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MCK: TDH (HOSE)

CONG TY CO PHAN PHAT TRIEN NHA THU PUC

MUA

DINH GIA 123.000 VND

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
PT:08 6299 2006 - Ext 303

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 07/10/09) (VND) 107.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 118.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 26.000
S6 CP dang luu hanh 25.250.000
Vén héa thi trudng (ty VND) 2.601
P/E (2009F) (X) 12,5
P/BV (BV 30/06/2009) (X) 2,6

P thi gia 52 tuan
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Gid tri cia TDH dugc udc tinh theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng123.000
déng/CP (tuong duong gid tri vén héa 3.106 ty dong) cao hon 15% so vdi gid tham
chiéu ngay 07/10/2009. Ching téi khuyén nghi nha dau tu cé thé xem xét mua vao
¢6 phiéu TDH tai thoi diém hién nay.

Thi trudng nha dat thdi gian gan day cé nhiing chuyén bién tich cuc ngoai du
bao, nhiéu doanh nghiép trong nganh cé kha nang vuot ké hoach kinh doanh
trong nam nay. Cung v&i, nén kinh té dang trong giai doan phuc héi, bat déng
san sé la nganh tang trudng nhanh chdéng. Héi tu ca 2 yéu té hap dan ngan han
I&n dai han, nha dau tu nén danh mét phan danh muc cho c¢6 phiéu nhém
nganh nay.

TDH la mét trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh vuc kinh doanh
dau tu bat dong san, nhat la tai khu vuc phia déng bac TP.HCM. TDH hién dang
s& hitu nhiéu du 4n da va dang tién gan dén giai doan hoan thién, cu thé nhu
khu nha & Binh Chiéu, Binh An, Khu Hiép Binh Phuéc, Chung cu Trudng Tho, khdch
san La Sapinette - Da Lat. Vi vay, budc tiép theo chi la khai thac doanh thu va lgi
nhudn tir cac sdn pham nay thay vi cac du an cong ty bat ddng san khéac van
dang trong qua trinh ép coc, lam méng, day cling chinh la Igi thé ctia TDH so
V@i cac d6i thu. Bén canh d6, hang loat cac du an mdi dang chuén bij khai céng,
cho thay ngudn thu trong tuang lai la kha sang sta.

Tuy nhién, rdi ro khi dau tu vao TDH ciing nhu cac ¢ phiéu khac nganh bat
déng san la su tdng trudng bén vimng clia nganh di d6i cling vai su phat trién 6n
dinh cta kinh té. Nhiéu chuyén gia cho la dién bién s6i déng trén thj trudng dia
6c gan day chua phai la dau hiéu ré rang cho mét chu ky tdng trudng mai. Do
vay, bén canh viéc theo ddi tién do thuc hién cac du an, nha dau tu can phai
chd y dén nhiing chuyén bién cla thi trudng nay. Hon nia, ké ti dau thang 9
dén nay, gia cac c6 phiéu bat déng san da tang hon 30% - 40% (riéng TDH tang
42%), cho nén, nha dau tu nén can nhic thai diém mua vao, lua chon mdic gia
hop ly cho riéng minh.

Nguén: VDSC

Céng ty CP Phat Trién Nha Tha Duc
384 V6 Van Ngan, P.Binh Tho
Q.Tha Buc, TP.HCM

Dién thoai: (84) 08 3896 6676
Fax: (84) 08 3896 1123

Website: www.thuduchouse.com

Email: thuduchouse@hcm.vnn.vn

Thong tin giao dich
N Gia . .
Ngay L 3 KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
dong clia
06/10 107.000 339.820 935.910 51.710 0 22.000
05/10 102.000 267.630 445,780 69.700 340 21.840
02/10 98.000 944.250 270.060 196.600 1.240 212.330
01/10 103.000 491.010 578.470 332.830 1.820 52.700
30/09 108.000 629.980 398.480 435.520 570 98.140
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2008 1H09 2009KH 2009E
Doanh thu 600 226 553 563
Lgi nhuan trudc thué 282 126 243 268
Lgi nhuén sau thué 198 101 180 209
Vén diéu lé 253 253 379 379
Téng tai san 1.433 1.650 1.755
Vén cht sé hitu 987 1.011 1.179
ROA (%) 13,8% 11,9%
ROE (%) 20,1% 17,7%
EPS diéu chinh (VND) 8.490 5.514%
Gia tri 56 sach (VND) 39,087 40.023 31.136
Ty lé c8 tic (%) 30 30 30

(*) EPS sau khi tang von lén 379 ty dong, tuong duong véi EPS trén SLCPLH hién tai la 8.271
dong. Nguén: TDH, VDSC uéc tinh
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Ngay 06/10/2009
Thanh lap: Nam 1990
Nhan su (31/12/2008): 798 nguai
Quan tri - Diéu hanh

Tén Chuc vu

Lé Chi Hiéu CT.HDQT, TG

Nguyén Vinh Tho TV.HBQT

Pham Binh Khang TV.HDQT, Phé TGD

Tran Quang Nghi TV.HPQT

Tran Binh Vong TV.HBQT

Tran Quang Nhudng Phé TGD

Danh sach cac cong ty con, lién doanh lién két

Caccong ty con % SH
CT TNHH QL &KD chg néng san TD 100
CT TNHH XD Phong Buc 65
CT TNHH Nuéc da Bong An Binh 22
CT TNHH DV Tam Binh Tht Buc 70
CTCP SX TM Gia Burc 55
CT TNHH TMDV Song Buc 51
CTCP Théng Buic 65
CT TNHH Dau tu Phic Thinh Buc 70
Cac cong ty lién doanh, lién két
Thuduchouse Property Ventures LLC
CTCP Phat trién nha Deawon - Thi Dic
CTCP P4u tu phat trién Phong Phu
CTCP Pia 6c Pai A
CTCP Dau tu Nghia Phu
CTCP Pau tu Phudc Long

Nguén: TDH

Téc dd tang trudng doanh thu va Igi nhuén gop
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Nguén: TDH

TDH, tién than 1a céng ty quan ly va phat trién nha huyén Thi Dlc, dugc
thanh 1ap tif ndm 1990. P&n ndm 2000, TDH chinh thiic d&i tén nhu hién tai
vGi von diéu |é 15 ty déng, la doanh nghiép bat dong san dau tién niém yét
trén HOSE vao ngay 14/12/2006.

Doéi ngli lanh dao la nhiing ngusi da gan bé lau ndm véi TDH va cé bé day
kinh nghiém trong linh vuc quan tri du an, kinh doanh dia 6c¢.

Hoat déng san xuat kinh doanh
S$an pham - nang luc sdn xuéat

Pau tu kinh doanh bat déng san, xay dung co s& ha tang l1a mang hoat déng
mang lai nguén thu chinh cho TDH. Thi trudng hoat doéng tap trung chii yéu
& khu vuc phia déng bac TP.HCM, tai cac quan Thu Buc, quan 9, quan 2.
Diém manh clia cac du &n cla TDH la ¢6 diéu kién thuan loi vé mat dia ly tot
va nam trong cac khu dan cu da hoan thién.

Thi trudng bat dong san sut gidm trong nam 2008 da anh hudng nang né
dén hoat déng kinh doanh cla nhiéu doanh nghiép trong nganh, nhung
TDH dat muc doanh thu van tang truéng gap 3 lan so véi nam trudc la két
qua rat an tugng. Lgi thé so vai cac cdng ty khac la TDH hién s& hitu kha
nhiéu du an dang trong giai doan hoan chinh, do d6 khéng qua kho khan
d6i véi TDH khai thac nguén thu du cho thi trudng gap nhiéu tré ngai.

Doanh thu trong nam 2008 chu yéu dén ti 3 dy an chinh. Dy dn khu nha &
Binh Chiéu da déng goép 229,3 ty déng tur viéc ban 307 dat nén trén téng s
470 nén dat; khu Hiép Binh Phudc cling tuang tu tif chuyén nhugng quyén
st dung dat 1,7 ha da mang lai 131,5 ty déng doanh thu; khu chg B dugc ghi
nhan 101 ty déng do thu tién 191 & vua trén téng s6 256 6 vya.

Nam 2009, TDH sé tiép tuc khai thac doanh thu ti cac du an nay. Khu nha &
Binh Chiéu da ban thém 80 nén dat va ghi nhan 73,5 ty déng doanh thu
trong 6 thang dau. Hién nay, sdn phdm dat nén tai du an nay da ban hét véi
muc gid trung binh 8,8 triéu/m2. Tuy nhién, TDH hién chi méi ghi nhan 82%,
c6 thé sé tiép tuc hach toan doanh thu udc tinh 80 ty déng vao cudi nam
nay va phan con lai trong nam sau. Cling trong khu dé thi d6, TDH dang két
hop véi HBC xay dung chung cu TDH - Binh Chiéu v&i téng gia tri dau tu 422
ty dong. Tuy nhién, hién nay du 4n dang trong qua trinh thiét k&, du kién sé
ddéng gop thu nhap trong cac nam tdi.

Khu nha & Binh An da hoan thién, vj tri tuong déi tot ndm sat bén b séng Sai
Gon, gan quan | va khu d6 thi méi Tha Thiém. Cac 16 dat nén du an nay cling
da ban gan hét. Nira dau nam, Cong ty da ghi nhan thém 9 nén dat mang lai
29 ty déng, kha nang sé ti€p tuc ghi nhan phan con lai trong cac thang cudi
nam.

Du dn khu chg B — Chg ddu méi NSTP Thi Dirc hién da ky hap déng cho thué
85% 6 vua. Trong quy dau nam Céng ty chi méi hach toan 0,38 ty dong tu
viéc cho thué 6 vua ngédn han, c6 thé trong cac thang con lai clia ndm sé tiép
tuc ghi nhan doanh thu (udc tinh khoang 13,3 ty déng). Bén canh d6, TDH
dang tién hanh ép coc dai tra khu chg C véi téng vén dau tu 30 ty, thap hon
so véi Chg B (45 ty) nhung ty suat Igi nhuan du bao sé cao hon va dén quy
12010 khu chg nay sé dugc dua vao hoat déng nham phuc vu cho dip tét
nguyén dang.

Nguén thu I6n hon niia trong cac ndm téi phai ké dén la cac du an chung
cu. Chung cu Trudng Tho véi téng gia tri dau tu 234 ty déng bao gém 2 tda
nha cung cap téng codng 262 can ho. Cong ty sdp hoan thanh xong phan thé
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Co céu Igi nhuan

5% 3%
43% 6%
32%
2007 2008 1Hog
LN Khac* LN HETC u LN HBKD

(*) Bao gém ca lgi nhudn trong céng ty lién két, lién

doanh

Nguén: TDH

Danh muc dau tu dai han tinh dén 30/06/2009

Gia tri Gia/CP
Dv: triéu dong dau tu (dong)
Dau tu cdng ty con, lién két
lién doanh 194.268
Pau tu dai han khac 514.334
Trai phi€u 80
TPCD Cll 1.709 1.147.784
cll 8.439 15.974
PVI 8.310 102.593
SC5 6.443 196.882
HSC 25.150 25.595
PRUBF1 12.875 10.300
CCQViét Long 30.450 10.150
CK Sen Vang 17.025 9.439
OCBank 26.557 10.000
HDBank 64.670 10.000
ABBank 28 10.000
Téng CT Phong Phu 33.780 12.511
CTDT& XD CT 135 27.936 16.167
CT XNK & DT Thua Thién Hué 4.500 15.000
CT B.0.O NM nudc Tha Buc 50.000 10.000
CT KD BPS Phat trién nha TP 2.400 10.000
CTCP Da nui nho 1.018 27.069
Khodn gop von &dau tu khac 192.966
Tang gia tri 708.602

Nguén: TDH

clia du an. Mdc gia hién tai tur 17 — 18,5 triéu/m2. Cac can hé da dugc rao
béan ké tir thang 2 nam nay dén hién tai mai ban dugc 30%, tuy nhién, du an
nay khéng chiu ap luc vé nguén thu trong ndm nay.

Da6i véi du dn chung cu Phudc Binh véi t6ng vén dau tu 101 ty va chung cu
Phuéc Long 146 ty, ca hai du 4n dang trong giai doan ép coc. Tinh dén cudi
thang 6, téng vén huy déng cho ca du an 13 4,1 ty déng. Cac san phdm can
hé chung cu déu tap trung tai phan khac thi trudng nha & phuc vu cho
nhiing ngudi ¢ thu nhap trung binh. Kha phu hop véi thai diém kinh té khé
khan hién nay, cac du an nay sé khong khé @é thu hat nha dau tu, nhat 13
khi thi trudng bat dong san phuc héi manh hon.

Ngoai ra, TDH con c6 mét s6 du an lién két vGi cac cdng ty bat dong san
khac dugc danh gia sé mang lai nguén thu khéng it trong ndm nay. Cu thé,
du dn Cantavil GD2 dang trong qua trinh chuén bi th tuc chuyén nhudng
quyén st dung dat sang cong ty lién doanh (du kién sé mang lai Igi nhuan
87 ty déng). Du dn TTTM- khdch san La Sapinette — Da Lat theo ké hoach cubi
nam sé dua vao hoat déng. Du dn chung cu cao cdp Hiép Phd lién doanh vai
Daewon (TDH 51%). Dugc biét, gia mua dat trudc d6 cia TDH kha thap
khodng 4 triéu/m2, nhung chuyén nhugng quyén s dung dat cho lién
doanh véi gia 13,4 triéu/m2 do danh gia lai giad tri dat tang Ién. Phan lgi
nhudn tir viéc chuyén nhugng nay du kién sé dugc ghi nhan vao nam sau.

Nhu vay, véi hang loat cac du an chung cu can hd dugc danh gia la tiém
nang dang dugc xuc tién thuc hién, cho thay trién vong kinh doanh trong
thai gian t6i chia TDH la kha sang sa, nguén thu trong 6 thang cudi nam va
céc ndm sau la n dinh.

Vithé céng ty

Véi 19 nam tham nién hoat déng trén thi trudng, TDH dugc xem la mot
trong nhiing doanh nghiép hang dau trong nganh. Bén canh d6, nha vao sy
uy tin va thuong hiéu lau d&i, TDH kha dé dang tim kiém co hoi hgp tac véi
cac nha dau tu nudc ngoai, day chinh la mét Igi thé so véi cac doanh nghiép
khac. Cu thé nhu du dn Cantavil va chung cu cao cdp Hiép Phd, TDH dang hop
tac véi Daewon Group (Han Quéc) thuc hién.

Xét trén quy mo téng tai san, TDH chi & muc trung binh nganh, tuy nhién,
cdng ty c6 tiém luc tai chinh manh, luén chd déng vé nguén vén, it st dung
ng vay nén khéng chiu ap luc vé chi phi tra lai.

Rdi ro kinh doanh

Hoat ddng trong nganh cé su lién quan mat thiét dén su phat trién ctia nén
kinh té&, vi vay bat c(r thay ddi nao vé stic khde nén kinh té€ déu anh hudng
truc ti€p hodc gian ti€p dén nganh bat dong san va xay dung. Han n(a, cac
ngan hang dang that chat tin dung cho vay mua nha va dua ra gidi han bat
budc d6i véi cac khoan vay trung va dai han. Piéu dé phan nao sé anh
hudng dén muc tiéu thu can hd clia TDH. Sap tdi, viéc danh thué thu nhap
chuyén nhugng bat dong sén kha ning cling sé lam han ché stic mua cla
cac nha dau tu, nhat la nha dau tu tha cap.

Pau tu'tai chinh

Tinh dén cudi thang 6, téng gia tri dau tu tai chinh cia TDH chiém 47% téng
tai san, ¢4 thé néi bén canh hoat ddng kinh doanh chinh, linh vuc dau tu tai
chinh dugc TDH kha chd trong. Trong danh muc dau tu chiing khoén, ngoai
dau tu vao SC5, PVI véi gia cao, cac khodn dau tu con lai cha TDH (trén 80%
Ia OTC) déu mua vdi gia thap hodc badng ménh gia (dudi dang c6 déng chién
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Kha nang sinh Ioi

2007 2008 | 1THO9
LN Gép/DT 42,5% 52,0% 50,6%
LN HPKD/DT 24,6% 43,3% 39,2%
LNST/DT 86,7% | 331% | 44,8%
ROA 14,3% 13,7%
ROE 21,6% 19,8%
Nguén: BCTC TDH
Cau tric tai chinh
2007 2008 1HO09
Cau tric tai san
Phai thu/TTS 11,5% 8,6% | 14,6%
Hang tonkho/TTS | 40305 | 27,6% | 25.4%
TSCD/TTS 4,4% 5,3% 4,5%
Cautricvén
T6ng ng/TTS 30,5% | 28,7% | 36,5%
No vay/TTS 1,1% 5,6% 6,9%
Nguén: BCTC TDH
Két qua duphdng
DT LNST
1,147
1,004
830
695
563
405
349
s - 283
2009E 2010F 2011F 2012F 2013F

lugc hodc déng sang lap). Thi trudng chiing khoan khéi sic trong thai gian
gua sé mang lai Igi nhuan khéng nhé cho TDH trong cac thang cudi nam.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

T8¢ d6 tang trudng doanh thu va lgi nhuan trong cac nam gan day déu dat
mUic tang trudng cao (trén 50%/nam). 6 thang dau nam, chi tiéu doanh thu
ti€p tuc duy tri muc 6n dinh (tdng 3% so véi clng ky), nhung téc do tang
trudng lgi nhuan dat 95,7% la mét két qua kha quan.

Ty suét Igi nhuan gdp 6 thang dau nam gidm nhe, ¢é thé do su déng bang
cla thi trudng bat dong san khién cho gia ban ra clia cac sadn pham bi sut
giam. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan bién tang cao 45% so v&i muc cad ném
2008 la 33%, trong khi ty 1é HDKD trén doanh thu chua cé su cai thién nao,
chiing t6 khoan thu nhap ti hoat déng tai chinh la yéu t6 chinh tao su dét
bién trong co cdu lgi nhuan 6 thang dau nam.

Cau truc tai chinh

Khoan phai thu tinh dén cudi thang 6 tang cao |&n muic 14,6% trén téng gia
tri tai sdn. Nguyén nhan la do Céng ty ghi nhan cac khodn tam Ung lai va
hoan trad gép vén hgp tac kinh doanh du dn Binh An 2.

Ng trén t6ng tai san cé chiéu hudng tang, tinh dén cudi thang 6 & muc
36,5%. Tuy nhién, su gia tdng phan I6n dén tur cdc muc ting trudc clia khach
hang, chiém 73 % téng ng. Ng vay ngan hang cling c6 su ting trudng trong
6 thang dau nam, tuy nhién ty 1& ng vay trén téng gia tri tai sdn van & muc
thap so vai toan nganh. TDH cé thé sé gia tang ng vay dé cung cap vén cho
cac dy an tuong lai.

Du phdng - Dinh gia

Gan day, Céng ty vira cong bé doanh thu va lgi nhuan udc tinh 6 thang cudi
nadm khéng c6 sy diéu chinh dang ké nao so véi ké hoach ban dau. Tuy
nhién, chdng t6i cho la nguén thu tir céc du an da hoan thanh nhu khu nha
& Binh An, Binh Chiéu, du dn Cantavil, chuyén nhuong quyén st dung ddt Hiép
Phi c6 thé dadm bao TDH dat chi tiéu kinh doanh trong ndm nay. Hon nia,
vdi thi trudng chiing khoédn thuan lgi, cac khoan dau tu tai chinh sinh 16i kha
nang mét phan sé dugc hién thuc hda lgi nhuan trong cac thang cudi nam.

Thi trudng bat dong san dugc du bao sé phuc hdi manh hon vao nam sau,
vGi hon 14 dy an dang chuan bi trién khai, ching t6i du kién doanh thu TDH
cling sé dat muc tang trudng binh quan 20%/nam.

Céactham sé trong mé hinh dinh gia

Chung t6i du phéng tang trudng dai han & muc 5% vdi chi phi sir dung vén
(Re) udc tinh 16%, chi phi vén binh quan WACC I3 15,2%.

Két qua duphéng
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 129.776 30% 38.933
FCFE 132.415 30% 39.725
P/E 111.660 20% 22.332
P/BV 112.064 20% 22413
Gia binh quan 100% 123.402
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Ty lé d6 thi héa & Viét Nam
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SO LUOC NGANH BAT PONG SAN

Theo chién lugc phat trién d6é thi cha Viét Nam, dién tich dat d6 thi sé tang
tUr 105.000 ha hién nay lén dén 460.000 ha vao nam 2020, ty I& d6 thi hoa
28% hién nay du kién sé dat khoang 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng
nhu cdu nha & dé thi, trung binh mbi ndm Viét Nam da can phéi phat trién
thém 35 triéu m2 nha dé phan dau dat 20m2 nha &/ ngudi tai d6 thi vao
nam 2020. Day sé la can c( rat quan trong cho cac doanh nghiép hoat déng
trong nganh tiép tuc manh dan dau tu vao cac du an dia 6¢ cé tiém nang
vUa dugc su khuyén khich cia chinh pht vira @&m bao nguén thu Igi nhuan
cho cong ty.

Nhin tng thé thi trudng bat déng san Viét Nam, nhu ciu van tdng manh va
cung van chua dap tng dd nhu cau trén moi linh vuc, tr van phong cho
thué, can ho cao cap dén trung tam thuong mai, khach san... va dugc vi nhu
théi nam cham thu hat vén dau tu nudc ngoai lan trong nuéc véi su gép
mét clia cac tap doan bat dong sdn ¢ tén tudi va hang loat du an dua nhau
c6ng bé nham da dang héa nguén cung cho nha dau tu.

Xét riéng thi trudng can ho- hién tai ngudn cung chi dap tng dugc khoang
60% nhu cau thuc té vé nha & clia ngudi dan, khoang cach nay trong ngan
han du bdo sé con gia tang. 70% trén 80 triéu dan dudi 30 tudi |a lugng
khéach hang doéi dao, 16p tré Viét Nam ngay cang ¢é xu hudng thich séng
riéng khi 13p gia dinh méi. Cho nén, thi trudng cdn hé van dugc danh gia
con tiém nang rat 1én. Vé dia ban thi thanh phé H6 Chi Minh, la thanh phé
nang déng, phat trién bac nhat Viét Nam, thu hat moét lugng rat 16n ngudi
lao ddng cling nhu ngudi dan ti cac tinh khac dén lam an, sinh s6ng vi thé
nhu ciu vé nha & rat I6n, dac biét la cac quan vung ven thanh phé gia ca
khéng qua cao d6i vai nhitng ngudi cé thu nhap thap.

Tat ca nhing trién vong clia nganh kinh doanh bat déng san sé kéo theo su
tdng trudng clia nganh xay dung — mét budc di can thiét dé ti nhiing du an
trén gidy di vao hién thuc phuc vu ddi séng va dem lai gié tri cho doanh
nghiép vi vay néu thi trudng dia 8¢ phat trién thi cadc mang hoat déng khac
clia TDH cling dugc huéng lgi.

Tuy van con khoé khan sau giai doan khing hoang, tram ldng cac doanh
nghiép cé thuc luc va kha nang tru viing sé tiép tuc phat trién vi chac chan
thi trudng bat déng san Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang va co hoi dé
doanh nghiép khai thac.

Bang théng ké tém tat s liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv:ty déng

Ma CK

Vén diéulé

Nam 2008 TH2009

Doanh thu

LNST ROA ROE C6 tiic Doanh thu LNST

HAG
BCI
SJS
TDH
NBB
SC5
STL

1.798
542
400
253
154
103
100

1.880,7
484,9
314,0
599,5
178,7
832,6
5014

700,3 7,9% 18,6% 15% 2.047,8 536,7
125,4 51% 11,6% 15% 144,1 60,7
118,9 7,5% 10,4% 20% 157,6 854
198,4 30,0% 13,8% 30% 224,7 99,6
55,2 5,9% 12,9% 14% 153,3 30,9
34,9 2,9% 18,9% 20% 636,8 17,1
23,3 2,2% 15,9% 20% 165,7 13,1

Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khong tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung ddt Igi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém doi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao cia ban bao
céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo céo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rang nhimg théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gid tri dén
ngay ra bo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trugc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va 13 tai sdn ctia VDSC. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac stia dSi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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