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STL - Céng ty C6 phan Séng Pa Thang
Long

Nganh kinh doanh bat déng san van con nhiéu trién vong trong trung va dai han.
Mang STL tap trung dau tw la cdc khu d6 thi cao cdp va toa nha hén hop chung cw
vdn phong cao cdp dé ban hodc cho thué ma hién nay thi trirong cho thué van
phong dang duw thira va thj trirdng cdn hé cao cap dang tram lang. Nam 2009 doanh
thu chd yéu dwoc hach todn béi duw dn Van Khé va dw én Van Khé mé réng day Ia 2
dw én c6 ty suédt loi nhuan gop rét thap. Hién cong ty tién hanh nhiéu dw &n, ching
toéi da c6 gang lién lac dé tim hiéu théng tin vé cac dw dn nay nhung khéng cé
khéang dinh gi toe phia chi dau tu.

STL c6 rat nhiéu dw dn va cdc dw dn tap trung chi yéu & khu vwee Ha Pong cta mién
Béc va mét sé6 dw dn & khu vwee Tp.HCM. Hién nay phan Ién cdc dw én dang trong
giai doan dau tw xay dwng. Cdc dw &n Ién nhat dang trién khai la dw d4n Vin Khé mé
réng (vén déu tw 10.000 ty) va sap t&i la dw an Pha Lam (vén déu tw 5.200 ty).

Céc chi tiéu kha ndng sinh I%i thdp. Ty suét loi nhuan gdép cta STL thap hon nhiéu
so vé&i trung binh nganh kinh doanh bat déng san (ty suét loi nhuan gép ctia STL
trong 3 quy ndm 2009 la 12,95% so vé&i trung binh nganh Ia trén 30%) tir dé dan dén
céc cdc ty suat Ioi nhuan khdc ciing thdp. Mic du hiéu quéa st dung tai san cao
nhwng do kha nang sinh I thdp nén doanh thu tao ra nhiéu nhwng loi nhuan thu vé
thi khéng nhiéu nén ROA thdp hon so véi céc doanh nghiép trong nganh.

Céc dw dn déng gop chi yéu vao doanh thu ndm 2009 Ia dw &n Van Khé mé réng, duw
&n Vin khé va dw 4n toa nha Séng Pa — Thiang Long. Trong 9 thang ddu ndm 2009
doanh thu va Ioi nhudn cua STL Ia 357 ty va 25,5 ty, tang Ian Iwot 21% va 135% so
véi cung Ky 2008.

Ty 1é No/VCSH Ién hon nhiéu so véi trung binh nganh (ty 1é No/VCSH cua STL tai
30/06/09 Ia 10,69 lan trong khi trung binh nganh Ia 3,18 lan) va c6 xu hwéng tiép tuc
ting Ién trong thoi gian t&i (véi viéc STL trién khai phat hanh 300 ty tréi phiéu doanh
nghiép dot 2) diéu nay tao dp lwc tré nor va day chi phi tai chinh Ién cao.

Ngay 2/11/09 gia hién nay cua STL 71.800 twong trng P/E la 22,7. Khéi Iwong giao
dich trung binh trong thang 10 la 403.240 CP.

Téng quan va dw bao tinh hinh tai chinh

2007 2008 2009F
Tai san (triéu VND) 314.100 1.078.571 2.600.000
No/VCSH (%) 115 630,87 1.525
Doanh thu thuan (triéu VND) 379.428 501.458 650.000-700.000
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 23.284 30.288 43.460-46.663
Loi nhuan gop (%) 9,8 11,8 12,95
ROE (%) 21 16 25
EPS (VND) 4.202 2.328 4.346-4.663
Tang trwdng EPS YoY (%) -44,6% 86,7%-100%
BVPS (VND) 14.460 14.666 -
PBV - 1,12
Trailing PE - 7,05
Gia CP cudi nam(VND) - 16.400 70.000

Ngudn: Di¥ liéu ttr Cong ty, Blomberg, VCBS

Thoéng tin doan
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Cac dw an

Pinh huéng clia STL trong dau tw Bat dong san: Dy manh cong tac dau tw khu virc Ha Tay-Ha N6i va H6 Chi Minh. Tép trung chli yéu vao viég
phat trién cac khu dé thi cao cap, tda nha hon hop chung cw — van phong lam viéc cao cap dé ban va cho thué...

Dw an I&n nhat ma cong ty dang dau tw hién nay 1a dw an Van Khé mé rong (Usilk-City) véi sb vén dau tw 1&n dén trén 10.000 ty déng tiép sau I3
cac dw an nhw Khu d6 thi Phi Lam (5.000 ty), Khu nha & d6 thi Van Khé (1.106 ty)... Sau day 1a mét sé cac dw an I&n ctia cong ty da va dang trién
khai:

- Dy 4n Vin Khé (12/2006 - 12/2010)

«  Diéntich 23,9 ha (239.051 m?) tai La Khé - Ha Dang - Ha Noi.

e Mo ta: 133 can ho biét thw, 760 c&n ho nha & lién k&, 6 toa nha chung cu cao tang...(cac cong trinh khac chiém khodng 9.905m2)

e Giatri dw kién dau tw 1a: 1.106 ty ddng. Buoc khdi cong tlr thang 12/2006. Sé tién dau tw dén nam 2008 |a 597 ty. Dw kién nam
2009 dau tw hon 435,3 ty déng xay dwng ha tAng va thwong tAng nha biét thw, lién k&. Phan con lai sé dwoc dau tw vao nam 2010.

. Tién dé: Dang trong giai doan hoan thién

. Puoc hach toan vao doanh thu tlr ndm 2007 dén nam 2008 |a 663 ty va 6 thang dau ndm 2009 1a 84,34 ty. Du kién hach toan 32%
cua gia tri dw an sé dwoc hach toan vao nam 2009 (khoang 360 ty) va 7% con lai sé dwgc hach toan vao nam 2010.

- Dw @n Van Khé mé réng (04/2008 - 04/2013)

° Dién tich: C6 quy mé 9,2ha tai La Khé — Ha Bong — Ha Noi.

. M6 ta: 13 toa nha tir 25 dén 50 tang véi 2.700 can ho véi téng dién tich san [a 553.000m?, dién tich tAng ham 113.000m>.

e  Téng vén dau tu: 10.000 ty VND. N&m 2008 da dau tw 125,6 ty. Nam 2009 du dinh dau tw 225,4 ty déng bao gébm chi phi xay dung
ha tang (mong va tang ham).

° Tién d6: Ngay 12/08/09 khéi céng cong trinh toa nha CT101 14 toa nha dau tién trong 13 toa nha (cao 25 tang).

° Dw an dwoc hach toan nam 2008 la 47 ty. 6 thang dau ndm 2009 dw an chwa dwoc hach toan tuy nhién theo danh gia ciia ching toi
dw an nay sé& dwoc hach toan vao cudi ndm 2009 va trong ndm 2010.
Déay sé la dw an déng gop chinh vao doanh thu nam 2009, 2010 cua STL.

- Dw én téa nha hén hop chung cw vdn phong cao cap Séng Pa — Thiang Long City View

Dién tich: 0,26 ha tai 110 Tran Phu — Ha Bong — Ha Noi.

M6 t&: Toa nha 33 tang

Gia tri dau tw: 570 ty.

Tién do: Dang trién khai thi cong dw kién ban giao cho khach hang vao ndm 2010

Dw an dwoc hach toan tlr ndm 2009, trong d6 6 thang dau nam 2009 hach toan 44,65 ty. Dy kién hach toan 40% vao nam 2009 va
40% gia tri cong trinh vao nam 2010.

-Dw an Pha Lam (khéi céng xay dwng vao nam quy 1/2010- 2015)

Dién tich 29,5 ha tai Phu Lam — Ha Bong — Ha Noi.

M6 ta: Can ho lién k&, biét thu va chung cw cao cép.

Gia tri dau tw: 5.200 ty

Dw kién ndm 2009 STL sé& dAau tw 34,4 ty vao gidi phong mét bang, thiét 1ap co s&, l1ap dw an dau tuw.

Ngoai ra ndm 2009 STL da dau tw vao cac dw an tai 3B Phan Binh Phung Hoan~kiém HN (110 tf/') va mét s6 dw an tai khu vuc HCM nhuw DA
Sao Mai, DA 102 dwong 77 Tan Quy Q7, DA Tan Kiéng, DA Phu Xuén, DA Nguyén Binh va mét so dw an khac vai chi phi xay dwng co ban d&
dang lén dén 474 ty. Hau hét cac dy an nay déu dw kién sé hoan thanh vao nam 2010. Vira qua STL nhan dau tw dw an An Van Duong.

Hoat déng san xuat kinh doanh
Két qua hoat dong kinh doanh 9 thang dau nam

Quy 3 ndm 2009 doanh thu STL 1a 190,92 ty tang 15% so v&i 6 thang d&u n&m va loi nhuan sau thué cta STL trong quy 3 dat 12,37 ty gan
bang v&i 6 thang ddu nam. Pay |a dac thu cta nganh kinh doanh bét déng san, doanh thu va lgi nhuan thworng dwoc hach toan chi yéu vao
cuGi nam.

Tinh chung 9 thang dau ndm 2009 doanh thu clia STL la 357 ty tdng 21% so v&i cling ky ndm 2008. Nguyén nhan do nam 2009 viéc hach
toan thém dw an toa nha hén hop chung cuw vén phong cao cdp Séng Da Thang Long City View ngoai dw an Van Khé va Van Khé mé rong. Voi
viéc hach toan thém dw an tda nha Séng Ba Thang Long City View (Dang Kiém) va&i ty suét loi nhuan gop clia dy an I&n hon so véi cac dw an
\Van Khé, Van Khé mé rong va cé thém lai tir cong ty lién doanh, lién két 12 1,92 ty nén trong khi doanh thu 9 thang d&u nam 2009 tang 21% thi
Igi nhuan dat 25,5 ty tang 135% so v&i cung ky nam 2008.

Trién vong STL 2009

Duv kién doanh thu nam 2009 s& duoc hach toan béi dy an Usilk- City, dw an Van Khé va du én toa nha Song Ba — Thang Long City view trong
d6 déng gop chi yéu sé 1a dy an Usilk — City va Van Khé. Tinh Ity k& dén quy 3 nam 2009 STL hach toan doanh thu 357 ty. Theo nhu ké& hoach
hach toan doanh thu tai ban c&o bach phat hanh quy 2 nam 2008 cta STL thi doanh thu hach toan trong nam 2009 la 1.434 ty tuy nhién véi tién
d6 hach toan doanh thu tir dAu ndm t&i nay chung téi cho rang ndm nay doanh thu cla cong ty hach toan co thé I1a 650 - 700 ty. Doanh thu duoc
dong goép bdi cac dw an tir dAu ndm nén ching t6i gid dinh murc ty suét loi nhuan gop bang véi ty suét loi nhuan gop 9 thang nam 2009 la
12,95% va téng chi phi trén doanh thu thuan 1a 4,48%. Theo d6 loi nhuan gop ca nam sé la 84,18 - 90,65 va tdng chi phi quan ly ban hang, chi
phi quan ly doanh nghiép la 29,14 - 31,38. V&i wdc lai lien doanh lién két ctia STL 1a 2,9 ty, thué khoadng 25% thi lgi nhuan sau thué cta STL
43,46 - 46,63 ty. Khi d6 EPS twong ing la 4.346 - 4.663.

19/8/2009 cong ty da phat hanh thanh céng 30.000 trai phiéu ky han 3 ndm va huy déng dwoc 300 ty khién ty 18 no trén vén chl s& hiru ngay
30/9/2009 Ia 1.415%. Dbng thoi du kién s& phat hanh 300 ty dong trai phiéu dot 2 véi ky han 3 nidm dé tai tro cho du an Usilk — City. Trong ké
hoach trwéc day STL dw kién tang vbn didu & tir 100 ty 1én 150 ty vao nam 2009 nén sl ty & Ng/VCSH kha cao hién tai va gia STL hién tai
cling & mirc cao chiing t6i cho rang viéc tang vén nay sé dwoc thuc hién trong twong lai gan dé diéu chinh co cau vén.

Cac chi tiéu co’ ban: cic chi tiéu hiéu qua hoat déng cua céng ty cao so véi trung binh nganh nhwng cdc chi tiéu kha ning
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sinh 16 lai thap so voi trung binh nganh diéu nay cho thay tai sén cua céng ty hoat déng tot tao ra nhiéu doanh thu nhiwng gia von
hang ban cao dan dén lgi nhuan thu vé cda céng ty thap.

Kha nang sinh i

Cac chi tiéu kha nang sinh 1o clia cong ty thap so v&i cac cong ty trong nganh. Nguyén nhan la do xay dwng kinh doanh b4t dong san STL
chiém ty trong I&n trong co céu doanh thu ma nam 2007 khi cong ty m&i di vao hoat dong cling |a thoi diém thay déi khung giai phong mat bang
va thoi diém ap dung Nghi dinh cua Chinh pht s6 123/2007/NB-CP ngay 27/07/2007 (sua déi, bd sung mot sé didu cha nghi dinh sb
188/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 vé& phwong phap xac dinh gia dat va khung gia cac loai dat), theo doé cac dw an cla cong ty phai chiu chi phi
chuyén quyén st dung dét ting vot so véi cac doanh nghiép trong nganh (cac doanh nghiép khac trién khai cac dw an truéc khi cé quy dinh mai
nay) khién gia vén hang ban STL cao dan dén ty suét loi nhuan gop STL ndm 2008 chi la 9,81% trong khi dé ty suét lgi nhuan gop trung binh
nganh |a 42,64% va theo dé cac ty suét loi nhuan hoat dong kinh doanh va ty suét lgi nhuan rong ctia STL cling th&p hon rat nhidu so véi trung
binh nganh. Dy an Van Khé ty suét loi nhuan gop thap (10-10,2%) tuy nhién téng dan tai cac dw an Van Khé mé rong (19%) va dy an tda nha
Song Da Thang Long City View (32%). Trong 6 thang dau nam 2009 vé&i viéc hach toan 2 dw an bao gdm: DA Van Khé, DA Pang Kiém
(CityView) cling hoat dong kinh doanh vat tw dich vu va xay I&p khién ty suét loi nhuan gop ctia céng ty 1a 15,6%.

Hé sé sinh 1&i trén tdng tai san kha th&p so vai trung binh nganh vi céng ty dau tw vao nhiéu dw an nhwng déu trong giai doan trién khai thi cong
chwa hinh thanh hogc chwa dugc hach toan trong doanh thu diéu nay thé hién tai thoi diém 30/09/09 hang tén kho chiém 23,22% trong tong tai
san, cac khoan phal thu ngan han chiém 21,55% trong tdng tai san va chi phi xay dung dé dang chiém ty 28,2% trong tdng tai san. Tai thoi diém
30/06/2009 ty 1& tdng hang tén kho, cac khoan phai thu va chi phi d& dang trén téng tai san ctia STL cao nhét 1én dén 79% trong khi trung binh
nganh ty 1& nay chi la 64%.

Co cu vén, tc dd tang tai san.

Cong ty co ty & Ng/VCSH Ién so trung binh nganh (tai ngay 30/6/09 ty I& nay la 1.069% trong khi trung binh nganh la 318%) va c6 xu hwéng
tdng dan (tai 30/09/09 v&i viéc huy déng thanh céng 300 ty tir phat hanh trai phiéu doanh nghiép thi ty 1&é nay la 1.415%). Nhuwng trong d6 khoan
vay ca nhan (voi lai suét NH Vietcombank hoac khong tré 1ai néu ngwoi vay thue hién quyén mua céan ho tai Usilk City) chiém ty trong I&'n trong
co' cAu vén ddng thdi STL da gidm dan no ngan han trong co cAu ng (ty I& No' ngan han/ No' phai tra tai 31/12/2008 la 91% ‘nhung 30/09/2009
ty 1& nay chi con 44,89%). Nhu vay co cau vén clia STL mét can dbi nhidu hon so vé&i cac cong ty trong nganh kinh doanh bat déng san do huy
dong no' nhiéu dan dén chi phi I4i vay ting cao va tang ap luc tra no.

Tong tai san STL ngay 30/09/09 da tang 113% so voi 30/12/2008 b&i STL ti&ng huy déng vén dé trién khai nhiéu dw an trong ndm 2009. Trong
co' céu tai san co hang tdn kho, cac khoan phal thu ngén han va chi phi xay dyng d& dang chiém ty trong I&n trong tdng tai san. Ching chiém
dén 73% tdng tai san. Cho thay cac dw an cia STL dang trong giai doan dau tw xay dwng.

Hiéu qua hoat dong

Cac chi tiéu hiéu qua st dung tai san cuia céng ty cao hon so v&i trung binh nganh didu nay cho th&y hiéu qua tai san clia cong ty cao. Mét déng
vén chi s& hitu ctia STL tao ra 3,41 déng doanh thu trong khi vong quay von chu s& hiru trung binh nganh la 1,24. Vong quay cac khoan phai
thu cao twong dbi so v&i trung binh nganh didu nay cho thay céng ty si dung chinh sach tin dung chat déi véi khach hang. Vong quay cac
khoan phai trd cao thé hién kha néng thanh toan tét cho nha cung cap ctia STL (N&m 2008 vong quay cac khoan phai trd ctia STL 1& 19,1 1&n
trong khi trung binh nganh 1& 16,73 1an). Vong quay hang tdn kho cao so nhiéu céng ty trong nganh cho thay tién do trién khai dw an thu tién tt
hang tén kho nhanh chuyén thanh gia vén hang ban.

Kha nang thanh toan

Céc chi tiéu kha nang thanh toan cia STL thap hon so voi trung binh nganh béi cong ty huy déng nhiéu no' ngén han dau tw vao tai san ton tai
dwéi hang ton kho hodc cac khoan phai thu nén ty s6 thanh toan nhanh va ty so thanh toan tien mat thap. Hién ty I no ngan han da giam dan
trong co cau ng nén giam baét ap lwe tra ng ctia STL.

Trién vong nganh

Thi trwdng bét dong san phuc héi va co phan kh0’| s&c trong quy 3/2009 tuy nhién Chinh phl vira ban hanh chinh sach danh thué thu nhap ca
nhan va quy dinh bat budc giam ty 1& vén vay ngan han cho vay trung va dai han da anh hwéng dén thi trudng bat déng san trong thoi gian vira
qua.

Hién nay, phan khic van phong cho thué dang du thira dw kién sé& c6 194.552 m2 trong vong 12-18 thang ti, trong thoi gian toi dw kién co
khoang 203.928 m2 mat b&ng cho thué trong phan khtc van phong sé di vao hoat dong & Tp. HCM. Thij trwdng can hd cao cap du da ré hon
dAu ndm 2009 nhung van khong thu hit dwgc khach mua bdi nén kinh té van khé khan nhiéu nguoi van khéng dd kha nang tai chinh dé tham
gia ddng thdi nha cung cép lai khéng cé y dinh gidm gia tiép do d6 phan khic nay roi vao trdm lang. Thay vao d6 dw an dat nén va nha gia thap
dwoc chu y hon ca.

Kinh té Viéet Nam van dang héi phuc gidp thu nhap cta ngudi dan cai thién. Trén thyc té dan sb nwéc ta c6 dén 27% trong dé tudi tir 15-29 va
64,5% trong do tudi lao d6ng nén nhu cau nha van con rét I&n. Mat khac nudc ta dang ddy manh quy hoach lai khu vuc nha &, cac trung tam
mua sdm truyén théng nén co thé néi nganh bat déng san con nhiéu trién vong.

> " A R
Rui ro tiem an
STL huy déng no Ién dé tai tro' cho céac dw an, trong dé bao gdm vay ngan hang va phat hanh trai phiéu doanh nghiép (tai thdi diém 30/09/09
cac khoan vay nay khoang 660-700 ty) do d6 chi phi tai chinh ctia STL sé& bién déng nhiéu theo 1ai suét. Thuc t&, 9 thang dau ndm 2009 véi
chinh sach néi 1&dng tin dung mc 1ai suat da gidm nhiéu nhung do huy déng no' nhidu nén chi phi 14 vay ctia STL trong 9 thang dau n&m 2009
gan béng v&i 9 thang dau ndm 2008. Trong ndm nay cé thé chinh sach tién t& s& &n dinh tuy nhién n&m t&i 1ai suét sé cé xu huéng gia tang khi
nha nwéc that chat dan chinh sach tién dé kiém soat lam phat do d6 chi phi tai chinh clia STL sé tang cao trong nam tai.

Theo quy dinh m&i gia dat bdi thuong sé sat voi gia thi truong dong thoi gia nguyén vat liéu sé khong tang dét bién vao cudi nam nhung trong
dai han nguyén vat liéu van co xu hwéng chung la tang do chi phi van tai, than va dién déu tang. Do dé cac dy an xay dwng kinh doanh bat
dong san sau nay sé co chi phi cao hon.

STL tép trung vao phan khtic khu d6 thi cao cép va nha hén ho)p chung cu van phong cao cép day 1a phan khuc hién dang c6 hién twong cung
vuot cau do do6 co tiém &n khé khan trong khau tiéu thy san pham véi cac du an dang chao ban.
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So sanh vé&i cac céng ty trong nganh

Dva trén bang so sanh trén ta thay STL co ty suét loi nhuan rong thap nhat dong thoi nhiéu dw an cta STL vén dang trong giai doan dau tw
xay dwng nén hé s6 ROA ciing thap nhat so v&i cac cong ty con lai. Tuy nhién voi viéc st dung don bay tai chinh cao (N¢/VCSH tai ngay
30/06/09 la 1.069%) nén mac du ROA cua STL la 2,16% thi ROE la 15,78% cao hon ROE clia SJS nhwng van thap hon céc cong ty con lai.

Hién tai STL c6 cé mirc dinh gia da dét tuy nhién do d&c thu ciia nganh kinh doanh bat déng san la hach toan chi yéu vao cudi ndm do dé méi
cong ty sé quyet dinh hach toan cac dw an ctia minh va twong tw nha dau tw cling sé c6 nhirng ky vong khac nhau khi dé cac méa b4t dong san
sé co nhung bién dong v&i mirc dd khac nhau. Chang téi cho réng thei diém cudi ndm cac ma thudc nganh Bat dong san sé van la tam diém
chu y cla thj trwdng.

‘ Tong Tai Vvén diéu Ty suétLN ‘ ‘ ‘ N@/VCSH ‘
San (ty)(**) | & (ty)(**) rong (*) P/E (*) ROA 2008 ROE 2008 (**) P_2/11/09

HAG 9.453 1.798 22,67% 34,88 7,89% 18,69% 1,28 114.000
NTL 1.184 164 14,62% 11,55 6,40% 23,83% 2,91 135.000
SJS 1.691 400 48,58% 35,39 7,47% 7,69% 0,46 179.000
STL 1.641 100 5,39% 22,70 2,16% 15,78% 10,69 71.800
TDH i 1-§42 252.5 39,15% 10,36 13,84% 19,82% 0,58 100.000

(*): D liéu 4 quy lién ké

(**): DI liéu Quy 2/2009
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Két luan:

Theo quan diém cta ching téi mic du STL Ia doanh nghiép cé tiém ndng trong dai han v&i nhiéu dw dn I1én nhwng nha
dau tw ciing can quan tam t&i cdc van dé sau:

e Cdc dw dn cta STL déu cdn mét lwong vén khéng 16, trong khi nguén vén cda STL con rat khiém tén. Viéc STL
dwa qud nhiéu vao vén vay (ty I1é no/vén chi sé hivu 10,69 1an) sé lam tang chi phi tai chinh va néu nhw dong
tién cda dw dn khéng ding tién dé thi STL sé gap nhiéu khé khdn trong viéc ddp rng cdc nghia vu tai chinh
cua minh.

e Cédc dw dn hach toan chinh trong ndm nay la Dw dn Van Khé, Dw én Van Khé mé réng cé ty suét Igi nhuan gép
rat thap nén méc di doanh thu nhiéu nhwng Ioi nhuén thu vé la khong déng ké.

Nhw wérc tinh phia trén EPS ndm 2009 cta STL 4.346 - 4.663 mirc P/E khoang duw kién khoang 15 thi mirc gid ctia STL sé
nam trong khoéng 65.100 dén 70.000. V&i mike gid ngay 2/11/2009 la 71.600 dong thi trong ngan han ky vong vé doanh
thu va Igi nhuan cda STL da dwoc phéan énh vao gid. Do d6 ching téi khuyén nghi ban STL va chi xem xét mua lai khi
mikc gid cia STL xuéng mirc hop Iy hon.

Vietcombank Securites Head Office Trang | 4



L

Equity Outlook November 2009 Research Department VCBS

Khuyén céo

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi VCBS va chi nham muc dich tham khao. Cac thong tin trong bao céo duwoc VCBS xem 1a
dang tin cay va dwa trén cac ngudn thong tin da cong bo ra cdng ching duoc xem la dang tin c@y. Tuy nhién, do cac nguyen
nhan chid quan va khach quan, ngoai nhitng théng tin vé chinh Céng ty, VCBS khong chiu trach nhiém vé do chinh xac cua
nhirng thdng tin trong béo céo nay. Cac y kién, diy bao va wéc tinh chi thé hién quan diém ctia nguwdi viét tai thoi diém phat hanh,
khong dugc xem la quan diém clia VCBS va co thé thay ddi ma khong can thong bao. VCBS khéng cé nghia vu phai cap nhat,
stra d6i bao cao nay dwdi moi hinh thire ciing nhw thdng bao véi ngwdi doc trong trwdng hop cac quan diém, dw bao va wéc tinh
trong bao cdo nay thay ddi hodc tré nén khéng chinh xac. Thong tin trong bdo céo nay dwoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau
va VCBS khaéng dam bao vé s hoan chinh ciing nhw dd chinh xac cla thong tin.

Bao cao nghién ctru nay duoc viét v&i muc tiéu cung cép nhirng thong tin khai quat. Bao c&o nay khéng nham téi nhivng muc tiéu
dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cua bat ky ngudi ndo nhan dwoc hodc doc bao cao nay. Vi vay
VCBS khong chiu trach nhiém nao vé nhirng két qua ngoai y muén khi quy khach str dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Bao cao nay thudc ban quyen cla VCBS, khong ai dwoc phep sao chép, tai san xuét, phat hanh cling nhw tai phan phéi bao cao

vi bat ky muc dich ndo néu khéng c6 van ban chap thuan ctia VCBS. Xin vui ldng ghi ré ngudn khi trich dan cac théng tin trong
bao cao nay.

Coéng ty Chirng Khoan Ngan Hang
TMCP Ngoai Thwong Viét Nam

Hoi sé& chinh
Tang 17, Tda nha Vietcombank, 198 dwéng Tran Quang Khai
Quéan Hoan Kiém, Ha Noi
Website: www.vcbs.com.vn
Dién thoai: 84-4-39366426

Fax: 84-4-39360262

Chi nhanh H6 Chi Minh
Lau 1, Tda nha Green Star, 70 dwéng Pham Ngoc Thach,
Phuwéng 6, Quan 3, Thanh phd H& Chi Minh
pién thoai: 84-8-38208116

Fax: 84-8-38208117

Chi nhanh Pa Nang
Lau 2, 10 dwng Hai Phong, Quan Hai Chau,
Thanh phé Da néng
Dién thoai: 84-511-3888991

Fax: 84-511-3888881
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