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MCK: ITC (HOSE)

CONG TY CO PHAN PAU TU - KINH DOANH NHA

MUA

DINH GIA 85.000 VND

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

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 20/10/09) (VNB) 66.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) -
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) -
S6 CP dang luu hanh 23.028.896
V6n héa thi trudng (ty VND) 1520
P/E (2009F) (X) 11,2
P/BV (BV 30/06/2009) (X) 1,16

Co cau co dong

® Téng CTDija 6c Sai Gon
23.79%

e Cédeng trong I TC

Cédeng t6 chiic

22.33% Cédéng canhan

30.14%

Cédéng nudc ngoai

Nguén: ITC

Céng ty CP Pau tu - Kinh doanh Nha
18 Nguyén Binh Khiém, P.Dakao
Quan1, TP.HCM

Dién thoai: (84) 08 3823 0256
Fax: (84) 08 3829 3764

Website: www.intresco.com.vn

Email: intresco@intresco.com.vn

XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG

Gid tri cua ITC dugc udc tinh theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 85.000
déng/CP, cao hon 29% so vdi gid tham chiéu ngay 20/10/2009. Tuy nhién,
khéng loai trir kha néng c6 phiéu ITC ¢é thé tdng vuot gid tri udc tinh do su
chénh léch I6n giiia luc cung va cau. Ching téi khuyén nghi nha déu tu c6 thé
xem xét mua vao ¢6 phiéu ITC tai thai diém hién nay.

Thi trudng bat déng san da cé nhiing chuyén bién tich cuc. Tiém nang gia
tang Igi nhuan quy cudi nam ctia nhiing doanh nghiép nganh nay da hién
hitu. Sy tdng diém nhom ¢ phiéu bat ddng san trong thdi vira qua thu hat
dugc nhiéu sy chd y clia nha dau tu. Day chinh la cac nhan t6 hap dan dé
nha dau tu quan tdm dén c6 phiéu ITC, mét trong nhiing doanh nghiép bat
dong san cé quy mo I8n niém yét trén san.

Mdic gid chao san 55.000 déng/CP, ITC sé dugc giao dich thdp hon gia tri s6
sach vao thai diém 30/6/2009 (xap xi 57.000 déng). V&i muc P/BV thap dudi
1, ITC thuc su 1a mét ¢ phiéu hap dan khi so véi bat ky cac doanh nghiép
trén san hién nay.

Mac khac, gia tri s8 sach sé tdng cao hon nita néu Cong ty tién hanh dinh gia
lai quy dat hién cé. Hién t8ng quy dat sach ITC dang s& hitu khodng 83 hecta
dat véi 17/47 du an da cé day da tha tuc phap ly, gia tri tai san cdc mat bang
nay dugc thé hién theo gia gbc, néu tién hanh dinh gia lai ITC sé c6 thém
mot luong thing du kha 18n. Gid tri s6 sach trén moi c6 phiéu c6 kha nang
sé tang lén thém khoang 18.400 déng.

9 thang dau nam ITC da dat ké hoach chi tiéu Igi nhuan, cd nam lgi nhuan
du kién sé c6 su tang trudng manh so vai nam trudc. Véi nhiing du an da
hoan thién nhu cao 6c An Cu, An Khang, nha 27 Td Xuong... va dang trién
khai cdn ho chung cu Thinh Vugng, KDC Da Phudc..., doanh thu va Igi nhuan
trong nam nay va nam sau gan nhu dam bao.

Trong mé hinh dinh gia, chdng t6i khong tinh dén ngudn thu céc dy an
chua c6 phuong an dau tu hay trong giai doan gidi téa con kéo dai. Tuy
nhién, theo théng tin ching t6i dugc biét 1a mot du dn tai 146 Nguyén Van
Tréi va 220 Hoang Van Thu (hon 2500 m2) dang trong qua trinh chuan bi thi
tuc dau tu da cé ngudi chao mua véi giad 440 ty déng (thanh toan ngay 50%
va trd chdm 50%). Do d6, nha dau tu c6 thé nang muc gia ky vong néu céng
ty chuyén giao mat bang trong giai doan 2009 -2010.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2008 1H09 2009KH 2009E
Doanh thu 560 426 592 764
Lgi nhuan trudc thué 105 98 180
Lgi nhuan sau thué 48 82 100 135
Vén diéu 1é 230 230 230 230
T6ng tai san 3.162 2.807 3.238
Vén cha sé hiu 1.228 1312 1.298
ROA (%) 1,5% 4,2%
ROE (%) 3,9% 10,4%
EPS diéu chinh (VND) 2397 5.871
Gia tri s6 sach (VND) 53.333 56.981 56.386

Ty 1é 6 tic (%) 10 20 20

Nguén: ITC, VDSC uéc tinh
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Thanh lap: Nam 1988

C6 phan héa: N&m 2001
Nhan su (30/06/2009): 543 ngudi

Quan tri - Piéu hanh

Tén Chuc vu

Nguyén Van Khéi CT.HPQT, TGDb
UV.HDQT, Phé TGD
UV.HDQT, Phé TGD
UV.HDQT, Ph6 TGD
UVHDQT
UVHDQT

Nguén: ITC

Nguyén Thdc Quang
Truong Minh Thuan
Lé Van Trudng

Tran Vi Anh

Duong Thanh Thay

Co caudoanh thu

1HO9 % 1%

2008

2007 21% 2%

B Kinh doanhnha Xayldp Dichvu

Nguén:ITC

Co cau Igi nhuan gép

THO9 3%

-62% 2008 %

-149% 2007 Yo

m Kinh doanh nha Xaylip Dichvu

Nguoén: ITC

Intresco (ITC), tién than 1a doanh nghiép nha nudc Pau tu kinh doanh nha
dugc thanh 1ap thang 10/1988 truc thudc Téng coéng ty dia 6c Sai Gon, CPH
nam 2001 v3i vén diéu |é ban dau 25 ty dong. ITC chinh thic niém yét trén
HOSE vao ngay 19/10/2009.

Trong G cdu c6 déng, Téng cong ty dia 8¢ Sai Gon ndm gil 16,15%, Vina
Capital 9,24% va Mekong Capital 10%, Prudential Fund Management, Viet
Fund Management...

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

ITC hién dang tap trung kinh doanh trong 3 mang chinh gém dau tu kinh
doanh nha (70%), hoat déng xay 1ap (28%) va dich vu (2%), nhung lgi nhuén
trong cac ndm gan day dén tir hoat déng kinh doanh nha la ch( yéu.

Trong ndm 2008, mdc du Cong ty da cé nhiing bién phdp vuot qua giai
doan khé khan, tap trung vao cac du an sdp hoan thanh, cé kha nang thu
héi vén nhanh. Tuy nhién, sy déng béang cla thi trudng bat déng san, cling
vdi chi phi nguyén vat liéu, chi phi lai vay tang cao da anh hudng nang né
dén két qua kinh doanh clia ITC, nhat la linh vuc hoat dong xay lap va dich
vu bat déng san.

D&i véi mang hoat déng kinh doanh dia 6¢, doanh thu trong nam 2008
phan 16n dén tir cdc du an da hoan thanh nhu thu tir chuyén nhugng dat
nén khu dan cu (KDQ) Intresco Phong Phd (khu 13E), TT TDTT Binh Hoa, KDC
6B xa Binh Hung H.Binh Chanh va ban can hé cao 6¢c An Cu - khu dé thi An
Phu An Khanh.

Nam 2009, thi trudng bat déng sdn chuyén bién tich cuc han, hoat déng
kinh doanh clia ITC da khai sac ké ti cac thang dau nam. Ngoai tiép tuc khai
thac phan con lai clia cac du 4n da hoan thién nam trudc, nguén thu chinh
trong ndm phai ké dén la Biét thy 27 Tu Xuong Q.3 da dugc chuyén nhugng
trong nfa dau nam, vén dau tu khodng 16,7 ty déng, nhung du an nay du
ki€én sé mang lai 127 ty déng doanh thu va 110 ty déng Igi nhuan. Tién do
thu tién c6 thé sé dugc phan bé trong ndm nay va nam ké tiép.

Du dn cao 6¢ An Khang 22 tang véi 288 cdn hé: hién Cong ty da ban dugc 80%
téng s6 can hd véi gid ban trung binh khodng 25 triéu/m?2 (gia vén dau tu
khodng 17 triéu/m2), du an hién da hoan thién va dang trong qua trinh ban
giao. Tién dd thu tién hién tai 1a 50% (cudi ndm udc tinh sé la 80%), nhung
kha ndang mot phan nguén thu sé dugc hach toan cho nam sau do Igi nhuan
nam nay gan nhu da ddm bao. Hon n(a, khi thi trudng nha & phuc héi
manh, 20% can hé con lai ky vong sé dugc tiéu thu trong ndm 2010.

Dy dn khu ddn cu 6B Binh Chdnh cling da hoan hién, cac nén dat tai khu vuc
nay gan nhu da dugc dang ky mua. Theo ké hoach 16 s6 6 khu 6B sé ghi
nhan doanh thu trong ndm nay va 16 8 sé phan bé trong ndm 2010. D3i véi
du dn KDC Intresco 6A Binh Hung (6,9 ha), hién da thuc hién dén bu giai tda
dugc 80%, phan dat con lai dang gdp mot sé trd ngai dén nay van chua giai
quyét, do vay, du an nay chua thé déng gép trong ndm nay.

Bén canh d¢, ITC con cé hang loat cac du an dat nén, chung cu can hé dang
chuén bi trién khai. Cac du 4n chinh dugc hach toan trong nam 2010 la Cao
6c Thinh Vugng, KDC Da Phudc, KDC Gia Hoa... hdu hét cac du an déu
hudng dén phan khuc thi trudng nha & gia thap, kha phu hgp vdi tinh hinh
kinh té hién nay.
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Dién e
Tén Dy an ver tich  noigian L g
- (ty dong) khai thac -
(ha)
Cao 6c An Khang - Q2 520,0 4,6 2009 Bangiao can hg
Nha 27 Tu Xuong 16,7 - 2009 Hoanthanh
NV CLO 6 Jo By 48,6 15 2009  Hoanthanh
Chénh
Cao 6c¢ Thinh Vugng - Q.2 A\ N
(70%) 112,9 2,1 2010  Xong phan tho
KDC Long Théi - Nhon PBGT 80% dang lap QH
Bic - Nha Bé RCEIA .7 AU e e
KDC Da Phudc (50%) 2642 118 2010 DBGTxong, déduyetQH
1/500
KDC Gia Hoa 13,5 14,3 2010
TTTM va can ho Giai Viét - e v x
Q.8 20%) 6325 B 2011  DPattrong
Cao 6c¢ Intresco Hai Au - DPat da hoan tat cac tha
Q.9 (40%) 016 143 2011 4 i phép Iy d& xay dung
e DBGT 90% dang lap
g d
KDC Phudc Kién (34%) 336,9 31,0 2011 QH1/500
« N o UBND chép thuan, dén

KDC Xa Tuong Binh Hiép 526,6 339 2011 b 28%
Khu dén cu Intresco (Khu PBGT 80%, dang lap QH
6A) - Binh Chanh ge s & AU 1/500
Khu nha cao cap tai P. o
Tang Nhon Phi A&B - Q.9 1.265,0 43,0 2012 DBBGT 20%
146 Nguyén Van Tréi va R B S
223 Hoang Van Thy - P.8 740,0 34 2013 Ef‘”g Klpleiiveng ik
- Q. Pht Nhuan

v ’ UBND chdp thuén, dang
TITM-DV-VP Intresco Ly 2.670,0 7,7 2013 Iap di doi 40% dién tich
Chinh Thang

con lai

Nguon: ITC
Bén canh con c6 su ddng gop tur hoat déng xay lap, hang nam mang lai
khoang 100 ty dong doanh thu véi bién Igi nhudn 10%. Ngoai ra, con ¢é
nguén thu ti cac bat déng san cho thué, cdc mat bang hau hét cé vi tri dac
lgi 8 quan 1, quén 3, khu dan cu An Cu - An Khang, Trung Son...

Vi thé céng ty

Xét trén tiéu chi téng tai san, ITC 1a mét trong cac doanh nghiép bat déng
san 16n trong nganh, tinh dén cudi quy Il téng gia tri tai san cta ITC chi sau

Danh muc ddu tu tai chinh tinh dén 31/05/2000 |G ValTA

Giatridduty  Gia/CP ITC hién c6 47 mat bang va du an, trong dé 17 du an da cé dap ung da thu

Congty {tj déng) (déng)  tuc phap ly. Hién quy dat sach (dat da giai tda dén bu) Cong ty dang s& hiiu
NH TMCP Lién Viét 50,0 25000 khodng 83 hecta, theo théng ké clia Cong ty, tdng gia tri cac quy dat dinh
CTCP Bu tu phat trién Gia 340 16000 9ié lai theo mic gid hién tai c6 thé tang Ién 1.339 ty déng so véi thai diém
Binh ‘ lGc dau tu 1a 914 ty ddng. Piéu dé cling cho thay tiém ndng cla cac du an
CTCP Bau tu Xay duing 264 10000 dang dau tukhai thac Ia rat I6n.

Chanh Phi Hoa

Quy tam nhin SSI 30,0 10.000  Rairo kinh doanh

CTCP B& Tong Hai Au 88 10.000 . . 3 o L . o
CTCP Higp Phu 9 40,0 p— RUi ronlma ITC ciing nfju cac. cong ty batvdon.gA sa\n khaE la tj,nh :crarlg tflleu
CTCP An Dong Liksin 32,0 10,000 hu'E vor] trong hoa:c do'nAg klnéh dovanh, dac biét la ngudn von\tu\he thon%
CTCP SX TM XD Long Binh 200 . ngan haqng. Hon nira, Y'lec tha~t fhat tlr} dun% cholva}/Amua nfla vaA hz{n ché
CTCP Phat trién ha tang Sai s ) caA‘c kh?an }/Aay ltrung dai hap sé anhAhUOng gen muc tleuA’thuAcan hvo Cl{a ITC‘.
Gon ' Gan day, viéc ap dung thué thu nhap chuyén nhugng bat déng san cling la
%TuCnP P,\E‘:;tf‘é” nha Bac 55 _ mdtrao can cho cac nha dau tu, nhat 1a nha dau tu thi cap.
CTCPgDéiutuXDDién G 5,0 - Trong s6 47 du an Céng ty hién dang c6, van con 30 du an con han ché vé
CTCP Sai Gon Méng Den 31 - tha tuc phap ly. Trong khi chinh sach vé khung gia dat ctia TP.HCM lién tuc

Nguén:/TC tdng, phan nao ITC cling sé chiu rdi ro khi chi phi dén bu gidi téa gia téng,
nhat 1a cac du an dat nén, khu dan cu.

Pau tu'tai chinh

-3-
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T8¢ d6 tang truéng doanh thu va Igi nhuén

Tinh dén cudi thang 6, téng gia tri dau tu tai chinh cda ITC dat 194 ty (chiém
7% t6ng tai san), gidm 16,4% so v4i dau nam. Su sut gidm chinh 1a do trich
lap du phong.

Nhin chung, trong danh muc dau tu phan I6n la cac khoan gép vén vao cac
cdng ty cling nganh, cé su lién két véi hoat dong kinh doanh chinh ctia ITC.

Tinh hinh tai chinh

Kha nang sinh loi

Su bat 6n cla nén kinh té, cung véi thi trudng bat dong san sut gidm la
nguyén nhan chinh khién cho doanh thu va Igi nhuan giam sat manh trong
nam qua. Tuy nhién, khi thi trudng bat déng san khdi sac trd lai, hoat déng
kinh doanh cta ITC tang trudng nhanh chéng. 6 thang dau nam 2009,
doanh thu va lgi nhuén lan lugt tang 44% va 120% so vdi cung ky.

Ty suat Igi nhudn gép 6 thang dau dat 43,7% tang manh, chd yéu do lgi
nhuan goép trong linh vuyc dich vu dugc cai thién va hoat déng xay lap cé su
doéng gép sau 2 nam 16. Chi phi hoat déng va quan ly doanh nghiép cé su
diéu chinh gidm nhung khéng nhiéu. Tuy nhién, do trich lap du phong dau
tu tai chinh dan dén chi phi tai chinh tdng cao la nguyén nhan chinh khién
cho lgi nhuan bién trong 6 thang dau nam chi & muc 19%.

Cau tric tai chinh

Cac chi s6 trong cac ndm gan day cho thay stic khoe tai chinh clia ITC tuong
déi 6n dinh.

Ty lé ng trén t6ng tai san tinh dén cudi thang 6 gidm so vdi dau nam, chu
yéu la do cac khoan ting trudc clia khach hang giam manh. Bay cling chinh
la nguyén nhan dan dén téng gia tri tai san gidm 11,2% so v&i dau nam. Tuy
nhién, ching téi nhan thay ty & ng vay ngan hang san van duy tri muc cao
trén 26% téng tai sdn. Mac du Céng ty si dung ddn bay tai chinh 16n, tuy
nhién hiéu qua st dung vén kha thdp néu so véi céc doanh nghiép cling
nganh.

Du phdng - Dinh gia

V@i nhiing du an da hoan thanh, nguén thu ntia cudi nam 1a kha chac chan
chuiing t6i du phong doanh thu ca nam dat 764 ty dong vuot 29% so véi ké
hoach, véi ty suat lgi nhuan gép xoay quanh muic 36%. Thu nhap tai chinh
sé tang cao han so vdi nita dau nam chd yéu do hoan nhap mét phan khoan
du phong dugc trich lap trudc d6. Do d6, chuing t6i udc tinh Igi nhuan sau
thué sé dat 135 ty dong cao hon 35% so ké hoach.

Thi trudng bat dong san dugc du bao sé phuc héi manh hon vao nam sau,
vGi hon 16 du an dang xuc tién trién khai, ching téi du kién téc dé tang
truéng doanh thu ITC sé dat muc binh quan 18%/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 |4 12,76%.

1,000 DT LNST
300 767
600 560
410 426
400
200 111
97 48 82
0
2006 2007 2008 1HO9
Kha nang sinh I6i
2007 | 2008 | 1HO9
LN Gop/DT 233% | 204% | 437%
LN HPKD/DT 16,4% 12,0% 35,4%
LNST/DT 144% | 136% | 191%
ROA 36% | 2,4%
ROE 9,1% 6,2%
Nguén: BCTC ITC
Cau trac tai chinh
2007 | 2008 | 1HO9
Cau trac tai san
Phai thu/TTS 41,4% | 380% | 36,5%
Hang tonkho/TTS | 48700 | 52,20 | 53,6%
TSCH/TTS 1,0% | 09% | 0,9%
Cau trac von
Tong ng/TTS 60,4% | 61,2% | 53,3%
Ng vay/TTS 200% | 26,6% | 26,1%
Nguén: BCTC ITC
Két qua du'phéng
DT LNST 1456
1,273
1,037
857
764
135 46 179 213 222
2009E 2010F 2011F 2012F 2013F

Két qua duphéng
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 81.593 30% 24.478
FCFE 95.488 30% 28.646
P/E 76.320 20% 15.264
P/BV 85.471 20% 17.094
Gia binh quan 100% 85.483
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Ty lé d6 thi héa & Viét Nam
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18.5%

20.5%
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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 |& 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 cau 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 dong, phat trién bac nhat Viét Nam, thu hat mét lugng rat I16n 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
tang 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
nhu xay lap, dich vu bat déng san cling dugc hudng 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
ITC
NBB
SC5
STL

1.798
542
400
253
230
154
103
100

1.880,7
484,9
314,0
599,5
560,2
178,7
832,6
501,4

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 13,8% 20,1% 30% 224,7 99,6
48,0 1,5% 3,9% 10% 426,3 81,6
55,2 5,9% 12,9% 14% 153,3 30,9
34,9 2,9% 18,9% 20% 636,8 171

23,3 2,2% 15,9% 20% 165,7 13,1
Nguén: VDSC




PHONG PHAN TiCH DAU TU VDSC (@
Ngay 19/10/2009

@
sapa®
Chi nhénh Ha Nbi
Mai Chau HA NOI Tang 1-2-3, Tda nha 74 Ba Triéu,
0‘3 Quan Hoan Kiém, Ha Noi
HalongBay 1.\ (34 4) 6288 2006
@ Ninh Binh Fax: (84.4) 6288 2008

e VIETNAM

oHue Pai ly nhan l1énh Pa Nang
DA NANG 48 Tran Phu, TP. Ba Nang
HoiAn  Tel: (84.511) 386 7084
Fax: (84.511) 382 6674

Kon Tum
L ]
®Plelku
Dai ly nhan lénh Binh Duong

244 Pai 16 Binh Duong, 'BuanMaThuot Pai ly nhan lénh Nha Trang

TX. Tht Dau M&t, Binh Duong DD iaiann 6i Yer:sin‘, TP.Nha Trang, Tinh
Tel: (84.850) 3834 763 Khanh Hoa

L ] .
Fax: (84.850) 3834 765 Dol Tel: (84.58) 3819 611
‘ BINH DUONG Fax: (84.58) 3826 715
’HO CHIMINH CITY
Phu Quoc \ ie LA 1A [P
Island CANTHO @ Dai ly nhan Iénh Sai Gon
28-30 Huynh Thuc Khang, Q.1,
The Mekong Delta TP. HCM

Pai ly nhan Iénh Can Tho

08 Phan Binh Phung, TP. Can Tel: (84.8) 3914 3152

Fax: (84.8) 3914 3150

Tho
Tel: (84.71) 3821 915 TRU SG CHINH
Fax: (84.71)3821 916 147-149 V6 Van Tan, Q. 3,
TP.HCM
Tel: (84.8) 6299 2006
Fax: (84.8) 6299 2007
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 dét Igi ich dnh
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 cda 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 cdo 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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