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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2.2012

Hau hét cac doanh nghiép niém yét da cong bd két qua kinh doanh Q2.2012 véi su phéan héa rd nét giita cac
doanh nghiép. Mirc ting trudng loi nhuan cao va én dinh khong nhiéu, chi yéu tap trung vao mét sé doanh
nghiép c6 qui md lon, chién luoc kinh doanh hop 1y, c6 loi thé dic thu hoic thudc cac nganh mang tinh
phong thi. Ngoai ra, mét bs phan doanh nghiép ghi nhan loi nhuan 4n tugng nhd nhitng khoan thu nhap bt
thuong tir viéc thanh ly cac khoan dau tu. Trén co s& d6, VCBS tién hanh cép nhat két qua kinh doanh
Q2.2012 va trién vong ctia 10 ma cb phiéu c6 két qua kinh doanh kha quan hozc nhan duoc sy quan tam 1én
ciia nha dau tu. MSN, VNM va DPM thugc cac nganh kinh doanh it bi anh huong béi suy thoai kinh té,
trong khi DRC duoc hudng lgi thé chi phi dau vao giam. Nganh ngan hang mic du gap rat nhiéu kho khin
nhung do c6 loi thé dac thi va chién luoc kinh doanh hop ly, MBB va EIB vin duy tri dugc mic ting
truong kha quan. Cac doanh nghiép con lai thusc nganh bit dong san bao gém SCR, VIC va 1JC, mac du c6
lgi nhuan tang trudng dot bién do mot phan dén tir thanh ly cac khoan déu tw va mot phan tir chuyén
nhuong du 4n nhung giai quyét vin dé hang ton kho van gip nhiu kho khin trong thoi gian t6i. Cll hoat
dong trong linh vuc ddu tu co s ha tAng nén bét kho khin hon cac doanh nghiép bit dong san, tuy nhién
ciing chiu &p luc thodi von tir mot s6 dy an nham thu hdi dong tién.
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EIB — Ting trudng tin dung cai thién dan trong Q2. Triét dé giai quyét ng' xau.

Sw kién chinh trong Q2.2012

Két qud kinh doanh 6T2012

LNST hop nhdt 672012 dat 1.411 ty dong
(+11,9% y-0-y) va hoan thanh 40,8% ké
hoach. Ngr xdu chi ting nhe so véi dau
ndm do tGp trung gidgi quyét ngr xdu.

Dur b0 2012

LNST cd nim 2012 du bdo dat 3.385 ty
dong (+11,3% y-0-y).

Quan diém diu tw

Sau khi s¢ hitu 9,73% cb phan STB, EIB di cir dng Pham Hitu Phu la nguoi dai dién phan vén gép caa
EIB tai STB vao Hoi dong quan tri ciia STB. Trong Q2, Ngan hang ciing tién hanh tham gia gép vén 11%
vao Air Mekong nham gitip doanh nghiép nay thuc hién cac ké hoach phéat trién kinh doanh trong thoi
gian toi. C6 thé nhan thay EIB dang tién hanh téi co cau danh myc dau tu cua minh va tap trung vao
nhiing doanh nghiép c6 tiém nang phat trién tt hon. Gan day nhét, EIB dua ra chuong trinh cho vay vén
kém diéu kién ty gié I4i suit 7%/mam. Luong giai ngan clia chuong trinh nay ting dot bién, trong hon 1
tuan da dat 2.655 ty dong, trong d6 65,7% la cho vay ky han 6 thang.

Trong 6T2012, EIB dat 1.411 ty ddng LNST hop nhit (+11,9% y-0-y) va hoan thanh 40,8% ké hoach
2012. Trong do, thu nhap I4i van ting truong tot (+28,3% y-0-y) nhung cac ngudn thu khac déu sut giam.
Thu dich vu giam manh nhit so vai cling ky (-59% y-0-y). Khéc véi mot sb ngan hang lon khac, chi phi
du phong rui ro cua EIB khdng nhiing khong ting ma giam nhe (-3,3% y-0-y) so vé&i cung ky. Ngoai
nguyén nhan chinh Ia do no x4u duoc xur ly triét dé, ching t6i cho ring chinh sach trich 1ap du phong
khong qua than trong ciia EIB ciing 1a mot Iy giai khac. Ty 1& du phong rai ro khach hang/ng xau cua
Ngan hang nay chi & mirc 53,9%, thip nhat trong cac ngan hang 16n hién nay. Mac du didu nay thé hien
su ty tin cua EIB vé kha niang quan tri rai ro cia minh va giup Ngan hang c6 thém du dia vé vén dé danh
cho hoat dong kinh doanh sinh l&i, chiing t6i cho ring viéc trich lap du phong déy da trong bdi canh hién
tai 1a didu nén dugc quan tam.

Tin dung caa EIB giam 6,9% trong Q1. Tuy nhién, tinh hinh cho vay dd dwoc cai thién dén, riéng trong
thang 5 ting t¢i 2,4% so véi thang 4. Do do, tinh dén hét thang 6, tin dung cua EIB di ting nhe 0,97% so
v6i dau nam. Trong khi d6, huy dong tir thi truong 1 ting truong manh (+16,8% ytd). No xau cua EIB tai
thoi diém cudi Q2 1a 1,73%, mic du ting tir muc 1,61% vao cudi 2011 nhung giam so vai 1,98% trong
Q1. EIB cho biét Ngan hang da tap trung rao riét giai quyét no xau trong thoi gian qua.
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EIB dit ké hoach LNTT 2012 14 4.600 ty dong (+13% y-0-y) trén co sé ting truong tin dung 17% va ting
truong huy dong vén 37%. Tuy nhién tinh dén thoi diém nay, tin dung caa ngan hang van khong ting
dang ké, do d6 kha nang ca nam 2012 tin dung ting thap hon 17%. Chling tdi dy doan tang truong tin
dung ca nam 2012 cia EIB & murc 11%, theo d6 thu nhap I4i thuin ting trudng 18% trong khi thu dich vu
sut giam 25% so v6i 2011. LNTT c6 kha ning dat 4.513 ty ddng (+11,3% y-0-y), trong duong 3.385 ty
ddng LNST va hoan thanh 98% ké hoach 2012.

Loi nhuan 2012 caa EIB chii yéu van dya vao thu nhép 1di, do do6 khi tin dung ting truéng thip thi cac
ngudn thu khéc khé c6 thé b ddp dugc. Mang ngan hang bén ¢ cia EIB mic di di dugc dau tw nhiéu
hon truge nhung chua thé canh tranh ngay dwoc véi ACB va STB. Tuy nhién, ching t6i danh gia tot vé
tiém lyc vén, kha nang huy dong, su cai thién trong co cdu danh muc dau tu va cic chwong trinh san
pham linh hoat dwgc dua ra trong thoi gian gin day. Ching t6i khuyén nghi “NAM GIU” véi cb phiéu
EIB.
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MBB — Loi nhuin 6T2012 tiing truéng kha quan, ne xau dwoc Kiém soat tot.

Sw kién chinh trong Q2.2012

Két qud kinh doanh 6T2012

LNST hop nhdt 6T2012 dat 1.408 ty
dong (+954% y-0-y), hoan thanh
50,7% ké hoach. Ty Ié no' xdu duoc
kiém soét tot.

Dur b4o 2012

Usc tinh LNST hep nhdt 2012 dat
2.936 ty dong (+49% y-0-y).

Quan diem dau tw

MBB di chét danh sach va tién hanh tra ¢ tirc Dot 3 nam 2011 (ty 1¢ 2%). Ngan hang Maritime, ¢ dong
I6n cia MBB, di mua thém 15,23 triéu ¢ phiéu MBB trong thang 6, nang ty 1¢ so hitu tir 7,89% Ién
9,41%. Gan day nhét, c6 phiéu MBB dugc dwa vao rd chi s6 VN30.

MBB dat 1.408 ty ddng LNST hop nhit trong 6T2012 (+95,4% y-0-y), trong dé thu nhap l4i ting 32,3%
y-0-y va thu nhap dich vu ting 17,3% y-0-y . Mt ting trudng 4n tuong so vai cling ky cia MBB duoc ly
giai boi hai nguyén nhan chinh. (1) Khoan 13 tir hoat dong kinh doanh dau tw chimg khoan giam manh tir
563 ty trong 6T2011 xudng 95 ty trong 6T2012. (2) Tin dung cua MBB ting 10,9% so v&i dau nam, cao
hon r4t nhidu so véi mic trung binh nganh (+0,76% ytd). Ching t6i cho rang c6 thé ngan hang di gidi
ngan véi mot s6 khodn vay mang tinh dic tha trong thoi gian nay. Ngoai ra, MBB di wu tién sir dung han
muc tin dung ting thém khoang 8.000 ty ddng dbi v6i 4 linh vuc wu tién va dinh huéng giam dan 14i suat
cho vay, nham chia s¢ kho khin véi cac doanh nghiép. Ty Ié no xau duy tri & muc 1,85%, hau nhu khéng
thay ddi so voi mirc 1,84% trong Q1, cho thiy ngan hang can bing duoc tdt gitra ting truéng du no tin
dung va kiém soét ng xiu. Diéu nay dat dugc cha yéu nho MBB c¢6 co céu khach hang da dang va giir ty
trong cho vay vai mdi khach hang & mic khdng chi phéi.

Chung t8i diéu chinh dy béo cho MBB dura ra trong béo cao cap nhat nganh Ngan hang Q2 tir mirc LNTT
hop nhat 1a 3.731 ty dong 1én 3.914 ty dong cho ca nam 2012 (LNST: 2.936 ty dong), ting 49% S0 VGi
2011 va vuot 6% so vai ké hoach. Bidu chinh duya trén co sé tic dong tiéu cuc tir MBS Ién két qua hop
nhét di giam di dang ké trong 6T2012. MBB vira dugc NHNN chip thuan ting truong tin dung trong
nam 2012 1a 25% d& dap tmg nhu ciu vay vén cua cac khach hang da dugc MBB cp han muc, céc khéch
hang muc tiéu thuoc déi twong khuyén khich ting trudng cua MBB va NHNN. Do d6, muc lgi nhuan
duoc tinh toan dya trén gia dinh tin dung 2012 ting 22% va huy dong du kién ting 23%. Ty I& cho
vay/huy dong tiép tuc duy tri & mirc 70%.

Ngan hang c6 hai ké hoach tang vén Ién trong 2012. (1) Tang thém 3.000 ty ddng, trong d6 625 ty (62,5
triéu ¢ phiéu) théng qua chao ban cho cb dong hién hiru va chao béan 2.375 ty ddng (237,5 triéu cb
phiéu) cho déi tac chién lugc. Pang chi y, gia ban cho dbi tac chién luoc trong nudc cé mac chiét khu
t6i da 25% gia thi treong. Nhidu kha nang, Viettel va cac cong ty con s& tiép tuc 1a déi tac mua lai phan
phéat hanh thém nay cua dot phét hanh nay. (2) Phéat hanh 4.000 ty ddng trai phiéu chuyén ddi thoi han tdi
da 5 nam vdi ty 1& chuyén ddi 1:10. Didu nay cé thé tao da cho MBB ting truéng trong nim 2013 khi stc
khoe ciia nén kinh té duoc cai thién va nhu cau tin dung hdi phuc manh mé& hon. Mic du trong ngin han,
viéc tang von co thé khién cd phiéu MBB bj pha lodng va cac ty I8 sinh 16i ROA, ROE giam di trong
2012, ching t6i cho rang tac dong 1a khong dang ké do dot ting vén duoc tién hanh vao thoi diém cudi
nam.
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MBB tiép tuc c6 két qua kinh doanh kha quan trong 6T2012 do c6 loi thé dic tha va dugc hd trg tét boi
cb dong Viettel. Trong nam 2012, chung t6i cho ring MBB la mot trong nhitng ngan hang néi bat vi s&
phat huy duoc thé manh v& quan tri rai ro, co s khach hang da dang va tuong ddi én dinh, ddng thoi hoat
dong cho vay van tang trudng manh mé trong khi cac ngan hang I6n khac ddu gap nhiéu kho khan trong
viéc ting truong tin dung. Chiing t6i ciing hy vong ngan hang s& giai quyét duoc khoang 40% no xau cia
MBS nhu dy kién va tac dong tiéu cuc tir hoat dong kinh doanh caa MBS Ién két qua hop nhét s& duoc
giam thiéu dang ké. Do do6, chung t6i khuyén nghi “MUA” véi ¢b phiéu MBB cho trién vong cua Ngan
hang trong 2 quy cudi nam.
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MSN — Lgi nhuan tiép tuc ting truéng kha quan do déng gép tir Masan Consumer.

Sw kién chinh trong Q2.2012

Két qud kinh doanh 6T2012

LNST 6T2012 theo Pro Forma dat
1.519 ty déng (+36,9% y-0-y), hoan
thanh 36,2% ké hoach téi thidu. Loi
nhudn c6 su déng gdp Ion tir viéc hop
nhat lgi nhudn cia VCF. Vay dai han
tang manh.

Cdp nhdt vé cac cong ty con va cong
ty lién két.

MSC 1& nguon dép gép chinh vio loi
nhugn cuia MSN. LNST cua MSC tang
truong 38,3% y-0-y trong 672012 voi
dong gop khong nho tir loi nhudgn hop
nhdt ciia VCF.

(1) Ngay 22/06/2012, BI Private Equity da ban 20,65 triéu ¢ phiéu MSN, giam ty I¢ nim git tir 10,39%
xuéng 6,38%.

(2) MSN théng béo mua lai toan bo vén diéu 1& cia Cong ty TNHH MTV Hoa Mudi Gio. Theo do,
MSN bé nhiém 6ng Nguyén Thiéu Nam, Phé Tong giam déc MSN giir chirc Chi tich cong ty va la
ngudi dai dién theo phap luat cua CT Hoa Mudi Gio.

(3) MSN da phat hanh thém 141 triéu ¢b phiéu riéng lé (trong d6 c6 100 triéu ¢b phan dé can trir cong
no) va tién hanh chuyén ddi trai phiéu chuyén doi thanh 30,9 triéu c6 phan. Vén ¢ phan sau khi
phét hanh 12 6.873 ty ddng va téng sb tién thu dwoc la 7.553 ty dong.

Theo bao cao Pro Forma, doanh thu thuan Q2 va 6T2012 dat lan luot 2.371 ty dong (+56,7% y-0-y) va
3.908 ty ddng (+37,7% y-0-y). LNST Q2 va 6T2012 dat lin luot 884 ty ddng (+52,9% y-0-y) va 1.519 ty
ddng (+36,9% y-0-y). Theo d6, MSN hoan thanh 33,4% ké hoach doanh thu t5i thiéu va 36,2% ké hoach
loi nhuan téi thidu. Két qua Pro Forma c6 2 gia dinh: (1) cong lai khoan phan b lgi thé thuong mai tir
viéc tai cAu trdc so hiru cia MSN ¢ Techcombank cho ndm 2011 va 2012, gia sit MSN nam giir 30,6% loi
ich kinh té cua Techcombank ké tir 1/1/2011; (2) cong lai phan b lgi thé thwong mai va tai san vo hinh tir
viéc mua lai Vinacafe Bién Hoa (VCF) cho nam 2012.

Xem xét bang can dbi ké toan, ching tdi nhan thdy khoan vay dai han ting manh 73,9% Ién 5.791 ty
ddng, trong d6 toan bd 1a vay ngan hang. Vay USD ting 80% chii yéu do MSN vay 80 trigu USD tir
Standard Chartered d& phuc vu cho dy 4n NUGi Ph4o ciia Masan Resources trong khi vay VND ting
61,2%. Ngoai ra, trai phiéu va cac khoan vay chuyén dbi ting 72,5% lén 3.377 ty ddng, do MSN huy
dong duogc 80 trieu USD thdng qua hai khoan vay chuyén ddi véi quy dau tu Mount Kellet va Richard
Chandler Corporation; ddng thoi hoan tit viéc phat hanh 2.200 ty dong trai phiéu doanh nghiép (khéng
chuyén ddi va khong kém theo chiing quyén). Cac khodn vay nay déu duoc thuc hién trong thang 2 va 3.
Viéc ng dai han ting manh trong 2 quy dau nim khién ty & no dai han/\VVCSH cua MSN ting manh so véi
2011 (90% so vé6i 53%). Tuy nhién, cac chi s6 vé& kha nang thanh toan vin & mirc cao (thanh toén hién
thoi: 5,3; thanh toan nhanh: 4,9 va thanh toan tién mat; 3,8).

l‘r'l\'edeg};g ‘;i: Q22012  Q2.2011 trzz:]‘g 6T2012 6T2011 trﬂzﬁg S6 hﬁllj\/lcsﬁli

MSN ProForma 884040 578046  529% 1518636 1109597  36,9%

MSC 704.877 477474 476%  1.169.998 845999  38,3% 76,2%

Techcombank 451757 484898  -6,8% 1222822 1074491  13:8% 30,6%
Nguén: MSN

Masan Consumer (MSC)

MSC hién Ia ngudn déng gop 16n nhét vao lgi nhuan caa MSN. Doanh thu thudn Q2 va 6T2012 dat lan
luot 2.371 ty ddng (+56,7% y-0-y) va 3.908 ty dong (+37,7% y-0-y). LNST Q2 va 6T2012 dat lin luot
705 ty ddng (+47,6% y-0-y) va 1.170 ty ddng (+38,3% y-0-y), hoan thanh 33,4% ké hoach lgi nhusn
2012. Tuy nhién, két qua kinh doanh 6T2012 ting truéng manh mot phan 13 do MSC hop nhit két qua tir
Vinacafe Bién Hoa (VCF). MSC mua lai VCF vao thang 10/2011. Néu khong tinh doanh thu tir VCF,
doanh thu thuan va LNST ciia MSC trong 6T2012 dat 3.071 ty dong va 1.066 ty dong, ting trung lan
lwot 8,2% va 26,1% so véi ciing ky 2011. Tang trwdng loi nhuan cao hon nhiéu so véi doanh thu cho thiy
MSC tap trung cai thién ty suét loi nhuan chir khdng tap trung vao ting truong doanh thu, ddng thoi c6
thé doanh thu da chju tac dong mot phan tir didu kién kinh té chung khong thuan loi. Riéng vé VCF, mac
dui doanh thu thuén ting 16% y-0-y trong 6T2012 nhung LNST giam -15,6% y-0-y.

Nudc mim va my an lién 1 hai san phdm cé muc ting truong tét nhét trong cac mat hang cia MSC.
Kokomi, san phdm my an 1ién & phan khic binh dan, da dat dugc ting trudng dang cha ¥ khi chiém duoc
khoang 12% thi phin trong vong 6 thang ra mat san pham. Bdng thoi, Omachi tiép tuc chiém wu thé trong
phén khic cao cip véi mirc ting trrdng 40% so véi cling Ky nam trude. Do d6, thi phan my an lién caa
MSC d3 tang 1&n 25% tir 16% vao cudi 2011. MSC ciing tiép tuc danh vao phan khiic nudc mim binh dan
khi ra mét san pham Nam Ngu Siéu tiét kiém nham ciing ¢ va nang cao thi phan. Ngoai ra, Cong ty ra
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Techombank duy tri LNST tang 13,8%
y-0-y, tuy nhién LNST riéng Q2 cé si
sut giam so vdi cung ky. Tang truong
tin dung khong thudn lgi theo khé khan
chung cua toan nganh ngan hang.

Ky vong déng gop loi nhugn tir 2013.
Dy kién Q1.2013 sé duwa nha mdy vio
chay thiz nghi¢m.

Dur béo 2012

LNST 2012 Pro Forma woc dat 4.329
ty dong (+32% y-0-y).

mét san phdm Chinsu Nam Ngu nhim muc tiéu huéng din viéc sir dung cia ngudi tiéu ding tir san phim
& phan khdc trung cép I1&n phan khic cao cip (nudc ndm Chinsu). Tuy nhién ching t6i ciing nhan thay hai
mat hang nay dang phai di mat véi su canh tranh gay gét tir cac ddi thii lon trén thi truong.

Techcombank (TCB)

LNST trong Q2 ctia TCB sut giam 6,8% so véi ciing ky, tuy nhién liy k& 6T2012 vin duy tri dwoc muc
tang truong 13,8% ; dat 1.223 ty dong, trong d6 thu nhap I4i thuan ting 18,7% so véi cung ky. TCB ciing
dbi mat voi khé khin chung ciia toan nganh ngan hang, d6 1a ting truéng tin dung thap, -4,1% trong
Q1.2012. Chiing t6i cho rang tin dung cé thé duoc cai thién trong Q2 nhung khéng nhidu, dén hét thang 6
¢6 thé tin dung ctua TCB chi dwong nhe. Do d6, chiing toi cho ring dé dat dugc ké hoach LNST khoang
4,000 ty cho ndm 2012 13 twong déi khé khan véi TCB. Cai thién tang trueong thu nhap 14i thuin trong 6
thang cudi nam s& la giai phap chinh gilip Ngan hang tiép tuc duy tri dugc ting truéng loi nhuan. Hai
diém cong cua TCB hién tai 1a (1) huy dong tién gui ting 9,1% so v&i déu nam, cao hon muc trung binh
nganh 6,5% trong 6T2012 va (2) giam chi phi tai tro vén thong qua viéc ra mét cac san pham két hop va
ban chéo san pham cho céc khach hang hién tai nhim diy manh thu nhap Iai thuan.

Masan Resources (MR)

Du an NUi Phéo la dw an chii chét cua Masan Resources. Day 1a mo chira lwong I6n vonfram (dung tha
hai trén thé gigi), ddng, bismut, flourit va mot s it trit lugng vang. Nhiing kim loai nay déu la nhiing kim
loai can thiét sir dung trong viéc phat trién cong nghiép véi gid ban cao va ddu ra thuong duoc bao tiéu
nhu vonfram st dung trong cong nghiép 6 t6, ning luong, vii try; flourit ding dé san xuét axit flo-hydrit,
san xuit thép va nhdm; bismut ding trong my phim, duoc phdm, luyén kim...Vi tri mé nam & Théi
Nguyén, c6 hé théng dudng sit ndi véi cang Céai Lan va Hai Phong, thuan lgi cho viéc van chuyén. Dy
kién mo s& bat dau van hanh thir trong nam 2013, wéc tinh mang lai khoang 400 triéu USD/nam.

Hién tai, cac hoat dong xay dung dang dugc ddy manh téi da va 67 triéu USD dé duoc diu tu thém trong
6T2012. Tién do thi cong dién ra dang ké trong viéc db nén bé tong va dong kéo, SMP (dung cot, lam co
khi va dwong 6ng) va lap dat céc thiét bi quan trong. V& hoat dong khai thac, nha thau da c6 tién trién
trong viéc boc ting dat phu mé va tiép can duoc véi mé quing. Dy kién dwa nha may tuyén khoéng vao
chay thir nghiém trong Q1.2013. Hién tai hop ddng bao tiéu da dwoc ky két cho Florit va Bismut va dang
dam phén cho Vonfram. Thi truong tiéu thy chinh 1a Bic My, Chau Au va mot sé nuéc Chau A.

Gia Vonfram (Tungsten) (USD/mtu) Gia Bismut (USD/Ib)
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Trong nam 2012, lgi nhuan caa MSN dy bao van dén cha yéu tir MSC véi dong san phdm my géi binh
dan, lgi nhuan tir VCF khi dwgc h tro tir hé théng kénh phan phéi cia MSC va phét trién cac san phim
mai trong 2012. Chlng t6i du bdo MSC c6 thé dat 3.393 ty ddng LNST (+50% y-0-y). Chiing t6i ciing
cho rang loi nhuan ciia Techcombank trong 2012 khdng kha quan nhu ké hoach dit ra va c6 thé giam nhe
s0 véi 2011 do nganh ngan hang s& tiép tuc dbi mat vai nhidu kho khin trong 6 thang cudi nim. Dy bao
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Quan diém déu tw

Techcombank dat 3.057 ty ddng LNST (-3% y-0-y). Theo d6, LNST ciia MSN du bao dat 4.329 ty dong,
tang 32% so voi cling ky. Tuy nhién, trong trudng hop MSN tién hanh thanh cong thém mot thuong vu
M&A nao khac trong 2012, két qua kinh doanh ciia MSN c6 thé dat cao hon murc du béo cua ching toi.

Chung t6i d4nh gia MSN 1a mét tap doan c6 thé manh I6n trong kinh doanh hang tiéu ding, dong thoi cé
chién luoc phét trién dung din trong cac linh vuc ngan hang va khoang san. Cong ty di tao dugc mot hé
thdng mang ludi rong 16n va cac nhén hiéu twong ddi ndi tiéng va d& nhan dién. Bong thoi, MSN ¢6 thé
manh trong cac thuong vu M&A, vén duoc du bao s& tao ra nhitng cl hich manh mé giup Céng ty ting
truang loi nhuan va mo rong thi phan. Tuy nhién, MSN hién c6 P/E (23,1x) va P/B (3,7x) tuong d6i cao.
Dang thoi, mo NGi Phéo s& chi dem lai lgi nhuan tir nim 2013. Do d6, ching t6i khuyén nghi “NAM
GIU” v6i ¢b phiéu MSN cho thoi diém hién tai.

VNM — Tiép tuc ting truéng manh va bén vieng véi loi thé sé 1 vé thi phan trong nwéc va sw gia ting manh mé &

thi treong xuat khau

Sw kién chinh trong 6T2012

Két qud kinh doanh 672012

Két qua kinh doanh ting triong manh
mé. 6 thang l4i hop nhdt 2.776 ty dong
(+31% y-0-y)

e Cubi thang 1/2012, VNM ting 5 -7% gia sita do gia nguyén ligu sita da ting hon 20%; cac nguyén
vit liéu dau vao khac tang tir 40% - 60%; chi phi dién, nudc, phi van chuyén, xing dau... ting tir
10% - 15%.

e Trong quy 2/2012, VNM di tién hanh thodi vén tai VPK (ban 1,03 triéu cb phiéu) va SBT (béan
"nhé giot" 31.290 cb phiéu). Sau giao dich VNM khéng con la cé déng cua VPK va khong gitt vai
tro cb dong 16n cua SBT.

e Trong thang 6, VNM di nhap thém 250 con bo sita tir Uc. Dot nhap thi 2 trong nam sé& vao thang 8
v6i 200 con. Theo ké hoach phat trién giai doan 2012 — 2016, tdng dan bod cua cAc trang trai VNM
dén cudi nam 2012 dat 9.500 con, dén nam 2015 s& dat 25.500 con va nam 2016 s& tang lén 28.000
con. Trong bi canh gia sita thé gi¢i ngay cang bién dong, khong én dinh viée déu tu cac trang trai
chin nuéi bo sira va cha dong ngudn nguyén liéu sira tuoi tai chd 13 mot muc tiéu chién lwoc quan
trong, va la mot hudng di lau dai dung din gidp VNM nang cao chét luong, ting ty 16 noi dia hoa
ngudn nguyén ligu.

e Cubi thang 7/2012, VNM di khéi cong xdy Nha méay & Lam Son vén diu tu 276 ty ddng véi cong
suét thiét ké khoang 156 triéu hii sita chua an/nam; 60 triéu it sita tiét trang/nam (hop 110, 180,
200ml). Du kién nha may s& hoan thanh va chinh thie di vao hoat dong vao ngay 30.4.2013. Nha
méay s& ban san pham cho thi truong Thanh Hoa, Nam Dinh, Thai Binh va Ninh Binh.

o Tinh dén thoi diém hién tai, VNM dang c6 1 nha may san xuét sita & New Zealand va 10 nha may
san xuét sira hién dai tir Bic vao Nam. Céc nha may nay déu dang chay hét 100% cong suét.

6T2012, VNM dat 12.887 ty ddng doanh thu thuan - ting 29%, LNST dat 2.776 ty ddng - ting 31%

s0 véi cing ky nam 2011. Két qua rat tét ndy cia VNM dén tir 4 nguyén nhan chinh:

Tang truéng manh mé tir thi truong xuat khau: doanh thu XK ciia VNM tang gdp 2,09 1in so voi

cung ki nam ngoai. Ti trong doanh thu XK trong téng doanh thu ngay cang Ién. Néu ciing ki 2011,

XK chi chiém 11% thi 6T2012 d4 chiém 18% ti trong téng doanh thu.

Tang truéng kha tir thi truong trong nudc: so véi cung ki ndm ngoai, doanh thu tir thi truong trong

nuée ting 19%. Tuy nhién, su tang truedng nay dén cha yéu tir viée ting gia ban do ngay tir diu nim

VNM di néang gia ban [én tir 5% - 7%; trong khi san lugng tiéu thyu tdng chdm hon so vai 2011

(tang trudng 23%) va 2010 (tang trudng 31%). Hién tai, VNM hién dang ndm giit hon 40% thi phin

nganh. O mét sé dong san phim, VNM chiém gitt tir 85% - 90% thi phan nhu sita dic va sita chua.

VNM dang chiu sy canh tranh gay gét dén tir nhitng ddi thi cii nhu Moc Chau, C6 géi Ha Lan, ...

hay dbi tha méi nhw TH True Milk, Long Thanh. Do d9, thi truong ndi dia cia VNM dang c6 déu

hiéu b&o hoa, tang trudng cham lai.

(3) Bén canh do, trong ki, chi phi tai chinh hau nhu khéng phét sinh (679 tridu ddng) trong khi ciing ky
2011 la 181 ty ddng, chu yéu do hoan nhap du phong tn that ddu tu tai chinh ngén va dai han.

(4) Tang truong chi phi quan Iy (dat 26%) cham hon so véi mirc ting ctia doanh thu thuan (dat 29%).
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Dur b4o 2012

Dy bdo VNM sé dat 27.240 ty doanh thu
(+26% y-0-y) va 4.850 ty LNST (+15%y-
0-y) trong 2012.

Quan diém diu tw

Chang tdi khuyén nghi MUA cho cé
phiéu VNM
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e Nim 2012, VNM dit ké hoach 4.690 ty ddng LNST, tang truong 11%. Nhu vay liy ké 6 thang,
VNM da hoan thanh 49% chi tiéu doanh thu va 59% chi tiéu lgi nhuan cua nam 2012.

e Ching t6i dy b4o ca nim VNM sé& dat 27.240 ty doanh thu thun (ting trudng 26%) va 4.850 ty
LNST (ting truéng 15%). Trong d6, chung ti cho ring doanh thu xuat khiu ciia VNM sé& dat 4.500
ty - tang 67% so vai 2011,

e Sau tin thdng bao VNM s& chia ¢ tirc bang tién 20% vao 21/08/2012 va xin y kién thuong cb phiéu
2:1; gia cb phiéu VNM d3 tang 18% trong 2 tudn gin nhit. Hién tai, EPS trailing cia VNM d4 dat
10.227 ddng. P/E va P/B tuong duong cua VNM tai ngay 09/08/2012 dat 10,27 lan va 4,21 lan —
van con tuong dbi thap so vasi P/E 16,6 1an va P/B 3,6 lan cua trung binh nganh Thuc Phim.

e Véi da tang 6n dinh, su phat trién bén vitng va muc chi tra cb tac cao cia VNM duge duy tri déu
dan qua nhiing nam qua, chdng tdi cho rang c¢b phiéu VNM van dang & muc gia hop ly dé dau tu
dai han. Do d6 chung t6i khuyén nghi MUA di véi ¢6 phiéu VNM.

DPM — 6 thang diu nim 2012 vwot 11% ké hoach lgi nhuan

Sw kién chinh trong Q2.2012

Két qud kinh doanh 6T2012

Loi nhudn tang 33% so voi cung ky vuot
11% ké hoach da dat ra.

(1) PVFC di ban 2.225.380 ¢b phiéu va tiép tuc ding ky ban ndt 31.300 cb phiéu tir 31.7-31.8.2012.

(2) DPM tra cb tuc bang tién mat ty 1& 25%/cd phiéu. Ngay thanh toan 11.6.2012.

(3) DPM d3 mua 89.880 cb phiéu quy trén 500.000 ¢ phiéu di ding ky. Nang sb ¢b phiéu qu§ hién nay
Ién 2.445.680 cb phiéu.

6 thang diu ndm 2012, hoat dong san xuét kinh doanh ciia DPM di&n ra rét thuan lgi véi viéc doanh thu
tang truéng manh so véi cung ky va loi nhuan da vuot ké hoach nam. Cu thé, doanh thu dat 7.167 ty
ddng (ting 57% yoy, hoan thanh 51% ké hoach) va LNTT dat 2.217 ty dong (ting 33% yoy, vuot 11%
ké hoach). Trong d6, Q2.2012 dat 4.357 ty ddng doanh thu (+74% yoy) va 1.161 ty ddng LNTT (+24%
yoy).

Nguyén nhan doanh thu tang trudng manh la do san lugng tiéu thu va gia ban phan dam tang manh, boi
nhu cau phan bon ting cho vu Hé Thu va Péng Xuén ciing nhu cho nhidu loai cdy tréng & khu vuc Pong
Nam B6 va Tay Nguyén. Ngoai ra, chi phi van chuyén ting cing vé6i gia phan bén thé giéi ting boi
nhiing nudc san xuét phan bén 16n nhu An D6 va Trung Quéc vao mua vu tréng cay luong thuc da gop
phdn 1am ting gia phan bon trong nudc. Hoat dong tai chinh trong 6 thang dau nam di déng gop khoang
306 ty ddng vao loi nhuan, giup cong ty viot ké hoach loi nhusn nam 2012. Hoat dong tai chinh ¢6 duoc
két qua kha quan nhu vay 1a do doanh thu tai chinh ting thém 53 ty ddng nho Iai tién guri ngan hang,
trong khi chi phf tai chinh giam manh tir 43,5 ty déng trong 6T2011 xudng con 1,7 ty ddng trong 6T2012
do no tra I4i va 16 chénh léch ty gia giam manh.
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Dur béo 2012

DPM dgt ké hoach LNTT thap, giam 57%
nén trong 6 thang dau nam 2012 céng ty
dd vuot 11% ké hogch. Ching t6i cho
rang nhiéu kha nang LNTT 2012 cua
DPM c6 thé gdp hon 2 lan ké hoach di
dat ra.

Quan diém diu tw

Doanh thu (ty dong) ® LNST cong ty me (ty ddng) 7,086
4,358 4,536
2,504
1,939
1,445
Q2.2011 Q2.2012 672011 672012

So véi ddu ndm 2012, hang tdn kho giam 17% va cac khoan phai thu giam 11% cho thiy ting truong
doanh thu ciia DPM rat manh va viing chic. DPM hién dang trong tinh trang chiém dung vén thuong mai
gilp cong ty khong phai sir dung nhiéu no vay ngan hang va tiét giam chi phi 13i vay. Hoat dong san xuét
kinh doanh cét 18i tét, nhu ciu ddu tu trong 6 thang ddu nim chua 16n nén dong tién rit dbi dao gidp sé
du tién va trong duong tién ting 1.821 ty ddng so véi dau nam 2012 1én 5.891 ty ddng.

Nim 2012 DPM dit ké hoach doanh thu 1a 13.921 ty dong (tang 43% yoy) nhung dt ké hoach LNTT la
2.000 ty ddng (giam 57% yoy) nén 6 thang dau nam 2012 DPM dat 2.217 ty ddng, vuot 11% ké hoach
loi nhuan. Théng thuong 2 quy cudi nam doanh thu thudng cao hon 2 quy ddu ndm nén ching t4i cho
ring nhiéu kha niang LNTT ciia DPM ¢6 thé gép hon 2 1an ké hoach d4 dit ra. Theo d6 EPS nim 2012
khoang 9.800 ddng/CP.

DPM c6 k& hoach mua lai 51% du 4an dam Ca Mau vaéi tdng chi phi la 2.503 ty ddng theo 2 dot: nim
2012 thanh toan 75% va nam 2013 thanh toan 25%. Vi két qua kinh doanh tét, ngudn tién mat ddi dao
DPM c6 thé dau tu ma khéng anh huéng nhiéu dén hoat dong kinh doanh ciia cong ty. Day 1a mét du én
I6n s& anh huong nhidu dén kha ning ting truong, hiéu qua hoat déng cua cong ty. Tuy nhién xu huéng
va muac do hiéu qua mang lai cho DPM tir viéc mua lai dy an dam Ca Mau vén chua thyc su 8 rang.

DPM c6 cac chi tiéu tai chinh co ban tét v6i kha ning sinh 161 cao, khéng vay no nhidu, ty 18 tién mat I6n
va nhiéu kha ning hoan thanh hon 2 1in ké hoach lgi nhuan. Véi mic gia 37.200 ddng/cd phiéu ngay
8.8.2012 thi PE cua DPM hién nay la 3,9; twong déi hdp dan nén ching t6i cho ring DPM la ¢ phiéu
phi hop dé dau tu trong nhitng thdng con lai cua nam 2012.

DRC - Két qua kinh doanh kha quan, trién vong tiép tuc tot trong théi gian con lai nim 2012

Sw kign chinh trong Q2.2012

Két qud kinh doanh 672012

Loi nhudn tang truong 44% trong khi
doanh thu chi tang 14%

(1) DRC di cong bd nghi quyét phé duyat thiét ké ban v& thi cdng va du toan cong trinh dy an Di doi xi
nghiép sam 16p 6 t6 tir Bic My An vao Khu cong nghiép Lién Chiéu. Theo d6, kinh phi du toan
khoang 579 ty ddng, trong d6 chi phi xay dung chiém 43,8%, chi phi thiét bi chiém 37,6% con lai la
céc chi phi khac.

(2) Sb cb phiéu phat hanh thuéng va tra b tic cho cé dong hién hitu (23.075.080 ¢ phiéu) chinh thuc
giao dich vao ngay 22.6.2012.

(3) DRC dugc dua vao chi sé VN30.

(4) FTIF giam ty I& nam giit ¢4 phiéu tir 7,81% xubng 4,9%.

(5) Mot loat cb dong ndi ban va diang ky ban ¢ phiéu ké tir cudi thang 6.2012: Tdng giam dc da ban
90.000 CP, dang ky ban tiép 160.000 CP trén 680.911 CP dang s& hiru; Thanh vién HDQT dang ky
ban 125.010 CP trén 150.010 CP dang s& hiru.

6 thang ddu nam 2012, doanh thu ting (14% yoy) dat 1.474 ty dong va loi nhuan ting manh (+44% yoy)
dat 144 ty ddng. Trong d6, doanh thu va loi nhuan quy 2.2012 cao hon quy 1.2012 ciing nhu cing ky
nim 2011. Cu thé doanh thu dat 776 ty ddng (+9% yoy) va LNST dat 86,3 ty ddng (+45% yoy).

Téc d6 tang truéng doanh thu DRC trong 6 thang ddu nam 2012 1a 14% cao hon so v&i céc doanh nghiép
I6n trong nganh (CSM: +9%, SRC: - 4%).

Nguyén nhan loi nhuan DRC ting truéng manh trong 6 thang dau nam 2012 1a do hai nguyén nhén
chinh. (1) gia nguyén liéu dau vao giam, dic biét 1a gia cao su ty nhién — nguyén liéu chinh dé san xuit
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Dur béo 2012

Chung t6i woc tinh LNTT dat khodng
320-340 tp dong cao hon 39-48% so Vi

ké hoach DRC dd dat ra.

Quan diém diu tw

sam 16p giam nhiéu so vai ciing ky nam trude. Diéu ndy c6 thé thiy thdng qua sy cai thién cia ty suit loi
nhuén gop da tang tir 16,3% trong 6 thang 2011 1én 18,2% trong 6 thang 2012. (2) Chi phi tai chinh giam
nho giam du no 13i vay va i sudt c6 xu hudng giam, ty gid én dinh. Chi phi tai chinh 6 thang déu nam
2012 chi con 19 ty ddng, giam 44% so vai 34 ty dong trong 6T2011.

Doanh thu va LNST Ty suét lgi nhuan gop
Doanh thu (ty ddng)
. 1,474
BLNST (ty dong) 1,288
59 86 100 144
— e | Wm . -_| . : . . y
Q2.2011 Q2.2012 6T.2011 6T.2012 Q1.2011 Q2.2011 Q1.2012 Q2.2012

S0 vé6i dau nam 2012, hang tdn kho giam 31% nhung cac khoan phai thu lai ting 43% cho thdy c6 thé
DRC néi long chinh sach ban hang dé ting doanh thu. Ddng thoi, sau khi két qua kinh doanh tét DRC da
giam manh ng ngén han (-94%) dé giam bét chi phi l3i vay.

Nim 2012 DRC dit ra ké hoach kha than trong véi doanh thu 2.950 ty ddng (ting 9%) nhung LNTT dat
230 ty ddng (giam 12,5%). Trong 6T2012, DRC di hoan thanh 51,5% ké hoach doanh thu va hoan thanh
83,5% ké hoach lgi nhuan. DRC c6 téc d6 tang trudng doanh thu cao, toe do tang trudng hang tdn kho so
vé6i cting ky nam truéc giam dan cho thiy kha nang tiéu thu san phdm cua DRC kha tét. Dong thai nhirng
thuan loi cua 6T 2012 van con: gi4 cao su tu nhién tiép tuc duy tri & mic thdp béi cao su vao mua thu
hoach trong khi trién vong kinh té thé gi¢i khdng nhiéu diém sang, 13i vay tiép tuc c6 xu hudéng giam. Vi
véy ching tdi cho ring DRC s& vuot xa ké hoach da dit ra, chung t6i didu chinh du bo LNTT tir 250-
280 ty ddng tai b4o céo cap nhat ngay 3.4.2012 I1&n 320-340 ty ddng (cao hon 39-48% so véi ké hoach
ctia DRC), EPS nidm 2012 khoang 3.467-3.683 dong/CP.

DRC la cong ty dau nganh véi thi phin va nang luc san xuét 16n, ¢ céc chi tiéu co ban rit tét. Viéc trién
khai cac du &n 16n s& anh huong nhidu dén két qua kinh doanh cua cong ty. Tuy nhién, ndm 2012 DRC
ciing nhu nhidu doanh nghiép trong nganh san xuét sam 15p c6 nhiéu loi thé khi gia nguyén liéu dau vao
giam xudng thap nén nhidu kha ning DRC s& vuot ké hoach loi nhuan tir 39% - 48%. Theo do, EPS dat
khoang 3.467-3.683 ddng/CP - déy 1a muc EPS khé cao trong tinh hinh kinh té kho khan va cong ty dang
trong giai doan dau tw. Chling t6i cho rang véi muc gia 27.100 ddng/CP ngay 7.8.2012 thi ¢ phiéu DRC
phi hop dé dau tu trong thoi gian con lai cia nam 2012.

SCR - Doanh thu 6T2012 khong kha quan nhung lgi nhuin ting manh do thwong vu chuyén nhwong cp STB

Két qud kinh doanh 672012

Doanh thu ter HDKD chinh 672012 chua
c6 nhiéu khei sdc so véi cung kp. Tuy
nhién lgi nhugn ¢6 su tang truong manh
nho vao khodn loi nhudn duwoc chia tor
cong ty lién két trong Q1 va lgi nhugn tai
chinh tir thirong vu chuyén nhirong 17,3

tr.cp STB.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam kha quan véi doanh thu thuan dat 386,2 ty dong va loi nhuan sau
thué 146,2 ty dong. So véi 6 thang 2011, doanh thu khdng cé nhiéu thay déi nhung loi nhuan ting truong
7,5 lan. Co dwoc két qua nhu vay la nho khoan lgi nhuan dugc chia tir mét cong ty lién két trong Q1 va
loi nhuan tai chinh tir thuong vu chuyén nhuong 17,3 tr.cp STB trong Q2.

Trong Q1.2012, loi nhuan sau thué hop nhét tang truéng manh, dat 91,3 ty ddng, ting hon 40 13n so Vi
cting ky 2011 nho vao khoan loi nhuan lién doanh lién két 87,7 ty ddng tir Cong ty CP DT BDS Sai Gon
Thuong Tin Tan Thing, trong d6 SCR nam giir 30%. Hién Tan Thing dang lam chu dy 4n Celadon City
(81 ha) tai Quan Tan Phd, HCM. Trong Q1, Cong ty d4 ban phan dién tich dét thwong mai cho Tap doan
ban 1¢ Aeon thu vé lgi nhuan khoang 300 ty dong, theo d6 SCR s& dugc chia lgi nhuan theo ty 18 gép vén
twong ting sau khi Tan Théng hop DPHCP.

Loi nhuan sau thué Q2.2012 Cong ty me dat 54,8 ty ddng (+216% yoy) va chu yéu dén tir hoat dong tai
chinh. Doanh thu tai chinh ghi nhan 146,3 ty ddng (+200% yoy) trong do6 thwong vu chuyén nhuong
17,3 triéu cp STB mang vé 127 ty ddng, con lai Ia tir 14i cho vay va tién gui. Chi phf tai chinh 13 84,4 ty
ddng, trong do6 chi phi 1ai vay van chiém ty trong lon (54,1 ty ddng), ngoai ra Cong ty ghi nhan 15 27,2 ty
ddng tir thwong vu chuyén nhuong 1,9 triéu ¢é phiéu TVI (CTCP Déu tu Tin Viét) trong danh muc dau

10.08.2012

Trang |9



VCBS | CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q2.2012

Ké hogch DT: 1.620 ty (+55,9% yoy),
LNTT 110 tp (+6,60% yoy). So vdi ké
hoach trén, két qua 672012 SCR da hoan
thanh 24% KH doanh thu va 75% KH
Loi nhudgn (chua bao gom khodn loi
nhudn duroc chia tir cong ty Tan Thang).

Lei nhudn 6 thang cudi nam du kién sé tir
viéc phan bé tien chénh léch dén bi dat
cua du &n Celadon City.

Surc khee tai chinh

Khd nang thanh todn nhanh phu thugc
Ién vao hoat déng ban hang ton kho.

Ty 1é No vay dai han/VCSH gidm nhung
tp 16 ng ngdn han van duy tri cao khién
cho &p luc thoai vén dau tr ngdn han va
gidgi phéng hang ton kho khé lon.

Dy b4o 2012-2013

D b4do SCR sé hoan thanh ké hoach
doanh thu va loi nhudn nam 2012.

Nam 2013 doanh thu va loi nhugn sé dén
tir dir &n Carillon City va mét phan tir
Belleza chuyén sang.

tu dai han ciia SCR. Loi nhuan tir hoat dong ndy mang vé 61,9 ty dong.

Doanh thu tir hoat dong kinh doanh chinh trong 6 thang d4u nim mic du chua c6 nhidu khai sic song
hoat dong kinh doanh vat liéu xay dung va dich vu mdi giéi van dién ra én dinh. Doanh thu tir méi giGi
du an déng gbp 62 ty ddng, doanh thu ban hang va kinh doanh VLXD 14 327 ty dong. CAc du 4n mang vé
doanh thu trong 6T2012 nhu sau: dy &n Biconci (48,9 ty ddng), du 4n Dai Nam (22 ty dong), M§ Phudc
3 (4 ty ddng), Hung Vuong (178,5 ty ddng). Day la nhitng dy an SCR dau tu véi muc dich mua béan, dau
co chir khéng phat trién. DSi v6i 2 du an dang khai thac: Belleza va Carillon Apartment c6 tién do ban
hang kha tét, tuy nhién Cong ty c6 ké hoach dé danh doanh thu 2 du &n nay sang ghi nhan trong nim
2013.

Mic di SCR chura cong bé loi nhuan hop nhit Q2, nhung vai két qua kinh doanh nhu trén tam thoi SCR
da hoan thanh 24% KH doanh thu va 75% KH lgi nhuan (chua bao gém khoan lgi nhuan duoc chia tir
cong ty Tan Thing).

Trong 6 thang cudi nam 2012, ngoai ngudn thu én dinh tir hoat ddng mdi gisi du an, kinh doanh vat liéu
xay dung, Cong ty s& chi yéu ghi nhan lgi nhuan phan bé tir viéc chénh léch tién dén b 31 triéu USD
(620 ty ddng) tir du an Celadon City. Py 13 khoan loi nhuan SCR dugc hudng theo mét thoa thuan hop
téc kinh doanh khi thyc hién dén b va giai phong mat bang du &n véi Cong ty Tan Thang. Thuc té trong
Q1.2012, SCR di thu v& 158 ty ddng wng vén trude do, do vay Cong ty c6 thé hach todn mét phan trong
nim 2012. Khoan con lai 23,1 triéu USD s& dugc phan b trong vong 4 nam tir 2012-2016.

DU trang thai thanh toan hién thoi caa SCR khé tét (>1,76l4n) nhung hang tdn kho chiém hon 50% tai
san ngan han dan dén tinh trang kha nang thanh toan nhanh caa SCR phu thudc 16n vao hoat dong ban
hang tén kho. Cudi Q1.2012, gia tri hang ton kho 14 2.678 ty dng, trong d6 chi1 yéu 13 chi phi diu tu vao
cac du an nhu: Carillon City, Arista, Belleza.

Dén cudi Q2.2012, Cong ty me ¢6 tdng ng vay ngén han 1.663 ty dong, trong d6 vay ngan hang 300 ty
(vay tin chép tir Sacombank — Tran Hung Dao), khoan vay trung dai han dén han 1a 780 ty ddng, con lai
Ia khoan vay néi bo trong hé théng va ca nhan khoang 580 ty tir viéc didu chuyén dong tién (khoan vay
nay khong cé ap luc tra ng). No vay dai han 1a 778 ty dong, trong Q2 SCR di chi tra hon 500 ty ddng
gitp cho ty 1& No vay dai han/Vén chu s& hitu giam dang ké so véi cudi nam 2011, tir 72% xudng 33%.
Ty 1& No dai han/VCSH nhu vay 1a & muc kha thdp so véi trung binh nganh (88%). Tuy nhién ty 1é No
ngan han/VCSH van duy tri gdn 70%, dé chi tra duoc ng ngén han hon 1.000 ty ddng thi &p hec thoai vén
du tu ngén han va giai phéng hang tdn kho cia SCR hién 1a kha I6n.

Mic du tinh hinh thi truong BDS trong nudc van con nhidu kho khin, song mot diéu dang chic mimng
cho SCR 1a cac dot ban hang caa Cong ty dién ra kha sudn sé tai 2 du an dang kinh doanh 13 Belleza va
Carillon Apartment:

- Du an Belleza (9 blocks): da ban 480/575 cén block D&E, con lai 95 can h¢ thuong va 12 can penhouse
chua m& ban. Téng doanh thu dén 30/6/2012 14 674 ty/1.064 ty (du toan D&E), udc tinh 06 thang cudi
nam thu thém 355 ty ddng. Dy kién thang 10.2012 s& ban giao nha va ¢ thé ghi nhan 1.064 ty doanh thu
va khoang 170 ty ddng loi nhuan trong tng ty 1¢ ban giao nha.

- Dy 4n Carillon Apartment (13 ting cian ho + 1 TMDV), day 1a du an xay dung trén dit thué cua Nha
nuGc nén phai ban lai 30% (147 can nha ¢ xd hdi) cho Nha nudc dé 1am can ho tai dinh cu. Dén
30/6/2012 da ban hét 260 can ho thuong, con lai 31 cin penhouse, 16 shophouse va 147 cin NOXH chua
ban. Tuy nhién, hién di c6 300 don ding ky mua NOXH, du kién thang 10 s& hoan thanh va bén hét sb
can nay. Tong thu dén 30/6 1a 142 ty/637 ty (twong wng 22%), du kién 06 thang cudi thu tiép 156 ty
(twong g 24%). Loi nhuan wéc tinh khoang 140 — 150 ty dong. Dy én ndy s& dugc hach toan trong nim
2013.

Pé chuin bi cho ké hoach nim 2013, Céng ty dang 1én k& hoach dua ra kinh doanh 4 du én trong
Q4.2012 téi 1a Carillon City (10 ha), Carillon Riverside (10ha), Arista (9,9 ha), Chung cu Binh Khanh.
Déi véi 3 dy an dAu tién, Cong ty c6 chién lugc chuyén huéng sang phat trién dong san phdm biét thu va
nén biét thu (ban méng coc, thd hoac hoan thién) vai gia trung binh. Viéc chuyén huéng phan khic nay
khong chi riéng SCR ma hién dang dwoc nhiéu chii ddu tur phia Nam lya chon do tinh hinh kinh doanh
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Ké hoach ting vén

Quan diém diu tw

Dong tién tai tro- cho hoat déng kinh
doanh ciia SCR chui yéu dén tir dong tién
dau tw (thanh Iy danh muc dau te tai
chinh).

Ap luc tim kiém nguén tai tro cho céc dir
an dang trién khai va tra ng-ngan han.

Cé thirong hiéu va uy tin tét trong phan
khtic moi gisi va phan phdi san pham.
Quy ddt 16n (trén 600 ha)

P/E di phéng cudi nam (15x), thdp hon
S0 vdi trung binh nganh (17x)

cin ho dang gap nhiéu kho khan, thanh khoan kém trong khi lwong hang ton kho Ién khién cho ap luc
giam gia béan Ion, ty sudt loi nhuan cia phan khic can hd giam manh. Déi véi chung cu Binh Khanh
(1300 cin ho), hién di hoan thanh moéng coc, du 4n nay dwoc dam bao nha nuéc mua hét nén khong lo
ngai vé tinh kha thi.

Theo ué6c tinh cia ching t6i, ndm nay SCR ¢ thé dat 150 ty loi nhuan, vuot mic ké hoach (khoang
30%). Song véi du béo thi truong BDS nim 2013 van con nhiéu kho khan, SCR cé thé s& lya chon
phuong 4n than trong trong viéc phan bé doanh thu, loi nhuan ndm nay d& dam bao cho ké hoach kinh
doanh nam sau. Dy an Carillon City va mét phan doanh thu va loi nhuan tir Belleza s& hach toén trong
nim 2013 mic du Belleza da du diéu kién ghi nhan 1.064 ty dong doanh thu va 170 ty dong lgi nhuan
tru6e thué trong nam 2012.

Quymé Tyl Ty 18

Stt Dy 4 Vi tri 5 Tién d¢
an it (ha) ddnbu  s6 hiu en de

Pa ban 480/575 can block D&E, con

CHCC 12 can penhouse chua mo ban. B4 thu

1 gelleza Q.7, HCM 4,96 100% 50%  tién 674 ty/1.064 ty ddng. Dy kién giao
nha tir thang 10/2012. C6 thé ghi nhan

trong nam 2012 va 2013

Pi ban hét 260 can, con 31 cin

penhouse va 16 can shophouse va 147

rillon .Tan A oA
2 iaart;em (Bgms e 0,08 100%  100% NOXH. Xay dung dén ting 3. Pa thu
P ' 142/637 ty ddng (22%). Hach todn
trong 2013
Q.Thi Pitc Pa ban cho ndi bd 146/238 can, con lai
3 Avristavillas H.CM ’ 9,2 100% 90% 92 can du kién ban ra thi truong
10/2012. Chua dong TSDD
Pang san l4p. Dy kién ban T11/2012,
4 Carillon City Q.7, HCM 10,6 95% 100% con 3/7 cin chua dén bu. Chua dong
TSDb
5 Carillon Q.7, HCM 74 100% 74% Pang san lap. Dy kién ban hang cuoi

Riverside 2012. Chua dong TSDDb

Du kién phat hanh thém 57,2 triéu cp trong thang 11 (ting thém 40% vén diéu 18), trong d6 35% ban cho
cb déng hién hiru va 5% cho CBCNV. VDL sau khi ting 13 2.002 ty ddng. Trudc do, Cong ty di thuc
hién chi tra c tuc va chia cb phiéu thusng téng cong 40% bang cb phiéu.

- Béi voi mot doanh nghiép BDS, danh gia vé dong tién dong vai tro quan trong. Hién dong tién tai tro
cho hoat dong kinh doanh caa SCR chu yéu dén tir dong tién dau tu (thanh 1y danh muc dau tur tai chinh)
trong khi dong tién tir hoat dong kinh doanh chinh va hoat dong tai chinh dang bi &m. Nguyén nhan cha
yéu 13 do tinh hinh kinh doanh BPS kho khan, anh huéng dén tién do ban hang cua Cong ty. Két qua
kinh doanh ciia SCR s& dang lo ngai néu tinh trang nay kéo dai.

- Mic du ké hoach kinh doanh c6 thé dugce dam bao cho dén nam 2013, song ap luc I6n nhét hién nay déi
v6i SCR 1a ngudn tién tai tro cho cac dy an dang trién khai va tra no ngén han trong bi canh du no tai
chinh kha cao hién nay. Nhu ciu vén trong nam 2012 1a khoang 715 ty ddng dé tai trg cho céc dy &n:
Carillon Riverside (290 ty), Belleza (195 ty), Arista (140 ty), Carillon City (90 ty). Cong ty cho biét ké
hoach thu xép vén du kién s& thu v& khoang 570 ty tir dot ting vn sap téi va vay vén ngan hang 2.000 ty
ddng (trong d6 1.700 ty vay dai han). Ngoai ra, SCR dang 1én ké hoach ban hang 3 du an: Carillon City,
Arista, Carillon Riverside vao thang 10/2012 va ky vong vao ngudn tién ban hang tir cc du 4n nay.

- Tuy nhién, dé danh gi4 tdng thé, SCR c6 loi thé vé thuong hiéu trong phan khiic mdi gisi du an va quy
d4t 16n (trén 600 ha) bao gdm ca lién doanh lién két, dam bao cho SCR tiép tuc phét trién trong it nhit 5
nam toi (2012 — 2017).

- EPS 4 quy gan nhat tai 31/3/2012 1a 807 d/cp, P/E 12,8 lan. Vi gia dinh lgi nhuan 2012 & muc hoan
thanh 110 ty ddng va SCR thanh cong dot ting vén trong thang 11/12, VDL ting 1én 2.002 ty ddng,
KLCP luu hanh binh quén cudi nim twong tng: 157.778 triéu cb phiéu. EPS dy phéng cudi nam (di tinh
yéu t6 pha lodng) vao khoang 697 ddng/cd phiéu, P/E du phong twong wng 15 lan. Chi sé nay & mic hop
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Iy so vai trung binh nganh hién 1a 17,5 lan.

VIC- Két qua kinh doanh cong ty me kha quan trong 6T2012 nho vao thwong vu chuyén nhwong BPS (Q1) va thu

hoat dong DT (Q2)

Sw kién chinh trong Q2.2012

VIC phat hanh thanh cong 300 triéu USD
trai phiéu chuyén dsi qudc té trong niza
dau nam 2012 véi i sudt 5%/nam.

Két qud kinh doanh 6T2012

Loi nhudn ting 4,4 lan trong khi doanh
thu chi ting 1,25 lan, Véi thuong vu
chuyén nhuwong toa thap B Vincom
Center Ha Ngi trong Q1.2012 va thu
nhdp tir hoat dong dau tw trong 02.2012

(1) Ccong bb Nghi quyét PHDCD ngay 17/7/2012 théng qua va ban hanh cac nghi quyét gom:

- Nghi quyét thir nhat gdm hay dbi, bd sung nganh, nghé kinh doanh gom san xuét truyén tai va phan
phéi dién; khai thac, xir Iy va cung cép nuéc; lap dat hé thong dién; lip dat hé thong cip thoat nudc, 10
sudi va didu hoa khong khi; thoat nudc va xtr Iy nudc thai; thu gom rac thai khong doc hai; dich vy hé
thdng dam bao an toan) va cac nganh nghé kinh doanh dé xuét sira ddi, bé sung dé cu thé hon nganh,
nghé da dang ky (xdy dung dan dung va cong nghiép stra dbi cu thé hon thanh xay dung cong trinh
dudng sit va duong bo; xay dung cong trinh cong ich; xay dung cong trinh k§ thuat dan dung khéc...)

- Nghi quyét thir hai théng qua s6 lugng thanh vién dugc bau bd sung nhiém ky 2011-2016 la 1 thanh
vién. Téng s6 thanh vién HDQT nhiém ky 2011-2016 Ia 10 thanh vién.

(2) Sau dot phat hanh thanh cong mot phan trai phiéu chuyén ddi quéc té cé tong gié tri 185 trieu USD
vao ngay 3/4/2012, VIC tiép tuc phat hanh trai phiéu chuyén déi quéc té véi tdng gia tri téi da la 115
triéu USD, ménh gi4 100.000 USD/trai phiéu, ky han 5 nam, ngay déo han 3/4/2017, l4i sudt 5%/nim
thanh toan 6 thang/lan. Trai chu c6 thé chuyén ddi trai phiéu thanh cb phin caa VIC trong thoi han
chuyén ddi theo gia chuyén ddi c6 hiéu luc tai ngay chuyén di. Gia chuyén ddi hién hanh la 88.000
VND/ch phin, dwgc didu chinh tir gid chuyén déi ban dau 1a 112.200 VND/cé phiéu do VIC chia ¢ tuc
bang ¢ phiéu.

(3) Ngay 4/6/2012 la ngay giao dich khong huong quyén nhan cb tie nam 2011 bang ¢b phiéu ty lé
1.000:124 va ty 18 tra cb tirc cho Quy 1.2012 bang cb phiéu ty & 1.000:151.

(4) Quy 1.2012 VIC cbng b két qua kinh doanh cua céng ty me. Doanh thu thuin dat 1.572,26 ty ddng,
tang 250% so v6i clng ky nho thwong vu chuyén nhugng khu vin phong thap B, Vincom Center Ha Noi
cho Techcombank. Nhy d6, LNST Quy 1.2012 dat 842,88 ty dong, ting manh so véi muc I4i 38,44 ty
cung ky nam trudc.

(5) Tai PHDCP thuong nién cua VIC nim nay, BLD tip doan di dat ra ké hoach kinh doanh bao gém
két qua sép nhap ciia VPL va cac cong ty con nhu sau:

- Doanh thu thuan: 12.364 ty déng
- LNTT: 4.275 ty ddng
- LNST: 3.055 ty ddng

Theo BLD VIC, ké hoach doanh thu nam 2012 phéan 16n s& dugc ghi nhan tir dy a4n Vincom Village,
ngodi ra khi nhan sap nhap VPL doanh thu tir hoat dong cho thué khach san, TTTM trong két qua hop
nhét du kién dat 2.500 ty ddng. Cac du an Royal City va Times City cong ty du kién hoan thanh ban giao
nha cho khach hang va ghi nhan doanh thu trong nam 2013.

VIC d3 cong bd két qua kinh doanh Q2 va 6 thang diu nam cua riéng cong ty me. Doanh thu thuin
Q2.2012 dat 250,2 ty ddng, giam 110,1 ty so vai ciing ky ndm 2011, chii yéu dén tir ngudn cho thué BDS
déu tr va céc dich vu kém theo (234, 9 ty ddng, 94% doanh thu). Doanh thu hoat dong tai chinh ting
manh tir 389,8 ty 1én 624,8 ty ddng, chii yéu nhd vao thu nhap tir hoat dong dau tu cua tap doan (466 ty
ddng, 74,6% tdng thu tir tai chinh). Trong khi d6, chi phi tai chinh ciing giam hon 30 ty nha chi phi 14
vay giam tir 190,7 ty v& 147 ty ddng. LNST Q2.2012 di ting gin gép doi tir 267 ty lén 506 ty ddng mic
du doanh thu giam so véi cung Ky nam trudc.

Lity ké 672012, VIC me dat 1.822 ty ddng doanh thu thuén, tang hon 1.000 ty so véi muc 810 ty dong
ctia nira ddu nam ngoai. Loi nhuan gop ting tuong tng tir 511 ty 1én gin 1.537 ty ddng (trong Q1.2012
VIC di chuyén nhuong toa thap B Vincom Center Ha Néi). Doanh thu tai chinh ting tir 456,6 ty Ién
668,8 ty ddng trong khi chi phi tai chinh giam tir 434 ty xung 397 ty ddng. Loi nhuan sau thué ting 4,4
14n, tir 305,5 ty lén 1.348,9 ty dong. EPS 6T2012 tang tir 832 ddng/cd phiéu 1én 2.688 ddng/cd phiéu.
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Dur béo 2012

Trong ndm 2012 VIC dir kién sé tiép tuc
ghi nhdn doanh thu tir dw &n Vincom
Village, theo ké hoach sé hoan thanh
trong nam 2012. Cdc du &n Royal City va
Times City sé duwoc ghi nhdn doanh thu
vao nam 201 3.

Quan diem dau tw

VIC |& doanh nghi¢p phat trién BPS
hang dau tai Viét Nam. Tuy nhién, trién
vong am dam cua thi truong BDS trong
ndm 2012 ¢6 thé khién VIC gap kho trong
hoat dong ban can ho.
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VIC 1 doanh nghiép phét trién BDS hang du Viét Nam, da thuc hién nhidu cong trinh dy &n quy md
I6n. Sau khi sép nhap véi VPL, VIC dang 1 doanh nghiép s hitu nhiéu du 4n BDS 16n trén pham vi ca
nué6c, bao gdbm ca BDS nha dé &, TTTM, khu nghi dudng. ..

Céc duy 4n dang duoc trién khai dang cha y cua VIC hién tai gom c6:

Dw 4n Royal City tai 72A Nguyén Trdi, Thanh Xuan voi 120.942m2, gbm 06 block cao tang, 03 khu
trrdng hoc va 240.000m2 TTTM. VIC sé hitu truc tiép va gian tiép 98,36% VBL ctia CTCP Déu tu va
Phat trién Dia 6c TP Hoang Gia (chu dau tu). Dy 4n dang duoc trién khai thi cong xay tho cac toa cao
tang, du kién s& ban giao nha va ghi nhan doanh thu trong nam 2013.

Dw an Times City tai 458 Minh Khai, Ha Noi, véi quy md hon 36 ha, gdm cac cong trinh nha ¢ cao
tang, cac cong trinh xa hoi nhu truong hoc, bénh vién da khoa quéc té Vinmec, TTTM. VIC dang s& hitu
80,39% ca truc tiép va gian tiép VDL cua CTCP Phat trién D6 thi Nam Ha Noi (chu diu tu). Hién tai
bénh vién da khoa Vinmec da hoan thanh va di vao sur dung.

Dw an Vincom Village tai Viét Hung, Long Bién, Ha Noi ¢6 quy md 1.836.456m2, gdbm nha & thip
tang, biét thy, cac cong trinh x& hoi nhu trudng hoc, bénh vién, cac cong trinh thuong mai dich vu. VIC
dang s hitu 61% VDL CTCP Phat trién D6 thi Sinh thai Sai Ddng, chu dau tu dy an. Céc cong trinh bist
thu da gin hoan thién trong khi TTTM Vincom Center Long Bién va khu van phong dé di vao sir dung.

Du 4n Eden A, Bén Nghé, Quan 1, Tp HCM c6 quy md 8.589,6m?2 1 t6 hop khach san, TTTM, dy kién
dua vao st dung TTTM tir thang 10.2012 va théng 3.2013 déi vai khu khéch san.

Ngoai ra VIC con sé hiru nhiéu du an BDS du lich nghi dudng khac trén khip ca nudc théng qua so hitu
CTTNHH MTV Vinpearl nhu du &n Biét thu va sén golf Vinpearl Nha Trang, du 4n The Beach Villas tai
Nha Trang, Khanh Hoa, Dy &n KDL Vinpearl Bai Dai Khanh Hoa, du 4n Vinpearl Da Ning, du &n
Vinpearl Hoi An, dy an Vinpearl Pa Lat...

Céc dy &n cua VIC déu quy md, doi hoéi nhu cdu vén I6n do d6 tap doan cin phai thu xép vén tir ngudn
thu cac dy 4n BDS di hoan thanh (nha dé ban hodc cho thué) va dang trién khai, hoic huy dong dugc
ngudn vén tir vay ngan hang, phéat hanh cé phiéu dé tiép tuc tai tro cho céc dy an BDS dang trién khai.
Tuy nhién chung t6i ciing nhan thiy VIC t6 ra hiéu qua trong viéc huy dong duoc ngudn vén tir cac NDT
nuéc ngoai, minh chimg qua hai dot phat hanh trai phiéu chuyén di quéc té thanh cong gén day.

Thi treong BBS tai Ha Noi va H5 Chi Minh am dam trong thai gian gan day 1a mét bét lgi I6n c6 thé anh
huong tiéu cuc dén kha ning ban hang tai cac du an BDS dang trién khai ctia VIC nhu Royal City, Times
City, Vincom Village, mic du c4c du 4n cua VIC hiu nhu ¢6 vi tri dep, gan trung tam.

Nhing quy dinh méi cua Nha nuée dbi voi viéc tinh phi sir dung dat nhu ap gia thi truong thay vi cac
khung gia do Nha nuéc quy dinh nhu trudc kia 6 thé anh huong lam ting dang ké chi phi ddu vao cho
céc duy &n sip trién khai cua VIC, do d6 ty suét loi nhuan cé thé giam di so véi trudc.

VIC me ¢6 1.000 ty ddng trai phiéu s& dao han vao thang 10.2012 va 2.000 ty ddng déo han vao thang

5.2013. Trong khi do, thi truong BDS khong thuan lgi c6 thé khién VIC s& gip kho khan trong viéc can
dbi ngudn tién dé thanh toan cac khoan vay va trai phiéu dén han.
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Chung t6i danh gia cao VIC véi tur cach 1a mot tap doan phat trién BDS chuyén nghiép hang dau cua Viét
Nam, c6 ning lyc tt, ban lanh dao tham vong va c6 tim nhin. Tuy nhién trong khi thi truong BPS néi
riéng va kinh té ndi chung khong sang sua, thi hoat dong kinh doanh caa VIC it nhiéu s& chiu anh huong
tiéu cyuc. Linh vuc cho thué mit bang béan 1é TTTM caa VIC t6 ra hiéu qua do céc tda nha cua VIC déu
c6 vi tri dic dia nhét trong khu vuc ndi d6 hoidc 1an can trong khi mang BPS nha dé ban cua VIC, theo
ching t6i s& con gap kho khin trong khau tiéu thu. Ching tdi khuyén nghi THEO DOI déi vai VIC.

1JC — Két qua tdt hon cung ki nim ngoai tuy nhién vin c6 kha ning phai diéu chinh giam ké hoach

Két qud kinh doanh 6T2012 6T2012, IJC dat 396 ty doanh thu (tang 2,1 1an) va 112 ty LNST (ting 79%) so v&i cing ki nim ngoéi.
Mic di vy, so véi ké hoach di dé ra nam 2012, 1JC méi chi hoan thanh 25% ké hoach doanh thu va
31% ké hoach lgi nhuan.

Trong nira diu nim nay, ca hai hoat dong chinh ciia IJC 1a (1) kinh doanh BDS va (2) ban vé cau dudng
déu c6 két qua kha tot so voi cung ki nam ngoai. Cu thé, mang (1) ting truéng 169%; mang (2) ting
trueéng 35% so vGi 6T2011.

Hién tai, dbi véi mang hoat dong (2) ban vé ciu duong, 1JC dang tién hanh thu phi giao thong trén Quéc
16 13 tai 2 tram: Vinh Phuc va Sudi Gitta. Day 13 tuyén duong ndi lién Binh Duong, Binh Phuéc va cac
tinh Tay Nguyén véi TP.HCM. IJC dang duoc huong mic thué wu dii 50% cho 2 tram thu phi nay.
Trong ndm 2012, viéc thu phi di ting tir 11% - 50% ty chung loai xe, dan dén ti suat LN gop cia mang
hoat dong nay duoc cai thién dang ké. Ti suat LN gop 6T2012 cia mang nay dat 79% trong khi nim
2011 chi la 74%.

Dbi voi mang (1) kinh doanh BBS, du kién ngudn thu trong 2012 chi yéu dén tir dy an: 1JC Aroma,
Sunflower, Dong D6 Dai Phé, The Green River, Phé thwong mai 1JC, va Khu biét thu Rosemary. Cac du
an trén déu 1a nhiing du 4n BDS cao cép trong khi thi truong BDS van chua thoat khoi su trAm ling kéo
dai tir 2011. Tuy nhién, ti suit LN gop cua mang (1) trong 6T2012 dat twong ddi tot — 43% so vai ti sudt
LN gop trong 2011, do mirc gia ban cua 1JC van dang kha cao so véi mat bang chung va 1JC van chua
ban hét hang voi ma cho doi thi trudng BDS 4m lai.

IJC dang duy tri rat tét phan b tai san — ngudn vén. Ti 1& No/TTS vao cudi quy 2.2012 chi 1a 34% trong
khi ty 18 don béy trung binh nganh Péu tur phat trién BDS dat 282% (Nguon: VCBS - s6 ligu cdp nhat
ngay 10/08/2012). Trong téng sb 652 ty dong vay no ngén han va dai han caa 1JC, cé khoan vay 500 ty
duéi dang trai phiéu ky han 5 nim dén 2015 véi I4i suit bang Iai suat tiét kiém + 3%, do do 1JC khong
gap nhidu qué nhiéu ap luc vé tra lai.

Bén canh do, IJC con gap nhiéu thuan logi do duoc su hd tro cia Becamex IDC trong viéc dén bu, giai
phéng mat bang va gidn tién do thanh toén tién dit. Hau hét cac du 4n BDS cua 1JC déu c6 thé ban ngay
dé ghi nhan vao doanh thu, lgi nhuan.

Ting trudng doanh thu, lgi nhuan Ti suat LN qua cac nim
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Nguan: 1JC, VCBS téng hops

Due b4o 2012 1JC ¢6 ngudn thu ting tredng tét va én dinh tir mang hoat dong (2) — béan vé cau duong. Du kién, dy an
BOT duong My Phudc — Tan Van va du 4n BOT déu tw xdy dung méi va nang cip mé rong céc tuyén
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1JC vdn chju dnh hwéng nhiéu tir s tram
ldng cua thi trong BPS. Chiing t6i cho
rang 1JC sé phdi diéu chinh giam ké
hoach doanh thu, lgi nhugn.

Quan diém diu tw

Chuing t6i khuyén nghi BAN cho cé phiéu
1JC

dudng trong diém huyén Tan Uyén s& duoc hoan thanh trong twong lai, hira hen dem lai ting truéng
manh & mang hoat dong nay cho 1JC.

Déi voi mang hoat dong (1) — kinh doanh BPS, hiu hét c4c du an BDS cua 1JC déu cé thé ban ngay khi
thi truong BDS s6i dong tro lai. Tuy nhién hau hét cac dy béo vé thi truong BDS trong 2012 déu khong
may kha quan, nén ching t6i gitt quan diém than trong. Thém vao do, IJC ¢6 chinh sach ban hang linh
dong, cho khach hang kéo dai thoi gian thanh toén tir 6 — 8 nam khién cho doanh nghiép chiu rui ro thanh
toan, rui ro i sut cao. Chlng toi cho rang kha ning phai diéu chinh lai ké hoach nim cua IJC nhu kich
ban d xay ra trong 2011 & hoan toan c6 thé.

Hién tai, EPS trailing ctia IJC dat 1.339 ddng. P/E trailing va P/B trailing dat lin luot 8,14 1an va 1,02 lan
(tinh theo gia dong cira ngdy 09/08/2012). Mirc gia nay khong qua cao so véi trung binh nganh Pau tu
phét trién BDS: P/E dat 17,9 lan; P/B dat 3,1 lan.

Néu IJC dat dwoc muc tiéu dé ra thi EPS du phong ciing chi dat 1.323 dong. Trong thoi gian sap téi, thi
truong BDS dugc dy bao s& con gap nhiéu kho khin. Do do, ching toi khuyén nghi BAN cho ¢ phiéu
1JC

Cll — Loi nhuan 6T2012 ting trwéng manh do hoat dong dau tw tai chinh trong khi thu phi van én dinh.

Két qud kinh doanh 672012

Doanh thu giagm nhe trong khi loi nhugn
ting trwong manh chi yéu la do su bién
agng trong hoat dong dau tw tai chinh,
trong Q2 trich Igp dw phong giam gia CK
va chi phi lai vay gigm mgnh.

Hoat déng thu phi 6T2012 vdn én dinh.
Khi Trgm thu phi tuyén Phan rang — Thap
Cham va trgm 1 chiéu cdu Binh Triéu 2
dwa vao khai thac, doanh thu thu phi co
thé duoc cai thién. Dy bao doanh thu thu
phi trong quy cudi nam cé thé ting
trieang thém 10%.

Mgt sé dir &4n nam trong danh sach du
kién thodi vén la: BOO mirée Pong Tam
(CI sé hizu 49%); CTCP cdp nuoc Kénh
Dong (CII so hiru 36%).

CII tang ty 1é so hitu tai LGC 1én 80%,
LGC LGC trg thanh cong ty con cua CII.

CII chua cong bd két qua kinh doanh hop nhit 6T2012, nhung két qua dat dwoc cua Cong ty me 2 quy
d4u nam khong cé nhidu dot bién so vai cuing ky nam ngoai. Ngudn thu chinh cia Cong ty van tiép tuc tir
hoat dong thu phi va hoat dong dau tu (chuyén nhuong du an, dau tu chung khoén). Téng doanh thu 06
thang diu nim Cong ty me dat 252,56 ty ddng, giam 12% so véi 6T2011, loi nhuan sau thué 12 116,4 ty
ddng, tang 73% yoy. Viéc doanh thu giam nhe trong khi loi nhuan ting truong manh chi yéu 1a do sy
bién dong trong hoat dong dau tu tai chinh. Doanh thu tai chinh 6T2012 1a 176,9 ty déng (-17,6% yoy)
trong khi chi phi tai chinh giam hon 50% so véi cting ky (75 ty dong). Nguyén nhan Ia trong Q2 Cong ty
chi phai trich lap du phong giam gia céc khoan ddu tu dai han 2,97 ty ddng trong khi ciing ky 1a 37,7 ty
ddng (trong Q1 hop nhét CII da hoan nhap du phong 34,6 ty dong nho sy phuc hdi caa thi trudng ching
khoan), chi phi i vay ciing giam hon mét nira so vé6i cling ky (tir 64,8 ty ddng con 30,9 ty ddng). Trong
khi do, doanh thu tir thu phi cia Cong ty me van duy tri mic binh quéan 35 ty ddng mdi quy, mic du
doanh thu Q2.12 c6 phan vuot tréi hon Q2.11 nhé ting mirc gia thu phi gan day.

Hoat dong thu phi mac du dugce hudng loi tir viéc ting mirc gid thu phi tir 1/7/2011 nhung lai dang phai
ddi mat vai viéc sut giam luu lwong giao théng qua tram thu phi Kinh Duong Vuong va tram thu phi
XLHN (hai tram thu phi dang khai thac) sau khi Pai 16 Dong T4y va cau Phii M§ hoan thanh. Su sut
giam luong xe lvu théng du d& ndm trong du tinh cia Cong ty nhung vé 1au dai, néu nhu CII khéng m&
rong sb tram thu phi khéc thi viéc nay c6 thé s& anh hudng dén ngudn thu én dinh cia Cong ty. Ty suét
loi nhuan gop cua mang nay van duy tri trén 80% hang nim, trong khi ty suat lgi nhuan thuin c6 xu
huéng giam, tir 31,7% trong nam 2009 xubng 19,4% nam 2011. Hién tai, doanh thu thu phi hop nhét
mang vé trung binh khoang 51 ty déng mai quy, déng gop 30% ty trong trong téng doanh thu cua toan
cong ty. Sap t6i khi dua vao khai thac thém tram thu phi tuyén Phan rang — Thap Cham va tram 1 chiéu
ciu Binh Triéu 2, doanh thu thu phi ¢ thé dugc cai thién. Ching t6i dy béo doanh thu thu phi trong quy
cubi nam co thé ting truong thém 10%.

Dbi véi hoat dong dau tu, von 1a mang dua lai ngudn doanh thu lon nhat cho ClI trong nhiing nam gin
déy van dang duoc nha du tu ky vong nhiéu trong ndm 2012. Nam 2011, Cong ty di thoai vén thanh
cdng tai dy 4n BOO Nudgc Thu Buc (giam ty 18 s¢ hitu tir 40,53% xudng con 7,33%). Thuong vu chuyén
nhuong BOO Thu Birc di mang vé cho ClI khoan doanh thu hon 240 ty ddng. Trong ké hoach dai han,
Cong ty s& timg budc giam ty 18 s¢ hitu tai cac dy an ma CII nim gitr dudi 51% dé tap trung ngudn luc
tai ddu tur vao cac du &n tidm niang. Mot s6 du &n nam trong danh sach duy kién thoai vén la: BOO nudc
Ddng Tam (CIl s& hitu 49%); CTCP cip nude Kénh Déng (CII s& hiru 36%).

Hién tai do di&n bién trén TTCK khdng thuan loi nén CIl khong ky vong nhiéu vao khoan thu nhap dén
tir hoat dong dau tu ching khodn, trong ca nam 2011 va sang Q1.2012 hoat dong nay khéng mang vé
khoan doanh thu nao cho ClI, téng gia tri danh muc dau tu ¢b phiéu tai 31/12/11 13 470 ty va trich lap du
phong 167,7 ty ddng. Cudi Q1.2012 Cong ty hoan nhap du phong 34,6 ty nhd sy phuc hdi caa TTCK.
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Ké hogch 2012: Doanh thu: 654 ty dong;
LNTT: 320,8 ty dong; LNST: 311 ty déng

KQKD QI da hoan thanh lan heot 18%
va 24% ké hoach nam. Dy béo 6 thang
hoan thanh 37% KH nam.

Doanh thu tir chuyén nhirong dir dn, ddu
fir chiing khoan chiém ty trong binh quan
70% téng doanh thu hang ndm. Doanh
thu thu phi dong gop 30% ty trong.

Ty sudt LN gép vdn duy tri trén 80%
hang nam. Tuy nhién, 1y suat LN thudn
hoat déng thu phi c6 chiéu huréng giam
qua cdc nam. Ty sudt LN dau tw tai chinh
bién dong thdt thireng, phu thuge vao tinh
hinh thoai von tai cac du dn dau tw hién
hiru.

Suc khee tai chinh: ¢ mic an toan.

Hé s6 N vay/von chi sé hiu (VCSH)
thuong kha cao va co xu huéng tang qua
cde ndm do co ¢du von vay thirong chiém
khodng 80% téng von dau tu.

Vay dai hgn chiém ty trong lon, trén 80%
téng ng. Hién xu hwéng 1&i suat giam
gilp CII giam thiéu chi phi tai chinh.

Cac chi s6 ROA, ROE mgc du gidm
nhing van vuot tréi so véi cac doanh
nghiép cung nganh.

Tai thoi diém cudi Q2.2012, theo tinh toan cua ching tdi thi CII s& phai trich lap du phong giam gia thém
16 ty ddng. Tuy nhién, trong Q3 CII ding ky mua vao 4,5 triéu ¢b phiéu cia CTCP Co khi - Dién Lit Gia
(LGC). Luu ¥ 1a trude khi mua, CII dd nam giir 26,19% cd phén tai LGC (2,16 tr.cd phiéu) va Cong ty
Xay dung Cau duong Binh Triéu - cong ty con caa Cll nam giir 22,6% (1,87 tr.cp), tong cong Cll nim
gitr 48,8% cp tai LGC. Sau giao dich Cll s& s& hitu 80% cp tai LGC va LGC sg tr¢ thanh cng ty con cua
CIL DPay c6 thé 1a mét miii tén tring hai dich ma CII mudn ngam téi. Thir nhat, néu tré thanh cong ty
con, Cll s& giam bt dugc phan trich 1ap du phong giam gi4 trong chi phi dau tu, it nhit 30 ty dong tai
muc gié 20.900 dong (14/8/2012). Thir hai, hién LGC dang s& hitu tai san bt dong san kha hip din nhu:
cao oc Lir gia (10.320 m2 thuong mai vin phong, 19.600 m2 san cin ho) tai trung tim Quén 11, HCM
(gié tri khoang 320 ty ddng), mot nha may tai Nhon Trach tri gia 150 ty dong va tai san may moc thiét bi,
phuong tién van tai da khau hao hét (15 ty dong). Tong gia tri tai san ciia LGC vao khoang 550 ty dong,
gié tri s sach wdc tinh 45.000 ddng/cd phiéu, cao hon gi4 thi truong hién 1a 20.900 ddng/cd phiéu (*ghi
chi: c&c con s6 wéc tinh trén 1 theo tinh toan cia ClI). Nhu vdy, CII dang dugc coi 1a nha dau tu thong
minh trong thuong vu nay.

Téng doanh thu Q1.2012 dat dugc 117,1 ty ddng, loi nhuan sau thué 75 ty ddng, hoan thanh ln luot 18%
va 24% ké hoach nam. Mic du chua cong bd két qua hop nhét quy 2, nhung theo dai dién phia Cll, 6
thang d4u niam loi nhuan sau thué dat 116 ty dong (twong ung véi 37% ké hoach nam) va c6 thé hoan
thanh vuot mirc ké hoach lgi nhuan 311 ty ddng nam 2012 nho chuyén nhuong thanh cdng mot du &n bt
dong san. Ngoai ra, phia Cong ty cho biét CII da hoan tit giai doan 1 hop ddng chuyén nhuong vén dau
tu vao cong ty lién két cho mot déi tac nudc ngoai. Hién CII dang tiép tuc thuc hién giai doan 2 va 3 cua
hop ddng. Néu hoan thanh cac giai doan nay, Cong ty s& c6 thém hon 200 ty dong lgi nhusn. Hién thong
tin nay chua duoc tiét 16.

Céng ty mai théng qua ké hoach tang vén tir 753 ty ddng lén 1.129,27 ty ddng thdng qua viéc phat 37,6
triéu cb phiéu thuong cho ¢ dong hién hitu véi ty 1& 2:1 tir ngudn loi nhuan sau thué chua phan phdi,
ngay du kién chét danh sach 15/8/2012. C phiéu CII dang c6 stic thu hit tét dbi véi nha dau tu.

Co céu doanh thu Ty suét lgi nhusn qua cac nim
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Doanh thu BPTTC

Cac chi s6 v& kha nang thanh toan nhanh va thanh toan tién mit déu & mirc an toan, tai Q1.2012 lan luot
dat 1,72 va 0,94 l4n va cao hon so véi mirc trung binh nganh xay dung (1,21 va 0,53 lan).

Cll ¢6 hé sb No vay/vén chi s¢ hiru (VCSH) thuong kha cao va ¢6 xu hudng tang qua cac nim, cudi
Q1.2012 ty I& nay la 2,63 lin. Do dic diém mé hinh hoat dong ciia CII 1a dau tw vao cac dy 4n co sé ha
tdng nén téng muc dau tu thuong rit 16n, co cdu vén vay thuong chiém khoang 80% tdng vén dau tu. Ty
I8 nay cao hon hin muc trung binh nganh xay dung (1,62 1an). Tai 31/03/2012, tbng no vay caa Cll 1a
3.341 ty ddng trong d6 vay dai han chiém ty trong l6n, 86% tdng no. Viéc sir dung don béy cao lam cho
chi phi tai chinh ting cao trong nam 2011, hién l&i suat vay dang c6 xu hudng giam sé& gidp CIl giam
thiéu dang ké chi phi 14i vay trong nim 2012. Phan tich tirng khoan vay cho thiy, céc khoan vay tir tréi
phiéu doanh nghiép, trai phiéu chuyén ddi (2.176 ty ddng) c6 muc lai suét rit thap (phat hanh 40 triu
USD tréi phiéu chuyén ddi cho Goldman Sach véi l4i sudt 4%/nim) va khéng chiu sy bién dong cua i
suét thi trrong. Ngoai ra khoan vay dé dau tu tryc tiép vao cac du an (849 ty ddng) duoc tinh theo lai
suét thuc té (theo cac Hop ddng duoc ky két) va dua vao gia thanh dé tinh thoi gian thu phi. Do véy s&
khéng anh huong dén hiéu qua hoat dong cta CII. Nhu vay, chi ¢ khoan vay thuong mai s tién 316 ty
ddng co thé s& tac dong dén hiéu qua hoat dong cua CII. Néu 4 suit giam vé 1,3%/thang (15% -
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Dy bao 2012 va dai hgn

Du bao tdng doanh thu dat 509 ty dong
(giam 22%) va 372 ty dong LNTT (ting
16,3%) so Vvdi ké hoach PHCP 654 ty
dong tong doanh thu va 320 ty dong
LNTT.

EPS 4 quy gan nhd: dat 942 déonglcé
phiéu, P/E 17,78 lan. EPS di phong cugi
nam la 4.800 d, P/E dw phong tuwong ung
7,18 lan.

Quan diém diu tw

17%/mdm) so voi trude day 1a 1,83%/thang thi Cll s& ganh chiu khoang 12 -13 ty dong chi phi 14i vay
médi quy. Chi phi nay Cong ty c6 thé bu dip duoc tir cc khoan thu nhap tai chinh khac.

Céc chi s6 ROA va ROE c¢6 xu huéng giam qua cac nam do tinh hinh kinh té trong nuéc nhimg nam qua
¢6 nhiéu bat 6n nén Coéng ty gap nhiéu kho khan trong hoat déng thoai von, lgi nhuan cic nam c6 nhiéu
bién dong. Nhung nhin chung so v&i cc doanh nghiép xay dung, cac chi s6 nay van vuot tréi hon hén.

Nam 2012, ching t6i du bao doanh thu thu phi ¢6 thé tang truong 10% khi tram thu phi tuyén duong
Phan Rang — Thap Cham, tram 1 chidu Binh Triéu 2 dwa vao khai thac. Doanh thu tai chinh s& tiép tuc
dong gop 16n trong tdéng doanh thu va van cha yéu dén tir hoat dong thodi vén. Cong ty cé ké hoach ban
bt ¢é phan tai céc cong ty ma CII niam giir trén 51% va thoi vén dan khoi cac du an Cll s6 hiru dudi
51%. Chuing t6i cho ring ké hoach nay 1a hop Iy vi CII dang c6 mét danh muc du 4n doi hoi lugng vén
déu tu 16n do vay Cong ty can thoéi bot vén tai cac dy an hién hitu dé thu hdi dong tién. Cac du &n c6 thé
nam trong danh séch thoi vén 1a 2 dy 4n nha méay nu6c: Pdng Tam va Kénh Déng. Chang t6i du bao
nim 2012 CII c6 thé dat 509 ty dong doanh thu va 372 ty LNTT (-22% va 16,3% so vai ké hoach
DHCD). EPS du phéng 2012 vao khoang 4.800 dong/cd phiéu, tai mirc gia 34.500 dong/cd phiéu
(14/8/2012) P/E du phong tuong tng 7,18 1an. ClI s& la ¢b phiéu c6 su ting truéng tét trong nam nay.

V& trién vong dai han, Cong ty van xac dinh linh vuc diu tr co s¢ ha ting ky thuat 1a cha lyc. Hién ClI
dang dau tu vao 17 du 4n trong d6 c6 10 du &n vé ha ting, 3 du 4n nha may nudc va 4 du &n bat dong san
Vi tdng vén déau tu khoang hon 15.000 ty ddng (twong duong 714 triéu USD). Ngoai ra, Cong ty dang
nghién ctru thém 6 dy &n khéc véi tdng vén wde tinh so b 1a 470 trieu USD (9.700 ty ddng). Céc du an
nay hau hét dugc du tu thong qua hinh thirc diu tu nhu BOT, BOO, hop tac dau tu, lién doanh lién két.
Cong ty dang tap trung ngudn luc dé day nhanh dung tién d6 hoan thanh dé dua cic cong trinh vao khai
thac. Bdng thoi CII ciing ¢6 dinh huéng mé rong thém dau tu vao cac linh vuce khac nhu thuy dién, xt ly
réc, ham dé xe. ...

V& ngudn vén dau tw: Vi danh muc dy 4n dau tu doi hoi luong vén 16n, trong thoi gian téi Cong ty c6
ké hoach tim kiém ngudn vén thong qua cic kénh nhu vay vén ngan hang dai han, phat hanh trai phiéu
doanh ngiép, trai phiéu du 4n va huy déng ngudn vén vay wu dai tir nudc ngoai hoic thoai vén tai mot sé
duy an.

« CII 1a cong ty dau tu co s& ha ting c6 mé hinh hoat dong tuong dbi dién hinh, nim gii phan lon cac du
an co sé ha tang trong diém trong khu vuc thanh phé H5 Chi Minh. Téc d6 ting trueng rit nhanh va én
dinh qua cac nam. Hién tai, trong khu vuc thanh phd H5 Chi Minh, nhd vao kha ning huy dong vén ciing
nhu kinh nghiém trong dau tu co s& ha ting, Cll tam thoi dwoc xem 14 cong ty ddu nganh trén linh vuc
nay va chua c6 ddi thi canh tranh truc tiép.

« Strc khoe tai chinh & muc an toan, mic du ty 18 vén vay cao nhung phan I6n 1a no dai han, hién xu
huéng l4i sudt giam s& gitip CIl giam ap luc chi phi tai chinh.

« EPS dy phong 2012 vao khoang 4.800 ddng/cd phiéu, tai muc gia 34.500 ddng/cd phidu (14/8/2012)
P/E du phong tuong wng 7,18 lan. Cll s& 14 ¢é phiéu c6 su tang truang tét trong nam nay.

« Vi tinh thanh khoan cao, ¢é phiéu CII c6 sirc thu hut nha dau tu ngoai.

10.08.2012
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PHU LUC: Danh muc cac du an kinh doanh trong giai doan 2012 — 2013 cuaa ClI|

Danh muc cé4c du 4n dang trién khai

Téng

% £ Loai
A z S AT - VDT Von CSH Von A Thoi gian o
Stt Tén du 4n Pbia diem Ty 1¢ SH (Ty (T dbng) vay h}l)r}h Khai thac Tien do
dong)
25 ndm + Dang thi cong 2 doan (Thu Dirc - Sudi
1 Du an BOT mé rong xa HCM 99% 2.286 300 1.830 BOT Cai - Bac tram 2) du kién h/t trong
A 9thangs
16 HN 2011
2 DL_i an BOT cau Binh HCM 99% 1254 70 BOT Da,ng xin cap phép xay dung tram thu
Triéu 2 phi
Quyén thu phi 2 tuyén
3 Pién Bién Phu va Kinh HCM 64% 1000 165 BOT 12 ndm
Duong Vuong Hoach to4n thu phi vao cudi ndm 2013
bia hoan tat cong tac ddu thau thi cong
4 HCM 625 BOT cau My Thuy. Cong tic giai phong
DA lién tinh 1§ 25B - gd2 mat bang dang gap kho khan
H,o.ach‘ toan V:éo nam 2012, CII ung
< von dau tu Cau Rach chiéc va duoc
5 . ) HCM 1000 BOT 12 nim quryén'thu‘ phi trén tuyén XLHN, dy
DA Cau Rach Chiéc kién bat dau thu phi tir 1/1/2014.
DA Tuyén Phan Rang - - Gia trj khdi lugng xdy dung dat 52%,
6 Thap cham 600 BOT — ISndm § kién hoan thanh trong Q4/2011
" DA Chu Péng Nai Dong Nai 1255 NA
8 DA CiuPhu My HCM 2200 NA
9 Thu Duc 40% 1487 500 BOO .
NM nuéc Thu Buc Pa hoan thanh va dua vao kinh doanh
10 . Tién Giang 49% 1.412 375 BOO 2007 -2012, dy kién hoan thanh trong
NM nuéc Dong Tam Q1/11
11 Cu Chi 36% 1005 300 BOO Pi h/thanh hd chira nude thd, nha may
NM nuéc Kénh Dong xu ly nude 53%
Cum Cong nghiép Hoa
12 30% 100 \
Phi 0 D dén bu giai toa 88%
13 DA Cao éc VP 152 DBP HCM 1245 Pang giai phong mit bing
14 Cu Chi 4090 Xong 1/500, dang chd don gia dé dén
KDC Tan An Hoi bu
15 Khu TPC Tam Tén Cu Chi 1012 Pang cho phé duyét don gia GPMB
DA 155 Nguyén Chi
16 Thanh HCM 378 D4 dua vao kinh doanh
Danh muc céc du an dang dang nghién ciu
STT Tén du an VDT wéc tinh (Triéu. USD)
1 DA Nha may nuéc va mang phan phdi tai Khanh Hoa 50
2 DA céi tao hé théng céc tram xtr Iy nude, nha may nude va mang phan phdi tai 1 tinh 35
thudc ving PBSCL
3 DA xay dung hé thong chuyén tai nude thé tir ho Dau Tiéng vé HCM 60
4 DA xdy dyng méi Cau Sai Gon 2 theo hinh thitc BOT 90
5 DA BOT Céu dudng Binh Tri¢u 2 85
DA xay dung méi bén xe Mién DPong va bén Mién Tay (HCM), hoan vén bang khai
6 PR S ' A 150
thac quy dat cta cac bén xe hién hitu
Téng cong 470
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CAM KET

Chuing t6i, b phan phan tich va nghién cau thi truong caa Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring céc thong tin dua ra trong Béo cao ndy dwoc xi 1y
mét céch chan thuc va chuan muc nhit. Ching toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mire do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay dugc xay dung bai bo phan phén tich va nghién ciru thi truong caa Cong ty chung khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi su hop tac cia mot hoac mot
s6 b phan cua VCBS nhim cung cip céc thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than béo céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khang phai la cac 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 1a san phim tu vin diu tu hay ¥ kién tu vAn ddu tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo cao nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bt ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc thdng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bio co phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc cin trong t6i da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhén chii quan va khach
quan tir cdc ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xAc thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao co phén tich cling nhu khong co nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thai diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo néi dung bao céo va/hoic xuét ban ma khong cé sy cho phép bing vin ban cua
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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