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KINH TE THE GIGI

Nam 2009 - 2010: giai doan chuyén tiép

Hai phuc kinh té: ddy hinh chit V, chi U hay chid W?Trong nam qua, khi bat dau c6 nhing tin
hiéu rang kinh té toan cau cé dau hiéu cham day, da c6 mét lan song tranh cai vé mau hinh héi
phuc. M&i mét mau hinh dugc ting hé bai nhiéu nhém hoc gia c6 uy tin, cac thanh vién tu van
chinh sach ky cuu cac thai ky cla My va nhitng ngan hang dau tu va cong ty tu van hang dau thé
gidi.

Tuy nhién, c6 mét diém chung, la cdc mau hinh nay déu thira nhan kinh té thé gidi da cham day
va bat dau héi phuc, chi khac nhau & quan diém vé téc dé héi phuc. Theo du bao vé téc d6 héi
phuc GDP thé gidi ctia World Bank thi t8c d& héi phuc tir day c6 thé di theo hinh mét chir V
khéng déi xing, do t8 chiic nay du bao téc do tang trudng sé cham lai ti cudi ndm 2010 do &nh
hudng clia chinh sach that chat tién té va cac Chinh phu sé rat bét tién ti cac goi kich cau (nhu
cham dut céac chinh sach hé tro thué va két thic cac chuong trinh chi hé trg cho chinh phu dia
phuong va chuong trinh hé trg tao ra viéc lam mdi). Néu viéc that chat tién té dién ra qua sém va
céac goi kich cau bi rat vé qua dét ngét, ting trudng kinh t& 2011 ¢6 thé thap hon nhiéu so véi
2010 va tao ra mot mau hinh chit W, nghia la kinh té€ thé gidi lai bi roi vé gan day mét lan nia. Do
d6, cho dén nay da s6 cac nudc déu tuyén bo van tiép tuc duy tri chinh sach kich cau do e ngai
suy thoai kinh té sé tr& lai.

'4 T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011

m——N1rdc dang phat trién ====Nudc phat trién ====Toan thé gidi

Hinh 1. M3u hinh héi phuc kinh té thé gisi qua du bado GDP ctia WB

Nguén: World Bank
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NGi lo khiing hodng no'va van dé ngan sach 2070. Cudi nam 2009, ddu nam 2010, tinh huéng
khing hodng ngan sach ctia Hy Lap cho thdy mét rdi ro da dugc canh bao trudc tir dau nam 2009
da thanh sy that. D6 la cac qua bong bong ngan sach phinh to qua muc va chinh ph da khong
¢6 kha nang dua né vao trong tdm kiém soat. Su kién khing hodng ng clia Hy Lap va Dubai
World cho thay tac hai clia cudc khiing hodng trén thij trudng tin dung quéc té van con dang ké
va viéc han muc tin nhiém cla cac khoadn ng lién quan dén chinh pha Hy Lap va lanh thé Dubai
cho thay rdi ro d6i véi cac ngan hang dang 6m vao minh nhiing khoan cho vay nay ciing khéng
nho. Vi tinh trang nhiéu chinh phd cac nudc khac cling khong khac Hy Lap hay Dubai cho Iam
thi viéc ha han muc tin nhiém mét s6 khoan ng chinh phd khac van c6 thé xay ra va nhiéu ngan
hang sé van con phai ganh chiu t6n that. Vi vy, cac chinh phu sé rat ¢6 géng trong viéc cit giam
chi tiéu ngan sach trong nam 2010, mét diéu sé lam cham lai téc d6 tang truéng kinh té.

Hinh 2 biéu thi s6 liéu tham hut ngan sach ndm 2009 va s6 du doan cho ndm 2010 clia nhiing
nudc ¢é tinh trang tham hut ngan sach trén GDP xap xi Hy Lap. D6 thi nay cho thay tuy nam 2009
khong c6 nhiéu nudc ¢é tinh trang té hon Hy Lap (da s6 cac nudc co ty 1é tham hut/GDP cao déu
nam sau dudng mau do, trir Iceland), nhung Anh, Phap va Nhat c6 nhiing rdi ro la tinh hinh ngan
sach dugc dy béo sé té hon nlta trong nam 2010. My va Ireland cling ¢6 nhitng rdi ro [&n, du tinh
hinh ngén sach duoc du bao sé kha hon. Nhin chung, da s6 nudc nam trén do thi nay déu c6 mét
muc rdi ro ngan sach nhat dinh. Va vi vay, nhitng ngan hang hoat déng & cac nudc nay hodc cac
ngan hang mua cac trai phiéu do cac chinh pht nhitng nudc nay phét hanh van cé thé tiép tuc
gap rudi ro. Péng thai chinh ph cac nudc nay sé cang phai c6 ging trong viéc gidm tham hut
ngan sach, nghia la dp luc phai rat cac khoadn hé trg nén kinh té€ cia ho vé sé cang I6n, mét diéu
sé lam anh hudng xau dén t6c d6 hoi phuc kinh té.
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Hinh 2. Nudc nao dang tién vé gan vdi tinh hudng ctia Hy Lap?

Nguén: OECD
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Chd thich: S6 liéu ndm 2010 la sé liéu du bdo ciia OECD. Nhiing nudc ndm dudi dudng mau xanh la
tinh huéng ngdn sdch 2010 dugc du bdo té haon ndm 2009. Nhiing nuéc ndm sau dudng mau dé la cé
s6 liéu tham hut ngdn sdch/GDP trong ndm 2009 thdp hon s6 caa Hy Lap. D6 thi ndy chi bao ham
mot s6 nuéc 6 rii ro ngdn sdch cao thé hién qua ty 18 thdm hut ngén sdch/GDP gdn bdng Hy Lap
trong ndm 2009.

Lam phat va ap luc that chat tién té. Theo du bao cta IMF thi t8c dé lam phat cGia 2010 sé cao
hon nam 2009 cho tat ca cac khdi nudce du la phat trién hay dang phat trién. Tuy nhién, c6 vé nhu
c&c nudc phat trién dugc du bao la sé c6 téc d6 lam phat tiép tuc ting nhanh trong nam 2011
trong khi cac nudc dang phat trién thi téc dé lam phat sé cham dan. Piéu nay phan anh quan
diém 13 nhu cau tiéu dung tai khu vuc nén kinh té phat trién nhu My va khu vuc dung déng Euro
sé khoi phuc trd lai vao 2011. Trong khi d6, & khu vuc chau A dang phat trién thi stic ép lam phat
dugc IMF du béo la sé khéng qua cao cho giai doan 2010 va 2011. Diéu nay cé thé la da danh gia
thap téc d6 lam phat cda cac nudc dang phat trién, nhung ciing ham y 1a cac nuéc dang phat
trién sé c6 thé trai qua mot giai doan that chat tién t& manh cling nhu stic cau khéng gia ting du
manh d€ tao ra lam phat cao. Cho dén nay, du bao nay da danh gia thap tinh hinh lam phat &
Trung Qudéc trong 3 thang dau nam, vi vay, ¢ thé du doan ap luc thit chat tién té sé con manh
hon nita & khu vuc cac nudc dang phat trién vao ntta cudi nam 2010.

2007 2008 2009 2010 2011

—— Thé gi6i —— Nén kinh € phat trén —— Khu wrc dong Euro—— Khu wie kinh € dang phat tén ¢ chau &

Hinh 3. Liéu lam phéat ca khu vuc kinh té dang phat trién & chau A c6 bi
du doéan qua thap?

Nguén: IMF
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Trong khi d6, véi muc du bao lam phat ndm 2010 ctia khu vuc cac nén kinh té& phat trién & muc
thap duéi 1%, nhiéu kha nang viéc tang lai suat di€u hanh sé chi dién ra vao cac thang cudi nam,
phan anh mot chinh sach ti€p tuc duy tri ndi ldng tueng d6i vao dau nam va chi that chat vao
cudi nadm cta khu vuc nén kinh té phat trién, bao gébm My va chau Au. Pong thai chi tang lai suat
chiét khdu ma chua tang lai suat diéu hanh cta FED (FED funds rate) do FOMC quyét dinh
thudng ky, cho thdy quan diém cla FED hién tai chi mdi la “binh thudng hda” dan cac loai lai suat
hé trg cho cac ngan hang dé mat béng lai suat trong nén kinh t& dan dan diéu chinh tra lai. Viéc
s6 liéu lam phat sau khi loai bo luong thuc va nang lugng gan nhu khéng tang trong thang 1 ma
con ¢o tin hiéu gidm cang khién FED yén tam va khéng can voi va tang lai suat. Nhu vay, trong
nam 2010, d8i véi cac nén kinh té phat trién, trong giai doan 2 quy dau nam, ap luc tht chat tién
té khéng 16n bang khu vuc kinh t& chau A dang phat trién.
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KINH TE VIET NAM

Téc dé tang truéng tin dung cao gitip duy tri téc dé tang truéng kinh té

Mac du tang trudng kinh té cta Viét Nam nam 2009 khong cao nhu ndm 2008, nhung mdc d6
tang trudng kinh t& ndm 2009 cda Viét Nam van cao hon dang ké so vdi miic ting truéng
trung binh ctia khu vuc cac nén kinh té dang phét trién va déi véi nhém ASEAN-5 (gém Thai
Lan, Indonesia, Malaysia, Viét Nam va Phillipines).
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va dang phat tridn

Hinh 5. Tang trudng GDP Viét Nam so véi cac nudc giai doan 2008 - 2009
Nguén: IMF, TCTK

Chinh sdch kich thich kinh té'la déng luc cda tang trudng

Mot trong nhitng nguyén nhan quan trong khién kinh t& Viét Nam tiép tuc gilr dugc téc do
tang trudng cao hon muc trung binh cia nhém ASEAN-5 1a nhd vao cac chinh sach kich thich
kinh té€ cta chinh phu, trong d6 tap trung vao viéc gidam thué, hé trg lai suat cho doanh nghiép
va tang dau tu ctia khu vuc Nha nudc. Hinh 6 cho thay muic chi tiéu hé trg ti ngan sach clia
Viét Nam trong ndm 2009 la & muc trung binh so véi cac nuéc trong khu vuc, chi khodng 4%
GDP nam 2009 so v&i cac muic chi rat cao clia Trung Quéc va Thai Lan (déu trén 10% GDP). Tuy
nhién, s6 liéu trong hinh 6 chua tinh dén nhirng khoan chi khéng cé nguén géc ti ngéan séch
nam 2009 dé kich thich kinh té&, vi du nhu cac khodn hé trg 14i suat va cac khoan chuyén nguén
dau tu tur k€ hoach 2008 sang ké hoach 2009. Theo uéc tinh ctia World Bank, thi néu tinh ca
cac ngudn nay, téng chi kich thich kinh té sé khoang 8,5% GDP cia nam 2009, nghia la vuot ty
|é chi tiéu ngan sach trén GDP cua Singapore.
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Hinh 6. Chi tiéu ngan sach dé kich thich kinh té

Nguén: WB

Chd thich: cdc sé liéu nay la chi tinh cdc khodn chi tiéu do ngén sdch chi ra. Mét sé nuéc con ¢6 cdc
chuong trinh kich thich kinh té st dung tién t&r nguén khéng ndm trong ngan sdch, vi du nhu
khodn hé tro léi sudt caa Viét Nam.

Déc diém cla goi kich thich kinh té clia Viét Nam 1a goi hé trg truc tiép lai suat cho cac doanh
nghiép. Cac nudc trong khéi ASEAN-5 va Trung Qudc chi truc tiép chi tién vao cac du an ca sG
ha tang, cac du an tao viéc lam, gido duc hoac rét vén cho mét s6 ngan hang chi khong truc
ti€p ho trg lai suat vay cho doanh nghiép. Két qua la géi kich thich kinh té cta Viét Nam dan
t&i viéc gia tang ty trong dau tu cda khéi Nha nudc trong nén kinh té trong nam 2009 va day
t6c d6 tang tin dung nam 2009 Ién xap xi 38%, vuot qua ca toc dé tang trudng tin dung cla
Trung Qudc (khoang 31,7% - theo Wall Street Journal). Diéu nay cho thay toc dé tang truéng
cua Viét Nam trong nam 2009 dugc nang d& dang ké bai géi kich thich kinh té, ma phan quan
trong nam & géi ho trg lai suat, tdc nhan quan trong khién tang trudng tin dung dat gan 38%
trong nam 2009.

Hinh 7 cho thay su gia tdng chi tiéu va dau tu ca kinh t€ khoi Nha nudc trong nam 2009 da
nang ty trong cdia von dau tu ti khu vuc Nha nudc trong téng vén dau tu trong nén kinh té
I&n 34,8% tir muc 28,6% clia ndm 2008. Muc tang nay bu dap cho su sut gidam trong mdc dau
tu clia khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai va do d6 gilp duy tri dugc téng vén dau tu ra nén
kinh té€ van tang khoang 15% so vGi nam 2008, mac du muc dau tu cta khéi kinh té c6 von
nudéc ngoai gidam khodng 6%. Thuc té thi vai tro clia gdi kich thich kinh té khéng chi la lam tam
dém hé trg cho su sut gidm clia vén dau tu clia nudc ngoai, ma con hd trg duy tri tang trudng
dau tu von ti khéi kinh té€ ngoai nha nuéc dugc huéng Igi ich ti goi hé trg 1ai suat. V&i mé
hinh tang truéng van dua nhiéu vao vén cda Viét Nam, viéc st dung moét goi kich thich kinh té
dé duy tri mét téc do tang trudng vén dau tu va mot téc dé ting trudng tin dung & muc cao
da giup duy tri t6c d6 tang truéng kinh té trong nam 2009 cao hon muc trung binh ctia nhém
ASEAN-5.
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Hinh 7. Co cdu v6n dau tu phan theo thanh phan kinh té

Nguén:TCTK

Tuy nhién, diéu nay cling chi ra nhiing rti ro cia ndm 2010. Hé qua clia mot géi kich thich kinh
té véi qui mé khoang 8,5% GDP (trong dé khoang 4% GDP lay truc tiép tir ngan sach), ganh
nang ngan sach cta Viét Nam tang lén dang ké, nhat Ia trong bdi cAnh nguén thu tir thué va
dau tho bi anh huéng. Vi vay, trong ndm 2010, Nha nudc kho ma tiép tuc kich thich gia tang
von dau tu nhu da lam trong nam 2009 dugc nita. Mat khac, ap luc lam phét c6 dau hiéu gia
tang trong nhiing thang cudi nam 2009 va dau nam 2010 sé gidi han kha nang cho phép tang
trudng tin dung cao nhu ndm 2009.

Lam phat, chinh sdch tién té va tang trudng tin dung: mét chinh sach tién té ndi Iéng linh
hoat hon?

Xu hudng chinh sach tién té trong nam 2009 la ngi ldng nham duy tri mot mat bang 1ai suat
thap théng qua cac bién phap hanh chinh két hgp véi géi ho trg 1ai suat ngan han 4% va mot
chuong trinh hé trg 1ai suat trung va dai han. K&t qua la tang trudng tin dung — mot nguén
quan trong cho tang truéng - dugc duy tri & muc cao trong ndm 2009. Tuy nhién, vé cudi
nam, véi su két thic ctia chuang trinh hé trg 1ai suat ngan han va dau hiéu lam phat ting tré
lai, chinh pha d& ¢6 nhiéu bién phap kiém soét tdng trudng tin dung déng thai van duy tri
mot tran 1ai suat gan vai lai suat ca ban thap va budc tuan thi chat ché co ché nay. Vi vay, cac
ngan hang thuong mai khéng thé gia tang cho vay va ciing khé tang 1ai suat huy déng, tao ra
nhiting cang thang trong thanh khodn ngan hang va gidi han t6c dé tang tin dung.

Sang ndm 2010, do nhiing gidi han vé ngan sach, ching t6i cho rang chinh pht sé khéng thé
tiép tuc ap dung giadi phap clia nam 2009 ma sé chuyén qua mét co ché ndi 16ng tién té linh
hoat hon trong nhiing thang dau nam dé€ dam bao kinh t& van c¢6 thé duy tri da ting trudng
déng thai van han ché dugc lam phat. Viéc chinh pha duy tri 1ai suat co ban & muc 8% trong
thang 2 va cho phép ngan hang thuong mai thuc hién lai suat théa thuan véi cac khoan tin
dung trung va dai han la biéu hién cta chinh sach néi I6ng linh hoat nay. Nguyén nhan chinh
1a vi chinh ph( phéi ddm béo ai suat trong nén kinh té phai du linh hoat dé kich thich ngan
hang gia tang tin dung, cung cap v6n cho nén kinh té. Mot mic muc tiéu tang trudng tin
dung khodng trén 20% trong nam 2010 cling cho thdy quan diém chinh sich tién té cta Ngan
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hang Nha nudc hién nay khong phai la siét chit tién té va tin dung mot cach manh tay, ma la
chi dua muc tang trudng tin dung va lai suat vé mot mat bang “binh thudng hon” (tang
trudng tin dung thap lai mét chat va 1ai suat cao han mot chat) dé€ ddm bao nén kinh té tiép
tuc c6 thé duy tri t6c d6 hoi phuc sau khiing hoédng.

Lam phét sé la m6i quan tdm I6n trong nam 2010. Néu s6 liéu lam phat cia quy 2 & muc chap
nhan dugc thi khd nang Ngan hang Nha nudc thay déi quan diém tir ngi I6ng tién té sang that
chat tién té ngay la kha thap. V&i miic muc tiéu lam phét 1a 7% trong nam 2010, chinh pht cho
thay quan diém chap nhan mot mic lam phét via phai dé ti€p tuc hé tro tang trudng.

Viéc kém ché lam phat trong nam 2010 khéng chi phu thudc vao chinh sach tién té ma con
phu thudc vao nhiing cu séc gia ca bén ngoai. Viéc gia dau thé va gia hang hoa c6 xu thé ting
lai trong nhitng thang cudi ndm 2009 va dau ndm 2010 cho thay rdi ro lam phat d6t ngét tdng
nam ngoai du doan la khéng nhé.

Vi vay, rdi ro 1én d6i vai tang trudng kinh té€ Viét Nam trong ndm 2010 la kha nang quay tré lai
cla lam phét nhanh hon du kién buéc chinh phi phai thay d6i quan diém diéu hanh chinh
sach tién té. Khi d6 muc tiéu tang truéng kinh té 6,5% cho nam 2010 sé gap khoé khan. Mac du
vay, néu cd tin hiéu lam phat c6 thé duy tri trong khu vuc 7-9% nghia la chua c6 lam phat 2
con s thi ¢6 thé chinh pha cling sé khéng cé hanh dong siét chit tién té that manh tay.

1000

Chi s6 gia hang héa
S&P GSCI

500

May Sep 2006 May Sep 2007 May  Sep 2008 Way  Sep 2003 May  Sep 2010

Hinh 8. Gia hang héa thé gidi dang tang tra lai

Nguén: Bloomberg
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Can can thanh toan va stic ép ty gia

Chung t6i dy bao can can thuong mai ndm 2010 sé tham hut cao hon nam 2009 va qua trinh
héi phuc kinh té c6 thé dan dén su tich liy hang ton kho, cé thé dan dén téc dé ting nhap
khau tang cao hon tang xudt khiu nhu tiing thdy trong giai doan phuc héi kinh t& 2000-2001.
Do dé, muic tham hut thuong mai cé thé tang 1én khodng 36% so véi nam 2009 va trd vé gan
vGi muc tham hut cGia ndm 2008 (xem hinh 9). Tham hut can can phi thuang mai cé thé & muc
0,5 dén 1 ty USD nhu muc trung binh cac ndm tir 2006 dén 2009. Cac khoan chuyén giao bao
g6ém kiéu héi dugc du bdo sé quay trd lai miic ciia ndm 2008, tuy nhién, trong béi canh kinh té
toan cau van chua that sy khdi sic, c6 thé mic chuyén giao kiéu héi sé khéng lac quan nhu
mong dgi, do dé ching téi cho rang lugng kiéu héi chuyén vé sé chi ndm trong khoang 6,5
dén 7 ty USD chi kho vugt hon muc nay.
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=20 4
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B Xuit khiu P9 Nhap khdu —— Tham hut thirong mai

Hinh 9. Du bao tinh hinh xuat nhap khiu cho ndm 2010
Nguén: TCTK, s6 liéu 2010 la s6 liéu du dodn ctia VDSC

Trong ndm 2009, mac du tinh hinh kinh t& kho khan, nhung lugng vén giai ngan FDI nam 2009
van dat 10 ty USD, duy tri xdp xi nhu nam 2008 (11,5 ty USD). Tuy lugng vén dang ky gidm chi
con béng 30% so v4i nam 2008 nhung lugng vén tang thém thi van gan nhu khéng thay déi,
muic sut gidm cha yéu do von dang ky cdp mai. Theo phan loai thi lugng vén dau tu nuéc
ngoai tiép tuc d8 vao khu vuc bat dong san kha manh. Hién nay sau mét thdi gian dai déng
bang trong nam 2008, linh vuc bat déng san cda Viét Nam t6 ra ti€p tuc thu hat nha dau tu
nudc ngoai nhdm vao su hoi phuc clia thi trudng nay. Do d6, chling t6i cho rang xu thé giai
ngan ctia dong vén FDI trong ndam 2010 sé con kha quan hon nam 20009.
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Hinh 10. Vén FDI dang ky ndm 2009 giam manh nhung vén tang thém khéng giam

Nguén: Cuc dau tu nudc ngoai

Bén canh dé, véi muc tang trudng an tugng trong nam 2009 va nhiing tiém nang con bé ngod
clia Viét Nam, chidng t6i tin rang Viét Nam sé tiép tuc gia tang thu hit ngudn vén ODA, hién
nay chu yéu da thong qua hinh thiic vén vay. Su gia tang cda hai nguén vén nay la mot hé trg
quan trong cho can can thanh toan Viét Nam trong nam 2010. Diéu dang lo ngai sé dén tu
bén ngoai vi thi trudng bat déng san mét s& nén kinh t& mdi ndi, trong d6 c6 Trung Quéc
dang cé dau hiéu tang truéng nong, vi vay, néu bong béng thi trudng bat déng san & nuéc
nay dét ngét bi né tung thi dong von dau tu bat dong san co thé sé dao ngugc hodc it ra kho
c6 thé tang nhanh nhu nam qua tai cac nudc dang phat trién & chau A. Day la rdi ro dén tu
bén ngoai déi vai kinh té Viét Nam.

Du doan can can thanh toan Viét Nam 2010

Chi tiéu 2009* 2010%**
Can can tai khoan vang lai -7,4 -7,9
Can can thuong mai -8,1 -1
Can can dich vu -1,3 -0,9
Thu nhap tir dau tu -4,2 -3
Chuyén giao rong (bao gém kiéu héi) 6,1 7
Can can tai khodn vén 10,2 13
FDI 7.9 8,5
Von dau tu gian tiép 0 1
Nguén vén khac 2,3 3,5
Sai sé -9,4 0
Can can téng thé -6,6 5.1

* 56 liéu cia World Bank udc tinh
** 6 liéu du doan ctia VDSC

SO liéu sai sO rat khé udc tinh do rat kho xac dinh ban chat va nguyén nhan chinh cda sai s6
tirng nam. Tuy nhién chdng t6i cho rdng c6 thé dao déng trong khodng tir -1 ty USD dén 2 ty
USD do hiéu (ing ddo ngugc s& hiru tai san bang ngoai té va vang c6 thé xay ra dé chuyén vao
cac khodn dau tu khac nhu bat dong san hodc cé phiéu. Diéu nay cé thé khién can can téng
thé sé dao déng tu muc 4 ty dén 7 ty USD. Muic cdi thién can can thanh toan nay chi yéu dén
tU viéc cdi thién can can tai khoan vén véi du doan lugng vén ODA va FDI trong ndm 2010 sé
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déi dao hon nam 2009. Ngoai ra, chiing téi cling du doan sé liéu sai s6 sé thap hon nhiéu so
vGi ndm 2009 va cé thé |a sai s6 duong. Néu gia dinh réng viéc sai s6 tdng cao trong nam 2009
do mét lugng 16n tién vén VND dugc chuyén sang tai san bang ngoai té va vang théng qua
cac giao dich mua ban khéng chinh thiic ngoai thj trudng, thi véi viéc stic ép ty gid dugc mong
doi sé giam di va kha nang sinh I&i ciia nhiing tai san co rdi ro dinh gia bang VND nhu ching
khodn sé thu hat dong vén nay dao chiéu.

Du dodan nay clia ching téi cho thay muc lac quan clia can can thanh toan nam 2010 dua chd
yéu vao téc dé tang trudng clia von dau tu nudc ngoai FDI va vén ODA, va diéu nay ham y
rang rui ro ctia nén kinh té trong nam 2010 van la phu thudc nhiéu vao vén bén ngoai dé can
bang can can thanh toan chit kho cé thé dua vao né luc lam thay d6i can can thuong mai.

Ty gia: ap luc gidm gia VND trong nam 2010 c6 thé sé khéng cao nhu 2009

Trong nam 2009 va dau nam 2010, chinh pht da phai hai lan diéu chinh gidm gia VND so v&i
USD. Nhiing nguyén nhan co ban cua viéc nay la do nhu cau USD trong nén kinh té tang cao
do hoat déng gam gitt USD, su chuyén dich mét s8 tai san bang VND sang vang va USD trong
dan cu do téc d6 tang gia an tugng cdia vang. Mot nguyén nhan khac xuat phat ti hiéu tng
phu cla chinh sach hé trg lai suat khién chénh léch 1ai suat USD va VND bi thu hep & muc tai
san tiét kiém bang VND khong dugc ua thich. Nhitng nguyén nhan nay tao ap luc lién tuc [én
ty gia chinh thic USD/VND khi ma ty gid chg den ngay cang vugt ra khéi ty gia chinh thuc va
quyét dinh diéu chinh ty gid cia NHNN la can thiét.

Sang nam 2010, ching t6i cho rang ap luc 1én VND sé giam so véi nam 2009 do su héi phuc
cUa thi trudng chiing khodn va bat déng san sé thu hut mét dong tién tir ngoai té quay vé tai
san VND. Ngoai ra, nhiéu kha ning chinh phu ciing sé ting lai suat dé kém ché lam phat, thu
hep chénh léch lgi nhuan cla viéc ndm giir tai san bang USD. Nhing diéu nay cung véi kha
nang cai thién clia can can thanh toan cé thé gitp nguén USD déi dao hon va gidm bét stic ép
gidm gia [én VND, gidm ap luc ty gid chg den chay qua xa khadi ty gia chinh thiic. Tuy nhién, xu
thé chung ctia VND sé van phai la gidm gia so véi USD.
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T§ g binh quin lidn ngdn hing do NHNN dndinh

Hinh 11. Ap luc ty gia USD/VND tinh dén cudi quy 3/2009
Nguén: ADB

15



VDSC &

THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Nhiting chuyén bién chinh trong nam 2009

Nhing chuyén bién chinh cuda thi trudng chiing khoan nam 2009 so v6i nam 2008 1a su
chuyén bién trong tdm Iy nha dau tu b3t dau tu nhiing thang cudi qui 1 ndm 2009. Sau mét
thai gian dai duy tri tdm ly bi quan vé trién vong clia nén kinh té va thi trudng ching khoan, tu
dau thang 3 nam 2009, thi trudng chiing khoan Viét Nam cling bat dau héi phuc va chi sé VN-
Index dat mot muc tang diém &n tugng tir xung quanh mdéc 230 diém da vugt qua khdi méc
600 diém va lén dén trén 630 diém vao thang 10 ndm 2009, mét muic ting gan 170%.

Nguyén nhan cc ban clta dot héi phuc la do gia tri cta thi trudng chiing khoan da tré vé muc
hap dan sau mét giai doan suy gidm dang ké. Diéu nay kich thich cac nha dau tu dai han tich
cuc tich lay ¢6 phiéu. Tuy nhién, theo chung t6i, su héi phuc nhanh chéng cda thi trudng
chiing khoan c6 phan dong gop khéng nhé tur chinh sach kich cau ctia Chinh pha. Ban dau,
dong gép clia chinh sach kich cau la gitp nha dau tu g6 bo tam ly bi quan, cé danh gia tich vé
trién vong héi phuc ctia nén kinh té. Nhung sau vai thang, mét lugng I6n dong vén xuat phat
tUr hoat dong vay mua chiing khoan va cac dong tién néng khac ciing dé vao khién cho cé
phiéu ting diém nhanh va trd nén khong con “qua ré” nia khi dat dé€n mdc trén 600 diém.
Clng luc do6, trong nén kinh té€ & ca Viét Nam va thé gigi déu xuat hién cac tin hiéu cho thay
toc d6 hoi phuc kinh té van sé khéng nhanh nhu muc d6 lac quan cla cac nha dau tu. Quan
trong hon la bat dau xuat hién nhiing lo ngai vé kha nang Ngan hang Nha nuéc sé phai that
chat tién té dé chéng lam phat cling nhu viéc cadc ngan hang thuong mai gap khé khan trong
hé trg vén cho nén kinh té do nhiing tré ngai tam thdi trong thanh khoan va gidi han cua tang
trudng tin dung. Diéu nay tac déng truc ti€p dén dong tién néng trén thi trudng ching khoan,
tao ra ly do hgp ly cho cac quyét dinh chét 18i. Vi vay, chi s6 VN-Index rdi méc 600 diém va
déng clra cudi ndm 2009 & miic 494,77 diém.

Mét diém quan trong nifa trong ndm 2009 la vai trd cla cac giao dich ti nha dau tu nudc
ngoai chiém ty trong thap hon trong cac giao dich trén thi trudng ching khoan. Néi cach
khéac, nam 2009 la nam cac nha dau tu trong nudc gia tang anh huéng clia minh déi vai thi
truding. So véi hai nam 2007 va 2008, ty trong giao dich clia khéi ngoai sut gidam dang ké trong
tat ca cac giao dich khdp lénh, trong khi khéng cé thay déi dang ké trong ty trong céc giao
dich théa thuan. Diéu nay cho thay trong nam 2009, vai trd clia khéi ngoai trén thi trudng
chiing khodn Viét Nam da c6 phan sut giam, it nhat la nhin & khia canh giao dich trén S& giao
dich ching khoan TP.HCM. Biéu d6 cling c6 nghia la phan 16n thanh khoan thi trudng trong
nam 2009 dugc duy tri nhd nhirng giao dich ctia nha dau tu trong nudc, trong d6 c6 mét phan
khong nhé xuat phat tir cac dong tién néng dé bi anh huéng tir cac quyét dinh trong chinh
sach tién té va tang trudng tin dung ciing nhu kha nang cap tin dung cho linh vuc kinh doanh
chiing khoan ctia ngan hang. Viéc thanh khodan cta thi truong sut gidm ti thang 10 nam 2009
c6 thé lién quan dén viéc dong tién néng cla khéi nha dau tu trong nudc da bi tac dong dang
ké béi cac ngan hang thuong mai bat dau that chat viéc cho vay vao linh vuc chiing khoan.
Thanh khoan thj trudng dugc duy tri cht yéu nh nhiing dong tién ti nha dau tu trong nudc,
trong dé cé mét phan xudt phat tir cadc khoan vay dau tu tai chinh la dac thu cla thi trudng
chiing khoan Viét Nam trong nhiéu ndm nay, nhung thé hién ré nhat trong nam 2009 khi ma
thanh khoan do khéi ngoai tao ra c6 chiéu huéng thu hep.
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Tir 2005 dén 2009, da phan cic giao dich cia nha diu tw nwéc
ngoai déu chiém dwéi 20% t¥ trong giao dich cia thi treéng
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Hinh 12. Ty trong giao dich ctia nha dau tu nudc ngoai 2005 - 2009

Nguén: S6 GDCK TPHCM

Trong nam 2010, xu thé giao dich ctia kh&i nha dau tu trong nudc chiém chi dao c6 thé con
tiép tuc dugc duy tri nhung du doan vai trdo cta khéi nha dau tu nudc ngoai sé dan dan khoi
phuc. Thi nhat, tiém nang tang trudng kinh té cda Viét Nam tuong doi t6t nén sé thu hat su
quan tam tr& lai cGia giGi dau tu nudc ngoai. Thi hai, khi cac thi trudng chiing khoan thé gidi
héi phuc thi dong tién dau tu sé dan dich chuyén sang cac thi trudng mdi néi. Su trd lai lan
nay clia cac nha dau tu nudc ngoai c6 thé da dang han, khéng chi dudi dang dau tu thém vao
cac quy dau tu nudc ngoai ma con cé thé théng qua cac hinh thic khac nhu mua p-notes va
hodc chuing chi cac quy ETF.

Nhitng dién bién vao dau thang 3 nam 2010 cho thay xu thé diéu chinh gidam ngéan han & thj
trudng My va mét s thi trudng chau Au da bat dau két thic va xu thé tang dang quay lai.
Diéu nay sé tao ra hiéu Ung lac quan va hé trg tam ly cho cac nha dau tu trong nudc trong
khoang thdi gian dau ctia qui 2 nam 2010.

Cac phan tich ky thuat theo dé thi thang ctia VN-Index ciing cho thdy mét xu hudng tang dai
han dang bat dau. Tuy khoi lugng giao dich con thap cho thady xu thé tang nay van chua hoan
toan dugc khang dinh, nhung véi xu thé dong tién dang quay lai thi trudng va kha nang viéc
st dung don bay tai chinh sé dugc tang Ién sé khién khéi lugng giao dich dugc cai thién, va khi
dé mau hinh téng gia dai han sé dugc khang dinh.

Mét yéu té quan trong ciia nam 2010 Ia muc dé st dung don bay tai chinh clia cac nha dau tu
trong nudc va kha nang dap Ung nhu cau nay cta khéi ngan hang. Sau giai doan cing thing
vOn mang tinh mua vu thudng dién ra truéc Tét, tinh hinh thanh khoan cta khéi ngan hang da
c6 dau hiéu dugc cai thién. Mat khac, trudc khi s6 liéu lam phat té ra qua dang lo ngai thi
chinh phu sé chi tiing buéc diéu chinh cac bién phap diéu hanh tién té vé trang thai thong
thudng, giam bdt miic d6 ndi 1ong tién té chi chua dét ngot tang manh 1ai suat. Viéc lai suat
co ban dugc gilt nguyén & muic 8% va cho phép cac ngan hang thuc hién lai suat théa thuan
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vdi cac giao dich trung va dai han (va ca ngan han) cho thdy Chinh phi dang ap dung moét
chinh sach tién té van hudng vé ndi long hon 1a that chat va diéu nay phu hgp trong béi canh
nén kinh t& dang con phai d6i mat véi nhiéu khé khan vé vén kinh doanh. Lap trudng diéu
hanh nay sé chi thay déi khi c6 dau hiéu ré rang vé mot téc d6 lam phat ting nhanh va it nhat
dén gilta quy 2 thi nhimng tin hiéu lam phat mdi c6 thé r6 rang va anh huéng dén quan diém
diéu hanh chinh sach tién té hién nay.

Diéu nay sé tao thuan Igi cho viéc ngan hang sé gia tang ho trg dung don bay tai chinh dé dau
tu chiing khoan. S6 liéu tang truéng tin dung trong quy 1 cho thay cac ngan hang van dang
than trong trong viéc cho vay, nhung ciing cho thdy ngan hang dang con nhiéu kha nang dé
cho vay tao thanh khoan cho thi trudng chiing khoén (theo ké hoach thi muc tiéu tang trudng
tin dung tir 23-25% trong khi tang trudng tin dung quy 1 nam 2010 chi la 3,34%). Thuc té nay
c6 thé khién thi trudng ching khoan trong nam 2010 sé c6 nhing d6t bién tang manh do
dong vén ngdn han ti don bdy d6 vao thi trudng khi bat dau c6 tin hiéu tang viing chic va
tam ly lac quan lan truyén. Tuy nhién, day ciing la ngi tiém &n bt 6n cla thi trudng vi dong
tién nay dé bi tac dong bai chinh sach tién té trong nam 2010, ma chinh sach nay thi sé theo
sat dién bién cda lam phat. C6 thé ndi phan Ung cla chinh sach tién té véi sé liéu lam phat sé
la diém mau chét cho mic dinh ma VN-Index cé thé dat dugc trong ndm 2010.
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TONG QUAN CAC NGANH VA CONG TY

TAI CHINH - NGAN HANG

Nhitng nét chinh nam 2009

Ndm 2009 la mét ndm tdng trudng bdt ngd déi véi nganh ngan hang. Co I€ khéng ai nghi @én murc tdng
trudng loi nhudn thudn khéi ngdn hang, trong mét ndm duoc du bdo nhiéu khé khan, lai dat trén 50%
(top ddu trong nén kinh té), vén chd sé hiu tdng 26,2%, téng tai sén tdng hon 34%. Tuy nhién, két qua
ndy dén tur nhiéu yéu té thudn lgi khdch quan trong ndm qua.

Chinh sdch tién té la yéu t6'tac déng manh dén hoat déng cia ngan hang. Su that chat tién té
nham kiém ché lam phat da anh hudng manh dén hoat dong kinh doanh chd chét clia cac ngan
hang trong ndm 2008. Sang 2009, chinh sach tién té dugc néi léng da tao diéu kién cho hoat dong
tin dung ngan hang héi phuc va phat trién manh trd lai.

Tin dung cho nén kinh té ting manh 13 nho goi kich ciu hé tro 13i suit (HTLS) 4% cua Chinh
Phd. Du ng cho vay nén kinh té cuéi nam 2009 dat khoang 1.787 nghin ty, tang 37,73% so véi cudi
nam trudc, vugt xa muc tiéu tang truéng 30% dé ra vao gilta nam. Tuy nhién, trong 490 nghin ty du
Nng tin dung tang thém c6 khoang 89% la du ng cho vay HTLS (tinh dén ngay 25/12/09, s6 du ng
HTLS la 447 nghin ty déng). Trong d6, nhém NHTM Nha nudc va quy tin dung Nhan dan Trung
uong chiém hon 61%, s6 du cia nhom NHTMCP chiém 24%.

Cdc 13i sudt chu chét it diéu chinh nhu ném 2008. Trong nam 2009, lai sudt co ban dugc diéu
chinh 2 1an, gidm mot 1an vao thang 2 tir muc 8,5% xudng 7% va dugc duy tri n dinh dén thang 12
tang lén 8%/nam, lai suat tai cdp von va lai suat chiét khau dugc NHNN diéu chinh 3 lan, gidm 2 lan
trong thang 2 va thang 4 sau d6 tang trd lai vao dau thang 12. Su it bién dong clia cac lai suat cha
chét trong ndm qua da giup cho hoat déng kinh doanh cac ngan hang én dinh han hdn so véi ndm
2008. Ty I 1ai bién rong (NIM) cia cdc ngan hang déu tang so véi nam trudc. Tuy nhién, néu xét
chung ca cac yéu t6é nhu giam dy trt bat budc, tang lai suat tién gl duy trt bat budc thi su cai thién
chénh léch giira cho vay va huy déng thuc su khong nhiéu.

Téc dé ting trudng cho vay nhanh hon ting trudng huy déng géy ap luc dén I3i sudt huy
ddng tién gdi. S6 du huy dong vén toan hé théng trong nam 2009 tang 26,98%, thap hon 10% so
vdi tdng trudng tin dung. Huy dong vén tang truéng cham lai rd rang nhat 1a vao cac thang cudi
nam, lai suat tiét kiém cac ngan hang déu cham tran muc cho phép (10,5%/nam) va lai suat thuc té
con cao hon do 4p dung cac hinh thdc khuyén mai.

Muc d6 cang thdng ngudn von co thé thdy qua su lién tuc tang cao cla lai suat cho vay lién ngan
hang. Sy mat can d6i gitta cho vay va huy dong von da boc 16 rai ro thanh khoan clia mét s6 ngan
hang va lam ngung tré hoat dong cho vay nén kinh té.

C6 phiéu ngan hang khéng con giir vai tro din dat trén thi truong chiing khodn. Trong nam
2009, thi trudng chiing khoan niém yét cé thém su tham gia ctia 4 NHTMCP la VCB, CTG, EIB va SHB.
Hién tai, 6 c6 phiéu ngan hang niém yét trén ca 2 san da chiém 25% tng gia tri von hoa thi trudng.
Tuy nhién, trong nam cac c6 phi€u nhém ngan hang tai chinh gan nhu chi dao déng trong bién dé
hep trong khi dién bién thi trudng VN Index cé nhiéu dot tang cao da lam giam di tinh hap dan cta
nhém nganh nay so véi cdc nganh khac.

Trién vong phat trién nam 2010
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Budc sang ndm 2010, song song véi nhiing khé khdn va thdch thic, ngdn hang van cé co héi dé tang
trudéng.

Chinh sdch tién té cho nam 2010 sé khéng that chat qua mic. Sang nam 2010, NHNN can phai
dap Ung ca 2 muc tiéu tang trudng GDP va kiém ché lam phat, nhung ching téi cho la muc tiéu
tang trudng c6 thé sé chiém uu thé vi tinh hinh thé gidi sé bién chuyén thuan lgi han, tao diéu kién
cho Viét Nam tang trudng nhanh. D& dat muc ting trudng 6,5% cho cd nam 2010, c6 lé cac nha
diéu hanh chinh sach phai chdp nhan mét mdc d6 lam phat cao hon 7% (trong khodng 7% -9% c6
thé chap nhan dugc). Piéu d6 cling cé nghia, ngudn vén cho nén kinh té sé khéng bi thit chat qua
muc. Mang hoat déng cho vay cia ngan hang ky vong sé ti€p tuc phat trién.

Muc tang trudng tin dung cho phép toan hé théng ngan hang trong nam 2010 la 25%, nhung
khéng gidi han tang trudng cho vay cla tiing ngan hang cu thé. Nhu vay sé c6 mét s6 ngan hang
tang trudng cao hon muc quy dinh nay. Hon nira, géi kich cau tha 2 hé trg lai suat cho vay 2%
trung dai han van dugc duy tri, 1a diéu kién cho cac ngan hang tiép tuc ddy manh du ng tin dung,
nhat la cac NHTM Nha nudc.

Ty Ié lai bién rong (NIM) sé cai thién hon so nam 2009. \liéc cho phép cac ngan hang cho vay
trung dai han theo lai suat thoa thuan la mot budc ngodt quan trong cho hoat dong kinh doanh
ngan hang. Hon nita, Th tudng hién c6 chu truong ap dung ca cho vay ngan han theo ca ché nay
nham khai théng dong chay trén thj trudng. Lic d6, hoat dong tin dung ngan hang gan nhu thoat
khoi quy dinh tran lai suat cho vay bang 150% lai suat co ban. Lai sut sé dugc diéu tiét theo co ché
thi trudng va quan hé cung cau. Lgi nhuan lai bién ctia cadc ngan hang sé dugc cai thién it nhiéu.

Khad nang huy déng vén cua hé théng ngan hang sé duoc cdi thién. Mac du s6 du tién gui da cai
thién, huy dong von quy 1/2010 tang 3,8% so vai cudi ndm 2009, nhung tinh hinh chung huy déng
vén clia khéi ngan hang van dang gap kho khan, nhat la nguén vén trung dai han. Hién tai lai suat
dau vao bi khéng ché bai muc tran 10,5%/nam nhung thuc té lai cao hon (cdng thém cac hinh thic
khuyén mai) va hién dang dugc thi trudng chap nhan dao dong quanh 10,5% - 12%/nam. Ngoai
viéc NHNN “bom” vén qua thi trudng ma, hién cé nhiéu kién nghi tang lai suat ca ban hay néi rong
muic tran huy dong nham giai quyét van dé huy dong von clia ngan hang. Chinh ph cling da yéu
cau NHNN nghién ctu gia tdng cung ting von cho nén kinh t& nham phuc vu muc tiéu tang truéng.
Chung téi cho rang dau vao cla hé théng ngan hang sé dugc cai thién.

Tuy nhién, khéi ngdn hang van phai déi mat véi mét s6 kho khan va rdi ro tiém an.

Téc dé tang trudng tin dung cla toan nén kinh té tinh dén cudi quy | chi tang 3,34% so véi dau
nam. Lai sudt cho vay thda thuan d6i véi cac khoan vay trung dai han hién & muic 16% - 17%/nam.
DaGi véi cac khoan vay ngan han, 1ai suat cho vay thuc té cing da tang 1én 14% - 15%/nam, vugt
muic tran 12%, dudi hinh thdc thu thém phi dich vu di kém. Néu mat bang lai suat nay duy tri ca
nam chac chan sé lam cham téc dé tang trudng tin dung.

Quyét dinh chdm dut hoat déng kinh doanh san vang ké tir ngay 30/3/2010 sé anh huédng khong
nho dén lgi nhudn cla cac ngan hang, nhat la cac ngan hang cé nguén thu I6n ti mang nay.

Hé luy tir tang truéng tin dung cao nam 2009 la rdi ro ng xau. Ty |1é ng xau tinh dén cudi nam 2009
khodng 2,2%, cai thién dang ké so v6i muic 3,5% vao cudi ndm 2008. Tuy nhién, chinh sach cho vay
tiéu dung, dau tu chiing khoén, bat déng san, va viéc dé dai trong viéc cho vay kich cau trong nam
qua c6 thé khién cho nhiéu ngan hang d8i mat vdi rii ro ng xau tang cao.

Quyét dinh cia NHNN ban hanh vao thang 8/2009 vé viéc gidm ty 1& sir dung t6i da nguén vén

ngan han cho vay trung dai han xuéng muc 30% (thay vi 40% truéc day) sé la rao can 1én déi voi
cac ngan hang. Bai néu tinh trang huy déng nguén von trung dai han khéng dugc cai thién thi
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Tang truéng tin dung va huy déng vén

hoat d6ng cho vay trung dai han clia cdc ngan hang sé bi han ché.

Loi nhudn cda cdc ngan hang trong nam 2010 duoc du bdo sé duy tri én dinh va ting truéng
bén ving.

Chung téi cho la ngudn thu tir tin dung ti€p tuc gilr ty trong 1n trong co cdu téng thu nhap cua
ngan hang dua trén nhiing yéu t8 thuan Igi ké trén. Tuy nhién, ky vong ting truéng dét bién la kho
xay ra bai vi NHNN sé khong “bo quén” muc tiéu kiém ché lam phat.

Thu nhap ngoai lai khéng con su déng gop ti mang hoat dong kinh doanh san vang, thu nhap tu
kinh doanh ngoai héi dugc du bao ciing sé khé tang cao han vi NHNN sé chd trong trong viéc 6n
dinh ty gia trong nam nay. Tuy nhién, bu d3p lai hai nguén thu nay cé thé cac ngan hang sé day
manh mang hoat déng dich vu va thu phi, vén cé khuynh hudng bén viing hon. Do d6, cac ngan
hang c6 nén tang hoat déng dich vu tot sé co |gi thé trong ndam nay.

Nhiéu ngan hang du kién sé niém yét trong nam 20170. Mét s6 ngan hang nhu MB, LienVietBank,
Habubank, DongABank... da c6 ké hoach niém yét trong ndm nay. Khi d6 tam anh hudng cla
nhém c8 phiéu ngan hang dén VN Index sé I6n hon. Mat khac, c6 mét vai ngan hang c6 quy mé
vOn nho niém yét nham muc dich thudn Igi cho viéc tang vén diéu 1é (1én 3.000 ty cham nhat dén
cudi nam nay) theo diing muic quy dinh ctia NHNN. Tuy nhién, ching téi cho la cdc ngan hang nay
van sé tiép tuc kho khan bdi vi viéc tang vén phai gan lién véi ké hoach tao ra lgi nhuan tuong tng,
ap luc lén ty suat Igi nhuan 1a khéng nho.

Méc thai gian thay d6i LSCB, LSCK va LSTCV

. ; . ia Lai suat co ban Lai sudt tai cap von L&i suat chiét khau
Tong tin dung Tong tién gui
VND bn
15 %

2100.0
1800.0 12
1500.0 -
1200.0 — - o /

900.0 — — - 6

600.0 — — — -

300.0 —‘ ‘ ‘ —n —Er—R—R—R - 3

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
T2/08 T4/08 T7/08 T10/08 T12/08 T2/09 T5/09 T8/09 T11/09

Nguén : SBV, BMI, VDSC téng hgp

Mét s6 doanh nghiép trong nganh

Vé'l‘,l héaTT . DT I:NST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E

31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
VCB 53.244 9.613,1 4.432,0 1,7 26,0 3.663 3.622 14.091 12,0 14 31
CTG 31.508 9.315,1 2.780,0 1,1 16,4 2470 2409 15.097 11,3 9,5 19
ACB 26.959 4.935,1 2.201,2 13 21,8 2.751 3.127 12.933 12,5 9,7 2,7
EIB 20.504 3.320,0 1.144,4 1,7 82 1.300 1.394 15.921 18,0 14,0 15
STB 14.540 4.826,1 1.675,1 1,6 15,9 2.771 2456 15.751 7.8 74 14
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NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM (VCB - HSX)
Tai chinh - Ngan hang

Dia chi: 198 Trdn Quang Khdi
Phuong Ly Thdi T6
Hoan Kiém Ha Néi

Dién thoai: (84.4) 39343137
Fax: (84.4) 3826 9067
Website: www.vietcombank.com.vn

Chi tiéu coban

Giad @ 31/03/10(VND) 44.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 60.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 40.800
S6 CP dang luu hanh 1.210.086.026
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 1.834.225
Vén hoa thi trudng (ty VND) 53.244
Trailing P/E (x) 12,0
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 3,1

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Hoa Binh, CT HDQT

Nguyén Phudc Thanh, TV HDQT- TGD
Lé ThiHoa, TV HDQT

Tran Van Ta, TV HDQT

Tran Trong Do, TV HDQT

Nguyén Thj Tam, TV HDQT

Lé ThiKim Nga, TV HDQT

Pham Huyén Anh, TV HDQT

Thong tin doanh nghiép

Vietcombank, xuat than tr mot trong bén ngan hang quéc doanh hang dau Viét Nam, c6 quy
mo téng tai san l16n thit 3 trong hé théng ngan hang. Nh& c6 qua trinh hinh thanh phat trién
lau dai va moéi quan hé véi caéc DNNN, Vietcombank da xdy dung dugc mang lugi khach hang
I6n, hau hét la cac tap doan, téng cong ty. Day chinh |a Igi thé canh tranh quan trong cia VCB.

Hién tai, Vietcombank van gitt viing vi tri dan dau trong céc linh vuc kinh doanh nhu tai trg
thuong mai, thanh toan quéc té, kinh doanh ngoai té va kinh doanh thé.

Trong nam 2009, toc dé tang trudng du ng cho vay va huy dong vén lan lugt dat mic 25,6%,
va 7,7%, c6 khoang cach xa so véi muc tang binh quan nganh la 37,7% va 27%. Tuy nhién, lgi
nhudn sau thué clia ngan hang dat 4.432 ty, tang 76% so v&i nam trudc la mét két qua an
tugng. Ngudn thu chu yéu dén tir hoat dong tin dung, chiém han 72% téng thu nhap.

Ngoai hoat déng kinh doanh chinh tdng trudng manh, ngan hang cho thay su né luc trong
viéc kiém soat ng xau. Ty 1& ng xau gidm manh ti muc 4,6% nam 2008 xuéng con 2,5% lam
gidm dang ké chi phi du phong, tuy vay, chi s6 ndy van nam & muc cao han so vdi trung binh
nganh la 2,2%.

Trién vong phat trién

Véi nhiing du bao nganh ngan hang sé sang sta hon trong ndam 2010, hoat dong kinh doanh
clia Vietcombank ciing sé dugc hudng Igi. Thu nhap ti tin dung tiép tuc la nguén thu chinh
nhd vao tang trudng cho vay 6n dinh va ty I 1ai bién rong dugc cai thién. Nguén thu nhap
ngoai lai du kién cling tang lén nh& vao cdc mang hoat dong thé manh. Kim ngach xuat nhap
khau du bao tang cao hon so v&i nam 2009 sé tao diéu kién thuan lgi Vietcombank ddy manh
khai thac thu phi thanh toan quéc té va kinh doanh ngoai hoi.

Tuy nhién, viéc duy tri mdc chi phi du phong rdi ro tin dung thap nhu nam 2009 la kho vi kha
nang ha thap hon ty |& ng xau trong nam nay khéng hé dé dang. Udc tinh, Igi nhuan sau thué
clia Vietcombank trong nam 2010 sé dat 4.789 ty, tdng 8% so vGi nam trudc.

Mot diém can luu y & Vietcombank, véi quy mé va thi phan 16n, ngan hang c6 thé phai déi mat
vdi giai doan bao hoa. Khi d6 Igi nhuan clia ngan hang trong thai gian téi sé it co su dét bién.
Vi vay, c6 phiéu VCB phu hgp véi nhitng nha dau tu gia tri c6 muc sinh 16i vira phai va kha
nang chiu rai ro thap.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
Lgi nhuén trudc thué 3.192 3.324 5.688 6.101
. R . Tang trudng du ng 44,0 15,6 25,6 19,2
Lgi nhuan sau thué 2.398 2.520 4432 4.789
Vén diéu lé 4429 12101 12101 13.224 Tang tru6ng VHD 265 109 77 136
Vén chdi sé hiu 13.552 13.790 17.052 21.377 Tang trudng LNST -16,1 51 759 8,1
Du ng cho vay 97.532 112.793 141.621 168.812 Lai suat bién (NIM) 2,1 3,1 26 27
Vén huy dén )
7 y N g 141.589 157.067 169.173 192.219 Du no/ Téng tai sén 494 50,8 55,3 573
Tdng tai san 197408 221950 256053  294.487 . )
EPS* (VND) ) 2083 3.663 3622 Du ng/ Von huy dong 68,9 71,8 83,7 87,8
Gia trj s6 sach (VND/cp) - 11.396 14.091 16.166 ROE 17,7 18,3 26,0 224
ROA 1,2 11 1.7 1,6
Cé tuc - 12,0 12,0 12,0

Nguén: VCB, HSX, VDSC databases
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M
VietinBank *

NGAN HANG TMCP CONG THUONG VIET NAM (CTG - HSX)
Tai chinh - Ngan hang

Dia chi: 108 Trdan Hung Bgo

Hoan Kiém - Ha Néi
DPién thogi: (84.4)3942 1030
Fax: (84.4)3942 1032
Website: www.vietinbank.com.vn

Chi tiéu coban

Gia @ 31/03/10(VND) 28.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 40.800
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 25.300

S6 CP dang luu hanh 1.125.297.280

KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 323.604
Vén hoa thi trudng (ty VND) 31.508
Trailing P/E (x) 11,3
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,9

Quan tri Diéu hanh

Pham Huy Hung, CT.HDQT
Pham Xuan Lap, TV. HDQT - TGD
Pham Thi Hoang Tam, TV. HDQT
D3 Thi Thay, TV. HDQT

Tran Xuan Chau, TV. HDQT
Nguyén Hong Van, TV. HDQT
Tran Thi Héng Hanh, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Vietinbank, 1a ngan hang tha 2 trong bdn NHTM Nha nudc I6n nhat tai Viét Nam thuc hién c6
phan héa vao cudi nam 2008. V&i muic von diéu lé hién tai 11.253 ty, Vietinbank ding vi tri thi
2 trong kh&i NHTMCP hién nay.

Lgi thé canh tranh I6n nhat cta Vietinbank 1a mang lugi hoat dong trai rong trén toan qudc
(hon 800 diém giao dich) va s& hitu mét hé théng khach hang truyén théng, cha yéu la cac
DNNN. Nh& vay, hoat ddng cho vay va huy déng vén ludn duy tri 8n dinh qua cac nam.

Nam 2009, téc do tang trudng cho vay va huy déng vén lan luot dat 35% va 22%. Tinh dén thoi
diém hién tai, Vietinbank dang ndm thi phan tin dung Ién nhat va chiém 9,1% trong khéi
NHTMCP. Lgi nhuan sau thué cad nam dat 2.780 ty déng, tang 54%, nhung lgi nhuan trudc du
phong rui ro tin dung lai gidm 5,3% so v&i ndm truée. Cho thay, chi phi du phong rui ro tin
dung gidm déang ké 1a yéu t6 tao nén két qua tang trudng clia ngan hang. Ty & no xdu dugc
giam thap tU muc 1,1% dau nam xudng con 0,6%.

Trién vong phat trién

Su chuyén bién thuan lgi han cua kinh té thé gidi trong ndm 2010 1a diéu kién cho kinh té Viét
Nam héi phuc va phat trién. Nganh ngan hang vai vai tro 1a kénh dan vén cho nén kinh té, du
bao cling sé ti€p tuc tang trudng 6n dinh trong nam nay.

Vietinbank dugc biét dén la ngan hang chuyén phuc vu vén cho cac doanh nghiép nha nudc,
thai gian téi Vietinbank c6 thé sé tiép tuc phat huy Igi thé nay dé tang trudng du ng cho vay va
huy dong von. Tuy nhién, miic tang trudng tin dung sé chdm haon so véi nam trudc do su mat
can do6i gitia cho vay va huy dong ngay cang I6n. Lgi nhuan ngan hang trong nam 2010 van sé
dén tir nguén thu nhap 13i, nhung yéu t6 chi phi du phong rdi ro tin dung thap dét bién nhu
nam qua sé kho tai dién vi tang trudng tin dung nhanh, cung véi mat bang lai suat cho vay
hién nay cao hon nhiéu so vé&i nam trudc sé lam gia tang ty & ng xau clia ngan hang. Dy bao,
Igi nhudn ngén hang ndm nay sé tang khodng 11% so v&i nam 2009.

Mét diém tich cuc cho ¢é phiéu CTG trong nam nay la théng tin Vietinbank da lua chon dugc 2
c6 ddng chién lugc nudc ngoai la Cong ty Tai chinh Quéc té (IFC) thudc Ngan hang Thé gidi va
Ngan hang Nova Scotia, ngan hang I6n hang dau Canada. Néu thanh céng trong dot phat
hanh nay thi ning luc tai chinh cla Vietinbank sé dugc ting 1én dang ké.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Loi nhuén trudc thué 1.529
Lgi nhuén sau thué 1.149
Vén diéu 1& 7.609
Vén chii s& hitu 10.647
Du ng cho vay 102.191
Vén huy dong 112.693
Téng tai san 166.113
EPS* (VND) -

Gid tri s6 sach (VND/cp) -

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
2436 3514 3.896 Tang trudng du ng 27,5 18,2 351 224
1.804 2.780 3.085 Tang truéng VHD 23,2 79 22,1 18,9
7.717 11.253 15.172%* Tang truéng LNST 90,7 57,0 54,1 11,0
12.336 16.989 21.101 Lai sudt bién (NIM) 29 39 35 35
120.752 163.121 199.628 Du ng/ T8ng tai san 61,5 62,4 66,5 66,3
121.634 148.507 176.639 Du ng/ Vén huy déng 90,7 99,3 109,8 113,0
193.590 245412 301.099 ROE 10,8 14,6 16,4 14,6
- 2470 2.409 ROA 0,7 09 11 1,0

- 15.097 13.907 Cé tic - - 13,7%* 14,0

(**) Nam 2010, CTG du kién sé téng vén lén khodng 20.000 ty théng qua chia c6 tiic béing c6 phiéu 6,83%, phdt hanh thém cho COHH 28% gid 10.000d va phdt hanh thém
20% -25% cho COCLNN. Tuy nhién, viéc phdt hanh cho CDCLNN chua duoc xdc dinh nén trén co sé thdn trong, ching téi chua dua vao phan du phéng trong nam nay.

Nguén: CTG, HSX, VDSC databases
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NGAN HANG TMCP A CHAU (ACB - HNX)
Tai chinh - Ngan hang

Dija chi: 442 Nguyén Thj Minh Khai-

Quédn 3- TP.HCM
Dién thoai: (84.8) 3929 0999
Fax: (84.8) 3839 9885

Website: www.acb.com.vn

Email: acb@acb.com.vn

Chi tiéu coban

Gi4 @ 31/03/10(VND) 34500

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 57.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 23.700
S6 CP dang luu hanh 781.413.755
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 948.412
Vén héa thj trudng (ty VND) 26.959
Trailing P/E (x) 12,5
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,7

Quan tri Diéu hanh

Tran Xuan Gia, CT.HPQT
Pham Trung Cang, PCT.HDQT
Trinh Kim Quang, PCT.HDQT
Lé Vi Ky, PCT.HDQT

Ly Xuan Hai, TV.HBQT - TGD
Alain Cany, TV.HPQT

Julian Fong Loong Choon, TV.HDQT
Dominic Scriven, TV.HDQT
Tran Hung Huy, TV.HDQT
Huynh Quang Tuan, TV.HDQT
Luong Van Tu, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

ACB dugc danh gia la ngan hang cé hoat dong kinh doanh hiéu qua nhat hién nay. Co cau
nguén thu nhap da dang, duy tri mdc ty 1é ng xau thap nhat nganh va c6 thé manh trong hoat
déng kinh doanh vang la cac nhan t6 gitip cho Igi nhuan ACB tang cao qua cac nam.

Ngoai ra, véi thuong hiéu ACB - ngan hang dan dau trong hoat déng ngan hang ban lé va s&
hiru mang lugi hoat déng réng khap (237 CN/PGD tinh dén cu6i nam 2009), ACB c6 lgi thé
trong cac hoat déng truyén thong huy dong vén va cho vay.

Nam 2009 1a mét nam thanh céng cda ACB trong viéc ddy manh du ng cho vay va huy déng
von, lan lugt tang 79% va 35,4% so véi nam trudc. Day la muc tang trudng cao trong cac ngan
hang hién dang niém yét trén thi trudng. Tuy nhién, trong 2.818 ty Igi nhudn trudc thué ngan
hang dat dugc, thu nhap tu tin dung chi déong goép khoang 20% trong co cau, phan I6n dén tu
thu phi va dich vu (17%), tréi phiéu va ching tur c6 gia va kinh doanh ngan quy, dau tu (46%).
Ty lé ng xau dugc cai thién ti muc 0,89% xuéng con 0,42%.

Trién vong phat trién

Nam 2010, van dé trudc mat co thé thdy 1a quyét dinh chdm ddt moi hoat déng kinh doanh
san vang trudc ngay 30/03/2010 chac chan sé anh hudng rat 16n dén Igi nhuan ctia ACB trong
nam nay. Khéng chi mat di nguén thu tir kinh doanh vang va thu phi giao dich, mang tin dung
giao dich vang cling khong con.

Tuy nhién, véi nhitng quyét dinh méi cia NHNN ban hanh vao dau ndm, ching t6i dy bao
nganh ngan hang trong ndm 2010 sé tiép tuc chu ky tang trudng. Lai bién rong du kién dugc
cai thién tao diéu kién cho ACB sé ddy manh khai thac nguén thu tir tin dung. Ngoai ra, ACB
con ¢c6 hoat déng dich vu ngan hang ban 1é lam nén tang va c6 lgi thé trong linh vuc kinh
doanh trén thi truding lién ngan hang. Vi vay, ching téi uéc tinh than trong Igi nhuéan sau thué
clia ACB sé dat 2.647 ty déng, tang 20% so véi nam trudc.

Trong nam 2009, su pha lodng c8 phiéu do chuyén déi 1.350 ty trai phiéu chuyén déi va thiéu
thong tin ho trg, ACB da lam that vong nhiéu nha dau tu. Tuy nhién, véi nang luc quan tri ri ro
t6t, khd nang khai thac tai san hiéu qua, cung véi tiém nang tang truéng dai han ctia nganh, cé
phiéu nay van dugc danh gia la khoan dau tu an toan.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Loi nhuan trudc thué 2127
Lgi nhuén sau thué 1.760
Vén diéu 18 2630
Vén chii sé hiu 6.258
Du ng cho vay 31.811
Vén huy dong 55.283
Téng tai san 85.392
EPS* (VND) 4.527
Gia tri s6 sach (VND/cp) 23.794

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
2.561 2.838 3.398 Tang truéng du ng 87,0 9,5 79,0 38,0
221 2.201 2.647 Tang trueng VHD 88,1 16,2 354 311
6.356 7.814 9.377 Tang truang LNST 248,1 25,6 -0,4 20,3
7.766 10.106 12.019 Lai suat bién (NIM) 2,1 3,1 2,2 23
34.833 62.358 86.054 Du ng/ T8ng tai san 37,3 33,1 371 41,2
64.217 86.919 113.968 Du ng/ Vén huy dong 57,5 54,2 7,7 755
105.306 167.881 209.012 ROE 28,1 28,5 21,8 22,0
2979 2751 3.127* ROA 2,1 2,1 13 13
12.219 12933 12.818 Cé tic 55,0%*% 25,0 23,0 24,5

(*) EPS tinh trén SLCPLH BQ 846.531.568 (**) C8 tuc trd bang c6 phiéu

Nguén: ACB, HNX, VDSC databases
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VIETNAM EXIMBANE

NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM (EIB - HSX)
Tai chinh - Ngan hang

Dia chi: 07 Lé ThiHéng Gdm -

Qudn 1 TP.HCM
DPién thoai: (84.8) 39320420
Fax: (84.8) 39320424

Website: www.eximbank.com.vn

Email: website@eximbank.com.vn

Chi tiéu coban

Gia @ 31/03/10(VND) 23.400

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 29.300
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 21.200
S6 CP dang luu hanh 876.226.900
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 1.531.378
Vén héa thj trudng (ty VND) 20.504
Trailing P/E (x)

P/BV (BV 31/12/2009) (x)

18,0
1.5

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thanh Long, CT. HDQT
Nguyén Van Tri, PCT. HDQT

Lé ThiHoa, PCT.HBQT

Pham H{ru Phu, PCT.HBQT
Nguyén Hitu Tho, PCT. HDQT
V6 Tan Phong, TV.HDQT
Hoang Tuan Khai, TV. HDQT

Ha Thanh Hung, TV. HDQT
Nguyén Bén, TV. HDQT
Nguyén Quang Théng, TV. HBDQT
Naoki Nishizawa, TV. HDQT
Truong Van Phudc, TGD

Tinh hinh tai chinh

Théng tin doanh nghiép

Eximbank, dugc thanh lap nam 1990, la mot trong nhitng NHTMCP dau tién cta Viét Nam va
hién la ngan hang cé quy mé vén diéu |& va von chid s hitu 16n thi 3 trong khéi NHTMCP.

EIB con dugc biét dén la ngan hang tién phong chuyén cung cap cac dich vu danh cho doanh
nghiép xuat nhap khiu va c6 thé manh trong linh vuc kinh doanh ngoai té.

Nam 2009, tan dung lgi thé ngudn von chi s& hitu 16n, EIB da chd trong ma réng thi phan tin
dung qua viéc thanh 1ap mang Iugi CN/PGD (133 diém giao dich tinh dén cudi nam). Nh& do,
téc dé tang trudng cho vay dat 81%, cao nhat trong khéi NHTMCP niém yét hién nay. Tuy
nhién, téc d6 tang trudng huy déng von kha khiém tén, cudi nam tang 25,5% so véi dau nam.

Lgi nhudn sau thué trong nam dat 1.144 ty dong, vugt 2% so véi ké hoach nhung tang 61% so
vGi ndm 2008 la mot két qua kha quan. Ngoai viéc chu trong tang trudng lgi nhuan, EIB cho
thay su tich cuc trong viéc gidm thap ty 1& ng xau tir muc 4,7% nam 2008 xudng con 1,8%.

Trién vong phat trién

Su phét trién cGa nganh ngan hang dugc danh gia 1a sé c6 nhimng chuyén bién cung chiéu véi
su phat trién nén kinh té. Vi GDP 2010 du kién dat 6,5%, nganh ngan hang ky vong sé tiép tuc
tang trudng trong ndm nay.

Dua trén chién lugc phat trién thi phan, déng thai chu trong chat lugng tin dung, EIB c6 thé sé
ti€p tuc ciing c6 mang ludi hoat déng trong nam nay. Phat trién én dinh du ng cho vay cling
vGi ty & lai bién rong du bao sé tang 1én 1a yéu t6 chinh gitip cho thu nhap lai rong EIB tang
trudng trong nam 2010. Thu nhap tu phi va dich vu mac du déng gép con nhé trong co cau
téng thu nhap, nhung mang hoat déng nay dang dugc phat trién rat nhanh nhd c6 co s&
khach hang 6n dinh. Udc tinh, Igi nhudn sau thué sé tang trudng 28% so va&i nam trudc.

Tuy nhién, cling nhu cac ngan hang khac, EIB dang gap kho khan vé tinh hinh thanh khoan, ty
I& cho vay trén von huy dong cudi nam tang lén 99%. Néu sy mat can doi gilra cho vay va huy
déng vén tiép tuc khéng dugc cai thién thi hoat déng phat trién tin dung sé bi cham lai, anh
hudng dén lgi nhuan ca nam cua EIB.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Loi nhudn trudc thué 629
Loi nhuén sau thué 463
Vén diéu lé 2.800
Vén chi sé hitu 6.295
Du ng cho vay 18.452
Vén huy dong 22,906
Téng tai san 33.710
EPS* (VND) 873
Gid tri s6 sach (VND/cp) 22482

(**) Trong d6, 22% ¢6 tuic béng c6 phiéu
Nguén: EIB, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
969 1533 1.895 Téng trudng du ng 80,8 15,1 80,8 33,9
711 1.144 1472 Téng truéng VHD 74,3 34,8 25,5 29,4

7.220 8.800 10.560 Tang truéng LNST 793 53,4 61,0 28,7

12.844 13.950 14.894 Lai suat bién (NIM) 23 3,2 35 3,5
21.232 38.382 51.393 Du ng/ Téng tai san 54,7 44,0 58,1 63,1
30.878 38.766 50.160 Du ng/ Vén huy déng 80,6 68,8 99,0 102,5
48248 66.029 81.407 ROE 74 55 8,2 9,9

1.052 1.300 1.394 ROA 1,4 1,5 17 1,8

17.790 15921 14.105 Co tic 14,0 12,0 30,0%* 12,0
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@ Sacombank

NGAN HANG SAI GON THUONG TiN

NGAN HANG TMCP SAI GON THUONG TiN (STB - HSX)
Tai chinh - Ngan hang

Dia chi: 266 - 268 Nam Ky Khai Nghia

Qudn 3 TP.HCM
DPién thoai: (84.8) 3932 0420
Fax: (84.8) 3932 0424

Website: www.sacombank.com.vn

Email: info@sacombank.com

Chi tiéu co ban

Gia @ 31/03/10(VND) 21.700
Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan)(VND)

40.200
15.500
S6 CP dang luu hanh 670.035.300
KLGDBAQ (3 thang gan nht) 2.231.736
Vén hoa thi trudng (ty VND) 14.540
Trailing P/E (x) 7.8
P/BV (BV 31/12/2009 (x) 14

Quan tri Diéu hanh

Dédng Van Thanh, CT. HDQT

Huynh Qué Ha, PCT. HDQT

Nguyén Chau, PCT. HDQT

Dominic Scriven, TV. HDQT
Nguyén Thi Mai Thanh, TV. HDQT
Pham Duy Cudng, TV. HDQT

Colin Simon Mansbridge, TV. HDQT
Dang Hong Anh, TV. HBQT

Huynh Phu Kiét, TV. HDQT

Tran Xuan Huy, TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Sacombank, hién 1a ngan hang ding thi 4 vé quy mé téng tai san va ddng vi tri thd 3 vé mang
lugi giao dich (320 diém) trong khéi NHTMCP. Nh& @6, STB ¢6 loi thé trong cac hoat déng kinh
doanh chinh nhu huy déng vén, cho vay va dich vu thanh toan.

Nam 2009, STB da cho thdy su ¢6 géng trong viéc mé& rong thi phan tin dung. Lai suat thi
trudng it bién déng va & muc thap la diéu kién thuan Igi cho STB ddy nhanh téc dé tang
truéng cho vay dat 71%. Nhung, tang trudng huy déng von gan nhu khéng theo kip tin dung,
cudi nam chi tang 31% so vGi dau nam va giam 6,2% so véi cudi quy Il

Lgi nhuan sau thué€ ca nam 2009 ctia STB dat 1.675 ty dong, tang trudng cao 75,4% so véi nam
2008, vuat 34% so vai ké hoach. Trong d6, thu nhap ti 1ai rong déng gép hon 57,7% téng thu
nhap, tang truéng gap 2 lan so véi nam trudc. Thu nhdp ngoai lai ciing tang 33%, tuy nhién
luu y trong muc Igi nhudn mua ban chiing khoan dau tu, c6 hon 300 ty thu nhap ti viéc ¢
phan héa SBS. Ty & ng xau tdng nhe tir mdc 0,6% vao cudi nam 2008 |én 0,64%.

Trién vong phat trién

Gan va6i nhitng du bao trong ndm 2010 nhu chinh sach tién té ndi ldng dugc duy tri, ty I& 1ai
bién rong dugc cai thién ro rét... Chung toi udc tinh kha nang tang trudng tin dung ctia STB sé
dat 35%. Thu nhap tur 1di rong tang 42% so véi nam trudc va tiép tuc la nguén thu chinh cta
ngan hang.

Thu nhap ngoai lai tang lén chi yéu dén ti hoat déng thu phi va dich vu. Ching téi nhan thay
nguén thu nay dang cé toc do tang trudng kha nhanh do hudng Igi ti thi phan tin dung dugc
ma& réng. San vang Sacombank - SBJ déng cta nhung do STB thanh lap chua lau nén ty trong
déng gop mang nay khéng dang ké. Mét diém ching t6i luu y viéc STB sé tiép tuc ban bét c8
phan vén trong SBS hodc c8 phan héa mét cong ty con nao d6 trong nam nay la diéu khéng
chic chdn, do vay kha nang tao lgi nhuan dét bién nhu nam qua la khé c6 thé udc tinh dugc.
Trén co s& than trong, tang trudng lgi nhuan sau thué cta STB udc tinh & muc 15% so v3i nam
trudc, EPS 2010 diéu chinh dat 2.456 d6ng. So véi mat béng gia chung cac c6 phiéu ngan hang
hién nay, STB la kha hap dan dé dau tu.

Gan day, STB vira cong b6 két qua kinh doanh qui 1/2010 dat 510 ty Igi nhudn trudc thué (chua
bao gém Igi nhuan cac cong ty con) tang 46% so vGi cling ky la mot két qua kha quan. Hon
niia, su tang trudng nhanh vé huy dong vén cho thay van dé thanh khoan cta STB van trong
tam kiém soat.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Loi nhuén trudc thué 1.582
Loi nhuén sau thué 1.398
Vén diéu lé 4.449
Vén chii sé hiu 7.350
Du ng cho vay 35378
Vén huy dong 44.232
Téng tai san 64.573
EPS* (VND) 2732
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 16.520

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
1.110 2.151 2435 Tang trudéng du ng 145,8 -1,0 70,9 36,0
955 1.675 1.922 Tang truang VHD 152,6 43 31,2 27,7
5.116 6.700 9.179 Tang truéng LNST 197,3 -31,7 754 14,8
7.759 10.553 14.686 Lai suat bién (NIM) 2,0 2,1 2,5 2,6
35.009 59.831 81.370 Du ng/ T8ng tai san 54,8 51,2 57,5 63,7
46.129 60.527 77.281 Du ng/ Vén huy déng 80,0 75,9 98,8 105,3
68.439 104.060 127.786 ROE 19,0 12,3 15,9 13,1
1.869 2.771 2.456* ROA 2,2 14 1,6 1,5
15.166 15.751 16.000 Cé tuc 15,0%* 15,0%% 15,0%*% 15,0%*%

(*) EPS tinh trén SLCPLH BQ 782.783.333, (**) C6 tuc béding c6 phiéu

Nguén: STB, HSX, VDSC databases
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BAT DPONG SAN - XAY DUNG

Nhiing nét chinh nam 2009

Thi trudng bdt déng san khép lai ndm 2009 vdi nhiéu bién déng thdt thudng va khé du bdo. Turtrdm
ldng dén séi déng nhung sau con sét ngdn thi trudng Idp tic nguéi lanh tré lai. Tuy nhién, két qua
kinh doanh cdc doanh nghiép tiéu biéu trong nganh dugc ghi nhdn c6 su tdng truéng dn tuong so
vdi ndm trudc.

Dién bién thi truong bat déng san phu thudc vao téc dé ting trudng tin dung ngan hang.
Tinh trang “déng bang” cta thi trudng bat dong san ké tir nam 2008 tiép tuc khéng co su cai
thién dang ké nao cho dén cudi quy 1/2009. Budc sang quy lI, chinh sach kich cau cta Chinh phu,
cling vdi su tang trudng nhanh tin dung ngan hang da tao diéu kién cho thi trudng dia 6c¢ s6i
déng. Gia bat déng san tai khu vuc Ha Noi va TP.HCM lién tuc dugc day Ién cao va xac dinh mat
bang gia mdi. Tuy nhién, can s6t clia thi trudng chi dién ra tir gilra quy Il dén dau quy IV. Khi hé
théng ngan hang co tin hiéu kiém soat t6c d6 ting trudng tin dung, thi trudng ciing nhanh
choéng roi vao tinh trang am dam. K&t thdc nam 2009, thi trudng nha dat van dugc ghi nhan su
tang gia tai Ha Noi khoang 30% - 50% va Tp HCM 20%.

Thué'chuyén nhuong bat déng sdn. Theo théng tu 161/BTC vé danh thué chuyén nhugng BDS
6 hiéu luc ké tir ngay 26/9, mbi chuyén nhugng sé dugc ap thué 2% trén téng gia tri giao dich
hodc |a 25% phan chénh léch gilta gia ban va gia géc. Thuc té, vi khé cé thé xac dinh dugc théng
tin gid g6c nén da phan cac giao dich chuyén nhuong déu chon cach ndp thué 2% va “lach”
thué bang cach ha thap t6ng gia tri tai san. Piéu d6 cho thdy thué khéng phai la rao can I16n déi
V@i cac nha dau co va muc dich cta viéc danh thué nham gidp thi trudng minh bach va ré rang
han van chua thé dat dugc.

2009 la mét ném thanh céng déi vdi cdc cong ty bat dong san va cé phiéu nhom nganh
nay.

Két thic ndm 2009, lgi nhuan sau thué binh quan cac doanh nghiép niém yét dat muic tang trén
90% so vGi nam trudc, mét s6 cong ty co téec do tang truédng gap 4 - 5 lan. Tuy nhién, su ting
truéng dot bién nay cé dugc phan Ién dén tur cac yéu té thuan lgi khach quan nhu chi phi gia
nguyén vat liéu dau vao thap, muc lai suat di vay gidm manh so véi nam 2008 va ngudn thu san
c6 do cac hgp dong da ban trong nam 2008.

Chinh vi nhiing két qua hoat déng kinh doanh kha quan dugc céng bé tiing quy da hé trg cho
céc ¢ phiéu nhém nganh nay ting trudng manh trong nam qua. Theo théng ké, gia cé phiéu
nganh bat déng san - xay dung trong nam tang 142% va dugc xem la “bé d&” chinh gildp cho
VN Index tang diém va kéo dong tién quay trd lai thi trudng.

Trién vong phat trién nam 2010

Su trdm ldng cua thi trudng bdt déng san tir cudi ndm 2009 vén kéo dai sang cdc thdng ddu ndm
2010. Cdc yéu t6 nhu dong vén bi siét chdt hon, nguén cung du bdo sé ting manh va hoat déng kinh
doanh cua cdc doanh nghiép trong nganh khéng con thudn lgi ... dang dé ndng lén tam ly cta cdc
nha ddu tu.

Thi truong bat déng sdn nam 2010 sé it di nhiing con song do tin dung han hep. Nhin tu
2009 c6 thé thdy thi trudng bat dong sdn nam 2010 van sé phu thudc vao chinh sach ciia NHNN
“khéa” hay “ma” van tin dung ngan hang. Vi chinh sach cho vay huéng téi phuc vu cho hoat
déng san xuat, han ché dong vén dé vao linh vuc phi sdn xuat cho thay dién bién cda thij trudng
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nha dat nam nay c6 thé sé tram ldng han so véi nam trude.

Nguén cung du bdo trong thoi gian tdi sé doi dao, mat bang gid cin hé sé co diéu chinh.
Theo s6 liéu théng ké cla VietRees, cac du én dang trong qua trinh xdy dung dén nam 2010 sé
cung cap cho thi trudng Tp HCM thém khoang 8.500 can hé, va thém tir 10.000 — 15.000 can hé
vao nam 2011, kha nang con sé nay tié€p tuc tdng trong nhiing nam tiép theo. Tai thi trudng Ha
N&i cling tuong tu, theo diéu tra thi trudng BDS Viét nam cuta Vietnam Report, du ki€n ndam 2010
sé ching kién gan 8.000 can ho trung va cao cap dugc tung ra. Nguén cung nhiéu nhat sé dén
tU nhitng khu vuc dé thi méi tai phia tdy Ha Néi. Theo quy luat, sy gia tdng ngudn cung thi gié ca
can ho chac chan sé canh tranh hon trong thaoi gian téi.

Hoat déng kinh doanh cua cdc doanh nghiép khéng con cdc yéu té thuin loi nhu trong
nam 2009. Chi phi lai vay ngan hang thap trong ndm qua da tao diéu kién cho cac doanh
nghiép nganh nay gia ting don b4y tai chinh trong co cau ngudn vén cta minh. Chinh diéu nay,
khi i sudt thi trudng bién déng tang (tir muic 10,5% lén 16% - 18%/nam), van dé trudc mat cd
thé thdy ganh nidng chi phi trd lai cAc doanh nghiép la khéng hé nhé. Bén canh dd, chi phi
nguyén vat liéu dau vao trong thoi gian qua cling da c6 chiéu hudng tang trd lai. Vi vay, viéc duy
tri muc ty lé 1gi nhudn bién cao nhu nam qua la khé tai dién.

Tuy vady, trong nhiing diém t6i, nganh bdt dong sén van dugc nhdn dinh sé c6 nhiing co héi ting
trudng trong ndm nay.

Thi truong bat déng sdn duoc ky vong phat trién én dinh va bén viing. Nam 2009, kinh té c6
téc d6 tang trudng kha quan va du bao van sé ti€p tuc tang trudng nhanh hon trong nam 2010.
Cudc séng ngudi dan dugc nang cao, nhu cau nha & that cling sé tang theo, dac biét tai cac
thanh phé 16n do ty 1& dan s6 d6 thi ngay cang cao. Day chinh la ca s tién quyét cho nganh bat
déng san phat trién.

Phén khiic nha & gid trung binh va thip sé duoc chon lua nhiéu trong nam nay. Mac du
nguodn cung can ho sé tang lén theo du bao, nhung phan khic nha & gia thap sé thu hat duoc
nhiéu su quan tam. Thuc té, d6i tugng khach hang cé thu nhap trung binh va thap la khach
hang 16n nhat d6i véi cac cong ty bat dong san do phl hgp vdi thu nhap. Hon nira, cdc doanh
nghiép ch dau tu tap trung vao phan khic nay nhan dugc khong it hoé trg ti phia Nha nuéc. Do
dé, phan khuc nha & gia trung binh va thap dugc du bao sé tiép tuc cé chuyén déng manh trong
nam nay.

Su hoan thién co'sé ha ting sé khién cho nhiéu nha diu tu quan tam dén bat déng san khu
vuc viing ven, ngoai thanh. Tai Ha Noi, nhiéu du 4n ha tang trong tam dugc ddy nhanh tién do
trong nam 2009. Mét s céng trinh cau dudng da dua vao hoat déng cudi nam 2009. Sap tdi, 2
du an mé& rong dudng Lang Hoa Lac va Quéc 16 32 cling sé dugc hoan thanh, chao miing dai 1é
1.000 nam Thang Long. Su hoan thién cac cd s& ha tang trong diém sé la diéu kién cho thi
trudng phia Tay Ha No6i s6i déng. Tuong tu tai Tp HCM, dai 16 Dong Tay du kién cling sé hoan
thanh trong ndm nay. Su thudn tién giao thong tU trung tam thanh phé ra ngoai thanh sé lam
tang gia tri cAc du an tai khu vuc quan 2, Binh Chanh va tao ra co hdi cho cac cong ty phat trién
nha doc con dudng nay.

Nguén vén FDI vao bat déng sin co chiéu hudng ting. Nam 2009, linh vuc bat dong sén
dugc xép hang thar 2 trong bang dan dau thu hit nhiéu von nuéc ngoai véi 7,6 ty USD von déng
ky md@i va tang thém. Sang nam 2010, nhiéu chuyén gia kinh té nhan dinh FDI sé tiép tuc dé vao
bat dong san. Theo Cuc Pau tu nudc ngoai, voi tang trudng GDP 6,5%, thi muc tiéu tang trudng
thu hat vén FDI cho nam 2010 1a 10%, udc dat 22 - 25 ty. Khi nén kinh té toan cau phuc héi,
nguon vén dau tu nudc ngoai vao Viét Nam cling sé tang cao. Cac du an dé dang trudc do sé
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dugc trién khai tré lai va nhiéu du an mdi dugc cap phép.

Nhu vdy, bén canh nhiing khé khdn va thdch thic ké trén, thi trudng bat dong sén trong ndm 2010
vdn cé nhing diém sdng. Loi nhudn cta cdc cdng ty trong nganh du bdo tiép tuc cé thé dat muc tdng
truéng so véi ndm trudc tuy nhién sé khé cé su dét bién. Trude béi canh lai sudt vay ngdn hang tdng
cao, trong khi nhu cdu vé vén ddu tu cdc du dn la khéng thé thiéu thi nhitng céng ty c6 nguén luc tai
chinh manh, quy ddt I6n sé 6 lgi thé canh tranh trong ndm nay.

Trong qua trinh tao ra sdn phdm nha & cudi cung cho ngudi tiéu dung cé su gép phan khéng
nho cta nganh xay dung. T6c d6 tang trudng clia nganh nam 2009 la kha kha quan sé tao da
phat trién trong nam 2010. Mot diém kho khan trong ndm nay dé dang nhan thay la su tang gia
nhanh chéng clia nguyén vat liéu dau vao sé khién khong it chl thau xay dung gap trd ngai
trong qua trinh thi cong va budc phéi nang gia thanh sadn pham. Tuy nhién, tat ca nhing trién
vong dai han ctia nganh kinh doanh bat dong san sé triét tiéu hét nhirng kho khan dac thu nay.
Dy bdo nam 2010, gia tri san xuat toan nganh xay dung tiép tuc dat muc tang trudng trén 15%
5o v3i nam trudc.

Mét s6 doanh nghiép trong nganh

Vé"r: héaTT . DT I:NST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (tyVND)  (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
HAG 21.866 4.365,3 1.188,9 9,7 253 4.430 4.295 17.359 18,3 12,6 4,7
SJS 7450 1.099,9 729,6 24,3 41,7 8.934 7.850 21.889 83 9,5 34
DIG 6.850 1.631,1 606,7 16,9 26,1 8.760 5352 33.161 7.8 9,0 2,1
NTL 2399 1.373,7 408,1 35,1 76,9 25.012 13.893 32362 59 53 4,5
TDH 2235 482,4 2804 15,4 22,9 7.454 7.792 32274 79 7,6 1,8
NBB 1.062 342,6 90,8 54 19,7 5.962 7.926 31.090 12,0 9,0 23
TIX 672 564,2 51,3 5,0 11,7 4.272 7.674 36.488 13,1 6,5 1,5
VCG 9513 13.119,1 269,1 1,0 9,6 1.454 2.602 15.130 354 19,8 34
PVX 3.600 4.327,1 225,1 35 12,7 1.501 3.827 11.815 16,0 6,3 2,0
CTD 2417 1.967,8 226,1 12,8 20,6 12.464 13.894 59.587 10,5 9,4 2,2
SC5 800 1.140,9 36,8 2,6 17,3 3.565 7.888 20.569 21,7 9,8 3,8
VMC 371 1.179,3 40,1 4,1 21,7 6.174 6.626 28.393 9,2 8,6 2,0
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HOANG ANy

GIA LAT

CTCP HOANG ANH GIA LAI (HAG - HSX)
Céng nghiép - Xdy dung va Bét déng sén

bija chi: 15 Trudng Chinh, Phudng
Phi ©6ng, TP PleiKu

Tinh Gia Lai

bién thoai: 059. 3820288
Fax: 059.2211726
Website: www.hagl.com.vn
Email: hoa.pleiku@dng.vnn.vn

Chi tiéu coban

Giad @ 31/03/10(VND) 81.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 89.500
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 31.000
S6 CP dang luu hanh 269.953.168
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 1.776.903
Vén hoa thi trudng (ty VND) 21.866
Trailing P/E (x) 18,3
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 4,7

Quan tri Diéu hanh

Doan Nguyén buc, CT. HDQT

Nguyén Van Su, TV.HDQT - TGP

Doan Nguyén Thu, TV.HDPQT - Phé TGD
Nguyén Van Minh, TV.HDQT - Ph6 TGD
Lé Hung, TV.HDQT

V6 Thi Huyén Lan, TV.HDQT

Vi Hiu Bién, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Tu mot nha may san xuat d6 gé nhé thanh 1ap nam 1993, dén nay HAG da trd thanh Tap doan
da nganh vai téng tai san dat 12.196 ty déng.

Hién nay, ngoai hoat dong truyén théng phan phéi d6 g6, da granite va kinh doanh bat dong
san, Cong ty dang ma rong thém céc linh vuc khac nhu thay dién, khai thac ché bién cay cao su
va khai khoang. Cac yéu t6 nhu nang luc tai chinh manh, tich lay dugc quy dat tréng cao su véi
gid ré va s& hiru nhiéu mo quang sat cé trit lugng 16n tai Lao va Campuchia la nhiing lgi thé cho
HAG tham gia vao cac linh vuc tiém nang nay.

K&t thdc nam 2009, doanh thu cta Céng ty ti€p tuc dat muc cao, tdng gap 2,3 1an so vGi ndm
trudc. Mang kinh doanh béan nha van giir vai tro 1a nguén thu chinh (77%) cho Céng ty. Phan
con lai dén tir cac hoat déng kinh doanh g6, da granite, xay dung va dich vu. Loi nhuan sau
thué dat 1.189 ty, vuot 59% so véi ké hoach va tang 70% so véi ndm trudGc.

Théang 10/2009, Céng ty da phat hanh thanh céng 1.450 ty trai phiéu chuyén ddi ky han 1 nam
vdi lai suat 0%.

Trién vong phat trién

Thi trudng bt déng san trong nam 2010 du béo sé tiép tuc phat trién theo chiéu hudng 6n
dinh va bén viing. Nhu cau can hé tai khu vuc thanh phé H6 Chi Minh van rét 16n do lugng dan
CU tU cac tinh 1an can d6 vé ngay cang déng. Pay chinh la diéu kién thuan Igi cho mang kinh
doanh nha ctia HAG ddy manh khai thac doanh thu va Igi nhuan trong nam nay.

Bén canh d¢, cac linh vuc méi khai thac quang sat, thay dién sé budc dau mang lai nguén thu
cho HAG. Trudc mat, 2 du an thay dién Daksrong 2&2A (42Mw) theo k& hoach sé phat dién
trong quy 11/2010, mang lai hon 100 ty doanh thu cho nam nay. Song song d6, HAG sé day
manh tién do thi cébng Daksrong 3B (19,5Mw), du &n Ba Thudc 1&2 Thanh Héa (140Mw),
Dkaposi 2B Kontum (14Mw). Mat khac, 2 nha may tuyén quang tai Gia Lai vdi téng cong suat
400.000 tan/nam du kién cling sé hoat ddng hét cdng suat va déng gép hon 800 ty doanh thu
trong nam 2010. Ngoai ra, Cong ty dang nhap khdu 11 day chuyén tuyén quang cho nha may
tai Lao va Campuchia, dua téng céng suat Ién 1,5 triéu tan/nam.

Da6i véi linh vuc khai thac ché bién cao su, hién van trong qua trinh tréng cdy, it nhat dén nam
2012 mang hoat déng nay masi mang lai nguén thu. Véi 51.000 ha dat cao su, du kién khi khai
thac sé thu hoach hon 120.000 tan md cao su quy khé hang nam (gia ban hién nay 3.000USD/
tan), c6 thé thay nguén thu trong tuong lai clia HAG la kha tiém nang.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.588
Loi nhuan trudc thué 870
Loi nhuén sau thué 600
Von diéu lé 1.200
Vén chii s& hitu 3.389
Téng tai san 6.335
EPS* (VND/cp) 5.000
Gia tri s6 sach (VND/cp) 28.252

(**) C6 tuc trd bdng c6 phiéu
Nguén: HAG, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
1.881 4.365 5.332 Tang truéng DT 2071 18,4 1321 221
1.006 1.744 2.597 Tang truéng LNST 632,7 16,8 69,8 48,5
700 1.189 1.766 LN g6p /DT 37,6 473 46,0 47,3
1.798 2.705 4278 LN rong/ DT 378 37,2 27,2 331
3.729 4.695 7.483 Ng vay/Téng TS 23,1 349 43,0 383
8.872 12.196 14.576 ROE 17,7 18,8 253 23,6
3910 4430 4.295 ROA 9,5 79 9,7 12,1
20.738 17.359 17.494 Cé tic 50,0%* 15,0 10,0 10,0
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E2N

SUDICO

CTCP DTPT PO THI VA KHU CONG NGHIEP SONG PA
(SJS - HSX)

Céng nghiép - Xdy dung va Bét déng sén

Dia chi: Tang 1&2 Toa nha CT1 -
KDT My Dinh - Mé Tri

Tur Liém — Ha Néi

DPién thogi: (84.4) 37684 504
Fax: (84.4) 37684029

Website: www.sudicosd.com.vn

Email: info@sudicosd.com

Chi tiéu coban

Gia @ 31/03/10(VND) 74.500

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 89.600
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 19.700
S6 CP dang luu hanh 100.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 668.195
Vén héa thj trudng (ty VND) 7.450
Trailing P/E (x) 8,3

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 34

Quan tri Diéu hanh

Phan Ngoc Diép, CT. HBQT
Vi Hong Su, TV.HDQT

Dang Hong Quang, TV.HDBQT
Nguyén Phu Cudng, TV.HDQT
ViViét Ding, TV.HPQT, TGP
Vi Van Son, PTGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

SJS, xuat than tir mot DNNN truc thudc Téng cong ty Séng Pa nén dugc giao quan ly, lam ch
dau tu nhiéu du an cua tinh va thanh ph6é. Nho vay, Coéng ty tich Ity dugc quy dat doi dao, cé
dia thé va vi tri dep. Vi viéc s& hitu 8 du &n I6n véi quy mé hon 1.863 ha dang chd trién khai, c6
thé néi SJS 1a cdng ty phat trién bat dong san Idn nhat hién nay tai thi trudng mién Bic.

Nam 2009 cho thdy su tang trudng nhay vot trong hoat déng ctia SJS sau mot nam suy thoai.
Doanh thu dat 1.100 ty téng han 250% va Igi nhuan sau thué dat 730 tang gap 6 lan so véi ném
trudc. Ty sudt Igi nhuan bién 66,3%, la muc cao nhat trong nganh hién nay.

Ké&t qua an tugng nay c6 dugc phan I6n dén ti viéc ban dat nén 26ha tai khu dé thi Nam An
Khanh (288 ha). Riéng hop d6ng nay da mang lai hon 2.500 ty doanh thu, trong nam 2009 da
ghi nhan khoang 1.000 ty. Ngoai hoat dong kinh doanh chinh thuan lgi, dau tu tai chinh nam
qua cling déng gép khong nhéd. Tan dung co hdi thi trudng chiing khoan séi déng, Cong ty da
ban di 4,42 triéu VIS, 0,48 triéu S12 va 1,4 triéu SIC, mang lai mét khoan lai dang ké 230 ty. Tinh
dén cudi 2009, téng gia tri dau tu tai chinh dai han van chiém xdp xi 11% t6ng tai san.

Trién vong phat trién

Diém ndi bat ctia SJS ma khéng phai mét doanh nghiép bat doéng san nao ¢ dugc la loi thé vé
quy dat sach va s& hitu mét danh muc dy an giau tiém nang. Nh& d6, nguén thu cdia SJS it nhat
trong vong 5 nam tGi gan nhu dugc dadm bao 6n dinh. Trudc mét, chi tinh riéng phan gia tri con
lai hgp déng 26ha Nam An Khanh, doanh thu va Igi nhuan ctia Céng ty trong 2010 da c6 thé
duy tri muc tuong duong so véi ndm trudc.

Gia tri phan dat nén du an khu vuc do hién dang tang lén theo con dudng cao téc Lang Hoa
Lac sdp hoan thanh. Véi du bao thi trudng bat déng san sé tang truéng kha quan hon, kha
nang SJS sé tiép tuc khai thac doanh thu tir du &n nay.

Bén canh d6, tda nha van phong cho thué HH3 tai KDT My Dinh du kién cling sé bat dau mang
lai Igi nhuan cho SJS ké tir dau quy IlI. Hién tai 11/18 tang da c6 khach hang dang ky thué.

Phat hanh thanh céng 500 ty trai phi€u va thu vé 200 ty tang vén trong ndm 2009, ning luc tai
chinh ctia Céng ty dugc cai thién dang ké la diéu kién thuan Igi ddy nhanh tSc dé trién khai cac
du dn nhu KDT Van La Van Khé (12 ha), KDC Long Tan Séng Ba Nhon Trach (65ha)... Vi vay, nha
dau tu co thé tu tin véi két qua kinh doanh clia SJS trong thdi gian téi.

Ty s6 tai chinh

Don vi: ty VND 2007
Doanh thu thuéan 708
Loi nhuan trudc thué 359
Loi nhuén sau thué 359
Von diéu lé 400
Vén chii s& hitu 1.271
Téng tai san 1.547
EPS* (VND/cp) 11.346
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 31.772

Nguén: SJS, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
314 1.100 1.717 Tang truéng DT 128,9 -55,6 250,1 56,1
173 886 981 Tang trudng LNST 187,6 -66,9 513,7 76
119 730 785 LN gép /DT 52,5 61,1 63,5 60,0
400 800 1.000 LN rong/ DT 50,7 378 66,3 45,7

1.146 1.751 2.536 Ng vay/Téng TS 2,0 13,6 0,0 36

1.591 3.002 4.595 ROE 283 10,4 41,7 31,0

2.982 8.934 7.850 ROA 23,2 7,5 24,3 17,1

28.642 21.889 25362 Cé tuc 15,0 20,0 20,0 20,0
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TONG CTCP DAU TU PHAT TRIEN XAY DUNG (DIG - HSX)
Céng nghiép - X3y dung va Bit déng s3n

bia chi: Toa nha DIC, 265 Lé Hong

Phong, Phudng 8, TP.Ving

Tau, Tinh Ba Ria Viing Tau
bién thogi: 064. 385 9248
Fax: .064 356 0712
Website: www.dic.vn

Chi tiéu coban

Gia @ 31/03/10(VND) 68.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 99.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 44,300
S6 CP dang luu hanh 100.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 427.384
Vén héa thj trudng (ty VND) 6.850
Trailing P/E (x) 78
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,1

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thién Tudn, CT. HDQT - TGD
L& Minh Tuén, TV. HDQT

Don DiLam, TV.HBQT

D6 Doan Chién, TV. HBQT

Pham Ngoc Anh, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

DIG xuat than tr mot DNNN thudc Bo Xay dung va dugc biét dén 1a mot cong ty bat dong san
s& hitu quy dat 16n nhat hién nay trong cac cong ty cing nganh dang niém yét.

Quy dat hién c6 khodng 19 triéu m2, cadc quy mé du an dang va sé trién khai déu trén hang
chuc hodc hang tram hecta, chdi yéu la phat trién mét khu dé thi mdai. Pa s6 quy dat ctia DIG
dugc Bo Xay dung giao vai gia rat ré, do vay day la mot Igi thé I6n clia Cong ty.

N&m 2009, DIG dat 1.631 ty d6ng doanh thu, tang 149% so véi ndm trudc. Su tang trudng manh
chti yéu dén tir mang kinh doanh bat dong san. Cu thé, ngudn thu ghi nhan ti cac du an chung
cu Seaview 1&2, khu trung tam Chi Linh - Viing Tau, KDT Dai Phudc - Bong Nai. Bén canh do,
mang hoat ddng xay lap, khodng sén va cung cap dich vu ciing cho thay su tang truéng én
dinh 30% va déng gép hon 28% trong co cau téng doanh thu. Lgi nhuan sau thué dat 607 ty
déng (tang gap 2,1 1an vai nam 2008), nhung nha viéc hach toan thém hon 55,5 ty tit Igi nhuén
nam 2008 (mdi dugc xac dinh trong 2009) nén lgi LNST nam 2009 tang lén 662,3 ty déng.

Trién vong phat trién

Nganh bat déng san dugc du bao sé tiép tuc chu ky tang trudng theo hudng bén viing trong
nam 2010. Nhiing doanh nghiép hién dang s& hitu nhiéu quy dat I6n 1a diéu kién can dé phat
trién nhanh. Hién tai, DIG dugc giao kha nhiéu du &n trong diém vdi dién tich dat I6n nhu phat
trién KDT mdi Chi Linh (99,7ha), khu Pai Phudc (464ha), phét trién thanh phé méi Nam Vinh
Yén (446ha). Diéu d6 cho thay khoi lugng cong viéc cho DIG trong tuang lai la kha dam bao.

Trudc mat, du an chung cu cao cap Lakeside hién dang dugc rao ban, du kién sé la nguén thu
chinh cho nam nay thay cho 2 du an chung cu Seaview 1&2 da dugc ghi nhan gan hét trong
2009. Siéu thi DIC Mart (da hoan thién) hién cling dang trong qué trinh dam phan chuyén
nhugng, kha nang ciing sé hoan tat trong nam. Ngoai ra, du an khu d6 thi Dai Phudc tiép tuc
mang lai lgi nhuén ti viéc thanh toan cla phia lién doanh, hon nira néu thi trudng bat dong
san thuan Igi, c6 thé DIG sé c6 ngudn thu ti phan 16 ban dat nén du an nay. Bén canh do, DIG
con c6 du an KDT mdi Nam Vinh Yén, Khach san Thay Tién 84 Tran Phu, Biét thu d6i An Son.

Vi cac du én mang tinh kha thi cao DIG dang trién khai cuing v6i doanh thu 6n dinh ti méang
xay 13p, khéd ning dat ké hoach 650 ty Igi nhuan trudc thué ndm 2010 la c6 thé dat dugc.

Ty s6 tai chinh

Don vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 343,7
Loi nhuan trudc thué 23,2
Lgi nhuan sau thué 12,3
Von diéu lé -
Vén chii sé hiu -
Téng tai san 23189
EPS* (VND/cp) -

Gi4 tri s6 sach (VND/cp) -
(**) C6 tuc trong d6 21,16% tra béing ¢6 phiéu
Nguén: DIG, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
653,7 1.631,1 2.017,8 Tang truéng DT - 90,2 149,5 23,7
349,0 736,3 649,5 Tang trudng LNST - 2.032,1 132,3 -11,8
261,2 606,7 535,2 LN gép /DT 6,8 28,1 43,2 30,1
370,0 700,0 1.000,0 LN rong/ DT 3,6 40,0 37,2 26,5
647,1 2.321,3 2.676,5 Ng vay/Tng TS 0,0 11,5 13,6 13,1
2.682,6 3.582,7 4.048,4 ROE - 40,4 26,1 20,0
7.060 8.760 5.352 ROA 0,5 9,7 16,9 13,2
17.489 33.161 26.765 Cé tuc - 62,2%* 30,0 18,0

32



VDSC &

4.
&

LIDECO

CTCP PHAT TRIEN PO THI TU LIEM (NTL - HSX)
Céng nghiép - Xdy dung va Bét déng sén

bia chi: X6m 7, xd Béng Ngac, huyén

TerLiém, Ha Noi
Pién thoai: (84.4) 3757 1096
Fax: (84.4) 3838 5960

Website: www.lideco.vn

Email: lideco@lideco.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 31/03/10(VND) 147.000

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 171.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 31.000
S6 CP dang luu hanh 16.316.660
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 145.843
Vén hoa thi trudng (ty VND) 2.399
Trailing P/E (x) 59

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 4,5

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Van Kha, CT. HBQT

Vi Gia Cudng, PCT. HPQT - TGD
Pinh Quang Chién, TV. HDQT - KTT
Nguyén Ngoc Thinh, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

NTL, xudt than tir mot xi nghiép xay dung dugc thanh 1ap vao nam 1974 va CPH nam 2004. Dén
nay, NTL dugc thi trudng biét dén la moét trong nhirng doanh nghiép bat déng san cé quy dat
I6n trong thanh phé Ha Noi.

Nho tham gia vao thi trudng nha dat kha sém nén Cong ty da tich lGy dugc nhiéu dién tich dat
tu rat 1au vai chi phi thap. Day chinh la lgi thé canh tranh cia NTL so véi cadc doanh nghiép khac
do kha nang tim kiém mét quy dat 16n trong thanh ph6 hién nay la khong hé dé dang.

2009 la mot nam tang trudng an tugng vé két qua hoat déng kinh doanh ctia Cong ty. Doanh
thu va lgi nhuan lan lugt dat 1.374 ty va 408 ty déng, tang gap 3,7 1an va 9 lan so véi nam trudc.
Nguén thu dot bién nay cé dugc phan I6n dén tur viéc ban nén dat (7ha véi gia khoang 14 triéu
- 16 triéu/m2) tai khu d6 thi méi Bac Qudc 16 32 - Tram Tr6i va kinh doanh cén hé No9B1 va
No9B2 tai Khu d6 thi méi Dich Vong.

Trién vong phat trién

Thi trudng bat dong san Ha Noéi trong nam 2010 du béo sé séi déng cung vdi su kién dai &
1.000 nam Thédng Long. Céac co s& ha tang khu vuc phia Tay Ha Noi dang dugc gédp rat hoan
thanh, gia dat khu vuc nay du béo sé ti€p tuc tang Ién, nhiéu kha nang NTL sé ban dugc phan
dat con lai ctia dy an KDT Tram Tréi thuan lgi. Vé co ban du an da hoan thién toan bé ha tang,
hién dang xay dung phan thé moét s6 16 nha lién ké. Vay chi tinh riéng gia tri nhiing 16 dat con
lai ca du an khoang 1.600 ty dong cho thdy nguén thu trong nam nay la tuang d6i chac chan.

Toa nha N09B2 tai KDT mdi Dich Vong du kién sé ban giao nha cho khach hang vao thang
6/2010, doanh thu con lai tir dy an nay sé dugc ghi nhan hét trong ndm. Song song d6, NTL sé
ti€p tuc gidi phdng mat bang moét s6 diém cda khu vuc nay va chuan bi ké hoach dau tu 2 toa
nha NO10, NO11.

Dy an Tay D6 Hoai Buc 116,2ha lién doanh vaGi Cong ty phat trién nha Tay D6 (NTL 50%), dang
dugc xem xét chap thuan dau tu giai doan Il, du kién sé sém dugc khai cong trong thdi gian téi.
Ngoai ra, Céng ty cling dang chuan bi cho dau tu mot du an khu dé thi khac 1a KDT Hoa Son tai
Luong Son, Hoa Binh (37 ha).

Trong nam 2010, Cong ty du kién sé tang vén diéu & 1én 328 ty déng bing cach chia cb tiic
bang cé phiéuvdgitylé 1:1.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 450,4
Loi nhuan trudc thué 163,0
Loi nhuén sau thué 131,5
Von diéu lé 82,0
Vén chli sé hitu 294,1
Téng tai san 660,4
EPS* (VND/cp) 16.039
Gid tri s6 sach (VND/cp) 35.867

(**) Trong d6, c6 turc béing c6 phiéu 100%
Nguén: NTL, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
3713 13737 1.591,0 Tang truéng DT 129,6 -17,6 270,0 15,8
79,0 7151 735,0 Tang truéng LNST 26,0 -53,0 560,2 11,7
61,8 408,1 455,7 LN gép /DT 373 350 51,7 50,9
164,0 164,0 328,0 LN rong/ DT 29,2 16,6 29,7 28,6
256,6 530,7 937,2 Ng vay/Téng TS 6,5 10,4 0,2 55
965,9 1.161,7 1.518,0 ROE 44,7 24,1 769 48,6
3.770 25.012 13.893 ROA 19,9 6,4 351 30,0
15.649 32362 28.575 Cé tic 100,0** 25,0 130,0%* 15,0
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CTCP PHAT TRIEN NHA THU PUC (TDH - HSX)
Céng nghiép - X3y dung va Bit déng s3n

bia chi: 384 V6 Vidn Ngdn P.Binh Tho,

Q. Tha Bic TP.HCM
Dién thogi: (84.8)3896 6676

Fax: (84.8)3896 1123

Website: www.thuduchouse.com

Email: thuduchouse@hcm.vnn.vn

Chi tiéu coban

Gia @ 31/03/10(VND) 59.000

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 120.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 36.600
S6 CP dang luu hanh 37.874.612
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 238.899
Vén héa thj trudng (ty VND) 2.235
Trailing P/E (x) 79

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 18

Quan tri Diéu hanh

Lé Chi Hiéu, CT.HDQT - TGD

Nguyén Vinh Tho, TV.HDQT

Pham Dinh Khang, TV.HDQT
Tran Quang Nghj, TV.HBQT

Tran Dinh Vong, TV.HBQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

TDH la moét trong nhiing cong ty hang dau trong linh vuc dau tu va kinh doanh dia 6c tai Viét
Nam, ddc biét la & thi trudng phia déng bac TP.HCM.

Nh& uy tin va thuong hiéu manh, Cong ty khéa dé dang tim kiém ca héi hop tac véi cac nha dau
tu nudc ngoai. Pay cling chinh la lgi thé canh tranh quan trong clia TDH so véi cac doanh
nghiép bat dong san khac. Cu thé, 2 du an: Cantavial Premier (TDH: 40%, khéi céng thang
9/2009) va Centum Wealth Hiép Phua (TDH: 51%, du kién kh&i cong nam nay) déu hop tac vai
Daewon Han Qudc.

N&m 2009, doanh thu dat 482 ty, thap hon 18% so véi nam trudc, gidm sut rd rét vao quy cudi
clia nam. Su sut gidm dugc giai thich do viéc ban chung cu Truging Tho khong thuan loi khién
cho nguén thu chinh nam qua chi dén tir kinh doanh phan gia tri con lai cac du an da hoan
thién tir 2008 nhu khu nha & Binh Chiéu, Binh An Il va cho thué 6 vua chg B va chg A. Tuy vay,
lgi nhuadn sau thué ca nam dat 280,4 ty, tang 41,4% so vGi nam trudc. Diéu nay ching té loi
nhuan ti hoat déng dau tu tai chinh va lgi nhuan bat thudng la cac nhan t6 chinh tao nén két
qua kha quan nay.

Trién vong phat trién

Thi trudng bat déng san dugc du bao sé tiép tuc phat trién én dinh trong nam 2010. Tai TP
HCM, t8c a6 di cu ti cac tinh 1an can d6 vé ngay cang tang, khién cho nhu cau nha & tang theo.
Song thi trudng hién c6 xu huéng tim ki€ém can hé khu vuc xa trung tam thanh phé do yéu té
gia ca canh tranh han. Mot diém c6 thé thay la cac du an cia TDH déu tap trung tai cac vi tri
quan Thu Buc, quan 9, quan 2. Do vay, su thuan Igi vé mat dia ly tot va nam trong cac khu dan
cu sé tao diéu kién kinh doanh cac dy an nay dé dang hon.

Trudc mat, chung cu Trudng Tho sé hoan thanh vao cudi quy 11/2010 va sé tap trung khai thac
nguén thu cho nam nay. Chung cu TDH Phudc Binh, Phudc Long hién dang thi cong ép coc va
du kién sé dua vao kinh doanh trong vai thang t&i. Bén canh d6, khach san La Sapinette va Chg
C da hoan thién tir ddu ndm va dang déng gép loi nhuan. Ngoai ra, TDH con ddy nhanh dau tu
cac du an Cantavial Premier, chung cu Binh Chiéu, Centum wealth Hiép Phu... Nhu vay, nguén
thu trong thai gian téi la kha tiém nang, viéc hoan thanh ké hoach 709 ty doanh thu nam 2010,
tang 45% so véi nam trudc la kha thi.

Mot diém can luu y 1a lgi nhuan tir dau tu tai chinh va Igi nhuan khac la nhitng nguén thu nhap
thudng khéng mang tinh 6n dinh, ching téi ciing khéng ky vong trong ndm nay khoan lai tur
cac hoat déng nay sé c6 su ddt bién nhu nam 2009. C6 thé vi thé, k& hoach Igi nhuan hop nhat
trudc thué clia Céng ty chi & muc 298 ty, tang trudng kha khiém tén 6% so véi ndm trudc.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 188,5
Loi nhuén truéc thué 187,0
Loi nhuén sau thué 163,4
Vén diéu 1& 170,0
Vén chii s& hitu 747,7
Téng tai san 1.109,9
EPS* (VND/cp) 9.615
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 43.984

(**) C6 turc trong d6 10% trd bdng c6 phiéu
Nguén: TDH, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
599,5 482,4 696,6 Tang truéng DT 33,6 218,0 -19,5 44,4
282,2 344,4 363,0 Tang trudng LNST 104,6 214 41,4 52
198,4 280,4 295,1 LN gép /DT 42,5 52,0 55,0 51,5
252,5 3788 378,8 LN rong/ DT 86,7 33,1 58,1 42,4
986,9 12224 1.403,9 Ng vay/Téng TS 11 56 85 9,4
1.433,0 1.819,7 2211,0 ROE 21,9 20,1 229 21,0
7.732 7454 7.792 ROA 14,7 13,8 154 13,3
39.087 32274 37.066 Cé tuc 20,0%* 30,0 30,0 30,0
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THINH VUNG. THANH CONG

CTCP PAU TU NAM BAY BAY (NBB - HSX)
Céng nghiép - X3y dung va Bit déng s3n

Dija chi: 01 Nguyén Vén Bau, P.05

Q. Phd Nhuan, TP.HCM

Pién thoai: (84.8) 3843 3381

Fax: (84.8) 38446017

Website: www.nbb.com.vn

Email: nambaybay@nbb.com.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 31/03/10(VND) 71.500

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 82.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 25.200
S6 CP dang luu hanh 14.857.160
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 49.143
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.062
Trailing P/E (x) 12,0

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 23

Quan tri Diéu hanh

Doan Tudng Triéu, CT. HDQT - TGD
Hoang Hitu Tuong, TV.HDQT
Nguyén Thi Cat Tién, TV.HDQT
Tran Quang Trinh, TV.HDQT

V6 Du Ngoc Tran, TV.HDBQT

Pham Thanh Dién, TV.HDQT

Phan Ngoc Tri, TV.HPQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

NBB dugc thanh 13p trén co s& chuyén d&i mé hinh hoat déng cia Chi nhanh Téng Coéng ty Xay
dung cOng trinh giao thong 5 (Cienco 5) tai Binh Thuan tU ndm 2005. Mac du chi cé 5 nam
tham nién hoat dong, nhung NBB cé t6c d6 tang trudng nhanh vé quy mé va két qua kinh
doanh trong thai gian qua.

Nam 2009 tiép tuc la médt nam chi tiéu doanh thu va Igi nhuan cé téc dé tang trudng nhanh.
Doanh thu dat 343 ty, tdng 92% va lgi nhuan sau thué dat 91 ty déng, tdng 65% so v4i ndm
trudc. Nguon thu chinh trong nam dén tur cac du an nhu Carina Plaza, khu dan cu Bac Phan
Thiét, khu d6 thi thuong mai ven séng Bac Liéu...

Ngoai hoat dong kinh doanh chinh thuan lgi, lai dau tu tai chinh trong nam qua ciing c6 su
tang trudng manh (gdp 6 1an so vGi nam trudc), dong gép 24% trong co cau lgi nhuan ctia NBB.

Thang 8/2009, Cong ty da phat hanh thanh céng 300 ty trai phiéu huy déng von dau tu cho du
an City Gate Towers. D&n cudi ndm, NBB phat hanh thém 400 ty trai phi€u huy dong dau tu cho
Diamond Riverside va moét s6 dy an khac. Biéu dé cho thay uy tin clia Cong ty dang tiing budc
dugc khdng dinh va cac du an bat dong san clia Cong ty dugc thi trudng rat quan tam.

Trién vong phat trién

Chung téi thuc su danh gia cao NBB & diém c6 tdm nhin dai han dau tu vao cac quy dat quan 8
don dau thi trudng bat dong san khu vuc nay khi Dai 16 Déng Tay hoan thién. Cac du an nhu
Carina Plaza, City Gate Towers, Diamond Riversider (NBB 60%), NBB Garden Ill déu nam tai cac
vi tri tot, trén mat tién dudng huyét manh ctia thanh phd. Chinh nhd vay, gia tri cac du an hién
dang tang Ién tling ngay theo dudng dai 16 Dong Tay, du kién sé théng xe toan phan khi ham
Tha Thiém hoan thanh.

Trong nam 2010, ngoai viéc ti€p tuc ghi nhan doanh thu béan dot | (452/736 can ho) va kinh
doanh phan con lai du an Carina Plaza, NBB sé bat dau sé cé nguén thu tit ban du an City Gates
trong quy Il sdp tai. D6i vdi linh vuc kinh doanh dat nén, bén canh khai thac du an KDC thi xa
Bac Liéu, Cong ty hién dang ddy nhanh ti€én d6 KBT Son Tinh, Quang Ngai (104ha), va trong
thoi gian t&i sé dau tu vao KBT déi Thay san Quang Ninh (40ha), KBT Tam Phu...

Han nita, mét Igi thé khach quan la trudc béi canh lai suat vay ngan hang hién & muc cao, nang
Iuic tai chinh ctia NBB van kha vitng manh do thanh céng trong viéc phat hanh 700 ty trai phiéu
trong 2009 véi muc lai sudt trai phi€u binh quan trong ndm nay udc tinh khoang 13% - 14%,
thap hon so v&i muc lai suat vay hién nay, 16%/nam.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 202,6
Loi nhuan trudc thué 40,7
Loi nhuén sau thué 29,3
Von diéu lé 154,0
Vén chli s& hitu 382,7
Téng tai san 710,0
EPS* (VND/cp) 1.901
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 24.851

Nguén: NBB, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
178,7 3426 577,7 Tang truéng DT 167,9 -11,8 91,7 68,6
76,1 121,8 163,4 Tang truéng LNST 1.077,0 88,6 64,5 344
55,2 90,8 1221 LN g6p /DT 19,0 41,4 29,8 27,8
154,0 154,0 154,0 LN rong/ DT 14,4 30,9 26,5 21,1
424,2 461,9 562,4 Ng vay/Téng TS 1,6 17,6 524 45,0
936,5 1.687,8 1.883,0 ROE 7,6 13,0 19,7 21,7
3.585 5.962 7.926 ROA 4,1 59 54 6,5
27.545 31.090 36.520 Cé tuc 12,0 14,0 14,0 14,0
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TANIMEX

CTCP SXKD XUAT NHAP KHAU DICH VU & PAU TU TAN BINH
(TIX - HSX)

Céng nghiép - Xdy dung va Bét déng sén

bia chi: 89 Ly Thuong Kiét, P.9

Qudn Tan Binh, TP.HCM
bién thoai: (84 8) 38686377
Fax: (84 8) 38 642 060
Website: www.tanimex.com.vn
Email: tanimex@tanimex.com.vn

Chi tiéu coban

Thong tin doanh nghiép

Tanimex (TIX) Ia mét cdng ty cé quy mo trung binh trong nganh bat dong san néu so sanh vé
téng tai san va vén chd s& hitu. Tuy nhién, TIX dugc thi trudng biét dén la chd dau tu khu cong
nghiép Tan Binh, mét KCN duy nhat trong néi thanh. Viéc cho thué mua dat va kho xudng tai
KCN la nhan t6 gitip cho nguén thu clia Cong ty tang trudng bén ving.

Song song d6, TIX con tim kiém cc héi phat trién trong linh vuc kinh doanh dia 6c. Nhung
trong thoi gian qua, cac du an bat déng san TIX thuc hién chi yéu phuc vu cho viéc tai dinh cu,
va cho cdc CBCNV lam viéc trong KCN nén ty suat lgi nhuan gop chua cao.

Cong ty két thdc nam tai chinh vao cuéi quy 111/2009, nhung tinh ca quy 1V/2009 (quy dau nam
2010), doanh thu nam 2009 dat 728 ty, tang khong nhiéu so vdi nam trudc nhung do ddy manh

Gia @ 31/03/10(VND) 56000 yhai thac nguén thu méang dia 6c va cho thué kho xudng, nén ty sudt Igi nhuan gop cai thién.
Gié cao nhét (52 tuan) (VND) 70000  Lgi nhudn sau thué dat 69,8 ty, tang 33,6% so vGi 2008.
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 46.100 Trié°n vqng phét trié°n
S6 CP dang luu hanh 12.000.000 R , R I B L, 3 N 5 3 . PR
o Phan khuc BBS khu cong nghiép 2009 van chiu dnh hudng tu khing hodng kinh té toan cau,
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 2359 nhung du bao sé lac quan trong ndm 2010 -2011 trén cd s& dong vén FDI dang ¢ chiéu
Vén héa thi trudng (ty VND) 672 hudng tang lén. Trong 2010, ngoai ti€p tuc khai thac KCN Tan Binh |, TIX sé dua vao kinh doanh
Trailing P/E (x) 131 GD1(2,38ha) KCNTan Binh Il nham dén dau thj trudng va ddy nhanh dau tu GB 11 (11,5ha).
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,5 D6i véi linh vyc kinh doanh dia 6¢, Cong ty tap trung ch( yéu phan khic nha & gia thap va
trung binh, kha phu hgp véi béi cdnh hién nay. Truc mét, chung cu Son Ky | va Il (téng vén
Quan tri Dicu hanh dau tu 458 ty) du kién sé dugc md ban trong thai gian tGi va la nguén thu chinh trong ndm nay
vantryBieuhan vi hién da c6 nhiéu khach hang ddt mua. Bén canh d6, Tani Office Tay Thanh theo ké hoach
Nguyén Minh Tam, CTHDQT - TGB cling sé bét\déu qéng gérf lgi nlhuén tA’L‘I\giL"faA nam. \ﬁ vély, \iiéclhoén thanh ké ho,ach 649 :c)’/
Lé Trong Lap, TV.HBQT doanh thu va 69 ty Igi nhuan truéc thué la khong qua kho déi véi TIX. Hon nira, khd nang viéc
etrongtep, Tv: chuyén giao mat bang 201-203 Ly Thudng Kiét sé dugc thuc hién va mang lai hon 50 ty Igi
Trén Quang Trugng, TV.HDQT nhuan sau thué dét bién trong ndm nay.
V6 ChiThanh, TV.HDQT Gan day, Cong ty cong b6 thong tin 6 thang dau ndm nién do 2009 -2010 da dat 326,5 ty
Trén Thi Lan, TV.HDQT doanh thu va 46,5 ty lgi nhuan trudc thué, dat 50,6% ké hoach nam.
Trong nam 2010, TIX du kién sé phat hanh thém 4,8 triéu c& phiéu cho ¢ déng chién lugc va
CBNV. Néu thanh céng trong dgt phat hanh nay, s6 lugng vén huy dong du kién hon 200 ty sé
cai thién dang ké nang luc tai chinh cda Céng ty.
Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Don vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 540,1 724,7 564,2 723,0 Tang trudng DT - 34,2 -22,2 28,2
Loi nhudn trudc thué 411 56,8 64,0 146,0 Tang truéng LNST - 29,7 -0,8 133,6
Loi nhuén sau thué 39,8 51,7 51,3 119,7 LN gop /DT 7.6 17,3 19,1 20,6
Vén diéu le 100,0 120,0 120,0 180,0 LN rong/ DT 7.4 7.1 9,1 166
Vén chti sé hitu 209,0 394,1 437,9 747,2 No vay/Téng TS 14,5 9,2 13,7 159
Téng tai san 1.142,2 1.174,4 1.034,5 1.146,1 ROE 19,1 13,1 11,7 16,0
EPS* (VND/cp) 3.985 4.308 4272 7.674* ROA 35 44 50 10,4
Gia tri 56 sach (VND/cp) 20.897 32.839 36.488 41514 Ctic 16,0 17,0 24,0 25,0%*

(*) EPS tinh trén SLCPLHBQ la 15.600.000 CP. (**) Dd tam (ing ¢6 tuc béing c6 phiéu 10%.

Nguén: TIX, HSX, VDSC databases
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Nadt?

TONG CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM
(VCG - HNX)

Céng nghiép - Xdy dung va Bét déng sdn

bia chi: Toa nha Vinaconex

KDT Trung Hoa - Nhdn Chinh
Q. Thanh Xudn, Ha N§i

Dién thogi: (84.4) 6224 9292
Fax: (84.4) 6224 9208

Website: www.vinaconex.com.vn

Email: vinaconex@fpt.vn

Chi tiéu coban

Gia @ 31/03/10(VND) 51.400

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 80.900
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 14.100
S6 CP dang luu hanh 185.080.387
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 2.005.280
Vén héa thj trudng (ty VND) 9.513
Trailing P/E (x) 354
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 34

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Van Tuan, CT. HBDQT

Nguyén Thiéu Quang, TV. HDQT
Nguyén Manh Huing, TV. HBQT

Phan Minh Tuan, TV. HDQT

Trinh Hoang Duy, TV. HDQT

Nguyén Thanh Phuong, TV. HDQT - TGD
Hoang Anh Xuan, TV. HBQT

Hoang Nguyén Hoc, TV.HPQT

T6 Ngoc Thanh, TV.HPQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Vinaconex, tién than la Cong ty Dich vu va Xay dung nuéc ngoai, dugc thanh l1ap vao nam 1988.
Dén nam 1991, VCG dugc chuyén ddi thanh Téng Céng ty va CPH vao nam 2006.

Vinaconex hién cé 88 dan vi dau mai truc thudc, trong d6 cé 46 dan vi c6 von gép chi phaéi (hon
51%) hoat dong trai dai trén cac tinh thanh. Céng ty dugc danh gia [a moét trong nhitng doanh
nghiép c6 quy mé kinh doanh I6n nhat trén thi trudng xay dung hién nay va dugc su tin tudng
cla nhiéu nha dau tu trong nudc va nudc ngoai. Nha vay, thuong hiéu Vinaconex la mét Igi thé
canh tranh 16n cta VCG.

Nam 2009, VCG dat 13.119 ty doanh thu hop nhat, tdng 40% so vai nam trudc, ty suat Igi nhuan
gop ¢6 sy cai thién tir muic 7,6% Ién 13,1%. Tuy nhién, chi phi ban hang va chi phi tai chinh tang
manh, khéng con yéu t6 dot bién cac khoan thu nhap bat thudng nhu trong nam 2008 va Igi
nhuén ti cac cdng ty con 16 da khién cho lgi nhuan cla Cong ty chi dat 269 ty, giam 37,5% so
vGi nam trudc.

Trién vong phat trién

Nén kinh té Viét Nam du bdo trong nam 2010 sé budc vao moét chu ky tang trudng mai sau hon
mot ndm suy thodi. La mét nudc dang trén da phat trién nhanh, nhu cau viéc dau tu xay dung
cd s& ha tang, xay dung khu db thi la rat I6n. Vi vai trd 1a mét Téng cong ty nganh xay dung,
ti€ém nang tang trudng clia mang hoat dong xay lap cta VCG la rat I6n. T6c d6 tang trudng gia
tri san xuat hién nay dat 20%/nam va kha nang sé con tang cao hon (30%/nam) trong cac nam
toi.

Dai véi linh vuc dau tu bat ddng san, VCG hién dang trién khai han 60 du an dau tu tai tat ca cac
phan khuc tir cao cdp dén nha & gia trung binh va thip. Cac du an c6 thé mang lai nguén thu
cho VCG trong ndm nay: Du an can hé tai KDT mai Bac An Khanh, Toa nha Vinaconex 34 Lang
Ha, du an 423 Minh Khai... Bén canh d4, nha may xi miang Cam Pha va Tram nghién xi mang
hién da di vao hoat dong 6n dinh, du 4n nay sé gép phan tao su 6n dinh cho dong Igi nhuancua
VCG.

N&m 2010, nham huy dong vén dau tu, Cong ty du kién sé phat hanh riéng 1é 2.000 ty trai phiéu
ky han 3 nam vai lai suat téi da nam dau 15%/nam, ti nam th 2 trd di co thé ap dung lai suat
tha ndi. Néu thanh céng, tién do trién khai cac du an ké trén sé dugc ddy nhanh hon.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 7.048
Loi nhuén truéc thué 476
Loi nhuén sau thué 324
Vén diéu 1& 1.500
Vén chii s& hitu 1.725
Téng tai san 19.243
EPS* (VND/cp) 2.159
Gid tri s6 sach (VND/cp) 11.501

Nguén: VCG, HNX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
9.352 13.119 15.100 Téng truéng DT - 32,7 40,3 15,1
596 621 796 Tang trudng LNST - 33,0 -37,5 79,0
431 269 482 LN g6p /DT 13,7 76 131 12,7
1.500 1.851 1.851 LN rong/ DT 4,6 4,6 2,1 32
1435 2.800 3.060 Ng vay/Téng TS 48,3 13,7 81,6 69,4
22,659 27.412 29.503 ROE 18,8 30,0 9,6 15,7
2.872 1454 2.602 ROA 1,7 1,9 1,0 1,6
9.566 15.130 16.532 Cé turc 15,0 39,0 12,0 12,0
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PVC

TONG CTCP XAY LAP DAU KHI VIET NAM (PVX - HSX)
Céng nghiép - X3y dung va Bit déng s3n

Dia chi: Tang 25, toa nha CEO, L6
HH2-1, dudng Pham Hung,

huyén Tir Liém, Ha N6i

bién thogi: (84.4) 3768 9291
Fax: (84.4) 3768 9290
Website: www.pvc.vn

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10(VND) 24.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 39.600
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 20.000
S6 CP dang luu hanh 150.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 1.776.903
Vén hoa thi trudng (ty VND) 3.600
Trailing P/E (x) 16,0
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,0

Quan tri Diéu hanh

Trinh Xuan Thanh, CT. HDQT
Pham Ngoc Quy, PCT. HDQT
Pham Xuan Diéu, TV. HDQT
Bui Tién Thanh, TV. HDQT
Binh Van Nga, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PVX trudc day la xi nghiép lién hop Xay 1ap Dau khi, thanh Iap tir nam 1993. Hoat déng kinh
doanh ctia Cong ty kha dic thu, c6 thé noéi PVX dugc thanh 1ap vdi vai tro 1a don vi ddm nhiém
chinh céc céng trinh ctia nganh Dau khi nhu xay dung can ct dich vu dau khi, stra chira chan dé
gian khoan, xay dung hé théng téng kho, I3p dat cac tuyén 6ng dan khi. Ngoai ra, Cong ty con
tham gia thi cong rat nhiéu céng trinh ha tang ky thuat, céng trinh céng nghiép va dan dung.

Trong ca cau c6 déng PVX, méc du da ban bét phan vén Nha nudc, nhung tinh dén thai diém
hién tai PVN van dang ndm gilt 52,7%, ban lanh dao va CBCNV khoang 0,8%.

K&t thic nam 2009, doanh thu va Igi nhuan lan luot dat 4.327 ty va 225 ty déng, tang gap 2,4
lan va 3,1 1an so v&i nam truge. Nguodn thu chd yéu dén ti cac hgp dong xay 1dp da ky san trong
nam 2008 va dau nam 2009 nhu céng trinh khi tai kho cang Thj Vai (105 ty), Kho chita LPG Go
Dau (168 ty), Khu nha & Ban QLDA Khi Dién Dam CM- GD93, Trung tam tai chinh dau khi Da
Néng (183 ty, Tda nha Dau khi Nghé An (452 ty), TTTM Dau khi Phi My Hung (570 ty)...

Trién vong phat trién

Lgi thé ctia PVX c6 thé thdy rd 1a su ho trg va hau thudn cta PVN, doanh nghiép duy nhat quan
ly va diéu hanh toan bd hoat déng thim do, khai thac ddu mé va khi dét trén lanh thé Viét
Nam. Véi s6 lugng du &n va ké hoach ma rong thi trudng trong va ngoai nudc cta PVN, khoi
lugng céng viéc ctia PVX gan nhu khéng phai lo. Téng gia tri hop déng xay 13p con lai da ky
trong nam 2009 chuyén ti€p nam 2010 hon 7.000 ty.

Ngoai ra, Cong ty con dang ndm gitt nhiéu du &n bat déng san trién vong du kién sé la nguén
thu tiém nang trong cac nam td6i. Du an ha tang co s& KCN dich vu dau khi Tién Giang (VDT
3.561 ty), Bai cang ché tao két cdu kim loai 18ha Tién Giang (545 ty), Nha mdy boc 6ng (445 ty,
lién doanh véi PVGas), Tdéa nha van phong 69 Nguyén Du HN (130 ty), Chung cu 16 tang
Nguyén An Ninh, Viing Tau (65 ty), Chung cu Nguyén Hiu Canh, Ving Tau (274 ty), Cao 6c van
phong Dragon Tower ( 825 ty, PVC 20% lién doanh véi PVGas 70%, dia 6¢ Phu Long 10%).

Bén canh dé, PVX con tham gia thuc hién dau tu gian tiép 8 du an vdi ty 1& gop vén khoang
10% - 30% thong qua cac cong ty con, cdng ty lién két lién doanh.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 727
Loi nhuan trudc thué 21
Lgi nhuén sau thué 21
Von diéu lé 150
Vén chti sé hiu 187
Téng tai san 861
EPS* (VND/cp) 1.381
Gid tri s6 sach (VND/cp) 12.482

Nguén: PVX, HNX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
1.809 4.327 6.851 Tang truéng DT 148,8 1393 583
98 302 719 Tang truéng LNST 3228 157,0 155,0

88 225 574 LN gép /DT 28 9,4 10,3 12,3
1.500 1.500 1.500 LN rong/ DT 28 4,8 52 84
1.605 1.772 2121 Ng vay/Téng TS 78,1 56,2 66,3 53,5
3.822 6.405 7.398 ROE 11 55 12,7 27,1
584 1.501 3.827 ROA 24 23 35 7,8
10.702 11.815 14.142 Cé tiic 10,0 7,0 10,0 15,0
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( COTECC‘ONS

CTCP XAY DUNG COTEC (CTD - HSX)
Céng nghiép - Xdy dung va Bét déng sén

bia chi:

bién thoai:
Fax:

Website:

Email:

Chi tiéu co ban

194/2 Nguyén Trong Tuyén
P.8 Q.Pht Nhudn -

Tp.HCM

(84.8)39979 168
(84.8)39979 167

www.coteccons.vn

coteccons@vnn.vn

Gid @ 31/03/10(VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)
Gia thap nhat (52 tuan)(VND)
S6 CP dang luu hanh
KLGDBAQ (3 thang gan nhat)
Vén hoa thi trudng (ty VND)
Trailing P/E (x)

P/BV (BV 31/12/2009) (x)

Quan tri Diéu hanh

18.

131.000
133.000
104.000
450.000
79.640
2417
10,5

2,2

Nguyén B4 Duong, CT.HDPQT - TGD
Nguyén Sy Céng, TV.HDQT

Phan Huy Vinh, TV.HDQT

Tran Quang Quan, TV.HDQT

Ha Tiéu Anh, TV.HDQT

Lé Huy Phuong, TV.HPQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Coteccons (CTD) dugc danh gia la mét doanh nghiép xay dung hang dau trén thi trudng Viét
Nam hién nay. Chi trong vong 5 nam hoat déng, CTD da khang dinh vi tri ddn dau nganh qua
cac c¢ong trinh I16n nhu The Kenton, The Manor, EverRich... Thuong hiéu Coteccons la mét Igi
thé& canh tranh quan trong ctia Cong ty.

Cong ty tham gia déu vao hau hét cac phan khic nhu xay dung nha cao tang, van phong, nha
xudng va khach san, khu nghi mat. Nh& hoat dong kinh doanh thuan tiy la xay lap nén nguén
thu clia CTD tuang déi én dinh va it 6 su bién déng nhu cac doanh nghiép bat dong san.

K&t thdc nam 2009, doanh thu dat 1.968 ty, tdng chi 8% nhung Igi nhuan sau thué dat 226 ty
déng, tang dén 47% so véi nam 2008. Chinh sach quan ly nguyén vat liéu va kiém soat chi phi
hoat dong hiéu qua la cac nhan té tao nén ty sudt Igi nhuan bién cao cho Cong ty. Day cling
chinh la muc bién Igi nhudn cao nhat trong cac cong ty xay 1ap hién nay.

Trong co cdu ¢ déng tinh dén cudi nam 2009, vén gdp Nha nudc (FICO) chiém 6,8%, Indochina
Holdings Group nam giir 9,8%, Vietnam Dragon Fund 5,7%, CT H{u han sgi Tainan 4,1%, Quy
dau tu CK Ban Viét 1,6%.

Trién vong phat trién

Thi trudng bat déng sén dugc du bao ndm 2010 sé phat trién theo hudng bén vimng va én dinh.
Pay chinh la co s& cho hoat déng xay 13p tiép tuc ting trudng. Gan day, Cong ty cdng b6 téng
gia tri cc hgp déng xay lap con lai tinh dén cuéi 2009 dat 3.481 ty, cho thay cho thay viéc hoan
thanh ké hoach doanh thu 2.150 ty va lgi nhuan sau thué 200 ty nam nay la khéng qua kho.

Ngoai khéi lugng hop déng xay lap dugc céng bs, CTD hién con dang nam gil 2 géi thau xay
dung du an cé vén dau tu hang nghin ty. Diéu d6 cho thay ngudn thu trong cac nam téi la kha
quan. Tha nhat, du an Diamond Island (350 triéu USD), CTD dugc lua chon lam déi tac chién
lugc va 1a nha thau chinh. Trudc mat gia tri hgp déng phan méng khoang 200 ty nhung Céng ty
¢6 nhiéu ca hoi dé€ ti€p nhan thi céng phan con lai cha toan bé du an nay. Thi hai, du an The
EverRich 1l Q.7 (5.000 ty), sau thanh céng The EverichRich Q.11 (1.000 ty), CTD tiép tuc dugc
nhan géi thau xay l1ap du an The EverRich Il v6i quy mé I6n gdp han 5 lan.

Méc khac, CTD hién la cht dau tu du an cao 6¢ van phong Coteccons Tower cao 13 tang Q. Binh
Thanh, dau ndm 2011 du an sé dugc dua vao khai thac. Dong thai, Cong ty cling tham gia vdi tu
cach déi tac chién lugc vai 6 du an bat déng san khac va hién dang nam gitt mot khu dat trén
duong bién Bién Phi Q.Binh Thanh vdi gid tri 64,6 ty déng.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.344,6
Loi nhuan trudc thué 143,2
Loi nhuén sau thué 1254
Von diéu lé 120,0
Vén chii s& hitu 788,3
Téng tai san 968,6
EPS* (VND/cp) 10.449
Gia tri s6 sach (VND/cp) 65.695

(**) C6 tuc trd bdng c6 phiéu
Nguén: CTD, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
1.823,2 1.967,8 2.264,2 Tang truéng DT 63,2 35,6 79 15,1
167,4 262,9 298,0 Tang trudng LNST 125,6 15,0 56,8 134
144,2 226,1 256,3 LN gép /DT 9,6 91 13,7 13,1
120,0 184,5 184,5 LN rong/ DT 93 79 11,5 11,3
881,4 1.099,4 131838 Ng vay/Téng TS 0,0 0,0 0,0 21,7
1.156,1 1.770,2 2.198,0 ROE 15,9 16,4 20,6 194
12.016 12464 13.894 ROA 12,9 12,5 12,8 11,7
73450 59.587 71481 Cé tic 18,0 24,0 50,0%* 20,0
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CTCP XAY DUNG SO 5 (SC5 - HSX)

Céng nghiép - X3y dung va Bit déng s3n

bia chi: 137, Lé‘Ouang Dinh, P 14, Th6ng tin doanh nghlép
Q. Binh Thanh TP.HCM :
SC5, c6 phan héa ti mot don vi thanh vién ctia T6ng Céng ty Xay dung s6 | - B& Xay dung nam
Dien thogi: (84.8)6 2583425 2004, Hién nay, SC5 da phat trién tr thanh nha thau xay dung I6n vé cong nghiép va dan dung
Fax: (84.8)6258 3426  tai thi trudng phia Nam. Ngoai ra, Céng ty cdon md& roéng sang linh vuc diu tu phat trién cac du
Website: wwwscsyn  an bat dong san.

Ban chat la mét doanh nghiép xay dung nén Cong ty cé thé cit gidm chi phi trong linh vuc dau
tu kinh doanh dia 6c. Vi vay, SC5 cé nhiéu uu thé khi so véi cac doanh nghiép trong nganh bat
dong san hay cac cong ty xay lap thuan tdy khac.

Email: sc5@sc5.vn

Chi tiéu co ba . . b s T . 2 AL 12 PR
HHedcoban Két thic nam 2009, doanh thu dat 1.141 ty, tdng 37% so v&i ndam trudc. Mang xay lap van la

Gis @ 31/03/10(VND) 77500 Nguén thu chinh (87%) cho Cong ty. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan gép giam do mang kinh
doanh nha khéng dugc thuan Igi va phai tra lai mét phan doanh thu du éan My Long cho khach

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 93.000 . . . v Vo N , A e P .

hang. Lgi nhudn sau thué dat 37 ty déng, tang truéng khiém tén 5,3% so v&i ndm trudc.
Gid thdp nhét (52 tusn)(VND) 21.900
KLGDBQ (3 théng gan nhat 114.853 s A . . - . . A

’ Q@ théng gan nhay SC5 c6 hoat déng xay lap lam nén tdng mang lai nguon thu 6n dinh cho Céng ty. Nang luc xay

Von héa thi truong (ty VND) 800 ding dugc cai thién, thé hién rd qua muc ting trudng gia tri san xuat cong nghiép hang nim
Trailing P/E (x) 21,7 20%. Cudi 2009, téng gia tri hop déng xay 13p da ky chuyén tiép cho 2010 dat 1.340 ty. Diéu d6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 38 cho thay viéc hoan thanh chi tiéu gia tri xay [ap 1.235 ty trong nam nay la khéng qua khé.

Bén canh d6, Cong ty hién cé nhiéu du én chung cu trién vong. Trudc mét, ngudn thu bat dong

Quan tri Piéu hanh san nam nay theo ké hoach dat 250 ty dong sé dén tur:

+ Du an chung cu My Buc GD | (740 can ho) du kién dén thang 10 sé hoan thién va ban giao

Tran Quang My, CT.HDQT - TGD K o N , S
9 nha phuc vu tdi dinh cu. Phan con lai sé dugc ban ra thi trudng.

Pham Vén Tu, Phé CT.HDQT

Tran Chinh Digp, TV.HBQT - PTGD + Du an My An (148 can ho) khai cong vao thang 11/2009 va sé hoan thanh vao dau nam 2011.

Lé Hiru Hoe, TV.HDQT - PTGD + DU Khu chung cu An Phuc Q.8 hdp tac déu tu véi CNT (SC5 : 50%), hlén dang chuén bl khén

Pham Thi Kim Xun, TV.HDQT truong dé khai cong trong quy Il téi.

Ngoai ra, SC5 sé ddy manh tién d6 dau tu du an My Buc GBIl véi muc dich kinh doanh, hién
trong qua trinh dén bu giai téa. Du an khu quy hoach chinh trang dé thi khu vuc dau cau Thu
Thiém, P.22, Q.BT dang khoan coc nhéi xay dung GP | phuc vu cho téi dinh cu, GD Il clia dy an
nay du kién sé dugc bat dau vao nam 2012. Hai du an nay hién dugc gisi dau tu quan tam vi vi
tri gan khu trung tdm thanh phé va du bao sé la nguén thu rat tiém nang cho SC5 trong cac

nam téi.
Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuén 7723 832,7 1.140,9 1.527,0 Téng trudng DT 61,0 78 37,0 338
Lgi nhuén trudc thué 71,5 40,8 50,0 110,7 Téng trudng LNST 397,5 -43,3 54 1213
Lgi nhuan sau thué 61,5 349 36,8 81,4 LN gop /DT 93 8,0 56 6,2
Vén diéu lé 86,0 103,2 103,2 103,2 LN rong/ DT 8,0 42 3.2 53
Vén chd & hiu 164,1 185,2 2123 273,0 Ng vay/Téng TS 16,7 20,9 843 496
Téng taisan 916,5 12153 1.428,6 1.597,2 ROE 37,5 188 173 29,8
EPS* (VND/cp) 9.718 3.805 3.565 7.888 ROA 6.7 29 26 51
Gia trj s6 sach (VND/cp) 19.078 17.950 20.569 26.457 Cé tuc 30,0 20,0 20,0 20,0

Nguén: SC5, HSX, VDSC databases
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VINACONEX

CTCP VIMECO (VMC - HNX)
Céng nghiép - X3y dung va Bit déng s3n

VIMECO
bia chi: L6 E9- Budng Pham Hiing
Phudng Trung Hoa
Qudn Cdu Gidy, Ha Ngi
bién thoai: (84.4) 3784 8204
Fax: (84.4) 3784 8202
Website: www.vimeco.com.vn
Chi tiéu co ban
Gia @ 31/03/10(VND) 57.100
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 88.300
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 18.700
S6 CP dang luu hanh 6.500.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 33.382
Vén héa thj trudng (ty VND) 371
Trailing P/E (x) 9,2
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,0

Quan tri Diéu hanh

Tran Viét Thang, CT.HDQT

Tran Tuén Anh, TV.HPQT - TGD
L& Thé Hung, TV.HDQT

D56 Manh Hung, TV.HDQT - PTGD
Phan Vi Anh, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

VMC la mét trong nhiing sé it cac dan vi truc thudc Vinaconex c6 thé manh vé thi cong xay lap
ha tang, x{ ly gia ¢c6 nén mong va dugc danh gia la thanh vién di dau vé doanh thu va lgi
nhuan cta Vinaconex. Trén ¢ s& hoat ddng xay l3p 6n dinh, VMC dé dang tim kiém cac cc hdi
tham gia dau tu vao linh vuc bat dong san.

Ngoai ra, VMC c6 mét lgi thé so véi cac doanh nghiép xay dung khac la hién dang s& hiu hai
md da c6 téng trit lugng 5 triéu m3/mod (dugc biét c6 thé xin tang trit luong lén gap hai). Nang
luc khai thac ctia Cong ty ngoai ddm bdo dli cho cac tram trén bé tdng, céng trinh ndi b, con
c6 thé cung cap ra thi trudng mang lai mét nguén thu kha 8n dinh hang nam.

K&t thic nam 2009, chi tiéu tang trudng doanh thu va Igi nhuan lan lugt dat 8,9% va 8%, tiép
tuc duy tri 8n dinh so véi nam 2008. Co cdu ngudn thu cling khéng cé nhiéu thay déi, mang
hoat déng xay lap van déng gop phan I6n (55%), kinh doanh bat déng san cha yéu ghi nhan
nguon thu tir cac du én CT2, CT3 Q.Cau Gidy Ha Noi da hoan thanh trong cac nam trudc.

Trién vong phat trién

Trudc méat c6 thé thay véi luong cdng trinh Vinaconex dang ndm gili, hoat ddng kinh doanh
xay lap truyén thong ctia VMC gan nhu khéng phai lo vé ngudn hgp déng du an goi dau. Do
vay, nguén thu t mang hoat déng nay la tuang d6i chac chan trong thdi gian téi. Hon niia, thi
truding bat doéng san Viét Nam vé trung dai han dugc du bao sé phat trién cung chiéu véi nén
kinh té. Nhu cau nha &, cao 6¢ van phong, co s& ha tang... van con I6n, day chinh la nhiing tién
dé quan trong cho hoat déng xay lap ctia Céng ty tang trudng.

Dé6i vai linh vuc kinh doanh bat déng san, VMC hién dang s& hitu 2 du an bat déng san co vi tri
dac dia nam trén truc dudng Pham Hung P.Trung Hoa, Q.Cau Gidy Ha Noi. Hia hen sé tao su
tang trudng but pha vé doanh thu va lgi nhuan trong cdc ndam 2011 vé sau.

+ Du an can ho cao cap CT4 (5.672 m2) sé dugc khai cong trong quy Il téi. Trudc day 16 dat du
dinh xay dung trudng day nghé, sau Cong ty da chuyén déi sang du an can ho cao cip. Bugc
biét gia von ban dau khu dat kha thap nén ty suat lgi nhuan gép udc tinh ca dy an la kha cao
(trén 45%).

+ Du an van phong cho thué Vimeco - Hanel véi von dau tu du kién 700 ty, nam trén truc
dudng Pham Hung, d6i dién Trung tam héi nghi quéc gia du kién khong lau cling sé dugc khai
céng. Theo ké hoach du an sé mang lai doanh thu ké tir ndm 2012.

Ngoai ra, VMC con ndm gilr nhiéu du &n khac nhu D.A 7.000 m2 Tay Mo, KBT Cao Xanh -Ha
Khanh D, D.A m& rong trung tam dao tao day nghé Phu Minh...

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND

Doanh thu thuan

Loi nhuan trudc thué
Loi nhuén sau thué
Von diéu lé

Vén chii sé hiu

Téng tai san

EPS* (VND/cp)

Gi4 tri s6 sach (VND/cp)

Nguén: VMC, HNX, VDSC databases

2007
563,3
24,8
191
65,0
120,8
931,0
2935

18.591

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
1.082,5 1.179,3 1.211,0 Tang truéng DT 16,1 92,2 89 2,7
45,0 48,6 52,5 Tang truéng LNST 78,6 94,6 8,1 7,3
371 40,1 43,1 LN g6p /DT 10,0 6,8 55 6,2
65,0 65,0 65,0 LN rong/ DT 34 34 34 3,6
144,6 184,6 217,9 Ng vay/T8ng TS 234 15,8 533 63,0
1.167,7 989,0 1.431,0 ROE 15,8 25,7 21,7 19,8
5712 6.174 6.626 ROA 20 32 4,1 30
22.248 28.393 33.519 Cé tuc 32,0 15,0 15,0 15,0
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VAT LIEU XAY DUNG: THEP

Nhitng nét chinh nam 2009

Luong tiéu thu thép ndm 2009 ting trudng tét & hau hét cic dong san pham. Theo Hiép hoi
thép Viét Nam (VSA), téng lugng thép tiéu thu trong nudc dat 5,3 triéu tan trong d6 thép xay
dung dat 4,13 triéu tan, tadng 31,2%, tén ma dat 610,93 ngan tan, ting 3%, 6ng thép dat 465,72
nghin tan, tang 21% so vdi nam 2008.

Loi thé hang ton kho gid thap tir luong thép nhap khau ting manh trong nhiing thing diu
nam. Nhu cau tiéu thu tang kéo theo lugng thép nhap khiu vao Viét Nam kha Ién. Trong 4 thang
dau ndm lugng thép va phoi thép nhap khau dat 2,43 triéu tan (trong dé phoéi thép dat 538.000
tdn) va tiép tuc tang lén 1 triéu tan/thang ti thang 5 dén thang 9 (phoi thép dat 257.000
tdn/thang). Tinh chung cd ndm 2009 lugng thép va phoéi thép nhap khiu cda Viét Nam dat
khodng 9,7 triéu tan (trong d6 phdi thép dat 2,5 triéu tan). Nguyén nhan lugng thép nhap khiu
tang cao do cac doanh nghiép tranh th nhap vé khi gia thép thé gisi 8 muc thap, dén dau chu ki
tang trudng sau suy thoai.

Gid thép phuc héi bén viing sau dot gigm manh héi ddu ném. Trong qui 1/2009, do &nh hudng
cla suy thoai kinh té€ toan cau, tinh hinh xdy dung trong nudc bi dinh tré, khién cho gia thép
gidm xudng dudi 10 triéu déng/tan. Bat dau ti thang 4, gia phoi thép thé gidi lién tuc tang tir 390
USD/tdn 1én 500 USD/tan vao cudi nam, tac déng lam gia thép trong nudc tang 6,11% so vdi dau
nam va 20% so v&i muic gia day trong ndm tuong Ung dat 11,7 triéu dong/tan.

Nganh thép di hudng loi tir chinh sdch kich cdu ciing nhu mét sé gidi phap hé tro tir Chinh
Phu. Bén canh cac rao can thué nhu tang thué nhap khau cac loai thép ti 5% lén 8%, thép xay
dung ti 12% lén 15% ... thi yéu t6 quyét dinh nhat la chinh sach kich cau tap trung vao linh vuc
xay dung. Trong qui |, xdy dung dinh tré, san lugng tiéu thu thép chi dat 250.000 tan/thang lam
cho ton kho thép khoang 400.000 tan thép va 500.000 tan phoi. Dén nira cudi nam 2009, hoat
déng xay dung ddy manh, san lugng tiéu thu thép binh quan dat 350.000 tan/ thang tang haon
10% so véi dau nam va 72% so vdi cung ki.

C6 thé ndi nam 2009 la ndm clia nganh thép Viét Nam, doanh thu va Igi nhuan déu lan lugt vugt
ké hoach dé ra : Hoa Phat (HPG) 17,7% doanh thu va 39% lgi nhuan, Viét Y (VIS) 28,5% doanh thu
va 803,7% lgi nhuan, Hoa Sen (HSG) 5% doanh thu va 164% Igi nhuan, SMC (SMC) 184,4% lgi
nhuan.

Nhin chung nganh thép dat thanh céng ngoai du bdo cla cdc chuyén gia. San lugng tiéu thu tdng
manh cing véi lugng hang tén kho gid thdp la yéu t6 chinh mang lai nhing thanh céng cho cdc
doanh nghiép thép trong ndm 2010.

Trién vong phat trién nam 2010

San lugng tiéu thu va gia ban tang. Theo du bdo san lugng tiéu thu thép c6 muc tang trudng
tl 10% - 15% nhd vao cac du an méi dau tu phuc vu cho Dai & ky niém 1.000 nam Thang Long -
Ha Néi, cac du an bat déng san ti ngudn vén FDI da dang ki chuyén déng manh... Gia thép duoc
du béo tang it nhat 10% trong nam nay.

Tinh trang cung vuot cau. Theo théng ké ca VSA, nang luc san xuat cla nganh thép tinh dén
cudi nam 2009 dat 1,8 triéu tan gang tU |0 cao, 4,5 - 4,7 triéu tan phoi thép vudng, 2 triéu tan
thép can ngudi, 1,2 triéu tan thép 1a dugc ma va 1,3 triéu tan 6ng thép, riéng thép xay dung cac
loai c6 céng suat 7 triéu tan, du thita gan 40% so vai nhu cau cla thi trudng néi dia. Theo théng
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San lugng tiéu thu thép xay dung 2008 - 2009

ké ca nudc c6 32 du an thép dugc cap gidy chiing nhan dau tu ndm ngoai quy hoach ctia nganh
thép. Theo s6 liéu tir B6 Cong thuong, néu tat ca nhitng dy an dang ky di vao san xudat thi téi nam
2015 c6ng sudt clia toan nganh thép trong nudc c6 thé 1én tdi 28 triéu tan/nam.

Ap luc canh tranh tir thép nhap ngoai va chi phi san xuat tang. Nganh thép Viét Nam phai doi
ph6é mot s6 khé khan vé chi phi sdn xuat nhu gia nguyén liéu, than, dién, dau tang cao so vGi
2009. Ngoai ra, ap luc canh tranh tur thép ngoai nhap gia ré & cac nudc nhu Trung Quéc, ASEAN
ngay cang tang cao khi 16 trinh cat gidm thué theo cam két WTO (it nhat 1% méi mat hang) dugc
thuc hién trong nam nay.

Méc du nganh thép dang ding trudc khé khan chung vé cung cau va canh tranh d6i véi thép
nhap khdu nhung theo danh gia cta ching téi, nhitng doanh nghiép cé Igi thé canh tranh vé qui
mo san xudt, thuong hiéu, hé théng phan phéi va chi dong dugc ngudn nguyén liéu dau vao
nhu HPG, VIS, HSG, Pomina...hodc cac cong ty thuong mai nhu SMC van c6 trién vong dé day
manh san xuat kinh doanh va ma réng.

Ndm 2010 theo ddnh gid cta chung t6i, mdc di khéng con cé nhiéu thudn loi nhu 2009 nhung cdc
mdt hang thép van c6 kha nédng duy tri mirc tdng truéng khd. Bdc biét Ia mét sé doanh nghiép ¢6 loi
thé vé hiéu qua san xudt, thuong hiéu, hé théng phdén phoi...

Bién déng cta gia thép 2008 - 2009

Tan Gid ban
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340 9 383
16 59
B0 359 0 g s 1401 1504
;00 [ 300395 287 R .17
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104 1054 1162 1112
157 10448 104
10 g5 120
R P . . T QO Q. S - LY
A A P DS IR DRI I £3233232232282823222322322282°8
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Nguén : VSA Nguén : VDSC téng hop
Mot s6 doanh nghiép trong nganh
VénhéaTT DT LNST ROA ROE EPS BV Trailing  Forward
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E P/BV
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
HPG 12.272,7 8.115,1 1.513,0 12,4 25,9 6.447 7.516 24947 9,6 83 25
HSG 34598 28314 189,5 78 20,0 3.478 7.859 16.505 11,8 6,3 2,5
SMC 452,8 5.217,2 731 4,7 235 5.768 4.561 21.221 53 58 15
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CTCP TAP DPOAN HOA PHAT (HPG - HSX)
Cong nghiép - Vit liéu xay dung

HOA PHAT

ol

TROUP
Dia chi: Khu céngnghiép Phé NGi A,
Xa Giai Pham, Huyén Yén My,
Tinh Hung Yén
Dién thoai: +84321 3942884
Fax: +84 3213942613
Website: www.hoaphat.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 62.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 81.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 32.200
S6 CP dang luu hanh 196.363.998
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 577.041
V6n héa thi trudng (ty VND) 12.272,7
Trailing P/E (x) 9,6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 25

Quan tri Diéu hanh

Tran Dinh Long, CT.HDQT

Doén Gia Cudng, PCT.HBQT
Nguyén Manh Tuan, PCT.HDQT
Tran Tuan Duang, PCT.HDQT - TGD
Don Di Lam, UV.HPQT

Hoang Quang Viét, UV.HBQT
Lars Kiaer, UV.HPQT

Nguyén Ngoc Quang, UV.HDQT
TaTudn Quang, UV.HDQT

Chu Quang Vi, P.TGD

Kiéu Chi Cong, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Cong ty c6 phan tap doan Hoa Phat Ia mét trong nhiing doanh nghiép c6 vén diéu lé 16n
(1.964 ty dong) trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Cong ty hién la nha cung cap thép xay
dung ding thu 4 cd nudc véi thi phan 8,6%, va ding thi 2 sau Hiru Lién A Chau vé thi phan
6ng thép (khoang 13,9% thi phan). Téc d6 tang trudng doanh thu trong nhiing ndm vira qua
kha cao, dat tir 40% - 60%/nam. Ty suat lgi nhuan ROA, ROE lan lugt duy tri & muc tor 13% -
15% va 20% - 27%.

Trong nam 2009, HPG da dua vao hoat dong 3 du &n quan trong la nha may san xuat thép
bang 16 cao véi cong suat 350.000 tan/ndm (nang téng cong suat can thép Ién 600.000
tdn/ndm), nha may khai thac qudng sat véi cdng suat 600.000 tan/nam, nha may than coke
v@i céng sudt 350.000 tan/ndm. Bén canh d6 dy 4n NM xi mang Hoa Phat lién doanh vai
NHTMCP ACB da hoan thanh giai doan | v&i 1 triéu tdn/nam va du ki€n nang lén 3 triéu tan
khi giai doan 2 hoan thanh.

Nam 2009, cting nhu nhitng doanh nghiép khac, HPG hudng lgi ti lugng hang ton kho gia
thap dau ndm. Ca nam doanh thu dat 8.115 ty d6ng, vuct 15,9% ké& hoach dat ra. Loi nhuén
sau thué dat 1.270 ty lan lugt vugt 39,4% so vGi ké hoach va 50% so véi 2008.

Trién vong phat trién

Nam 2009 dugc xem 1 tién dé cho su phat trién clia HPG khi mét loat cac nha may mdi di vao
hoat dong. Nam nay Cong ty tiép tuc dau tu vao du an KCN Dai Déng 131 ha dy kién hoan
thanh vao qui 1/2010. Két hgp cung Vinaconex, Viettel, ACB trién khai xay dung va hoan thanh
291,5 ha du &n khu d6 thj Tay Mé. Xay dung nha may éng thép Binh Duong 50.000 tan/nam,
duan mé rong KCN Pho Néi A véi dién tich 240ha.

Nam 2010, HDQT clia Céng ty dat ra ké hoach 12.340 ty déng doanh thu va 1.350 ty d6ng loi
nhuan. Dya trén hoat dong kinh doanh hién tai theo danh gia than trong ctia ching t6i Cong
ty c6 thé vugt 2% ké hoach vé doanh thu va 12,1% ké hoach loi nhuan, tuong (ing muc EPS
diéu chinh bang 7.516 VND.

Véi mot Cong ty c6 trién vong tét, doanh thu khéng con bé hep trong linh vuc thép ma da
ma& rdng sang linh vuc bat ddng san c6 Igi nhudn cao thi HPG la ¢ phiéu nén xem xét dau tu.
Tuy nhién nha dau tu can chay la trong thang 11, HPG da phat hanh 1.120 ty d6ng trai phiéu
chuyén d8i c6 thai han 1 nam. Mac du s6 lugng chuyén déi khéng I6n nhung van pha lodng
thu nhap cda c6 déng hién hu.

Ty sé tai chinh

Pon vi:ty VND 2007
Doanh thu thuan 5.642,9
Loi nhuén truéc thué 759,4
Loi nhuén sau thué 642,1
Vén diéu 1é 1.320,0
Vén chii s& hitu 3.121,5
Téng tai san 4.756,8
EPS*(VND/cp) 5279
Gid tri s6 sach 23.647

(¥) EPS tuang ting vdi 196,5 triéu ¢ phiéu
Nguén: HPG, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
8.364,8 8.1151 12.586,8 Téng truéng DT - 48,2 -3,0 54,9
1.018,6 1.524,6 1.740,4 Téng trudng LNST - 33,0 50,5 191

854,2 1.270,7 1.513,0 LN g6p /DT 17,1 15,0 24,3 18,0
1.963,6 1.963,6 3.245,4 LN rong/ DT 14 10,2 15,8 12,0
4.070,7 4.898,8 7.237,2 Ng vay/Téng TS 14,7 10,5 40,5 354
5.639,4 10.243,3 12.715,9 ROE 20,6 21,0 25,9 20,9

4439 6.447 7516 ROA 13,5 15,1 12,4 11,9
20.736 24947 22300 Céturc 10,0 30,0 10,0 30,0
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HOA SEN

CTCP TAP POAN HOA SEN (HSG - HSX)
Cong nghiép - Vit liéu xay dung

Dija chi: S6 9 Dai L6 Théng Nhdt, KCN
Séng Than I, huyén Di An,

tinh Binh Duong.

Dién thoai: +84 (65) 3790955
Fax: +84 (65) 3790951
Website: www.hoasengroup.vn

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10 (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)
Gia thap nhat (52 tuan)(VND)
S6 CP dang luu hanh
KLGDBQ (3 thang gan nhat)
V6n héa thi trudng (ty VND)
Trailing P/E (x)

P/BV (BV 31/12/2009 (x)

41.200
66.000
11.600
83.976.000
531.693
3.459,8
11,8

25

Quan tri Diéu hanh

Lé Phudc Va, CT.HDQT - TGP

Tran Ngoc Chu, PCT.HDQT -P.TGD

Pham Van Trung, TV.HPQT -P. TGD

Pham Gia Tuan, TV.HDQT
Lé Phung Hao, TV.HPQT
Nguyén Van Quy, TV.HPQT
Ly Duy Hoang, TV.HBQT
V@ Van Binh, P.TGD

Hoang Buc Huy, P.TGD

Tinh hinh tai chinh (¥)

Théng tin doanh nghiép

Hoa Sen la nha cung cap hang dau cac sdn pham tu thép tam la tai Viéet Nam (dung dau va
chiém 28,6% thi trudng cac sdn phdm ton ma ca nudc). Uu thé ma HSG cé dugc 1a day chuyén
san xuat tuong déi khép kin tir khau can nguéi dén ban hang, giip nang cao dugc ty suat sinh
lgi. T6c d6 tang truéng doanh thu trong nhirng nam vita qua cao do ma réng qui mo san xuat.
Ty suat sinh lgi ROA, ROE lan lugt duy tri & muc ti 8,5% - 9,2% va 20% -25%.

Trong nam 2009, Cong ty tiép tuc dau tu vao nha may tén Hoa Sen - Phu My va da dua vao san
xudt 1o G thép 4 bé, cong sudt 42.000 tan/nam, day chuyén xa bang 150.000 tan/nam. Ba day
chuyén cén 8ng thép 36.000 tan/ndm nang téng céng suat 6ng thép Ién 150.000 tdn/nam. Dy
kién thang 3/2010, sé dua vao hoat ddng day chuyén san xudt ton ma day HGI - céng nghé
NOF véi cong suat 450.000 tan/nam, day chuyén ma mau 180.000 tdn/nam.

Két thac nién do tai chinh 2008 - 2009, doanh thu dat 2.831 ty dong tuong Uing tang 38% so
vGi 2008 va vugt 5% ké hoach. Ty suat Igi nhuan gép duy tri & muic 19,6%, nhd vao su thuan Igi
cUa thi trudng thép trong 2 qui cudi nién dé va lugng nguyén liéu gia thap dugc nhap vé dau
nam. Loi nhudan sau thué dat 189 ty vugt 160% so vai ké hoach.

Trién vong phat trién

Thi trudng cac sdn pham thép tdm la dugc du bao tang truédng khodng 10% -15% trong nam
nay trong khi céng suat san xuat lai gap déi cau nhung véi nang luc kinh doanh hién ¢ thi
viéc tim d4u ra cho sdn pham ca nha may mai khong qua kho ddi véi Hoa Sen.

Nam 2010, Cong ty du kién van hanh thém 6 day chuyén 6ng thép nang téng cong suat lén
trén 200.000 tan/nam. Dau tu thém 2 day chuyén thép can ngudi cdng suat 400.000 tan/nam
va tang thém 3 day chuyén mdi ndm 2011. M& rong thém 21 chi nhanh trong nam nay, 20 chi
nhanh nam 2011. Da khdi céng cao 6¢c Hoa Sen - Phé Bong véi 214 cén ho, lai rong udc tinh
62 ty dong. Nam 2011sé khéi cdng cao 6¢ Hoa Sen vai 420 can hé, lai rong udc tinh 225 ty. Dy
an cang Hoa Sen — Gemadept du kién hoan thanh vao nam 2011.

V6i ké hoach 4.976 ty déng doanh thu va 520 ty dong Igi nhuan, chidng t6i cho rang HSG cé
thé dat 5.140 ty doanh thu va 550 ty déng loi nhuan, tuong ing muic EPS béng 7.859 VND.

La mot doanh nghiép c6 chu trinh san xuat kinh doanh tuong d6i lgi thé so véi cac cong ty
khac cung nganh, khd nang sinh lgi cao, HSG 1a c6 phi€u c6 thé dugc xem xét dau tu. Tuy
nhién nha dau tu can luu y vé ké hoach ma rong day chuyén san xuat thép can ngudi trong
diéu kién cong suat trong nudc da vuot so véi nhu cau va cac du an BDS ma Hoa Sen méi tham
gia dé c6 nhing ki vong hap ly.

Ty s6 tai chinh

Pon vi:ty VND

Doanh thu thuéan

Loi nhuan trudc thué
Loi nhuén sau thué
Von diéu lé

Vén chli sé hau

Téng tai san

EPS* *(VND/cp)

Gid tri s6 sach (VND/cp)

(**) nién d¢ tai chinh bdt ddu tur 10/2009 - 9/2010

2007
2.015,7
167,5
1511
570,4
7234
1.698,4
2.649
12.682

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
2.055,0 2.831,4 5.140,1 Tang trudng DT - 2,0 37,8 81,2
2124 200,4 594,0 Tang trudng LNST - 31,3 -56 190,0
198,4 189,5 549,5 LN gop /DT 174 24,4 19,6 21,0
570,4 570,4 1.008,0 LN rong/ DT 75 9,7 6,7 10,7
812,7 946,5 2.171,0 Ng vay/Téng TS 47,6 51,4 449 32,4
2.160,1 2.280,3 3.605,9 ROE 20,9 24,4 20,0 20,5
3.323 3478 7.859 ROA 89 9,2 7.8 15,2
14.249 16.505 21.537 Cé turc - 10,0* 20,0% 0,0

(*)EPS 2010 tuong ting véi 70 triéu c6 phiéu, Cong ty chi trd 20% c6 phiéu trong nién do 2008 - 2009

Nguén: HSG, HSX, VDSC databases
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CTCP PAU TU THUONG MAI SMC (SMC - HSX)
Cong nghiép - Vat liéu xay dung

Dia chi: 124 Ung Vién Khiém, Q. Binh

Thanh, Tp. H6 Chi Minh
Dién thoai: +84 8389960 67
Fax: +84838991869/351 260
Website: www.smc.vn
Email: smc@.smc.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 30.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 44400
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 17.100
S6 CP dang luu hanh 14.652.922
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 72332
Vén héa thi trudng (ty VND) 452,8
Trailing P/E (x) 53
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,5

Quan tri Piéu hanh

Nguyén Ngoc Anh, CTHDQT - TGP
Nguyén Thi Ngoc Loan, PCT.HDQT -P.TGD
Ma Buc Tu, TV.HPQT

Nguyén Van Tién, TV.HDQT - P.TGD

V6 Hitu Tuan, TV.HDQT

Nguyén Binh Trong, P.TGD

V6 Hoang Vi, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Théng tin doanh nghiép

SMC la mét doanh nghiép phan phoi hang dau mat hang thép xay dung, thi phan phan phéi
thép xay dung chiém khodng 15% tai mién Nam va khoang 4,5% ca nudc. Bén canh d6, Cong
ty con san xuat ludi thép han va gia cong thép can cudn nhung co ty trong khéng 16n trong
doanh thu. Ty sudt lgi nhuan ROA, ROE Céng ty lan lugt dat ti 5% -10% va 22% -27%, tuong
duong véi cac doanh nghiép san xuat I6n khac trong nganh.

Tan dung ngudn von vay trung va dai han trong goi kich cau hé trg lai suat 4% cta Chinh
phu, trong ndm 2009, SMC da tién hanh dau tu nha may co khi thép SMC véi qui mé 90.000
tan thép/nam tai KCN Phu My 1 va du kién dua vao hoat dong trong qui 4/2010. Bén canh d6
Cong ty clng da ti€n hanh dau tu xay dung hé thdng nha kho vai dién tich 10.000 m? tai KCN
Hiép Phudc — Nha Bé, du kién dua vao hoat déng trong qui 11/2010.

Két thuc nién do tai chinh 2009, doanh thu dat 5.217,1 ty déng tuong Ung tang 23,8% so vdi
2008. Ty suéat lgi nhuan gop tucng déi 6n dinh & muc 2,7%. Lgi nhudn sau thué dat 73 ty vuot
82% so vai ké hoach déra.

Trién vong phat trién

Do hoat déng kinh doanh thuan tdy la thuong mai nén SMC it bi anh hudng bdi su du thura
céng suat ma cac doanh nghiép thép khac dang gap phai. V&i nhu cau tiéu thu duoc du bao
tang khodng 10% -15% trong nam nay, gia thép tang it nhat 10% la mét Igi thé 16n cho SMC
néu gia tang dugc lugng hang ton kho trong nam nay.

Nam 2010, HDQT Coéng ty dat ra ké hoach tiéu thu 500.00 tan thép cac loai, doanh thu dat
5.500 ty dong doanh thu va 80 ty dong lgi nhuan sau thué. Véi kha nang hién c6 ctia SMC thi
ching t6i cho rdng Cong ty c6 thé vuot 6,0% vé ké hoach san lugng, 13,6 % doanh thu va
11,8% Igi nhuan sau thué.

Nam 2010, SMC du kién phat hanh thém 10 triéu ¢é phiéu, (trong d6 c6 3,65 triéu cé phiéu
cho ¢6 d@6ng hién hiiu véi gia 15.000 VND), c6 phiéu cho can bé céng nhan vién (gia 10.000
VND) va cho c¢6 déng chién lugc. V&i s6 ¢6 phiéu phat hanh thém, muc EPS diéu chinh theo
udc tinh clia ching t6i vao khoang 4.561 VND. Nha dau tu can luu y viéc phat hanh ¢ phiéu
ra bén ngoai sé lam loang quyén c6 déng dé c6 nhiting ky vong hop ly.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuén 2.998,6
Loi nhuan trudc thué 40,3
Loi nhuén sau thué 34,3
Von diéu lé 100,0
Vén chii s& hitu 196,6
Téng tai san 569,0
EPS* (VND/cp) 4926
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 19.660

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
4.213,8 5.217,2 6.625,0 Téng truéng DT - 40,5 238 29,0
82,9 83,9 114,8 Téng trudng LNST - 110,2 14 22,3
72,1 73,1 89,4 LN g6p /DT 2,2 4,0 2,7 2,7
110,0 146,6 246,6 LN rong/ DT 11 1,7 14 1,3
258,2 311,1 556,1 Ng vay/Téng TS 29,3 18,8 34,2 31,5
751,3 1.569,5 1.814,5 ROE 174 27,9 235 15,6
6.652 5.768 4561 ROA 58 9,6 4,7 4,9
23.472 21.221 22.550 Cé tic 50 16,0 16,0 16,0

(*) EPS 2010 theo u6c tinh cta ching t6i khi céng ty phdt hanh cé phiéu vao qui ll/2010, véi gid 24.000 VND

Nguén: SMC, HSX, VDSC databases
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Nhitng nét chinh nam 2009

Ndm 2009, khing hodng kinh té, dich bénh, dich cim va thién tai tdc déng rdt manh dén nguén
cung thay san trong nudéc, nhdp khdu thay san tdng nhung xudt khdu thay sén lai giam va sén lugng
tdng theo chiéu hudng thién vé san lugng nudi tréng.

Kinh té& toan cau khing hodng lam xuat khau thay san cda Viét Nam chiu dnh hudng ning né
nhat vao quy Il va quy 111/2009. Cudi nam 2009, xuat khiu thay san cé dau hiéu héi phuc do nhu
cau tiéu dung thé gidi tang vao dip cudi nam theo tinh mua vu cta nganh. Theo két qua thong
ké, t6ng lugng thuy san xudt khau cGia Viét Nam nam 2009 dat 1,2 triéu tan, gidm 21,2 nghin tan
(1,73%) va téng kim ngach xuat khiu dat 4,25 ty USD, gidm 6,1% so vGi cing ky so v&i nam 2008.
Nguyén nhan chi yéu do san lugng xudt khiu ca gidm manh cling nhu gia xuat khiu cla cac
mat hang thay san déng loat giam.

Co cdu mat hang thly san xuat khiu cling chiu dnh hudng bai suy gidm kinh té, xu hudng tiéu
dung thuy san trén thi trudng quéc té chuyén ti nhém hang thiy san cé gia tri cao sang cac san
pham thiy san cé gia tri thap va trung binh. Tdm va ca tra — basa van la hai mat hang xuat khau
chd luc ctia ndm. Kim ngach cta 2 nhém san phdm nay chiém hon 70% téng kim ngach xuéat
khau thuy san Viét Nam. Trong d6 xudt khiu tém déng lanh ding dau vé kim ngach xuat khau,
dat muc cao nhat tur trudc tdi nay véi téng lugng xudt khdu dat 203,56 nghin tan va kim ngach
xuat khau dat 1,64 ty USD, tang 17,1% vé luong va 13,6% vé kim ngach so véi ndm 2008.

Vé co cau thi trudng xuat khdu khéng c6 thay déi 16n, dan dau van 1a EU va Nhat Ban. Mac du
kinh té& thé gidi néi chung va cac nudc thudc EU néi riéng gip khing hoang nhung xuat khau
cUa Viét Nam t6i thi trudng nay van tang nhe (5,8 tan) vé lugng so véi nam 2008. Trong nam
nay, c6 thé néi xuat khau thuy san cda Viét Nam t6i Nhat Ban chiu anh hudng 16n nhat clia cudc
khing hoang khi gidm manh téi 21,3% vé lugng va 8,4% vé kim ngach so véi nam 2008 do tac
dong tu viéc cat giam chi tiéu ctia ngudi tiéu dung tai Nhat Ban.

Nhiing khé khan néi tréi trong ndm 2009 clia nganh thiy san ké dén Ia tinh hinh thi€u nguyén
lieu cho ché bién. Nguyén nhan chinh la do cac doanh nghiép trong nudc ddy manh xudt khau
thay san & dang so ché qua Trung Quéc trong khi cac nha may ché bién hoat dong cam chiing
khoang 50%-60% céng suat do thi€u nguyén liéu.

Khé khan ké tiép 1a rao can ky thuat tir cac thi trudng nhap khiu lam lugng thly san xuat khiu
gidm sut. Cu thé, thi trudng Nga tam ngung nhap khau thay sadn do Nga danh gia cac doanh
nghiép Viét Nam chua thuc hién t6t cac quy dinh vé theo yéu ciu cta Nga. Diéu nay da gay ra
nhiéu kho khan cho cac doanh nghiép xudt khiu thay san Viét Nam c6 thi phan xuét khiu 16n tai
Nga. Déng thoi do bao chi dua tin khong tét vé chat luong ca tra - basa Viét Nam da lam cho
xuat khdu mat hang nay bi anh hudng nghiém trong.

MUic d6 canh tranh ngay cang ting dang thu hep lgi nhuén bién cia nganh thay san. Anh hudng
cda tinh hinh kinh té khoé khan cang lam cho muc dé canh tranh cang tang, thé hién & su canh
tranh khéng lanh manh gitta cac doanh nghiép trong nudc nhu ha gia bang cach giam chat
Iugng san pham, tranh gianh thi trudng xuat khiu... gay anh hudng dén thuang hiéu, uy tin cta
nganh thiy san Viét Nam dan t6i nguy cg mat thi trudng.

Nam 2009 c6 thé danh gia la moét ndm day khoé khdn cGa nganh thiy san. Tuy nhién, danh gia
mot s6 doanh nghiép thay san dién hinh c6 thé thdy cac doanh nghiép thiy san Viét Nam da dat
dugc két qua kinh doanh kha quan, nhiéu doanh nghiép hoan thanh tham chi vuot ké hoach dé
ra. C6 dugc két qua nay mot phan ti su hé trg tir Nha nuéc vé chinh sach vay von, i suat, thué
thu nhap. Ngoai ra, con do cac doanh nghiép Viét Nam da chu dong tim ki€m ma rong thi
trudng chi khéng chi phu thuéc vao nhiing thi trudng truyén théng nhu My, EU, Nhat Ban nhu
trudc ciing nhu linh hoat chuyén d6i co cau san pham xudt khiu cho phu hgp véi xu hudng tiéu
dung.
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Co cau thi trudng vé kim ngach XK nam 2009

Trién vong phat trién nam 2010

Nam 2010, thay san van dugc danh gia 1a nganh xuat khau chd luc ctia c nudc. Nhan thay dau
hiéu héi phuc cia nén kinh té, nganh thay san dé ra muc tiéu xuat khau trong nam tang 10% so
vdi ndm 20009 (tdc 1a kim ngach xudt khdu udc dat 4,3 ty USD). Gia xuat khu tdbm nam 2010 du
bao sé tang 2%-3% so v&i nam 2009. Bén canh d6 du bao gia xuat khiu ca tra-basa trong nam
2010 tang 7%-8% do chi phi dau vao cling nhu chi phi van chuyén tang.

V& thi trudng xuat khau, du doan nam 2010 xuat khau thay san sé phuc héi theo xu huéng tiéu
dung tai cac thi trudng 16n va truyén thng cta Viét Nam nhu Hoa Ky, EU, Nhat Ban, Oxtraylia,
Canada, Han Qudc... Ngoai ra, nhiing thi trudng mdi va tiém nang mdi xam nhap nhu Baxin,
Coélémbia va Nam Phi hita hen gép phan tang trudng kim ngach xuat khau thay san trong ndm
2010.

Hang rao ky thuat van la kho khan 16n cho xuat khiu. Du bao xudt khiu qua EU trong nhiing
thang dau sé gap kho khan khi nguyén téc IUU dugc Lién minh Chau Au (EU) 4p dung déi véi
viéc yéu cau tat ca thiy san xuat khau phai cé gidy ching nhan thé hién théng tin nguén géc va
tinh hgp phap ctia sdn pham. Tuy nhién day chi a khé khan ban dau va bt dau tur quy Il sé di
vao 8n dinh. Trong thai gian vita qua B& N6ng nghiép My cling dé xuat dua ca tra va ba sa Viét
Nam vao nhom ca da tron va chiu chi phoi theo Luat Nong nghiép ndm 2008. Néu dugc théng
qua, diéu nay cé thé gay trd ngai I6n cho ca tra - ba sa Viét Nam trong tién trinh xdm nhap thi
trudng My.

Nguén nguyén liéu phuc vu ché bién cling la van dé can quan tdm trong nam nay do nguyén
liéu con dang thiéu tram trong va moét sé doanh nghiép trong nganh van chua chi déng dugc
vung nudi, gia tdng nang suat nudi.

Bén canh thach thic chung ctia nganh, doanh nghiép thuy san tiép tuc nhan dugc sy hé trg clia
Chinh pha trong nam 2010, ti€p tuc dugc hoé trg 1ai suat 2% va xu huéng USD tang gia so vdi tién
déng la lgi thé cho cac doanh nghiép xuat khau thiy san cta Viét Nam.

Nhu vay, ciing vdi trién vong phat trién trong ndm nay thi cadc doanh nghiép thdy san ciing chiu
anh hudng kha nhiéu béi cac rdi ro nhu cac rao can chat lugng san pham, rao can thuong mai
(thué, nhan mac) va nguyén tac truy xuat ngudn géc. Bay cling la lgi thé canh tranh clia nhimng
doanh nghiép néu cé ving nudi, s& hitu day truyén san xuat khép kin va hudng chinh sach muc
thué chéng pha gia 0% khi xuat khau.

Co cdu mat hang thiy san xuat khau nam 2009

mEU u Tém danglanh

B Hoa Ky

® Nhat Ban

m Han Qudc
ASEAN

m Cadéng lanh
s Chacd
Muwe déng lanh
Ngs Bach tudt déng

lanh
Ucraina z

Khic
Khae

Nguén : VDSC téng hop

Mét s6 doanh nghiép trong nganh

V6'r: héaTT . DT I:NST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (ty VND)  (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
MPC 2.226,0 3.069,4 2373 10,7 22,2 3.391 3.231 15.270 94 9,8 2,1
VHC 1.305,0 2.796,4 1893 12,5 296 6.309 5.858 19.640 6,9 74 2,2
ABT 572,8 543,9 90,9 16,9 21,0 11.850 7.348 38.157 4,6 73 14
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IO) . .
M‘!;;' CTCP THUY SAN MINH PHU (MPC - HSX)
INH PHI
Hang tiéu ding - Thay sdn
bia chi: Khu céng nghiépphueng8 - Thong tin doanh nghiép
thanh phé Ca Mau i . o R N . e ) . i
N . Minh Phu dugc thanh 1ap tu nam 1992, la doanh nghiép dan dau ca nudc trong linh vuc san
Bién thogi: +84-(0)780-83.9391 44t - ché bién va xuat khau tém. San pham clia MPC xujt khiu chinh tai My, Han Quéc,
Website: www.minhphu.com  Nhéat, Canada, Chau Au. Hién nay, MPC khéng cé déi thu canh tranh tai thi trudng My vi duoc
ap dung muc thué chéng ban pha gia 0%. Day la uu thé I6n clia Cong ty so véi cac doanh
nghiép khac.
Chitiéu coban Céng ty c6 3 nha méy ché bién tdm vdéi téng cong suat 19.500 tan/nam va s& hitu hé théng
Gis UND san xuat khép kin. MPC hién cha dong dugc khodng 70% nguyén liéu nén hoat déng kinh
ia @31/03/10 (YND) 31800 4oanh mang tinh 8n dinh va kha nang kiém soat tét chi phi dau vao.
Gid cao nhdt (52 tudn) (VND) 49300 146 tinh hinh thiéu tém sa nguyén liéu, day la khé khan chung clia doanh nghiép ché bién
Gié thap nhat (52 tuan)(VND) 13300 t6m, MPC da c6 budc di dung dén khi chuyén hudng ddy manh san xuat va xuit khau tém
$6 CP dang luu hanh 70000000 chan tréng. Méc du gid tri kim ngach xuat khiu thap hon ké hoach nhung bu lai MPC da vugt
KLGDBQ (3 théng gan nhat 73,989 k% hoach ve‘san. Iu’qn?. Két qu’a n?m 2(309, doanh thu II\./IPC,daAt 3.0?0 tyvdong, tangﬂ7% s7o Vdﬂl
o i nam 2008 va Igi nhuan 237 ty dong tang manh so véi mudc am clia nam 2008. Két qua kha
Vén héa thi truang (ty VND) 2226 quan ma cong ty dat dugc do thu khodn 1ai 42 ty dong tir diéu chinh tang ty gia USD/VND,
Trailing P/E (2009) (x) 94 chi phi 1ai vay gidm 90 ty déng so véi trong nam 2008 nhd tan dung géi hé trg lai sudt 4%
P/BV (BV 31/12/2009) () 21 <daChinh pht va khoan loi nhuén tir thanh Iy cong ty lién két dugc 34 ty dong.

Trong nam MPC cling da tién hanh xay dung nha may ché bién tém véi cong suat 20.000

) tan/nam, duy kién khi nha may di vao hoat déng sé& dong gop kim ngach xuat khiu trén 180

Quan tri Diéu hanh triéu USD/nam. Ngoai ra, MPC tham gia gép 40% vén thanh 1ap CTCP Cang Minh Pha Hau
Giang, von diéu |é 200 ty dong (tuong duong 80 ty dong).

Trién vong phat trién

Lé Van Quang, CT.HBQT - TGD

Chu Thi Binh, TV. HDQT - PTGD

Chu Vin An, TV.HDQT - PTGD San luong xuat khiu thay san nhiing thang dau ndam 2010 sang cac thi trudng truyén théng

c6 xu hudng tdng manh trd lai do tinh hinh kinh té€ xuat hién nhimng tin hiéu phuc héi. Theo

du bdo clia Vasep, sang ndam 2010 tém su van la san pham xuat khiu chu luc. Dy kién kim

Binh Anh Tuyét, TV.HDQT ngach dat 1,4 ti USD va kim ngach xuat khdu tdm chan tring sé tang gap déi l1én 500 triéu
USD. Trong nam 2010, kha ndng Nhat Ban c6 thé xem xét muc thué 0% cho cic san pham
tom nhap tu Viét Nam, sé tao diéu kién cho MPC m& rong thi trudng tai Nhat Ban.

Nguyén Quéc Toan, TV.HDQT

Trong dai han, MPC ti€p tuc nang vi thé trong nganh khi nha may ché bié€n tém Hau Giang di
vao hoat déng dung theo ké hoach vao quy 1/2011, ndng téng cong suat ché bién ca MPC
I&n gap d6i so véi thai diém hién tai.

Véi nhiing thuan Igi vé xuat khdu nhu gia xuat khiu ting lai trong nhiing thang dau nam
cling nhu san pham clia Cong ty dang dap ing dung xu huéng tiéu dung thi doanh thu theo
ké hoach ctia Cong ty ndm 2010 la 3.500 ty d6ng tuong ting véi muc tang 14%; va lgi nhuan
sau thué 1a 264,5 ty déng tang 11% so véi nam 2009 khong khé dé thuc hién.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi:ty VND 2007 2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 2.357,5 2.876,4 3.069,4 3.500 Tang truéng DT 74,3 22,0 6,7 14,0
Lgi nhuan trudc thué 211,0 (31,8) 250,6 280,0 Téng trudng LNST 147,4 (121,0) - 11,4
Loi nhuén sau thué 189,7 41,7) 2373 264,5 LN goép /DT 294 49,5 41,8 324
Vén diéu lé 700,0 700,0 700,0 900,0 LN rong/ DT 8,0 (1,4) 7.7 7,6
Vén chii s& hitu 1.079,9 9183 1.068,9 1.662,5 Ng vay/Téng TS 89,3 122,7 91,5 65,0
Téng tai san 2.120,8 2.266,9 2.215,5 29373 ROE 17,4 (4,3) 22,2 15,9
EPS* (VND/cp) 3.033 (596) 3391 3.231 ROA 8,8 (1,7) 10,7 9,0
Gia trj s6 sach (VND/cp) 15428 13.119 15270 18472 Céturc 15,0 - 15,0 15,0

(¥) Phdt hanh cho c¢6 déng hién hitu ty Ié 10:1 vdi gid 15.000 déng/CP va chao bdn 13 trigu CP cho cdc nha ddu tu bén ngodi véi gid 29.000 déng/CP.
Nguén: MPC, HSX, VDSC databases
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CTCP VINH HOAN (VHC - HSX)

Hang tiéu ding - Thay sdn

Dia chi: Quéc 1 30, Phuong 11,

TP.Cao Lanh, Bong Thdp.
bién thoai: +84-(0)67-89.11.66
Fax +84-(0)67-89.11.67
Email vh@vinhhoan.com.vn
Website: www.vinhhoan.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 43.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 66.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 20.300
S6 CP dang luu hanh 30.000.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 13.223
V6n héa thi trudng (ty VND) 1.305
Trailing P/E (2009) (x) 6,9
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,2

Quan tri Diéu hanh

Truong Thi Lé Khanh, CT. HDQT - TGD
Truong Tuyét Phuong, TV.HDQT - PTGD
Dang Van Vién, TV.HDQT - PTGD
Nguyén Ngd Vi Tam, TV. HDQT - PTGD
Nguyén Thj Kim Dao, UV.HDQT

Thong tin doanh nghiép

Cong ty Vinh Hoan (VHC) dugc thanh lap vao ngay 29/12/1997 tai tinh Déng Thap. VHC ding
trong 3 doanh nghiép xuat khiu ca tra, ca basa hang dau & Viét Nam.

Céng ty c6 mot dién tich nudi ca 160 ha c6 thé cung cap gan 40% nhu cau nguyén liéu dam
bao tinh &n dinh trong san xuat cling nhu ddm béo chat lugng san phdm. Cong ty hién ¢6 3
nha may ché bién ca vai cong suat dat 650 tan/ngay, 1 nha may ché bién thic an thay san
cdng suat 240 tan/ngay giup giam chi phi trong viing nuoi.

Ngoai ra, VHC con la céng ty duy nhat & Viét Nam c6 vung nuéi dat chudn AquaGap khi s&
hitu hé théng san xuat khép kin. Day la Igi thé canh tranh rat I6n khi tham nhap vao thi trudng
qudc té.

Cong ty c6 uu thé khi la 1 trong 4 cong ty dugc 4p dung muc thué chéng pha gia 1a 0% tai thi
trudng My, la 1 trong 10 doanh nghiép dugc xuat khau thay san sang Nga ké tir thang 5/2009.

Nam 2009 la mét ndm thanh cong an tugng ctia VHC véi doanh thu dat 2.796 ty déng, vuot
26,37% ké hoach va tang 14,5% so véi ndm trudc; lgi nhuan sau thué dat 189 ty dong, vugt
31% ké hoach va tang 136% so véi nam trudc. K&t qua kinh doanh kha quan cé dugc la nhg
Céng ty mé rong xudt khiu sang thi trudng chau Au, phat huy hiéu qua cling nhu thay déi co
ban vé viing nubi.

Trién vong phat trién

B6 Thuong Mai My viia céng bé két qua cudi cing cho viéc xem xét hanh chinh nam thu 5 véi
muc thué€ chéng pha gia chinh thic ap cho VHC 1a 0%. Theo két qua nay, VHC sé khong phai
déng thué chong pha gia cho cac 16 hang xuat di My sap téi. Hon thé nia, muic thué chéng
pha gia 6,81% da ndp cho hai quan Hoa Ky cho cac 16 hang nhap khau ctia Vinh Hoan trong
giai doan xem xét hanh chinh tir31/7/2007 dén 1/8/2008 sé dugc xem xét hoan lai.

Nhan thay san xuat Collagen la mét nganh nhiéu tiém nang véi muc Igi nhuan hap dan, VHC
hién dang tién hanh xdy dung nha mdy san xuat Collagen va du kién hoan thanh vao thang
10/2010. Vi nang luc cung ting hon 300 tan nguyén liéu, nha may ché bién ca ctia Cong ty cé
thé cung cap lugng da cé rat 16n cho san xuat Collagen (ban da ca tuoi 8 muc khoang 0,1
USD/kg, Collagen c6 thé & miic 25-30 USD/kg).

Hién nay, VHC c6 cac don hang dai han da dugc ky két dén hét nam 2010, trudc mat dam bao
cho mét két qua kinh doanh én dinh trong nam. VHC c6 thé dugc xem la c6 phiéu tét phu
hap véi quyét dinh dau tu dai han. Tuy nhién, thanh khoan ctia VHC trong thdi gian qua tuang
déi thap nén nha dau tu can xem xét.

Tinh hinh tai chinh Ty 56 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 1.425,4 24424 2.796,4 2.964,2 Tang trudng DT - 72,2 14,5 6,0
Loi nhuén trudc thué 11,2 84,7 240,9 224,5 Tang trudng LNST - (16,5) 136,6 0,8
Lgi nhuan sau thué 95,8 80,0 189,3 190,8 LN goép /DT 46,8 74,3 69,9 573
Vén diéu 1& 300,0 300,0 3257 3257 LN rong/ DT 6,8 2,7 6,8 6,4
Vén chii s& hitu 389,6 388,8 639,6 7757 Ng vay/Téng TS 34,5 174,2 95,2 85,6
Téng tai san 676,5 1.215,2 1.509,2 1.647,2 ROE 24,7 16,9 29,6 24,6
EPS* (VND/cp) 4.525 2.668 6.309 5.858 ROA 14,2 6,6 12,5 11,6
Gia tri s6 sach (VND/cp) 12.983 12.961 19.640 23817 C6 tic 15,0 12,0 15,0 15,0

Nguén: VHC, HSX, VDSC databases
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CTCP XUAT NHAP KHAU THUY SAN BEN TRE (ABT - HNX)

Hang tiéu dang-Thuy san

Dia chi: Ap 9, Xd Tan Thach, Huyén

Chéu Thanh, Tinh Bén Tre
Dién thoai: +84-(0)75-86.02.65
Website: aquatex@hcm.vnn.vn
Email: www.aquatexbentre.com

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 54.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 93.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 28.500
S6 CP dang luu hanh 10.606.629
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 97.964
V6n héa thi trudng (ty VND) 573
Trailing P/E (2009) (x) 4,6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 14

Quan tri Diéu hanh

Dang Kiét Tudng, CT. HDQT - TGD
Lé B4 Phuong, PCT.HDQT

Luong Van Thanh, UV.HBQT
Luong Thanh Tung, UV. HDQT
Nguyén Thi Ngoc L&, UV. HBQT

Thong tin doanh nghiép

Dugc thanh 1ap ngay 1/12/2003, Ia mét trong nhitng doanh nghiép xuat khau nghéu, ca tra
hang dau cda Viét Nam, trong d6 nghéu la san phadm c6 Igi thé canh tranh.

Cong ty ¢6 vi tri nam ngay vung nguyén liéu B&n Tre tao diéu kién thudn lgi trong san xuat va
da dang san phdm (nghéu, c&, tém). Do d6 Céng ty c6 thé chu déng thay déi co cdu mat
hang phu hgp theo xu huéng tiéu dung. Hién nay, Cong ty c6 4 ngu trudng dam bao nguén
nguyén liéu t&i 95% nhu cau ché bién c4 tra. VGi nghéu, Cong ty thu mua tir cac hgp tac xa va
t6 hgp tac nudi nghéu.

ABT la doanh nghiép quy mé nho nén doi tugng khach hang chinh chud yéu la céc hé théng
siéu thi do d6 thai gian dugc thanh toan kha nhanh. Hién nay, sdn phdm cta Cong ty dugc
xuat khau dén trén 26 nudc trén thé gidi va cé lugng khach hang 6n dinh. Thi trudng chinh la
EU luén chiém trén 70% ty trong doanh thu qua cac nam, ké dén la My (9%) va Nhat Ban
(7%).

Mac du 2009 1a nam kinh té thé gidi suy thoai nhung lai la ndm ting trudng an tugng cla
Céng ty do cac hgp déng xudt khau cda ABT trudc dé da dugc ky dén hét thang 6/2009 nén
khéng bi anh hudng nhiéu nhu cac doanh nghiép cing nganh khac. Doanh thu va Igi nhuan
lan lugt dat 544 ty dong va 91 ty déng, tang 15% va 300% so véi nam 2008. Loi nhuan thu
dugc c6 phan dong gop khong nho tir khodn hoan nhap du phong dau tu tai chinh 54 ty
déng va khoan thu lai chénh léch ty gia 16 ty dong.

Trién vong phat trién

Hién nay, thi trudng xudt khiu thay san dang héi phuc cung véi nén kinh té thé gidi va xu
hudng ngay cang nhiéu ngudi tiéu dung quan tam dén Igi ich stic khoé do thiic an thay san
mang lai. Chat lugng va gia ca hap ly 1a lgi thé clia Cong ty trong tiéu thu san pham. Dac biét,
nghéu la sadn phadm dac thu ctia Cong ty it bi canh tranh bai cac cong ty trong va ngoai nudc
khi kinh doanh cting loai san pham.

Trong nam 2010, két qua kinh doanh clia Cong ty sé bi anh hudng do thij trudng EU, day la thi
trudng chinh (70%) cla cong ty, vita ap dung nguyén tadc mdi IUU. Tuy nhién, véi nguén liéu
tu nudi sé giup Coéng ty khong chiu dnh hudng nhiéu tir rao can ky thuat nay.

Chung t6i cling khong ky vong trong nam nay 2010 khoan 1ai tU cac hoat déng khac ngoai
kinh doanh sé c6 dét bién nhu nam 2009. Do d6, du kién doanh thu tang 10% va lgi nhuan
sau thué ctia Céng ty dat 81 ty déng, gidm 11% so v&i nam trudc.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 429,7 473,4 543,9 598,3 Tang truéng DT 29,7 10,2 14,9 10,0
Lgi nhuan trudc thué 43,5 24,1 102,2 90,5 Tang trudng LNST 56,4 (42,4) 302,6 (11,4)
Lgi nhuan sau thué 39,2 22,6 90,9 80,5 LN g6p /DT 24,7 359 234 23,6
Vén diéu & 63,0 81,0 113,4 113,4 LN rong/ DT 9,1 4,8 16,7 13,5
Vén chli sé hau 279,3 342,5 432,7 455,5 Ng vay/Téng TS 27,5 4,9 10,2 32
Téng tai san 415,6 386,2 537,0 584,8 ROE 14,0 6,6 21,0 17,7
EPS* (VND/cp) 8.018 3.092 11.850 7.348 ROA 94 58 16,9 13,8
Gia tri s6 sach (VND/cp) 44331 42.283 38.157 40.166 C8turc 30,0 40,0 40,0 (**) 30,0

(**) Chia ¢ tiic 20% bdng cé phiéu
Nguén: ABT, HSX, VDSC databases

51



VDSC &

THUC PHAM - PO UONG

BANH KEO
Nhitng nét chinh nam 2009

Sau khdi dau 2009 véi diéu kién kinh t& khé khan khién nhu ciu tiéu dung cac loai san pham
banh keo khéng cao, tir Q2/2009, tinh hinh kinh té t&t hon va yéu t6 mua vu (Tét Trung Thu, Tét
Nguyén Dan) khién dau hiéu hoéi phuc tré nén ré nét. Khoang thsi gian cudi nam 2009, cac loai
banh keo cla cac cong ty trong nudc dugc hudng Igi tir tdm ly lo ngai d6i vé6i cac loai san pham
nhap khiu sau hang loat nhiing van dé& xung quanh chat lugng khéng ré rang, van dé nhiém
melamine trong mét sé loai sdn phdm tu Trung Quédc.

DPuoc hé trg ding ldc cha phong trao van dong “Ngudi Viét dung hang Viét”, chién lugc hudng
t&i nhiing san pham cao cap hon vé ca chat lugng va mau ma cla nhitng nha san xuat banh keo
trong nudc da gidp ho co thé 1ap day nhimng khodng tréng thi phan ma banh keo ngoai da budc
phai bo lai. Theo mét con s6 udc tinh, thi phan banh keo néi trong dip Tét Nguyén Dén vira qua
I&n dén hon 80% vai stic mua tang manh tu gidia quy 03.

Gia ca cac loai nguyén vat liéu ctia nganh bat dau tiang lai tr khoang Q2/2009. Bén canh d6, van
dé ty gia cling lam dau dau cac nha quan ly trong viéc quan ly chi phi dau vao. Tuy nhién, khé
khan trong kiém soat chi phi phan nao dugc bu dap bdi su ting gia cac san pham. Binh quan gia
ban cac san phdm banh keo déu tang tir 10% - 15% vé cudi nam, tham chi & mét sé phan khuc
cao cap co6 stic mua manh, muic tang gia con 1én dén 20%.

Trién vong phat trién nam 2010

Trén cd sd kinh t&€ dang tiing buéc phuc héi, thu nhap binh quan dau ngudi ting qua cac nam va
anh hudng cua 16i s6ng phuong Tay, muc tiéu thu céc loai thic an nhanh tai Viét Nam van con
nhiéu tiém ndng dé phat trién. Muc tiéu thu banh keo trén dau ngudi cda Viét Nam trong 2008
vao khoang 2kg/ngudi, da la mot su tang manh so véi 1,25kg/ngudi ctia 2001. Tuy nhién muc
nay van con thap hon rat nhiéu so véi Nhat (5,5kg); Trung Qudéc (3,5kg); Chau Au (12kg)... Nganh
banh keo Viét Nam dugc du bao sé tang trudng vé san lugng va doanh s6 tiéu thu lan lugt 17%
va 45% trong giai doan ti nay dén 2014.

Thi trudng ban |é tai Viéet Nam sé ngay cang thu hat dugc nhiing tén tudi I6n cda thé gisi tham
gia khai thac. Su tang trudng manh vé sé lugng cac diém va doanh sé ban 1é cling dugc xem 1a
tién dé cho su di 1én ctia nganh banh keo khi lugng hang tiéu thu qua kénh phan phéi hién dai
dang ngay cang chiém ty trong dang ké so vdi kénh truyén théng.

Chung t6i cho rdng nhiing dgt phéat dong tuong tu nhu “Ngudi Viét dung hang Viét” sé van tiép
tuc dugc phat huy va chic chdn sé mang lai nhiing loi thé nhat dinh cho cac sdn phdm noi trong
cudc chién danh thi phan véi hang ngoai.

Tuy nhién, tr& ngai déi vGi nganh van cé trong nam 2010 khi bai toan vé quan ly chi phi sé tr&
nén khoé khan hon nhiéu khi lgi thé vé gia nguyén vat liéu ré nhu nam 2009 sé khéng con. Diéu
nay sé co thé lam cac con s6 ty sudt Igi nhuan sé khéng con dep nhu nam 2009. Tuy nhién, theo
Chung t6i, khé khan nay c6 thé dugc khic phuc khi cac cdng ty dap Uing dugc thi hiéu tiéu dung
dang c6 xu hudng thién vé cac san pham cao cip va mang vé mét ty sudt loi nhuan cao hon.

Muc dé canh tranh trong nganh sé ngay cang gay gat hon khi cac rao can gia nhap sé dugc dé
bé dan theo cac 16 trinh hoi nhap. Hién tai, theo théa thuan AFTA, muc thué nhap khiu trén
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banh keo tir cac nudc ASEAN chi con 5% tir nam 2006. Mat khac, theo 16 trinh WTO, thué nhap
kh&u binh quan vao nam 2007 |a 34,4% va sé dugc gidm xuéng 25,3% sau 3 — 5 ndm. Luc d6, chic
hédn cac doanh nghiép trong nudc sé phai d6i mat vdi su canh tranh khéc liét hon nhiéu tir cac
san pham vén da c6 thuong hiéu manh tir My, Chau Au. Do d9, viéc dau tu phat trién cdng nghé,
day chuyén san xuat rat can dugc chi trong nham nang cao nang luc canh tranh cla cac céng ty
ngay trén “san nha".

Thi phan banh keo (trirkeo cao su) 2008 Doanh sé banh keo toan thi trudng
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= Bibica 723832
X 800 - 639
KinhBo 53
29.500% Hai Ha 400 28853
m Orion Food Vina 200 -
Hifu Nghi 0 -
m Céc cty khac Ao ano008388338 %
o | 6.100% S22I232RRIJRIIKRRRS
3.100% 1 7 300% ~
Nguén : BMI, VDSC téng hop
CHE BIEN SUA

Nhiing nét chinh nam 2009

Cung trong mdt nhém nganh Hang tiéu dung véi banh keo, nganh ché bién sita ciing khéng thé
tranh khoi cac van dé nhu melamine trong thanh phan, ham luong cac chat dam va béo khéng
nhu cong bé va ca nhiing “téc dung phu” sau khi st dung. Bén canh d6, sau khoang thoi gian im
ang dau nam, bién ddng manh cua cac loai nguyén liéu khién gia siia trong nudc tang rat manh
vao cudi ndm 2009, c6 nhiing san phdm tang gia dén 20%-25% bat chap nhimng nd luc cing nhu
kéu goi su giam sat, quan ly tir nguai tiéu dung.

Trong diéu kién kho khan nhu vay, stc tiéu thu lai chi ¢6 su sut gidm nhe khi cdc nhan hang da
‘nhing cham’ gan nhu lap tdc dugc thay thé bang nhiing tén tudi khac. Téng gia tri tiéu thu trén
toan thi trudng lai khéng sut gidm, chu yéu vi su tdng gia cla hai tén tudi dau nganh l1a Vinamilk
va Dutch Lady. & cac doanh nghiép niém yét, dién hinh 1a VNM, da tan dung rat tét co hoi tu
nhiing scandals ctia cac d6i tha dé c6 thém thi phan va dat duoc két qua kinh doanh kha quan
trong nam qua, vugt 30% va 90% DT va LNST ndm trudc.

Vé dai han, néi ban khoan I6n nhat ca nganh van ndm & van dé nguén nguyén liéu sita. Clng tu
day ma nédi nghi van ctia ngudi tiéu dung vé cac loai siia tuci bay ban trén thi trudng cé that su la
stia tuoi hay la stta hoan nguyén van chua dugc gidi téa hoan toan. Chan nudi bo sia tai Viét
Nam van gdp nhiéu khé khan vé kha nang phat trién déng bd cliing nhu chét lugng nguédn
nguyén liéu khong déng nhat cliing gay ra nhirng anh hudng nhat dinh téi chat lugng céc san
pham ché bién tu sira.

Trién vong phat trién nam 2010

Hoi thdo “Quy hoach phat trién nganh sita dén 2020, tdm nhin dén 2025” do B6 Cong Thuong
vlia té chiic vao cudi nam 2009 vira qua da néu lén chién lugc phat trién dai han la tap trung vao
phét trién, quy hoach dan bo sita va tap trung vao céng nghiép ché bién. Trong dinh hudng quy
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Dién bién gia sita nguyén liéu (Non fat dry milk)

hoach phat trién viing nguyén liéu, dén nam 2020, s6 lugng bo sita cd nudc sé dat 426.088 con
va dén nam 2025 sé dat 601.436 con.

Bén canh do, du kién san lugng sira dén nam 2020 sé dat 934,5 ngan tan va dén nam 2025 sé dat
1.344,7 ngan tan. Du t6c d6 phat trién dan bo sita & nudc ta hién van dang & muc kha cao nhung
theo du bao, dén nam 2020, tng san lugng siita bd nudc ta mai dap (ing dugc 35-36% va nam
2025 mdi chi dap tng dugc gan 40% nhu cau trong nuéc. Cliing da c6 mot vai y kién cho rang,
thué nhap khdu nguyén liéu sita nén cao hon nham hé trg cho viéc phat trién dan bo trong nudc
va ro rang trong diéu kién nhu hién nay, d6 khong phai la mot tin vui d6i véi cac doanh nghiép
sua.

San lugng tiéu thu binh quan dau ngudi & Viét Nam van con & muc thap (~11,5 kg/ngudi) so vdi
cac nudc trong khu vuc. Do @6, tiém nang dé phat trién van con kha nhiéu cho cac doanh
nghiép.

Ngan han han, trong nam 2010, gia ban cac san pham sé ti€p tuc dugc diéu chinh tang it nhat la
10% tir nay dén cudi nam, sau lan tang dau tién vao dau nam. Tang gia ban cting véi nhu cau tiéu
dung siia ti€p tuc tang sé 1a nhiing yéu t6 cd s& dé cac doanh nghiép trong nganh tiép tuc c6
mét nam kinh doanh kham kha. Cac cuéc van dong phong trao st dung hang trong nuéc nham
thé hién tinh than dan toc tiép tuc sé 1a su hé trg rat 16n.

Véan dé bién dong ty gia ti€p tuc van sé gay khoé khian cho viéc nhap khau nguyén liéu sita. Tuy
nhién, nhu nhiing gi thé hién trong qua khd, ri ro nay dé dang dugc chuyén cho ngudi tiéu
dung. Mét radi ro khéc 1a muic @6 nhay cdm cuia cac san phdm déi vai ngudi tiéu dung rat cao, bat
ky mot théng tin bat Igi nao vé nhiing tac déng tiéu cuc d6i véi stic khde ngudi tiéu dung sé gay
ra nhitng hau qua vé cuing to I16n déi véi cac cong ty.

San lugng tiéu thu sita binh quan dau ngudi tai Viét Nam

Dvt: nghin déng/kg (avt: lit/ngudi/ndm)
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Nhitng nét chinh nam 2009

T6ng két vu mia dudng 2008-2009, t6ng dién tich mia cd nudc khodng 270 nghin ha, ving
nguyén liéu tap trung cla cac nha may dat hon 209 nghin ha, lan lugt giam 36 nghin ha va hon
17 nghin ha so vdi vu trugc. Nang suat mia binh quan giam 7,6%, chi con 50 tan/ha. T6ng san
luong mia ca nudc dat khoang 13,5 triéu tan, giam 18,6%. Nguyén nhan cla su gidm manh trong
san lugng mia la do hoat déng tréng mia cta néng dan gap nhiéu kho khan khi gia vat tu,
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nguyén liéu, 1ai suat déu tang trong khi su tang gia thu mua cta cac nha may khong bu dap
dugc, hiéu qua trong mia thap khién mét s6 nai néng dan chuyén déi sang tréng cac loai hoa
mau khac nhu sdn, cao su. Téng sén lugng dudng vu 2008-2009 ciing vi nhing ly do trén ma
giam manh, dat 909 nghin tan, thap han mdc du kién 6 nghin tan dudng.

Thué nhap khau dudng ti cac nudc ASEAN gidm con 10% trong 2009 theo 16 trinh gia nhap
AFTA, lugng dudng nhap khau chinh ngach dugc gidi han & muic 61 nghin tan. Diéu nay lam cho
su canh tranh gilta dudng trong nudc va nhap khiu chua tré nén qua gay gat.

Trong 2009, gia dudng trong nudc cing trong xu thé tdng manh cung gia dudng thé gidi.
Nguyén nhan do tinh hinh thai tiét khong thudn Igi khién nguén nguyén liéu da thiéu lai cang
thiéu. Diéu nay ddy gia mia lén cao va day la Ii do giai thich cho su ting gia nhanh trong ndm
2009. Vao thai diém dau thang 01/2009, gia dudng trang tinh luyén ban buén chi khoang 7.500
déng/kg thi dén thang 08/2009 da 1a 15.000d - 16.000d/kg, con gia ban Ié tai [én dén 17.000d -
18.000d/kg. BEn cudi nam 2009, tinh hinh con dang ngai hon khi gia ban 1é& cé luc vugt muc
20.000d/kg bat chap nhiéu bién phap can thiép cta chinh phd nhu chuong trinh binh 6n gia cac
nhu y&u pham trudc Tét va md thém quota nhap khau dudng...

Vé dai han, khé khan chung cia nganh dudng Viét Nam van la sy khong dong bo trong muc d6
dau tu gilra nha may san xuat va ving nguyén liéu dan dén tinh trang khéng dd nguyén liéu va
chat lugng chit dudng khéng cao, cac nha may déu phai hoat ddng dudi cong suat khién hiéu
qua hoat dong thap. Hién nay c6 khoang 40 nha may dudng nhung phan 16n lai khong dong bo
vé quy mo, trinh d6 quan ly va san xuat.

Trién vong phat trién nam 2010

Nién vu 2009-2010 la nién vu cudi ctia ké hoach phat trién nganh mia dudng Viét Nam dén 2010.
S8 lugng nha may van sé khoang 40 vai tdng cong suat khodng 105.750 tdn/ngay. Du kié€n san
luong dudng ché bién sé dat khoang 1,3 triéu tan, trong d6 c6 300 nghin tan dudng tinh luyén.
Céng ca lugng dudng nhap khiu theo han ngach, co ban c6 thé thdy sé khéng da dé dap ung
nhu cau trong nudc, udc tinh 1én dén 1,51 triéu tan trong nam 2010.

Gia dudng thé gidi cing nhu trong nudc sau khi ting manh dén dau nam 2010 da sut giam khi
du bao vé ngudén cung dudng thé gidi sé ting manh sau khi san luong dudng clia An Do va Brazil
dugc udc tinh sé ting 5% va 6,5%. Stic mua tif An Do bi gidi han bai cac chinh sach ctia chinh
phi nudc nay cling la yéu t6 khién vién canh gia dudng khdng may sang sua. Gia dudng thé gidi
binh quan trong 2010 dugc gidi phan tich du bao sé & muic 46 cents/kg, bang khoang 25% so véi
dinh 62,5 cents/kg cudi nam 2009.

Gia dudng trong nudc cling khong nam ngoai xu thé d6, gia dudng hién tai da giam 12% - 15%
so vGi dau nam. Tinh hinh gid dudng gidm trong 2010 sé gay gidm muc Igi nhuan hodc tham chi
khé khan cho mét s6 doanh nghiép c6 gia von san xuat cao.

Trong dai han, nganh dudng tai Viét Nam con ton tai nhiéu rai ro. D6 la nhiing van dé vé nang
sudt mia thap, chit dudng khong cao, cong nghé san xuat lac hau khién gia vén cao dan dén tinh
canh tranh kém so vé&i dudng nhap khiu. Ngoai ra, mau thuan gilta ngudi tréng mia va cac céng
ty van chua dudc gidi quyét triét dé khi gia thu mua mia khong théa dang, khién cay mia khé
canh tranh duoc véi cac loai cay khac co hiéu qua kinh té€ han. Diéu nay lai lam gia thu mua mia
tang cao.

Stic canh tranh tiép tuc 1a ndi lo d8i véi cac doanh nghiép khi trong ndm 2010, thué nhap khau tur
céc nudc ASEAN sé dugc ha xudng 5% va theo cam két WTO thué nhap kh3u trong han ngach 1a
40% cho dudng tinh luyén va 25% cho dudng tho. Tinh hinh gid dudng trong nudc van cao hon
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Gia dudng giao ngay thé gidi

so véi cac nudc trong khu vug, tinh trang dudng nhap lau van tran lan sé 1a nhiing van dé can
khac phuc trong nam téi.

Véi thuc trang nhu trén, c6 thé thdy con dudng dé dén véi su phat trién bén viing ciia nganh
dudng Viét Nam van con rat dai. Kha nang “tu di” cia nganh khi cac bién phap ho trg dugc dé bo
van 1a moét dau héi I16n. Tuy nhién, van sé cé nhitng doanh nghiép trién vong néu co lgi thé vé
nguén nguyén liéu cha déng va gia vén canh tranh.

Dién tich va san lugng tréng mia ca nuéc

dvt: cent/kg dvt: nghin m2 - nghin tdn
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Mét s6 doanh nghiép trong nganh
VénhéaTT DT LNST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
VNM 30.010 10.614 2376 28% 37% 6.769 7.817 18.896 12,6 109 4,5
KDC 4946 1.527 484 11% 20% 6.089 6.506 30439 10,2 7,6 2,0
LSS 1.169 1.103 159 16% 24% 5.287 4.674 22397 74 6,3 1,7
BHS 597 1.189 120 14% 28% 6.480 3.980 22,963 50 6,1 1,4
BBC 478 628 58 8% 11% 3.715 2.836 33.949 8,4 10,9 09
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CTCP KINH PO (KDC - HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Dia chi: 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh,
Q.1, Tp. H6 Chi Minh
bién +84.8 3827 0838
thoai:
+84.8 3827 0839
Fax:
Website: www.kinhdo.vn
Email: info@kinhdo.vn

Thong tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 63.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 101.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 24.500
S6 CP dang luu hanh 78.513.073
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 346.454
Vén héa thj trudng (ty VND) 4946
Trailing P/E (2009) (x) 10,2
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,0

Quan tri Piéu hanh

Tran Kim Thanh - CT HDQT

Tran Lé Nguyén - PCT.HDQT - TGD
Vuong Blru Linh - TV. HDQT

Wang Ching Hua - TV.HDQT, PTGD
C6 Gia Tho - TV.HDPQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

CTCP Kinh D6 (KDC) c6 thé dugc xem nhu mét cdng ty dau nganh san xuat banh keo tai Viét
Nam vai thi phan gan 30%. KDC c6 lgi thé so véi cac cong ty khdc & hé théng phan phéi réng
I6n v&i hon 130 nha phan phdi, 80 nghin clra hang bén 1é va 34 hé thng bakery - nhiing con
s6 dang ma udc véi bat ky nha san xuat banh keo nao.

Huéng di sép t6i ctia KDC trong linh vuc banh keo ciing sé tap trung vé cac san pham cao cap.
Trong nam 2009 vita qua, nha may Kinh D6 Binh Duong da dua vao san xuat hai day chuyén
Cracker va Cup Cake vdi tdng vén dau tu khodng 10 triéu USD, nang téng cdng sudt clia banh
Cracker |én 75 t4n san phdm/ngay va banh Cake Ién 6 triéu san pham/ngay.

Két thic ndm 2009, KDC dat 1.526 ty doanh thu va 484 ty lgi nhuan sau thué. Tuy nhién, hoat
doéng san xuat banh keo chi chi€ém 42% LNTT, khoan lgi nhuan bat thuéng khoang 255 ty tu
dinh gia lai manh dat 5ha dong gop dén 44%, con lai mét phan la tir 65 ty hoan nhap du
phong dau tu tai chinh.

Trién vong phat trién

Lgi thé vé gid nguyén liéu dau vao ré sé khdng con trong nam 2010 khi hau hét déu da tang
20% - 25%. MUc tang giad ban 10% vao dip Tét vira qua sé gép phan bu dap cho su tang gia
nguyén liéu. Cac san phadm chinh ctia KDC dugc udc tinh sé tiép tuc gilt dugec muic tang trudng
trén 15% trong 2010.

Nguén thu ti hoat déng dau tu tai chinh cling kha dang ké trong nam 2010 véi mét danh
muc gid tri 314 ty (ngan han 23 ty va dai han 291 ty). Ngoai ra, cu6i nam 2009, dong tién nhan
r6i ciia KDC con rat 1én véi 835 ty tién mat va 620 ty cho vay ngan han.

V& mang bat déng san, dau ndm 2010, KDC da tién hanh chuyén nhugng toan bd phan vén
gop cta minh tai dy an SJC Lé Lgi, thu dugc 450 ty Igi nhuan va du kién sé hach toan trong
Q1/2010. Mét du an khac cling tiém néang la dy én An Phudc, dién tich san xay dung khoang
160.000 m2 véi gia ban udc tinh & thai diém nay khodng 11tr — 12tr/m?2. Du an nay bao gém
khodng 12 blocks v6i 1.800 can hé, bat dau xdy dung khoang gitta Q2/2010, sé déng gop
nguén thu tirnam 2011.

Chung téi nhan dinh KDC & mét ¢6 phiéu thich hgp dé dau tu trong 2010 trén co s& cac
nguén thu ti€ém nang. Tuy nhién, nha dau tu can theo déi va can nhac cac yéu té rui ro vé gia
nguyén vat liéu va dién bién thj trudng cling nhu tién dé thuc hién cac du an BDS.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.230,8
Loi nhuan trudc thué 222,5
Lgi nhuén sau thué 224,1
Von diéu lé 470,0
Vén chli s& hitu 2.453,5
Téng tai san 3.067,5
EPS* (VND/cp) 6.072
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 52.202

Nguén: KDC, HSX, VDSC databases.

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
1.455,8 1.526,8 1.699,0 Téng truéng DT 233 18,3 4,9 11,3
-61,7 581,6 797,2 Téng trudng LNST 31,3 -138,1 667,9 335
-85,3 484,4 646,9 LN g6p /DT 26,2 254 33,2 335
571,1 795,5 994,3 LN rong/ DT 18,2 -5,9 31,7 38,1
2.0759 24214 2.8449 Ng vay/Téng TS 12,2 16,5 12,4 11,9
29834 4.249,6 4.808,8 ROE 91 -4,1 20,0 22,7
-1.522 6.089 6.506 ROA 73 -2,9 114 13,5
36.349 30.439 28611 C6 tic 18 27 24 25
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CTCP BIBICA (BBC - HSX)

Hang tiéu dung - Thuc pham D6 uéng

bia chi: 443-445 Ly Thudng Kiét, P.8, Q.

Tan Binh, Tp. H6 Chi Minh

bién +84.8 39717920
thoai:

+84.83971 7921
Fax:

Website: www.bibica.com.vn

Email: banhang@bibica.com.vn

Théng tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 31.100
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 42.600
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 14.300
S6 CP dang luu hanh 15.371.192
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 112.871
Vén héa thj trudng (ty VND) 478
Trailing P/E (2009) (x) 8,4

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 0,9

Quan tri Diéu hanh

Jung Woo, Lee, CT. HDQT

Truong Phu Chién, PCT. HDQT - TGD
Seok Hook Yang, TV. HPQT - PTGD
Phan Van Thién, TV. HDQT - PTGD
V6 Ngoc Thanh, TV. HDQT

Nguyén Ngoc Hoa, TV. HBQT

Jeong Hoon Cho - TV.HDQT

Thong tin doanh nghiép

Bibica (BBC) 1a moét tén tudi quen thudc vdi ngudi tiéu dung tai phan khic banh keo binh dan.
Vi su hop tac va hé trg cla Lotte, BBC dang ¢6 géng tai ciu truc san pham theo hudng tap
trung vao phan khuc banh keo trung cao cap cé ty suat Igi nhuan cao han. Lotte hién tai cling
dang 1a ¢6 déng chién lugc ctia BBC vdi 38,6% ty 1é von.

V6i ba nha may tai Bién Hoa, Binh Duong va Hung Yén (dang trién khai), tdng cong suat cac
day chuyén ctia BBC vao khoang 19 nghin tan banh, keo céc loai. Trong nam 2009, BBC da ky
hgp déng vdai Lotte, theo d6 BBC sé dugc nhugng quyén san suat 4 loai banh cao cp (Dream
Pie, Dream Cake, Lotte Pie va Chocopie Lotte) cling v&i cdng nghé dé san xuat cdc mat hang
nay. Trong cing nam, BBC da tién hanh dau tu giai doan 2 clia nha may Bibica tai Binh Duang

dé san xuét loai banh Chocopie.

Két thic nam 2009, doanh thu ctia BBC dat 628 ty va lgi nhuan sau thué dat gan 58 ty, lan lugt
tang trudng 15% va 160% so véi nam trudc. Su tdng manh trong LNST dugc déng gép moét
phan béi tién 1ai ngan hang (16 ty) va hoan nhap du phong dau tu tai chinh (11 ty). Tuy nhién,
khéng thé khéng néi dén su gia tang ty suat Igi nhuan gop tir 22,6% (2008) 1én 29,6% (2009).

Trién vong phat trién

Kinh t& héi phuc va tidng trudng 6n dinh cung véi GDP binh quan dau ngudi sé la nhiing nén
tdng co ban nhat cho nganh banh keo ti€p tuc tang trudng. Téc dé tang trudng cda nganh
trong 5 nam téi dugc du bédo sé duy tri & miic hon 17% va 45% vé san lugng va doanh sé tiéu

thu.

Nha may Bibica Binh Duong giai doan 2 da di vao hoat dong tur thang 02/2010, cdng suat thiét
ké 20 tan Chocopie/ngay tuong duong 6.000 tdn/nam sé gop phan nang cao dang ké nang
luc hoat ddng clia Cong ty. Day cling duoc xem nhu budc di dau tién trong ké hoach nhan va
san xuat 4 loai banh nhugng quyén ti Lotte. Trong nam 2010, Bibica sé tié€p tuc md rong nang
lyc tai thi trudng phia Bac bang ké hoach dau tu nha may Bibica Hung Yén. Tuy nhién, theo ké
hoach ctia ban lanh dao, cac du an marketing nham xay dung mét thuang hiéu Chocopie
Lotte c6 chi phi trong 2010 khoang hon 30 ty dong. Diéu nay khién ké hoach LNST nam 2010
sé sut giam so véi 2009.
Chung t6i nhin nhan BBC nhu mét ca héi dau tu trung va dai han khi trién vong tang ning luc
san xuat qua cac dy an dau tu nha may méi. Van dé dang quan tam nhat la kha nang tim kiém
dau ra clia san pham khi BBC chi mdi budc vao thi trudng trung, cao cap von c6 muc dd canh
tranh cao vdi cac tén tudi Ién nhu Kinh D6, Orion Vina,...Ngoai ra, rdi ro cling c6 thé phat sinh
tu xung dot lgi ich c6 thé cé gidra c6 ddng 16n va thiéu s6, bién ddng gia cd nguyén vat liéu...

Tinh hinh tai chinh

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 454,0
Loi nhuén truéc thué 33,3
Loi nhuén sau thué 24,4
Vén diéu 1é 107,7
Vén chli s& hitu 205,4
Téng tai san 379,2
EPS* (VND/cp) 2512
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 19.071

(*) €8 tiic bdng c6 phiéu 6%
Nguén: BBC, HSX, VDSC databases.

2008 2009
544,4 628,0
21,9 64,4
20,9 57,5
154,2 154,2
491,7 523,5
614,2 738,0
1.461 3.715
31.887 33.949

2010F
736,5
53,3
43,7
154,2
540,0
768,3
2.836
35.015

Ponvi: % 2007
Tang trudng DT 33,0
Tang trudng LNST 27,1
LN g6ép /DT 26,1
LN rong/ DT 54
Ng vay/Téng TS 15,0
ROE 11,9
ROA 6,4
C6 tic 14 (*)

2008
19,9
-14,3
22,8
38
4,1
43
34

8

2009
15,4
1751
29,8
9,2
13,2
11,0
78
16

2010F
173
-24,0
29,5
59
12,9
8,1

57

15
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VINAMILK

CTCP SUA VIET NAM (VNM- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Dija chi: 184 - 186 - 188 Nguyén Dinh

Chiéu, P.6,Q.3, Tp. HCM
Dién thogi: +84 39300358
Fax: +84 3930 5206
Website: www.vinamilk.com.vn
Email: vinamilk@vinamilk.com.vn

Thong tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 85.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 175.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 64.000
S6 CP dang luu hanh 353.056.800
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 423.287
Vén hoa thi trudng (ty VND) 30.010
Trailing P/E (2009) (x) 12,6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 4,5

Quan tri Diéu hanh

Mai Kiéu Lién, CT. HPQT - TGP

Ng6 Thi Thu Trang, TV. HDQT - PTGD
Hoang Nguyén Hoc, TV. HDQT
Dominic Scriven, TV. HDQT

Wang Eng Chin, TV. HBQT

Lé Anh Minh, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Vinamilk 1a mot tén tudi I6n trong nganh ché bién sita va cac san pham tu sda. Vi tri hang dau
dugc thé hién qua hon 38% thi phan. § mot s6 san pham sira nudc, thi phan cdia VNM chiém
dén 45%. Cac san pham siia dac, sita chua an ctia VNM gan nhu doc chiém thi trudng véi cac
muc thi phan 79% va 97%.

Nang luc sdn xuat cia VNM dua trén hé thdng 10 nha may sita va 1 nha may cafe véi téng
c6bng suat hon 530 nghin tdn/nam. Nang luc san xudt ctia VNM sé dugc nang cao dang ké khi
du an nha may Mega tai Binh Duong hoan thanh trong nam 2011. Trong nam 2009, nam bat
xu hudng tiéu dung dang chuyén hudng sang cac san pham c6 Igi cho suc khde, VNM da dua
ra thi trudng nhiéu loai sdn phdm mdi nhu sita chua nha dam, nudc trai cdy pha sita Smoothie,
sfa bot gidm can,... va dugc thi trudng dén nhan kha tét.

Bat chap khiing hoang va nhimng du bao kho khan vao dau nam, nam 2009 ghi nhan muc tang
an tugng ctia DT gan 30%, cao nhat trong 4 nam qua, va LNST tdng 90%. Su tang trudng dén
tlr cac yéu t6: (1) téng san lugng tang hon 20%, (2) gia ban dugc diéu chinh tang vao 11/2008
va 11/2009, (3) lgi nhuan hon 150 ty ti chuyén nhugng vén gop tai SAB Miller.

Trién vong phat trién

Nén tadng co ban vimng chac céng véi tiém ndng con nhiéu clia nganh sia Viét Nam tiép tuc la
cd s& dé€ VNM tiép tuc duy tri kha nang tang trudng & muc cao. Bén canh d6, VNM sé con nhan
dugc hé trg qua cac chuang trinh kich thich tiéu dung hang trong nudc tuong tu nhu phong
trao “Ngudi Viét dung hang Viét".

Trong 2010, VNM dat ké hoach tang trudng doanh thu dén 30%. Chung t6i cho rang diéu nay
hoan toan nam trong tam tay véi chién lugc 2010 clia Cong ty - ti€p tuc tap trung day manh
cé&c san pham 6 ty sudt lgi nhuan cao va cac du an quy mé dang trién khai: nha may sita dau
nanh, nudc bi dao du kién di vao hoat déng trong Q1/2010, cong suat giai doan 1 khoang 200
triéu chai/nam. Day la nhém san phdm mdi, c6 ty suat Igi nhuan gép gan 30%. Dai han hon,
bén canh hé thdng nha may hién c6 chi dang hoat déng & 75% cong suat, nha may Mega tai
Binh Duadng di vao hoat déng trong nam 2011 sé gép phan tang dang ké nang luc san xuat
clia VNM.

Chat lugng vé sinh an toan déi véi ngudi tiéu dung cing la mét rdi ro dang ké sau su kién
melamine 2008. Ngoai ra, rdi ro bién déng gia nguyén liéu cling dang can nhac, tuy nhién tac
déng sé khong dang ké khi gia tang sé dudc chuyén dé dang cho ngudi tiéu dung. Muc do
minh bach cao va quy mo von I6n khién VNM trd nén it hap dan hon déi v6i nha dau tu ngan
han va phu hgp hon véi nha dau tu dai han hodc cac té chiic dau tu.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 6.648,2
Loi nhuén truéc thué 955,4
Loi nhuén sau thué 963,4
Vén diéu 1é 1.752,8
Vén chli s& hitu 4.224,3
Téng tai san 5.425,1
EPS* (VND/cp) 5.607
Gia tri s6 sach (VND/cp) 24.100

Nguén: VNM, HSX, VDSC databases.

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
8.209,0 10.613,8 13.281,5 Téng truéng DT 04 23,5 29,3 25,1
1.371,3 27314 3.156,2 Téng trudng LNST 314 29,8 90,1 15,6
1.248,7 2.375,7 27459 LN g6p /DT 27,3 31,6 36,5 34,5
1.752,8 3.512,7 3.512,7 LN rong/ DT 14,5 15,2 224 20,7
4.761,9 6.637,7 7.887,4 Ng vay/Téng TS 038 23 03 3,0
5.967,0 8.482,0 9.685,0 ROE 22,8 26,8 36,8 34,8

7.132 6.769 7.817 ROA 17,8 20,9 28,0 284
27.167 18.896 22454 Cé turc 10 39 20 30
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CTCP MiA PUONG LAM SON (LSS- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Dia chi: Thi trdn Lam Son - Huyén Tho

Xuan —Tinh Thanh Héa
Dién thogi: +84.373 834 091
Fax: +84.373 834 092
Website: www.lasuco.com.vn
Email: lasuco@hn.vnn.vn

Théng tin giao dich

Giad @ 31/03/10 (VND) 39.600
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 60.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 12.500
S6 CP dang luu hanh 29.509.470
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 180.710
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.169
Trailing P/E (2009) (x) 74
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,7

Quan tri Diéu hanh

Lé Van Tam, CT . HBQT
BUi Xuan Sinh, PCT. HDQT
Lé& Van Tién, CT. HDQT
Phan Van Ngoc, TV. HBQT
Nguyén Ba Chu, TV. HPQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

So vGi cac doanh nghiép trong nganh, CTCP Budng Lam Son (LSS) co lgi thé 16n tir ving
nguyén liéu 15 - 16 nghin ha dién tich tréng mia cé nédng suat cao (60 - 70 tan/ha). Chién lugc
dau tu ma réng viing nguyén liéu va nang suat mia gidp LSS it gap kho khan hon cac DN cling
nganh trong van dé thi€u hut nguyén liéu.

LSS dang s& hitu hai nha may dudng vai téng cong suat thiét k& 7.000 tan mia/ngay (1 triéu —
1,2 triéu tan mia/nam). San lugng dudng tuang tng dat 100 nghin tan/nam. Céng suat sé
dugc nang lén 8.000 tdn mia/ngay khi ving nguyén liéu dugc ma rong. Cong sudt thiét ké
hién tai ctia LSS ding thi 3 toan nganh nhung lai diing dau vé san lugng ép mia va san xuat
dudng, va hién dang gilt khoang 10%-12% thi phan ca nudc. Két thic nam 2009, cong ty me
dat 795 ty déng DT va 155 ty LNST, thap hon ké hoach DT 20% nhung gap hon 2 1an ké hoach
LNST. Trong d6 c6 khoan hoan nhap du phong dau tu tai chinh khoang 34,5 ty. Bén canh dé,
gia dudng tang cling gép phan lam ty suat lgi nhuan goép tang hon 2% tir khoang 18% (2008)
Ién gan 21% (2009).

Trién vong phat trién

Vu mia 2009 - 2010, dién tich viing nguyén liéu cla LSS vao khodng 15.000ha — 16.000ha vdi
nang suat tir 45 - 50 tan/ha. Tinh dén thang 03, san lugng mia clia vu 2009-2010 da ép duogc
khodng 630 nghin tan/ké hoach 700 nghin tan. San lugng dudng tuong tng dat 70 nghin tan
dudng/ké hoach 80.000 tan.

Vling nguyén liéu tiép tuc dugc ma rong thém 2.000 ha trong vu mia 2010-2011 sé gitp LSS
¢6 kha nang tang san lugng mia nguyén liéu tir 700 nghin tan lén hon 1 triéu tan, dam bao
nguyén liéu cho LSS dat muc tiéu san xuat 120 nghin tan dudng. Trong nam 2010, LSS con du
kién tham gia vao cac du &n san xuat Bio Butanol (LSS: 30%/téng vén 200 triéu USD) va rugu
Vodka (LSS dang tim kiém déi tac bén Nga). Cong ty con c6 ké hoach dau tu mét day chuyén
xU ly nuéc thai va mét té hgp khach san da nang tai Sdm Son.

Thuc té nhiing ton tai trong kha nang chd déng nguén nguyén liéu kém, chat lugng va nang
suat mia thap, chi phi sdn xuét, gia thanh cao lam cho trién vong dai han cla nganh mia
dudng tai Viet Nam khong may sang sta. TU ndm 2010, muc d6 canh tranh sé cao hon khi
thué nhap khau giadm déi véi dusng nhap tir ASEAN con 5%.

Trong béi canh dai han, nganh dudng dugc xac dinh van d6i mat véi nhiéu kho khan ¢ hitu.
Tuy nhién, day c6 thé la ca héi loai bd nhiéu déi thi canh tranh cla nhiing doanh nghiép c6
vlung nguyén liéu tét va co cdu san phdm da dang, linh hoat. Bugc x€p vao nhém cac doanh
nghiép do, LSS c6 kha nang canh tranh va tang thi phan khi cac cong ty nho khac thodi lui.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 591,9
Loi nhuan trudc thué 116,5
Loi nhuén sau thué 83,5
Vén diéu 1é 300,0
Vén chii s& hitu 595,7
Téng tai san 989,3
EPS* (VND/cp) 3.023
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 19.857

Nguén: LSS, HSX, VDSC databases.

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
1.131,8 1.103,0 1.215,0 Téng truéng DT 13,9 91,2 -2,8 10,1
93,7 212,6 242,8 Téng truéng LNST 32 -15,9 125,9 17,8
70,2 158,6 187,0 LN g6p /DT 18,0 18,5 20,7 21,0
300,0 300,0 500,0 LN rong/ DT 9,2 6,4 14,4 154
545,0 671,9 1.080,7 Ng vay/Téng TS 15,1 204 10,6 91
867,3 998,8 1.441,9 ROE 14,0 12,9 23,6 17,3
2.340 5.287 4674 ROA 84 8,1 15,8 13,0
18.167 22397 21615 C6 tic - 55 18 18
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CTCP DUONG BIEN HOA (BHS- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

bia chi: Khu CN Bién Hoa 1, D6ng Nai
Dién thogi: +613836 199
Fax: +613835213
Website: www.bhs.vn
Email: bsc@hcm.vnn.vn

Thong tin giao dich

Giad @ 31/03/10 (VND) 32.200
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 43,500
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 13.400
S6 CP dang luu hanh 18.531.620
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 260.900
Vén hoa thi trudng (ty VND) 597
Trailing P/E (2009) (x) 5,0
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1.4

Quan tri Diéu hanh

Pham Thi Sum, CT HDQT

Nguyén Xuan Trinh, PCT HDQT
Nguyén B4 Cha, PCT HDQT
Nguyén Véan Loc, TV. HDQT - TGD
Ping Huynh Uc My - TV. HBQT
Bui Van Lang - TV. HDQT

Nguyén Thi Kim Trang - TV.HDQT
Pham Céng Hai - TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty dudng Bién Hoa la cong ty dudng duy nhat trong nganh mia dudng c6 san pham
dudng tinh luyén dugc xuit khdu sang cac thi trudng Chau A, Pong Nam A, Trung Déng.
Trong nam 2008, s&n lugng xuat khu dat hon 12 nghin tdn dudng véi kim ngach han 4,7 triéu
USD. D6i vai thi trudng trong nudc, BHS ¢6 7% - 8% thi phan.

BHS hién dang van hanh hai nha mdy dudng Bién Hoa - Tri An va nha may dudng Bién Hoa -
Tay Ninh v&i téng cong suat khoang 4.500 tan mia/ngay. Ngoai ra, cdon mét ¢ s tinh luyén
dudng tai KCN Bién Hoa cé cong suat 350 tan/ngay. Dau thang 11/2009, hai nha may da bat
dau san xuat vu 2009/2010.

Két thic 2009, BHS dat 1.189 ty déng doanh thu, tang 50% so véi 2008, LNTT va LNST lan lugt
dat 128 ty va 120 ty. DT va LNTT lan luot vugt 13,3% va 33,3% ké hoach. Su tang truéng trong
nam 2009 mot phan nhd khoan hoan nhap du phong dau tu tai chinh 21,8 ty dong sau
Q2/2009 va sy tang gia dudng trong ndm 2009, dac biét la & quy 4 khi gid dudng ban 1é cd khi
[én dén 20 - 21 nghin dong/kg.

Trién vong phat trién

Du kién dién tich trong mia vu 2009 - 2010 vao khoang 9 nghin ha va san lugng mia ép sé vao
khoang 450 nghin tan. Trong 9 nghin ha trén, c6 khoang 1.300 ha la viing nguyén liéu cla
BHS tai nha may Bién Hoa - Tay Ninh, con lai la BHS ky cac hop dong thu mua cia néng dan tu
dau vu.

Trong nam 2010, BHS sé cé ba du 4n nang cao nang luc san xuat. Nang céng suat ca s& luyén
dudng tai KCN Bién Hoa tur 350 tan/ngay 1én 400 tdn/ngay, déng thai thuc hién mot dy an tiét
kiém nhién liéu tai day gitip quan ly chi phi dugc tét hon. Hai du an tiép theo dang trong qua
trinh hoach dinh la d6i véi hai nha may Tay Ninh va Tri An.

Trién vong 2010 d6i vaGi BHS, cling nhu cac doanh nghiép trong nganh, sé phu thuéc nhiéu
vao xu hudng gia dudng. Dac biét d6i vai BHS cé chi phi thu mua mia nguyén liéu cao hon
mot s6 doanh nghiép khac, gia dudng sé cang la yéu t6 cha chét quyét dinh Igi nhuan nam
nay.

Trong dai han trién vong nganh dudng néi chung va BHS ndi riéng chua c6 gi sang stia néu
khong cé nhing gidi phap ho trg dot pha va hiéu qua ti phia Nha nudc vé van dé nguyén liéu
va dau tu hé théng san xuat hién dai d6i véi tiing doanh nghiép.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 641,4
Loi nhuén truéc thué 53,6
Loi nhuén sau thué 53,6
Vén diéu 1& 168,5
Vén chii s& hitu 376,5
Téng tai san 669,4
EPS* (VND/cp) 3.235
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 22.344

Nguén: BHS, HSX, VDSC databases.

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
790,1 1.189,4 1.544,5 Téng truéng DT -16,3 23,2 50,5 29,8
-43,1 128,1 81,0 Téng trudng LNST 13,1 -180,8 3774 -38,6
-43,3 120,1 73,7 LN g6p /DT 11,9 6,4 13,6 9,0
185,3 185,3 185,3 LN rong/ DT 8,4 -5,5 10,1 4,8
331,1 425,5 471,5 Ng vay/Téng TS 554 52,2 2541 47,0
598,5 884,7 1.085,8 ROE 14,2 -13,1 28,2 15,6
-2.446 6.480 3.980 ROA 8,0 -7,2 13,6 6,8
17.868 22.963 25.444 C6 tic 24 - 10 15
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CHE BIEN GO

Nhitng nét chinh nam 2009

Nhing thang dau nam 2009 that su kho khan ddi véi nganh gb khi kim ngach xudt khiu san
pham gé cta Viét Nam gidm sut manh do dnh hudng chung cla cudc khiing hoang kinh té toan
cau lam nhu cau s dung dé g6 trong giai doan nay da giam manh. Tuy nhién, tir thang 5 khi kinh
té My c6 nhitng dau hiéu phuc héi, thi trudng bat déng san dm lén va nhiéu dau hiéu cho thay
nén kinh t& Nhat va chau Au dang tiing budc vuot qua khiing hodng ciing xuat hién thi kim
ngach xuat khiu dé gé bat dau tang trd lai. K&t thic ndm 2009, téng kim ngach xuat khau nganh
g6 Viét Nam dat 2,5 ty USD gidm 8,2% so véi ndm 2008. Hau hét cdc mat hang xudt khau déu
gidm gia, trung binh gia giam khoang 10% so v&i nam 2008.

Trong nam 2009, vé thi trudng, san pham d6 gé Viét Nam da xuat khiu sang 120 quéc gia va
vung lanh thé trén thé gidi. Trong dé, tap trung vao cac thi trudng truyén théng la My (chiém
43,4% tang 5,1%); Nhat Ban (chiém 13,7% tang 0,6%); ti€p dén la Trung Qudc (vGi 7,6% tang
1,8%).

Bén canh nhiing thuan Igi khi mé& ctia hdi nhap véi khu vuc thi nganh gbé ciing gap phai nhing
kho khan nhat dinh. Dau tién la kho khan vé nguyén vat liéu, hon 80% nguyén liéu ché bién d6
g6 cla Viét Nam Ia ti ngudn nhap khu. Va chinh diéu nay da anh hudng rat 16n t6i hoat déng
xuat khiu va hiéu qua kinh té ctia nganh gé.

Cac chinh sach diéu hanh xuat nhap khau cda ca Viét Nam lan cac nudc nhap khau dé gé cling
déu c6 anh hudng dén xuat khiu d6 gbé cda Viét Nam. Cu thé, thang 4-2009 dao luat Lacey dugc
dua vao ap dung nham kiém soat nguén géc hgp phap cac loai gb va san pham gé nhap khau
vao My. Bay la nhiing rao can gay kho khan cho hoat dong xuat khiu goé vi hang nam Viét Nam
phai nhap khau tdi 80% nguyén liéu gé ti Myanmar, Lao, Campuchia... nhung thudng khéng cé
gidy t& chliing nhan ngudn goc ré rang.

Trién vong phat trién nam 2010

Kim ngach xuat khau nhiing thang cudi ndm 2009 ting trudng trd lai cing nhu cac doanh
nghiép bat dau nhan dugc nhiéu don dat hang. Pay la ly do chinh khién nganh g6 tin tudng vao
trién vong lac quan ctia nganh trong nam 2010. Thém vao d6, cac doanh nghiép ciing da tim
ki€ém thém dugc nhiing thi trudng méi nhu: Nga, Trung Péng, My Latinh, dy kién céc thi trudng
nay sé bu dap cho su sut gidm & cac thij trudng truyén théng clia nganh gé Viét Nam trong nam
qua la Chau Au va My. Du kién kim ngach xuat khau d6 gé ndm 2010 dat 2,7 ty USD, tding gan 8%
so v&i nam 2009.

Vi tin hiéu lac quan tu thi trudng xudt khdu nén ngay tir ddu nam cac doanh nghiép da chuén bi
kha t6t vé nguyén liéu gb cho nam 2010. Hién nay, ngudn cung nguyén liéu gb trong nudc da
dam bao dap tng dugc 30% nhu cau ché bién gé.

Tuy c6 dau hiéu lac quan ké trén nhung khong thé khéng ké dén nhimng kho khan ma nganh gé
gdp phai, do 1a su canh tranh khéc liét hon nira vai hang hoa cung ching loai clia cac nudc chau
A vi theo cam két khi gia nhap T6 chiic Thuong mai Thé gigi (WTO) ndm 2010 thué& nhap khiu déi
vGi cac mat hang gé clia cac nudc khi vao Viét Nam chi con tir 0-3% trong khi cac doanh nghiép
trong nudc khi xuat khiu hang lai phai chiu muc thué 1a 10%. Nhu vay, bén canh tap trung xuat
khau ra thi trudng nudc ngoai thi cdc doanh nghiép ciing cdn quan tdm han nia dén thij trudng
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ndi dia dang duoc danh gia la c6 nhu cau d6 gb va dé gb cao cap gia tang.

Ngoai ra, cac doanh nghiép trong nganh goé sé gap kho khan hon khi tir 2010 Luat Thué tai
nguyén sé c6 hiéu luc v6i muic thué 1a tir 10-40%. Bén canh d6, kha nang vao cudi ndm 2010 cac
nudGc thude Lién minh chau Au ¢6 thé sé dua ra Chuong trinh Thi hanh Lam Ludt Quan trj riing va
Thuong mai (FLEGT). Diéu nay sé anh hudng Ién dén cac doanh nghiép nganh gé c6 thi trudng
xuat khau I6n & EU. Ngoai ra bat dau ti nam nay khi xudt khu dé gé vao hai thi trudng I6n 1a My
va chau Au (EU) cac doanh nghiép phai c6 gidy chiing nhan vé nguén géc déi véi géb.

Xuat khdu san phdm dé gb cla Viét Nam cling chiu dnh hudng rat 16n vé yéu t6 mua vu. Dic
diém nay do viéc ché bién gb thudng phai trai qua nhiéu céng doan. Mua gé nguyén liéu nhap
khau va ché bién theo don dat hang can c6 thdi gian khodng 3-4 thang. Cac don hang thudng
dugc dat trong tdm thang dau ndm nén bén thang cudi nam la nhirng thang dat kim ngach xuat

kh&u cao nhét.

Co cau thi trudng xuat khau san pham goé

Kim ngach xuat khau tir nam 2002-2009

TrusD
i - 2829
m Nhat Badn 2000 2598
uTrungaud - 2365
- 2500 :
maic 1930
o Han Quéc 2000 4
Phap 1517
Autrialia 1500 +
Ha Lan 1054
Can'ada 1000 4 .
Khac ) 431 SR
500 A
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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CTCP TAP DOAN KY NGHE GO TRUONG THANH (TTF - HSX)

Hang tiéu ding - Ché bién Gé

Dia chi: Ap Binh Phudc B, Xd Binh
Chudn, huyén Thudn An, tinh

Binh Duong

Dién thoai: (84-0650)740690
Fax: (84-0650)740692
Website: www, truongthanh,com
Email:  truongthanh@truongthanh,com

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 30.400
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 41.500
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 10.600
S6 CP dang luu hanh 19.999.867
KLGDBQ (3 thang gan

nhat) 309.287
V6n héa thi trudng (ty VND) 608
Trailing P/E (2009) (x) 20,7
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 09

Quan tri Diéu hanh

V6 Truong Thanh, CT.HDQT - TGD
Ng6 Thi Hng Thu, TV. HDQT
Diép Thi Thu, TV. HDQT

Ta Van Nam, TV. HDQT

Huynh Phu Quéc, UV. HDQT
Nguyén Dinh Nghia, UV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

CTCP Tap Doan Ky Nghé Go6 Trudng Thanh (TTF) bat dau hoat dong tir nam 2000, nam trong
nhom 5 doanh nghiép hang dau cia nganh chuyén vé san xuat d6 gé. TTF vira dugc nhan cup
vang giai thudng “Thuang hiéu kinh té€ d6i ngoai uy tin nam 2009”.

San phadm chinh cta Céng ty dugc chia thanh 4 nhém san phadm: d6 gé noi that, d6 gb ngoai
that, van san g6, Hién nay, téng cong suat la 100.000 m? gé/nam. Nguén nguyén liéu chinh
cht yéu la nhap ti nudc ngoai chiém khoang 70%; con 30% con lai dugc thu mua tir nguén
nguyén liéu trong nudc.

Cong ty tao dugc lgi thé vé gia ban khi dam phan hop dong do c6 kha nang tu thiét ké va béan
trén 80% san lugng tu thiét k& ctia minh trong hon 4 nam. Hién nay, TTF xudt khdu khoang
85% san lugng san phdm g dén haon 30 quéc gia trén thé gidi.

Trong nam 2009, nén kinh té€ trong nudc bi tac ddng manh cla cudc khing hoang tai chinh
toan cau, trong do6 hoat dong xuat khau dé gbé da bi anh hudng rat I6n. Mic du vay, doanh s6
ctia Céng ty van tang trudng manh khi doanh thu néi dia va xuat khiu déu tang cao hon 80%
so v&i 2008 dat 1.837 ty déng va Igi nhuan sau thué dat 29,5 ty dong, tdng 6% so v&i nam 2008
do Céng ty cé don dat hang chuyén tiép ti nam 2008 va cac gdi kich cdu, hé trg |ai suat da
phat huy hiéu qua.

Nam 2009 TTF tréng dugc 3.000 ha ring, déng thai chuan bi dugc mét dién tich dang ké dé
tréng vao dau mua mua nam 2010.

Trién vong phat trién

Nam 2010 nhiéu ca hdi I&n sé dén véi cac doanh nghiép xuat khdu gé trong nudc néi chung va
TTF noi riéng vi sé c6 hang loat nha may g6 & Trung Quéc, Malaysia déng clra. Véi nhiing tin
hiéu kha quan nhu thé TTF ddt muc tiéu tang trudng cao han trong nam 2010 khi tiép tuc gia
tang thi phan tai cac thi trudng xudt khdu truyén théng trén 20%/ndm va xam nhap vao thi
trudng méi & cac nudc khu vuc Trung Bong. Bay la moét thi trudng méi dugc danh gia la khé
tinh nhung TTF coi d6 la co hdi mé rong thi phan.

Ngay tir ddu nam 2010 TTF da ky hgp déng cung cap san pham gé cho cac thi trudng dén cudi
nam 2010. Vi chién lugc bén canh xuat khau ra thi trudng nudc ngoai TTF con danh cong suat
tap trung san xuat va phat trién thi trudng ndi dia. TTF da chuan bi nguén vén dau tu 7 triéu
USD cho nha may thit 8 chuyén ché bién gé xudt khiu dat tai Binh Duong du kién sé khanh
thanh gita ndam nay.

Du kién nam 2010 TTF sé ché bién 100.000 m* gé trong d6 20.000 nghin m* gé khai thac tu
hang nghin ha riing TTF mua lai & Bak Nong va Bak Lak. Vé dai han, TTF la cong ty tét khi cac
du an tréng riing dugc khai thac gitp Cong ty c6 thé tu cung cap tir 20%-30% nguyén liéu géb.

Ty s6 tai chinh

Pon vi:ty VND 2007
Doanh thu thuan 603,1
Loi nhuan trudc thué 583
Loi nhuan sau thué 52,2
Vén diéu lé 150,0
V6n chl s& hitu 665,0
Téng tai san 1.373,0
EPS* (VND/cp) 5.134

44333

Gié tri s6 sach (VND/cp)

2008 2009 2010F Don vi: % 2007 2008 2009  2010F
6903 18369 21124 Téng truéng DT 689 14,5 166,1 150
234 333 50,0 Téng truéng LNST 2258 (61,7) 38 62,8
200 295 48,0 LN gop /DT 237 26,8 97 1,1
150,0 2050  3125(9 LN rong/ DT 87 29 16 23
664,5 677,4 683,7 No vay/Téng TS 526 1435 152,9 171,9
17475 22434 25583 ROE 79 3,0 44 7,0
1335 1472 1544 ROA 38 11 13 19
44297 33.042 21878 €6 tic 200 10,0 10,0 10,0

(¥) Phdt hanh thém 500.000 CP cho CBCNV gid 10.000 d6ng/CP va chia thudng CP cho CD hién hiu ty Ié 2:1

Nguén: TTF, HSX, VDSC databases
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VAN TAI & LOGISTICS

Nhiing nét chinh nam 2009

Nganh van tai bién, dich vu cang va logistics khéi ddu nam 2009 trong xu thé di xuéng chung
cla nganh tur gitra nam 2008. Ti khoadng cudi quy 01/2009, cung vdi su phuc héi cta kinh té thé
gidi, nganh van tai bién Viét Nam cling da c6 nhiing diu hiéu phuc héi ngay cang ré nét hon cho
dén nay.

Trong nam 2009, san lugng hang hda trung chuyén qua hé théng cang bién Viét Nam da tang
kha so vai nam 2008. Cu thé, san lugng hang dat trén 251 triéu tan, ting 28% so véi 2008. Trong
d6 chl yéu la hang khé véi téng sén luong trén 126 triéu tan, ting khodng 44% so vdi cung ky,
hang container dat trén 5.539 triéu TEUs, hang 1dng dat trén 42,5 triéu tan. V& van tai bién, trong
nam 2009, déi tau mang quéc tich Viét Nam van chuyén duoc khodng 81 triéu tan, tang 17% so
vGi 2008.

Nganh dich vu hé trg di kém la cdng bién va Logistics trong nam 2009 vira qua dugc danh gia la
da lam dugc nhiéu diéu "dau tién” dang ghi nhan. Ba diém duoc danh gia la sang nhat trong d6
la:
- Thiét 1ap dugc tuyén dudng van tai truc tiép gilta Viét Nam - Hoa Ky ma khéng phai
théng qua cac cang trung chuyén giup tiét kiém thdi gian va chi phi.

- Trién khai Hai Quan dién t(, théng quan tu xa giup tiét kiém dang ké thai gian xuéng
hang tai cang.

- Giai téa thanh cong tinh trang Un tac hang tai cadng Tp. HCM, nhat la cum cang Sai Gon,
VICT, Tan Cang, Bén Nghé,...

Nang luc ti€p nhan cac tau trong tai I6n cla cac doanh nghiép khai thac cang tai Viét Nam cling
dugc danh ddu mét budc phat trién dang ké. Vao ngay 03/06/2009, cdng nudc sau Tan Cang, Cai
Mép (Ba Ria Ving Tau) va Sai Gon — PSA (Cai Mép - Thi Vai) da lan luot ti€p nhan thanh céng tau
container MOL Premium c6 trong tai I6n nhat t trudc dén nay cap cang Viét Nam (dai 300m,
trong tai 73.000 DWT, stic ch3 6.350 TEUs) va tau APL Denver (suic ché 4.250 TEUs).

Tuy nhiing budc phét trién ctia nganh 1a dé nhan thay, nhung van con nhiing diém yéu c¢6 hiu
nhu ca s& ha tdng khong day du hodc phat trién khéng déng bé, thi€u hut trang thiét bi chuyén
dung va hién dai. Pay la nhiing vat can In trén con dudng phat trién di [én cda nganh.

Théng ké vé t8ng san lugng van chuyén cho thay su tdng trudng khé én. Tuy nhién két qua hoat
doéng kinh doanh ctia céc doanh nghiép lai sut giam vi t6c dé phuc héi gia cudc rat cham so véi
su phuc hoi ctia nhu cau van tai hang hoa.

Sau khoang thai gian tut doc khong phanh véi miic giam hon 90% cuéi nam 2008, gia cudc vdn
tai hang roi da cé su héi phuc trong ndam 2009. Tuy vay, gia cudc binh quan 2009 van giam 60%
so v&i binh quan 2008. Vdn tdi hang Idng la mang it bi anh hudng khi su sut gidm trong san lugng
va gia cudc van chuyén sut gidm nhe hon céac hoat déng khac. Mang vdn tdi container chiu anh
hudng nang nhat tir khiing hoang khi téc dé phuc héi gia cuéc cham hon nhiéu so vai su phuc
héi trong san lugng van chuyén.

Mot yéu t6 khac la ganh nang tur chi phi 1ai vay khi hau hét cac doanh nghiép déu st dung nguén
vén vay dé dau tu déi tau vao thai diém gia cao nam 2008. Diéu nay tré nén niang né hon khi
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VND bi diéu chinh gidam so vai USD khién mét s6 doanh nghiép phai trich 1ap mot khoan du
phong I6n trong quy 04/2009, anh hudng dén két qua lgi nhuan ca ndm. Con lai, mét s6 doanh
nghiép phai gidi quyét bai toan Igi nhuan bang viéc thanh ly cac tau ci hay ban cac danh muc
dau tu tai chinh.

Khac véi van tai bién, nhdm nganh dich vu hé trg va logistics van duy tri dugc su 8n dinh trong
hoat dong kinh doanh.

Trién vong phat trién nam 2010

Tiém nang clia nganh van tai bién va cac dich vu hé trg ca Viét Nam trong qué trinh kinh té
phuc héi va phat trién con rat In, trong d6 c6 su ddng gép manh mé cla hoat ddng xuat nhap
kh&u (80% - 90% hang hoéa van chuyén cla Viét Nam dugc thuc hién bdng dudng bién). Muc tiéu
tang trudng kinh t&€ 2010 dugc xac dinh & muc 6,5%; kim ngach xuat khu dugc dat muc tiéu dat
60 ty USD va nhap khau khéng vugt qua 20% XK - 72 ty USD. Nhu cau déi vdi cac loai hang tiéu
dung nhu dét may, giay dép, thly san va dau tho, vén chiém ty trong I6n (gan 50%) trong ca cau
nganh hang xuat khiu cda Viét Nam, sé c6 muc tang rat tét khi kinh t& phuc héi. Ngoai ra, xuat
nhap khiu cta Viét Nam con dugc hé trg bai su diéu chinh gidm cda déng VND so véi USD trong
nam 2009 va rat co thé sé con tiép dién trong thai gian ti. Nhiing diém trén la cac yéu t6 quan
trong giip nganh van tai bién tang trudng trong nam 2010.

Nganh van tai bién va cac dich vu hé trg clia Viét Nam dang dan trg nén hap dan hon déi véi cac
hang tau qudc té véi kha nang tiép nhan dugc cac loai tau 16n hon va tuyén dudng truc tiép tir
Viét Nam - Hoa Ki dugc thiét lap.

Binh hudng ctia Chinh Pha d8i v6i nganh nay la rat ré rang va day tham vong. Diéu nay dugc thé
hién qua quyét dinh phé duyét “Quy hoach vé cadng bién dén 2020 va tam nhin dén 2030” clia
Tha Tudng Chinh Phii vao ngay 24/12/2009. Theo d6, quy hoach nay nham dén viéc phat huy t6i
da tiém nang ctia mét nudc cd dudng bd bién kéo dai dén 3.200 km nhu Viét Nam véi téng vén
dau tu vao co s& ha tang khoang 360 nghin dén 440 nghin ty dong. Cac khu vuc dugc quy hoach
phat trién cang déu cd vi tri chién lugc, trai dai trén ca ba mién, bam sat cac du an trong diém
cta Nha nudc va déu ndm trén tuyén hanh lang kinh té Déng Tay chay qua cac nudc thudc tiéu
vung sdbng MeKong.

Tuy nhién, su thi€u déng bo trong qua trinh phat trién gilra cdc vung quy hoach cang trén ca ba
mién va ngay ca trong tling vung quy hoach sé anh hudng dén tién dé giai ngan cac dong vén
va giam hiéu qua khai thac cac khu vuc cang.

Trong nam 2010, nganh van tai sé tiép tuc trén da di 1én tuy nhién sé c6 su phan hoa vé téc do
phuc héi gilta cac mang. Yéu t6 quan trong nhat la dién bién gia cudc, bén canh su phuc hoi
mang tinh 8n dinh ctia nhu cau van chuyén. Trong d6, gia cudc vdn tdi hang roi cé khd nang duy
tri da tang hay khong sé phu thudc vao nhu cau van tai quang sat (chiém ty trong I6n trong van
tai hang rdi) clia cac nudc nhap khau I6n, déc biét 1a Trung Quéc. Lo ngai vé tang trudng kinh té
qua néng co thé sé khién nhu cau ti nudc nay gidm so vai 2009 va dnh hudng dén gia cudc. Gia
cuGc vdn tai container sé kho c6 kha nang dot bién khi ngudn cung van tiép tuc vugt xa cau.

Su kha quan rd rang nhat c6 thé thay dugc & trién vong gia cudc van tdi hang 16ng. Trong thoi
gian tdi, nhu cau stir dung nhién liéu sé tang clng vai su phuc hoi clia nén kinh té sé la yéu t6 ho
trg cho nganh. Lo 1ang vé su tdng cung nang luc van chuyén trong nhirng nam qua clng ton tai
& mang nay, tuy nhién phan nao dugc giam baét khi theo quy dinh méi tir 2010, cac tau dau vo
don hodc trén 20 tudi sé khong dugc tham gia van chuyén qudc té. Tuy nhién, trong tinh hinh
hién nay, can luu y cac céng ty van tai dau thuang la céng ty con, thanh vién ctia PVN, cac hop
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déng cho thué dinh han dugc ky véi gia cudc 6n dinh. Nhung trong trudng hop gia cudc cai
thién dang ké, Igi thé sé thudc vé nhing cong ty cé tau van tai cho thué ngoai PVN.

Bén canh do, viéc dau tu déi tau méi trong nam 2010 cla cac doanh nghiép sé gap nhing kho
khan nhat dinh trong viéc ti€p can nguén von vay khi muc tiéu hién nay ctia Chinh pha la rat can
trong gilia that chat tin dung va muc tiéu tang trudng.

Chi s6 Baltic Dry Index (BDI) Kim ngach XNK trong vong 1 nam tré lai day (ty USD)
$BIDI (Balic Dry Indexx (EQD]) N & StockCharts: v o
SMar200 Open 324200 High 3242.00 Low 3242000 Close 324200 Chg w21l (+3a.sssa(ec;T mmmm Xuat khau
- 12000 N rd
) s242,00 i Nhap khiu
Ao 8 - Tang trudng XK - 40%
7000
G000
S000
i L 900
4000 6 20%
4 A - 0%
2000
2 A - -20%
1000
0 - -40%

08 F M A M J J A S5 0 NDO FM AMI J A 50 NDIWF M

T11/08T1/09 T3/09 T5/09 T7/09 T9/09T11/09T1/10

Nguén : VDSC téng hop

Mot sé doanh nghiép trong nganh

V6|3 hoéaTT . DT %NST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (ty VND)  (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
GMD 3.658 1.771,7 330,7 73 134 6.751 3.807 52.135 114 13,2 15
VSC 1.047 458,7 155,0 239 36,7 12.992 8.021 35.145 6,7 8,7 2,5
VST 800 1.283,2 77,6 2,8 156 1.502 1.970 12.386 13,3 10,2 1,6
DXP 341 151,9 61,1 41,0 49,2 11.699 8.299 23.657 5,6 55 2,7
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CTCP DAILY LIEN HIEP VAN CHUYEN (GMD - HSX)

Cong nghiép - Van tdi va Logistic

Dia chi: Tang 19-22, cao 6¢
Gemadept, 6 Lé Thdnh Tén,

P. Bén Nghé, Q.1, Tp. HCM

bién thoai: +84 8 38236 236
Fax: +84 8 38235236
Website: www.gemadept.com.vn
Email: info@gemadept.com.vn

Théng tin giao dich

Giad @ 31/03/10 (VND) 77.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 112.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 29.300
S6 CP dang luu hanh 47.500.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 856.746
Vén hoa thi trudng (ty VND) 3.658
Trailing P/E (2009) (x) 11,4
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,5

Quan tri Diéu hanh
D6 Van Nhan, CT. HDQT
Chu Duc Khang, P.CT HDQT - PGD
D6 Van Minh, TV HPQT - TGD
Pham Tién Tinh, TV HDQT
Nguyén Minh Nguyét, TV HDQT
Nguyén Quéc Khanh, TV HDQT
T6 Hai, TV HDQT
Pham Héng Hai, TV HBQT
Vi Ninh, TV HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

GMD la mét trong nhitng doanh nghiép hang dau cia nganh hang hai Viét Nam. Hién Céng ty
hoat dong véi muc VDL 481,125 ty déng (da bao gém vén thuc gop dén thai diém 31/03/2010
sau khi thuc hién chuong trinh phc Igi bang c6 phiéu) va dang c6 ké hoach tang vén bing
cach phat hanh thém 51,7 triéu ¢6 phiéu.

Hién nay, & GMD da c6 thé thdy dugc phan nao dang dip ctia mét nha cung cap dich vu tron
goi. Hoat ddng cang clia GMD (déng gép hon 60% ca cdu DT) hién dang dua vao ba cang:
cang container Phudc Long (chiém khoang 70% DT hoat déng cang) va mét cang nho tai Binh
Duong; cang Nam Hai (gép v6n 30%) tai Hai Phong va Dung Quat (gop vén 55%) tai mién
Trung. GMD s& hitu d6i tau gém 6 tau bién va 12 tau cap S1, S2 (t6ng trong tai 50 nghin tan, 4
nghin TEUs); hoat dong van tai c6 muic déng gép ~30% vao DT. Viéc dua vao trung tam tiép
van Schenker Gemadept (SGL) tai khu Céng Nghiép Song Than 1 trong nam 2009 la nhiing
budc di gan nhat ctia Céng ty trén con dudng dai han ctia minh. Vé linh vuc BDS, GMD dang
khai thac c6 hiéu qua toa cao 6¢ Gemadept tir cudi nam 2008.

Két thic nam 2009, DT clia GMD giam 7,4% so vGi 2008; LNST dat gan 333 ty tdng manh so vdi
con s6 LNST da diéu chinh ctia 2008 (32 ty). Ngugc lai vai nhiéu du bao, phong doan trudc do
vé khoan lgi nhuan bat thudng khoan 284 ty tir dinh gia lai tai san, khoan nay dugc hach toan
ngugc vao 2008 gitp GMD chuyén con s6 LNST 2008 tir 16 sang 5.

Trién vong phat trién

Hoat dong khai thac cang va van tai sé ti€p tuc déong gop ty trong I6n trong nam 2010 véi
trién vong phuc héi chung ctia thuang mai toan ciu. Theo ké hoach, ndm 2010 sé |a ndm khai
céng clia mot dy an cang rat quy mé la cang nuéc sau Cai Mép tai Ving Tau, du tinh hoan
thanh sau 2 nam. Canh d6 la cac dy 4n cang qudc té Nhon Hoi (55%), cang hang khéng Tan
Son Nhat (23%). Hoat dong cho thué van phong van sé c6 su én dinh du muc dé canh tranh
dang tang dan. Hién tai, ty | 1dp day hién nay gan 100% va gia thué khoéng thay déi dang ké
so véi muic da ky trong hgp déng 3 ndm ban dau.

Mot du an khac ciia GMD la g6p 70% von trong 769 ty von diéu 1é thanh 1ap Saigon Gem Corp,
xay dung va khai thac mot du an BDS tai khu dat vang 117-123 Lé Lgi, Q.1, Tp. HCM.

Tiém nang dai han ctia Cong ty la dé thdy qua cac du an day tham vong. Tuy nhién, nhu cau s
dung vén rat I6n trong tinh hinh tin dung khéng that su thoai mai nhu hién nay sé la tré ngai
cho viéc bao dam tién do thuc hién cac du an. S dung von 16n va nguén tién thu dugc tir cac
du &n chua hién hitu sé khién cac chi s6 tai chinh cia Cong ty khong that sy hdp dan trong
thai gian gan.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.171,9
Loi nhuan trudc thué 264,6
Loi nhuén sau thué 202,7
Von diéu lé 475,0
Vén chii s& hitu 2.270,9
Téng tai san 3.286,5
EPS* (VND/cp) 4.529
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 47.808

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
19129 1.771,7 1.966,3 Téng truéng DT -3,3 63,2 -74 11,0
138,9 367,7 354,9 Téng truéng LNST 29,8 -84,3 945,9 -16,0
31,8 330,7 279,4 LN g6p /DT 19,5 17,0 16,3 17,6
475,0 475,0 1.000 LN rong/ DT 17,3 1,7 18,8 14,2
22291 2.476,0 4.024,3 Ng vay/Téng TS 28,2 22,7 24,2 82
4.140,9 4.572,8 5.200,7 ROE 89 14 13,4 6,9
670 6.751 3.807 ROA 6,2 8,0 73 54
46.928 52.135 40.243 C6 tic 12 15 15 15

Nguén: GMD, HSX, VDSC databases. (*) EPS tinh todn véi gid dinh 51,7 triéu c6 phiéu phdt hanh thém sé luu hanh vao thdng 06/2010
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VICONSHIP

CTCP CONTAINER VIET NAM (VSC - HSX)

Céng nghiép - Vén tdi va Logistic

bia chi: 11-V6 ThiSdu, Q. Ngé

Quyén, Tp. Hai Phong
Dién thogi: +84 0313836 705
Fax: +84 0313836 104
Website: www.viconship.com

Email: info@viconship.com.vn

Thong tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 87.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 129.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 43.200
S6 CP dang luu hanh 12.030.551
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 18.810
Vén héa thj trudng (ty VND) 1.047
Trailing P/E (2009) (x) 6,7

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 25

Quan tri Piéu hanh

Nguyén Viét Hoa, CT. HDQT - TGP
Hoang Trong Giang, PCT. HDQT - PGD
Luong Hoai Tran, TV HDQT - PGD
Nguyén Van Tién, TV HDQT - PGD
Tran Xuan Bao, TV HDQT

Hoang Thi Ha, TV HDQT

Nguyén Anh Tudn, TV HDQT

Chada Gurudas Rajiv, TV HDQT

Thong tin doanh nghiép

Viconship la mét trong nhiing dai ly tau bién va van tai hang dau, hoat dong ti nam 1985.
Viconship hién cung cap céc dich vu cang, kho bai container, van chuyén véi hé théng co sé
ha tdng & cd ba mién. VDL sau khi c8 phan héa 2002 Ia 25 ty, sau nhiéu |an ting vén VSC hién
hoat dong vai miic VDL khoang 120 ty, trong d6 c6 gan 30% vén thudc Vinalines.

Hoat déng khai thac cang clia VSC véi mi nhon la cdng Green Port (Hai Phong) cé kha nang
ti€p nhan mét Idc 2 tau trong tai 10.000 DWTs, cudng d6 hién tai 10 tau/tuan. Nguén thu tu
day gop ty trong rat I6n cho VSC trong nhiing ndm qua (trén 40% va 2/3 Igi nhuan). Tai
Tp.HCM, VSC ciing dang khai thac hai cAng container & Cét Lai va Tha Buc véi téng dién tich
19.600 m2. Téng dién tich kho bai ma VSC dang st dung |én d&n han 10ha & ca ba mién.

Bén canh d¢, viéc mua moét tau container ACX HOKUTO (Green Star 1), trong tai 5.946 DWT,
338 TEU gi4 2,8 triéu USD la mét budc cu thé hda cho quyét tam hinh thanh mét chubi dich vu
logistics khép kin bao gém quan ly cang bién, kinh doanh kho béi, va dich vu van tai.

VSC két thic nam 2009 vai két qua kinh doanh kha my man. DT dat 458 ty va LNST dat 155 ty,
lan lugt tang 46% va 47% so véi 2008. Clng nhu cac doanh nghiép khac trong ving, con s6
kha quan trén mét phan la do tinh trang & hang tam nhap téi xuat vao Q2, Q3/2009 viia qua.

Trién vong phat trién

Ciing nhu cac doanh nghiép trong nganh, su héi phuc cta hoat déng giao thuong qudc té sé
la co s& dé VSC tiép tuc duy tri su 8n dinh. Tuy nhién, VSC khé c6 kha ndng mé réng ning luc
ti€p nhan tau va dién tich bén bai trong thai gian gan. Tang trudng doanh thu chi c6 thé dén
tur viéc tang gia dich vu hodc cai thién téc d6 lam hang. Viéc dau tu thém 5 xe chuyén dung
giup VSC tdng 25% cong sudt sé gop phan cai thién trd ngai trén.

Tuy la cdng mai nhon, nhung nang luc cda Green Port chi c6 thé ti€p nhan nhiing tau nhé
dudi 10.000 DWTs. Su 6n dinh trong 5 — 10 ndm t&i van c6 kha nang dugc duy tri khi lugng tau
nho tai Viét Nam con nhiéu, tuy nhién khéng thé khéng nhic dén yéu té canh tranh dang
tang dan trong khu vuc véi cac cdng khac nhu Binh Vi, Doan Xa, cum Lach Huyén, ...

Mang van tai bién tiép tuc dugc dau tu bang ké hoach mua thém mét tau container tuong tu
nhu Green Star 1 (dang hoat déng tuyén Hai Phong - Hong Kong) nham do6n dau nhiing co
hoi khi kinh t& phuc hoi. Dy tinh tién thué tur tau nay vao khoang 30 - 35 ty/nam. Chung toi
danh gia cao su én dinh trong qua khu ciing nhu budc dau tu than trong vao mang van tai,
tuy nhién can luu y tr nam 2009 khi hoat déng cang da gan dat gidi han.

Tinh hinh tai chinh

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 234,7
Loi nhuan trudc thué 73,8
Loi nhuén sau thué 65,1
Von diéu lé 80,4
Vén chii s& hitu 246,1
Téng tai san 356,5
EPS (VND/cp) 8.097
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 30.609

(*) ¢6 phiéu thudng 10/2 & ¢6 tuc tién mdt 50%
Nguén: VSC, HSX, VDSC databases.

2008 2009
3128 458,7
17,7 174,2
104,3 155,0
96,2 120,3
285,3 422,8
438,2 647,3
11.916 12.992
29.657 35.145

2010F
499,7
135,5
120,6
150,4
506,6
763,1
8.021
33.691

Ponvi: %

Tang trudng DT
Tang trudng LNST
LN goép /DT

LN rong/ DT

Ng vay/Téng TS
ROE

ROA

C8 tuc

2007 2008 2009 2010F
42,4 333 46,6 89
44,4 60,2 48,6 -22,2
34,8 36,7 39,3 39,3
27,6 33,2 33,8 33,8

93 57 91 91
26,5 36,6 36,7 23,8
18,3 23,8 239 15,8

- 70 (%) 30 30
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VDSC &

CTCP VAN TAI VA THUE TAU BIEN VIET NAM (VST - HSX)

Céng nghiép - Van tdi va Logistic

Dija chi: 428 Nguyén Tdt Thanh,
Q4, Tp. HCM

Dién +84 39404271

thoai:

Fax: +84 39404711

Website: www.vitranschart.com.vn

Email: vtv-hcm@vitranschart.com.vn

Théng tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 20.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 27.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 12.800
S6 CP dang luu hanh 40.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 153.949
Vén héa thj trudng (ty VND) 800
Trailing P/E (2009) (x) 10,3
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,6

Quan tri Diéu hanh

Huynh Hong Vi, CT HDQT
Truong Binh Son, PCT. HDQT
Lé Thi Lan, TV. HDQT

Té6 Tan Ding, TV. HDQT

T6 ThiThu Van, TV. HBQT
Nguyén Minh Cudng, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Vitranschart (VST) 1a mot tén tudi I6n trong nganh van tai bién Viét Nam. Hién VST dang la
mot trong nhing cong ty ding thi ba vé téng trong tai va thd nhi vé dé tré cla doi tau. 60%
trong cc cau von diéu 1& 400 ty clia VST do ¢ ddng nha nudc 1a Vinalines ndm gitt, SSI con gilr
khodng 4,5%.

Dac biét, déi tau clia VST 6 cong suat st dung rat cao, trén 90%. Phat huy lgi thé kinh nghiém
va nang luc, VST c6 kha nang hoat déng van tai trén cac tuyén dudng quéc té xa nhu Viét
Nam — Chau Phi hodc Viét Nam — Chau My ma hién tai it c6 cong ty nao trong nudc that su cé
kha nang canh tranh. 60% - 70% doanh thu hang nam ctia VST dén tu cac tuyén dudng quéc
té nay.

Tuy nhién, kho khan tir khiing hoang kinh té da bat dau tao dau an lén VST tir quy cudi 2008
va nhat la quy 01/2009 vai LNST -63,47 ty dong so vdéi 45,7 ty cling ky 2008. Nguyén nhan do
gia cudc van tai sut gidm rat manh trong thai gian dé. Su hoi phuc da tré lai tir quy 02 va dan
trd nén rd nét han vé cudi nam. Két thic nam 2009, DT clia VST dat 1.317 ty, gidam 60% so vGi
2008. Viéc thanh ly hai tau Vién Déng 1 va Hawk One thu vé khoang 70 ty doanh thu da gitp
VST bu ddp dugc khoan 16 tit quy 01 va ghi nhan 77 ty Igi nhuan sau thué.

Trién vong phat trién

R6 rang khiing hodng da & lai sau lung cac doanh nghiép van tai bién qua cac con s6 ting
trudng vé san lugng van chuyén va su phuc héi gia cudc va ca gia tau. Mang van tai tiép tuc sé
chiém ty trong 16n trong cc cau doanh thu véi céng sudt van & muc cao. Tuy nhién, ganh
nang vé chi phi tai chinh sé rat 16n khi ng vay chiém trén 70% téng tai san sé dé nang lén VST
va diéu nay c6 thé dan dén LNTT tir hoat déng chinh khéng may kha quan. Trong quy
01/2010, VST cling da thuc hién thanh ly tau Far East thu dugc hon 31 ty. Muic ky vong vé gia
cta VST ¢6 thé dugc diéu chinh theo nhimng théng tin (c6 thé cé) vé thanh ly tau trong 2010.

Gilr viing va phat trién hon nia cac thi trudng truyén théng tiép tuc sé la muc tiéu trong ngén
han va dai han cda VST. D€ thuc hién muc tiéu nay, hoat déng tré hda doi tau sé tiép tuc bang
viéc mua thém tau mdi véi vén doi Uing tir thanh ly cac tau ci nhu Far East va nhém tau
Phuongbong 1, 2, 3...

Gia tau trén thé gidi dang tang trd lai la mot trd ngai va han thé, ngudn vén vay tif ngan hang
cling tré nén kho khan dé ti€p can han trudc trong tinh hinh hién tai. Thuc trang 72% tai san
cba VST dugc tai trg bang ng vay ngan hang that su la mét diéu rat rdi ro do nhiing anh
hudng tiéu cuc tir xu hudng trugt gia ctia VND trong thai gian gan day va sap téi.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.408,3
Loi nhuén truéc thué 101,0
Lgi nhuén sau thué 97,7
Von diéu lé 207,6
Vén chii s& hitu 4485
Téng tai san 2.197,0
EPS (VND/cp) 4.706
Gid tri s6 sach (VND/cp) 21.604

(*) ¢8 tiic bdng ¢6 phiéu phiéu 18%
Nguén: VST, HSX, VDSC databases.

2008 2009  2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
21356 1.283,2 1522,3 Téng truéng DT 13,2 51,6 -39,9 18,6
266,3 80,4 106,5 Téng trudng LNST 464,7 96,3 -59,5 31,2
191,8 60,1 78,38 LN g6p /DT 18,3 1,1 14,8 18,0
400,0 400,0 400,0 LN rong/ DT 6,9 9,0 6,0 52
482,2 495,5 536,3 Ng vay/Téng TS 52,1 64,7 71,6 70,0
25571 2.799,5 2965,7 ROE 21,8 39,8 12,1 14,7
4.795 1.502 1.970 ROA 44 7,5 2,8 2,7
12.055 12.388 13.405 Cé turc - - 18(*) 8
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VDSC &

CTCP CANG DOAN XA (DXP - HNX)

Cong nghiép - Van tdi va Logistic

Dija chi: 15 Ngé Quyén

Van My - Hai Phong
Dién thogi: +84 31765029/ 767 949
Fax: +84 31765727
Website: www.doanxaport.com.vn
Email: www.doanxdport.com.vn

Thong tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 65.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 95.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 23.400
S6 CP dang luu hanh 5.250.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 22.797
V6n héa thi trudng (ty VND) 341
Trailing P/E (2009) (x) 5,6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 2,7

Quan tri Diéu hanh

V@ Hu Chinh, CT. HDQT

Vi Tuén Duong, PCT. HDQT
Nguyén Van Pha, TV. HDQT
Hoang Van Chung, TV. HDQT
Bui Hou Bat, TV. HBDQT

Lam Ngoc Uyén, TV. HBQT
Mai Thi Yén Thé, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

CTCP Cang Doan Xa dugc thanh lap tir 1995, chd yéu hoat doéng xép d& hang hoa, dich vu kho
bai va giao nhan hang hoa xuat nhap khau. 2009 1a mét nam kha thanh céng vai Cong ty véi
két qua hoat dong déu vugt xa ké hoach dat ra trudc dé. Cu thé, DT va LNST 2009 Ian lugt
vugt ké hoach gan 90% va 118%.

K&t qua kha quan trong giai doan 2008 - 2009 mét phan cé dugc ti hudng di méi chuyén
sang xép d& hang container chuyén dung thay cho xép d& hang hoéa néi chung trudc day.
Khéng thé phi nhan nhiing diém tich cuc dén tur su ding dan trong tu duy ban diéu hanh
Cong ty, tuy nhién trong 2009 vira qua, DXP ciing dugc huéng Igi rat 16n ti tinh trang Un tac
hang tai khu vuc cdng Hai Phong va Quang Ninh vao quy 02 va 03/2009 vlia qua. Lugng hang
container qua cac cang khu vuc nay bi & dong do Trung Quéc han ché, tri hoan nhap cac loai
hanh déng lanh do lo ngai dich cim A/H1N1 va lugng hang nay da dugc tam nhap, tai xuat tai
cac cang cua Viét Nam.

Trién vong phat trién

Hoat dong xuat nhap khau dugc du bao sé tiép tuc tang trudng tir 10% - 15% trong ndm 2010,
mang dich vu kho bai, xép d& container sé duy tri muc tang trudng gan 1,5 lan/nam. Nhu cau
nhap khau clia Trung Quéc dugc hia hen sé dugc duy tri n dinh trong nhimng nam téi cling
la mét yéu té tich cuc d8i vai trién vong clia cac cdng khu vuc phia Bic.

Trong khodng dau 2010, DXP ciling sé hoan thanh xong cac hang muc dau tu trong diém nhu
cai tao bén bai giai doan 2 va dua tau lai 1200 CV vao khai thac. Dau 2010, DXP da thué thém
béi container dong thai cling dang can nhac dau tu vao cac cdng khac nham nang cao nang
luc hoat d6ng clia minh. Khodn dau tai chinh véi 550 nghin c6 phiéu DVP & ménh gia néu
dugc thanh ly (dudc chuyén nhugng tir 06/2010) sé mang dén mot khoan Igi nhuan kha 16n.

Trién vong tang trudng nhu cau béc dé la c6 thé nhan thdy, nhung dau hai lai dugc dat ra &
kha nang dap ting ctia DXP khi hién nay cang da dang hoat ddng gan nhu hét cong suat thiét
ké. Trong dai han, viéc dau tu nang cap, ma& réng cang sé can thai gian dé thuc hién va do do,
téc do tang trudng DT va LN trong 2010 sé kho ¢ dugc su tang truéng an tugng nhu 2009.

Mot van dé khac, theo quy hoach phat trién cang bién dén 2030, cdng Poan Xa dugc phan
loai vao nhom cang quy mo nho, chi ti€p nhan dugc nhiing tau cé trong tai dudi 10.000 DWTs
va c6 vi tri khéng that su thuan Igi dé phat trién thanh mét cdng quéc té 16n. Trong vai ndm
t&i, s6 luong tau nhoé van con da dé néi lo vé ngudn thu chua that 16n. Tuy nhién khi buc tranh
quy hoach cang bién Viét Nam ré rang hon, chdc chdn DXP sé gap rat nhiéu kho khan.

Ty s6 tai chinh

Pon vi:ty VND

Doanh thu thuan

Loi nhuan trudc thué
Loi nhuén sau thué
Vén diéu 1&

Vén chii s& hitu

Téng tai san

EPS* (VND/cp)

Gi4 tri s6 sach (VND/cp)

2007
73,0
15,3
15,3
52,5
63,6

102,9

4.339

12114

(¥) 5% 6 tuc tién mdt; c6 phiéu thuéng 2 : 1
Nguén: DXP, HASE, VDSC databases..

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
98,2 151,9 121,5 Téng truéng DT 40,0 345 54,7 -20,0
333 65,5 47,4 Téng trudng LNST 36,0 974 102,3 -28,7
30,2 61,1 43,6 LN g6p /DT 30,1 40,8 48,0 44,9
52,5 52,5 52,5 LN rong/ DT 20,5 30,6 40,1 359
83,5 124,2 152,9 Ng vay/Téng TS 0 12,9 3,4 2,7

123,7 148,9 173,4 ROE 24,1 36,2 49,2 28,5

5.807 11.699 8.299 ROA 14,9 244 41,0 25,1

15.905 23.657 29.133 C6 tic 15 55(%) 50 35
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VDSC &

NGANH KHAC

PINACD

CTCP PIN AC QUY MIEN NAM (PAC - HSX)
Céng nghiép - San pham, dich vu céng nghiép

Diachi: 321 Trdan Hung Bao, Q1, Tp. HCM
Dién thogi: +84.839203062 /3920 3063
Fax: +84.8 3920 3060/3920 3061
Website: www.pinaco.com.vh
Email: pinaco@hcm.vnn.vn

Thong tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 70.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 120.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 35.200
S6 CP dang luu hanh 20.176.362
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 25.865
Vén héa thj trudng (ty VND) 1422
Trailing P/E (2009) (x) 7.8
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 3,6

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thij Kim Thao, CT HDQT
Tran Thanh Vén, TV. HDQT - TGD
Lé Hitu Nghi, TV. HBQT

Mai Van Hung, TV. HDQT

Pham Kiéu Diém, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PAC hién dang la mét doanh nghiép dau nganh, chiém trén 55% thi phan véi cac san phdm
pin Con O, 4c quy P6ng Nai,... Bén canh lgi thé vé quy mé va hé théng phan phéi rong khap,
thi phan 16n con gitp PAC c6 kha nang kiém soét gia nhat dinh trén thj trudng.

Hién tai PAC dang van hanh hai nha may 4c quy tai KCN Tan Tao va Dong Nai vdi téng cong
sudt 1,2 — 1,5 triéu kWh/nam sau khi nang cap. Nha may pin tai Déng Nai cdng suat 250 triéu
vién/nam, san lugng trung binh 210 triéu vién/nam.

Nam 2009 la nam tang trudng LNST cao ctia PAC véi muc tang 91%, DT 2009 chi c6 muc tang
khodng 5%. Ty sudt Igi nhuan gop va Igi nhuan rong trong 2009 ciing ¢6 su khdi sac dang ké.
Diéu nay la do gia chi nguyén liéu giam manh trong nam 2008 trong khi stic tiéu thu cac san
pham van & muc rat cao, cac day chuyén san xudt ctia PAC déu phai hoat dong hét cong suat.
Viéc phat hanh c8 phiéu thudng cho ¢ déng hién hitu véi ty 1& 4:1 vao cudi 2009 da gop
phan cai thién tinh thanh khoan ctia PAC trén thi trudng.

Trién vong phat trién

Nhu cau d6i véi cac san phdm 3c quy, pin,... dugc du bao sé tiép tuc tang trudng véi su md clia
nganh céng nghiép 13p rap 6 t6, xe may va nganh ban |é cac thiét bi dién ti tai Vit Nam. Do
la co s& dé su 8n dinh trong doanh thu clia PAC tiép tuc dugc duy tri trong nhirng nam tdéi. Vé
LNST, xu huéng dang héi phuc clia gia nguyén liéu chi sé khién LNST khé cé dugc su tang
trudng an tugng nhu 20009.

Hién tai cac day chuyén ctia PAC dang hoat dong t6i da cong suat, kha nang ma rong san xuat
sé phu thudc vao nha may mdi tai Nhon Trach. Giai doan 1, cong sudt 600.000 kWh/nam sé
hoan thanh vao Q4/2010 gilp tang san lugng ctia PAC 1én khoang 50%. Giai doan 2 sé bat dau
dong gbp doanh thu vao nam 2011. Nha may mai sé gép phan da dang héa danh muc san
pham ctia PAC hudng vé cac dong san pham cao cap nhu &c quy khéng can bao duéng cho 6
t6, 4c quy cho xe mdy, xe dap dién va cac thiét bi buu chinh vién thong.

Mét du an sdp tdi ctia PAC |a thanh lap mét cdng ty tai ché 3c quy vé6i 49% vén gdp trong téng
von khodng 10 triéu USD. Khi hoan thanh, Pinaco sé tiét kiém dugc khodng 30% chi phi
nguyén vat liéu. 7.549 m? dat tai dudng Gia Phu, Q.6 sau khi co s& san xudt pin tiéu (R06) va
pin diia (R03) dugc di ddi cling la yéu té dang can nhac.

Rui ro 16n nhat déi vai PAC 1a bién dong gia chi sé anh hudng dang ké dén cac ty suat lgi
nhudn. Van dé nay sé phan nao dugc giam bét khi dy an tai ché ac quy hoan thanh.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 989,8
Loi nhuén truéc thué 52,2
Loi nhuén sau thué 44,9
Von diéu lé 120,0
Vén chii s& hitu 195,0
Téng tai san 442,4
EPS (VND/cp) 4112
Gid tri s6 sach (VND/cp) 16.250

(*) ¢6 phiéu thuéng 10% & c6 tuc tién mdit 15%
Nguén: PAC, HSX, VDSC databases.

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
1.241,0 1.304,8 1.453,5 Téng truéng DT 47,0 254 51 114
90,6 178,4 139,5 Téng trudng LNST 59,0 733 91,0 -19,8
77,8 147,8 118,5 LN g6p /DT 13,9 19,5 28,8 20,5
165,0 205,4 205,4 LN rong/ DT 4,5 6,3 11,4 82
306,0 404,7 489,4 Ng vay/Téng TS 39,1 17,0 22,1 14,3
506,0 669,9 722,1 ROE 23,0 254 36,7 24,2
5.460 9.072 5773 ROA 10,1 15,4 22,2 16,4
18.545 19.703 23.832 Cé turc 14 25(%) 22 25
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VDSC &

Ly

VINASUN

CTCP ANH DUONG VIET NAM (VNS - HSX)

Céng nghiép - Van tai

bia chi: 306 Dién Bién Phd,

QBinh Thanh, Tp. HCM
Dién thoai: +84.838277178
Fax: +84.835129100

Website: www.vinasuncorp.com

Email: taxi@vinasuntaxi.com

Thong tin giao dich

Gid @ 31/03/10 (VND) 51.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 65.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 16.100
S6 CP dang luu hanh 20.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 179.046
Vén héa thj trudng (ty VND) 1.030
Trailing P/E (2009) (x) 9,6

P/BV (BV 31/12/2009) (x) 15

Quan tri Piéu hanh

Dédng Phudc Thanh, CT HDQT

Huynh Vén Minh, PCT. HDQT

Déng Thi Lan Phuong, TV. HDQT - TGD
Ta Long Hy, TV.HDQT - PTGD

Truong Binh Quy, TV. HPQT - PTGD

Thong tin doanh nghiép

Vinasun khéi dau la mot doanh nghiép kinh doanh du lich va hoat déng an uéng. Tur 2003,
hoat déng kinh doanh taxi méi bat dau dugc trién khai va déng gop ty trong ngay cang ting

trong doanh thu va Igi nhuan clia VNS trong nhitng ndm qua.

Hién nay, VNS dang la doanh nghiép c6 uu thé dan dau vé sé lugng xe va thi phan tai Tp.HCM,
Doéng Nai va Binh Duong. Doi xe 16n va mdéi la lgi thé 16n clia VNS véi 2.845 chiéc tinh dén hét
2009, trong d6 khoang 2/3 la dong xe 7 chd Inova G va J. Chién lugc ding dan, nguén vén déi
dao véi kha nang ti€p can dugc nguén von hé trg lai suat da giup doi xe ctia VNS tang thém
han 30% vé sé lugng trong ndm 2009.

2009 la mot nam thanh céng ctia VNS véi muc tang truédng 29% DT va 91% LNST. DT 2009 dat
1.068 ty va LNST dat 107 ty, trong d6 c6 khodng 25 ty thu dugc tur hoat dong thanh ly xe cq.

Trién vong phat trién

Nam 2010, déi xe van tiép tuc dugc dau tu nham phat huy hon nira uu thé ctia VNS. Du kién sé
tang thém khoang 800 xe trong 2010, trong d6 c6é khoang 450 xe da nhan tur cudi 2009 va
hién dang trong céng tac chudn bi dua vao khai thac. S6 xe méi theo udc tinh cé thé giup
tang tur 15% - 18% doanh thu ti hoat déng chinh, du tinh dat khoang hon 100 ty trong 2010.

Khu vuc Tp.HCM hién dang c6 trén 12.000 chiéc taxi hoat déng (trong d6 80% thudc vé
Vinasun va Mai Linh), con sé nay la qua I6n so véi quy dat cling nhu kha nang dap ting cla co
sG ha tang. Sap téi c6 kha nang sé c6 quy dinh cia UBNDTP vé han ché cip phép thanh lap
cac DN mdi hodc gidi han sé taxi. Diéu nay sé lam gidm t6c do tang trudng cla nganh, tuy
nhién sé la rat thuan lgi cho cac DN vén da c6 déi xe va thi phan 1én nhu Vinasun va Mai Linh.

Bén canh hoat déng chinh, VNS con c6 mét s& BDS kha tiém nédng. Trién vong nhat mang lai
ngudn thu trong 2010 a 717m? tai Tha Khoa Huan. Lgi nhuan tir chuyén nhugng khu dat nay
sé khoang hon 90 ty déng. Khoang 10/2010, du an trung tam thuong mai, can ho Tan Da sé
hoan thanh. Ngoai ra, mét s6 BBS ma VNS s& hitu nhu 2.739m? tai Q.8 va khu dat tai Ca Chi
cling sé sém c6 phuong an kinh doanh.

K& hoach 2010, VNS dat ra muc tiéu DT 1.481 ty déng va LNST 173 ty dong. Chung téi cho
rang ké hoach nay hoan toan trong tam tay cta VNS véi nhiing tiém nang ti cac nguén thu
trén. Thi phan 16n gitip VNS va Mai Linh cé Igi thé trong viéc xac lap mat bang gia cudc. Kha
nang chuyén chi phi cho ngudi tiéu dung ciing khién rti ro vé gia nhién liéu khéng phai la van
dé qua I6n. Tuy nhién, chi phi tai chinh cac ndm sau c6 kha nang cao hon do chuong trinh hé

tro 1ai suat ngan han cham dut.

Tinh hinh tai chinh

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 487,3
Loi nhuan trudc thué 73,6
Loi nhuén sau thué 52,8
Vén diéu 1& 170,0
Vén chii s& hitu 538,3
Téng tai san 638,4
EPS* (VND/cp) 5.407
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 31.665

Nguén: VNS, HSX, VDSC databases.

2008 2009
828,2 1.068,6
78,1 143,8
55,8 107,5
170,0 200,0
532,7 703,5
943,5 1.309,6
3.333 5375
31.335 35.175

2010F
1.461,3
234,5
175,9
300,0
827,6
1.367,0
5.862
27.587

Ponvi: % 2007
Tang trudng DT 83,7
Tang trudng LNST 1225
LN goép /DT 12,0
LN rong/ DT 10,8
Ng vay/Téng TS 12,8
ROE 9,8
ROA 83
C6 tic -

2008 2009 2010F
70,0 29,0 36,7
57 92,7 63,7
12,4 17,5 17,0
6,7 10,1 12,0
339 383 294
10,5 15,3 21,3
59 8,2 12,9
12 22 22
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CTCP DABACO VIET NAM (DBC - HNX)

Hang tiéu diung - Ché bién thiic 4n chan nuéi

Dja chi: Duding Ly Thdi T6- Tp Bdc

Ninh - Bdc Ninh
Dién thoai (241) 3820 6077
Fax (241) 3820 6095
Website www.dabaco.com.vn
Email contact@dabaco.com.vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 31/03/10 (VND) 44.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 48.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 15.500
S6 CP dang luu hanh 25.446.660
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 214.892
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.132
Trailing P/E (2009) (x) 10,7
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,9

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Nhu So, CT.HDQT, TGD
Nguyén Van Tuan, PCT.HDQT, P. TGD
Nguyén Van Quan, PCT.HDQT, P. TGD
Nguyén Khic Thao, TV.HDQT, P. TGD
Nguyén Thi Thu Huong, TV.HDQT
Nguyén Thé Tudng, TV.HDQT

Ta Htu Khoi, TV. HDQT

Nguyén Hoang Nguyén, TV.HDQT
Nguyén Van Manh, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

DBC tién than la DNNN tai tinh Bac Ninh, thanh lap nam 1996, Nha nudc hién dang nam gitr
38,1% phan vén ¢ phan. DBC la céng ty duy nhat trén san niém yét hoat ddng quy mé Ién
trong nganh san xudt thic an chan nudi.

DBC hién dang diing trong top 10 cong ty san xuat thiic an gia suc, gia cdm quy mo 16n. Diéu
dac biét & Dabaco la dinh hudng cac dong san pham “giéng - thiic &n - bao tiéu sdn pham”
theo mé hinh khép kin, day 1a mé hinh gitp kiém soat dugc chat lugng dau ra vé van dé an toan
thuc pham, sé rat cé trién vong trong tuong lai. Céng ty hién c6 ba nha may san xuét véi téng
cOng suat thiét ké cac day chuyén la 65 tan/gid, tuong duong khoang 450 ngan tan/nam.

Bén canh d6, Dabaco cling tan dung uu thé dia phuong, khai thac thém kinh doanh cang, kinh
doanh xdng dau, néng san, ddc biét la dau tu xay dung khu céng nghiép.

Nam 2009, véi viéc nha may Dabaco Il (25 tan/h) di vao hoat dong vao thang 4 da gilp gia tang
san lugng. Doanh thu (khéng bao gém DT noi bd) dat 1.714 ty dong, Igi nhuan sau thué dat 81,7
ty déng, tang 50,9% so v&i 2008. Trong thang cudi nam, DBC cling da hoan tat phat hanh thém
cho ¢6 déng chién lugc tang von diéu & tir 188 ty |én 254,5 ty déng.

Trién vong phat trién

DBC ¢6 vi thé manh tai thi trudng thiic an chan nuéi khu vuc phia Bac. Viéc Cong ty manh dan
lién ti€p dau tu cdc nha may san xudt trong vong 1 nam (Dabaco Il da hoat dong thang 4/2009;
Nutreco Hoan Son, 16 tan/h, quy 11/2010 hoan thanh,...) cho thay tiém nang cla thi trudng con
rat I6n. Ching t6i udc tinh DBC sé tiép tuc dat dugc toc d6 tang trudng trén 30% vé doanh thu
va Igi nhuan déi véi riéng mang kinh doanh thic an chan nubi, giong, ché bién,...

Bén canh do, véi uu thé la Céng ty 16n, o vai trd quan trong trong kinh té Tinh Bac Ninh, DBC
da c6 dugc mot quy dat rong I6n tai day. Cong ty du kién trong ndm 2010 sé trién khai nhiéu du
an bat déng san nhu: khu dé thi Dén D6 - TX. TUr Son véi dién tich 15ha, khu nha & Huyén
Quang 2 (Tp. Bac Ninh) va Khu nha & thi tran H5, Thuan Thanh, Bac Ninh. Cong ty du kién thu lgi
nhudn tir cdc dy an trén khoang 250 ty dong trong nam 2010 (Nguén: CafeF).

Chung téi da khong dua nhirng du kién thu nhap ti cac du &n trén vao du phong bén dudi, vi
tién dé va viéc lua chon thdi diém thuc hién Igi nhuin con phu thudc vao nhiéu yéu t6. Tuy
nhién, gia tri quy dat va tiém nang du an khu cong nghiép, khu dé thi... dang dugc tinh toan
vao gié tri Cong ty bén canh nén tang kinh doanh chinh khi quyét dinh dau tu vao cé phiéu nay.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 959,3
Loi nhuén trudc thué 27,0
Loi nhuén sau thué 23,6
Vén diéu 1& 94,5
Vén chli s& hitu 139,6
Téng tai san 620,1
EPS (VND/cp) 2493
Gid tri s6 sach (VND/cp) 14.769

Nguén: DBC, HNX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
1.439,2 1.714,5 2.233,0 Téng truéng DT 64,5 50,0 19,1 30,2
60,9 91,6 123,5 Téng trudng LNST 133,8 129,8 50,9 34,9
54,2 81,7 110,2 LN g6p /DT 89 10,8 11,3 11,0
176,4 254,5 254,5 LN rong/ DT 2,5 38 4,8 4,9
295,1 603,5 677,2 Ng vay/Téng TS 55,7 599 46,9 55,0
812,5 1.382,8 1.486,0 ROE 16,9 18,4 13,5 16,3
5730 4.170 4331 ROA 38 6,7 59 74
16.731 23.716 26.614 Cé turc 12,0 15,0 15,0 15,0
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Twiong/dn

CTCPDAUTH UC VAT TUONG AN (TAC- HSX)
Hang tiéu ding - Thuc pham & B6 uéng

Dija chi: 48/5 Phan Huy Ich, P.15, Q. Tén
Binh, Tp. H6 Chi Minh
bién +84.838153972
thoai:
+84.8 38153649
Fax:
Website: www.tuongan.com.vn
Email: tuongan@tuoangan.com.vn

Thong tin giao dich

Giad @ 31/03/10 (VND) 36.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 48.400
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 19.100
S6 CP dang luu hanh 18.980.200
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 304.880
Vén hoa thi trudng (ty VND) 689
Trailing P/E (2009) (x) 24,8
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 23

Quan tri Diéu hanh

Poan Tan Nghiép, CT. HDQT
Duang Tién Buc, TV. HDQT
Nguyén Hung Cudng, TV. HDQT
Huynh Van Nhg, TV. HDQT
Binh Quéc Hung, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Tudng An (TAC) la doanh nghiép hién dang & vi tri thi hai vé thi phan va san lugng tiéu thu
dau thuc vat. 51% trong 190 ty vén diéu 1é ctia TAC dugc ndm gilr béi cdng ty me Vocarimex.
Viéc Vocarimex vira la ¢ déng 16n, via la dau méi nhap khau nguyén liéu va via la déi tha
canh tranh da dan dén nhiéu xung dét lgi ich gitta hai bén va la nguyén nhan ctia nhiing dién
bién bat ngd trong két qua hoat dong kinh doanh TAC, khi ty gia st dung dé thanh toan cho
cac hgp d6ng mua nguyén lai khong theo ty gia niém yét ma theo ty gia Vocarimex dua ra.

Nang luc san xuat cta TAC hién nay dua trén ba nha may: nha may dau Tudng An (dang di
dai), Vinh va Pha My; téng cong suét thiét ké khoadng 255 nghin tan/nam. Céng suat van hanh
hién tai clia cac day chuyén san xudt chi khodng 60% - 70%. Nam 2009, TAC van duy tri dugc
26% thi phan va san lugng tiéu thu dat 136.400 nghin tan, tdng 7% so véi 2008. Tinh hinh hoat
dong kinh doanh ctia TAC trong 2009 dién bién phtic tap do van dé gia nguyén vat liéu bién
déng trén thi trudng thé gidi va tac dong cdng hudng clia van dé ap dat ty gia ti Vocarimex.

Trién vong phat trién

Tiém ndng déi véi nganh van con kha trién vong khi lugng st dung dau thuc vat binh quan
trén dau ngudi tai Viét Nam van con thap (6,5 - 7kg/ngudi/nam) so véi miic khuyén cao cua
WHO (13,5kg/ngudi/nam). Xu hudng tiéu dung hudng vé nhiing loai san pham c6 tinh than
thién hon vdi stc khée sé hé trg cho céc sdn phdm. Theo du bao ciia B& Cong Thuong, téc do
tang trudng nhu cau st dung trong giai doan 2008 - 2010 khoang 6,8%/nam.

Thuc té trong nganh la tdng céng suét thiét ké dang vugt xa so véi nhu cau trong vai ndm téi
khién viéc md réng thi phan ctia TAC sé gép suic canh tranh rét 16n tir cac doanh nghiép trong
nudc cing nhu nudc ngoai khi tir 2010, thué nhap khiu céc sdn phdm dau tinh luyén sé giam
codn 15% - 35% so vGi mic 30% - 40% tai thdi diém gia nhap. Van dé ty gia gilta Vocarimex va
TAC van la m6i quan tam hang dau.

Trong Q1/2010, TAC da dugc ap dung ty gia niém yét trong cac thanh toan cho Vocarimex.
Cong vai dién bién khong bat thudng cla gid nguyén liéu sé mang dén mot két qua kha quan
trong Q1. Ty gia cac quy con lai sé phu thudc vao két qua dam phan véi Vocarimex. Mi quan
hé gitta TAC va Vocarimex cling dem lai nhiéu rdi ro vé xung dét lgi ich gitta ¢ déng 16n va ¢8
déng nhé trong nhiing tranh cai va lgi thé thudng thudc vé c6 déng 16n.

Bén canh hoat dong chinh, tiém nang ti 21ha dat sau khi hoan tat di d&i nha may Tudng An
cling dugc ky vong. Quyén st dung dat con thdi han 43 nam sé giup TAC c6 thé c6 du an BBS
tai day nhung d6 sé la cau chuyén dai han va can nhiéu théng tin hon nira dé cé thé phéan anh
rd rang vao gia.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND

Doanh thu thuan

Loi nhuan trudc thué
Lgi nhuén sau thué
Von diéu lé

Vén chii s& hitu

Téng tai san

EPS* (VND/cp)

Gid tri s6 sach (VND/cp)

2007
2.554,2
125,7
125,7
189,8
353,8
8371
6.623
18.641

Nguén: TAC, HSX, VDSC databases.

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
2.959,7 2.626,3 2.996,7 Téng truéng DT 68,5 15,9 -11,3 29,3
14,3 334 54,1 Téng truéng LNST 1751 -90,6 146,6 90,3
11,8 27,8 47,1 LN g6p /DT 83 52 89 9,2
189,8 189,8 189,8 LN rong/ DT 4,9 04 1,1 1,6
306,9 295,5 3024 Ng vay/Téng TS 12,3 14,7 16,9 16,3
687,0 651,9 698,9 ROE 355 38 9,8 15,6
624 1.465 2481 ROA 15,0 1,7 4,5 6,7
16.170 15.569 15.932 Cé turc 20 20 14 20
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NGUYEN LIEU CO BAN

CAO SU TU NHIEN

Nhiting nét chinh nam 2009

Vén duy tri duoc gia tri xudt khdu trén 1 ty USD. Theo Téng cuc théng ké kim ngach xuét khau
cao su cua Viét Nam dat khoang 731.383 tan, tang hon 11% so v&i nam 2008 va vugt 7,6% ké
hoach. Téng gia tri xuat khdu cao su dat 1.266 ty déng thap hon 22% so vGi 2008 nhung vuat
20% ké& hoach. Trung Quéc van la thi trudng xuat khiu chu luc véi 67,4% t8ng lugng xuat khiu,
tiép theo la Malaysia va Dai Loan.

Su thudn loi cda thi truong thé gidi trong niia cuéi nam. Cuing véi suy thoai kinh té gia cao su
tu nhién thé giéi cham day vao cuéi thang 12/2008 (muic gid RSS3 tai thi trudng Singapore dat
1.000 USD/tan), c6 su phuc héi nhe trong ntra dau nam 2009 (gia RSS3 tai thj trudng Singapore
dat 1.700 USD/tan) va sau d6 lién tuc tang cao trong nhiing thang cudi ndm (gia RSS3 tai thi
trudng Singapore dat 2.885 USD/tan). Gia cao su tang manh do su phuc héi ctia kinh té thé gidi,
dac biét la Trung Qudc, nudc c6 nhu cau cao su l6n nhat thé gidi. Bén canh dé la san lugng cda 3
nuéc xuat khiu cao su ty nhién hang dau thé gisi Thai Lan, Malaysia, Indonesia gidm do anh
hudng cua thai tiét.

Hudng loi tir hang tén kho trong nam 2008. Téng san lugng tiéu thu cao su cla Viét Nam
trong nam 2009 uéc dat 800.000 tan (xuat khau chiém khodng 90% san lugng). Tuy nhién san
luong cao su san xuat dugc trong nam 2009 chi dat khodng 680.000 tan, lugng con lai la ti hang
tén kho khodng 130.000 tan ctia ndm 2008.

Két qua kinh doanh vuo't xa so vdi ki vong. So v&i 2008, doanh thu va Igi nhuan clia cac doanh
nghiép trong nganh thap hon. Tuy nhién so v&i muc ki vong thi nganh cao su da c6 miuc tang
truéng nhd vao su thuan Igi cta thi trudng, cung véi yéu té mua vu vao cudi nam 2009. Hau hét
cac doanh nghiép déu vugt khoang 50% ké hoach dat ra dau nam: TRC (42,4% doanh thu va
76,0% lgi nhuan), PHR (86,5% vé doanh thu va 54,4% Igi nhuan), DPR (51,6% vé doanh thu va
140% vé Igi nhuan)

Mcdic du khéng dugc thudn loi so véi 2008, nhung so vdi cdc nganh nghé khdc thi cao su tu nhién la
nganh cé két qua kinh doanh khd dn tuong nhd vao gid ca tdng cao cudi ndm, triung véi thoi diém
khai thdc. Ba s6 cdc doanh nghiép trong nganh déu vuot ké hoach dé ra khd cao.

Trién vong phat trién nam 2010

San luong tang. Nam 2010, dién tich trong cao su cia Viét Nam ti€p tuc tdng 8% so véi 2009, va
dat trén 700.000 ha chi yéu tap trung & ving BDong Nam B, Tdy Nguyén va duyén hai mién
Trung..., déng thadi ma réng thém 200.000 ha & Lao va Campuchia. Clng véi d6 san lugng ma
nam nay du kién dat 770.000 tan, ting khodng 13,2% so vdi 2009, trong d6 xuat khiu du kién la
750.000 tan tuang ung dat 1,5 ty USD. Trong dai han, theo dé an qui hoach phét trién cao su clia
Chinh pht thi muc tiéu cla Viét Nam vao nam 2015 sé dat dién tich 800.000 ha cao su va san
lugng 1,2 triéu tdn vao nam 2020 vdi gid tri xuat khu dat 2 ty USD.

Gid cao su tiép tuc ting trong nam 2010 do mét can déi trong cung - cdu. Theo du bao cua
T8 chiic nghién cdiu cao su thé gidi (IRSG) cling vdi su phuc héi ctia nén kinh té thé gidi, nhat la
nganh céng nghiép sam I6p 6 t6, nhu cau cao su thién nhién nam 2010 sé tang 8% so vai 2009
va dat 10,43 triéu tdn. Thém vao doé thdi tiét bat Igi & cac nudc xuat khau cao su 1én cla chau A
anh hudng rd rét t6i san lugng va theo IRSG san lugng cao su tu nhién thé gigi nam nay dat
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San lugng va gia tri cao su xuat khau trong nam 2009

khoang 10,06 triéu tan. Theo du bédo cla hiép hoi cao su Thai Lan (nudc c6 san lugng cao su I6n
nhat thé gidi) va nhiéu té chiic khac viéc thiu hut cung so véi nhu cau sé khién cho gia cao su
nam 2010 tang it nhat 30% so v&i 2009, c6 kha ndng dat trén 2.600 USD/tan.

Bén canh do, su tuong quan thuan gilta gid dau mé va cao su cling la mot yéu té tac dong lam
thuc ddy nhu ciu cling nhu gia cao su tu nhién trong nam 2010. Ngoai ra, bién dong ty gia
USD/VND trong thdi gian gan day cling la yéu t6 thuan lgi cho nganh cao su Viét Nam.

Tuy nhién nganh cao su Viét Nam ciing dang déi mat vdi rii ro (nhung khéng qua lo ngai) khi thi
trudng xudt khau I6n nhat la Trung Quéc (chi€ém t6i 67% san lugng xuat khdu) c6 thé gidam nhu
cau do nganh cong nghiép sam 16p 6 t6 nudc nay bi chinh pht My ting thué nhap khau.

Mac du san lugng cao su toan nganh trong ndm 2010 tang nhung d6i véi cac doanh nghiép
niém yét c6 kha nang sé sut gidm do dién tich cay cho mu bi thu hep, cdng véi d6 luong cay gia
cbi cho ndng sudt thap tang Ién. Tuy nhién chdng tbi cho rang nam nay van la nam thuan Igi cho
cac doanh nghiép nay khi nhitng thuan lgi trong gia ca c6 thé bu dép cho bat lgi trong san
luong.

Ndm 2010 theo ddnh gid cta chung téi la ndm cua nganh cao su tu nhién Viét Nam, khi san luong
duoc du bdo tdng khodng 13,2% so véi 2009, cting véi d6 gid cao su tu nhién sé tdng it nhdt 30% va
€6 thé dat trén 2.600 USD/tdn. DU cdc doanh nghiép niém yét gdp bdt lgi vé mdt san lugng nhung
thudn lgi trong gid bdn c6 thé bu ddp va gidp cdc doanh nghiép nay c6 két qua kinh doanh tét.

Gia cao su RSS3 tai thi trudng Sigapore tir 12/08 dén nay
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Nguén : GSO Nguén : Sicom
Mot s6 doanh nghiép trong nganh
Vén héaTT LNST ROA ROE EPS BV Trailing Forward
Ma CK (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E P/BV
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
PHR 3.124,0 260,6 14,2 26,2 3.227 3.540 12.234 12,1 11,0 3,2
DPR 2.440,0 217,6 17,4 26,1 5.440 5.704 20.827 11,2 10,7 2,9
TRC 2.055,0 158,4 20,0 253 5.280 5.490 20.833 13,0 12,5 33
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CTCP CAO SU PHUGC HOA (PHR - HSX)

Nguyén liéu co' ban - Cao su tu'nhién

Dia chi: Ap 2, Xa Phudc Hoa, Huyén

Phu Gido, Tinh Binh Duong
Dién thoai: +84(65) 365 7106
Fax: +84(65) 3657110
Website: http.//www.phuruco.vn
Email: Phuochoarubber@hcm.vnn.vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 31/03/10 (VND) 39.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 50.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 30.700
S6 CP dang luu hanh 80.128.017

KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 127.411
Vén héa thj trudng (ty VND) 3.124,0
Trailing P/E (x) 121
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 32

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Van Tan, CT. HDQT - TGD

Lé PhiHung, TV. HDQT - P.TGD
Nguyén Duic Thang, TV.HDQT

Pham Van Thanh, TV.HDQT

Truong Van Quanh, TV.HDPQT - P.TGD
Nguyén Van Ngoc, P.TGD

bang Bon Cu, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty ¢6 phan cao su Phudc Hoa duoc thanh 1ap ndm 1993, hién Nha nudc ndm 66% c6 phan
clia PHR. Phudc Hoa co dién tich vudn cay thudc loai trung binh trong nganh (khoang 16.800
ha, trong d6 c6 11.079 ha dang khai thac). Tuy nhién néu so véi cac doanh nghiép niém yét trén
san thi PHR c6 dién tich I6n nhat, nhung nang suat vudn cdy thap hon so vai DPR, TRC do dat it
mau md (ty & dat xau chiém dién tich 20%). Ty suat sinh Igi ROA, ROE cta Céng ty duy tri 6n
dinh trong nhitng nam vira qua lan lugt ti 10,6% - 15,5% va 25,6% - 32,1%.

Trong nam viia qua, Céng ty da khai hoang va trong dugc khoang 503 ha cao su tai Campuchia,
va téi canh dugc khoang 750 ha. PHR ciing tién hanh dau tu kha nhiéu vao cac cong ty khac nhu
CTCP cao su Quasa Lao, CTCP cao su TP.HCM, CTCP cao su Son La, CTCP Sai Gon VRG, thay dién
Ngoc Linh... téng gia tri clia cac khodn dau tu nay l1én dén 193,9 ty déng, chiém 10,6% téng tai
san.

Két thuc nién dé tai chinh 2009, doanh thu clia Céng ty giam 2,3% so vai 2008 do gia béan cao su
giam khoang 25,0% nhung van vugt 17,0% so véi ké hoach diéu chinh tuong Uing dat 1.067,6 ty
doéng. Lgi nhuan sau thué dat 260,6 ty dong, bang 72,9% so vGi 2008 va vugt 4,35% so véi ké
hoach diéu chinh.

Trién vong phat trién

Vi dién bién cda thi trudng cao su tu nhién thé gidi trong thai gian gan day, nam 2010 dugc ki
vong sé la nam cla cao su, gia cao su dugc du bao it nhat ting 30% trong ndm nay va cé thé dat
trén 2.600 USD/tan la mét thuan Igi I6n cho PHR.

Trong ndm nay Céng ty tiép tuc dau tu khai hoang 9.000 ha va trong thém khoang 2.000 ha cao
su tai Campuchia, va trién khai 02 du an khu dan cu & néng trudng Tan Hung va Lai Uyén.

Nam 2010, Cong ty dat k& hoach khai thac 21.500 tdn md cao su, téng doanh thu dat 1.040 ty
déng va lgi nhuan dat 268 ty. Dua trén tinh hinh thi trudng hién tai, chiing t6i cho rang PHR cé
thé vuot 16,9% ké hoach vé doanh thu va 7,4% ké hoach vé Igi nhuén, tuong Ung EPS dat
khoang 3.540 VND.

So véi cac cong ty khac trong nganh, PHR dau tu kha nhiéu vao cac linh vuc trai nganh va hiéu
qua chua dem lai ngay tuc khic. Tuy nhién trong dai han, PHR |a c6 phiéu c6 thé xem xét dé dau
tu khi tiém nang cla cac du an phat huy tac dung. Nha dau tu cling nén xem xét chi phi co héi
khi dau tu vao PHR so véi cac ¢6 phiéu clia cdc Cong ty khac.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.097,3
Loi nhuén truéc thué 406,9
Lgi nhuén sau thué 293,6
Vén diéu 1& 79,3
Vén chii s& hitu 1.092,0
Téng tai san 1.548,4
EPS* (VND/cp) -
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 144.704

Nguén: PHR, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
1.091,6 1.067,6 1.216,4 Téng truéng DT - -0,5 -2,2 13,9
388,9 3443 368,6 Téng trudng LNST - -3,5 -8,0 10,4
283,4 260,6 287,8 LN g6p /DT 36,6 39,2 26,5 31,3
813,0 813,0 813,0 LN rong/ DT 26,8 26,0 244 23,7
881,9 994,7 1.119,9 Ng vay/Téng TS 4,0 0,0 37 10,1
1.823,7 1.832,6 21108 ROE 26,9 321 26,2 25,7
3.492 3.227 3.540 ROA 19,0 15,5 14,2 13,6
10.847 12.234 13.774 C6 tic - 22,0 20,0 20,0
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CTCP CAO SU DONG PHU (DPR - HSX)

Nguyén liéu co' ban - Cao su tu'nhién

Dia chi: Xa Thudn Phu, Huyén Béng

Phd, Tinh Binh Phuéc
Dién thoagi (0650) 3819 709
Fax (0650) 3819 620
Website www.doruco.com.vn
Email doruco_dp2006@vnn.vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 31/03/10 (VND) 61.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 70.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 30.400
S6 CP dang luu hanh 40.000.000

KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 55.565
Vén héa thj trudng (ty VND) 2.440,0
Trailing P/E (x) 11,2
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 29

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thanh Hai, CT. HDQT, TGD
Nguyén Tan Buc, TV HDQT

Pham Vén Luyén, TV HDPQT, Phé TGP
bdang Gia Anh, TV HDQT, Phé TGD
Tran Thi Kim Thanh, TV HDQT

Ngb Trusng Ky, Phé TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

DPR la c6ng ty thanh vién ca Tap Doan Cao Su Viét Nam (ndm gilt 60%), dudc ¢ phan héa vao
thang 11/2006. Hién Coéng ty dang quan ly hon 10.000 ha cao su trong dé6 7.340 ha dang khai
thac. S&n phdm gém mu khéi (hon 60%) va ma latex, chd yéu xuat khau.

So véi cac Coéng ty cuing nganh, DPR & vi tri trung binh. V&i quy mo vua phdi, DPR kha nang
dong trong hoat dong dau tu. Ngoai viéc thuc hién cac dy an ma rong dién tich vudn cdy cao su
tai Campuchia, Tay Nguyén, DPR con gép von dau tu vao cac cong ty ha tang, dich vy, tai chinh
va ddc biét la dau tu vao CTCP Cao Su Ky Thuat Bong Phd, san xuat hang tiéu dung tir nguyén
liéu cao su. Day la budc dau cda dinh hudng gidm dan ty trong xuat khau nguyén liéu thé.

Nam 2009, DPR dat san lugng hon 17.000 tan, thap han mot chit so vai nam 2008. Gia cao su da
dién bién theo huéng thuan Igi han vao cuéi nam, tuy nhién, gia thap trong cac quy dau da kéo
gid ban binh quan ca nam chi khoang 32,2 triéu/tan, thdp hon 19% so véi nam trudc. Do do,
doanh thu chi dat 648,31 ty, tuong duong 89% nam 2008. Tuang ty, Igi nhuan cling sut giam
khodng 7%. Tuy vay, so véi nhiing du liéu trudc do, DPR da c6 mét nam 2009 khong té.

Trién vong phat trién

V&i nhiing gi thé hién trén bi€u d6 gia cao su hién tai thi day la ca hdi cho tat ca cac cong ty cao
su. Gia ban binh quan 2 thang dau nam cta DPR dang la 50 triéu/tan. Tuy nhién, theo tinh vu
mua, san lugng ma & muc rat thap, doanh thu dat 127 ty, loi nhuan trudc thué 48,7 ty dong.
Chung téi cho rang muc tiéu doanh thu 700 ty, Igi nhuan 200 ty khéng kho dé vugt qua néu gia
cao su tiép tuc duy tri mat bang cao trén 2.300 USD/tan.

Trong thai gian ngédn trudc mét, Igi nhuan cta Cong ty chua thé c6 su but pha. Hon 50% cac
khodn dau tu dai han dang trong giai doan gép von, dau tu, xay dung,... sé con lai chi méi déng
g6p khoang 9 - 12 ty déng vao ndm nay.

Trién vong phat trién ctia Cong ty trong nhiing nam tdi dugc danh gia kha tét. Mic sut giam
san luong khai thac hang nam sé cham lai nhd cac bién phap ky thuat d€ ting ning suat, cong
thém mot phan dién tich tréng ti nhiing nam trudc dugc dua vao khai thac. Tuy vy, vdi su 6n
dinh nhu da thé hién trong 03 nam viia qua, DPR it dugc gidi dau tu ngan han quan tam, thanh
khoan c6 phiéu khéng cao. Bé&n canh d6, thuan Igi do gia ban ham chua nhiéu rai ro, viéc dau tu
dua trén ky vong nay can két hgp theo déi xu huéng gia dé c6 quyét dinh kip thai.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 703,8
Loi nhuan trudc thué 232,7
Lgi nhuén sau thué 232,0
Vén diéu 1é 400,0
Vén chli sé hitu 630,4
Téng tai san 1.133,6
EPS* (VND/cp) 5.801
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 15.761

Nguén: DPR, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
728,8 648,3 714,0 Téng truéng DT 16,9 36 -11,0 10,1
234,0 224,6 240,3 Téng truéng LNST 553 09 -7,0 4,9
234,0 217,6 228,2 LN g6p /DT 36,3 34,6 359 36,2
400,0 400,0 400,0 LN rong/ DT 33,0 321 336 320
645,4 833,1 958,4 Ng vay/Téng TS 6,0 10,6 15,5 13,3
1.045,1 1.247,4 1.395,9 ROE 36,8 36,3 26,1 23,8
5.851 5.440 5.704 ROA 20,5 224 174 16,3
16.134 20.827 23.960 C6 tic 30,0 20,0 20,0 20,0
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CTCP CAO SU TAY NINH (TRC - HSX)

Nguyén liéu co' ban - Cao su tu' nhién

bia chi: Xa Hiép Thanh - Huyén Go

Déu - Tinh Téy Ninh
Dién thogi: +84 663 850 606
Fax: +84 663 850 608
Website: www.taniruco.com.vn
Email: gtns@taniruco.com.vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 31/03/10 (VND) 68.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 78.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 24.900
S6 CP dang luu hanh 30.000.000

KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 47.864
Vén héa thj trudng (ty VND) 2.055,0
Trailing P/E (x) 13,0
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 33

Quan tri Diéu hanh

Trinh Van Vinh, CT.HDQT - TGD
Huia Ngoc Hiép, TV.HDQT

Tran Van Ranh, TV.HDQT - P.TGD
Lé Van Chanh, TV.HBQT - P.TGD
Khuc Binh An, TV.HDQT

Truong Van Minh, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Cong ty c6 phan cao su Tay Ninh dugc thanh 1ap nam 1993, hién Nha nudc ndm 60% c6 phan
clia TRC. Tay Ninh c6 dién tich vudn cay thuéc loai nho so véi cac doanh nghiép khac trong
nganh (khodng 5.903 ha). Tuy nhién uu diém cta TRC so vdi cadc doanh nghiép khac 1a nang suat
cho mu cua cdy cao (dat khodng 2,2 tdn/ha), bén canh dé lugng mu latex cé gia ban cao chiém
dén 60% san phdm cda Céng ty. Ty sudt sinh lgi ROA, ROE trong nhimng ndm vifa qua duy tri
khéac cao tir 20% - 30% va 25% - 40%.

Trong ndm 2009, sau 3 nam xay dung vdi gia tri dau tu khoang 32,1 ty déng, Céng ty da dua vao
st dung nha may san xudt thung phuy thép dung dé chta mu cao su, héa chat, nhién liéu, thuc
pham... v&i cong suat 600.000 thung/nam.

Két thuc nién dé tai chinh 2009, doanh thu ctia Cong ty gidm va chi bang 80,2% so vai 2008,
nhung van vugt 27,8% so véi ké hoach diéu chinh, tuong ting dat 440,3 ty d6ng. Lgi nhudn sau
thué dat 158,4 ty dong, gidm 21,1% so vaGi 2008 va vugt 47,6% so vai ké hoach diéu chinh.

Trién vong phat trién

Vi dién bién cda thi trudng cao su tu nhién thé gidi trong thai gian gan day, nam 2010 dugc ki
vong sé la nam cla cao su, gia cao su dugc du bao it nhat ting 30% trong ndm nay va cé thé dat
trén 2.600 USD/tan 1a mét thudn lgi I6n cho TRC. Tuy nhién nhugc diém cda san pham latex la
gia ban 6n dinh hon so véi cac san pham mua khac nén Igi nhuan cta TRC bién déng it hon so
véi cac doanh nghiép cao su khac.

V6i 5.903 ha cao su dang khai thac vGi nang suat 2,2 tdn/ha va dya vao tinh hinh thij trudng hién
tai, chiing t6i cho rang trong ndm nay doanh thu ctia TRC dat khoang 591,8 ty déng tuong ting
tang 34,4% so vdi 2008. Lgi nhuan trudc thué dat 178,1 ty dong tang 9,7% so vGi nam ngoai.
Nam 2010 la ndm ma TRC chiu muc thué thu nhap doanh nghiép 7,5% nén Igi nhuan sau thué
chitang 4% so vaGi 2008 va dat 164,7 ty déng.

TRC la doanh nghiép cé chat lugng mu cao, tuy nhién cho dén hién tai Cong ty chua cé ké
hoach phat trién vudn cady mdi trong khi dién tich gan 6.000 ha da khai thac hét. Vi vay nha dau
tu can c6 muc ki vong hop ly vé trién vong tuong lai ctia Cong ty.

Ty s6 tai chinh

Don vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 491,8
Loi nhuén truéc thué 177,4
Lgi nhuén sau thué 177,4
Vén diéu 1& 300,0
Vén chli s& hitu 460,9
Téng tai san 817,1
EPS* (VND/cp) 5913
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 15.363

Nguén: TRC, HXE, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
549,1 440,3 591,8 Tang trudng DT - 11,6 -19,8 34,4
198,2 162,4 178,1 Tang trudng LNST - 1,7 -20,1 4,0
198,2 158,4 164,7 LN gép /DT 40,9 37,6 34,2 335
300,0 300,0 300,0 LN rong/ DT 36,1 36,1 36,0 27,8
478,8 625,0 744,7 Ng vay/Téng TS 6,4 59 58 5,1
660,7 791,5 911,2 ROE 38,5 414 253 22,1
6.607 5.280 5.490 ROA 21,7 30,0 20,0 18,1
15.960 20.833 24.823 C8 turc 30,0 30,0 15,0 20,0
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Nhiing nét chinh nam 2009

Nam 2009, linh vuc khai thac khoang san gap nhiéu kho khan do nhiing tac dong truc ti€p cla
cudc khlting hoang tai chinh va suy thoai kinh té thé gidi. Gia ban da sé cdc nhém khodéng san
gidm trong 03 quy dau nam 2009 da dnh hudng dén hoat déng khai thac va tiéu thu khoang san.
Tuy nhién, thj trudng tiéu thu khodng san c6 chiéu hudng tang nhe trong nhiting thang cudi nam
2009 do gia mot sé loai khoang san trén thi truéng thé gidi cé nhich 1én.

Thi trudng nhap khiu quéang va khoang san chinh clia Viét Nam hién nay la An Do, Dai Loan,
Trung Qudc, Nhat Ban, Australia va Malaysia. Nhin chung, chi cé 3 thi trudng nhap khau chu yéu
nhém hang nay 1a Trung Qudc, An D6 va Nhat Ban. Dic biét, thi trudng Trung Quéc ludn I3 thi
trudng co lugng nhap nhiéu nhat so véi cac thi trudong khac.

V6i thong tu hudng dan s6 08/2008/TT-BCT do Bo Céng thuong ban hanh thang 6/2008, khoang
san khai thac dugc phai uu tién cho ché bién siu trong nudc, néu xin phép xuat khiu phai dat
tiéu chuadn, ham lugng ché bién cao. Tuy nhién, nham giai quyét bai toan ton kho khi gia quang
thé gidi & thoi diém dé gidm manh, c6 thé gay pha san nhiéu doanh nghiép nén Bo dé nghi
Chinh pha cho phép cac nha khai thac quing dugc phép xuat khiu tir cudi nam 2008 dén giira
nam 2009. Tuy nhién, dén thang 9/2009 khi gid nguyén liéu trén thé gidi phuc héi cling nhu
lugng hang ton kho da dugc tiéu thu hét thi xu hudng xuat khau quang sit va khoang san van
tang ky luc vé luong va kim ngach xuat khau. Su tang trudng xudt khiu dét bién nay xuat phat tu
viéc B6 Cong Thuang da cho phép xuat khau thém 400.000 tan tinh quang sét, 84.000 tan tinh
quang magnetit va hang chuc tan quang mangan, kém... vao nhiing thang cuéi nam 2009.

Tinh chung c& nam 2009, s6 luong quang va cac khoang san khéac da xuat khiu 1én dén han 2,15
triéu tan (thu dugc 134,9 triéu USD). Thi trudng Trung Quéc la noi tiéu thu cac sdn pham xuat
khau thé 16n nhat véi 1,67 triéu tan cac loai, trong d6 1,2 triéu tan 1a tinh quing sat dat tri gia
khoang 103 triéu USD.

Trién vong phat trién nam 2010

Nganh khoang san van dugc uu tién phat trién trong ndm 2010 theo quyét dinh cda Chinh phu
da phé duyét Quy hoach diéu tra ca ban dia chat vé tai nguyén khoang san dén nam 2015, dinh
hudng phét trién dén nam 2020. Ngoai ra, B6 Céng thuong, Tap doan Than - Khoang san Viét
Nam van c6 dé nghi cho cac doanh nghiép xuat khau cac loai tinh quang: sat, déng, than véi khéi
lugng I16n do du thiia sau khi ché bién va trong nudc chua cé co sG ché bién sau hon.

RUi ro cla cac cdng ty hoat dong trong nganh khoang san kha Idn do nganh nay chiu anh hudng
rat 16n ti cac chinh sach cdia Nha nudc, cu thé d6 |a dinh huéng phét trién nganh khoang san véi
nhing uu dai khuyén khich hay han ché. Du kién khi du thao Nghi quyét vé viéc ban hanh biéu
thué suat thué tai nguyén cta B Tai chinh dang ldy y kién, c6 hiéu luc tir ngay 1/7/2010 thi
nhom doanh nghiép khai khoang sé chiu ap luc tang chi phi dau vao do chi phi st dung tai
nguyén c6 kha nang tang thém gan 50% so véi trudc day.

Rui ro thém niia la chi phi khai thac mo phu thudc vao gia ca nhién liéu nhu xang, dau, trong khi
gia cac nhién liéu nay trong nhiing nam gan day lién tuc bién déng theo chiéu hudng tang, du
kién sé tang ti€p gay kho déi véi cdc doanh nghiép néu khéng cé ké hoach dai han trong viéc du
tr& nhién liéu hop ly.
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Mét sé doanh nghiép trong nganh

Vé'l: héaTT . DT %NST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
KSB 706 3457 92,3 19,1 29,7 8.629 10.023 29.059 7,6 6,6 23
KSS 979 190,8 31,2 70 20,6 2.646 4.788 12.848 314 17,3 6,5
BMC 500 87,3 21,6 14,2 18,0 2617 3.659 14.574 23,1 16,5 42
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JK/S /B

BEIMICO

CTCP KHOANG SAN VA XAY DUNG BINH DUONG (KSB- HSX)

Nguyén liéu co ban- Khodng san

bia chi: Dai 6 Binh Duong, ap Hoa

Lan, xd Thudn Giao, Huyén

Thudn An,tinh Binh Duong
bién thoai: +84-(0)65-3822602
Fax +84-(0)67-3823922
Website: www,bimico,com,vn
Email bimico@binhduong,com,vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 31/03/10 (VND) 66.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 69.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 42.000
S6 CP dang luu hanh 10.700.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 56.166
Vén hoa thi trudng (ty VND) 706
Trailing P/E (2009) (x) 7.6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 23

Quan tri Diéu hanh

Tran Dinh Hai, CT.HDQT - TGD
Hoang Van Léc, TV.HPQT- PTGD
Lé Hong Thanh, TV.HDQT
Truong Hiru Quyén, TV.HDQT
Tran Thién Thé, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Du la doanh nghiép khai khoang c6 quy mé trung binh trong nganh nhung KSB la doanh
nghiép hang dau vé khai thac va ché bién da xay dung. Hién nay Céng ty dang dugc quyén
khai thac tai 3 mé da 16n tai Viét Nam véi tdng céng suat khai thac 16n dat 2,7 triéu m3/nam va
6 lgi thé vé vi tri dia ly. Ngoai lgi thé vé kha nang khai thac va ché bién da xay dung, KSB con
c6 mét uu diém khac d6 la su da dang vé linh vuc hoat déng kinh doanh. Céng ty hoat déng
gan nhu khép kin nén da tu chi dugc nguén nguyén liéu dau vao.

Linh vuc khai thac va ché bién khoang san chiém ty trong I8n, tuong tng 75% téng doanh thu
va 70% lgi nhuan clia Cong ty. Du bdo cd cau sé thay déi tang ty trong doanh thu va Igi nhuén
ctia nhém san pham - dich vu khi Khu Céng Nghiép Dat Cudc di vao hoat déng.

Nganh khai khoang ndi chung chiu anh hudng tir khiing hoang kinh té va riéng Cong ty cling
khéng ngoai |&. D&n quy 3/2009 khi nén kinh t&€ phuc héi thé hién qua stic cau tiéu thu cac san
pham xay dung tang, trong d6 c6 san phdm da xay dung tang manh gilp tinh hinh san xuat va
tiéu thu sadn pham cta Céng ty thuan Igi trong nhiing thang cudi nam 2009. Két qua kinh
doanh kha quan v&i t6ng doanh thu ndm 2009 dat 354 ty déng vugt 20% ké hoach (296 ty
déng) va lgi nhuan sau thué 92 ty déng vugt gan 70% so vai ké hoach (55 ty déng).

Trién vong phat trién

Hién nay, Cong ty c6 Igi thé canh tranh do ¢6 vi tri mé gan trung tdm nén chi phi van chuyén
thap.

Bén canh dau tu vao linh vuc truyén thong la khai thac va san xuat da xay dung thi sau mot
thdi gian tham do, Cong ty dinh hudng sé dau tu manh vao linh vuc khu céng nghiép vén la
thé& manh va la cha truong cta Tinh Binh Duang.

Mac du KSB van dang thuan Igi vé khai thac tuy nhién khong loai trir khd nang Cong ty gap khé
khan khi mo Tan Péng Hiép dong clia vao cudi nam 2013 nham tranh tac dong dén moi
trudng. Du kién trong thai gian t6i KSB sé dau tu, khai thac mé mdi tai Lao va cac tinh 1an can
Binh Dugng (nhu Phu Gido, Tan My) dé thay thé dan cac mé ca.

Ngoai ra, rdi ro ma cac cong ty trong nganh khai khoang phai déi mat la rdi ro chinh sach ctia
Chinh pha, d6 |a thué tai nguyén c6 thé tang trong nam 2010.

Ty s6 tai chinh

DPon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 264,2
Lgi nhuan trudc thué 46,6
Loi nhuan sau thué 46,6
Vén diéu lé 70,0
Vén chd s& hitu 126,4
Téng tai san 208,3
EPS* (VND/cp) 6.659

18.057

Gi4 tri s6 sach (VND/cp)
Nguén: KSB, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009  2010F
3304 345,7 3803 Téng truéng DT 743 25,1 46 10,0
84,2 105,3 11,7 Téng trung LNST 739 55,0 27,8 16,2
723 923 107,2 LN gop /DT 315 388 408 40,0
70,0 107,0 107,0 LN rong/ DT 17,6 219 267 282
167,2 3109 3856 N vay/Téng TS - - - -
404,1 4825 573,7 ROE 369 432 297 278
10324 8.629 10023 ROA 24 17,9 19,1 18,7
23.882 29.059 36.034 C6 tic 27,0 279 200 25,0
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CTCP KHOANG SAN NA Rl HAMICO (KSS - HSX)

Nguyén liéu co ban - Khodng san

Dija chi: T6 12 phuding Nguyén Thi
Minh Khai, thi xa Bdc Kan,

tinh Béc Kan

bién thoai: (8281). 6286396
Fax: (8281). 3875021
Website: www.khoangsannari.com

Chi tiéu co ban

Thong tin doanh nghiép

La céng ty hang dau trong linh vuc khai thac khodng san ca vé s6 lugng cac mo khai khoang
lan vé téc do tang trudng doanh thu va lgi nhuan.

KSS dugc hudng nhiéu thuan lgi khi hoat dong trén dia ban tinh Bac Kan - nai c6 nhiéu mé
quang vai trit lugng 16n. Hién KSS s& hitu 7 mé khoang san cac loai bao gdm: mé quang sat,
mo quang silic (thach anh), mé vang sa khoang, mé da véi trdng, md da kiém (nephenyl -
synite), mé da hoa cuong va mo chi kém da kim. San pham ctia Cong ty tiéu thu trén ca nudc
va dugc xuat khu ra cac thi trudng trong khu vuc.

Gia @ 31/03/10 (VND) 83.000 DU bj dnh hudng clia cudc khiing hoang kinh té nhung két qua hoat dong san xuat kinh
Gid cao nhét (52 tuan) (VND) 83.000 doanh cda KSS trong ndm 2009 tang trudng vuot bac. Doanh thu cta céng ty dat 190,8 ty
Gié thap nhét (52 tuin)(VND) 40400 90Ng, tang 165,9 ty déng so v&i nam 2008, va |oi nhuan sau thué la 31,2 ty dong, gae 18,3 lan
. nam 2008. Nguyén nhan cé sy tang truéng doét bién do trong nam 2009 c¢6 su chuyén hudng
S6 CP dang luu hanh 11.800.000 N . ) . . , , R \ N o
- vé cd cau doanh thu, trong d6 doanh thu hoat déng khai thac khodng san tré thanh nguén
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 268.683 doanh thu chinh.
Vén héa thj trudng (ty VND) 979 . o . . L Y s ) i .
Trailing P/E Bén canh dau tu vao linh vuc khai khoang, KSS da gép von véi Tong CTCP Khodng san luyén
railing P/E (2009) () 314 Lim Béc Kan va tr& thanh cha dau tu Céng trinh xay dung Chg Béc Kan. Téng gia tri dau tu
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 65 khoang 40 ty ddng, quy mo thiét ké 3 tang va 1 tang ham, dién tich xay dung giai doan 1 I3
hon 8.000 m2 tai trung tam thi xa Bac Kan, du kién sé khanh thanh cuéi nam 2010.
Quan tri Diéu hanh Trién vong phat trién
Nguy&n Van Dinh, CT.HDQT - TGD Nam 2010, Céng ty dat ké hoach 288 ty dong doanh thu thuan (tang 44% so véi ndm 2009) va
Nguyén Tién Dang, TV.HDQT Igi nhuan sau thué 14 57,6 ty déng (tang 80% so véi ké hoach nam 2009), dy ki€n chi tra ¢ tuc
Nguyén Van Diing, TV, HOQT 20\/?. Ke hoacﬁ nvay c6 kha ~nang thuc P,uerj dugc do hién .nay qla qua?g sat ta,ngh‘manh.so vAd|
) thai diém cudi ndm 2009 cling nhu kha nang thu dugc Igi nhuan khodng 50 ty dong khi 5 day
Tran Van Tang, TV.HDQT - PTGD R Sl ; . . < a5 s o s
chuyén khai thac vang sa khodng di vao hoat dong trong nam nay. Hién cé 2 day chuyén da
Kiéu Cong Hoat, TV. HDQT - PTGD di vao van hanh sé mang lai doanh thu va Igi nhuan dang ké cho quy | cing nhu ca ndm 2010.
Bén canh d6, KSS sé trién khai du an khai thac ché bién quing Bauxit tai tinh Cao Béng tri gia
77 triéu USD. Du kién khi nha may di vao hoat déng mdi nam gop thém vao 500 ty doanh thu.
Cac chinh sach vi moé vé khai thac khodng san la yéu t6 anh huéng dén qua trinh hoat déng
san xuat kinh doanh ctia Céng ty.
Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Pon vi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 11,0 24,9 190,8 290,1 Téng trudng DT ©4) 1252 667,2 52,0
Loi nhuan trudc thué 1.0 23 37.8 589 Tang trudng LNST (41,5) 1270 17256 81,0
Loi nhuan sau thué 0.8 1,7 31,2 56,5 LN gép /DT 28,2 234 26,7 30,0
Vén diéu le 250 345 1180 1180 LN rong/ DT 68 69 164 19,5
Vén chi s& hiiu 26,5 36,9 151,6 1795 No vay/Téng TS 1303 17,7 82,6 129,5
Téng tai san 67,6 85,4 448,8 481,3 ROE 28 46 20,6 315
EPS* (VND/cp) 301 496 2,646 4.788 ROA 1,1 20 7.0 11,7
Gié tri 58 séch (VND/cp) 10.600 10.690 12.848 15214 €8 tiic - - 25,0 20,0

Nguén: KSS, HSX, VDSC databases
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CTCP KHOANG SAN BINH DINH (BMC - HSX)

BIMICO o , o,
Nguyén liéu co' ban - Khodng san
Dia chi: 11HaHuy Tap, thanhphé Thong tin doanh nghiép
Quy Nhon, tinh Binh Binh

Pién thoai: (84-56) 822073 Dugc thanh lap tIu nam 1,985, !a mofc tronﬂg nhiing cong ty c6 uyqtln vaﬂnen QhoPg tl,ronghllnh vu‘c
khai thac sa khoang tai tinh Binh Binh cling nhu & Viét Nam. Sdn pham chu yéu clia Cong ty la

Fax: (84-56)822497  |Imenite, nguyén liéu chinh dung dé san xuét bot mau Titan dioxit (TiO2) va kim loai Titan, day Ia

Email: bimicovn@dngynnvn  san phadm déng gop dén 85% - 90% doanh thu cho BMC.

Website:  www.bimico,binhdinh.comvn ~ Gan nhu toan b san pham déu dugc xuat khiu, trong d6 97% san pham da dugc xuat khau dén

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 60.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 86.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 47.000
S6 CP dang luu hanh 8.261.820
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 31.825
Vén héa thj trudng (ty VND) 500
Trailing P/E (2009) (x) 23,1
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 4,2

Quan tri Diéu hanh

Ng6 Van Téng, CT. HDQT - TGD
Ha Vén Cudng, TV. HDQT - PTGD
Lé Anh Va, TV. HDPQT - PTGD
Tran Canh Thinh, TV.HDQT
Huynh Vén Luan, TV. HBDQT

cac thi truding Pong A. D6i véi san pham xi Titan dugc cung cdp ca thi trudng trong nudc va xuat
kh&u, riéng sdn pham gang chi yéu phuc vu cho nhu cau trong nudc. S& hitu mé quang limenite
16 thién tao cho Céng ty Igi thé han so véi doanh nghiép khai thac quang goc.

Téng doanh thu nam 2009 ctia BMC la 101,9 ty déng, gidm 21,6% so véi muc 130,2 ty déng cda
nam 2008, va LNST nam 2009 dat 21,6 ty déng, giam mét nira so vai muc 46,6 ty ddong nam 2008.
K&t qua kinh doanh nam 2009 ctia Cong ty bi gidm sut nghiém trong do gia cac san pham déu
gidm manh, bi han ché xuit khiu llmenite bdi chinh sach ctia Chinh phl va nha may xi Titan giai
doan 1 da di vao hoat dong nhung du an van & budc tham do thi trudng chua dem lai doanh thu
trong nam nay.

Trién vong phat trién
La vat liéu thi 4 dugc dung phé bién trong cac nganh céng nghiép, Titan c6 mat trong nhiéu

linh vuc san xudt: cdng nghé san xuat son, luyén thép, man hinh tivi... Nhu vay dau ra cho Céng
ty luén dugc bao dam.

Hién nay, téng s6 luong limenite dugc phép xuat khau nam 2009 13 55.000 tan. Cong ty co thé sk
dung ngay nguén nguyén liéu quang limenite dé san xuat xi Titan. Gia xi Titan xuat khdu c6 muc
chénh léch 16n cao han khoang 10 1an so vdi gia quang tinh va khoang 20 lan gia quang thé.
Trong thai gian t6i, nguén thu tir nha may san xuat xi Titan dugc danh gia la nguén thu quan
trong trong béi cdnh nha nudc chi truong han ché xuat khau quéng tinh.

Hoat dong chinh la linh vuc khai thac khoang san nén hoat dong Céng ty chiu anh hudng cta
nhiing chinh sach quy dinh ctia Nha nudc, trudc mat cac hoat déng xudat khau quang thé ti nam
2011 sé ngiing h&n dé uu tién nguyén liéu cho nhu cau ché bién sau cla thi trudng noi dia va rui
ro vé ty gia ciing can luu y.

Vi su déng gop cda du an xi Titan ciing nhu 10.000 tan xi dudc xuat khau bd sung trong nam
2009 nhung do chua thuc hién trong ndm 2009 sé dugc xuat khiu va hach toan trong Q1/2010,
du phong doanh thu cia Cong ty sé c6 muc tdng khoang 30% trong nam 2010.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Don vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 103,2 107,2 87,3 117,9 Tang truéng DT 95,6 39 (18,6) 35,0
Loi nhuén trudc thué 49,6 51,2 25,7 35,6 Tang trudng LNST 125,8 7.7 (53,6) 39,9
Loi nhuan sau thué 43,3 46,6 21,6 30,2 LN gép /DT 533 42,5 40,8 42,0
Vén diéu 1é 39,3 82,6 82,6 82,6 LN rong/ DT 41,9 43,5 24,8 25,7
Vén chli s& hitu 75,6 123,0 120,4 124,7 Ng vay/Téng TS 10,7 - - -
Téng tai san 94,5 131,6 151,9 163,7 ROE 57,2 379 18,0 24,2
EPS* (VND/cp) 10.998 9.954 2617 3.659 ROA 45,8 354 14,2 18,5
Gid tri s6 sach (VND/cp) 19.236 14.891 14574 15.097 C8 tuc 25,0 35,0 18,0 20,0

Nguén: BMC, HSX, VDSC databases
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PHAN BON - THUGC BAO VE THUC VAT

Nhitng nét chinh nam 2009

Thi trudng phan bén trong ndm 2009 khéng thang tram nhu mét s6 nganh hda chat khac ma la
mot nam tuong déi am dam. Theo udc tinh cla Vién Néng nghiép, méi nam Viét Nam s dung
khoang trén 2 triéu tan phan uré, khoang 600 nghin tan DAP va mét lugng gan tuong duong nhu
vay Vdi cac loai phan bén khac. Téng lugng phan bén céc loai st dung & Viét Nam xap xi 8 triéu
tdn. Nam 2009, san xudt ca nam dat khodng hon 2,38 triéu tan, két hop vSi nhap khiu khoang 4,5
triéu tan la 6,9 triéu tan phan cac loai. Tuy nhién, lugng tén kho I6n da khién nguén cung kha déi
dao so vd@i nhu cau. Gia ca phan bon khong bién dong nhiéu sau dgt giam gia tham hai héi dau
nam. Thi trudng nong san khong thuan lgi cung véi hién tugng phan bén gia trén thi truéng
khién tinh hinh tiéu thu cang kho khan.

Mat hang thudc bao vé thuc vat cling & trong tinh hinh tiéu thu tding cham. Theo bao céo du &n
clia CTCP Néng Dugc TSC, nhu cau thuéc bao vé thuc vat ca nudc vao khoang 120.000 tan/nam,
tuang duong véi quy mé trén 500 triéu USD. Trong nam 2009, nganh nay gap phai cac van dé vé
thu6c qua han, thuéc cdm s dung trén rau, thuéc gia,... anh hudng dén tinh hinh tiéu thu cta
cac doanh nghiép trong nganh.

Trién vong phat trién nam 2010
Phan bén

Cac mat hang phan bon da khéi dong nam 2010 bang mot dat tang gid, mac du theo tinh toan,
cung so véi cau van én dinh.

Gia phan bén va nguyén liéu san xudt phan bon trén thi trudng thé gisi da nhich 1én trong quy
1/2010. Cu thé, DAP trén thi trusng thé gidi da tdng binh quan 90-120 USD/tan, Uré ting 20-25
USD/tan, Amoniac tang 95-125 USD/tan, Sulphur tang 120-130 USD/tan.

Ngoai ra, ké tur 1/3, gia dién, gia than ddi vdi san xuat phan boén chinh thic dugc diéu chinh tang,
tdc dong dén gia thanh san xuat cda cac doanh nghiép. Chdng han ddi vdi sdn xuat phan dam,
than chiém dén 70% gia thanh, viéc tang gia than Ién ti 38% - 40% sé gay khé khan cho doanh
nghiép cling nhu 4p luc tang gia ban.

Gia ca san pham phan bon dugc du bao sé tiép tuc trong xu hudng tang, day la co hoi cho cac
doanh nghiép san xuat ciing nhu thuong mai thu Igi nhuan tir hang ton kho gia thap. Tuy nhién,
sé kho cé su dot bién bat ngd nhu nam 2008 vé gia ca cliing nhu khoi lugng tiéu thu.

Do tinh vu mua clia hoat déng tiéu thu phan bén, nhém ¢é phiéu nganh nay cé kha nang dugc
quan tdm hon vao khodng cuéi quy Il dau quy I, khi lugng phan bén chuén bi cho vu hé thu
dugc ddy manh tiéu thu, va két qua kinh quy Il clia cdc cong ty dan dugc hé 16.

Ngoai ra, viéc tang gia than d8i vSi nganh phan bén cé thé 1a khé khan cho doanh nghiép nay
nhung lai la ca héi cho doanh nghiép khac khéng st dung than nhu Bam Pha My.

Nhu vay, vé ca bén, tinh hinh nganh phan bén van 6n trong ndm 2010, cac doanh nghiép thucng
mai c6 thé gip kho khan mét chat & chi phi 1ai vay, néu lai sut dugc diéu chinh tang.

Trong dai han, nganh phan bon huéng dén muc tiéu tu cung cap 100% nhu cau trong nudc. Doi
vGi doanh nghiép thuang mai, cé nguy ca bi thu hep thi trudng khi cac nha san xuat ndi dia di
vao hoat dong nhu Pam Ca Mau (800.000 tan ure/nam), Dam Ninh Binh (560.000 tdn uré/nam).
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Dai vai doanh nghiép san xuat, gia dau vao, dau ra van chiu su tac dong cta Chinh Phi nén kha
nang tao nhiing budc phat trién dot bién 1a khé xay ra. Vi thé, 6n dinh [a muc tiéu dau tu vao cé
phi€u nganh nay cho ca ngan han va dai han, néi chung.

Thuéc bao vé thuc vat, thudc sat tring

Déc trung hoat déng san xuat thu6c bao vé thuc vat & Viét Nam la hau nhu nhap toan bé nguyén
liéu, sau d6 gia céng, sang chai, déng gdi,... gid tri gia tdng khong cao. Tuy nhién, su quan ly thi
trudng nay chua chat, mét mat khién cac doanh nghiép chiu rdi ro hang nhai, hang gia,... nhung
mat khac lai 1a co hoi dé€ ho duy tri muc gia ban dadm bao ty suat sinh Igi cao. Vi thé, c6 thé tim
kiém ca héi dau tu vao nganh nay trong giai doan hién nay.

Kim ngach nhap khau phan bén Kim ngach nhap khau thuéc trir sau
TrieuUSD TrieuUSD
1.600 600
1.400 500
1.200 —— -
200 NN .
1.000 — .
800 300
b 0 5 — — — 200 - B B B B B
400 -~ — — — — — — — —
hpE BN BN BN BN BN BE B B = 00 - — ) ) ] — ) — — —
0 a
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2Z2009E 2001 200z 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Z2009E
Nguén : Agroinfo
Mét sé doanh nghiép trong nganh
Vén héaTT DT LNST ROA ROE EPS BV Trailing Forward
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E P/BV
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
VFG 584,9 817,0 102,9 16,1 26,8 12.654 12.046 47.029 57 6,0 15
TSC 278,5 2619,9 29,1 31 15,5 3.500 4.036 22571 9,6 83 15
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CTCP KHU TRUNG VIET NAM (VFG - HSX)

Nguyén liéu co ban - Hoa chit

Dia chi: 29 Tén buc Thdng, Qudn 1

TP.HCM
Dién thogi (08) 38291617
Fax (08) 3829 3564
Website www.vfc.com.vn

Chi tiéu co ban

Giad @31/03/10 (VND) 72.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 80.500
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 65.000
S6 CP dang luu hanh 8.123.645
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 58.890
Vén hoa thi trudng (ty VND) 584,9
Trailing P/E (x) 57
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,5

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Bach Tuyét, CT. HDQT

Truong Cong C, Pho CT. HDQT, TGD
Nguyén Bdo Son, TV. HDQT, Phé TGD
Nguyén Minh Dang, TV.HDQT, Phé TGD
Dédng Thanh Cuang, TV. HDQT

Nguyén Ngoc Dung, K& Toan Trudng

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

CTCP Khr Trung Viét Nam la doanh nghiép kinh doanh thuéc bdo vé thuc vat (BVTV) dau tién
niém yét trén HSX, vao cudi thang 12/2009 vira qua.

Hoat dong kinh doanh thuéc BVTV chi yéu mang tinh chat phan phéi (70% doanh thu), gia cong,
sang chiét, déng chai chi chiém khoang 30%. Thi trudng tap trung vao phan khuc chat lugng cao
tai khu vuc Déng bang séng Cltu Long, chiém thi phan vao khodng 6% ca nudc. Ngoai ra, VFG
con cung cap dich vu kh{r triing, déng gop tir 15% - 17% vao doanh thu, lgi nhuan hang nam.

Nam 2009, két qua kinh doanh c6 su tdng trudng tét so véi 2008. Doanh thu dat 817 ty, Igi nhuan
sau thué dat 103 ty, lan luot tdng 36,4% va 107,5% so vd@i 2008. Su tang trudng tét trong diéu
kién kho khan nhu nam qua cho thay vi thé ctia Cong ty cling nhu gian ti€p nhin thay su thoai lui
cla cac doanh nghiép nho, 1é. Téc d6 tang lgi nhuan cao gap 3 lan so véi doanh thu nha vao viéc
kiém soat cac chi phi ban hang, quén ly va chi phi tai chinh cing gidm. Bén canh dé, doanh thu
cho thué tda nha VFC tai Ton Didc Thiang, Tp.HCM (DTSD: 2.500 m2, dua vao khai thac tir thang
6/2008) cling dem lai khodng 12 - 14 ty mébi nam.

Trién vong phat trién

Khéng nam ngoai xu thé nganh, tang trudng vé san lugng doi véi mang kinh doanh thuéc BVTV
khéng cao. Su tang trudng thuan Igi nhu ndm qua sé khé tiép dién, néu nhu nhiing thay déi vé
mat co cdu san pham chua ro rét. Vi thé, ching téi udc tinh doanh thu chi ting trudng khoang
16% trong nam nay, Igi nhuan sau thué giam mot chat so véi nam 2009, tuy nhién van c6 kha
nang dam béo EPS khoang 12.000 déng/CP.

Dai han han, Cong ty c6 thé tang ty suat sinh I8i néu ty trong gia cong tang |én so véi phan phdi
déi véi mang thudc BVTV. Béng thdi, dich vu khi tring (hang hoa xudt nhap khau), 6 ty suat Igi
nhuan cao du kién cling sé tiép tuc tang trudng t6t trong thai gian téi. Nhin chung, hoat déng
kinh doanh chinh ctia Céng ty nghiéng vé su én dinh.

Ngoai ra, VFC con dau tu mét s6 du an bat déng san, trong d6 dang ké nhu “Trung tam thuong
mai va siéu thi nong nghiép séng Mekong” véi dién tich 130.000 m2 tai Déng Thap, ké hoach
chuyén muc dich sit dung dat tai Q.12, Tp.HCM vé6i dién tich 14.403 m2,... Tuy nhién, day la
nhirng du &n lau dai va chua thé dong gép trong vong 2 nam.

Diém khac can luu y d6i vai VFG la thanh khoan thap, do dé cin than trong khi quyét dinh dau tu
ngan han vao c6 phiéu nay.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 530,2
Loi nhuén truéc thué 66,6
Loi nhuén sau thué 58,9
Von diéu lé 46,0
Vén chii s& hitu 240,6
Téng tai san 424,1
EPS* (VND/cp) 15.233
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 52.312

Nguén: VFG, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
598,8 817,0 946,0 Téng truéng DT -17,4 12,9 364 15,8
73,6 137,9 130,2 Téng trudng LNST 325 -15,8 107,5 -5,6
49,6 102,9 97,1 LN g6p /DT 23,1 288 27,5 25,2
74,0 81,3 81,3 LN rong/ DT 11 83 12,6 10,3
309,9 384,0 455,3 Ng vay/Téng TS 35 12,6 11,6 10,0
564,3 639,2 762,7 ROE 24,5 16,0 26,8 21,3
6.976 12.654 12.046 ROA 13,9 838 16,1 12,7
41.910 47.209 55.974 C6 tic 28,0 25,0 25,0 25,0
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PN

CTCP VAT TU KY THUAT NONG NGHIEP CAN THO (TSC - HSX)

Nguyén liéu co bdn - Hoa chat

TS
Dia chi: 1D Pham Ngd Léo,
Q.Ninh Kiéu, Tp. Can Tho
Dién thoai (071) 382 5848
Fax (071) 3825844
Website www.tsccantho.com.vn
Email tsc@hcm.vnn.vn

Chi tiéu co ban

Giad @31/03/10 (VND) 33.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 51.500
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 28.000
S6 CP dang luu hanh 8.312.915
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 45257
Vén hoa thi trudng (ty VND) 278,5
Trailing P/E (x) 9,6
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,5

Quan tri Diéu hanh

Pham Van Tuan, CT. HDQT, TGD

Ly Thanh Tung, TV.HPQT, Phé TGP
Truong Tan Loc, TV. HDQT

Tran Van Thudc, TV.HPQT

Lé Vén Phudc, TV. HDQT

Nguyén Viét Thao, Ph6 TGD

D6 Van Thanh, Phé TGD

Tran Xuan Diéu, K& Toan Trudng

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

TSC thanh 1ap néam 1976, la mét trong nhiing doanh nghiép phan phéi phan bén, gao va thuéc
BVTV I6n tai DBSCL. Cong ty niém yét trén HSX vao thang 10/2007. Nha nudc hién dang ndm
gilr 48% vén cé phan.

V6i thuong hiéu lau doi, c6 uy tin tai khu vuc va hé théng phan phéi véi hon 50 dai ly cap 1, TSC
luén ddy manh sén lugng tiéu thu qua méi nam. Trong cc cau doanh thu, phan bén chiém tu 80
- 90%, xuat khau gao chi duéi 10% va thudc BVTV gili ty trong chua dang ké.

Nam 2009 vira qua la mét nam co6 nhiéu bat lgi d6i vai TSC, gia phan bén sut gidm va nan phan
bén gia nhai thuong hiéu TSC. Ngoai ra, tinh hinh Un tac cang khi nhap hang da anh hudng
nghiém trong dén két qua kinh doanh (theo tinh toan ctia TSC, muc thiét hai dén khoang 20 ty
déng). Do d6, mic du da c6 nhiing nd luc dé tiét kiém chi phi (nhu dau tu xay kho, gidm 50% chi
phi thué kho) va dugc hé trg 1ai suat ti géi kich cau, két qua kinh doanh da khong dat dugc nhu
ké hoach ban dau. San luong tiéu thu tang t6t nhung doanh thu chi tdng nhe, dat 2.620 ty
dong, Igi nhuan sau thué gidm manh so véi nam 2009 (29,1 ty so vGi 67,7 ty dong)

Trién vong phat trién

Nhu da nhan dinh & phan gidi thiéu nganh, nam nay, du kién gia phan bon sé trong xu hudéng
tdng nhe, diéu nay dem lai ky vong én dinh cho két qua kinh doanh méang phan bén ctia TSC.

Ké hoach Céng ty dua ra 2.500 ty doanh thu va 29,7 ty lgi nhuan sau thué la than trong. Ching
t6i du bao Cong ty sé vugt cac chi tiéu nay, trén co s& duy tri dugc san lugng tiéu thu phan bén
va cdi thién hoat déng xuat khau gao. Nam 2010, chi phi lai du kién sé ting gan gap d6i so Vi
2009, do d6, Igi nhuan sau thué chi ky vong tang truéng trong vong 15%.

Trong dai han, mang phan phéi phan bén nhap khiu chic chan sé chiu su canh tranh rat I16n
b&i cac nha may san xuat trong nudc. Chung téi nhan thay Céng ty da c6 dinh hudng tang dan
ty trong cdc mang gia céng, ché bién néng san xuat khiu. Dac biét, TSC cling da dau tu 52%
vén thanh [ap nha may ndng dugc TSC (VBL: 45 ty dong) dé khai thac phan khic gia cong thudc
BVTV. Nha mdy nong dugc TSC du kién sé bat dau déng gop vao két qua kinh doanh tir 2011.

Diém can luu y khi dau tu vao TSC 1a Cong ty st dung ng vay kha I6n, chd yéu 1a ng ngén han dé
tai trg cho von luu dong nén bién déng 1ai suat va nhimng van dé vé thanh khoan ctia ngan hang
sé anh hudng két qua hoat déng ctia TSC. Ngoai ra, bién dong ty gia, bi€n dong gia phan bon
thé& gidi,... cling la nhiing rui ro thudng truc.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.447,6
Loi nhuén truéc thué 81,4
Lgi nhuan sau thué 70,3
Vén diéu 1& 83,1
Vén chli s& hitu 158,7
Téng tai san 464,1
EPS* (VND/cp) 9.230
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 19.098

Nguén: TSC, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
2.726,8 2.619,9 2.698,0 Téng truéng DT 20,7 88,3 -39 3,0
84,1 355 40,9 Téng trudng LNST 451,4 -3,7 -57,0 15,3
67,7 29,1 33,6 LN g6p /DT 89 82 6,1 81
83,1 83,1 83,1 LN rong/ DT 4,9 25 1,1 1,2
173,0 187,6 201,7 Ng vay/Téng TS 62,1 709 69,9 69,9
879,0 930,3 762,7 ROE 44,3 39,2 15,5 16,6
8.148 3.500 4.036 ROA 15,1 77 3,1 44
20.806 22571 24.263 C6 tic - 40,0 20,0 20,0
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Nhitng nét chinh nam 2009

Nam 2009, kinh té Viét Nam tiép tuc bi anh hudng bdi da suy thodi ctia kinh té thé gidi nhung
cing nhu nganh dugc thé gidi, nganh dugc Viét Nam dugc xem la mot trong nhiing nganh it bi
tac déng nhat va van cé muc tang trudng tuang déi kha so véi cac nganh khac. Trong ndam 2009,
nganh dugc van dat dugc muc tang truéng doanh thu xap xi 20%, cao hon rat nhiéu so véi muc
tdng 5,2% cla GDP. Uéc tinh téng gia tri tién thudc st dung dat 1,75 ty USD (tdng 20% so vdi
nam 2008), tién thudc binh quan dau ngudi dat hon 20 USD (tang 3,55 USD so vai nam 2008). S6
Iugng doanh nghiép dat GPs ngay cang tang, trong nam 2009 da c6 97 co s& san xuat dat tiéu
chuan GMP va theo bdo céo clia 38 S& Y té tinh thanh truc thudc trung uong da c6 878/ 13.788
€O s& ban 1& dat GPP tinh dén thai diém 31/11/20009.

Nam 20009, tri gid nhap khau thudc tan dugc dat muc cao nhét ti trudc dén nay, 1én dén 1,09 ty
USD, tang tGi 27% so vGi nam 2008 va la mét trong s6 rat it mat hang gilr dugc muc tang truéng
kim ngach nhap kh3u cao trong nam 2009. Van dé gia thuéc cling dugc nhic t&i thudng xuyén
nhung nhin chung viéc quan ly gia thudc tuong déi tét, néu so vdi chi s gia tiéu dung cd nam
2009 tang 6,52% thi nhom hang thudc va dich vu y té c6 muic tang thap hon, chi tang 3,26%.

Hién nay, nganh dugc Viét Nam con thi€u dinh huéng va dang phai d6i mat vé6i hang loat thach
thiic. Mac du Viét Nam la mot quéc gia ¢ nguédn dugc liéu da dang va phong phu ca vé sé
Iugng, chat lugng, chiing loai nhung van chua dugc khai thac tot véi khoang 90% nguyén liéu
san xuat thuéc phai nhap khau, thi trudng dugc Viét Nam van phai phu thudc vao nguén ngoai
nhap, thuéc san xuat trong nudc cha yéu la thudc diéu tri bénh thong thudng véi cac dang bao
ché don gian, hiéu qua kinh té chua cao... Bén canh d6, mang luéi cung tng, phan phoi dugc
phdm van mang tinh tu phat, thi€u chuyén nghiép va chua dugc tiéu chuan héda nén chua déng
vai trd chii dao dé€ binh én thi trudng thudc trong nudc ca vé ngudn cung cap cling nhu gia ca.

Mac du vay, cac doanh nghiép hoat dong trong nganh van thu dugc két qua kinh doanh tét,
doanh thu tiép tuc duy tri muc tang trudng 6n dinh, ty sut loi nhuan dugc cai thién nhd nhing
yéu t6 ho trg nhu goi cho vay hé trg lai suat, dugc phép thuc hién hinh thiic khuyén mai bang
hang nham gia tang san lugng ban. Diém chung cla cac doanh nghiép nganh dugc trong chién
lugc phat trién c6 thé nhan ra 1a viéc tdng cudng chuyén dich co cau san phdm sang cac loai san
pham cé ham lugng cédng nghé va ty sut Igi nhuan cao.

Trién vong phat trién nam 2010

Theo két qua sc bo clia cude Téng diéu tra dan s6 va nha & ndm 2009, hién nay dan s6 ca nudc
vao khodng 86 triéu ngudi véi téc do tang dan sé binh quan thai ky 1999 - 2009 1a 1,2%, trong
d6 dan s6 thudc do tudi lao dong chiém dén 64%. Nhu vay, muc tidng dan s6 kha cao, muc séng
ngay cang dugc cai thién va nhu cau cham soc stic khde clia ngudi dan ngay cang dugc chu
trong chinh 13 yéu té co ban gitp khdng dinh nganh dugc sé con tiép tuc phat trién trong tuong
lai. Hon nita véi thuc trang nganh hién & muc phat trién trung binh ma méi trudng séng ngay
cang 6 nhiém, dich bénh lién tuc gia tang thi van con rat nhiéu co héi cho cac cac doanh nghiép
c6 huéng di dang dan.

Véi dac diém co ban 1a nganh thiét yéu trong nén kinh té, chiing t6i cho rdng nganh dugc sé van
tiép tuc c6 muc ting trudng kha trong ndm nay tuy nhimng rdi ro ma doanh nghiép cé thé phai
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d6i mat la van dé lam phat va bién déng ty gia anh huéng dén chi phi dau vao trong khi gia dau
ra bi quan ly chat ché, stic ép vé cac tiéu chudn GPs da dugc gia han dén cudi ndm 2010 do cac
doanh nghiép van chua thuc hién tét. Lgi thé cia doanh nghiép trong nuéc trong ndm nay van
con 13 hé théng phan phéi vi cho du da dugc phép nhap khau truc ti€p dugc phadm tir ngay
01/01/2009 nhung céc doanh nghiép nudc ngoai van chua dugc quyén phan phéi tryc tiép va
phai dua vao cac kénh phan phoi ctia doanh nghiép néi.

Nganh dugc van dang trong qué trinh chuyén minh dé dap ung nhiing tiéu chudn can thiét theo
cam két khi Viét Nam gia nhap WTO va d6i dién véi su canh tranh ti cac d6i thd nudc ngoai, tuy
dién ra vdi téc dd kha chadm nhung cac doanh nghiép néi bat, c6 trién vong trong nganh van y
thuc va ting budc thuc hién chién lugc phat trién cla riéng minh dé ting cudng stc canh tranh
va khang dinh vi thé tai thi trudng noi dia.

Doanh thu tiéu thu Chi tiéu tién thudc binh quan dau ngudi
Triéu USD USD/ngudi
2000 T T 40% 25 T T 25%
M Chi tiéu tién thuéc binh
1800 + Doanh thu tiéu thu 1750 1 350 quan
1600 + —&— Mic tang trudng 20 & —&— Tang trudng L 0w
+ 30%
1400 +
1200 + T 25% 15 1 + 15%
1000 + + 20%
800 T 1159 10 + + 10%
600 1
+ 10%
400 + 51 + 5%
200 T 1%
0 1 1 1 1 1 0% 0 1 1 1 : : : 0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nguén : VDSC téng hop
Mét s6 doanh nghiép trong nganh
Vén héaTT DT LNST ROA ROE EPS BV Trailing Forward
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E P/BV
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
DHG 3.145,0 1.746,0 3571 235 353 13.396 14.741 38.000 88 8,0 3,1
IMP 830,5 660,1 65,7 9,0 12,2 5.659 5.462 46.115 12,7 131 1,6
DMC 787,7 1.067,9 76,3 10,7 15,3 4.349 5.839 27917 10,3 7,7 1,6
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HG.PHARM

CTCP DUQC HAU GIANG (DHG - HSX)

Y té'- Duoc pham

Dija chi: 288 Bis, Nguyén Vén Ci,
Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho

DPien thoai: +84(710) 3891433/
3890 095

Fax: +84(710) 3895 209
Website:  http://www.dhgpharma.com.vn
Email: ~ Dhgpharma@dhgpharma.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 31/03/10 (VND) 118.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 177.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 97.000
S6 CP dang luu hanh 26.655.863

KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 36.460
Vén hoa thi trudng (ty VND) 3.145,0
Trailing P/E (x) 8,8
P/BV (BV 31/12/2009 (x) 31

Quan tri Diéu hanh

Pham Thi Viét Nga, CT HPQT - TG
Lé Minh Héng, TV.HDQT -P.TGD
Lé Chanh Dao, TV. HDQT - P. TGD
Nguyén Thi Hong Loan, TV. HDQT
Lé Binh BGu Tri, TV HDQT

Nguyén SiTrung Ky, TV HDQT
Nguyén Nhu Song, TV HBQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty ¢6 phan Dudgc Hau Giang hién diing thit 6 trong Top 10 cac doanh nghiép dugc tai Viét
Nam, Nha nudc dang ndm 44,6% phan von clia Cong ty. Uu diém cla DHG so vdi cac doanh
nghiép khac trong nganh la c6 hé théng phan phoi kha manh phan bé khap cac tinh thanh ca
nudc véi han 8.000 dai ly khach hang va hon 12 nudc trén thé gidi, qui moé san xuat I6n va hién
dai. Ty suat sinh lgi ROA, ROE trong nhiing nam viia qua cia DHG kha cao so véi cac cong ty
khac trong nganh, lan luot dat khoang ti 18% -20% va 30% -40%.

Nam 2009, DHG da khéi céng xay dung nha may Non Beta - Lactam vGi cong suat 4 ty san
phdm, dap ung tiéu chudn GMP WHO va GMP EU. Téng kinh phi udc tinh 1a hon 252 ty déng, du
kién di vao hoat ddng nam 2011.

Ké&t thuc nién d6 2009, téng doanh thu clia Céng ty dat 1.746 ty déng tuong Ung tang 17% so
vGi 2008 va vuot 15% ké hoach diéu chinh. Loi nhuédn sau thué dat 357 ty tuong (ing muc thu
nhap trén méi cé phan diéu chinh (EPS) dat 13.396 VND.

Trién vong phat trién

Trong ndm nay, DHG dang c6 ké hoach phat trién cac dong sdn phdm chuyén tri 6 gia tri cao
hon nhu Haginat. Bén canh d6 Céng ty con tién hanh thanh lap Trung tdm nghién ctu phat
trién san pham mdi cé gia ban cao thudéc nhém tim mach, tiéu dudng, than kinh nhung theo
chdng téi nhimng du an nay chua thé déng gép vao doanh thu nam 2010.

Dua trén vi thé dang c6, theo du phdong cla ching téi DHG c6 thé dat dugc téc dé tang trudng
khodng 14% (thap hon so v&i trung binh nganh) vé doanh thu, tuong ting dat 2.000 ty dong. Loi
nhuan sau thué dat khoang 393 ty, ting 7,2% so vai 2008. Thu nhap trén méi c6 phan EPS
tuong Ung dat 14.741 VND.

Véi téc dé tang trudng dugc du bao 1a kha 8n dinh trong cadc nam tdi va dat khodng 15%/nam
thi nganh dugc c6 thé 1a mét nganh kha hap dan dé dau tu. Bac biét 1a déi véi nhiing cong ty ¢
nén tang kinh doanh kha viing chdc nhu DHG. Tuy nhién déi vdi hau hét ¢6 phiéu cac doanh
nghiép dugc khong tao dugc bién ddng trong gia nén chi thich hgp cho cac nha dau tu ngai rai
ro.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.269,3
Loi nhuan trudc thué 128,3
Loi nhuén sau thué 115,1
Vén diéu 1& 200,0
Vén chli s& hitu 635,7
Téng tai san 942,2
EPS (VND/cp) 6.114
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 31.785

(*) C6 phiéu thudngty lé 3:1
Nguén: DHG, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
1.485,5 1.746,0 2.000,0 Téng truéng DT - 17,0 17,5 14,6
145,0 409,6 436,0 Téng truéng LNST - 11,6 177,0 7,2
128,9 3571 393,0 LN g6p /DT 52,7 52,9 53,1 52,5
200,0 266,6 (*) 266,6 LN rong/ DT 91 87 20,5 19,7
701,1 1.010,4 1.345,5 Ng vay/Téng TS 4,6 038 0,5 04
1.081,8 1.521,9 1.857,2 ROE 18,2 18,4 353 29,2
6.445 13.396 14.741 ROA 12,3 11,9 23,5 21,2
35.057 38.000 50.467 C6 tic 25,0 25,0 25,0 25,0
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CTCP DUQC PHAM IMEXPHARM (IMP - HSX)

Y té'- Duoc phdm

Dia chi: S84, duong 30/4, Phuong 1, Thi
xd Cao Lanh, Tinh Béng Thdp

Dién thoai: +84(67) 3851941
Fax: +84(67) 3853106
Website: http://www.imexpharm.com
Email: Imexpharrm@hcm.vnn.vn

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10 (VND) 71.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 87.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 48.700
S6 CP dang luu hanh 11.614.687
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 13.868
Vén héa thj trudng (ty VND) 830,5
Trailing P/E (x) 12,7
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1.6

Quan tri Diéu hanh

Tran ThiDao, CT. HDQT - TGD

Nguyén Thi Thu Héng, TV. HDQT - P.TGD
Nguyén Kiém Phuong, TV. HDQT
Nguyén Quéc Pinh, TV. HDQT - P.TGD
Phan Hoang Minh Tri, TV.HPQT - P.TGD
Tran Thai Hoang, TV.HPQT - P.TGD

Tran Anh Tuén, TV HBQT

V& Hu Tudn, TV HDQT

Thong tin doanh nghiép

CTCP dugc phdm Imexpharm dugc thanh 1ap nam 2001, hién nha nudc s& hitu 26,04% phan
von cta Cong ty. Nho vao thé manh vé cong nghé, IMP la doanh nghiép duy nhat cda Viét Nam
dat tiéu chudn GMP cla EU, déng thai IMP san xuat dugc cac loai thudc c6 gia tri cao nén gia
ban cac san phdm cta Céng ty déu cao hon céc san phadm clia cac doanh nghiép khéac. Ty suat
sinh Igi ROA, ROE trong nhiing ndm vifa qua duy tri kha 8n dinh & muc tir 9% -10% va 11% -12%.

Vi dinh hudng phat trién vao cac loai thudc khang sinh va dac tri, IMP da tap trung nghién cdu
va sdn xuat ra 14 san pham thudc mdi, lién doanh véi ACS - Dofar Y cho ra 3 sadn pham thuéc
tiém va Pharmascience Canada 38 san pham mdi nhu Andolfort, pms — Alu P gel... Trong ndm
2009, Caéng ty da ddy nhanh tién dé xay dung nha may Cephalosporine GMP- WHO vdi téng gia
tri dau tu 110 ty dong, dy kién nha mdy nay sé dua vao hoat dong vao qui 11/2010. Néu hoat
déng vdi céng suat téi da thi nha may mai sé dong gép khoang 400 -500 ty déng doanh thu
mdi ndm. Bén canh d6 trong ndm 2009, IMP cling nang s6 lugng chi nhanh va hé théng phan
phdi lén con sé 40 véi han 8.000 khach hang.

Nam 2009, doanh thu ctia Céng ty dat 660 ty dong tang hon 17% so véi ndm 2008 va lgi nhuan
sau thué dat 65,7 ty, tuong (ing tang 12% so vdi. Thu nhap trén mbi c¢6 phan (EPS) dat 5.659
VND.

Trién vong phat trién

Nganh dugc c6 téc do tang trudng kha én dinh trong nhiing nam vira qua va dat trung binh
khodng 20%/nam nhg vao gia tang qui mé san xuat. Trong cac nam tGi theo du bao cta BMI
nganh sé dat téc do tang trudng trung binh khoang 15%/nam cho dén nam 2019, diéu nay tao
cd héi cho nhiing céng ty c6 nhiéu sdn pham méi nhu IMP.

Cong ty c6 cac san pham thudc mai nghién ctu thanh céng, da dua mét phan vao st dung nam
2009 va sé tiép tuc dua vao nam 2010. Dong thai theo udc tinh cha ching téi, nha may mdi
Cephalosporine dugc dua vao st dung trong qui 11/2010 sé dong gop khoang 80 - 100 ty déng
doanh thu. Dua trén nhiing yéu t6 trén chdng téi cho rang nam 2010, IMP sé vuot 6,5% ké
hoach vé doanh thu va 7,8% k& hoach vé Igi nhuan. Thu nhap trén méi ¢ phan diéu chinh
tuong Ung dat 5.462 VND.

La mot céng ty dugc c6 nén tang kinh doanh kha viing chéc nén IMP 1a mét ¢ phiéu thich hgp
dé xem xét dau tu. Tuy nhién d8i véi hau hét c6 phiéu cla cac doanh nghiép dugc khéng tao
dugc bién déng trong gia nén chi thich hgp cho cac nha dau tu ngai rai ro.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 451,6 561,8 660,1 809,0 Tang truéng DT - 24,4 17,5 22,6
Loi nhudn trudc thué 63,2 70,7 80,5 97,0 Tang trudng LNST - 70 12,7 17,2
Loi nhuén sau thué 54,5 58,3 65,7 77,0 LN gép /DT 42,7 43,1 41,4 43
Vén diéu lé 116,6 116,6 116,6 160,0* LN rong/ DT 12,0 104 10,0 9,5
Vén chii sé hau 495,0 512,5 537,7 661,4 Ng vay/Téng TS 0,7 0,7 54 23
Téng tai san 568,4 596,4 731,5 824,3 ROE 11,0 11,4 12,2 11,6
EPS* (VND/cp) 5.951 4.997 5.659 5.462 ROA 9,6 9,8 9,0 9,3
Gia trj s6 sach (VND/cp) 42450 43.955 46.115 41.339 C8 turc 20,0 20,0 20,0 20,0

(*) Céng ty phdt hanh cho ¢ déng hién hau ty 1€ 10:2, 0,2 trigu cho CBCNV

Nguén: IMP, HSX, VDSC databases
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CTCP XUAT NHAP KHAU Y TE DOMESCO (DMC - HSX)

DOMESCO Y Té - Duoc phém
Dia chi: 66, quéc I6 30, Phudng My Pha- A H 4
CooLinh Bing T Thong tin doanh nghiép

Dién thoai: +84673.852278 La mot trong nhiing doanh nghiép ’duq’c niém yét dau tién trép thi‘tru‘(‘mg ching khoan,
Domesco la mét trong nhitng tén tudi ndi bat trong nganh véi von diéu 1é hién dat 178,1 ty,

Fax: +84 673851270 A . N fain o )
mot trong nhitng cong ty dugc cé tiém luc tai chinh kha manh.

Website: www.domesco.com o oL, . . I . R .
Ngoai nhitng nha mdy san xuat thuoc dat tiéu chuan GMP - WHO, GSP, GLP, tap trung vao 3

Email: domesco@hcm.vnnvn  Nhom khéng sinh penicillin, Cephalosporin, nonbeta, Domesco con chu truong thanh lap

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10 (VND) 45.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 82.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 37.000
S6 CP dang luu hanh 17.503.796
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 18.096
Vén héa thj trudng (ty VND) 787,7
Trailing P/E (x) 10,3
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,6

Quan tri Diéu hanh

Huynh Trung Chénh, CT. HDQT - TGD
Nguyén Thi Tién, P. CT HDQT- P. TGD
Hoang Céng Toan, TV HDQT

Tran Thanh Phong, TV. HDQT

Trinh Hoai Giang, TV. HDQT

thém cac doanh nghiép cuing nganh nhu Nha mdy déng dugc tai Tan Tao (Domesco gép 33%
trén VDL 9 ty déng), thanh 1ap céng ty chuyén doanh vé san xuat, kinh doanh, xuat nhap khau
nguyén phu liéu, héa chat co ban va hoa chat xét nghiém, cac du an hoa dugc chiét xuat
peperin ti hé tiéu

Hé thong phan phdi chi yéu qua bénh vién va trung tam y té véi cac chi nhanh trén ca nudc,
nam 2009 Coéng ty da thanh 1ap thém chi nhanh Hai Duong dé tang thi phan tai mién Bac.

Theo DMC, trong ham 2009, do tinh hinh kinh té chua kha quan, cac déi tac thay déi khéng
xUc tién céng tac dau tu nén mot vai du an khéng trién khai thuc hién nhu: hop tac kinh doanh
nguyén liéu, xdy dung nha may nguyén liéu nhém Cephalosporin, nguyén liéu héa dugc ngoai
Cephalosporin va Trung tam thi nghiém BE/BA.

Nam 2009, hoat déng san xuat kinh doanh cia doanh nghiép tiép tuc cé muc tang truéng kha,
doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué tang 13,9% va 21,5%, san lugng san xuat dat 1,13 triéu
daon vi, kim ngach nhap kh3u dat hon 28 triéu USD.

Trién vong phat trién

Do y thiic dugc thi phan la diéu quan trong khi tiing budc theo cam két cac doanh nghiép
nuGc ngoai sé dugc quyén phan phdi truc ti€p nén muc tiéu chinh cia DMC trong ndm 2010 la
tap trung gianh Idy thi phan 1a chinh, trong dé muc tiéu thu sdn phdm do Céng ty san xuit
phai dat trén 60% doanh thu, dua Igi nhuan tang 25% so vé&i 2009. Cac tiéu chi khac biét hdéa
va giam phi la chién lugc chu chét ctia Domesco trong thai gian téi.

Ngoai ra, nam 2010, DMC tap trung kién toan Nha may chiét xuat dugc liéu cong nghé cao dua
vao hoat déng trong quy 11/2010. Muc dich xay dung nha may nay nham dap Uing yéu cau san
xudt ctia Cong ty vé nguyén liéu khép kin.

Nha mdy ap dung cdng nghé chiét xuit CO2 long siéu tdi han, san sudt nhimng san pham c6
ngudn géc dugc thdo thay thé dan cac nguyén liéu ngoai nhap va phai mua bén ngoai dé san
xudt cac mat hang déng dugc nhu: dogarlic, Doragon, Doragrlic tra xanh... Hién tai, DMC da
lien két cac cong ty dudc & cac vung dé thu mua cac nguyén liéu déng dugc thd chuyén vé
DMC chiét xuat. DMC ciing sé tién hanh cac tha tuc phéap ly s6m dua dy an Nha may Non
Betalactam vao xay dung va hoat déng.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2007 2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 811,1 937,8 1.067,9 1.200 Tang trudng DT - 15,6 13,9 12,4
Loi nhuan trudc thué 64,3 74,5 112,1 130,5 Tang trudng LNST - -2,2 21,5 36,3
Loi nhuan sau thué 64,2 62,8 76,3 104,0 LN g6p /DT 21,3 27,7 29,7 35
Vén diéu 1é 137,7 137,7 178,1 178,1 LN rong/ DT 79 6,7 71 8,7
Vén chti sé hitu 461,3 4711 497,2 574,0 Ng vay/Téng TS 0,5 5,5 11,6 9,8
Téng tai san 602,9 6129 709,9 780,0 ROE 13,9 133 153 18,1
EPS* (VND/cp) 4.949 4.563 4.349 5.839 ROA 10,6 10,2 10,7 13,3
Gia trj s6 sach (VND/cp) 33.500 34.212 27917 32.230 Cé tiic 18,0 20,0 20,0 22

Nguén: DMC, HSX, VDSC databases
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Nhitng nét chinh nam 2009

Nganh dau khi la mét trong nhiing nganh céng nghiép mii nhon trong nuéc déng gép khoang
6,2 ty USD tuang tng 10,85% trong gia tri XNK, 24% ngan sach nha nudc va 16% téng gia tri
GDP. San luong khai thac quy dau nam 2009 uéc dat 24,31 triéu tan bang 102% ké hoach nam va
tang 8% so véi nam 2008. Trong dé san lugng khai thac dau dat 16,3 triéu tan bang 103% ké
hoach ndm va tang 9% so vGi nam 2008, san lugng khai thac khi dat 8,01 ty m* bang 100,1% ké
hoach ndm va tdng 7% so v&i ndm 2009.

VGi muc tiéu dam bao nhu cau vé nang lugng cho dat nudc, Tap doan dau khi Viét Nam (PVN) da
khéng ngling ma rong hoat déng tham do va khai thac dau khi. Trong nam 2009 PVN da phat
hién dugc 9 moé dau khi méi trong d6 c6 6 mo trong nudc, 3 mé nudce ngoai va dua 3 moé dau mai
vao khai thac la Bunga Orkid, Nam Rong — D6i Méi, Déng Réng bén canh cac mo dang khai thac
la Clru Long, Nam Con Son, Su T Vang.

Nam 2009 ciing la ndam chiing kién dong san pham dau tién cda nha may loc dau Dung Quét. Du
kién khi van hanh 100% c6ng sudt thi c6 thé san xuat ra cac san phdm khi héa 16ng nhu gas (900
- 1.000 tin LPG/ngay), xang A90 (2.900 - 5.100 tin/ngay), xang A92- A95 (2.600 — 2.700
tdn/ngay) va cac sdn pham khac nhu Propylene (20 - 460 tan/ngay), xdng may bay (650 -1.250
tan/ngay), dau dét 16 F.O (1.000 - 1.100 tan/ngay).

Tuy nhién nganh dau khi trong nudc ciing chiu kha nhiéu anh hudng cda thi trudng dau mo thé
giGi. Gia dau mé lién tuc sut giam va tao day & mdc dudi 40 USD/thuing vao thang 3/2009, tuy
nhién sau dé cung vdi su phuc héi cda kinh té, gia dau thé gigi da tang trd lai va duy tri n dinh
trén 70 USD/1 thung (thap hon so véi muic dinh diém la 140 USD/thung)

Viéc gia dau gidm manh da anh hudng kha nhiéu dén thu nhap clia cac céng ty trong nganh,
chdng han nhu: gia thué dan khoan ctia PVD giam tir 225.000 USD/ngay xuéng con 150.000
USD/ngay, gia thué tau cia PVS theo udc tinh cta chdng téi giam tUr 14.500 USD/ngay xuéng
con 13.000 USD/ngay. Tuy gia dau gidm nhung do ma rong qui moé hoat déng nén thu nhap clia
cac cong ty khéng bién dong nhiéu so v6i nam 2008.

Nhin chung ndm 2009 tuy khéng thudn lgi vao thdi diém ddu ndm nhung c6 nhiing chuyén bién tich
cuc vao cubi ndm cta nganh ddu khi. Do chju dnh hudng khd nhiéu tu suy thodi kinh té lam thu nhdp
cta nganh thdp hon so véi 2008.

Trién vong phat trién nam 2010

Theo nhan dinh clia Bé nang lugng My, nam 2010, thi trudng nang lugng cung sé vugt cau, nhu
cau theo udc tinh nam nay la 84,58 triéu thung/ngay trong khi d6 san lugng dau mo thé gidi sé &
muc 84,65 triéu thung/ngay. Cung vugt cau nhung theo dy doan gia nang lugng sé khéng giam
do con tac déng bdi ti gia USD, tinh hinh chinh tri va cac yéu t6 khac. Va udc tinh gia dau sé giao
dong trung binh & khodng 83 USD/thung.

Véi viéc PVN dua 2 md mdi vao khai thac vao cudi nam 2009 va du kién sé khai thac thém 2 mo
dau & Nhenhexky, SK 305 & Nga va Malaysia. Dong thai lién doanh khai thac dau khi tai mo Junin
(Venezuela) chinh thic di vao hoat déng sé nang san lugng khai thac nam 2010 tang Ién dang
ké. Theo udc tinh ctia BMI sdn lugng khai thac dau thé trong ndm 2010 sé tang khoang 14,28% so
vdi ndm 2009 tucng Ung dat 400.000 thung/ngay va khai thac 6n dinh & muc 390.000
thung/ngay trong cac ndm tiép theo. San lugng khi san xudt udc tinh tang 18,2% lén 13 bcm®va
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San lugng san xuat va tiéu thu dau caa Viét Nam

ti€p tuc tang khoang 3 bem khi méi ndm trong cac nam téi. Nhu cau tiéu thu dau hang nam cuta
Viét Nam udc tinh tang khodng 6% - 7%/ndm tuong duong muc tiéu thu nam 2010 khodng
372.000 thung/ngay. Trong khi dé nhu cau tiéu thu khi cta Viét Nam hién nay kha Ién va theo
udc tinh ctia BMI san lugng san xuat ra chi @0 phuc vu cho nhu cau trong nudc.

Trong dai han v&i két qua tim ki€m tham do khai thac dau khi cho dén nay da xac dinh duoc cac
bé tram tich Dé Tam c6 trién vong dau khi nhu Séng H6ng, Phd Khanh, Nam Cén San, Cliu Long,
Ma lay - Thé Chu, Vung Tu Chinh - Viing May... da dugc xac dinh tiém nang va trit lugng dén thdi
diém nay 1a tir 0,9 dén 1,2 ty m? dau va tir 2.100 dén 2.800 ty m? khi. Trit lugng da dugc xac minh
la gan 550 triéu tan dau va trén 610 ty m? khi. Trit lugng khi da dugc tham lugng, dang duoc khai
thac va sdn sang dé phat trién trong thai gian t6i vao khoang 400 ty m?. Bén canh dé PVN dang
tich cuc m& rong hoat déng tham do va khai thac sang cac nuéc Pong Nam A, Chau Au, Nam
My...

Hau hét cac doanh nghiép trong nganh dau khi déu truc thudéc PVN nén c6 kha nhiéu uu dai tir
Tap doan va dudng nhu chi€m thé doc quyén trong linh vuc ma minh hoat dong. Véi chién lugc
gia tang toc d6 tham do va khai thac ctia PVN trong cdc nam téi thi theo danh gia clia ching toi
céc doanh nghiép cung cap dich vu nhu PVS, PVD, PVT va cung cap san pham khi doc quyén nhu
PGD sé van c6 nhiéu Igi thé.

Ndm 2010 theo ddnh gid cta ching téi nganh ddu khi sé tuong déi thudn lgi, gid ddu thé gidi duoc
du bdo tiép tuc téng so véi ndm 2009 ciing véi su phuc héi ctia nén kinh té. Bén canh dé, dinh huéng
ma& réng thdm do va khai thdc cda PVN sé la diéu kién thudn lgi cho cdc doanh nghiép trong ngdnh.
Tuy nhién cting can luu y la hién nay, hau hét cdc doanh nghiép thuéc nganh dau khi cé ty 1é ng vay
bdng USD khd I6m nén phdi tén chi phi trich Idp du phong ty gid (trong trudng hop ty gid bién dong
manh nhu 2009).

™ : billion cubic meters; 1 cubic meters = 1.000 lit

San lugng san xuat va tiéu thu khi cia Viét Nam
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Mét s6 doanh nghiép trong nganh

Vén héaTT DT LNST ROA ROE EPS BV Trailing Forward
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E P/BV
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
PVD 11.788,5 4.096,8 839,1 6,8 199 6.179 6.083 20.058 9,1 9,2 28
PVS 6.100,0 10.705,5 526,1 4,4 12,6 2.985 2.632 17.377 10,2 9,0 1.7
PGD 1.600,5 1.232,8 197,8 25,8 38,6 5.994 2945 15467 8,1 13,4 31
PET 1411,6 7.375,0 1151 4,3 156 2.306 1.900 13.261 10,9 12,7 1.9
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PETROVIETNAM

PV Drilling

TONG CTCP KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi (PVD - HSX)

Déu khi - Dich vu & phén phéi va trang thiét bi dau khi

Dia chi: Lau 4, Toa nha Sailling
Tower, s6 111A Pasteur, Q1,

Tp. H6 Chi Minh

Dpién thogi: +84 839142012
Fax: +84 839142021
Website: www..pvdrilling.com.vn

Chi tiéu coban

Giad @31/03/10 (VND) 56.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 100.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 54.500
S6 CP dang luu hanh 210.508.215
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 249.089
Vén hoa thi trudng (ty VND) 11.788,5
Trailing P/E (x) 9.1
P/BV (BV 31/12/2009 (x) 2,8

Quan tri Diéu hanh

Lé Nhu Linh, CT.HPQT

Dam Hai Giang, TV.HDQT

D6 Van Khanh, TV.HDQT - TGD
Nguyén Hong Nam , TV.HDQT
Nguyén Xuan Son, TV.HDQT
Pham Tién Ding, TV.HDQT - P.TGD
Tran Van Hoat, TV.HDQT - P.TGD
Vén buc Tong, P.TGD

Ho Va Hai, P.TGD

H6 Ngoc Yén Phuong, P.TGD
Pao Ngoc Anh, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PVD dugc thanh lap nam 2001, trong d6 PVN ndm git 50,4% phan vén. Céng ty la doanh
nghiép duy nhat ctia Viét Nam cung cap dich vu cho thué dan khoan. PVD hién chiém khoang
40% thi phan dich vu ki thuat khoan giéng va 70% dich vu bom trdm xi mang, kich thich via tai
Viét Nam. D6i véi dich vu cung cadp dan khoan, du kién PVD chiém khoang 30% thj phan trong
nam nay khi 2 dan khoan méi di vao hoat dong.

Nam 2009, doanh thu ctia Cong ty tang 9,9% so véi nam 2008 tuong Uing dat 4.096 ty dong. Tuy
nhién Igi nhuan gop chi tang 3,3%, nguyén nhan trong qui IV gia thué gian khoan PV Drilling |
giam tur 180.000 - 200.000 USD/ngay xudng con khoang 150.000 USD/ngay. Béng thai chi phi
tai chinh tang dén 355 ty déng do Céng ty phai trich 1ap chénh léch ty gia khoang 150 ty déng.
Lgi nhudn trudc thué dat 954,4 ty déng tuong Ung tang 9,12% so vai 2008, nhung PVD phai
dong mot khoan thué (thué suat tang 1én 25% so vai muc thué nam 2008 la 12,5%) |én dén
112,2 ty ddng nén Igi nhuan sau thué 2009 gidm con 839,1 ty déng.

Trién vong phat trién

Nam 2010, Céng ty du kién lién doanh v&i PVN (51: 49) dau tu mua gian khoan ntia chim ntia néi
TA véi s6 von du kién la 230,5 triéu USD. Hién gian khoan nay da ki hop déng nguyén tac vai
cbng ty Bién Déng vai gia cho thué 205.000 USD/ngay trong thdi gian 4 — 5 ndm, thdi gian du
kién dua vao hoat déng la thang 10 nam 2011.

Mac du gia cho thué gian khoan cta PVD trong nam nay giam so vd&i 2009 (gia thué binh quan
khoang 130.000 USD/ngay - 140.000 USD/ngay) va bang vai gia cho thué clia thé gi¢i nhung
2010 dugc ki vong la nam c6 tang truéng tot trong doanh thu va lgi nhuan cta PVD: hai gian
khoan PV Drilling I, Il @& dua vao hoat déng tir cudi nam 2009, gian khoan dat lién PV Drilling
11 da ki két dugc hgp dong cho thué véi gia 30.000 USD/ngay, ngoai ra Céng ty con cho thué 2
gian khoan dugc thué ti cac déi tac nudc ngoai.

Vé&i nhitng yéu t6 trén ching t6i cho rdng trong nam 2010, PVD c¢6 thé dat 7.705 ty déng doanh
thu va lgi nhuan udc tinh dat 1.280,7 ty dong tuong tng EPS bang 6.084 VND.

La doanh nghiép con nhiéu tiém nang phat trién, dugc su hé trg cia PVN thi c6 thé xem xét ca
hoi dau tu vao PVD. Tuy nhién nha dau tu cling can luu y la khoan vay bang USD cla Cong ty
kha I6n, va ching t6i cling kha than trong trong viéc du phéng loi nhuan ndm 2010 vi néu cé
bién dong bat thudng 16n trong ty gié thi c6 thé loi nhuan khéng dat nhu ki vong.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 2.738,6
Loi nhuén truéc thué 579,9
Loi nhuén sau thué 571,9
Von diéu lé 1.101,4
Vén chii s& hitu 1.830,4
Téng tai san 4.329,9
EPS (VND/cp) 6.192
Gid tri s6 sach (VND/cp) 16.619

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
3.728,7 4.096,8 7.705,0 Téng truéng DT - 36,2 9,9 88,1
928,7 954,4 1.707,6 Téng trudng LNST - 61,3 -9,0 52,6
922,3 839,1 1.280,7 LN g6p /DT 25,8 324 30,5 33,0
1.321,7 2.105,1 2.1051 LN rong/ DT 20,9 24,7 20,5 16,6
21138 4.222,5 4.976,9 Ng vay/Téng TS 324 44,7 51,2 48,8
8.632,9 12.404,8 14.311,0 ROE 31,2 43,6 19,9 25,7
7.431 6.179 6.083 ROA 13,2 10,7 6,8 89
15.993 20.058 23.642 Cé turc 32,5% 25,0 25,0 25,0

(*)Céng ty chia 14% c6 phiéu ndm 2007
Nguén: PVD, HSX, VDSC databases
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TONG CTCP DICH VU Ki THUAT DAU KHi VIET NAM (PVS - HNX)
Dau khi - Dich vu & phan phéi va trang thiét bi ddu khi

PTSC
Dia chi: Ldu 5, PetroVietnam Tower, S6
1-5Lé Dudn, Q1, Tp.HCM
bién thogi: +84 839102828
Fax: +84 839102929
Website: http://www.ptsc.com.vn
Email: ptsc.hcm@hcm.vnn.vn

Chi tiéu coban

Gid @31/03/10 (VND) 30.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 46.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 23.400
S6 CP dang luu hanh 200.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 263.271
Vén hoa thi trudng (ty VND) 6.100,0
Trailing P/E (x) 10,2
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,7

Quan tri Diéu hanh

Thai Quéc Hiép, CT.HDQT
Nguyén Hung Diing, TV.HDQT - TGD
Nguyén Hitu Hai, TV.HPQT
Nguyén Van Dan, TV.HDQT
Pham Vén Diing, TV.HDQT
Phuing Tan Ha, TV.HDQT
Pham Viét Anh, TV.HPQT
Ha Duy Tan, TV HBQT

Chu Thj Hién, TV HDQT
Nguyén Tran Toan, P.TGD
Lé CyTan, PTGD

Nguyén Van Mau, P.TGD
Lé Manh Cuong, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PVS dugc thanh lap nam 1993, trong d6 PVN ndm gilt 51% phan vén. Cong ty gan nhu déc
quyén trong linh vuc cung cap cac dich vu ki thuat dau khi trong nudc, véi 90% thi phan dich vu
cho thué céc loai tau chuyén dung phuc vu cho hoat ddng khai thac. Bén canh dé Cong ty con
la mot trong nhitng nha thau 1én trong linh vuc co khi va cung cap dich vu cang cho nganh dau
khi.

Nam 2009, doanh thu ctia Cong ty tang 23,5% so vGi nam 2008 tuong ting dat 10.705 ty dong.
Trong d6, mang co khi co ty suat Igi nhuan thap tang manh trong co cdu doanh thu. Vi thé, ty
suat lgi nhuan gop cltia céng ty gidam con 8,3% so vai 10,2% nam 2008. Loi nhuan trudc thué dat
675,7 ty déng, tang 28,2% so véi 2008, nhung do PVS phai dong mét khoan thué (nam 2008
thué suat ctia PVS la 0% nhung nam 2009 thué suat la 25%) 1én dén 173,9 ty dong nén lgi nhuan
sau thué 2009 gidam nhe con 526,1 ty dong.

Trién vong phat trién

Véi cac san pham va dich vu hién c6 thi PVS la doanh nghiép cé kha ndng huéng lgi nhiéu nhat
ti hoat ddng tham do va khai thac dau khi ctia PVN trong cac nam tdi.

Hién Cong ty dang s& hitu 20 tau chuyén dung, 4 kho néi (dén thang 4/2010 sé tang lén thanh 5
khi FSO - 5 di vao hoat dong), va s6 tau thué bén ngoai trung binh tir 45 - 50 chiéc/nam. Do céc
hgp déng tau déu da c6 ngudn dau ra nén doanh thu tr mang dich vu tau cé téc d6 tang
trudng tuong d6i 8n dinh qua cac ndm. Déng thai PVS dang lam téng thau du 4n NM nhiét dién
Long Phu véi gia tri 1.100 triéu USD, nha mdy Ethanol mién Trung (60 triéu USD), du an Chim
Sdo — Dua Ki (240 triéu USD), EPClI mé Dai Hung (57 triéu USD). Ngoai ra, Cong ty hién dang s&
hitu 6 cdng ndm rai rac trén khip ca nudc véi téng dién tich trén 170 ha, trong d6 cang Ving
Tau véi dién tich 82 ha la cdng chinh cung cap toan bé cho cac hoat dong vé tham do va khai
thac dau khi tai Viét Nam.

Nam 2010, véi ké hoach dat ra clia HPQT la 12.500 ty dong doanh thu va 700 ty déng |gi nhuan
truéc thué. Dua trén quy mo kinh doanh hién tai, ching t6i cho rang PVS c6 kha néang vuot 5%
ké hoach doanh thu va 12,7% lgi nhuan truéc thué, tuong tiing véi EPS 2010 khoadng 2.632 VND.
Bén canh d6 néu tau FPSO Ruby Princess dugc ban, c6 thé dem lai cho Céng ty mét khoén thu
bat thudng.

La mét doanh nghiép c6 doanh thu tucng déi 6n dinh, PVS tuong déi thich hop cho viéc dau tu
dai han. Tuy nhién nha dau tu cling can luu y la khoan vay bang USD ctia Cong ty kha I16n c6 thé
lam cho lgi nhuan gidm khi cé nhiing bién d6ng bat thudng trong ty gia.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 5.775,7
Loi nhuan trudc thué 317,7
Loi nhuén sau thué 319,1
Vén diéu 1& 1.000,0
Vén chii s& hitu 1.142,9
Téng tai san 48122
EPS (VND/cp) 3.191
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 11.429

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
8.671,3 10.705,5 13.125,0 Téng truéng DT - 50,1 235 171
527,1 675,7 789,6 Téng trudng LNST - 68,3 -2,1 12,6
537,2 526,1 592,2 LN g6p /DT 14,1 10,2 83 838
1.750,0 2.000,0 3.000,0 LN rong/ DT 55 6,2 4,9 4,5
2.247,4 34753 4.692,2 Ng vay/Téng TS 20,5 278 n/a 254
7.982,1 12.299,9 13.542,1 ROE 27,9 239 15,2 12,6
4.955 2.985 2.632 ROA 6,6 6,7 43 44
12.842 17.377 15.641 C6 tic 14,0 14,0 15,0 15,0

(*)EPS tuong (ing véi s6 lugng cp luu hanh binh quén la 2.250 (cp)

Nguén: PVS, HSX, VDSC databases
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GAS DISTR

CTCP KHi THAP AP VIET NAM (PGD - HSX)
Déu khi - Dich vu & phén phéi va trang thiét bi dau khi

Dia chi: Lau 4, Toa nha Citylight, 45 V6

Thi Sdu, Q1, Tp. H6 Chi Minh
bién thogi: +84 839100614
Fax: +84 839100615
Website: www.pvgasd.com.vn
Email: pvgas@vnn.vn

Chi tiéu co ban

Giad @31/03/10 (VND) 48.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 62.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 48.500
S6 CP dang luu hanh 33.000.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 180.792
Vén héa thj trudng (ty VND) 1.600,5
Trailing P/E (x) 8,1
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 3,1

Quan tri Diéu hanh

Pham Van Hug, CT.HDQT

Nguyén Véan Son, PCT.HDQT - TGD
Tran Ngoc Trinh, TV.HDQT

Cao Khénh Hung, TV.HBQT

Poan Quang Vinh, TV.HDQT

DPinh Ngoc Huy, P.TGD

Nguyén Quang Huy, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PGD la nha déc quyén cung cip cac san pham khi thdp 4p (mot loai nhién liéu mdai ¢ chat
lugng t6t cling nhu gia ca thap hon so véi cac loai nhién liéu khac nhu LPG, dau FO, than ...)
cho cac ho tiéu thu cong nghiép. Tuy chi méi thanh 1ap ndam 2007, nhung hoat dong kinh
doanh clia Cong ty rat hiéu qua: ty suat Igi nhuan gép géap 3 lan so véi cac doanh nghiép khac
cung nganh. Ty suat Igi nhuan ROA, ROE lan lugt dat tir 26% - 37% va 30% - 50%.

Nam 2009, Cong ty tiéu thu dugc khoang 331 triéu m? khi, doanh thu tdng 38% so vGi ndm 2008
tuong Ung dat 1.232 ty déng trong d6 gia ban tang dén 19%. Ty suat Igi nhuan gop giam tu
41,14% xudng 28,99%, nguyén nhan do gia khi dau vao tang dén 44,11%. Béng thai chi phi ban
hang tang gdp 2,2 lan do PGD phai thué hé théng phan phéi khi thap ap giai doan 2 vdi gia 5
ty/théng, kéo theo d6 Igi nhuan sau thué gidm 17% chi dat 197 ty dong.

Trién vong phat trién

Hién nay lugng khi san xuat trong nudc chi mai dap ting dugc mot phan tiéu thu va nhu cau st
dung khi thap ap c6 xu huéng ting nhanh dé thay thé cho DO, FO va LPG.

Trong nam 2010, PGD du kién khai céng hé théng phan phdéi khi cho KCN Nhon Trach vao qui
11/2010. MUc vén dau tu cho du an nay khoang 405,34 ty dong, du kién di vao hoat ddng ném
2011 sé tiéu thu khoang 160 triéu m3khi. Bén canh dé Cong ty con khéi céng cac du an nho
khac nhu cung cap khi thap dp cho KCN Hiép Phuéc - Long Hau, KCN tai TP.Can Tha, va khu vuc
Bic Bo, téng vén dau tu clia cac du an nay vao khoang 45,4 ty déng.

Nam 2010, Cong ty dat k& hoach tiéu thu 400,7 triéu m3, doanh thu tuong Ung dat 1.740,56 ty
déng va lgi nhuan sau thué dat 106,65 ty déng. Véi nhu cau clia lugng khach hang hién tai ting
khodng 20% -30%/nam ching tdi cho rang PGD c6 thé dat ké hoach dat ra vé san luong va
doanh thu. Lgi nhuan sau thué vugot 11,3% ké hoach dat ra, tuong (ng véi muc EPS diéu chinh la
2.945 dong.

Ld mot doanh nghiép tré, c6 vi thé déc quyén thi PGD c6 thé 1a moét lua chon d€ dau tu. Tuy
nhién nha dau tt can luu y lua chon muc gia hgp phu hgp vai thu nhap ki vong hién tai. Ngoai
ra s6 lugng khach hang hién tai cila PGD kha nho chi 23 c6ng ty, trong d6 Vedan chiém dén
52% t6éng san lugng tiéu thu nam 2009 cda Cong ty. Bén canh d0 rai ro vé ty suat sinh |gi tir viéc
phu thudc hoan toan vao PVGas sé xuat hién trong nam 2010.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 341,0
Loi nhuan trudc thué 90,3
Loi nhuén sau thué 65,4
Vén diéu & 330,0
Vén chii sé hiu 359,8
Téng tai san 7274
EPS* (VND/cp) 1.982
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 10.901

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
893,3 1.232,8 1.740,6 Téang truéng DT - 162,0 38,0 41,2
300,6 239,8 158,3 Téng truéng LNST - 263,2 -171 -39,8
222,9 197,8 118,7 LN g6p /DT 31,6 41,1 29,0 171
330,0 330,0 429,0 LN rong/ DT 19,2 26,6 16,0 6,8
433,2 5104 612,6 Ng vay/Téng TS - - - 12,3
627,8 764,8 978,5 ROE 18,2 531 38,6 19,4
6.754 5.994 2.945 ROA 9,0 37,0 25,8 12,1
13.127 15.467 14.280 C6 tic - 50,0 44,5 20,0

(*) EPS tuoing uing vdi 40,3 triéu c6 phiéu - Céng ty phdt hanh 9,9 trigu c6 phiéu cho CDHH tilé 4:1va CBCNV véi gid 10.000

Nguén: PGD, HSX, VDSC databases
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TONG CTCP DICH VU TONG HOP DAU KHi (PET - HSX)

Dich vu - phan phéi va trang thiét bi dau khi

PETROSETCO
bia chi: 12 AB, Thanh Ba, Q. Binh
Thanh, Tp. H6 Chi Minh
Dién thogi: +84 835566186
Fax: +848 35566027
Website: www.petrosetco.com.vn
Email: Petrosetco@hcm.vnn.vn

Chi tiéu co ban

Gid @31/03/10 (VND) 25.200
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 34.200
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 14.100
S6 CP dang luu hanh 56.014.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 601.005
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1411,6
Trailing P/E (x) 10,9
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1.9

Quan tri Diéu hanh

Trinh Thanh Binh, CT.HDQT
Phung Tuan Ha, TV.HDQT - TGD
Lé Thuan Khuong, TV.HPQT
Nguyén Si Dam, TV.HDQT

H6 SiLong, P.TGD
Vi Tién Duong, P.TGD
Bui Anh Diing, P.TGD

Nguyén Xuan Hung, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PET dugc thanh 1ap nam 1996, trong d6 PVN ndm 50,16% phan vén c6 phan. Cong ty hién
chiém trén 90% thi phan dich vu cung cap suat an dau khi. PET ciing la mét trong nhiing nha
phan phéi hang dau linh vuc dién thoai va may tinh xach tay ca nudc vai thi phan lan lugt la
30% va 25%. Doanh thu tang truéng kha cao trén 41%/nam trong nhirng nam gan day.

Trong nam vlia qua, Céng ty da tham gia gop 51% von thanh lap nha may Bio - Ethanol mién
Trung vdi cong suat 100 triéu lit/ndm, c6 vén dau tu 1.493 ty déng. Dy kién dy &n di vao hoat
dong vao qui 1172011, doanh thu va Igi nhudn trudc thué hang nam khi nha may hoat dong hét
céng suat theo udc tinh clia ching t6i lan lugt la 880 va 131 ty dong.

Doanh thu 2009 cia Céng ty tdng gan 40% so v&i 2008, vugt 33% ké hoach dé ra tuong Ung dat
7.375 ty d6ng. Loi nhuan sau thué dat 115 ty vugt 29% ké hoach va tang 58% so véi 2008.

Trién vong phat trién

Linh vuc vién thong cta Viét Nam trong nhiing nam vira qua c6 téc dé tang truéng kha cao gap
tur 2 -3 1an GDP. Dy bao trong nhiing nam tdi, t6c dé tang trudng manh dat ti 18% -25%/nam
trong linh vuc dién thoai di ddng va 31% -35%/nam trong linh vuc may tinh xach tay, nén day la
co héi tét cho PET ma rong hoat dong kinh doanh ctia minh.

Trong nam 2010, Céng ty du kién sé khéi cong du &n Petrosetco Tower Thanh Da véi dién tich
19.800 m? Day la dy an phtic hgp can hé cao cap, van phong cho thué cé qui moé 34 tang vai
512 can hg, dién tich xay dung khoang 105.000 m2 Lai rong du an nay theo udc tinh than trong
cla ching t6i khoang 350 ty déng. Bén canh d6 tur thang 3/2010, PET sé la nha phan phoi déc
quyén san pham PP tir nha may loc ddu Dung Quat vdi cong sudt thiét ké 150.000 tan/nam.
Theo uéc tinh ching téi, khi nha may nay hoat déng hét céng suat sé dem lai cho Cong ty 3.450
ty d6ng doanh thu va 52 ty dong Igi nhuan trudc thué méi nam.

Nam nay, HDQT Cong ty dat k& hoach 7.700 ty déng doanh thu va 150 ty dong lgi nhuan trudc
thué. Dua trén hoat déng kinh doanh hién cé chiing téi cho rang Cong ty c6 thé vugt 25,4% ké
hoach vé doanh thu va 5,3% ké hoach vé Igi nhuan.

La mot doanh nghiép cé hoat dong kinh doanh kha t6t trong linh vuc thuong mai, déc biét
trong cac nam tai khi du an BDS Petrosetco Thanh Pa cho ngudn thu sé dem lai nguon lgi
nhuan khéng nho cho Cong ty. Ngoai ra, Céng ty hién c6 quy dat trén 20.000 m? tai Ving Tau
nhung chua c6 ké hoach cu thé. Tuy nhién nha dau tu ciing can luu y, theo k& hoach trong ndm
2010, Cong ty du kién sé phat hanh c6 phiéu dé b sung vén cho hoat dong kinh doanh nén cé
kha nang pha loang thu nhap khi lgi nhudn ti cac du an tiém nang chua déng gép nhiéu.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND

Doanh thu thuan

Loi nhuan trudc thué
Loi nhuén sau thué
Von diéu lé

Vén chii sé hiu

Téng tai san

EPS* (VND/cp)

Gid tri s6 sach (VND/cp)

2007
25148

524
524

482,5
532,1
1.176,9

1.965

11.028

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
5.286,4 7.375,0 9.661,0 Téng truéng DT - 110,2 39,5 31,0
88,3 152,9 158,0 Téng truéng LNST - 385 58,5 9,8
72,6 115,1 126,4 LN g6p /DT 838 73 78 74
490,6 554,7 700,0 LN rong/ DT 2,1 14 1,6 1,3
553,9 735,6 1.059 Ng vay/Téng TS 40,6 47,9 49,0 41,7
1.597,7 3.093 3.563 ROE 9,8 13,1 15,6 11,9
1439 2.306 1.900 ROA 44 55 43 35
11.290 13.261 15.651 Cé turc 6,0 10,0 10,0 10,0

(¥) EPS diéu chinh theo dy kién cda chung téi la PET sé phdt hanh téang vén vao qui lll/2010

Nguén: PET, HSX, VDSC databases
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TIEN ICH CONG CONG

PIEN

Nhiing nét chinh nam 2009

Ndm 2009, mac du gap nhiéu khé khan do anh hudng ctia suy thodi kinh té, song véi nhiing giai
phap linh hoat, Tap doan dién luc (EVN) da can déi dudc tai chinh, két qua la tdng doanh thu dat
78.451 ty dong va huy déng du von cho dau tu xay dung l1a 47.800 ty déng.

San luong dién san xuat va mua ngoai ciia EVN trong ndm 2009 dat 84,8 ty kWh vuat 3,6 ty kWh
50 vdGi ké hoach, trong dé dién do EVN san xuat dat 57,1 ty kWh vugt 2,2 ty kWh so véi ké hoach,
dién mua ngoai dat 27,7 ty kWh cao hon 1,3 ty kWh so vdi ké hoach. Téng dién nang thucng
phdm clia EVN trong nam 2009 dat 74,8 ty kWh tang 13,4 ty kWh so v&i nam 2008, trong d¢6 dién
thuang pham phuc vu nhu ciu trong nudc dat 74,2 ty kWh, dién binh quan trén ngudi dan dat
867 kWh/ngudi/nam.

Trong nam 2009, gia ban dién da dugc Chinh phu diéu chinh tang 8,9% ap dung tur 01/03/20009.
Viéc tang gia dién khéng tac déng dén lgi nhuan clia cac nha may dién do gia ban dién phu
thudc vao hgp déng ban dién cla cac cong ty. Gia ban dién binh quan cta EVN nam 2009 dat
970,8 déng/kWh cao hon 29,83 déng so vdi ké hoach. Tén that dién nang trong nam qua cla
EVN & muic 9,7%.

Nam 2009, nhu cdu can bd sung cong suat san xudt dién theo ké hoach 1a 2.969 MW nhung ké
hoach da khéng thuc hién dugc do c6 5 nha may khong kip ti€n d6 va phai lui thai gian phat
dién sang ndm 2010. Nhu vay, cudi cung chi c6 8 t8 may dudc dua vao van hanh vdéi téng cong
suat la 1.644MW dap (ng 63% ké& hoach bd sung ngudn dién, d6 la: t6 may 1 nhiét dién O Mén
(330MW), t6 mdy 1 thay dién Budn Kudp (140MW), t6 may 2 thiy dién Séng Ba Ha (110MW),
khéi phuc t8 méy 2 thay dién Tuyén Quang (114MW) va nhiét dién Uéng Bi m& rong 1 (300MW)
va 3 t6 may vdi téng cong sudt |a 650MW. Tinh tdi cubi ndm 2009 téng cdng suat toan hé théng
la 13.700MW tang 14% so vé&i nam 2008.

Trién vong phat trién nam 2010

Trong nam 2010 EVN phdan dau san xuat 85,1 ty kWh, trong d6 dién thuong pham trong nudc la
84,1 ty kWh va xudt khau dat 1 ty kWh. Téng san lugng dién san xuit va mua ngoai ctia EVN
phan dau dat 97 ty kWh tang 14,5%, trong d6 dién san xuat la 64 ty kWh. Bén canh dé, EVN ciing
phan dau dua vao 15 t6 mdy vao hoat déng véi téng cdng suat 2.078MW va khdi cong 6 du an
dién ma&i nhdm bé sung thém 5.356MW cong suét.

Nhu cau st dung dién tai Viét Nam dugc danh gid la rat 16n ké ca trong ngédn han, trung han va
dai han. Theo tinh toan cta EVN, dé dap ing nhu cau phat trién kinh té véi t6c d6 ting trudng
tU 7,5%-8% va thuc hién dugc muc tiéu dén nam 2020 Viét Nam co ban tré thanh mét nuéc
cédng nghiép thi trong 15 nam tGi (d€n 2025) nhu cau dién sé phai tang ti 15%-17% mbi nam.

Gia ban dién vira méi dugc chinh phl phé duyét tdng 6,8% ap dung tir 01/03/2010. Thong tin
nay khién nhiéu nha dau tu cho rang cac doanh nghiép nganh dién sé dugc hudng lgi dan tdi loi
nhudn ndam 2010 nhiéu kha nang tdng cao. Tuy nhién thuc té cac cong ty nganh dién gan nhu
khéng chiu bat ci tac déng tu viéc tang gia dién, viéc tang gia dién chi mang lai lgi nhuan cho
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cac doanh nghiép truc tiép ban cho ngudi tiéu dung. Du sao véi gia ban dién & mic méi cling
gilp cac cong ty nganh dién c6 co s& d€ dé xuat ting gia ban dién khi ky hgp déng bén dién
m&i cho EVN.

V6i nhimng dac diém hap dan cta nganh dién cling nhu véi nhing két qua kinh doanh &n tugng
trong nam 2009 va ké& hoach kinh doanh trong nam 2010 clia cac doanh nghiép nganh dién thi
céc nha dau tu c6 quyén ky vong vao muc sinh lgi c6 dugc khi dau tu vao cb phiéu nganh dién
trong thai gian tdi.

Co cau san lugng dién San lugng dién san xuat ti nam 2002-2009

Ty KWh

100 - )
w EVI sdn xudt - 85
20 - =

a7
- o4
60 53

46
41

Mua ngoai 40 4 36

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nguén : VDSC téng hgp

Mot sé doanh nghiép trong nganh

V6'|"| héaTT . DT I:NST ROA ROE EPS BV Trailing Forward P/BV
Ma CK (ty VND) (ty VND)  (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
VSH 3.093,6 465,8 3237 12,8 14,6 2216 1.653 10.717 6,8 9,1 14
TBC 1.054,1 209,0 129,7 150 16,6 2.043 1.983 12.341 8,1 84 13
NBP 294,6 509,0 56,6 218 31,6 4.398 4475 13.907 52 51 16
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CTCP THUY DIEN VINH SON SONG HINH (VSH- HSX)

Tién ich cong céng - Pién

Dija chi: 21 Nguyén Hué, TP. Quy Nhon,

tinh Binh Dinh.
bién thogi: +84 89142012
Fax: +84 89142021
Website: www.vshpc.evn.com.vn

Chi tiéu co ban

Thong tin doanh nghiép

Cong ty ¢8 phan Thay dién Vinh Son-Séng Hinh (VSH) bat dau hoat dong tir nam 1994. VSH Ia
nha may thay dién I6n dau tién & mién Trung va Tay Nguyén. VGi uy tin cling vdi tinh hinh tai
chinh lanh manh gitp VSH tao vi thé gianh quyén dau tu vao cac du an thay dién masi ¢ mién
Trung.

Céng ty dang van hanh 2 nha may thay dién 1a Vinh Son va S6ng Hinh véi téng céng suét thiét
k& 136MW. V&i muc binh quan méi nam san xuat khoang 750 triéu kWh, hién nay dang chiém
khodng 1,3% t8ng céng sudt phat dién cta EVN va khoang 1% céng suat phat dién cla ca

Giad @ 31/03/10 (VND) 15.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 44,900
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 15.000
S6 CP dang luu hanh 206.241.386
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 748.898
Vén hoa thi trudng (ty VND) 3.094
Trailing P/E (2009) (x) 6,8
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 14

Quan tri Diéu hanh

nudc. Trong nam 2009, hgp déng béan dién cho EVN da hét han nén cong ty chua ky hgp déng
ban dién mai cho EVN.

Trong nam 2009, cdng ty vuat ké hoach san xuat dién khoang 25% khi dat san lugng trén 900
triéu kWh do tich dugc nhiéu nudc trong mua mua. Mac du san lugng dién kha quan nhung
két qua kinh doanh thdp hon nam trudc do Céng ty chi hach todn doanh thu tam tinh bang
90% gia ban binh quan ndm 2008 (gia dién binh quan ndm 2008 la 563 d6ng/kWh). Cu thé,
doanh thu nam 20009 la 465,8 ty dong, gidm 17,6 ty déng so véi nam 2008 (tuong dudng giam
3,7%) va lgi nhuan sau thué dat 323,7 ty déng, gidam 12,6% so vGi nam 2008 (tuong duong 47,2
ty dong).

02 thang dau nam, doanh thu ctia Céng ty dat 67,4 ty déng. San lugng dién san xuat cia 2 nha
may dat 130,2 triéu KWh.

Trién vong phat trién

Nguyén Van Thanh, CT.HDQT
Nguyén Duic D6i, TV. HDQT
Trinh Van Tuan, TV. HDQT
Nguyén Viét Thang, TV. HDQT
V6 Thanh Trung, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

La thanh vién cta EVN, tat ca san lugng dién dau ra cia VSH ludn dugec EVN dam bao nén kinh
doanh c6 tinh 8n dinh, do d6 Cong ty chi can tap trung vao viéc dau tu va san xuat. Quyét dinh
gia ban dién dugc diéu chinh tang 6,8% tir thang 3/2010 sé ho trg viéc dam phan hgp dong
ban dién mdi vai EVN trong thoi gian tdi.

Vé cac du &n, Cong ty dang khan truong xuc tién 4 dy an thay dién I6n trong nam 2010 1a du
an Vinh Son 3 cong suat la 30MW, vén dau tu 660 ty dong, hoan thanh vao nam 2011; Dy é&n
Thugng KonTum cong suat 220MW, téng dau tu 5.744 ty déng hoan thanh nam 2014; Du an
Vinh San 2 céng suat 100MW, dau tu 2.300 ty déng va du an BDong Cam 120MW, dau tu 2.118
ty déng du kién hoan tat nam 2013. Khi 4 du an nay di vao hoat ddng vao nam 2014, sé nang
téng cong suat Ién gan 4 1an cdng suat hién tai. Dy kién, VSH sé vay ngan hang 70% téng vén
dau tu cac dy én, 30% vén d6i ting con lai sé trich tir khodn tién mat hon 1.000 ty déng dang
dugc gui tai ngan hang.

Trong ngan han doanh thu va Igi nhuan ctia Céng ty khong dot bién, doanh thu du kién tang
4% khi hé A di vao hoat dong trong nam 2010. Tuy nhién nha dau tu c6 thé ky vong nhiéu vao
kha ndng tang trudng trung va dai han khi cac du an I6n di vao hoat dong.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 370,2
Loi nhuén trudc thué 254,4
Lai nhuan sau thué 254,9
Vén diéu 1& 1.374,9
Vén chd sé hiu 2.020,9
Téng tai san 2.459,4
EPS* (VND/cp) 2.039

14.698

Gid tri s6 sach (VND/cp)
Nguén: VSH, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Don vi: % 2007 2008 2009  2010F
4837 465,8 484,5 Téng trudng DT 96) 307 (37) 40
369,9 3364 3533 Téng trung LNST (57) 454 (12,6) 53
3706 3237 3409 LN gop /DT 10,0 143 127 12,0

13749 20624 20624 LN rong/ DT 68,9 766 69,5 704

2141,1 22103 24482 Novay/Téng TS 205 154 12,7 114

24833 25240 25941 ROE 126 173 146 139
2698 2216 1653 ROA 104 149 128 13,1

15572 10717 11.870 6 tic 14,0 180 15,0 15,0
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S2

CTCP THUY DIEN THAC BA (TBC - HSX)

Tién ich cong céng - Pién

TBC
bia chi: Thi trdn Thdc Ba, Huyén Yén
Binh, Tinh Yén Bdi
Dién thoai: +84(0)29884116
Fax: +84(0)29884167
Website: www.thacba.evn.com.vn

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10 (VND) 16.600
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 30.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 16.600
S6 CP dang luu hanh 63.500.000
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 78.123
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.054
Trailing P/E (2009) (x) 8,1
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 13

Quan tri Diéu hanh

DPai Ngoc Giang, CT. HDQT

Nguyén Quéc Chinh, TV. HDQT- GB
Nguyén Xuan Nam, TV. HDQT - PGD
Nguyén Trong Hién, TV.HDQT

Vi Hoang Chuaong, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty Thiy dién Thac Ba (TBC) bat dau hoat dong tir nam 1971. TBC s& hitu 3 t6 may vdi téng
coéng suat la 120MW. Hang nam Cong ty san xuat khoang 400 triéu kWh dién. Gia ban dién cho
EVN van thuc hién theo hgp déng ci la 530 déng/kWh.

Cong ty co lgi thé khi sd hitu 1 trong 3 hé chia nuGc nhan tao I6n nhat mién Bac, dem lai thuan
Igi trong viéc tich nuéc du trit cho mua khé do d6 san lugng dién hang nam rat én dinh. Cac té
may du kién sé hét khau hao trong nam 2010 do d6 chi phi san xudt sé gidm dang ké.

Trong nam 2009 Cong ty hoan thanh ké& hoach san xuat dién truéc gan 2 thang véi san lugng
dién dat 394 triéu kWh nén doanh thu va lgi nhuan tang dang ké so vdi ké hoach, nhung thap
hon so v6i nam 2008 do trong nam nay lugng mua & mién Bac thap. K&t qua doanh thu nam
2009 dat 209 ty dong giam 15%, Igi nhuan sau thué dat 130 ty déng, giam 20% so v&i nam
2008.

Trién vong phat trién

Nganh dién c6 muc d6 canh tranh thap. Cac doanh nghiép trong nganh dién néi chung va TBC
déu ban dién hét cho EVN nén dau ra luén dugc dam bao. Trong ndm 2010 TBC sé hét han hgp
déng ban dién cho EVN, du bao kha nang gia ban dién ctia Cong ty sé dugc ban vasi mic gia cao
hon muc cii do gid ban dién hién nay cla Cong ty thap hon gia ban dién cho EVN clia cac cong
ty cing nganh. Ngoai ra, vGi quyét dinh tang 6,8% gia ban dién vao thang 3/2010 tao mat bang
md&i lam co s& cho viéc dam phan hgp dong ban dién véi gia tét hon.

Du bédo doanh thu va lgi nhuan cia Céng ty nam 2010 gidm so vGi nam 2009 do tinh hinh thai
tiét khong tot, muc nudc trong hé théng hoé chira ngay tir dau nam 2010 thap hon so véi cac
nam trudc cling nhu viéc Cong ty tién hanh trién khai dai tu t6 may s6 3 vao thang 4/2010 du
ki€n hoan thanh sau 1 nam. Diéu nay sé anh hudng téi san lugng dién san xuat. Mac du da cé
phuong &n san xuat dién bé sung cling nhu lua chon thdi gian thap diém dé tién hanh dai tu,
thay thé nhung viéc nay ciing sé anh hudng dén tinh hinh san xuat dién cia cong ty.

V6i nguon tai chinh hang nam trén 200 ty déng gui tai ngan hang, bén canh viéc dem lai loi
nhudn hang ndm con gidp Céng ty chi ddng nguén vén khi quyét dinh dau tu vao mét s6 du
an nganh dién cé ty suat sinh I6i cao. Hién nay, Cong ty dang xem xét gop vén nha may Nhiét
dién Hai Phong véi vén dau tu 1a 50 ty (t6ng vén dau tu la 1.265 triéu USD) véi cdng suat
1.200MW.

Xét vé dai han, c6 phiéu TBC c6 thé dugc nha dau tu xem xét dua vao danh muc dua trén tinh
én dinh trong hoat ddng san xuét cling nhu trién vong trong thdi gian tdi.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 170,1
Lgi nhuan trudc thué 797
Lgi nhuén sau thué 79,7
Vén diéu lé 635,0
Vén chd s& hitu 705,7
Téng tai san 757,3
EPS* (VND/cp) 1.255

Gia tri s6 sach (VND/cp) 11113

Nguén: TBC, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Bon vi: % 2007 2008 2009 2010F
244,6 209,0 202,7 Tang trudng DT 434 438 (14,6) 3.0
1782 141,5 1375 Téng truéng LNST 44,0 1036 (20,1) 29
1623 129,7 1259 LN gép /DT 123 220 17,2 158
635,0 635,0 635,0 LN rong/ DT 46,9 66,4 62,1 62,1
792,2 783,6 820,1 N vay/Téng TS - - 4,0 39
851,3 863,7 876,7 ROE 1.3 205 16,6 154
2.556 2043 1.983 ROA 10,5 19,1 15,0 144
12.476 12341 12914 Cé e 96 200 125 14,0
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CTCP NHIET DIEN NINH BINH (NBP - HNX)

Tién ich cong céng - Pién

NBTPC
bia chi: Phudng Thanh Binh, Thi xa
Ninh Binh, Tinh Ninh Binh
Dién thogi: +84(0)30210532
Fax: +84(0)30210533
Website: www.nbtpc.com.vn

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10 (VND) 22.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 44.700
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 21.000
S6 CP dang luu hanh 12.865.500
KLGDBAQ (3 thang gan nhit) 65.632
Vén hoa thi trudng (ty VND) 295
Trailing P/E (2009) (x) 52
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 1,6

Quan tri Diéu hanh

Tran K& Tan, CT. HDQT

Pham Ngoc Hoa, TV. HDQT - TGD
Nguyén Quang Viét, TV. HDQT
D6 Hoanh Khoi, TV. HDQT
Nguyén Tho Tiém, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty nhiét dién Ninh Binh (NBP) thanh 1ap ndm 1974. Céng ty dang van hanh 4 t6 may véi
téng cong sudt 13p dat [a T00MW. Cong ty chl yéu cung cap dién cho mién Béc vai san lugng
hang nam trén 700 triéu kWh/ndm, chi€ém 1% téng lugng dién san xuat clia nganh dién.

Gia ban dién theo hgp déng ctia NBP cho EVN la 716 dong/kWh. Bay la muc gia ban dién kha
cao so vGi cac cong ty nhiét dién khac.

Do la nha may nhiét dién than nén két qua kinh doanh ctia NBP khéng phu thudc vao diéu kién
tu nhién theo muia mua va mua khé nhu cac nha may thiy dién ma phu thudc vao su bién déng
gia nhién liéu dau vao. Nam 2010 Nha may sé khdu hao hét, nhu vay ti nhitng nam sau chi phi
cta Cong ty gidam khoang 30 ty déng mbi nam.

Trong nam 2009, mac du NBP phai diing 2 trong 4 t6 may (t6ng cong suat |a 50MW) dé bao
duéng dinh ky nhung két qua kinh doanh hét stic kha quan véGi doanh thu dat 509 ty déng, tang
12,4% so v6i nam 2008 dat 124,2% ké hoach doanh thu, loi nhuan sau thué dat 57 ty dong tang
14,7%, dat 302,6% ké hoach |gi nhuan.

Trién vong phat trién

Nhu cau vé dién nang trong nhiing nam tdi du bdo sé tiép tuc tang cao. Cling nhu cac doanh
nghiép dién hién nay, toan bé dién ma NBP san xuat déu ban cho EVN nén hoat dong san xuat
mang tinh én dinh cao.

Trong thai gian téi gia ban than cho céc céng ty dién sé diéu chinh tang véi muc gia dé xuat
mdi dugc tinh bang muc gia than xudt khau trir 10%. So véi gid ban trudc dé thi day la mot mic
tang dang k& (than cam ting trén 100%). Nhu vay gia ban dién cta NBP cho EVN ciing sé dugdc
diéu chinh tang do bién dong gia nhién liéu dau vao dugc phan anh trong gia ban nén viéc
tang gia than khéng anh hudng nhiéu dén ty suat lgi nhuan ctia NBP. Tuy nhién, Cong ty sé gap
bat Igi vé gid thanh so véi cac cong ty thuy dién khac.

Trong néam 2010, Cong ty dat muc tiéu doanh thu 466 ty dong va lgi nhuan sau thué 13 ty déng.

Day la ké hoach kha than trong so véi tiém nang ctia Cong ty.

Vé tiém nang dai han, NBP dugc EVN giao quan ly du an nha may Nhiét dién Thai Binh 1 véi
téng céng suat l3p dat 600MW gém 2 t6 may, téng muc dau tu la 756,5 triéu USD, theo ké
hoach du kién t6 may 1 sé phat dién vao cudi 2012 va toan bd du &n hoan thanh vao nam 2013.
Nhu vay, khi nha may nay di vao hoat déng thi vi thé ctia Céng ty dugc nang cao.

V6i ndng luc tai chinh kha manh, khéng st dung ng vay trong hoat dong san xuat kinh doanh
nén Cong ty khéng chiju rdi ro ty gia nhu PPC.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND

Doanh thu thuan

Loi nhuan trudc thué
Loi nhuén sau thué
Von diéu lé

Vén chii s& hitu

Téng tai san

EPS* (VND/cp)

Gia tri s6 sach (VND/cp)

Nguén: NBP, HSX, VDSC databases

2007
3434

23,5

16,7
128,7
128,7
217,5
1.294

10.001

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
452,8 509,0 5294 Téng truéng DT 31,9 12,4 4,0
68,5 754 76,8 Téng truéng LNST 196,3 14,7 1,7
49,3 56,6 57,6 LN g6p /DT 35,5 64,4 55,1 43,3
128,7 128,7 128,7 LN rong/ DT 4,9 10,9 11 10,9
138,5 178,9 228,8 Ng vay/Téng TS 71,0 65,9 38,6 324
244,9 259,0 285,9 ROE 12,9 35,6 31,6 25,2
3.835 4.398 4475 ROA 7,7 20,1 21,8 20,1
10.768 13.907 17.782 Cé turc - 23,0 14,0 14,0
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Nhiting nét chinh nam 2009

M6t trong nhiing thi truong phat trién nhanh nhat khu vuc Chdu A - Thai Binh Duong. Mic
du chiu anh hudng cuta suy thodi kinh té toan cau nhung nganh céng nghé théng tin (CNTT) Viét
Nam van dat t6c d6 tang truéng kha cao, la 1 trong 3 thi trudng phat trién nhanh nhat khu vuc
Chau A - TBD trir Nhat Ban. Doanh thu tif cong nghiép va dich vu CNTT dat 6,2 ty USD tuong ting
tang 18,8% so vai 2008. Trong d6 linh vuc phan cing va dién t (IT) chiém ty trong cao nhat
khoang 75,4% va dat 4,68 ty USD, tang 14% so vai 2008. Linh vuc cong nghiép phan mém va
dich vu tang trudng trén 30% dat khoang 800 triéu USD. Cong nghiép ndi dung sé dat 700 triéu
USD, tang 58% so v&i cung ki.

Cung vai CNTT, vién théng Viét Nam c6 miuc tang truéng cao: trong linh vuc dién thoai s6 thué
bao udc tinh dat 123,1 triéu, tang 57% so vGi 2008 (bao gém 18,3 triéu thué bao c6 dinh va 104,8
triéu thué bao di déng), linh vuc Internet bang théng rong udc dat 2,9 triéu thué bao tang 44,2%
50 v4i 2008. Nam 2009 ciing da ching ki€én mét sy phat trién mdai khi cong nghé 3G dugc trién
khai tai Viét Nam, dugc du bdo sé cé toc d6 tang trudng nhanh ti nam 2011.

Co su'phédn hoa gilia cdc doanh nghiép trong nganh.

Coéng nghé théng tin Viét Nam trong nhiing nam qua dat t6c dé tang trudng kha cao nhung chi
c6 mét vai doanh nghiép du tiém luc dé phat trién. Trong linh vuc tich hgp hé théng hai doanh
nghiép ding dau la FPT, CMG da chiém trén 60% thi phan. D6i vdi linh vuc gia cdng phan mém
do cac doanh nghiép déu ki hgp déng véi cac déi tac nudc ngoai nén muic dé canh tranh khong
cao nhung nhiing doanh nghiép I6n nhu FPT, CSC... van chiém thé déc tén trong gia tri hgp
déng.

Theo s6 liéu ctia B6 Thong tin va Truyén théng, tinh dén thai diém thang 12/2009 ca nudc c6 49
doanh nghiép hoat déng trong linh vuc cung cap dich vu truy cap Internet. Tuy nhién cé sy phan
héa ré rét gitta nhém céc cong ty dan dau va cac cdng ty nhom dudi khi 3 nha cung cap dich vu
Internet hang dau la VNPT, Viettel, FPT chiém dén 90% thi phan.

Riéng thj trudng phan phoi mdy tinh va cac thiét bi cdng nghé vién théng hién canh tranh kha
cao véi nhiéu doanh nghiép tham gia nhu Petrosetco, FPT, CMG,... cac cong ty phan phéi cac
san pham gia ré.

Nganh c6ng nghé théng tin va vién théng Viét Nam la nganh c6 téc¢ do tdng truéng cao trong nhiing
ndm gdn ddy va dat trén 20%/ndm (gdp 2 - 3 ldn téc do tdng trudng GDP). Tuy nhién do yéu té ddc
tha vé con ngudi, quy mé vén ddu tu I6n, thoi gian thu héi vén kéo dai nén hién cé khd it doanh
nghiép hogt déng trong linh vuc nay.

Trién vong phat trién nam 2010

Tiép tuc ting trudng cao va tré thanh nganh céng nghiép midi nhon. Nganh Céng nghé
Thoéng tin Vién thong da dugce Chinh phu dinh hudng tré thanh nganh céng nghiép mii nhon ¢
t6c do tang trudng 20 — 25%/nam, gap tir 2 — 3 lan GDP. Vé co s& ha tang thong tin truyén thong
phai bao pht khdp cd nudc, mat dé dién thoai ca nudc dat 32 - 42 may/100 dan, thué bao
Internet dat tur 8 -12/100 dan (trong d6 30% la thué bao béng rong), ty Ié s& dung Internet dat
25% - 35%, mat d6 may tinh cd nhan dat trén 10 mdy/100 dan. Trong linh vyc dao tao, phai ddm
bao da s6 ngudi tir bac trung hoc phé théng, 50% hoc sinh trung hoc ca 8, va 30% dan sé phai
biét iing dung va khai thac Internet.

M6t s6'linh vuc duoc ki vong co téc dé tang trudng cao trong nam 2010.

- Dich vu BOP: theo McKinsey, thi trudng BOP toan cau sé tiép tuc phat trién va dat
doanh s6 khoang 122 - 154 ty USD. Cac doanh nghiép cung cap dich vu nay tap trung &
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cac thanh phé gia cong truyén théng nhu Bangalore, Thugng Hai... nhung lai dang déi
mat vdi chi phi nhan céng tang cao nén day la co hdi cho cdc doanh nghiép tai Viét
Nam. Ngoai ra thi trudng Viét Nam hién con kha hap dan, sé doanh nghiép sir dung BOP
kha thap chi khoang dudi 20%.

Dich vu ERP: trong xu thé hoi nhap nhiéu doanh nghiép trong nudc c6 qui mé 16n nhu
Vinamilk, Novagroup, Petrolimex... da chi hang triéu USD tng dung ERP dé diéu hanh
va quan ly doanh nghiép. Tuy nhién con sé doanh nghiép st dung hién nay van con kha
nhé chiém chua dén 10% trong tng s6 doanh nghiép, vi vay khi kinh té phuc héi va doi
héi su canh tranh sé |a dong luc d€ doanh nghiép manh tay chi cho ERP.

Dich vu 3G: mdc du méi dua vao Uing dung tir cuéi nam 2009 nhung dugc ki vong sé cé
nhiéu budc tang trudng dot pha trong cac nam tsi. Theo théng ké cla Vinaphone, sau 3
thang tung ra dich vu 3G, s6 thué bao st dung dich vu nay tang hon 500.000 thué bao
méi thang. Hang nghién ctu Gardner cho biét nam 2009 lugng dién thoai théng minh
béan ra tdng 14% so vai 2008 tuy nhién gia ban hién gid van cao nén nam 2010 dugc
xem la tién dé cho dich vu 3G.

Bén canh dé mét sé linh vuc cling dugc ki vong trong nam 2010 nhu Saas, Data center,
thanh toén truc tuyén, Internet bang théng di dong ...

Trong dai han nganh CNTT ti€p tuc dugc dau tu phat trién manh mé véi muc tiéu dén 2015
doanh thu linh vuc CNTT chiém ty trong 17% -20% GDP, vé linh vuc gia cong phan mém phai
nam trong Top 20 cla thé gidi, phi séng thong tin di dong phai dat 70% trong dan cu, mat d6
may tinh dat 25% - 30%....

Ndm 2010 nganh céng nghé théng tin truyén théng duoc ki vong tiép tuc dat dugc muc tdng truéng
cao nhu trong nhirng ndm vtia qua va theo ddnh gid cta chung téi cdc doanh nghiép dugc hudng loi
nhiéu nhdt vén chi tdp trung vao mét s6 céng ty ddu nganh nhu VNPT, Viettel, FPT, CMG...

T8¢ do tang trudng cia nganh CNTT T8¢ do tang trudng cla cdng nghiép phan mén

—s— Phan cung

1850

Phan mam

155

ﬁ.._{,?%ﬁ 18%0 37

ich vu 0%
44% 40%  40% 40% 409A40%
0%

\\@- 16% 30% 38%
1450 29%

- 29%
o 0%
ﬁ-:f'/‘ﬁ b
i 1050
/ 0%
WG A0 NOE X9 MI0(F 3T F AR 2R 0RO R
2003 2310 2001 072 LIS Téc & tang truding trung binh coa nganh CHTT Viét Mam
Nguén : IDC Nguén : B TT&TT
Mét s6 doanh nghiép trong nganh
VénhéaTT DT LNST ROA ROE EPS BV Trailing Forward
Ma CK (ty VND) (ty VND) (ty VND) (%) (%) (VND) (VND) P/E P/E P/BV
31/03/2010 2009 2009 2009 2009 2009 2010F 2009 2009 2010 31/12/09
FPT 12.010,0 18.404 1.063 10,2 354 7.498 8.991 20.855 111 9,3 4,0
CMG 1.396,9 3.408 123 5,7 16,1 1.942 2396 12.051 11,3 9,0 1,8
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CTCP FPT (FPT - HSX)

Céng nghé - Phin mém

bja chi: Toa nha FPT Cau Gidy,
Dudng Pham Hung, Q. Cau

Gidy, Ha Néi

Dién thoai: (84.4)7300 7300
Fax: (84.4)7368 9079
Website: http://www.fpt.com.vn
Email: webmaster@.fpt.com.vn

Chi tiéu coban

Gid @ 31/03/10 (VND) 83.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 93.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 44,900
S6 CP dang luu hanh 143.834.976
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 231.909
Vén hoa thi trudng (ty VND) 12.010,0
Trailing P/E (x) 1,1
P/BV (BV 31/12/2009) (x) 4,0

Quan tri Diéu hanh

Truong Gia Binh, CT HDQT

Truong Thi Thanh Thanh, PCT.HPQT
Bui Quang Ngoc, PCT. HPQT - CT.UBKS
Hoang Minh Chau, PCT. HDQT - P.TGD
Lé Quang Tién, PCT. HDQT

D6 Cao Bao, TV. HDQT

Hoang Nam Tién, TV HDQT

Jonathon Ralph Alexander Waugh,
TV.HPQT

Nguyén Diép Tung, TV HDQT
Nguyén Thanh Nam, TV. HDQT - TGD
Truong Dinh Anh, TV HDQT - P.TGD
Phan Buc Trung, P.TGD

Lé Trung Thanh, P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty c6 phan FPT 1a mot trong nhiing tap doan tu nhan I6n cda Viét Nam. Hién FPT Ia céng
ty s6 mot Viét Nam trén thi trudng cdng nghé thong tin: diing dau thi phan trong linh vuc hé
théng thong tin, phan mém va ding thi 2 trong linh vuc vién théng.

Trong linh vyc cdng nghé théng tin - truyén thong, con ngudi la yéu t6 quyét dinh déi véi hoat
déng kinh doanh ctia mét doanh nghiép, d6i véi FPT s6 lugng nhan su cho dén cudi nam 2009
dat 10.136 ngudi tang 17,4% so véi nam 2008. Bén canh d6 trong nam 2009, FPT cling tiép tuc
dau tu vao cac du an bat déng san FPT Da Nang, FPT Lang Ha, cong trinh HH 4 — Nam An Khanh,
dac biét 1a du an FPT City tai Pa Nang vé6i téng von dau tu 982 triéu USD, tat cd cac du an déu
phuc vu cho hoat dong kinh doanh chinh ctia Cong ty hién nay.

Két thuc nién d6 tai chinh 2009, doanh thu ctia Céng ty van tang 12% so vai 2008 va vugt 8% so
vGi ké hoach tuong (ing dat 18.404 ty dong. Ty sudt Igi nhuan gop tang ti 18% |én 22% do ty
trong dong gép trong doanh thu cia mang phan mém, hé théng thong tin cé ty suét lgi nhuan
gbp cao ngay cang tang. Lgi nhuédn sau thué dat 1.063 ty déng, tang 27% so vdi 2008, tuang
ting EPS diéu chinh dat 7.498 déng

Trién vong phat trién

Nganh CNTT dugc du bdo cé muic tang trudng cao va dat khodng 20% - 25%/nam vao 2010,
(gap 2 - 3 1an GDP), vdi tiém luc hién tai thi ching t6i cho rdng FPT c6 thé duy tri dugc muic
tang trudng cao nhu trong thai gian vira qua.

Cac du an dau tu chinh ctia Cong ty trong nam 2010 van 1a cac du an bat dong san da trién khai
trong nam 20009. Vi trién vong phat trién cao, theo udc tinh cia ching téi doanh thu FPT nam
2010 dat 23.327 ty, tang 24,4% so v&i 2009, cht yéu dén ti cac linh vuc tich hgp hé théng, phan
mém va vién thong. Loi nhuan sau thué dat 1.298 ty, tang 22,2% so vai 2009, lgi nhuan tang
truéng thap hon doanh thu la do linh vuc thuong mai (chiém ty trong 1én trong doanh thu) va
phan mém cé ty suat lgi nhuan giam.

La mét doanh nghiép hang dau cé téc dé ting trudng cao trong nhiing ndm t&i, FPT 1a ¢ phiéu
dang dé xem xét dau tu. Tuy nhién can luu y, trong thang 10/2009, FPT da phat hanh thanh
cobng 1.800 ty déng trai phiéu chuyén d8i vdi ty & 1: 11.580, va muc gia tai ngay chuyén déi la
92.025 VND/cp. Mac du trdi phiéu nay c6 lai suat chi c6 7% (kha thap so véi muc lai suat hién
nay) nhung véi s6 luong cé phiéu dugc chuyén déi Ién tSi 20.884.000 cp c6 thé gay ra viéc
lodng gia va anh hudng dén thu nhap ctia méi ¢ phan.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 13.499
Loi nhuén trudc thué 1.029,0
Loi nhuén sau thué 737,5
Von diéu lé 923,5
Vén chii s& hitu 1.979,4
Téng tai san 5.356,1
EPS* (VND/cp) 8.043
Gid tri s6 sach (VND/cp) 21.434

(¥)EPS tuong duong véi 144,4 triéu c6 phiéu
Nguén: FPT, HSX, VDSC databases

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
16.382 18.404 23.327 Téng truéng DT - 214 12,3 26,8
1.240,1 1.697,5 2.163,9 Téng trudng LNST - 13,4 27,1 22,1
836,3 1.063 1.298 LN g6p /DT 14,5 18,2 22,6 23,8
1411,6 1.438,3 24211 LN rong/ DT 55 51 58 56
2.373,5 2.999,5 3.853,5 Ng vay/Téng TS 24,3 20,2 38,6 34,6
6.124,8 10.395,4 12.341,5 ROE 37,3 35,2 354 33,8
5.959 7.498 8.991 ROA 13,8 14,1 10,2 10,5
16.815 20.855 15.883 Cé turc 36,0 26,0 25,0 25,0

108



VDSC &

CTCP TAP POAN CONG NGHE CMC (CMG - HSX)

Céng nghé - Phin mém

bia chi: Toanha CMC- L6 C1A
cum tiéu thi CN va CN nhé,

Q. Cdu Gidy, Ha Ngi

Dién thoai: (84.4)379 586 68
Fax: (84.4)379 589 89
Website: http://cmc.com.vn
Email: info@cmc.com.vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 31/03/10 (VND) 22.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 35.000
Gid thap nhat (52 tuan)(VND) 22.000
S6 CP dang luu hanh 63.494.269
KLGDBAQ (3 thang gan nhat) 36.635
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.396,9
Trailing P/E (x) 11,3
P/BV (BV 31/12/2009 (x) 1,8

Quan tri Diéu hanh

Ha Thé Minh, CT .HDQT

Nguyén Trung Chinh, PCT. HDQT - TGD
VG Van Tién, PCT. HDQT

Hoang Ngoc Hung, TV HDPQT - P.TGD
Nguyén Hong Son, TV. HDQT

Nguyén Kim Cuong, TV. HDQT

Nguyén Minh Burc, TV. HDQT

Nguyén Phudc Hai, TV. HDQT - P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty c6 phan tap doan CMC dugc thanh 1ap nam 1993, hién la doanh nghiép dung thi 2 vé
CNTT tai Viét Nam. M6 hinh kinh doanh hién nay ctia CMC kha tuong déng so véi FPT, tuy so vdi
FPT mang tich hgp hé théng va phan phoi CNTT&TT cia CMC nhé hon nhiéu nhung vé mat
thuong hiéu CMC cling khong kém canh.

Trong nam 2009, Céng ty da dua vao sir dung toa thap CMC Tower cao 19 tang véi dién tich
khoang 24.000 m?, bén canh dé giai doan 1 cta du an hgp tac dau tu tai KCN Sai Dong gila
CMC va Hanel cing da dua vao st dung vai dién tich 8.764 m2 Nhimng du an nay cha yéu phuc
vu cho hoat déng kinh doanh clia Céng ty va mét phan tai CMC Tower sé cho thué. Ngoai ra
CMC con dau tu vao toda nha Tri thic (238 ty dong), du én PresISP (1,99 ty), du an Point to Point.

Két thic nién dé tai chinh 2009, doanh thu ctia Céng ty tang 70% so véi 2008 va bang 90% ké
hoach nam, tuong Ung dat 3.408 ty dong. Loi nhuan sau thué dat 123 ty tdng 40% so vGi 2008
va bang 95% ké& hoach, EPS tuong (ing dat 1.942 VND.

Trién vong phat trién

Nganh CNTT dugc du bdo cé muic tang trudng cao va dat khodng 20% - 25%/nam vao 2010,
(gdp 2 - 3 lan GDP), vdi vi tri trong nganh ciing nhu nhitng du an da trién khai nam 2009 lam
tién dé cho su phat trién cho cac nam tdi thi theo ching t6i CMC ¢6 thé dat téc do tang trudng
cao hon cda nganh.

Trong nam 2010, du kién vén diéu 1é cta Cong ty dugc nang 1én 707,4 ty dong tu viéc phat
hanh 7,2 triéu c6 phiéu cho ¢ déng chién lugc bén ngoai.

Dua trén tiém luc hién tai ciing nhu k& hoach phat trién ciia CMG thi theo udc tinh clia ching
t6i, nam 2010 doanh thu dat 4.385 ty déng, tang khoang 35% so vdi cung ki va bang 85,0% ké
hoach dat ra. Lgi nhuan sau thué dat 160,9 ty, tdng 31,3% so v&i clng ki va bang 99,14% ké
hoach dat ra. Thu nhap trén méi ¢ phan EPS diéu chinh dat khoang 2.396 VND.

La doanh nghiép I6n trong nganh va co héi tang trudng kha cao trong linh vuc phan mém, vién
théng thi ¢ phiéu CMG ¢6 thé 1a mét lua chon dé dau tu. Tuy nhién nha dau tu can luu y cac
[inh vuc phan mém va vién thoéng hién Cong ty chi mdi bat dau tham gia nén chiu rdi ro tiém an
trong viéc quan ly cling nhu tim dugc ché ding trén thi trudng. Bén canh d6 CMG phai chiu su
canh tranh manh ti FPT va cdc doanh nghiép khac.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2007
Doanh thu thuan 1.108,1
Loi nhuan trudc thué 90,0
Lgi nhuan sau thué 72,6
Von diéu lé 340,0
Vén chii s& hitu 658,9
Téng tai san 969,7
EPS* (VND/cp) 3.246
Gia tri s6 sach (VND/cp) 19.494

2008 2009 2010F Ponvi: % 2007 2008 2009 2010F
2.001,2 3.408,6 4.385,2 Téng truéng DT - 80,6 70,3 28,6
11,2 148,9 2011 Téng truéng LNST - 20,7 40,7 30,5
87,6 123,3 160,9 LN g6p /DT 174 14,8 12,6 12,8
635,4 635,4 7074 LN rong/ DT 6,5 43 3,6 37
671,6 763,5 978,3 Ng vay/Téng TS 10,8 40,5 50,7 52,3
1.668,7 2.166,4 2.550,7 ROE 11,0 13,0 16,1 16,4
2.564 1.942 2.396 ROA 7,5 52 57 6,3
10.574 12.051 13.829 Cé turc 16,7 19,0 10,0 10

Céng ty du tinh phdt hanh cho c6 déng chién lugc va CBCNV 7,2 triéu ¢6 phiéu
(*) EPS tinh theo s6 c6 phdn luu hanh binh quan la 67,2 triéu

Nguén: CMG, HSX, VDSC databases
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GIAI THICH THUAT NGU'

BCTC: bdo cdo tai chinh

BV (Book Value): Gia tri s6 sach

CPH: c6 phan hoa

CPI (Consumer Price Index) - Chi s6 gia tiéu dung: la khai niém do ludng gia ca clia cac mat hang tiéu biéu va thiét
yéu cho ngugi tiéu dung tai mot thai diém cu thé va so sanh véi mét giai doan lam ca s& dugc thay déi theo thdi
gian.

CTCP: Coéng ty ¢ phan

DNNN: Doanh nghiép Nha nudc

NHNN: Ngan hang Nha nuéc

EPS (Earning per share) — Thu nhap trén méi c6 phan

EPS*: Thu nhap trén méi c6 phan diéu chinh theo sé lugng ¢ phiéu binh quan

FDI (Foreign Direct Invesment) — Dau tu truc tiép nudc ngoai

GDP (Gross Domestic Product) - Téng sdn pham quéc noi

HDQT: Hoi déng quan tri

IPOs (Initial Public Offerings): Phat hanh cé phiéu ra céng chiing lan dau

KCN: Khu céng nghiép

PGD: Phong giao dich

NDT: Nha dau tu

NH: Ngan hang

NHTMCP: Ngan hang Thuong mai C6 phan

NQ PHCP: Nghi quyét dai hoi c6 déng

ODA (Official Development Assistance) — H6 trg phat trién chinh thic: 1a cdc khodn cho vay khong 1ai suat hoac lai
suat thap vdi thai gian vay dai véi muc tiéu 1a phat trién kinh té va nang cao phuc lgi & nuéc dugc dau tu va
thudng la cho Nha nudc vay

OTC (Over-the-counter): Thi trudng chiing khodn phi tap trung

P/BV (Price/ Book Value): Ty s6 thi gié trén gia tri s6 sach.

P/E (Price/ Earning per share): la hé s6 gitia thi gia clia ¢ phi€u va thu nhap trén méi cé phiéu

ROA (Return on Assets): Hé s6 thu nhap trén tai san

ROE (Return on Equity): Hé s6 thu nhap trén vén c6 phan

TCT: Téng Cong ty

TGP: Téng Giam déc

TNHH MTV: Trach nhiém h{ru han mét thanh vién

Trailing P/E: P/E tinh theo EPS nam 2009

TTCK: Thi trudng Ching khodn

TTS: Téng tai san

Ty: trong bao cdo nay, néu khéng dé cap don vi thi dugc mac dinh hiéu la ty déng.

UBND: Uy ban Nhan dan

VCSH: V6n chi s@ hitu

VDL: Von diéu lé

WTO (World Trade Organization) — T8 chiic thuong mai thé gi6i
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TAI LIEU THAM KHAO

Bo Tai chinh (http://www.mof.gov.vn)

Bo K& hoach va Dau tu (http://mpi.gov.vn)

B6 Cong nghiép (http://www.moi.gov.vn )

B6 Néng nghiép va phat trién néng thén (http://www.mard.gov.vn/)

B6 Thuy san (http://www.mofi.gov.vn)

B6 Xay dung (http://www.moc.gov.vn)

B& Giao théng Van tai (http://www.mt.gov.vn)

Bo Y té (http://www.moh.gov.vn)

. B6 Buu chinh - Vién théng (http://www.mpt.gov.vn/)

. NHNN Viét Nam (http://www.sbv.gov.vn)

. Téng cuc Hai quan Viét Nam (http://www.customs.gov.vn)

. T6ng cuc Théng ké Viét Nam (http://www.gso.gvo.vn)

. Co sd diiliéu Vién trg phat trién va Céng cu quan ly vién trg (http://www.dad.mpi.gov.vn)

. Ban Chi dao d6i mdi va phat trién doanh nghiép (http://www.nscerd.org.vn)

. Ngan hang Thé giéi (http://www.worldbank.org/)

. Uy ban chiing khoan Nha nudc (http://www.ssc.gov.vn )

. Trung Tam Giao dich Ching khoan Ha Noi (http://www.hnx.vn)
. S8 GDCK TP.H6 Chi Minh (http://www.hsx.vn)

. Tap doan bién lyc Viét Nam (http://www.evn.com.vn)

. Thai bao Kinh té Viét Nam (http://www.vneconomy.vn)

. The Economist Intelligence Unit (http://www.eiu.com)

. Business Monitor International (http://www.businessmonitor.com)

. http://www.ceicdata.com

. International Finance Corporation (http://www.ifc.org)

111



VDSC &

Tén
Nguyén Hac Hai
Ho Thi Thanh Huyén
Poan Thi Thanh Truc
Luong Thi Minh Tram
Huynh Tuan Khénh
Nguyén Van Kién
Vi Hoang Viét

H6 Quéc Tudn

POINGU PHAN TiCH

Phu trach
Giam déc Nghién citu va Phan tich
Phé Phong Nghién cdu va Phan tich
Trudng bo phan Phan tich
Phan tich co ban
Phan tich co ban
Phan tich co ban
Phan tich co ban

Kinh té vi m6 va Phan tich ky thuat

Chi nhanh Sai Gon

Tang 4 — 5 Toa nha Estar

S6 may lé
310
339
343
342
341
348

348

147 - 149 V6 Van Tan - Quén 3 -

TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 8599
Fax: (84 8) 6299 2007

VvDSC @

CTCP CHUNG KHOAN
RONG VIET - VDSC

Tang 1-2-3-4, Toa nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6291 7986
Email:  info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn

Piém nhan lénh truc tuyén Sai
Gon

28-30 Huynh Thic Khang - Quan 1 -
TP. HCM

Tel: (84 8) 3915 1972

Fax: (84 8) 3914 3150

Piém nhan Iénh truc tuyén
Nha Trang

50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 58) 382 0006

Fax: (84 58) 382 0008

Piém nhan lénh truc tuyén
CanTho

8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Tel: (84 71) 3817578

Fax: (84 71) 381 7579

Dia chi email

hai.nh@vdsc.com.vn

huyen.htt@vdsc.com.vn

truc.dtt@vdsc.com.vn

tram.ltm@vdsc.com.vn

khanh.ht@vdsc.com.vn

kien.nv@vdsc.com.vn

viet.vh@vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém -
Ha Noi

Tel: (84 4) 6288 2006

Fax: (84 4) 6288 2008

Piém nhan lénh truc tuyén Binh
Duong

244 Pai 16 Binh Duong - TX. Thu
Dau Mot - Binh Duong

Tel: (84 0650) 383 4264
Fax: (84 0650) 383 4265

Piém nhan lénh truc tuyén
PaNéang

48 Tran Pha - TP. Da Nang
Tel: (840511) 386 7084

Fax: (84 0511) 386 7085
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 13 cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng
dan mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su
khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé c6
cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bdo cédo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét ngudn
tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd
hoac tiing phan thong tin hay y kién nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cido nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan
thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao
cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching
t6i khong ddm bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla
ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao céo trude.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va 13 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hop
nao ma khoéng cé su déng y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thuocVDSC, 2010.
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