THI TRUONG CHU'NG KHOAN VIET NAM:
“CO' HOI VA THACH THUC”

TOM TAT

Tai Hoi thao “Thj trwong Chirng khoan Viét Nam: Thach thirc va Co héi”
do SSI té chirc ngay 25/9/2009, B6 phan Phan tich va Tw van dau tw da
trinh bay dw b&o vé& tinh hinh kinh t& vi mé, nhan dinh vé thj trwéng chirng
khoan va mét sé nganh dwoc dy béo tiép tuc c6 mirc ting trwdng 6n dinh
trong cudi 2009 va nam 2010. Sau day la tém lwoc cta ching t6i vé noi
dung trinh bay trong budi hdi thao.

Chung tdi nhan thay réng cac né lwc nhadm ciru nén kinh té toan cau cua
chinh pha cac nwéc da phat huy tac dung. Nén kinh té thé gi¢i da cé dau
hiéu ra khdi suy thodi. Vi vay cau héi Ién & thdi diém hién tai 1a nén kinh
té thé gioi va kinh t& Viét nam sé& hdi phuc nhw thé nao. Theo chidng t6i,
da hoi phuc cla nén kinh té Viét nam van con nhiéu khé khan va nguy co
tang trwdng thap hon tiém nang van con.

Chung t6i cho rdng nha dau tw nén than trong & thodi diém hién tai do
TTCK Viét nam da tang kha cao. VNIndex da tang 113% trong vong 6
thang, mrc cao nhat so véi cac nwéc trong khu vwe va dat mirc PE wéc
tinh 2009 13 14,9x, cao hon trung binh cac nwéc cé trinh d6 phat trién
twong tw trong khi chat lwgng thu nhap ctia cac cong ty niém yét cta Viét
nam chua thuc sw tét cling nhw nhirng rdi ro vi mé van con hién hiru. Pay
la nhirng van dé nha dau tw nén can nhac ky.

G6i kich ciu cGia Chinh Phu da c6 tac dong tich cwc dén loi nhuan cla
cac doanh nghiép, trong dé nganh dwoc hwéng loi trwe tiép nhat 1a nganh
vat liéu xay dwng do thi trwdng xay dwng dang s6i dong. Bén canh dé
nganh van hanh cang véi ddc thu cung nhé hon cdu, nganh van tai bién
c6 khodn thu tr ban tau da hét khau hao, nganh than véi thj trwedng tiéu
thu tét, nganh néng nghiép cé ting trwdng cao va én dinh do Viét nam van
chi trong phét trién ndng nghiép ciing la nhirng nganh dang cha y.
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KINH TE VI MO

Nhin vao kinh té Viét Nam trong th&i gian qua c6 thé thay kinh té Viét nam da thoat khéi day suy thoai va dang dan
héi phuc, do vay cau hdi I&n nhét hién tai la kinh t& Viét nam sé hdi phuc nhanh hay cham trong béi canh hau khing
hoang ctia nén kinh té thé gidi.

Nhin lai thoi gian sau khiing hodng tai chinh chau @ ndm 1997, Viét Nam da méat 4 ndm 1998 -2001 dé cé thé quay lai
mirc tang trwdng trén 7%, mac ting trudng tiém ndng cla mot nén kinh té dang phat trién. C6 hai nguyén nhan dan
dén sy cham tré nay: Thir nhat 1a nén kinh té va doanh nghiép Viét nam da phu thudc qua nhiéu vao chinh séach kich
cau ma céc chinh sach nay thwéng khong cé tac dung 1én trong trung va dai han. Thi 2 1a qua trinh tai cu trac hoat
déng cta doanh nghiép va nén kinh té dién ra qua cham nén khong loai bd hodc cai thién dwoc nhirng yéu diém cb
hiu d& doanh nghiép va nén kinh té c6 thé bat manh tré lai sau khing hoang.

Chung t6i nhan thay 2 van dé do dang cé dau hiéu I3p lai trong diéu kién hién tai nén rat c6 thé ching ta cling sé phai
mat t&i 4 ndm dé quay trd lai quy dao téng trwdng tiém nidng. Tk la trong giai doan 2008-2011, kinh té Viét nam sé
déi mat véi nguy co cé murc tang trwdng thap, dudi 7%, mot diéu khdng hé tét so véi ky vong ctia hau hét chang ta.
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3 YEU TO THUAN LO:

< Th nhat 1a Nén Kinh té thé gi¢i dang trong xu thé héi phuc sau khi cham day vao quy 2/2009 va didu nay sé gilp
thuc day Kim ngach xuat nhap khau va giam bét &p lwc thAm hut ngan sach

< Th 2 la Dong vén FDI van dang tim kiém co hdi gia nhap thi trwdng tiéu dung Viét nam vén dang con nhiéu tiém
nang, diéu nay sé Kich thich canh tranh, nang cao hiéu qué st dung ngudn lyc trong nén kinh té.

< Th& 3 1a Chinh sach vi mé da chu trong hon vao chat lwgng tang trwdng, tao diéu kién cho Doanh nghiép ting
dAu tw va tao nén tang phat trién vé dai han

... VA 4 THACH THUC

< Théch thire thir 1 1& viéc chinh phi cac nwéc cé thé sé rat lai cac bién phap kich ciu khéng 16 nhw da ap dung
trong thoi gian qua. FED dy kién dirng mua trai phiéu chinh pht My vao thang 10/09 va tang lai suat vao dau
nam 2010. Nhw vay téc d6 Hoi phuc cla cac nén kinh té Ién sé giam bét trong 2010.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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< Théch thire thir 2 |a ty 1& That nghiép cao & cac nwdc phat trién, thi trwéng xuat khau chinh cla Viét nam khién
ngwdi tiéu dung & cac nwéc nay khdng con manh tay chi tiéu va didu nay sé tiép tuc anh huwdng dén hang Xuét
khau cua Viét Nam

< Théch thire thé 3 1a lam phéat. Dy béo lam phét cha Viét Nam 2010 sé& cao hon 2009 va NHNN sé phai thét cung
tin dung va lai suét sé tiép tuc tang.

< Théch thirc thir 4 14 sw han ché cta Nguén vén ma chinh pha st dung dé kich cau sé bac 16 rd hon vao cubi
2009-dau 2010 va diéu nay sé lam cham lai téc d6 Dau tw co s& ha tang,

Trén day la nhirng dw b4do mang tinh chat vi mé, & mét géc nhin vi mé hon, ching tdi nhan thay cac chinh séach tién

té va tai khéa cla chinh pht trong thoi gian t&i sé cé tac dong dén nhirng khu vwe quan trong cGa nén kinh té:

< Trong twong lai, chinh sach tién té s& gidm bt néi 1dng ddng nghia véi viée tang 1ai sudt va han ché tang
trwdng tin dung; g6i hd tro bul I&i suét thi 2 cla Chinh Pha néu cé ciing cé thé chi tap trung vao doanh nghiép
vira va nhd va khu vuc néng thén va mirc bu I suét cling sé thAp hon mirc 4% dang ap dung. Nhw vay cac
nganh nhay cadm tin dung, 1ai suat nhw bat ddng san va xay dwng sé gidm hwéng loi

< V& chinh séach tai khoa thi cac bién phap hé tro vé thué sé giam dan, cac sac thué méi vé thu nhap ca nhan,
Thué nhu nhap ca nhan cho chirng khoan, quyén gép vén BDS sé& dwoc 4p dung

< VAn dé huy doéng vén trai phiéu dé st dung cho kich cau van la mot cau hdi I&n, huy dong trai phiéu sé tiép tuc
cang thang khi ma |4i suét tién gri da ting song tran |4 suét phat hanh trai phiéu van & mic thdp. Nhw vay thi
nhin chung cac nganh lién quan dén ha tang van dwoc huéng loi song chi tdng trwéng cao chi khi nhu cau tiv khu
vuc tw nhan duy tri tét.

Dw b&o nén kinh té thé gi¢i sé& hdi phuc trong ndm 2010 va vi vay cac nganh xuét khau va nganh cé lién quan nhw
than, san ph&m tiéu ding co ban, cang bién c6 thé sé& cé muirc ting trwdng tét.

THI TRWONG CHUNG KHOAN

CAC YEU TO HO TROQ THI TRUONG

Nhirng tac dong tlr vi mé ddi véi cac nganh vira trinh bay trong phan trén la nhirng tac déng trong trung va dai han.
Thi trwdng trong théi gian qua da cé nhirng phién tang diém lién tuc va dinh méi cta VNIndex da duoc thiét 1ap cach
day 2 ngay. C6 nhiéu yéu tb hé tro dé c6 dwoc dinh cao nay. Co yéu td bén ngoai nhw TTCK thé gidi da tang 1én dinh
cao nhét ké tr ddu nam nhd nhirng thdng tin cho thay nén kinh t& My, nén kinh té I&n nhét thé gi¢i da ra khdi suy
thoai. C6 yéu td trong nwéc 1a goi kich cau da phat huy hiéu quéd khéng chi hé tro cho cac doanh nghiép vuwot qua
dwoc kho khdn ma con tao ra ludng tién méi cho TTCK.

M6t nguy&n nhan quan trong niva khién TTCK tang trwéng 1a loi nhuan cta cac doanh nghiép niém yét da duoc cai
thién nhanh tir quy 2 va va luén cé xu hwédng cao hon so v&i ky vong treée doé.

Chung t6i da lién tuc diéu chinh tang wéc tinh lgi nhuan cda cac cdng ty dé theo kip sw tang trwdng nhanh nay. Vao
thang 4/2009 chuing téi wéc tinh ting trwédng LNST nam 2009 cua 30 cong ty trong rdé SSI30 la 8,4%, dén thang 6, ty
|é ting trwdng nay da duoc diéu chinh ting 1&én 27,6%. Thang 7 téng 1én 33%, thang 8 la 43,9% va dén thang 9 nay
la 51%.

Trong béo céo Sector Watch - Trién Vong Nganh cuta chang téi ra hdi thang 2/2009, thdi diém xau nhat cta TTCK,
chung t6i da cé nhan dinh rang géi kich ciu sé cé tac dong tich cuc Ién nganh vat liéu xay dwng. Béng thoi chang toi
ciing dw béo Loi nhuan ctia Nganh hang tiéu ding c6 nhiéu kha néng dwoc duy tri do day la nganh phuc vu nhu cau
thiét yéu cGa nguoi dan

Dén bao cao Sector Watch héi thang 6/2009, ching téi tiép tuc nhan dinh cac cong ty trong nganh xay dwng va Vat
liéu xay dung sé tiép tuc hwdng loi tir goi kich cau, ngoai ra chung t6i da bd sung thém nganh bt dong san va giv
nguyén quan diém vé Nganh hang tiéu ding. Theo dw bao cua ching téi & thdi diém dau thang 6, phan Ién cac cong

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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ty sé& dat hodc vuot chi tiéu dé ra do & thdi diém dau ndm cac cong ty déu rat than trong trong viéc dwa ra ké hoach
KD cta minh.

Thue té cho thAy nhiéu cong ty thudc cac nganh ké trén da cé KQKD rét tét va diéu nay da lam cho gia cta cac cb
phiéu tdng manh. Nganh thép c6 HSG, VIS, HLA, VGS, KKC téng gia trén 200% trong 6 thang qua. Nganh nhwa xay
dwng cé BMP tang 340%, NTP tang 195%. Nganh hang tiéu dung c6 BBC, KDC, NKD tang trén 200%. Lwu y la cung
thoi gian nay VNIndex chi tang 112% va HNX Index tang 88%.

wOC TINH KET QUA KINH DOANH QUY 3

Dé c6 hinh dung vé& KQKD quy 3 va ca nam 2009, ching t6i da tap hop cac wéc tinh KQKD clia mét sb cong ty trong
pham vi nghién ctru ctia minh va thay c6 nhirng diém dang chi y nhw sau:

< Diéu dau tién 1a su khac biét gitra tang trwdng doanh thu va loi nhuan sau thué trong quy 3. Tang trwdng doanh
thu so véi cuing ky ndm ngoai theo wéc tinh clia ching toi la 9% trong khi tang trwdng LNST gép 7 1an, 14 63%.

Nguyén nhan cuta sy khac biét Ién nay moét phan |a do gia nguyén vat liéu dau vao ké tr ddu nam 2009 da giam
nhiéu so véi cung ky do tac déng khiing hodng kinh té va diéu nay da lam tang loi nhuan bién cta cac cong ty.
Mot nguyén nhan quan trong niva 1a cac khoan hoan nhap dy phong dau tw tai chinh Ién nhd TTCK d3 ting diém
lién tuc.

< 15 trong sb 20 cong ty ching tdi cé wéce tinh KQKD quy 3 sé vwot ké hoach ca ndm sau 3 quy. Mrc vwot KH cao
nhat & GMD do GMD c¢6 khodn lgi nhuan bat thwéng tir dinh gia lai Cang Cai Mép. Nhirng cong ty khac vuwot KH
sau 3 quy va c6 mirc tdng trwdng LNST hon 40% so véi cing ky cé thé ké dén nhw: BBC, BCC, BMP, HPG,
NTP, REE.

% Doanh nghiép dy doan c6 tang trwdng doanh thu cao trong quy 3 la HPG, NTP v&i mirc tang trwedng 49%.
Nhirng cong ty dw kién c6 mirc ting trwdng loi nhuan tr sén xuét kinh doanh cao nhét ciing 14 nhirng doanh
nghiép dwoc huwdng loi tir géi kich cau nhw BCC (tang 74%), NTP (tdng 50%). Chi tiét vé& wéc tinh KQKD quy 3
ctia ching t6i xin méi nha dau tw doc ban bao céo tuan da phat cho NDT trong budi hdi thdo ngay hém nay.

UO'C TINH LQI NHUAN 2009 & 2010

Hién tai ching t6i dang theo dai trén 45 cong ty hang dau tai Viét nam, chiém hon 63% vén héa thi trwdng cla 2 san
HO va HA. Chung t6i tin tuéng rdng nhém cac céng ty chung t6i dang nghién ctru cé thé dai dién cho thi trwong
ching khoan cua Viét nam do cac cong ty d6 c6 mire vén hda Ién, cd6 mire thanh khodn cao, dai dién cho cac nganh
va cling nam trong tam quan tam cla gi¢i dau tw.

Dwa trén dy bdo KQKD cla cac cong ty ching tdi nghién ctru thi tdng trwdng Lei nhuan tir hoat dong kinh doanh
chinh trong nam 2009 va 2010 la 34% va 16.3%; trong khi d6 tang trwdng LNST la 51% va 11%. Nam 2010 tang
trwdng LNST thdp hon 2009 cé mét nguyén nhan la cac khoan hoan nhap dw phong sé khéng thé cao nhw ndm 2009
nay.

Theo gia déng ctra ngay 24/9/2009 thi wéc tinh PE 2009 cla thi trivdng xap xi 14,9 va PE 2010 xap xi 13,4x.
TWONG QUAN SO SANH VA KET LUAN

Theo Bloomberg, PE wéc tinh trung binh clia cac nwéc trong khu vuc 1a 16,7, PE clia cac nwdc méi ndi & Chau A la
18,4. Trung binh PE 2009 trung binh ctia 5 nwéc cé trinh dd phat trién gan twong dwong nhw Viét nam la Thai Lan,
Phillipin, Indonesia, Pakistan va Malaysia la 13,8. Nhw vay so v@i trung binh khu vyc thi PE 2009 cla Viét nam c6
v& thap hon nhwng khi so véi cac nwéc cé déc diém twong dwong thi Viét nam lai dang cao hon.

Bén canh d6 VNIndex d& c6 mirc tadng cao nhat véi mirc tdng 113% trong vong 6 thang, trong khi mirc téng trung
binh cta cac nwéc trong khu vwc chi la 54,8%, chwa bdng mét ntra cha Viét nam. Indonesia la nwéc c6 mie tang
dirng thtr 2 ciing chi tang 87%.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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PE 2009 + Di&n bién gia 6 thang (RHS)
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Nhw vay c6é thé thy rang nhivng théng tin tich cwc da dwoc phan anh vao gia cé phiéu cla Viét nam nhiéu hon so
v&i cac thi treong khac.

Ngoai ra ciing can lwu y la chat lwong loi nhuan cta cac doanh nghiép khi mét phan khéng nhé trong thu nhap dén tir
hoan nhap du phong va ti dau tw tai chinh. Day 1a nhitng khoan thu nhap khéng lap lai va khdng phan anh chét
lwong hoat ddng clia cac cong ty niém yét.

V6i nhing ly do trén, ching t6i cho réng nha déu tw nén than trong & thoi diém nay va can nhin nhan ky hon vé chét
lurong thu nhép va hoat déng sén xuét kinh doanh chinh cda céac cong ty. Khdng chi ky vong vao loi nhuan cén phai
duoc xem xét lai ma cd yéu té ludng tién dén ttr chinh séach tién té néi 16ng ciing phai can nhdc. Trong ngdn han c6
thé chuwa thay duoc téc déng cia cac yéu té nay nhung trong trung va dai han rét c6 thé diéu dé sé xay ra. Trong
phén trén, ching t6i da n6i dén nhang rdi ro vi mé la tbe dé tang truéng cé thé sé chdm, nguy co lam phét va s han
ché trong huy déng nguén luc dang la thach thire trirde mét. Vi vay khi c6 bat ki mét dau hidu nao cho thdy nén kinh
té khéng di véi tbe do nhuw duoc ky vong thi sw didu chinh sé dién ra trén dién réng.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban 5
BA&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuén cda SSI.
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TRIEN VONG NGANH

% NGANH VAT LIEU XAY DUNG

Goi kich cau véi trong tam |a xay dwng co ban cung véi mat béng 1ai suét thap da 1a diéu kién tét cho thi trudng xay
dwng sbi dong tré lai va day la yéu td quan trong nhét hé tro cac cong ty sén xuat VLXD thoi gian qua. Ngoai ra, khac
v&i cac nam trwdce, thoi tiét it mwa trong quy 3 ndm nay ciing gitp cho tdc d6 xay dwng it bi &nh hwéng. Cac cong ty
trong nganh hau hét da dy trir dwoc kha nhiéu hang ton kho va NVL tai cac mdc gia thap, trong khi dé, gia ban lai
duwoc duy tri & mirc cao hodc theo xu huwéng tdng nén da lam tang ty suét loi nhuan va gitp cac cong ty cé dwoc cac
murc téng trwdng loi nhuan rat &n twong. Vi du chi sau ntka ddu nam 2009, 2 cdng ty dau nganh nhwa xay dwng 1a
Nhwa Tién Phong va Nhwa Binh Minh da vwot mirc loi nhuan sau thué ctia cd ndm 2008.

Déi v&i cac cong ty trong Nganh Thép, trong thang 8/2009, tiéu thu thép da cé mire ting trwdng rat manh. Trong d6
mang thép xay dwng da ting 3,6 1an so véi cuing ky ndm ngoai, mrc tdng cao nhét trong lich str. Ngoai ly do tir hoat
dong xay dwng da tré nén soi dong, viéc gia thép tang nhe ké ti thang 5 cho t&i nay ciing la mét yéu té thuc ddy nhu
cau tiéu thy thép.

Hét thang 8/2009, thép xay dwng da tang trwéng 22% so véi cung ky. Sang nam 2010, Hiép hoi Thép dyw doan
mrc tang trwdng cua toan nganh sé & mirc 10-12%.

Théng keé tiéu thu Thép 2009
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SSI nghiém cdm viéc st dung, va moi s in &n, sao chép hay xudt ban toan bé hay tang phan Bén 6

Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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Nganh Xi mang trong 9 thang dau ndm 2009 c6 san lwong tiéu thyu wéc tinh tdng 11% so véi cling ky ndm ngodi. 2
thang dau quy Il dang cé murc tang trwdng kha nhanh: 22% trong thang 7 va 31% trong thang 8.

Théng ké tiéu thu xi mang 2009
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Ngudn: Hiép hdi thép Viét Nam

Theo ching t6i, trong céac thang con lai ctia nam 2009 tbc dd xay dung sé dwoc day nhanh do day vira |a mua kho
vira |a thoi diém cudi ndm. Ngoai ra, nén kinh té dang trong giai doan phuc hdi, cdng véi cac chinh sach wu tién phat
trién co s& ha tang sé la diéu kién tdt d& hoat dong xay dwng tiép tuc séi dong. Nhu cau dbi véi mét hang VLXD dw
bao sé& kha quan trong quy 4 cling nhw sang ndm 2010. Dy b&o tiéu thu xi mang nam 2009 sé& dat 44,5 triéu tan,
tang 11% va trén 12% trong nam 2010. Tiéu thu thép va éng nhya xay dwng cling c6 thé dat mirc tang trwdng 10-
15% trong nédm sau.

Rui ro dau tw can lwu y

= Th nhét, gid hang héa nguyén liéu co ban dang tang va diéu nay sé lam giam ty suét loi nhuan cla cac cong ty.
Vi du, gid nguyén liéu nhwa da tdng hon 40% tr mirc day & thoi diém cudi thang 11 dau thang 12 nam 2008.
Diéu nay lam cho viéc duy tri mc loi nhuan &n twong nhw 2009 clia cac cong ty la rat kho. Véi cac cong ty xi
mang, gia than dwoc duw kién ting 1&n trong quy 1V, trung binh 15-20%, ciing sé gay it nhiéu khé khan.

= V&inganh xi mang va thép, hién c6 nhiéu dy an méi sp dwa vao hoat dong, khién cung cé kha néng vwot cau.
O phan khtc thép can hién tai dang c6 ndng lwc san xuét 6,7 triéu tAn mdt ndm nhwng dw bao tiéu thu ndm 2010
cling méi chi dat khoang 4,4 triéu tAn. Ngoai ra M6t sé cong ty c6 dw 4n méi dwa vao hoat dong sé chiu &p lwc
lén lgi nhuan do chi phi khiu hao tang va khé khan vé dong tién do bat dau phai tra no vay.

= M6t rii ro I&n khac cia nganh thép néi dia la canh tranh tlr thép nhap khau ma chi yéu la tir Trung Québc véi gia
tham chi con ré hon ca gia thanh san xuét cda Viét nam.

= Cudi cung, lién quan dén viéc dinh gia cta cac cb phiéu trong nganh. Thoi gian qua, cung véi da tang cla thi
trwdng CK, cac CP trong nganh VLXD ciing da tdng manh. Nha dau tw do vay nén can nhac lya chon nhirng ma
CP ¢6 yéu td co ban tbt, c6 mirc PE thAp hon mrc trung binh va téng gia it hon so véi cac CP trong cung phan
nganh. Dbi v&i cac cb phiéu da ting cao nén ché @& mua & cac mire thap hon. Xin xem thém bang khuyén nghi
cta ching t6i & phan sau dé biét thém thong tin.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét bén toan bg hay timg phan Bén
BA&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuén cda SSI.



KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU
< NGANH VAN HANH CANG

Theo logic théng thuéng thi nganh van tai bién thuwéng mang tinh chi bao vé nhirng bién déng cta nén kinh té, nhung
thwe té trong thdi gian qua Nganh van hanh cang cla Viét nam lai it bi &nh huwdng nhat so véi cac nganh van tai bién
khac do quy hoach cang hién nay chwa dap (ng dwec nhu cau cta nén kinh té. Tl ddu nam 2009 dén nay, tinh hinh
hoat ddng xuét nhap khau cé dau hiéu nhich dan, kim ngach nhap khau ting 68% va kim ngach xuét khau ting 26%
so v&i thang 1 ndm 2009. Cac cang hién tai van hoat dong hét cong suét va trong mét sb trwéng hop van phét sinh
tinh trang tac nghén.

Mac du trong 6 thang con lai cia nam 2009 dy kién sé& khong c6 loi nhuan dét bién, nhwng phan I6n cac cong ty
thudc Iinh ve khai thac cang (nhw VSC, DXP va DPinh Vi) sé khong may khé khan dé vwot ké hoach doanh thu loi
nhuan dé ra cho nam 20009.

Nhin vé nhu cau cang cho cac ndm t&i, c6 thé thdy Viét nam dwa nhiéu vao xuat khdu dé dat dwoc téc do tang
trwdng GDP dat ra, vi vay trong hoan canh nao thi cAc chinh sach tién té va tai khéa déu hwéng dén thuc day xuat
khau, trong khi d6 nhu cau nhap khdu may maéc thiét bi va nguyén vat liéu ca Viét nam ciing sé & mirc cao dé hd tro
cho tang trwdng kinh té.va vi vay cac cang sé tiép tuc hudng loi.

M6t van dé cta cac doanh nghiép cang hién tai la cong suat cang bi gi¢i han dan téi kha néng tang trwéng la khong
cao. Trong twong lai khi nhiéu cang I&6n dwoc xay dwng thi canh tranh sé& cao hon va dnh huwédng dén nhirng cang

nhé c6 tinh canh tranh thap.

Kim ngach xuat nhap khau

Xudt khau Nhap khau

Ty USD
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Ngudn: GSO

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.



KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU

< VAN TAI HANG RO

D&i v&i nganh van tai bién thi thoi diém khé khan nhat cla nganh da qua nhung chwa thé ky vong thoi ky nhu dau
nam 2008 sé& sé'm tré lai. Thay vao d6 la mot sy cai thién cham rai va viing chac. Cac cong ty van tai hang roi, voi
viéc ngudn hang 6n dinh 1a cac loai néng san nhw gao, duong, ca phé hodc nguyén vat liéu cho san xuat nhw clinker,
thach cao, ximang, phan bén sé c6 sy cai thién vé doanh thu va lgi nhuan trong ntra cudi ndm 2009 va c¢6 trién vong
tang trwdng trong ndm 2010. T nay dén cudi ndm cac cong ty trong nganh con co thé dwoc hwédng loi tir viéc gidn
thoi gian khau hao va c6 mot khoan loi nhuan twong di I6n tir thanh ly tau c.

Vi du nhw VST 6 thang dau nam 16 57 ty VND, bat dau cé I4i trong thang 8 va dang phan dau dat loi nhuan 100 ty
trong c& nam 2009 ma trong d6 chd yéu nho viéc ban tau ci da hét khau hao. Loi nhuan cta VST trong nam 2009
con cé thé con cao hon néu dwoc chap thuan kéo dai thoi gian khau hao (hién tai Vinalines da dwoc B Tai chinh
ddng y cho kéo dai thoi gian khdu hao va VST dang xin dwoc ap dung mot ché do twong tw va hy vong sé dwoc ap
dung twr quy 111/2009).

RUi ro déi véi nganh van tai hang réi la lwong cung tau trong nhirtng nam téi la kha 1én, con vé phia cau thi viéc
Trung Québc da nhap khdu qué nhiéu quang sit, mat hang quan trong nhét cla van tai hang roi thé gidi cé thé lam
gidm tang trwdng cho ndm 2010 va gay strc ép Ién |én chi sé BDI.

Baltic Handysize Index
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KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TV
< NGANH THAN
Déi v&i nganh than, chang tdi nhan dinh sé cé nhirng yéu té hd tre cd vé ngén han 1an dai han.

V& ngan han thi tiéu thu than c& nam nay sé duy tri & muc tdt, va tét hon dy kién ban dau. TKV da 2 1an nang ké
hoach san xuét 1én 43 tr tAn. Yéu t6 hé tro chinh cho nhu cau tiéu thu than 1a sy phuc héi nhanh hon du kién cta
Trung Quéc dan dén nhu cau tiéu thu than tang nhe so véi cling ky ndm ngodi, tang 4.6% trong 7 thang dau nam.

Gi4 ban than cling c6 mot sb chuyén bién tich cwc. Gia than thé gidi dang cé xu huéng tang ké tlr mirc gia day vao
cubi thang 3. Gia ban than trong nwéc cho nganh dién da dwoc ting 27% tir thang 3 va trong thdi gian téi c6 kha
naéng sé diéu chinh gia ban cho cac nganh coéng nghiép I&n trong nwéc nhw xi mang, gidy, phan bén theo gia thi
trwdng.

Xét riéng trong quy 3/2009 c6 3 yéu td kha tich cwec cho cac céng ty than nhu sau:

=  Th& nhat, nhw ching t6i da dé cap dén & trén TKV da nang san lwong 1én 43 triéu tAn va mot sé cong ty than da
tang san lwong khai thac va kém theo do 1a doanh thu va Igi nhuan. Lwu y la khéng phai tat ca cac cong ty déu
nang san lwong. Trén san hién c6 NBC va TC6 nang san lwong, trong khi THT thi gitr nguyén ké& hoach nhw dau
nam.

= Yéu té th 2 1a cudi thang 7 vira qua, TKV tién hanh quyét toan két qua kinh doanh 6 thang dau ndm va hau hét
cac cong ty than dwoc nhan lai mét khodn thu tlr chénh Iéch gitra chi phi thuwe té va chi phi dinh muc.

= Yéu té the 3 1a trong Quy 3 ndm nay c6 thoi tiét kha thuan loi, it mwa so véi cung ky cac nam truéc. Day 1a didu
kién rat tot cho viéc khai thac than va gidm dang ké chi phi san xuét.

Vé dai han, nhirng yéu td hé tr' cho nganh than gém c6: thir nhét Ia gia than thé gi¢i sé c6 xu hwéng di 1én theo da
hdi phuc ctia KTTK; thtr 2 la nhu cau tiéu thu than ctia Trung Quédc sé tiép tuc thic day cho xuét khau than cuta Viét
Nam va thr 3 1a sw tap trung cho phat trién nhiét dién than cla Viét nam trong twong lai sé& lam ting nhu c3u tiéu thu
than san xuét trong nwéc.

RGi ro I&n nhat ctia nganh than 1a rdi ro chinh sach. Do cac céng ty than déu hoat déng dwéi sw kiém soéat chat ché
ctia TKV nén néu TKV thay ddi cac chinh sach vé dinh méc lgi nhuan hay gia ban than cho Tap doan thi sé anh
hwéng tryc tiép dén LN cac cong ty trong nganh.

Ngoai ra, 1 lwu y quan trong la méc du gia than thé gi¢i da cé chuyén bién tich cwe, mic gia hién tai van thp hon
nhiéu so véi mirc gia cia ndm 2008.

Xuét khau than theo thang 2009 Gia than thé gi&i tham khao
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngudn: Reuters
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KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU
< NGANH THUY SAN

Nganh thay san vén cé téc do tang trwdng cao trong giai doan 1998-2008 (trung binh 18%/nam) va chi suy gidm
trong n&m 2009 trong bdi canh suy thoai kinh té toan cau. V&i viéc kinh té thé gi¢i héi phuc lai trong ndm 2010, nhiéu
kha nang nganh thiy san sé lay lai dwoc toc d6 tang trwdng cta minh.

Céc doanh nghiép trong nganh thay san van tiép tuc tdng cwdng nang luc san xuat va cht dong nguén hang dé dap
&ng nhu ciu xuét khdu nhw tw xay dwng va phat trién ngw trwdng, trang trai nudi tréng thiy san

V6i dac thu 1a mot nganh viva la néng nghiép vira la xuat khau nén cac chinh sach hé tro cia nha nwéc tiép tuc dong
vai trd quan trong cho sw phat trién cGa nganh nhw hé tro vén, hé tro 1di suét, va dang dw thdo giam thué nhap khau
nguyén liéu thay san.

Rui ro cta nganh: Rao can thj trwdng sé van la méi quan ngai chinh

< V6i thi trrrong EU chiém 40% tdng kim ngach xuat kh3u thiy san ctia Viét Nam thi quy dinh kiém soat hoat déng
khai thac thiy san b4t hop phap dwoc ap dung tlr ngay 1/1/2010 sé& gay kho khan cho XK thiy san Viét nam do
viéc danh bat, nudi trong cla ngw dan Viét nam rat kho kiém séat. B6 Nong nghiép da thanh 1ap T cong tac dé
day nhanh viéc trién khai cac quy dinh nay nhwng kha ndng dap (rng da va dung thoi han 1a kha kho khan.

< V6i thj trrwong My: Dao luat néng nghiép da co6 diéu khoan cho phép dinh nghia lai ca da tron nhdm mé& dwdng
cho viéc xép cé tra/ ca basa cta Viét Nam vao loai ca da tron dé ap dung cac quy dinh chat ché hon vé quan ly

chat lwgng. Cham nhét la thang 12/2009 sé cé quy dinh chinh thic vé van dé nay.

Thi truong XK catra/ca basathang 8 cta Viét Nam

HéngKéng
20, Cacnuockhac
— 21%
AiCap
3%

Hoa Ky
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6% Ukrain ASEAN
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Ngudn: Téng cuc Hai quan

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
NGANH NONG NGHIEP: GIONG CAY TRONG

V& nganh néng nghiép thi ching tdi danh gia la c6 nhiéu thé manh nhwng chwa dwoc phat huy hét. Nganh NN 1a
nganh dwoc hwéng loi trye tiép tlr géi kich cau cta chinh phad vi chinh pha xéc dinh kich cu néng nghiép sé co loi
nhét cho nén kinh té. Chung t6i xin dé& cap dén 2 linh vuwc da c6 cac cd phiéu dwoc niém yét trén san |a Gibng cay
tréng va Thirc &n chan nubi

Theo danh gia ctia ching t6i nganh gidng cay tréng cta VN c6 nhiéu tiém nang bdi 4 yéu té.

= Tht 1 1a nhu cau I&n, dic biét déi véi cac hat gidng chéat lweng cao véi dic diém nang suét cao va thdi gian tang
trwdng ngan.

=  Th 2 laty I& st dung cac gibng cay trong cii, thoai hoa con nhiéu va ty & st dung cac giébng xac nhan, lGa lai,
rau lai con rat thdp so véi cac nwéc trong khu vie.

= Th 3 1a ndng lwc san xuét trong nwée chi dap (rng dwoec mét phan nhu cau gidng cay tréng, ddc biét 1a gidng lda
lai va rau qua. Vi du nhw nhu c3u giébng xac nhan tai DPBSCL 1a khodng 400.000 tAn/ndm nhwng kha ndng cung
cép gibng lta & mién Nam chi dat khoang hon 30%, s con lai phai nhap khau.

= Thuw 4 1a nganh san xuét giébng c6 ty suét loi nhuan/gia von kha cao vi du LN gop/gia vén clia san xuét lda thuan
35%, sx la lai 50%, san xuét ngd lai 50-100%, hat giéng rau ttr 100-200%.

Hién VN c6 khoang 200 cong ty, trung tam giéng, trai gidng va vién nghién ciru sinh hoc hoat ddng trong linh vuc
cung cap giéng cay tréng rai rac trén ca nwéc. Trong d6, Ién nhat tai mién Bac 1a CTCP Gibng cay tréng Trung wong
va mién Nam la CTCP Gibng cay tréng mién Nam. Hién tai ca 2 cong ty nay déu da niém yét trén HOSE. Cac don vi
con lai cht yéu trwe thudc B& NN&PTNT mang tinh chat nhé 18, hoat dong tai dia phwong.

Nhu cau I6n céng véi ndng lwc san xudt dang vwon I&én dé dap tng nhu cau dé sé mang lai téc dd ting trwéng
20%/n&m trong vong 5 nam t&i. Sy phat trién nay cé yéu té bén virng vi VN 1a mét nwéc néng nghiép dang trong qua
trinh chuy&n mén héa va céng nghiép hdéa nganh néng nghiép nén ngwdi ndng dan dang cé xu hwéng chuyén sang
st dung gibng hang héa do céac cong ty giébng cung cap.

Theo dw b&o cua ching tdi, Két qua kinh doanh ndm 2009 ctia NSC va SSC dwoc dy doan twong dbi kha quan.
Trong d6 NSC vuot ké hoach trén 30% va SSC sé tang nhe so vé&i ké hoach.

Rui ro: Diém han ché cGa nganh nay la phu thudc nhiéu vao thdi tiét, tinh mia vu. Ngoai ra cling phai dé cap dén
strc ép canh tranh dén tir cac nwéc cd nén ndng nghiép phét trién, cé chi phi san xuéat thdp nhw Trung Quéc, Thai
Lan va An Da. Vi du lGa lai Trung Quéc dang &p dao trén thi trwéng gibng lda lai ciia VN méac du chinh pha da dau tw
I&n cho nghién ctru gidng lGa lai d& han ché nhap khau.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU
NGANH NONG NGHIEP: THU’C AN GIA SUC

Déi véi nganh thire an gia sic, trién vong phat trién ctia nganh phu thudc chat ché vao nganh chan nudi va do d6
nganh nay sé co rat nhiéu co hoi tang trudng trong thoi gian téi do chan nudi sé cang ngay cang chiém ty trong cao
hon trong co cidu nganh néng nghiép. Thi twéng phé duyét ké hoach phat trién chan nuéi theo dé ty trong nganh
chan nudi sé dat 42% vao nam 2020 trong khi hién nay méi chi chiém hon 25% trong co' cAu nganh néng nghiép.

Hién c6 gan 300 nha may san xuét thirc &n chdn nudi hoat ddng trong thi trwdng. Thi trwéng phan chia theo dia ly
wéce tinh khodng 65% tai mién Nam va 35% tai mién B4c va mién Trung. Trong dé chi c6 15-20 nha may c6 cdng suét
I&n va cé cdng nghé cao con lai 1a cAc nha may ché bién nhé 18, ky thuat thap. Vi vay co hdi cho sw tham gia moi
cling nhu gia tdng céng suéat ddi véi cac cong ty hién tai con kha 1on.

Nam 2009 sé& la ndm cac cong ty san xuét thirc &n gia stc cé két qua kinh doanh tét hon so véi ndm 2008 do mdi
trwdng kinh doanh ndm 2009 cé rat nhidu yéu té thuan loi nhw (1) Gia nguyén liéu nhap khau gidm; (2) Gia thirc &n
chan nuéi trong nwéc da binh 6n hon va (3) vao Thang 4/2009, B6 Tai Chinh da gidam thué NK nguyén liéu thirc &n
chan nuéi cho lgn va gia cadm tr mirc 5% xubng con 4%. Sy diéu chinh nay sé cé déng gop vao viéc gidm gia thanh
san xuét cla cac cong ty.

Cho dén thang 9/2009, Dabaco la doanh nghiép san xuét thirc &n chan nudi duy nhét niém yét trén san. Pay la mot
trong 15 cong ty san xuat thirc &n chdn nudi cé quy mé 1&n trén toan quéc. Hién Dabaco chiém khoang 20% thi phan
mién B&c va mién Trung. Loi nhuan quy 11/2009 cta Dabaco da dat gap ddi so v&i véi quy 1/2009 va dy kién dat ké
hoach ca nam.

Rui ro ddi véi nganh thire 8n chan nudi 1a 40-60% nguyén liéu san xuét thtrc &n chan nudi 14 nhap khau. Do dd, két
qua kinh doanh cta cac doanh nghiép trong nganh lién quan chat ché véi gia ca nguyén liéu trén thj trwéng quéc té,
kém theo d6 1a chinh sach thué nhap khau ctia nha nwéc va rii ro ty gia.

KET LUAN

DPé tom tat lai, ching t6i xin nhAn manh vao 2 rdi ro Ié&n ma nha dau tw can lwu y 1a rdi ro vé vi md va rii ro tir da
tang nhanh ctia TTCK

V6i cau héi Ién & thoi diém hién tai 1a nén kinh té Viét nam sé hdi phuc nhuw thé nao. Thi theo chung t6i, da hdi phuc
cta nén kinh té Viét nam van con nhiéu kho khan va nguy co tang trwdng thap hon tiém nang van con.

Chung t6i cho rang nha diu tw nén than trong & thei diém hién tai do TTCK Viét nam da ting kha cao. VNIndex da
tang 113% trong vong 6 thang, mic cao nhét so véi cac nwdc trong khu vie va dat mie PE wéc tinh 2009 1a 14,9,
cao hon trung binh cac nwéc cé trinh do phat trién twong tw trong khi chéat lweng thu nhap cla cac cong ty niém
yét clia Viét nam chwa thyc sw tdt cling nhw nhirng rdi ro vi mé van con hién hiru. Day 1a nhirtng van dé nha dau tw
nén can nhac ky.

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi s in an, sao chép hay xuét ban toan b hay timg phan Ban
Bé&o cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin én, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg phan Ban
Bé&o céo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuén cua SSI.
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78,000

65,173

254,451

84,999

1,575,609
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2010E
LNST

2,544,136

217,187

46,885

84,165

248,765

206,044

178,490

980,000

2,556,040

358,400

226,526

254,970

101,000

71,955

276,820

86,250

1,716,384

P/B Q2 09

3.9

1.1

1.2

15

3.7

1.0

3.2

2.6

2.1

3.0

8.0

6.4

2.0

2.3

3.9

2.2

3.5

P/E 09

131

LN &m

12.5

7.4

18.4

13.4

8.5

24.7

20.6

9.1

9.8

6.6

8.7

9.8

11.8

121

115

binh gia

P/E 2010

115

7.5
12.6
20.2

16.3

10.7
10.1
21.4
16.3

7.1

13.1

9.1
6.7
8.9
10.8

12.0

10.6

Cb tirc
tién mat
2009
2,300
500
1,200

1,000

1,700

n.a
2,000
800
n.a

1,600

1,200

1,500
1,500
2,500
2,500

1,800

1,300

Tylécéd

tlrc/gia
5.0%
2.0%
3.1%
5.6%

2.3%

n.a.
1.9%
2.2%

n.a.

2.5%

1.0%

1.0%
3.9%
3.8%
1.7%

3.1%

2.7%



DPR

FPT

HAG

HOM

HPG

HT1

IMP

KDC

MPC

NBC

NSC

NTP

PAN

PPC

PVD

PVS

REE

SJS

SSC

STB

CTCP Cao Su Béng Phii

CTCP Phat Tri&én Dau Tw Cong nghé
FPT

CTCP Hoang Anh Gia Lai

CTCP Xi Mang Hoang Mai

CTCP Téap Doan Hoa Phat

CTCP Xi Mang Ha Tién 1

CTCP Duwgc Phdm Imexpharm
CTCP Kinh b6

CTCP Thuy Hai San Minh Ph
CTCP Than Nui Béo

CTCP Gibng Cay Trdng Trung Uong
CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong
CTCP Xuyén Thai Binh Dwong
CTCP Nhiét bién Pha Lai

CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau
Khi

Téng Cty CP Dich Vu K§ Thuat Dau
Khi

CTCP Co Dbién Lanh

CTCP BT - PT B6 Thj va KCN Séng
ba

CTCP Gibng Cay Trong Mién Nam

Ngan Hang TMCP Sai Gon Thwong

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin én, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg phan Ban

59,000

87,000

123,000

15,900

73,000

17,000

74,000

95,500

34,200

41,000

48,500

96,200

40,500

28,000

96,000

40,000

54,000

190,000

56,000

31,400

2,360

12,518

22,117

1,145

14,335

1,863

863

5,359

2,394

246

389

2,085

284

9,104

12,688

7,000

4,376

7,553

554

20,883

Bé&o céo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuén cua SSI.

94%

7%

95%

n.a.

132%

19%

-1%

217%

197%

37%

200%

166%

63%

50%

13%

31%

160%

252%

211%

122%

143%

135%

159%

n.a.

200%

58%

40%

378%

235%

70%

196%

267%

160%

58%

83%

7%

224%

342%

239%

226%
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-6%

-2%

29%

0%

5%

5%

6%

36%

6%

0%

0%

4%

11%

-7%

1%

-1%

9%

24%

-6%

4%

150,374

1,268,235

1,050,000

127,661

1,271,940

154,294

71,226

177,806

204,145

33,825

37,000

289,810

13,333

862,248

803,660

505,003

402,876

525,341

42,000

1,457,726

169,565

1,440,909

1,650,000

165,741

1,067,541

68,133

77,944

205,463

255,607

29,174

40,000

248,827

19,028

842,255

1,044,223

559,434

345,315

584,206

50,000

2,016,240

3.5

4.6

5.6

1.4

3.2

1.4

1.6

25

2.4

15

2.4

4.7

15

2.2

4.8

2.9

1.9

6.5

3.5

2.5

15.7

9.9

21.1

9.0

11.3

121

12.1

30.1

11.7

7.3

10.5

7.2

21.3

10.4

15.8

13.9

10.9

14.4

13.2

14.3

13.9

8.7

13.4

6.9

13.4

27.3

111

26.1

9.4

8.4

9.7

8.4

14.9

10.7

12.2

12.5

12.7

12.9

111

10.4

1,500

n.a

n.a

1,000

3,000

1,000

n.a

2,400

1,500

1,200

2,000

3,000

1,500

500

n.a

1,500

1,000

2,000

1,500

2.5%

n.a.

n.a.

6.3%

4.1%

5.9%

n.a.

2.5%

4.4%

2.9%

4.1%

3.1%

3.7%

1.8%

n.a.

3.8%

1.9%

1.1%

2.7%

n.a.



TBC

TC6

TRC

VNM

VSH

GMD

VCB

VCG

VIP

VST

Tin

CTCP Thuy bién Thac Ba
CTCP Than Coc 6

CTCP Cao Su Tay Ninh

CTCP Sira Viét Nam (Vinamilk)

CTCP Thuy dién Vinh Son Song
Hinh

CTCP Pai Ly Lién Hiép Van Chuyén
Ngan Hang TMCP Ngoai Thuwong VN
TCTY CP XNK & XD Viét Nam
CTCP Van Tai Xaéng Dau Vipco

CTCP Van Tai va Thué Tau Viét
Nam

SSI nghiém cém viéc st dung, va moi swin én, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg phan Ban

30,700

26,600

64,500

90,500

39,200

111,000

53,500

60,800

20,700

19,900

1,949

266

1,935

31,725

5,390

5,267

64,740

11,253

1,214

796

Bé&o céo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng cé sw chap thuén cua SSI.

142%

-5%

165%

118%

40%

270%

n.a.

267%

101%

n.a.

127%

25%

254%

148%

47%

484%

n.a.

364%

151%

n.a.
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2%

-11%

-3%

15%

-8%

35%

-7%

58%

10%

8%

163,494

34,035

144,695

1,742,031

353,077

711,195

4,154,378

324,785

115,000

100,000

131,248

38,458

149,084

1,844,577

328,180

293,090

4,559,608

373,472

132,250

116,000

2.5

15

2.8

2.4

2.4

n.a.

4.5

1.6

1.9

11.9

7.8

134

18.2

15.3

7.4

15.6

34.6

10.6

8.0

14.9

6.9

13.0

17.2

16.4

18.0

14.2

30.1

9.2

6.9

1,250

1,200

1,500

3,000

1,500

n.a

1,200

1,200

1,000

1,200

4.1%

4.5%

2.3%

3.3%

3.8%

n.a.

2.2%

2.0%

4.8%

6.0%



CA4c thong tin, tuyén bé, dy doan trong ban béo céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh c& nhan, 1a dwa trén cac ngudn thang tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va ddy dd cta cac ngudn théng tin nay. CAc nhan dinh trong
ban bao céo nay dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cda ching toi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao
céo. Cac nhan dinh trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng
bao truéc.

Bao cao nay khoéng nén duwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bat co
mot c¢d phiéu ndo. SSI va cac cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cia
SSI va céac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty dwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI cé 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 khoéng chiju trach nhiém dbi
v&i tat ca hay bat ky thiét hai nao hay sw kién bj coi 1a thiét hai déi v&i viéc st
dung toan bd hay bat ky théng tin hodc y kién nao ctia bao céo nay.

THONG TIN LIEN HE

KHOI PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU ssiresearch@ssi.com.vn

Lé Lé Hang Giam déc khdi hangltl@ssi.com.vn

Nguyén Btrc Hung Linh Giam déc TVDT linhndh@ssi.com.vn

Nguyén Hdng Dung
Nguy&n Thanh Ha

Hoang Viét Phuong
Nguy&n Minh Quan
Nguy&n Thu Huyén
T6 Thay Linh

Pham Lwu Hung
Pham Phwong Linh
Nguyé&n Birc Minh
Vi Cuwong

Nguy&n Quynh Nga
Nguy&n Céng Hiép

Tran Tuyét Ngoc

Giam déc Phan tich
Giam dbc PT Kinh té
Phé Gb TVDT

Phu trach dw an
Chuyeén vién cao cap
Chuyeén vién cao cap
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

dzungnh@ssi.com.vn
hantc@ssi.com.vn

phuonghv@ssi.com.vn
gquanpm@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
nganq@ssi.com.vn
hiepnc@ssi.com.vn

ngoctthn@ssi.com.vn
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WWW.SSI.COM.VN

SAIGON SECURITIES INC. HO CHI MINH CITY

Thanh vién S& Giao Dich
Chirng Khoan Hd Chi

72 Nguyén Hué Quan 1
Thanh phdé Hb Chi Minh

Minh, Quy dinh béi Uy BDT: (848) 3824 2897
Ban Ching khoan Nha Fax: (848) 3824 2997

nwoc.

Email: info@ssi.com.vn

HANOI

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

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



