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Macd phiéu: TIG - San: HNX

Nganh: Dau tv tai chinh — Bat dong san
Ykién phan tich: M UA

Giamuc tiéu: 31.000 VND

Théong K& Co Phiéu

Giangay 24/3/2011: 14.500
Niém yét tu: 08/10/2010
S6 ¢o phiéu lvu hanh 15.000.000
S6 ¢ phiéu TT giao dich 8.324.950
V6n hoa (ty VND) 217,50
Giacao nhit (VND) 30.900
Giathdp nhat (VND) 13.500
KLGD TB 10 ngay 85.940
% Thay ddi gia 1 thang -2,03
% Thay ddi gia 3 thang -24,1

% Gi¢i han sd hiru NN 49
% S& hitu nwéc ngoai 1,3
Ngudn: HNX, TIG

D06 thi: So sanh % bién dong gia clia cd phiéu TIG va
chi s VN-Index va HNX-Index

mTIG: 14,90 mHOSTG: 467,64  mHNX: 94,11
Wed Mar23, 2011 Opem 1520 High 1520 Low: 1430 Closer 14,90
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NHONG BIEM NHAN TAI CHINH (ty VND)

2009 2010E  2011E
Tai san 174,129 306,795 613,590
V6n s hitu 108,647 172,133 344,266
V6n didu 18 105,957 150,000 300,000
Doanh thu 31,877 65797 250,000
LNST 3949 25588 95750
EPS (VND) 311,96 1301  3.100
ROA 2,27 8,34 156
ROE 363 14,86 278
% Ting TS - 7619 200
% Téng DT - 1064 280
% Ting EPS - 317 1383
% Ting LNST - 5479 2742
C8 tirc (%) (E) - 25% 25%

(*) Nam 2008, TIG chua tién hanh hgp nhat cong ty nén
khong c6 béo cao tai chinh hgp nhéat
Nguon: TIG, VIG

CONG TY cO PHAN TAP BOAN PAU TU THANG LONG
THANGLONG INVESTMENT GROUP JOINT STOCK COMPANY

Chuing t6i khuyén nghi MUA d6i voi cd phiéu TIG v6i nhiing ly do sau day:
(1) Loi nhuan nim 2011 kha chéc chan dua trén cac dy an d& va dang khai thac hiéu qua
(2) M@ hinh dinh gia cho thdy TIG dang bi danh gia thap hon gia tri hop ly
(3) TIG dang s& hitu nhirng du an tiém nang mang lai lgi nhuan Ién trong twong lai

GIOI THIEU CONG TY
Sau gan 10 ndm thanh cdng du¢i md hinh céng ty tv nhan, ndm 2010, Cong ty CP Tap doan Bau
tw Thang Long chinh thirc hoat dong theo md hinh Tap doan véi mic von diéu Ié 150 ty dong.
Tinh dén quy 4/2010, tong tai san [a306,7 ty dong, loi nhuan sau thué khoang 19,5 ty dong. Linh
virc kinh doanh chil yéu bao gdm: Bau tv kinh doanh Bét dong san va Bau tu tai chinh vao cac
cong ty con, cdng ty lién két, cac du an bat dong san.

DIEN BIEN MOI NHAT

TIG phét hanh 150 ty dong trai phiéu chuyén d6i dau tw bat dong san. Ngay 15/3, Pai hoi ¢6
dong dathdng qua Nghi quyét dai hoi ¢6 dong bat thwdng 2011, Cu thé, Cong ty & huy dong von
bang hinh thirc phét hanh tré phiéu chuyén d6i voi tdng ménh gia phéat hanh t6i da la 150 ty
ddng. S8 vén nay nhdm muc dich st dung cho viéc dau tv vao Dy an Khu nha & Cao su Dai Md
khoang 50 ty dong, dv 4n Toa nha cao 6¢ da nang Hanoi ICT (TIG Tower) khoang 100 ty dong,
dong thoi dw phong von lvu dong cling nhu diéu chuyén von gitka cac dw an phd hgp néu con du.
TIG ky hop dong duv an biét thy sinh thai 1.500 ty dong. Hop dong duoc ky két ngay 27/12 véi
ddi tac la Cong ty Dau tu Phat trién Nong nghiép Ha Noi (HADICO). Dy an c6 tdng dién tich
khoang 500 ha, trong dé c¢é khoang 300ha mat hd va khodng 200 ha dat doi thap ven ho.Day la
khu dat doi ché dang thudc quan Iy ctia HADICO, nam trong quy hoach phat trién du lich sinh
thé nghi dwdng phia Tay clia Thanh phé Ha N6i. Dy an c6 tng mic dau tw trén 1.500 ty dong.
Trong dd, TIG gdop 60% von dau tw, HADICO gop 40% von dau tw. Dy kién dy an sé& duoc trién
khai thie hién trong giai doan 2011 — 2015.

DPIEM NHAN BAU TU

TIG hién dang s& hiru nhitng dw an va qui dat Ion tai cac vi tri dic dia, co gia tri thuong mai
cao Vi mirc chi phi dau tw thap. TIG khong di theo hinh thirc mua lai dét sach gia cao ma cong
ty truc ti€p tim kiém, 14p dy an vaty thuc hién cac thd tuc hanh chinh phép |y dé tao ra quy dat
vady an voi gia goc.

TIG c6 thé manh trong hoat dong dau tw tai chinh. Céng ty chd yéu thirc hién gép von dau tw tir
dau vao céc doanh nghiép san xuét va dich vu hay cac cong ty tiém nang, hoat déng cé hiéu qua
dé tai co cau, thic day sv phat trién cla doanh nghiép va dua Ién niém yét trén thi truong chiing
khoén.

DINH GIA
Nam 2010, doanh thu clia TIG chl yéu dén tlr hoat dong dau tu tai chinh. Cac dw an bat dong san
cla TIG bét dau di vao kinh doanh khai thac tir cudi ndm 2010 nén nadm 2011 htra hen s 1& hoat
ddng cht dao dem lai ngudn thu dét bién cho TIG.
Gia muc tiéu clia TIG ndm 2011 ma ching t6i ky vong la 31.000 dong/co phiéu. Mic gia nay
cao hon 113,8% so v6i gid déng clra ngay 24/03/2011. Chiing toi khuyén nghi M UA

RUI RO CHINH
RUi ro nén kinh té: Kinh té phuc hdi chdm anh hwéng téi thi truong bat ddong san va chiing
khodn, thi truong dong bang, gia bat dong san va co phiéu gidm manh. Bén canh dd, chinh
séch that chit tién té cia Ngan hang Nha nuéc da khién cho tin dung cho vay d6i voi Iinh vire
phi sn xuét sut gidm. Doanh nghiép gap khé khan khdng chi khi tiép can véi dong tin dung
macon khi tiéu thy san phdm do ngudn cau giam xudng.

HONG PHAN TiCH
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HOAT BONG KINH DOANH
HOAT BONG PAU v Pau tv vao CTCP Tai nguyén khoang san va Bt dong san Thang Long (CTCP Pau tw
TU TAI CHINH Thing Long cii ) voi ty 1& 60% von diéu lé.
v" DPau tr vao CTCP Toa nha Céng nghé Thong tin — Truyén thong HaNGi (HANOI ICT PLAZA
JSC) v6i ty 1é 50% von diéu lé.
v' Pau tv vao CTCP Pau tu Phét trién D6 thi Sinh thd Van Tri (VANTRI ECOLAND JSC)
voi ty |& 65% von diéu lé.
v" Pau tv vao CTCP Pau tv Thang Long Phi Tho (Thanglong Phutho Invest) véi ty [& 60%
von diéu lé.
v" Pau tv vao CTCP Dich vy Du lich va Thuong mai Clra Tung (Cua Tung JSC) voi ty 1& 85% von
diéulé
v' DPau tv vao CTCP Truyén thong Ta chinh chiing khoan Viét Nam (VNSF.media) voi ty 1& 51%
von diéu lé
v Pau tv vao CTCP bau tv Ta chinh Thuvong mai & Coéng nghiép Viét Nam (VICS INVEST)
véi ty 1é 15% von diéu lé
HOAT BONG KINH Céacdy an do TIG lam chi dau tw hodc quan ly dau tw trwc tiép:
DOANH BAT DBONG e Du anKhunhad Lo dit 8.1 My Dinh, Tir Liém, HANGi.
SAN e Dy anKhunhad Cao subai M6, Tir Liém, HANbi.
Céc dy an do cac cong ty con lam chi dau tw hodc quan ly dau tu:
e Du an Cao 6c da nang Hanoi ICT- TIG Tower, Cau Gidy, Ha Noi.
e Dv an Khu biét thy sinh thai Van Tri, huyén Béng Anh, HaNGi.
e Du an Khu Du lich — Biét thy Sinh thé nghi dudng Vwon Vua, huyén Thanh Thiy, tinh Phi
Tho.
e Du an Khu nghi dwéng nuéc khoang néng Bao Yén, huyén Thanh Thy, tinh Pha Tho.
e Du &n Khu Du lich — Biét thy nghi dutng bién Clra Tung — Cua Tung Beach resort & villas,
ClraTung, Quang Tri.

CAC CONG TY THANH VIEN

Tén cong ty Théng tin lién quan Von diéu 1é Ty |é s& hitu
CTCP Ta nguyén khoang san va Bat Cong ty con 60.000.000.000 60%
dong san Thang Long
CTCP Dich vu Du lich va Thueong mai Cong ty con 20.000.000.000 51%
ClraTung (34% quyén gop)
CTCP Dau tv Thang Long Phl Tho Cong ty con (*)60.000.000.000 60%
CTCP Pau tv Phét trién Do thi Sinh Cong ty con (*)160.000.000.000 65%
tha Van Tri
CTCP Toa nha Cdéng nghé Théng tin- Cong ty con 80.000.000.000 50%
Truyén thong Ha Noi
CTCP Truyén théng Tai chinh Chirng Coéng ty con 10.000.000.000 51%
khoan Viét Nam
CTCP Chirtng khoan Thuwong mai va Cong ty lién két 341.333.000.000 (**)14,45%

Cong nghiép Viét Nam
(*) von diéu Ié dang ky
(**) theo bao céo luu ky cd phiéu VIG cap nhat ngay 24/3/2011
Ngudn: VIG, TIG

HONG PHAN TiCH
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Biéu do co cau cb dong
® Ong Nguyén Phuc
Long

B Bi Hé Thanh
Heong

B CP khac

Ngudn: Ban cao bach TIG

CAC DU AN DPANG Dv an 1: Dy an Khu nha & L6 dat 8.1 M§ Pinh
TRIEN KHAI Dia diém: L6 dat 8-1, xdm Chlia, x4 M Binh, huyén

T Liém, HaNbi.

Quy mo dy an:

v" Tdng dién tich khu dét: 3.704 m2.
v/ Mat do xay ding trung binh: 51,2%
v' Toachung cu: 21 tang, 260 can ho.
v/ Dién tich san trung tdm thuong mai: 1.975 m2.
Tong mirc dau tu: 268,628 ty dong.
Ty 1é gbp von clia TIG: 50%
Doanh thu dy kién: 532,855 ty dong
Loi nhuan dv kién: 264,227 ty dong.
Thoi gian thuc hién dy an: 2010 — 2012.
Tién d6 dv an: xin phé duyét thiét ké co s va thuc
hién gidi phong mat bang.

T
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Pia diém: Khu dat Cong ty Cao su Chét déo Bai M0,
huyén Tur Liém, HaNgi.
T6ng mirc dau tu: 163,744 ty dong.
Ty & gép von cliaTIG: 75%.
Quy mb dv an:
v Tong dién tich khu dét: 6.877,9 m2
v" Chirc ndng dau tv: Biét thy, nha vwon
v" S0 can ho duv kién: 43 cédn
Thoi gian thyc hién: 2010 — 2011
Tién do dv &n: gidi phong médt bang. Du &n phan
phdi theo hinh thirc nhan gép von va khéi cong vao
quy 1V/2010.
Doanh thu dy kién: 334,180 ty dong.
Loi nhuan du kién: 170,436 ty dong.

HONG PHAN TiCH
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Du an 3: Dy an Cao 6c da nang Hanoi ICT — TIG Tower

Dia diém: Lo dat 3 — E9, dwong Pham Hung, khu do thi
méi Cau Gidy, HaNoi
Dy an la mot t6 hgp trung tam thwong mai, van phong
cao cép, can hd dich vu
Quy mo dy an:

v Téng dién tich san xay dung: 84.944 m2;

v’ 45 tang ndi va 4 tang ham
Tong mirc dau tw: 996,768 ty dong
Ty 1é gbp von clia TIG: 50%
Doanh thu dy kién: 1.345,569 ty dong.
Thoi gian thuc hién dy an: 2010 — 2012
Tién d0 du an: khdi cong va trién khai tiép thi ban hang
trong quy 1V/2010.
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Duv an 4: Dy an Khu du lich — biét thy sinh thai Enghi ql’ﬂ%”wg Vuon Vua
Dia diém: Vuon Vua, x& Trung Thinh, huyén Thanh o e o o . i
Thay, tinh Pha Tho.

B
Ty I& gop von clia TIG: 60%. )L -

Quy md du an: o
v Téng dién tich khu dét: 886.991 m2;
v Khu biét thy cao cip dé ban va cho thué b [
lvong cin biét thy ban khoang 250 can; S5 i
phong hiét thy, khach san cho thué khodng 350
phong; toan bd phan dién tich con lai la Khu
nha hang, dich vy, vui choi gidi tri ngoa troi,
sinh théi, nghi duéng tdm khoang nong. ..
Thoi gian thuc hién clady an: 2010 — 2012,
Tién d6 dv an: dv an da hoan thanh mét phan ha tang bao 1 |
gdbm: Puong giao théng quanh dy an, nao vét long hd .
trong sen, trong cay xanh sinh thd va thi cong mot O
hang muc xay 1dp nhr Nha diéu hanh, deong ndi bo.
Du an trién khai ti€p thi ban hang va md dot ban dau céc
can biét thy trong quy 1VV/2010.
Tong mikc dau tw: 790,50 ty dong.
Doanh thu dv kién: 1.100,468 ty dong.
Loi nhuan sau thué dv kién: 518,378 ty dong
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Dy an 5: Dy an Khu du lich - biét thy nghi dwdng bién Ctra Tung

Dia diém: Cira Tung, xa Trung Giang, huyén Gio Linh,
tinh Quang Tri
Quy mb dv an:

v/ Tong dién tich khu dét: 265.000 m2;

v' Mat do xdy dung chung toan khu: 15 — 20%

v Khu biét thy cao cdp dé ban va cho thué: khoang

200 cén.
v' S6 phong cho thué: khodng 300 phong.

HONG PHAN TiCH
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Thoi gian thyc hién: 2010 - 2012

Tién do dv an: dang trién khai thuc hién dau tv ha tang,
canh quan, cdy xanh sinh thai. Dy an trién khai tiép thi
bén hang dot dau céc can biét thy trong quy 1V/2010.
T6ng mitc dau tu: 428,618 ty dong.

Ty & gép von clla TIG: 85%.

Doanh thu dv kién: 748,719 ty dong.

Loi nhuan dv kién: 416 ty dong

Duv an 6: Dy an Khu biét thy Sinh tha Van Tri
Diadiém: xaVan Noi, huyén Déng Anh, Ha Noi
Tong dién tich khu dat: 387.062 m2.
Dv kién dv én <& dau tv xay dung khu biét thy sinh théi
két hop khach san, can hd, nha hang, khu giai tri nghi
dudng, cdng vién cay xanh.
Tong mirc dau tu: 1.806,475 ty dong
Ty |é gbp vn claTIG: 65%
Tong doanh thu dy kién: 2.590,081 ty dong.
Loi nhuan dv kién: 590,618 ty dong.
Thoi gian thyc hién dy an: 2011 - 2014
Tién do duy an: dang thic hién céac thi tuc hanh chinh dé
phan ddu trién khai dau tv vao dau nam 2011

CAC DU AN TIEM

NANG Dia diém: xa Hoang Van Thy + My Lucyng + Tran Phq,

huyén Churong My, Ha Noi, nam bén canh truc dwong HO
Chi Minh, céch thi trdn Xuan Mai khoang 10 km

Tong dién tich: hon 300 ha, trong dé c6 khoang hon 100ha
mdt ho vagan 200 ha dat doi thap ven hd

Tong mikc dau tw trén 1.500 ty dong,

TIG va Cong ty thanh vién la ThangLong Invest land gop
60% von dau tw

Dv kién dy an s8 duoc trién khai thirc hién trong giai doan
2011 - 2015

Tién d6 dy an: 1ap quy hoach khu dét thanh mét Khu du
lich - dd thi sinh thai nghi dudng cao cdp, 1ap dv an trinh
co quan thdm quyén phé duyét

HONG PHAN TiCH
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RUI ROKINH TE

RUI RO THI TRUONG

RUI RO DAC THU

Du an Khu nha & két hop nhacong vu Tay Mo, Ha Noi
Dia diém: thon Miéu Nha, xa Tay M, huyén Tir Liém, Ha
Noi (sét truc dwdng cao téc Lang - Hoa Lac)
Tong dién tich: 3 ha dat (30.000m2)
Muc dich: xay dwng nha & cla can bd chién sj Co quan
tham muwu canh sat két hop nha cong vu clia Téng cuc
canh sat
Tién dd dv an: da co chi trvong clia xa Tay Mo, huyén Tir
Liém, S QHKT va UBND thanh phd, tuy nhién do quy
hoach khu virc dang dugc cho phé duyét nén tién do dv an
thuc hién cham, dy an chuwa chinh thirc duvoc phé duyét.
Dén nay, quy hoach khu vuc da dwgc hoan thanh va theo
dv kién <& duoc duyét trong quy 1/2011.

Dw &n K hu nghi dudng, cham séc stec khde bang nwéc khoang néng Bao Yén
Dia diém: khu dat mé nuwéc khodng ndng Bao Y én, huyén
Thanh Thay, tinh Ph(i Tho
Tdng dién tich: 5.000m2
Muc dich: Khu nghi duéng chdm séc sirc khde, chira bénh
bang nwdc khoang néng tai md nudc khoang nong duoc
déanh gié t6t hang dau chau A. Dy an s8 dugc tryc tiép kinh
doanh khai théc va két hgp phuc vu cho dv an King’s
Garden Resort & Villas.
Khu dat thudc so hiru clia Cong ty CO phan Tai nguyén
khoang san va Bt dong san Thang Long (TIG ndm
60% vén didu 18)
Tién do dv an: da dwoc gidi phong mét bang, san 1dp va
dwoc cap gidy chirng nhan quyén st dung dét

Ngudn: TIG

Khiing hoang kinh té xay ra trong giai doan 2008-2009 van con anh hudng dén nganh bat dong san noi
chung. Ap luyc lam phét cao khién Ngan hang Nha nuéc lién tuc &p dung céc chinh séch thit chat tién té
nhv tdng 18 sudt co ban, han ché tin dung dau tw vao cac Iinh vic phi san xuét nhu chirng khoan, bat dong
sn... Diéu nay da khién cho ngudn vén chay vao thi truvdng bat dong san suy giam, anh hwdng dén s
phét trién clia cac doanh nghiép hoat dong trong nganh.

Thi trwdng bat dong san ndm 2011 1a mot kénh dau tw cé nhiéu khé khan 16n, thiéu von, ngudn cung nhiéu,
stkc cau han ché va thanh khoan cham va néu ty 1é mét gia qué cao, nén kinh té vi mo thiéu 6n dinh, nguoi
dan s& khong chon bat dong san la kénh dau tu vi lo ngai tinh thanh khoan kém trong twong lai. Mot trong
nhitng ly do Ia ngudn vén cho bat dong san bi bd hep, tong dw no tin dung bi rdt tlr 38% nam 2009 xudng
con 27% vao cudi ndm 2010, sang ndm 2011, chinh phu lai rat tiép 7% tong du no tin dung. Nhu vay, trong
vong 2 ndm, ngan hang nha nwéc 8 rat khoang 400.000 ty dong ra khdi hé thong. Riéng bat dong san bi
siét chat hon véi qui dinh, dw ng cho vay phi sin xuét phai diéu chinh tir trung binh 18,3% xu6ng con 16%.
Trong khi d6, | suat cho vay dau tw bt dong san van & mirc cao khoang 17-20%/nam.

RUi ro quan tri doanh nghiép: Trong thoi gian téi khi cong ty cung mot [dc trién khai hang loat dw
an bét dong san, quy mo hién tai cliacong ty co thé st tré nén 18i thoi va cong ty st thiéu nhan lyc cho
quan tri dy an.

tHONG PHAN TiCH
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Tién do thuc hién dv an: Day cd thé coi la mdt trong nhirng rii ro I¢n nhat déi véi nhigu nha dau
t. Ngoai khd ndng thiéu nhan Iyc, TIG co thé phai doi mit vai van dé huy dong von, thiéu kinh
nghiém quan ly dy &n, v.v. dan t&i kha ning cac du an bi tri hodn va didu ndy anh hudng téi tién do
hién thwc hda lgi nhuén cho cé dong.

RUi ro riéng clia mot sd dyw an: Do mdt s8 dy an van dang trong giai doan dau trién khai, cac du an
nay c6 thé bi tri hodn hodc tham chi hiy bd néu nhitng rdi ro khéc lam can trd TIG trién khai cac dy
antheo ding tién do

DPINH GIA
PHUONG PHAP Hién tai c6 kha nhiéu phwong phap dé tinh va dy doan gia co phiéu, trong digu kién hién tai ctiathi truong

chirng khoan Viét Nam, ¢ 3 phuong phap dinh gid cd thé dp dung duoc.

1. Phuong phap dinh gia chiét khau ludng thu nhap
Giatri cla TIG duoc xéac dinh bang cac ludng thu nhap du kién ma TIG thu duoc trong twong lai dugc
quy V& gia tri hién tai bang céch chiét khdu theo mot mirc 14 sudt chiét khdu phi hop véi mic do rdi ro
claTIG dé.
L4 sudt chiét khdu duoc dp dung dé dinh gidlachi phi vén chil si hiru.
Trong d6 chi phi vén cht s& hitu dugc tinh theo md hinh dinh giatai san von CAPM.
Pé slir dung mé hinh CAPM, chiing t6i dua ra cac gia thiét sau:

- L& suat phi rti rola12%

- Phanbu rdi ro thi trvong 12 6%

- Betalal4d
Do d6, két qua clia chi phi vén chl s& hitu tinh theo m6 hinh trén 14 20,4%
D6i vai toc do tang tredng 6n dinh clia TIG, ching toi dua ra gia thiét g = 12%
Dva trén ludng co tirc du ki€n ma TIG s& ¢d kha nang trd trong tuong lai, theo wéc tinh clia ching t6i,
phuong phap dinh gid theo mo hinh chiét khau ludng c6 tirc cho ragiatri hop ly clia TIG dat dwgc & mirc
33.300 dong/co phiéu.

2. Phuwong phép dinh gia theo hé s P/E va P/B
Dua trén nén tang ctia doanh nghiép, chiing téi dy béo thu nhap va gia tri sd sach trén mdt co phiéu clia
TIG dén cubi ndm 2011. Chi sd PE va PB trung binh thi trwvdng va nganh bét ddng sdn & lam hé sb nhan
muc tiéu dé tinh giava sau dd, chiing t6i téng hop gia clia 2 phirong phép véi trong sd 70% cho P/E va 30%
cho P/B.
Chi 8 P/E clia thi tredng chitng khoan Viét Nam hién tai & mic 10-11x, day la mirc hip dan so véi céc
nuéc trong khu viee chau A béi P/E trung binh céc thi tredng khéc & mirc 14-15x, ca biét nhu Indonesia thi
ty sO P/E |én t&i 35x.
Ching t6i tién hanh tinh toan chi s6 P/E va P/B binh quan nganh bat dong san dvatrén sd liéu clia cac cong
ty trong nganh dang niém yét trén HSX vaHNX hién nay. Két qua clia chi so nay 1a9,63x va 2,02x.
D tinh EPS ndm 2011 clia TIG 14 3.100 dong/co phiéu, giatri sd sch dat 16.600 déng/co phiéu.
Vi PIE (f) la9x va P/B (f) 1a2x, giatri tuong tng véi P/ E va P/B cta TIG lan lugt 1a 27.900 va 33.200
dong/co phiéu.
Ap dung trong s8 70-30, giatri clia TIG theo phuong phép P/E va P/B & mitc 29.490 dong/cd phiéu.

3. Phuong phép dinh gia theo gia tri tai san rong c6 diéu chinh (NAV)
Theo phuong phap nay, mot cong ty co giatri khong kém hon téng céc gia tri clia tirng loai tai sin riéng
clia né trir di cac khoan ng clia nd. Tai san riéng & day dugc hiéu bao gdm ca nhitng gia tri lgi thé clia
cong ty. Nhu vay, gia cd phiéu clia TIG bang téng clia giatri tai sin rong va giatri lgi thé chia cho téng sb
¢6 phiéu phét hanh.
Dua trén thong tin clia doanh nghiép, theo tinh toan clia ching t6i, gia tri ciia co phiéu TIG theo phuong
phédp NAV 1221.900 ddng/co phiéu.
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CO SO SO SANH Phuong phéap dinh gia chiét khau ludng thu nhap dwoc dp dung pho bién & nhitng nwdc ma thi treong
chirng khoan phét trién. Hién nay, viéc &p dung cong thirc nay & Viét Nam ciing dwgc nhiéu nguoi chip
nhan boi gid co phiéu tinh theo phrong phap nay phan anh dwoc tvong déi day di moi mét ban chét hoat
dong san xuéat kinh doanh clia cong ty so voi cac phuong phap khac va ding trén quan diém clia nha dau
tw thi nd con dap (rng dang suy nght, nguyén vong clia ho khi dau tu vao mét doanh nghiép. Do do, khi
dinh gia cd phiéu TIG, ching t6i dung phuong phap nay voi ty trong 60%.

Phuong phap P/E va P/B dugc khé nhigu nha dau tw 4p dung va no cling phli hop véi thi trudng méi ndi
nhu Viét Nam do déic diém théi quen dinh gia theo PE va PB clia phan I¢n nha dau tv ndi dia chiém téi
trén 90% gia tri giao dich thi trwong. Tuy nhién, do cong ty con rat it kinh nghiém trong ITnh vic bat
ddéng san, doanh thu ndm 2010 chi yéu tlr hoat dong dau tv tai chinh nén rat kho khan trong viéc lva
chon doanh nghiép pht hop dé so sanh theo phuong phap P/E va P/B. Chinh vi diéu nay, dé dinh gia
cb phiéu TIG, chiing t6i dung phwong phéap nay véi ty trong 30%.

Phuong phap NAV la thuéc do bao thi nhét dé nha dau tu quyét dinh mua co phiéu clia cong ty theo gia
tri thwe clia cdng ty. Trong thuc té digu cac nha dau tu chid trong nhét van la van dé "loi nhuan™ ludn duoc
dat 1én hang dau vi dé la co s& chinh dé danh gia kha nang sinh 10i clia viéc sir dung déng vén clia cong ty.
Ngoai ra, giatri tai san rong clia cong ty du dugc dinh gia chinh xac dén dau ciing chi thé hién giatri thanh
ly clia cong ty, trong khi d6 doi véi nguoi dau tw thi twong lai ciia cong ty méi la digu dang quan tdm hon
cd. Hon nita, TIG hién dang c6 loai tai san lién quan dén quyén s dung dat — day la tai sdn mang lai lgi
thé thuong mai to Ién cho doanh nghiép nhung chiing ta rat khé xac dinh chinh xac gid Do vay, dé dinh
gid TIG, khi dung phuong phap nay, ching tdi &p dung ty trong 10%.

KET QUA PINH GIA Phuong phap Gia Ty trong
Chiét khdu ludng thu nhap 33.300 60%
P/EvaP/B 29.490 30%
Tai sdnrong NAV 21.900 10%
Giaco phiéuTIG 31.017

Gia tri cd phiéu TIG theo két qua dinh gia trén la 31.000 déng/c6 phiéu, cao hon 113,8% so voi gia
binh quan ngay 24/03/2011. Chung t6i khuyén nghi MUA d6i v6i cd phiéu TIG
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KHUYEN CAO SU DUNG

Quan diém thé hién trong b&o cao nay khong nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia Cong ty co phan chirng
khoan Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VICS). Nhirng théng tin, nhan dinh, dv doan trong ban bao cao nay, la duva
trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién VICSkhong dam bao sy chinh xac va day du clia cac ngudn thdng tin nay. Cac
nhan dinh trong ban bao cdo nay dwoc dva ra dua trén co sé phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chd quan cla
chiing téi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay co6 thé thay déi bat ki IGc nao ma
khong béo trudc.

B4o cao nay khdng nén duoc dién giai nhy mot d& nghi mua hay ban bat ctr mot ¢ phiéu ndo. VICS s8 khong chiu trach
nhiém doi véi tat cd hay bat ky thiét hai nao hay si kién bi coi la thiét hai doi véi viéc s dung toan bd hay bat ky théng
tin hodc y kién nao ctia béo cao nay.

Nguoi thuc hién béo cao: D6 Thi Huyén Trang

Phong Phéan tich- Khéi Phén tich & Bau tu

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN THUONG MAI VA CONG NGHIEP VIET NAM (VICS)
Tru s& chinh:

Diachi: Tang 3-4, TéanhaHa Thanh, 102 Tha Thinh, Bong Da, Ha Noi

Tel: (84-4) 35148766

Fax: (84-4) 35148768

Website: www.vics.vn

Chi nhanh tai TP. H6 Chi Minh:

Piachi: sd 2, Nguyén Thi Minh Khai, Quan 1, Thanh phé H6 Chi Minh
Tel: (84-8) 39110788

Fax: (84-8) 39110789

Chi nhanh tai TP. Hué:
Diachi: Tang 3, Toéanha Trung tam Thuong mai Bac Trang Tién, sb 6 Tran Hung Dao, P. Phi Hoa, TP. Hué
Tel: (84 - 54) 3545888
Fax: (84 -54) 3572666
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