SSI

CAP NHAT NHANH KET QUA KINH DOANH
QUY I

Trong bao cao cdp nhat nhanh ngay hém nay, ching téi xin dwoc cap
nhét két qua kinh doanh cda nhidng cong ty sau:

Nganh Ngan Hang:

*# Ngan hang Thwong mai c6 phan Cong Thwong Viét Nam (CTG)

Nganh B4t déng san

% Cbngty CP Phat trién Nha Tha Birc (TDH)

Nganh Coéng nghiép

% Cong ty c6 phan Co dién lanh (REE)

Nganh Sam 16p

L)

% Cong ty Cé phan Cao Su Sao Vang (SRC)

Ching t6i sé tiép tuc cdp nhat két qua kinh doanh quy 3 céa cac cong
ty niém yét va nhén dinh cda cac chuyén vién trong nhdng ngay téi.

SSI nghiém cdm viéc si» dung, va moi s in &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg
phén bén B&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cia SSI.
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Nganh: Ngan Hang
¢ Ngan hang Thwong mai c6 phan Cong Thwong Viét Nam (CTG)

CTG vira cong bb bao cao KQKD I&i/6 quy 3 theo d6 LNTT cuia CTG trong quy 3 la 839 ty déng (gidm 4% so v&i
quy 2) va LNST la 450 ty déng (tadng 17% so v&i quy 2). S& di c6 sw khac biét nay 1a do chi phi thué TNDN cla
CTG trong quy 3 gidm gan 100 ty so v&i quy 2. Sau 3 quy CTG da dat 2.918 ty déng, gan bang k& hoach nam
(3.009 ty dong),

Céc ngudn thu ctia CTG trong quy 3 déu dat tét. Thu tir 13i va phi déu tang so v&i quy 2. Mét diéu dang cha y
trong bao céo quy 3 |a Thu nhap tir hoat déng kinh doanh ctia CTG trong quy 3 tang |én mirc cao nhat so véi 2
quy trwde, dat 2.952 ty ddng ma nguyén nhan chinh 1a nh& c6 khodn Thu nhap khac véi gia tri 592 ty déng, cao
gan gép 2 lan téng Thu nhap khac cta 2 quy dau nam. Hién tai chwa xac dinh dwoc ngudn gbc cta khoan thu
nhap nay.

Ly do chinh khién cho LNTT ctia CTG giam so v&i quy 2 1a do CTG da phai trich 732 ty dw phong rai ro tin dung
trong quy 3. Trong nia dau nam, vé danh nghia mac du CTG c6 trich 1ap dw phong rdi ro tin dung nhwng do
khoang hoan nhap dy phong I&én hon nén coi nhw CTG chwa cé khodn chi phi nay. Bay la ly do chi phi dy phong
RRTD cuta CTG tang manh trong quy 3. Viéc trich 1ap dw phong va thué khong déu la diéu dang quan tam cla
CTG.

Nganh: Bat déng san
¢ CoOng ty Phat trién Nha Tha Dlc (TDH)

Coéng ty Phat trién Nha Tha Birc (TDH) méi cdng bd két qué kinh doanh quy 3 véi mire doanh thu hoat ddng kinh
doanh chinh dat dwoc la 153,7 ty VND, tang 48,5% so v&i cung ky nam trwde. Ly ké 9 thang, TDH dat 378,4 ty
VND doanh thu thuan, tdng 17% so véi ciing ky nhé diéu kién thuan loi hon cda thi treérng BDS Tp HO Chi Minh
S0 v&i thdi diém téi té nhéat trong quy 3 ndm ngoai. Loi nhuan kinh doanh chinh 9 thang ddu ndm 2009 dat 201 ty
VND tang 33% so v@&i cung ky 2008 v&i bién lgi nhuan gdp dat 53% so véi mirc 47% cua cung ky 2008. Lwu y la
doanh thu hoat déng tai chinh trong quy 3 tdng gap hon 3 Ian so véi cling ky. Cong dén 3 quy, doanh thu tai
chinh ctia TDH t&ng g4p hon 2 1an so véi cuing ky nam trwéc do cong ty da hién thue hoa loi nhuan nhirng khoén
dau tw tai chinh véi gia vén thap (nhw ban ra 1 phan lwong cb phiéu HCM ndm gitr v&i gid vén binh quan 2x)
trong diéu kién kha thuan lgi cla thi truerng cb phiéu niém yét. Coéng ty cling ghi nhan khoan thu nhap khac 37,17
ty VND do chuyén nhwong quyén gép vén ctia dy an Catavil cho déi tac. So véi ké hoach 6 thang cudi ndm cla
cong ty cong bd cudi thang 8/2009, trong quy 3 phan |4i chia déi tdc gop von kinh doanh ting dot bién so véi ké
hoach dwa ra 19/8 do céng ty da ban va hach toan dy an kinh doanh dat nén Binh An 2 theo hinh thirc BCC v&i
dbi tac. Loai trir phan loi nhuan nay, loi nhuan rong 9 thang cta TDH dat 152,8 ty ddng va loi nhuan rong cda
riéng quy 3 1a 65,3 ty déng. Liy ké 9 thang EPS dat 6.052 ddng. Chung tdi cho rang so v&i ké hoach cong b
cudi thang 8, doanh thu trong quy 3 va dw kién ctia quy 4 c6 thé chi vuot khodng 10% song i nhuan sau thué
rong thuc hién cé thé vuot ké hoach khodng 15%-20% do cong ty cé thé tiép tuc tan dung diéu kién s6i dong cua
thi trydng chirng khoan dé hién thwe hoa loi nhuan cac khoadn dau tw va hoan nhap dy phong tai chinh.

Nganh: Cbdng nghiép

%+ Cbng ty c6 phan Co dién lanh (REE)

Trong quy 3 2009, REE ghi nhan 287 ty doanh thu thudn va 89,6 ty loi nhuan trwéc thué. Bung nhw ching toi da
dy doan trong Bao cao Cap nhat Két qua quy 2 cla REE vao thang 8/2009, két qua lgi nhuan quy 3 khong c6 gi
dot bién. Két qua kinh doanh quy 3 tbt, doanh thu ting trwéng 18% so véi quy 3 nam ngodi; loi nhuan tir hoat
doéng kinh doanh tang 52% va cé ting trwéng so véi 2 quy dau nam. Tuy nhién, loi nhuan trwéc thué quy 3 chi
dat 89,6 ty so v&i LNTT trong quy 2 & 215 ty do loi nhuan tir hoat dong tai chinh trong quy nay thap hon nhiéu so
v&i quy 2 (va diéu nay ciing la didu ching t6i ky vong).

Trong quy nay, hoat dong cho thué van phong van duy tri én dinh va c6 lgi nhuan cao. Mang Reetech tang
trwdng doanh thu rat tét (61% so véi quy 3 ndm ngoai) tuy nhién ty sudt loi nhuan suy gidm d6i chat, chi dat
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10,3%. Mang M&E khéng dat ky vong vé doanh thu, nhwng ty sut lgi nhuan cao trong ky khién cho lgi nhuan
ctia mang kinh doanh nay kha tét so v&i 2 quy dau ndm.

V&i mirc gia dong clra ngay hém nay 60.000/cp, REE dang giao dich &@ mirc P/E 2009 la 12x va P/B khoang 2x.
P/E09 cla REE hién dang thdp hon mirc P/E trung binh cla thj trwéng la 16x (ching toi lay ré cd phiéu SSI30
lam dai dién cho thi trwérng). Chang téi duy tri khuyén nghi dbi véi ¢ phiéu nay nhu bao céo gan nhét 1a NAM
GIU do day la cb phiéu cé nhiéu tiém nang va it rdi ro, déng thdi ¢ phiéu REE ciing dang giao dich & mac P/E
hép dan 1 cach twong dbi so vai thi trudng.

Chung t6i xin gri dén quy nha dau tw Bao cao Cap nhat chi tiét trong thoi gian téi.

Nganh: Sam lép
¢+ Cbng ty Cé phan Cao Su Sao Vang (SRC)

SRC d3 cong bd bao céo tai chinh quy 3, 2009 vé&i két qué rat tét: doanh thu thuan gan 300 ty déng, LNST hon
43 ty ddng. Mirc LNST nay cao hon ca tdng mire dat dwoc trong 2 quy dau ndm (42 ty ddng), dung nhw ky vong
ma chung téi da dwa ra trong bédo céo gidi thieu SRC trwdc ngay chao san. Sau 3 quy dau nam, cong ty ghi nhan
hon 800 ty déng doanh thu thuan va gan 79 ty ddng LNST, bang 76% ké hoach doanh thu, va da vwot 13% ké
hoach LNST diéu chinh (theo céo bach niém yét). Két qué quy 3 nay van sat véi ky vong cla ching téi, nén
ching téi tam gilr nguyén mirc dw bao khoang hon 102 ty LNST cho ca nam, twong trng véi EPS (tinh trén 10,8
triéu CP) gan 9.500 VND/CP.

SRC da c6 dién bién gia cwe ky tdt tr sau khi chao san tai mre gia khéi diém 42.000 VND. Khéi lwong giao dich
méi ngay gan nhw khéng dang ké trong sudt 9 phién giao dich dau, va chi tdng nhe 1én trong 3 phién vira qua,
nhwng van & muc thap. Tuy nhién, véi viéc gia CP da tang hon gap ddi sau 13 phién tang tran lién tuc ké tir ngay
chao san, ap lwc chét 16 da bt dau tang 1én, va nguwdi lién quan dén cbé déng noi bo ciing dang déng ky ban ra.

Tai gia déng cltra hém nay 86.500 VND, P/E 2009 theo wéc tinh clia ching té6i dang & mlc 9,2x, cao hon murc
7x ctia DRC (CTCP cao su Pa N&ng) va gan badng mic 10x ctia CSM (CTCP cdng nghiép cao su mién Nam), 1a
2 c¢b phiéu hang dau dang niém yét khac ctia nganh sam 16p. Nhw ching téi da thdo luan trong béo céo gidi thiéu
SRC, so v&i CSM va DRC, SRC té ra khong tét bang xét theo ca quy mé kinh doanh, thi phan, kha néng sinh |&i
cling nhw rdi ro tai chinh , do vay nén giao dich tai mirc P/E thdp hon twong dbi so véi 2 ¢b phiéu néi trén. Xét
theo tiéu chi do, mc gida muc tiéu ching t6i dwa ra trong bao céo gi¢i thiéu la trong khodng 66.000-80.000
VND/CP, va gia hién da vwot mire muc tiéu nay. Ngoai ra, véi viéc gia nguyén liéu dau vao da tdng manh tré lai
va tén kho mua tai cAc mirc gia thap dang dan dwoc siv dung hét, kha nang loi nhuan gidm tuwong déi trong quy 4
(so v&i quy 3) ciing nhw trong ndm sau (so vé&i nam dot bién 2009) 1a kha I&n. Xét tat ca cac yéu td nay, ching toi
cho réng viéc tiép tuc mua vao cb phiéu tai mirc gia cao nhw hién nay |a kha rdi ro va nha dau tw da nédm git CP
cling nén can nhic sém ban ra dé bao toan lgi nhuan.
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Céc théng tin, tuyén bd, dw doan trong ban béo céo nay, bao gébm céa cac nhan
dinh c& nhan, la dwa trén cac ngudn théng tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sy chinh xac va day da ctia cac ngudn théng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao cdo nay dwoc dua ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan ca ching téi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao
cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay déi bat ki luc nao ma khéng
bao trwéec.

B&o c4o nay khoéng nén duoc dién gidi nhw moét dé nghi mua hay ban bat co
mot ¢d phiéu ndo. SSI va cac cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cua
SSI va céac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty duwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi
v&i tat ca hay bét ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi véi viéc st
dung toan bd hay bat ky théng tin ho&c y kién nao cta bao céo nay.

THONG TIN LIEN HE
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Lé Lé Hang

Nguyén B¢ Hung Linh
Nguyé&n Héng Dung
Nguyén Thanh Ha
Hoang Viét Phuong
Nguy&n Minh Quan
Nguyé&n Thu Huyén
T6 Thuy Linh

Pham Lwu Hung
Pham Phwong Linh
Nguyén Bdc Minh
Vi Cuwong

Nguy&n Quynh Nga
Nguyé&n Céng Hiép
Tran Tuyét Ngoc

Giam déc khéi

Giam déc TVDT

Giam dbc Phan tich
Giam dbc PT Kinh té
Phé GB TVDT

Phu trach dw an
Chuyén vién cao cép
Chuyén vién cao cép
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich

Tro ly Khéi

hanglti@ssi.com.vn
linhndh@ssi.com.vn
dzungnh@ssi.com.vn

hantc@ssi.com.vn

phuonghv@ssi.com.vn
guanpm@ssi.com.vn
huyenntt@ssi.com.vn
linhtt@ssi.com.vn
hungpl@ssi.com.vn
linhpp@ssi.com.vn
minhnd@ssi.com.vn
cuongv@ssi.com.vn
ngang@ssi.com.vn
hiepnc@ssi.com.vn

ngoctthn@ssi.com.vn

KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU

WWW.SSL.COM.VN

SAIGON SECURITIES INC.
Thanh vién S& Giao
Dich Ching Khoan Hé
Chi Minh, Quy dinh b&i
Uy Ban Chirng khoan
Nha nuéc.

HO CHI MINH CITY

72 Nguyén Hué Quan 1
Thanh phé H& Chi Minh

DT: (848) 3824 2897
Fax: (848) 3824 2997
Email: info@ssi.com.vn

HA NOI

1c Ngé Quyén Hoan Kiém
Ha N6i - Viét Nam
DT: (848) 3936 6321

Fax: (848) 3936 6311
Email:ssiresearch@ssi.com.vn



