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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH - QUY 3.2012
Céng ty C6 phan Phat trién Nha Tha Birc (TDH- HOSE)

Nganh: Bat déng san

DOANH SO BAN HANG KHIEM TON DU SO HPU QUY DAT
DOI DAO
KHUYEN NGHI NAM GIT, GIA MUC TIEU 1 NAM LA 12.467 DPONG

Quan diém dau tw:

Hién tai ching toi cho rang TDH khéng phai la mét co hoi dau tw hap dan trong
diéu kién trién vong kinh doanh vé ca mét vi mé néi chung va phan khuc bat dong
san noi rieng déu am dam véi tinh thanh khoan rat thap. Tinh hinh ban hang nhiéu
kha nang van tiép tuc gdp kho khan, TDH c6 it théng tin hé tre, ngoai trir théng tin vé
lwong hoan nhap dw phong giam gia tai chinh hay ¢cb tirc dwoc chia tir cac cong ty lién
két. Tuy nhién, trong bdi canh b4t dn cua thi trwdng, Ban lanh dao khéng may lac quan
vé mirc d6 dw phong dwoc hoan nhap.

Chung t6i dw kién nam 2013, Céng ty van chwa c6 két qua kinh doanh kha quan
ciing nhw loi nhuan chwa thé cai thién dang ké. Theo wéc tinh cla ching toi, doanh
thu va lgi nhuan cé duoc tir cac dy an Cantavil Daewon TDH Trudng Tho, Phwéc Long
Spring Town, Long Haéi City va cac dw an chung cw cho ngu®i thu nhap thdp nhuw TDH
Phuc Thinh Bre, TDH Binh Chiéu ndm 2012 sé& dat 1an lwot 316 ty ddng va 15,4 ty déng,
n&m 2013 dat 354 ty ddng va 28 ty ddng.

Khi trién vong loi nhuan kha han ché, hoat déng kinh doanh trong trung han tai cac dy an
TDH Trwéng Tho, Phwéc Binh, Phwéc Long Spring Town va KBT Long Héi sé 1a nhan té
chinh cho tang trwéng doanh thu. Thoai vén moét sb khoan dau tw dai han ciing sé gilup
cai thién dong tién clia Cong ty.

Mat khac ciing phai lwu y rang gia tri sé sach trén méi c¢6 phiéu cta TDH kha cao
va trién vong trong dai han kha tét khi thi trwéng bat dong san héi phuc. Chiing toi
gitr quan diém NAM GIU véi thoi han dau tw 12 thang, gid muc tiéu 1a 12.467 ddng/cd
phiéu, PE va PB muc tiéu la 6,5 1an va 0,5 Ian.

Cap nhat vé Igi nhuan:

Quy 3/2012, ca doanh thu thuin va gia vén hang ban cia TDH déu giam nhe
khoang 3% so v&i cuing ky nam ngoai. Luy ké 9 thang dau n&m 2012, doanh thu thuan
dat 226,4 ty ddng, gidm 40% so v&i ndm trwdc va loi nhuan gop dat 42,8 ty ddng, gidm
59% so v&i nam trwde. Két qué kinh doanh khong tét chii yéu la do tinh hinh kinh t& am
dam va va do phan khc bat dong san thiéu tinh thanh khoan. Dy phong gidm gia dau tw
dai han 1a 10,8 ty déng, tang 7 1an so vé&i cling ky ndm ngoai.

Trong Quy 3/2012, TDH tiép tuc gian tién do phat trién & hau hét cac dw an va chi
chi thém mot khoan nhé cho TDH Phuéc Binh, Long Hoi, Trwdng Tho, THD Phudc Thinh
Burc va Trung tam thuwong mai Phuéc Long B. Ban lanh dao cho biét Céng ty sé tap trung
vao cac dy an véi nhivng 16 dt va can ho dién tich nhé

Ty dong 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
Doanh thu thuan 481,3 557,2 533,0 316,0 353,9
Loi nhuan rong 303,6 247,6 44,6 15,4 28,1
EPS (ddng) 10.844 6.550 1.184 409 745
ROE 30,8% 20,1% 3,2% 1,2% 2,1%
ROA 20,87% 13,54% 1,33% 0,46% 1,18%
Cb tirc (ddng) 3.000 2.500 - 1.000 -
PE 5,36 4,93 9,63 24,70 13,54
PB 1,32 0,89 0,33 0,29 0,28
P/EBITDA 0,97 1,34 2,64 3,70 21,24

Pinh Thi Mai Anh
anhdtm@ssi.com.vn
+84-4 3 936 6321 ext 670

Gia hién tai (d6ng) 11.900
Gia muc tiéu (12 thang): 12.467
Khuyén nghi (12 thang): NAM GIU
Banh gia ngan han (<3 NAM GITP

thang):

Panh gia nganh Giam ty trong

Ngay bao céo: 7.1.2013
Cac chi tiéu chinh

Gia tri von hoa thij trwdng (triéu 184
USD):

G:a tri von hoa thj treong (ty 386.7
dong):

Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 37,9
C?o/thap trong 52 tuan (nghin 22.2/10,9
dong)

KLGD trung binh 3 thang 122813
Ty 1 s& hiru nwdc ngoai (%) 31
Ty 1& s& hiru Nha nwéc (%) N/A
Ty I& s& hiru cua Ban lanh dao N/A
(%)
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Théng tin co’ ban vé céng ty

TDH dwoc thanh 1ap tr nam 1990, la mot
c6ng ty nhé chl yéu quan Iy va phat trién bat
dong san & quan Thu Bic, HCM. Qua 20
nam, TDH da mé réng hoat déong sang cac
phan khic bt dong san nha & va da phat
trién mot hé thdng cong ty lién két va cong ty
con. TDH cé mét ddi ngli lanh dao gidi, giau
kinh nghiém trong linh vwc phat trién bat
dong san. Ong Lé Chi Hiéu — Cha tich kiem
CEO da gan b6 v&i Cong ty hang chuc nam
tr ngay bat dau tham gia thi trwdng nay.
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1. PANH GIA KET QUA KINH DOANH QUY 3/2012:
Doanh thu giam, dw phong giam gia dau tw dai han tang

< Két qua kinh doanh van thiéu kha quan: Quy 3/2012, ca doanh thu thuan va gia vén hang ban ctia TDH
déu gidm nhe 3% so véi cing ky nam trwdc. Luy ké 9 thang diu ndm, doanh thu thuan dat 226,4 ty dong,
gidm 40% so v&i ndm ngoadi va loi nhuan gdp dat 42,8 ty déng, gidm 59% so véi ndam ngodi. Két qua kinh
doanh khong tét chd yéu la do tinh hinh kinh t& am dam va do phan khic bat dong san thiéu tinh thanh

khoan.

% Tang dw phong rui ro dan dén ghi am loi nhuan sau thué. Trong Quy 3/2012, dw phong gidm gia dau
tw dai han la 10,8 ty ddng (Xem chi tiét tai bang 4 va bang 5 vé dau tw dai han va céc khodn dw phong),
tang 7 lan so véi cling ky ndm ngoai. B&i vay, du doanh thu tai chinh tdng gan 2 1an so v&i ndm 2011, chi
yéu 1a tir tién gli ngan hang (91%), Coéng ty van phai bao 16 sau thué 9,5 ty déng. Tinh chung 9 thang,
Cong ty da ghi nhan khoan 16 1,62 ty ddng, trong do 16 thudc cd dong thiéu sé 1a 4,4 ty ddng, do dé lai

rong thudc cbé dong cong ty me 1a 2,8 ty déng.

. Q3.2012 9 thang dau nam 2012

Don vi: triéu dong So véi So voi

2012 2011 2011(%) 2012 2011 2011(%)

Doanh thu thuin 73.765 75.901 -2,81% 226.405 371.273 -39,02%

Gia vén hang ban 59.341 61.579 -3,63% 183.659 267.461 -31,33%

E‘;I‘S’O"a:mﬁu 80,4% 81,1% -0,84% 81,1% 72,0% 12,61%

Loi nhuan gép 14.425 14.321 0,73% 42.746 103.881 -58,85%

Doanh thu tai chinh 4538 1.655 174,20% 27.890 28.525 -2,23%

Chi phi tai chinh 19.247 14.330 34,31% 40.454 52.663 -23,18%
Chi phi quan ly

doanh nghiép 8.532 11.052 -22,80% 34.368 43.733 -21,41%

:'rf’l’j'é"h”a" truoe -8.520 -13.126 -35,09% -55.823 27.732 -301,29%

Loi nhuan sau thué -9.498 -11.940 -20,45% -1.618 19.291 -108,39%

(Nguén: Béo céo tai chinh ctia Céng ty, Téng hop cta Phong PT&TVDT SSI)

Biéu doé 1: Doanh thu va loi nhuan rong (2006-9/2012) Biéu d6 2: Ty suét Ioi nhuan gop va ty suét

lgi nhu@n rong (2006-9/2012)
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< VAan gap khé khin vé&i nganh kinh doanh cét 16i — bat dong san: TDH dang s& hiru quy dat 20 ha san
sang dé khai thac, chi yéu & Quan 9, thanh phé H6 Chi Minh va mét danh muc dw an 1én véi nhiéu khu
chung cw va 16 dat chao ban véi khung gia hop ly. Trong Quy 3/2012, Cong ty tiép tuc chao ban cac dy an
da sén sang dé ban nhu chung cw TDH Trwdng Tho (Quan Tha Birc), TDH Phwéc Binh (Quéan 9), Phuéc
Long — Spring Town va Long Hoi City vé&i cac géi khuyén mai phong phu nhung sb cén hd chung cw va 16

dat ban dwoc van rat it do cAu bat dong san con dm dam.

Bang 2: Danh muc cac dw an chinh

Dién tich

Tylé s&

Tinh trang dw an tinh dén

Dw an hién tai Loai dw an (mz) hiru Dia diem Quy 3/2012
. A ~ 14 o . . .
Cantavil Premier Can ho chung 11.170 40% Quéan 2, HCM ba ,ban 80%, ban giao vao
cw Quy 1/2013
_ R Can ho chung o Quan Tha Da ban 60%, dang trong qua
TDH — Trwéng Tho ow 7.000 100% Pirc, HCM  trinh ban giao
. Cé&n ho chung o A Pa ban 60%, bat dau ban
TDH — Phuwéc Binh ow 2.314 100% Quéan 9, HCM giao tir Quy 2/2012
B&n Luc ba ban 65%, duv dinh ban
KBT Long Héi — GD1 KBT 267.000 50% L . giao trong Quy 1/2013, dang
ong An " Ry R
thoa thuén ban phan con lai
Pang ban 38 16 dat trong giai
i doan 1 (Antigone), da ban
T Phuoc Long KDT 37.140 67% Quan9,HCM 32%, ban giao trong Quy
(Phwéce Long B) 1/2013
Pang diéu chinh thiét ké& cho
Centum Wealth / TDH Khu phtrc 0 R phu hop vé&i ngudi cé thu
~ Hiép Ph hop 11.582 49%  Quan 9, HCM  1ah trung binh va thu nhap
thap
Dang diéu chinh thiét k& cho
Binh Chiéu (S - Can ho chung 6.748 100% Quan Tha phu hop véi ngudi cod thu
Home) cw ’ 0 Birc, HCM  nhép trung binh va thu nhéap
thap
DPang diéu chinh thiét k& cho
TI?H - Phac Thinh Can ho chung 14.680 70% Quan 9, HCM phLAJ hop véi ngudi co tt}u
Puc cw nhap trung binh va thu nhap
thap
Dang diéu chinh thiét k& cho
TDH - Phuéc Long 8N o chung 3573 100% Quan9, HCM PhU hop v6i nguoi c6 thu
cw nhap trung binh va thu nhéap
thap
Khu dan cw 378 Minh  Can h¢ chung 378 Minh - A, LA
Khai. Ha Noi ow 28.726 14% Khai. Ha Noi Pang trong giai doan thiéet ke
Chung cu Long Hoi - KDT 267.000 49% BenLuc, 52 g&n bu duc 90%
Gb2 Long An
TDH - Tocontap Cén hguchung 11.634 65% Quan 9, HCM Dang Ién ké hoach
N Quan Binh . A
TTTM Hang Xanh TTT™M 607 45% Thanh, HCM Pang thi céng
Pbng Mai KDT 2.250.08 20% Ha Noi ggng chao ban v&i gia 100 ty
ong
La Sapinette Lang Co K(;’\Upghl 50.000 75% Hué i:)ang thiet ke va chao ban dv
wdng an

Ngudn: Phong PT&TVDT SSI, B4o céo tai chinh cia TDH
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< Trong Quy 3/2012, TDH tiép tuc gidn tién do phat trién & hau hét cac dw an va chi chi thém mét
khoan nhé cho TDH Phué&c Binh, Long Hdi, Trwéng Tho, THD Phuc Thinh Blrc va Trung tam
thwong mai Phuéc Long B. Ban lanh dao cho biét Cong ty sé tap trung vao cac dy an dét nén va can ho
dién tich nhd. Chang téi cho rang Cong ty da thay dbi chién lwgc kha nhanh dé dap (ng ciu thi trwong.
TDH hién dang diéu chinh thiét k& cac dw an TDH Phwéc Long, Centum Wealth, TDH Binh Chiéu, Phuc
Thinh Brc dé gidm dién tich can hd chi con 50-90 m?/can va dy kién sé chao ban voi gia thép hon (10-15
triéu ddng/m?), dwoc khach hang tiép nhan nhiéu hon so voi cac phan khic khac trén thj trwong. Bén
canh d6, mdt toa nha chung cw trong khu dd thj Phwéc Long Spring Town ciing sé dwoc chuyén sang loai
hinh d4t nén do tai khu vic nay nhu cau vé dat nén cé vé nhiéu hon nhu ciu vé c&n ho chung cw. Cac
hoat dong tréndy kién sé hoan thanh vao Quy 4/2012 nhwng chung téi tin rang thdi han dé la khéng méy
kha thi va it nhat la Quy 1/2013 méi cé thé hoan thanh.

< Mat khac, Céng ty cling m& rong kha nang chuyén nhwong hang tén kho hodc thoai von moét sbé du an
(nhw La Sapinnette La&ng C6, dw an khach san & Pa Lat, Déng Mai, v.v) dé thuc day kinh doanh va tao

dong tién.

Bang 3: Hang ton kho va chi phi xay dwng d& dang (triéu déng)
1Q.11 20.11 30.11 4Q.11 1Q.12 20.12 30.12

Xay dwng d& dang 440.434  381.776  400.818  410.921 394.916  417.068  424.650
gﬁ;:ga 06.5haBinhAn— 54333 28508 29441  31.949 29714  30.207  30.296
gm‘ézha ¢ 6.8ha Binh 43.527 43.529 43.683 43.527 43.878 43.878 43.883
Khu téi dinh cv 15.7ha 20541 21474 22014 13201 23670 24817  24.938
Binh Chieu )

Chung cu cao cap Higp 15.533 . 661 14.488 661 661 661
Phu-Quan9

Chung cw cao cap Phudc 52026  68.241  79.831  32.280  56.048  57.126  60.641
Binh — Quan 9

E:r?gg cw cao cap Phuée 15812 16371  18.773 12091 23565  33.085  33.156
gzg dau mai ndng san Thu 40.143 40.555 40.169 39.283 37.616 34.919 33.489
Khu thwong mai — dich vu

An Phi - Quar 2 - 95 8.662 336 0 - ;
Khu dat lién doanh 1.7ha 15473 15768  15.778 15473  15.883 5.290 5.290
Hiép Binh Phuéc

Khu dat lién doanh 3.3ha 8.306 8.306 8.306 8.306 8.306 8.306 8.306
Hiép Binh Phuwéc

Khu dan cw Hiép Binh

Phwéc — Quan Thi Dirc 25.142 25.540 25551  25.142 25.582 25.602 25.619
1.7ha .

g:; dat Hiép Pha. Q. Thu 152 152 152 152 152 152 152
Khu nghi duwéng La

Sapinnette L &ng b Resort 446 446 446 446 446 446 446
Khu phtrc hop La

Sapimette Lang Co 21 21 21 21 45 45 45
Khu Thuong mai — dich vy 752 . 201 - 8.139 9.062 0.718
Long Hbi

Khu nha & Linh Trung 10ha 834 834 834 834 834 834 834
g{‘n“hng cw TDH Phuoe 752 752 752 752 768 772 772
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o,
°n*

1Q.11 2Q.11 3Q.11 4Q.11 1Q.12 2Q.12 3Q.12

Chung cv TDH Trrong 171.428  108.546  102.756  171.428 116.632 112.714  113.756

Tho

Khu dat Hiép Binh Chanh 66 66 66 66 68 68 68
1.3ha

Can hd Tan Héng Ngoc - - - - 1.233 2.267 2.267
Dy an Long Thanh My

40ha — Quan 9 8 3 3 8 0 ) )
Dy an TDH Tocontap - 1.424 1.438 - 1.676 1.717 1.782
Dw an chung cu ( CT 1.144 1.144 1.281 1.144 0 3.484 3.545

TNHH BT Phuc Thinh Birc)

Trung tdm thwong mai

Phwéc Long B B - - - 0 21.616 24.986

Chi phi xay dwng 2.647 3.555 1.831 1.816 182 1.000 3.742
Binh Chiéu 2.118 3.555 1.831 1.816 182 1.000 3.742
Binh An 529 - - - - - -
Téng cong 443.081  385.331  402.649  412.738  395.098  418.068  428.392

Tinh dén cudi Quy 3/2012, tong ng cta TDH la 576 ty dong, ty 1é no/von chl sé& hiru giam nhe twr
0,47 1an trong Quy 2/2012 xuéng con 0,44 1an. Ty 1é nay nam & mirc chap nhan dwoc so véi cac
cong ty khac trong nganh bat dong san cé ty 1é ng/von thuwong dao dong & mirc 52% dén 54% Bén
canh do, trong quy nay, Cong ty cling da trd mot s khoan vay tir ngan hang Pai A va Cong ty dia éc Dai
A tri gia gan 38 ty dong; trong khi d6 1ai suat cho vay ciing gidm con khoang 15%/nam gidp chi phi 1ai vay
gidm 33,7% so v&i ndm ngoai. Tuy nhién, néu tinh hinh kinh doanh ctia Céng ty van tiép tuc kém kha

quan nhw 9 thang dau nadm thi TDH sé phai chiu &p lwc trd no vay nhiéu hon.

Vé dong tién, dong tién tir hoat dong kinh doanh va tai chinh ctia TDH tiép tuc am trong khi dong
tién tlr hoat dong dau tw van dwong. Tinh dén cudi thang 9, sb dw tién mé&t cia TDH gidm con 18 ty

dong, chi chiém 2% tai san ngén han va 0,8% téng tai san.

Vé dau tw tai chinh, TDH da rét 49% tdng tai san - twong dwong véi 1.070 ty ddng - vao dau tw tai chinh,
trong d6 nhiéu khoadn dau tw cé lién quan dén phat trién bat dong san. Dac biét, 490,4 ty dong da duoc
dau tw vao 13 cong ty lién két, trong do6 Cong ty phat trién nha Daewon Thia Blrc chiém ty trong 1&n nhéat

(147 ty ddng, twong duwong véi 1,1 triéu cb phiéu).

Bang 4: Danh muc dau tw vao cac cong ty lién két (triéu dong, tai thoi diém cudi ky)

Céng ty (trigu ddng. tai el Rz %l
thoi diém cubi ky) Ty lé s& Gia tri so Tylés®»  Giatriso Ty lé s& Gia tri so
hiru sach hiru sach hiru sach

CTCP bia éc Dai A 36,67% 14.247 36,67% 13.993 36,67% 13.993
CTCP Diu tw Nghta Phu 20,00% 1.000 20,00% 1.000 20,00% 1.000
gzgxoihﬁ: L,frs;c”ha 40,00% 143585 4000%  146.753 40,00% 147.639
ggﬂ;ﬁ% tur Phat trien 27,00% 55.461 27,00% 55.461 27,00% 55.461
GTCP DAu tr Phude Long 37,59% 37.074 37,59% 35.481 37,59% 35.481
S;r?gp Chirng khéan Sen 22.49% 13838 22,49% 14.843 22.49% 14.935
50,00% 56.586 50,00% 46.528 50,00% 46.528

Coéng ty LD Thuduc house
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Céng ty (trigu ddng. tai o Qe otz el

thoi diém cuéi ky) Ty lé s& Gia tri so Ty lé s& Gia tri so Ty lé s& Gia tri so
hiru sach hiru sach hiru sach

property venture

gggg ty CP SXTM Gia 40,50% 3.110 40,50% 4.610 45,00% 4.610

Cong ty TNHH Xay dvng 47,75% 19.640 47,75% 19.645 47,75% 19.653

Phong Buc

%‘]’i’;% ty TNHH Bach Pha 49,00% 95.550 49,00% 95550  49,00% 95.550

\C/S,’;%;y LD Bao vé Hung 50,00% 936 50,00% 936 50,00% 936

Cdng ty TNHH Dich vy Van 40,00% 600 40,00% 600  40,00% 600

tai Than Ngoc Thanh

Cong ty CP bau t Ngdi 30,00% 54.000 30,00% 54.000 30,00% 54.000

sao Gia Dinh

Tdng cong 495.627 489.400 490.386

Nguén: Phong PT&TVDT SSI, Bac céo tai chinh cia TDH

< V@& dau tw dai han, danh muc dau tw ctia TDH khéng thay dé6i nhiéu so vé&i Quy 2/2012 ngoai trir
viéc thoai vén toan bé tai Cong ty CP Chirng khoan H6 Chi Minh (HCM) va tiang nhe vén dau tuw tai
cac cong ty, dw an lién két nhw Coéng ty CP Phong Phi, Khu d6 thi Bén Lirc, Long An va Trung
tam thwong mai Phwéc Long B. Tinh dén cudi Quy 3/2012, TDH da dau tw 580 ty ddng mua cb phiéu
va gop vén, trong d6 chiém ty trong Ién nhat 14 171,5 ty ddng dau tw vao Céng ty CP Phuéc Long (twong

dwong véi 70% téng vdn dau tw) dé phat trién Trung tam thwong mai Phwéc Long tai quan Tha Bac.

Bang 5: Danh muc dau tw dai han (triéu dong)

Khoan muc dau tw dai han 6 1?2012 S leZ sS4 ?le

(Khac) 0 20 Gia tri o €O Gia tri o €O Gia tri
phiéeu phieu phieu

Cong ty CP DT Ha tang Ky

Thuat TP HCM (CIl) , L 0 ! 0 ; 0

Tong Cdng ty CO phan Béo hiém 109.350 8593  109.350 8594  109.350 8.594

DAu khi Viét Nam (PVI)
Céng ty CP Xay dwng sb 5 (SC5) 142.675 10.227 142.675 10.227 142.675 10.227
Chirng chi Quy dau tw can bang

Prudontial (PRUBFL) 1.250.000 12.875  1.250.000 12.875  1.250.000 12.875
Eg;g‘g chi Quy téng tredng Vigt 1.681.029 17.062  1.681.029 17.062  1.681.029 17.062
Cong ty CP chirng khéan

oy 520.805 8.301 40.005 637 ; ;
Ngan hang TMCP Phwong Déng  3.346.119 31.867 3.607.116 31.868 3.607.116 31.868
Tong Cong ty CP Phong Pha (co, 744 g9 33.779  2.835.000 33.779  3.172.500 37.155
doéng chien lworc) .

Cong ty CP Phat trién ha tang va

bat dong san Thai Binh Duong 1.843.200 30.009  1.843.200 30.009  1.843.200 30.010
(PPI)

Cong ty CP XNK va BT Thira 306.000 4500  306.000 4.500 306.000 4.500
Thién Hué R

Cong ty CP KD BBS Phat trien 320.000 3200  320.000 3200  320.000 3.200
nha Thanh pho

Ngéan hang TMCP An Binh 4.100 29 - - - -
Céng ty CP Da Nui Nhé 2 0 2 0 - 0
Cong ty CP Xay dyng va Phat 200.000 2.000  200.000 2.000 200.000 2.000
trién ngbi nha Hué

Céngty CP BT - XD-TM-DL 211 211 211

D6 Thanh
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Khoan muc dau tw dai han . 1(3'2012 . 2;Q12 . ::’le

(Khac) S6 co Gia tri So co Gia tri So co Gia tri
phiéeu phieu phieu

Khu cdng nghiép Bong Mai 40.000 40.000 40.000

KCN Bén Luc Long An 53.498 39.371 49.373

Tam Tan Cu Chi 290 290 290

Trung tam thirong mai Phude 165.040 170.527 171.447

Long B

Dy an Minh Khai — Ha Néi (Cong

ty cb phan Phat trien Phong Phu - 58.119 58.119 58.119

Daewon — Thu Bc)

Sén giao dich BBS Nha Tha Birc 2311 2311 2312

— Vinatexland

Céng ty CP Dich vu va Xuc tién

TM Hiép hai DN TPHCM 50.000 500 50.000 500 50.000 500

Cong ty CP tai chinh Dét may VN 3.450.000 41.400 3.450.000 41.400 3.450.000 41.400

Céng ty CP dau tw Khanh Phu 200.000 2.000 200.000 2.000 200.000 2.000

Dv an nha & TDH Tocontap 18.223 18.342 18.343

Dy an TTTM VP xanh (Céng ty

CP TM DV Sai Gon) 5.478 7.636 7.636

ang ty CP bat dong san Dét May 9.000 9.000 9.000

Viét Nam .

gg:g ty TNHH Pau tw Viét Thai 21.500 21.500 21.500

TOTAL 580.012 565.963 579.622

o

Nguén: Phong PT&TVDT SSI, Bac céo tai chinh cia TDH

% Tinh dén cubi thang 9, tong s6 dw phong giam gia dau tw tai chinh cua TDH da dat khoang 46,5 ty

dong. Trong Quy 3/2012, Céng ty khéng hoan nhap khoan dw phong nao vi phan Ién danh muyc dau

tw cha TDH la dau tw vao cac coéng ty bat dong san véi kha nang héi phuc thap. Tuy nhién, néu cac

gidi phap giai ciru thi trwdng bat dong san ctia Chinh pha cé hiéu qua, chung t6i dy kién nira d4u nam

2013 Coéng ty sé& c6 thé hoan nhap mét phan dw phong rui ro.

Bang 6: Dy phong giam gia dau tw tai chinh

(tg ddng) 1Q.2012 2Q2012 3Q2012
$6 lwong c6 Dw S6 lwong c6 Dw $6 lwong c6 phiéu Dw

phiéu nam gitv  phong phiéu nam gii* phong nam giiv phong

PVI 109.350  (6.603) 109.350  (6.724) 109.350  (6.877)

scs 142,675  (7.945) 142,675  (7.873) 142,675  (8.187)

PRUBF1 1.250.000 (6.125) 1.250.000 (4.875) 1.250.000 (5.125)

PPI 1.843.200 (17.844) 1.843.200 (19.135) 1.843.200 (20.609)

HCM - - - -

Dau tu dai %nam gitr D %nam gitr D %ném gitr Duw

han 0 g phong 0 9 phong 0 g phong

Quy dau tw

tang trwdng 5% (4.537) 5%  (4.537) 5% (4.538)

Viét Long

Coéng ty CP

XNK va BT

Thira Thien 17,29%  (1.231) 17,29%  (1.231) 17,29%  (1.231)

Hué

Téng cong (53.154) (44.285) (46.567)

Nguén: Phong PT&TVDT SSI, Bac céo tai chinh cda TDH
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2. CAC YEU TO CAN THEO DOI TRONG 3-6 THANG TOI:

< TDH dw dinh sé thoai von thém & mét sé6 khoan dau tw tai chinh hién tai nhw da lam véi ngan hang
An Binh va Cbng ty CP Chirng khoan H& Chi Minh trong Quy 2/2012. Trong cudc gap gan day, Ban lanh
dao chia sé rang TDH sé& wu tién thoai vén 2 khoadn dau tw Ién 1& @ NHTM Phwong Déng va Céng ty CP
tai chinh dét may Viét Nam véi gia tri sd sach lan lwot |a 31,87 ty déng va 41,4 ty ddng. Tuy nhién, dwa
vao tinh thanh khoan hién tai ctia 2 ¢6 phiéu nay va tinh hinh thj trwdng tai chinh dm dam nhw hién nay thi

ching téi dw kién 14i tir viéc ban cb phiéu sé khéng cao.

< TDH va céng ty con — Cho dau mdi ndng sén Thia Bic (TDH ndm gitr 100% ¢ phan) ciing dw dinh thoai
90% vén tai Céng ty TNHH Dich vu Tam Binh — Thi Birc dé tai cau triic hé thdng cong ty con va dé ting

dong tién cho céng ty me. Sau khi thoai vén, TDH con s& hiru 6 cong ty con va 11 cong ty lién két.

< Phan khuc bat ddng san van chju nhiéu ap lwc nhw tinh trang no' xau dang bao déng, dw cung thiéu cau,
tinh hinh kinh t& vi mé thiéu kha quan, gidm phat, that nghiép tang cao. Nhirng yéu té nay khong chi gay
quan ngai cho Ban I&anh dao Cong ty ma con khién cac nha dau tw tiém nang lo ngai, cang khoé dy doan
khi nao phan khic nay sé hdi phuc tré lai. Tuy nhién, gan day cé nhiéu thao luan vé cac gidi phap giai ctru
thi trwérng bat dong san, va néu cac giadi phap nay dat hiéu qua thi day sé la mot yéu té co tac dong tich

cwc cho tinh hinh kinh doanh ctia Céng ty.
3. QUAN PIEM PAU TV

Hién tai ching t6i cho rang TDH khong phai la moét co hoi dau tw hap dan trong diéu kién trién vong kinh
doanh ca vi mé va phan khuc b4t ddng san déu am dam véi tinh thanh khoan rat thap. Tinh hinh ban hang c6
kha nang van gap kho khan, TDH khéng c6 nhiéu théng tin hd tro, trir théng tin vé lwong hoan nhap du phong
gidm gia tai chinh hay cb tirc dwoc chia tir cac cong ty lién két. Tuy nhién, trong bbi canh bat 6n cuda thi trwong

nhw hién nay, Ban Ianh dao khéng may lac quan vé mirc dd dy phong dwoc hoan nhap.

Thém vao do, van chwa cé gi chac chan vé thdi diém thi trwong bat dong san ciing nhw thi trwéng chirng
khoan hoi phuc.Ching téi du kién rang téi nam 2013, két qua kinh doanh van chua cé gi kha quan va loi
nhuan ciing chua thé cai thién ré rét. Theo wéc tinh caia ching t6i, doanh thu va lgi nhuan tir cac dw an
Cantavil Daewon TDH Trwéng Tho, Phwéc Long Spring Town, Long Héi City va cac dw an chung cw
cho ngu&i thu nhap thap nhw TDH Phic Thinh Birc, TDH Binh Chiéu ndm 2012 sé dat lan lwot 316 ty
dong va 15,4 ty ddng, nam 2013 dat 354 ty dong va 28 ty dong.

Trong khi trién vong loi nhuan ngan han kha khiém tén, ching téi lwu y rang gia tri s6 sach trén méi cb phiéu

ctia TDH kha cao, trién vong trong dai han kha tét khi thi trudng bat dong san hdi phuc.

Gia muc tiéu 1 nam wéc tinh 1a 12.467 dong/cé phiéu, PE va PB muc tiéu lan Iwot 1a 6,5 1an va 0,5 lan.

Chi tiéu (don vi) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
Doanh thu (ty dong) 481,3 557,2 533,0 316,0 353,9
EBITDA (ty dong) 213 146 104 18 33
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Loi nhuén rong 303,6 247.,6 44,6 15,4 28,1
EPS (déng) 10.844 6.550 1.184 409 745
BVPS (VND) 43.942 36.469 34.966 35.242 35.987
C6 tirc (dong) 3.000 2.500 500 1.000

ROA 20,87% 13,54% 1,33% 0,46% 1,18%
ROE 30,8% 20,1% 3,2% 1,2% 2,1%

Yéu té tich cwc:

Ban ldnh dao dang nhanh chéng dap (rng nhu cau thi trwéng béng cach diéu chinh thiét k&, thu nhé dién
tich cho phu hop véi phan khic ngwdi cé thu nhap trung binh va thu nhap thap va tap trung hon vao chét
lwong xay dwng ciing nhw cac dich vu quan ly trong giai doan hoan thién va ban giao nha vi diéu nay sé

gilp nang cao uy tin va danh tiéng cho Cong ty.

TDH c6 quy dat Ién ndm doc theo dwdng Xa 16 Ha Noi va tuyén Metro s 1 (vira bat diu khéi cong xay
dwng). Theo dw kién cla ching tdi, khi tuyén Metro sé 1 hoan thanh, viéc lwu théng di chuyén ti trung
tam thanh phd dén Quan 9 va Thia Bic (noi tap trung phan I&n cac dw an cia TDH) sé thuan tién hon,

dem lai nhiéu loi thé cho TDH.

Quy dat ctia TDH chd yéu dwoc mua dwéi hinh thire lién doanh véi cac dbi tac s& hiru nha may hodc sé
hiru d4t khéng st dung (nhw Coéng ty CP Phong Phu, Céng ty CP Tai chinh dét may Viét Nam,v.v), do do
TDH sé tbn it thdi gian va chi phi hon dé phat trién, cho phép TDH chao ban san phadm véi gia vira phai

hon cac dbi thi ma van gitr dwoc loi nhuan.

Yéu té tiéu cwc:

0,
o

Mat tiéu cuc cta hinh thirc mua quy dét qua hinh thirc lién doanh la TDH khéng c6 toan quyén kiém soat,
diéu nay c6 thé anh huwéng dén hiéu qua phat trién dw an va viéc ghi nhan doanh thu, lgi nhuan cta Coéng
ty. Bén canh d6 cling gay tré ngai cho TDH trong viéc chuyén nhwong mét phan hay toan bd dy an vi

khéng cé nhiéu chi dau tw muén mua chi mét phan cé phan nhé trong mot dw an.

Nhin qua nam 2013, chung t6i kha quan ngai vé khodn trai phiéu chuyén dbi tri gia 209 ty déng ctia TDH
sé& d&o han vao thang 10. Lwong trai phiéu chuyén ddi nay dwoc phat hanh véi gia chuyén dbi 1a 22.014
ddng/cd phiéu, gap gan 2 lan gia hién tai (11.900 ddng/cé phiéu), do dé ching téi cho rang kha ning
chuyén dbi vao ndm sau la khéng cao. Trong trwéng hop dé, 209 ty ddng trén c6 thé sé gay ap luc 16n

cho Céng ty vé viécthu xép can déi tai chinh.

KHUYEN NGHI: NAM GI, gia muc tiéu 1 ndm la 12.467 dong/cd phiéu
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHiNH HANG QUY

Don vi: triéu dong 1Q11 20Q11 3Q11 40Q11 1Q12 2Q12 3Q12
Doanh thu 124.540 186.632 148.628 214.217 77.340 88.138 80.618

Tang trudng so vdi cung ky nam 27,9% 67,3% -9,3% -15,6% -37,9% -52,8% -45,8%
truréc (%)

Téang trudng so véi quy trude (%) -51,0% 49,9% -20,4% 44,1% -63,9% 14,0% -8,5%
Cac khoan gidm trr doanh thu (3.778) (12.021) (72.727) (52.509) (10.385) (2.453) (6.853)
Doanh thu thuan 120.762 174.610 75.901 161.708 66.955 85.685 73.765

Téang trudng so véi cung ky ndm 28,5% 82,1% -50,2% -32,4% -44,6% -50,9% -2,8%
truée (%)

Tang trudng so voi quy trudc (%) -49,5% 44,6% -56,5% 113,1% -58,6% 28,0% -13,9%
Gia vén hang ban (80.087) (125.795) (61.579) (133.382) (57.007) (67.311) (59.341)
Loi nhuan gop 40.675 48.815 14.321 28.326 9.947 18.374 14.425

Ty suét loi nhuan goép (%) 33,7% 28,0% 18,9% 17,5% 14,9% 21,4% 19,6%
Doanh thu tai chinh 15.660 11.210 1.655 17.703 3.345 20.006 4.539
Chi phi tai chinh (11.858) (26.476) (14.330) (40.411) (2.676) (18.531) (19.247)

Trong do: chi phi lai vay (8.360) (10.724) (12.781) (32.374) (9.038) (18.423) (8.476)
Thu nhap tai chinh rong 3.803 (15.266) (12.675) (22.708) 669 1.475 (14.709)
Chi phi ban hang (2.995) (2.419) (2.144) (11.707) (2.483) (1.784) (1.426)

Téng trudng so voi cung ky nam 70,0% -10,8% -24,2% 164,3% -17,1% -26,3% -33,5%
truée (%)

Téang truéng so véi quy truéc (%) -32,4% -19,2% -11,4% 446,1% -78,8% -28,2% -20,1%

% doanh thu thuén 2,5% 1,4% 2,8% 7,2% 3,7% 2,1% 1,9%
Chi phi quan ly doanh nghiép (14.958) (17.723) (11.052) (19.978) (9.623) (16.213) (8.532)

Tang trudng so vdi cung ky nam 14,2% -12,7% -42,6% -5,6% -35,7% -8,5% -22,8%
truée (%)

Téng trudng so vai quy trude (%) -29,3% 18,5% -37,6% 80,8% -51,8% 68,5% -47,4%

% doanh thu thuén 12,4% 10,2% 14,6% 12,4% 14,4% 18,9% 11,6%
Loii nhuan tir hoat dong kinh doanh 26.525 13.406 (11.550) (26.067) (1.490) 1.853 (10.242)

Ty suét loi nhuan hoat déng (%) 22,0% 7.7% -15,2% -16,1% -2,2% 2,2% -13,9%
Thu nhap khac 903 2.421 2.840 21.034 594 1.099 2.010
Chi phi khac (16) 103 (4.852) (18.629) (87) (1.695) (1.192)
Thu nhap rong khac 887 2.319 (2.013) 2.405 507 (596) 818
Loi nhuén tir cac cong ty lién 249 (2.527) 436 (2.002) 3.881 4.309 904
doanh/lién két
Lei nhuan trwéc thué 27.660 13.198 (13.126) (24.664) 2.898 5.566 (8.521)

Téng trudng so voi cung Ky ndm
truée (%)

Téng trudng so voi quy trurée (%) -70,9% -52,3% -199,5% 87,9% -111,8% 92,1% -253,1%

Ty suét loi nhuan truoc thué (%) 22,9% 7,6% -17,3% -15,3% 4,3% 6,5% -11,6%

Chi phi thué TNDN hién hanh (6.776) (3.145) 1.186 (2.665) (627) 277 (978)

Chi phi thué TNDN hoan lai - - - - - (234) -
Thué TNDN (6.776) (3.145) 1.186 (2.665) (627) 43 (978)

% Thué TNDN thuc hién 24,5% 23,8% 9,0% -10,8% 21,6% -0,8% -11,5%
Loii nhuan rong 20.885 10.053 (11.940) (27.329) 2.271 5.610 (9.499)

Téng trudng so voi cung Ky ndm -55,2% -78,7% -114,3% -138,3% -89,1% -44,2% -20,4%
trurée (%)

Téng trudng so véi quy trude (%) -70,8% -51,9% -218,8% 128,9% -108,3% 147,0% -269,3%

Ty suét loi nhuén rong (%) 17,3% 5,8% -15,7% -16,9% 3,4% 6,5% -12,9%
Lai (16) thudc cb dong thiéu sb (376) 173 (91) (13.029) (709) (2.523) (1.137)
Loi nhuan rong thudc cé dong céng 21.261 9.880 (11.850) (14.300) 2.981 8.132 (8.362)

ty me

Nguédn: Sé liéu cua Coéng ty, wéc tinh cia SSI

WWW.SSi.com.vn

Visit SSI Research on Bloomberg at

10



Thang 1.2013

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 3.2012

PHU LUC: BANG CAN DOI KE TOAN

Pon vi: triéu déng 2009 2010 2011
Tién va cac khoan twong dwong tién 97.931 103.587 48.788
Tiégn 56.689 47.036 36.475

Cac khoan twong duong tién 41.242 56.552 12.312

Cac khoan dau tw tai chinh ngan han 5.626 22.089 4.243
Dau tw ngan han 5.747 22.089 4.243

Dv phong giam gia dau tw ngan han -121 0 0

Cac khoan phai thu 309.236 575.367 470.322
Phai thu cda khach hang 131.938 325.650 224.308

Tra trwdc cho ngwoi ban 132.579 153.142 133.658

Phai thu ndi bd ngan han 0 0 0

Phai thu theo tién d6 xay dung 0 0 0

Céac khoan phai thu ngén han khac 44.719 96.575 112.355

Dv phong phai thu ngan han khé doi 0 0 0
Hang tén kho 470.130 419.231 398.729
Hang tén kho 470.130 419.231 398.729

Dy phong giam gia hang tén kho 0 0 0

Tai san ngan han khac 7.517 10.107 11.242
Chi phi tra trwéc ngén han 1.049 504 95
Thué GTGT dugc khau trir 5.709 5.500 3.406
Thué va cac khoan khac phai thu Nha nwéc 0 16 48

Tai san ngén han khac 759 4.087 7.693

Tai san ngan han 890.439 1.130.381 933.323
Cac khoan phai thu dai han 0 0 0
Phai thu dai han ctia khach hang 0 0 0

Phai thu ndi by dai han 0 0 0

Cac khoan phai thu dai han khac 0 0 0

Dy phong phai thu dai han kho doi 0 0 0

Tai san cé dinh 200.600 246.863 225.695
Tai san cb dinh hiru hinh 56.944 209.222 180.985
Nguyén gia 83.315 237.232 216.957

Gié tri hao mon luy ké -26.371 -28.010 -35.972

Tai s&n cb dinh thué tai chinh 0 0 0
Nguyén gia 0 0 0

Gid tri hao mon luy ké 0 0 0

Tai san ¢b dinh vé hinh 21.477 22.759 20.649
Nguyén gia 22.436 25.823 26.006

Gié tri hao mon luy ké -958 -3.064 -5.357

Chi phi xay dwng co ban dé& dang 122.179 14.881 24.061

Bat dong san dau tw 10.067 33.701 8.714
Nguyén gia 11.740 39.789 11.740

Gié tri hao mon luy ké -1.673 -6.088 -3.026

Cac khoan dau tw tai chinh dai han 690.932 846.133 1.033.205
DAu tw vao cong ty con 100 0 0

Dau tw vao cong ty lién két. lién doanh 307.689 443.440 497.144

DAu tw dai han khac 406.366 429.053 590.413

Du phong giam gia dau tw dai han -23.222 -26.360 -54.352

Loi thé thwong mai 6.978 6.170 5.362
Tai san dai han khac 34.428 74.644 59.363
Chi phi tra trwdc dai han 21.264 56.781 41.653

Tai s&n thué thu nhap hodn lai 5.163 7.534 3.381

Tai san dai han khac 8.000 10.328 14.328

Tai san dai han 943.005 1.207.510 1.332.338

Www.ssi.com.vn Visit SSI Research on Bloomberg at 1



Théang 1.2013 CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 3.2012

DPon vi: triéu doéng 2009 2010 2011
N¢ ngén han
Vay va no ngén han 65.272 299.994 260.119
Phai trd ngén han cho nguoi ban 28.877 12.928 28.082
Ngwoi mua tra tién trudc 55.450 26.989 23.009
Thué va céac khoan phai ndp Nha nwéc 70.729 50.534 33.106
Phai trd nguoi lao dong 7.348 12.956 11.650
Chi phi phai tra 51.218 66.300 18.088
Phai trd ndi bd 0 0 0
Phai tra theo tién d6 xay dwng 0 0 0
Céc khoan phai trd. phai nop khac 6.375 6.332 22.217
Quy khen thwédng va phuc loi 0 13.454 13.723
Dy phong phai trad ngén han 0 0 0
Téng ne ngan han 285.269 489.486 409.994
No dai han
Phai tra dai han ngui ban 0 0 0
Phai trd dai han ndi bd 0 0 0
Phai trd dai han khac 159.093 87.962 81.013
Vay va no dai han 89.976 270.315 357.873
Thué thu nhap hodn lai phai tra 0 0 0
Dy phong tro cAp mét viéc lam 989 1.124 1.508
Doanh thu chwa thyc hién 0 36 39
Dy phong no kho doi 0 0 0
Du phong hoat déng (cac cong ty bao hiém) 0 0 0
Téng ne dai han 250.058 359.436 440.432
No phai tra 535.328 848.921 850.427

Vén chi s& hiru

Vén dau tw clia chl s& hivu 378.750 378.750 378.750
Thang dw vén cb phan 433.949 434.908 434.908
Vén khac 0 0 0
Cb phiéu quy 0 0 -2.962
Dy phong danh gia lai tai san 0 0 0
Dw phong chén léch ty gia hbi doai -1.283 1.724 1.569
Quy dau tw va phat trién 218.463 306.893 436.554
Quy dy phong tai chinh 32.502 42.888 46.642
QuYy dy phong bat budc (cac cong ty bao hiém) 0 0 0
Cac quy khac 2 0 0
Loi nhuan chwa phan phéi 168.003 213.383 22.766
QuY khen thwéng va phuc loi 17.268 0 0
Vén tir Ngan sach Nha nuwéc 0 0 0
Vén chi s& hivu 1.247.654 1.378.546 1.318.225
Loi ich ¢b dong thiéu s6 50.462 110.424 97.009

Nguédn: Sé liéu cua Céng ty, uéc tinh cia SSI
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1. PANHGIA

V&i thei han dau tw 12 thang SSIResearch dwa ra khuyén nghi MUA, NAM GIU hodc BAN dua trén kha nang
smh i dw kién ctia cac cb phiéu so sanh véi ty |é sinh | yéu cau cla thi trwo’ng la 18% (*). Khuyen nghi MUA khi
co phleu du kién sé tang tuyét déi tr 18% tré 1én. Khuyén nghi BAN khi ¢d phiéu dw kién gidm tir 9% tré 1&n, va
khuyén nghi NAM GIU khi ty 1& sinh loi dw kién trong khoang -9% dén 18%.

Bén canh d6, SSIResearch cling cung c&p khuyén nghi ngan han khi gia cb phiéu dy kién tang/giam trong vong 3
thang do c6 sw kién hoac yéu to thuc day tac ddng téi co phiéu. Khuyén nghi ngan han cé thé khac khuyén nghj
12 théang.

DPanh gia nganh: Chung téi cung cip khuyén nghi chung cho nganh nhw sau:

< Tang ty trong: Chuyén vién phan tich dw kién trong 6-12 thang sau nganh sé& cé dién bién tich cwc so véi thi
trwdng.

< Trung lap: Chuyén vién phan tich dw kién trong 6-12 thang sau nganh sé cé dién bién twong tw véi thi truong.

< Giam ty trong: Chuyén vién phan tich dy kién trong 6-12 thang sau nganh sé co dién bién kém tich cuc so Vi
thi trwdng.

*Ty 1é sinh I yéu cau cua thj trirong dwore tinh todn duwa trén loi tire tréi phiéu Chinh phd 1 ndm va phéan

ba rdi ro thj triéng s dung phwong phap dé Iéch chuén cuaa thj trweong c6 phiéu. Khuyén nghj cia ching
t6i co thé thay doi khi hai thanh phén trén c6 thay déi dang ké.

2. KHUYEN CAO

Céc thong tin, tuyén bd, dw doan trong ban bao céo nay, bao gébm cé cac nhan dinh c& nhan, 1a dwa trén cac
ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khdng ddm bao sw chinh xac va day du cda cac ngudn théng tin nay. Cac
nhan dinh trong ban bao cdo nay dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va cin than, theo danh gia cha
quan cta ching toi, 1a hop ly trong thei diém dwa ra béo cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay co thé thay déi bat
ki lic nao ma khong bao trwdc. Bao cao nay khong nén dwoc di&n gidi nhw mét dé& nghi mua hay ban bat ci mét
cb phiéu nao. SSI va céac cong ty con; cling nhw giam déc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con c6 thé co loi ich
trong cac cong ty dwoc dé cap t&i trong bao céo nay. SSI cé thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vy cho céc
cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo nay SSI sé khong chiu trach nhiém déi véi tat ca hay bat ky thiét hai nao
hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi v&i viéc st dung toan bd hay bat ky théng tin hodc y kién nao ctia b4o céo nay.

SSI nghiém cam viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay tirng phan ban Bao cao nay vi
bat ky muc dich gi ma khéng c6 sy chap thuan cta SSI.

3. THONG TIN LIEN HE

Nguyén BPirc Hung Linh Giam dbc Phan tich & TVDT Khach hang ca nhan linhndh@ssi.com.vn
Hoang Viét Phuong Giam dbc Phan tich & TVDT Khéach hang té chiec  phuonghv@ssi.com.vn
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