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Ngay 25/11/2009, NHNN Viét Nam bat ngd céng bé mét loat diéu chinh vé chinh sach tién té trong bbi canh &p luc Ién ty gia hoi
doai, thanh khoan cta hé théng ngan hang c6 nhiéu dién bién phirc tap va lam phat gia tang. Cu th&, NHNN cong b tang l4i
suét co ban LSCB thém 1% t& 7% lén 8% &p dung tr ngay 1/12/2009 va tang ty gia binh quan lién ngan hang 5,4% lén
merc17.961VND/USD bét dau tlr ngay 26/11/2009. Bién d6 ty gia cling dwoc diéu chinh tir 5% vé 3%. Vai tuan trwdc d6, NHNN
ciing nhiéu lan khang dinh s& khéng nang lai suét ciing nhw ty gia trong ndm nay, do vay nhirng diéu chinh nay Ia 1 bt ngd Ién
khién thj trwéng ching khoan gidm 4,5% (gan mirc san 5%) chi trong 1 ngay.

Nhln chung, nhitng diéu chinh cia NHNN dwoc danh gia 1a budc di dung, voi nhitng muc tiéu 4n dinh vi md, kiém ché lam phat,
4n dinh thanh khoan hé théng ngan hang, va tranh méo mé cung cau tin dung va ngoai t&, dwoc wu tién hon muc tiéu tang
trdng.

Trong béo céo nay, ching tdi s& danh gia &nh hwéng ctia nhirng didu chinh chinh sach nay lén lgi nhuan cla 41 céng ty niém yét
trong danh muc nghién ctu cla chung t6i (dai dién cho khodng 60% tdng gia tri vén héa thi trwéng). Chung téi cling sé danh gia
trién vong loi nhuan cta cac cong ty nay trong ndm 2009, 2010. Phan cudi cla bao céo sé diém qua moét s6 nganh ma ching toi
cho rang hién dang hap dan dé dau tuw.

I. Binh luan nhivng thay ddi trong chinh sach vi mé
1. NHNN quyét dinh ting LSCB thém 1% tir 7% Ién 8% ap dung tir 1/12/2009

Thanh khoan ctia hé théng ngan hang kha cang, dic biét vao cudi nam khi ma tin dung 11 thang tang 34,5% trong khi huy déng
vbn chi ting hon 26%. Tang LSCB gitup cac NHTM c6 thé tang I4i suat dau vao lén mét bang 10-11%/n&m, gép phan én dinh
thanh khoan cho hé théng ngan hang. L&i suét tang cling 1a dau hiéu cho thdy kha ning chdm dut géi hd tro I3i suat ngén han
vao cudi nam nay, do mirc dd hé trg doanh nghiép ctia Chinh phd trong théi gian kéo dai sé tré nén han ché hon.

Tac dong

% Téac dong lén doanh nghiép, va nén kinh té: L&i su4t cho vay tran chinh thirc téng tir 10,5% lén 12% song thuc t&, trir nhivng
doanh nghiép thudc dién dwoc hd tro 1di suat thi cAc doanh nghiép khac ciing da phai chiu i suat vay 11-12% tinh ca phi. L&i
suét ting sé lam tang chi phi va giam loi nhuén cta cac doanh nghiép néu doanh nghiép khong tang dwoc gla ban san pham.
Cac NHTM duy tri dwoc gia vén thap va thanh khoan déi dao sé hu’cyng loi. Tang truo*ng tin dung nong sé glam bét, va do vay
s& phong ngtra lam phét dai han. Tién glri ngan hang sé tré nén hap dan hon va ty gia héi doai ciing dwoc 6n dinh hon.

% Tac dong Ién thanh khoan cua hé thdng ngan hang: Mac du c6 thao g& nhét dinh cho thanh khoan cua cac NHTM, cau hoi liéu
tang LSCB Ién 8% co6 on dinh thanh khoan dwoc bén vizng hay khong van con bé ngd va phu thudc vao cung cau von kha
dung vao cudi ndm ciing nhw dong thai can thiép qua thj treong mé ctia NHNN trong boi canh Iai suat lién ngan hang cao va
bién déng.

2. Diéu chinh ty gia va bién do ty gia

NHNN t&ng ty gi& binh quan lién ngan hang lén mrc 17.961 cling véi gidm bién do tr 5% vé& 3% do mat can déi cung cAu USD
trén thi trwéng. Tinh trang gdm gilr ngoai té& phd bién dan t6i ty gia tw do va ty gla ngan hang co sy chénh Igch I6n. Ty gia tbi da
trén thi trwong lién ngan hang sé la 18.500, twong tng v&i mirc glam gi& 3% clia VND. Tha twéng Chinh phi c6 thé sé yéu cdu
céac tap doan nha nwéc ban USD cho ngan hang véi sé dw tién glri USD clia cac tap doan 1&n t&i 10,3 ty USD.

Tac dong

Céc doanh nghiép xuét khdu sé& c6 lgi nhé ghi nhan doanh thu b&ng VND, va gia hang héa xuét khau ciing tré nén canh tranh
hon. Mat khac, cac doanh nghiép phai nhap khau nhidu nguyén vat liéu cho san xuét sé bi giam lgi nhuan trir khi chuyén duoc
chi phi sang gia ban san pham. Loi nhuan cta cac doanh nghiép cé vay no nwéc ngoai sé bi anh huwéng do téng chi phi 16 ty gia
chwa thye hién. Néu khéng cé can thiép tiép theo dé tang ngudn cung thue trén thi trwéng ngoai héi (cac tap doan nha nwéc thuc
s ban ngoai t& hodc NHNN ban USD du 1&n ra thi trwéng), thi ty gia 18.500 c6 thé duy tri 6n dinh dwoc bao 1au ciing 1a mét cau
héi lon.
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Il. Trién vong KQKD cla cac cdng ty niém yét
1. Dw bao 4Q09 va 2009

1.1 Téng trwéng lgi nhuén quy 4 2009 so v&i quy 4 2008 cua cac cong ty trong danh sach phén tich caa ching toi sé cai
thién dang ké, nhwng chu yéu 1a do két qua yéu kém trong Q4 200

Chiing t6i dw doan tang trudng Q4 (YoY) cda cac cong ty trong danh sach phan tich cda chung toi 1a 20% cho doanh thu va
538% cho lgi nhuan. Mac du me tang trwéng nay la cao, nhwng cing nén chu y rang:

(1) Mtrc tang trwdng nay tinh trén két qua kinh doanh yéu kém cla céc cong ty trong Q4 2008, nhiéu cong ty 16.

(2) Déi v&i nhiéu cong ty, sw tang tredng nay khong con la bat ngo do da dwoc dy doan trong két hoach diéu chinh cho nam
2009 & Q3, ngoai trir cac cong ty BDS do ho c6 thé diéu chinh chinh sach ghi nhan lgi nhuan.

(3) Viéc ha gia VND 5,4% (17.961 VND/USD) vao 25/11/2009 sé khién cac cong ty c6 ng ngoai té sé phai danh gia lai cac khoan
no. Khoan chénh léch sé ghi nhan 1a 16 ty gia chwa thwc hién. Bén canh do, chi phi 1ai vay bang USD ciing ting 1&n. Trong sb cac
cong ty thudc danh séach phan tich cia ching t6i, cac cdng ty sé bi anh hwéng tir viéc didu chinh ty gia la PPC, PVD, PVT, VSP,
va HT1. Nhitng cong ty nay sé phai tra thém 95 ty VND cho méi 100 triéu ng USD. Ching t6i cho rang &p lwc ty gia sé tiép tuc
dién ra trong nam 2010. Tuy nhién, théng tw 201/2009/TT-BTC cla bd Tai chinh chdp nhan cho cac céng ty ghi nhan 16 ty gia
trong vong 5 nam. Vi vay, khong phai tit ca cac cong ty sé& ghi nhan 16 ngay trong ndm 2009.

Co6ng ty c6 khoan ne vay bang ngoai té I&n

Uéc tinh gia tri ng

ME e cong ty vocudinm ooty mxhRae  CUTCURELECh gt i
i) (VND:USD) VND)

HT1 CTCP Xi Mang Ha Tién 1 91 EUR 24.701 27.975 -299.244
BCC CTCP Xi mang Bim Son 111 EUR 24.701 27.975 -363.414
BTS CTCP Xi mang But Son 70 EUR 27.975 -229.18
PVD CTCP Khoan va Dich vu khoan dau khi 230 usD 16.997 17.961 -221.72
PPC CTCP Nhiét Bién Pha Lai 34.349 JPY 184.96 201.9** (582.743)***
PVT Téng CTCP Van tai Petro Viét Nam 150* usD 16.997 17.961 -141.755

Nguén: Bao céo cong ty, SSI Research
* Téng no clia PVT 1a con sé wéc tinh, cé thé khong chinh xac
** Ty gid chéo VND/JPY sau khi dé diu chinh ty gia chinh thiic VND/USD véao ngay 26/11.
*** |5 ty gid chua thuc hién c6 thé cao hon néu déng JPY tiép tuc tang gia so véi USD
(4) Loi nhuan Q4 thap hon Q3 I1a 15%, mac du day 1a mua kinh doanh cda rat nhidu nganh. Ly do b&i sy ting gia nguyén liéu &

mot s6 nganh nhw nganh hang tiéu dung. Hon niva, mot sb cong ty sé trich dy phong tir dau tw cé phiéu vao cubi nam sau dot
dieu chinh gan day nhat cda thi trwdng.
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Bang: Wéc tinh ting trwéng quy 4 cha cong ty trong mét sé nganh

MA Tén cong 1y NI DTém_;: tru’f:g ‘4Q09I4QOS . Tﬁng trwlf’:lg‘ 4Q09/3Q09
cK | e | e | BT i HNET
BCC  CTCP Xi mang Bim Son Xay dwng va VLXD  41,0%  -26%  -31,6%  450% -32,4% -28,0%
HOM  CTCP Xi mang Hoang Mai Xay dwng va VLXD n,a n,a n,a -1,1% -1,5% -10,9%
HT1  CTCP Xi Mang Ha Tién 1 Xay dwng va VLXD 72,7%  17% -61,4%  104,9% 16,1% -59,1%
BMP  CTCP Nhwa Binh Minh Xay dwng va VLXD 68,2%  229%  427,0% 2% -9,4% -11,4%
NTP  CTCP Nhwa Thiéu Nién Tién Phong Xay dung va VLXD 69,4%  328%  512,5% -5% -22,4% -22,8%
BBC  CTCP Banh keo Bién Hoa San xuat thwe phdm  25,0%  15% 12,3% 27,6% -29,1% 25,8%
KDC  CTCP Kinh D6 San xuét thwe pham 2,3% -158% 4Q0816 -23,6% -94,5% -90,4%
MPC  CTCP Thay hai san Minh Phu San xuét thwc phdm  -7,8% 4% 4Q0816  -10,4% -21,3% 9,5%
NKD  CTCP Ché bién TP Kinh D6 Mién B4&c  San xuét thwe pham  31,4% 1%  4Q0816  35,7% -61,9% 5,2%
TAC  CTCP Dau Thuc vat Twong An San xuét thwe pham -5,9%  -36% 4Q0816  -14,8% 3&4Q0915 3&4Q09 16
VNM  CTCP Sira Viéet Nam (Vinamilk) San xuét thwc phdm  12,1%  61% 78,2%  -18,4% -61,6% -46,9%

Ngudn: Bao céo cong ty, SSI Research
1.2. Céc c6ng ty tan dung co’ hoi thuan Igi trong nam 2009 dé tiép can ngudn vén ré

Tir Q2 dén Q4 nam 2009, rat nhiéu cong ty cong bé tra cb tirc bang cb phiéu va/hoac cb phiéu thwdng cling nhw huy dong vén
vay bang viéc phat hanh thém co phieu, ng, hoéc trai phiéu chuyén doi (TPCD). Vay tai sao cac hoat dong nhw vay tré nén pho
bién? Chung tdi cho rang cé mét so ly do chinh nhw sau:

(1) C6 thé néi réng kinh té Viét Nam va thé gi¢i da di qua day mac du con dwong hdi phuc con nhiéu chéng gai: Tang trwéng
GDP Q3 la 5,8% so véi 3,1% va 4,5% trong Q1 va Q2. Nhin nhan diéu nay, cac cong ty tai dau tw (CAPEX) cho cac dw an da bj
hoan lai tr lau d& ndm lay co hdi khi nén kinh t& phuc héi. Tra cb phiéu bang cb tirc 1a mét cach dé cong ty tai dau tw loi nhuan.
Tuy nhién, diéu nay s& dan dén rai ro pha loéing cd phiéu. Ching toi sé d& cap thém & dudi.

(2) Trwéc dot didu chinh ting gan day thi 1&i xuat co ban dugc gitr & mérc 7% trong h&u hét nam 2009 (tir 1/2/2009), va day da
dwoc coi la mirc I4i suat day. Bén canh do, dién blen tich cwce cuda thi trwong co phleu trong Q2 va Q3 nam 2009 tao co héi cho
r4t nhidu cong ty dé huy doéng vbn qua no hoac cd phiéu (phat hanh riéng 18, cb tre béng co phleu cb phleu thwéng). Theo théng
ké cta ching toi, tdng sb tién huy dong tir viéc phat hanh riéng 1é, phat hanh quyén mua cd phiéu, trai phiéu, va TPCD trong ndm
2009 cla 41 cong ty trong danh sach phan tich cla ching t6i la 13.881 ty VND. Huy déng qua cd phiéu la 8.242 ty VND, va qua
trai phiéu néi riéng 1a 4.102 ty VND. No dai han cla céc cong ty nay ciing tdng dang k& (74%) tinh tir cudi nam 2008 dén cubi
nam 2009, trong khi vén chi s& hiru ting khodng 27,4% trong cling thoi gian.

(3) Cubi ciing, mét vai cong ty siv dung cb phiéu thudng va tra cb tirc bang cb phiéu dé gidp cac cb dong khi viéc mién thué thu
nhap ca nhan tir dau tw co6 phiéu hét hiéu lyc vao 31/12/2009.

1.3. Rai ro phaloédng?

Voi cac ké hoach chia tach c¢b phiéu tinh dén hét 2009, rii ro pha loang la kha Ion. Theo théng ké clia ching t6i, sb lvong cb
phiéu lwvu hanh nam 2010 sé& tang khoang 14% so v&i 2009. Cha y rang, hau hét cac sw kién nay dién ra vao niva cudi nam 2009,
chinh vi vay, mirc do ting trwdng thwe cla lwong ¢b phiéu lwu hanh tinh dén cubi ndm 2009 ting 18% so v&i thdi diém cubi ndm
2008.

Cudi ciing, voi lvong cb phiéu phat hanh cho ¢é dong chién Ivgc ciing nhu phat hanh TPCD, gia cb phiéu sé khong duoc dieu
chinh vao thoi diém chuyen ddi nhwng lweng cd phiéu sé tang 1&n dang ké. Néu loi nhuan khéng téng trwéng cling tdc dd, gia cd
phiéu sé giam va ap luc cd tirc sé cao.
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2. Trién vong 2010

Dwé&i day 1a nhirng ky vong cla ching t6i v& nén kinh té cho nam 2010 va anh hwéng t¢i trién vong doanh thu, lgi nhuan cla cac
doanh nghiép.

2.1. Pa phuc hoéi kinh té tré nén rdé nét hon, nén kinh té thé gi®i va Viét Nam tieng bwée tang téc dan > Doanh thu 2010
cua cac doanh nghiép tang trwdng kha tich cuwec.

Theo wéc tinh méi nhat cta chang t6i cho cac doanh nghiép thudc danh sach phan tich cta SSI, doanh thu 2010 dwoc dy doan
tang trwdng khodng 24% so v&i nam 2009. Day la con so6 kha tich cuwe so véi mire tang tredng doanh thu binh quan wéc tinh cho
nam 2009 la 13%

2.2. Lam phat cda 2010 dwoc dw doan sé cao hon cua 2009. Gia hang héa co ban (dac biét l1a lwong thwc, thuc pham),
gia dién, than sé tang Ién, Iwong co’ ban ciing sé tang > Ty suat lgi nhuan caa doanh nghiép sé bi anh hwéng tiéu cuwec,
dac biét A nhirng doanh nghiép khé cé kha niang chuyén chi phi ting vao gia ban.

Trong khi lam phéat ctia ndm 2009 wéc tinh & mic 6,5-6,8%, CPl da bat dau tang tir quy 4Q2009 va nhiéu kha nang lam phat
nam 2010 con & mdc cao hon. Trong nam 2010, gid hang hoa co ban dwoc dw doan sé tang dac biét la gia lwong thyc thyc
pham. Gia dién va gia than sé téng trong nam 2010 va tang lrong co ban s& b&t dau c6 hiéu lwc tr 1/5/2010. Nhivng yéu tb trén
tao ap lyc lén ty sudt loi nhuan cta cac doanh nghiép, nhat 1a nhitng doanh nghiép khé cé kha n&ng chuyén dwoc murc téng cla
chi phi d4u vao vao gia ban, vi du nhw cac doanh nghiép hang tiéu dung, dwoc (nhw VNM, NKD, TAC hay DHG). Mat khac, cling
can lwu y la gia hang héa co ban ting lai ¢6 thé c6 anh huéng tich cuc dbi véi mot sb cong ty nguyén vat liéu co ban nhu thép
hoac than.

2.3 Viéc d& bé cac chinh sach hé tre kinh té (nhw cho vay b lai suat, mién/giam/hoan thué) trong giai doan hau khang
hoang, 1&i suat tang > Nhirng ho tre cda nha nwéc sé it dan trong nam 2010, nhat 1a ho trer ve 1&i suat. Trai ngwoc véi
bwrc tranh 2009, I@i nhuan sau thué sé tang trwédng cham ho'n mirc tang cta doanh thu trong nam 2010.

Nam 2010, hé tro ctia chinh phi sé& khéng con nhiéu nhw 2009 va chi tap trung vao mét sé nganh nghé va doanh nghiép nhét
dinh. Chuong trinh cho vay bu I3i suét sé cham dut, va ching t6i cho rang Iai sut sé tiép tuc tang trong nam 2010. Hon niva,
nhw ching toi d& dé cap. @ trén, cac doanh nghiép cling day manh vay dai han dwéi dang trai phiéu va trai phleu chuyen abi aé
tan dung murc 1ai suat thap trong nam 2009. Téng hop cac yéu t6 nay, chi phi lai vay ctia cac doanh nghiép niém yét trong danh
sach phan tich cda chung t6i wéc tinh tang tdi 71% trong nam 2010.

RUi ro tham hut ngan sach nam 2010 ciing khién cho céc chinh sach wu dai thué cho doanh nghiép kho co thé tiép tuc. Cudi
cung, cac khoan lgi nhuan bét thwérng (cac khoan hoan nhap dy phong, dinh gia lai bat dong san) trong ndm 2009 sé kho cé thé
Iap lai trong nam 2010.

Nhuw vay, trong khi mic tang ctia doanh t‘hu la 24% nam 2010, LN tir hoat dong SXKD wdc tinh sé tang 16,6% so véi 2009, va
LNST nam 2010 dy doan tang 13,8%. Bieu nay hoan toan trai ngwoc v&i blre tranh cda 2009: tang trwéng doanh thu chi la 13%
trong khi tang trwdng LN tir hoat dong SXKD la 38%.

2.4 Tham hut ngan sach wéc tinh sé I&n trong nam 2010, tang trwéng kinh té sé dwa nhiéu hon vao hoat déong dau tw
cua khoi tww nhan 2 Pau tw cia doanh nghiép niém yéet (bao gom ca dau tw vao tai san co dinh va dau tw tai chinh) dw
doan sé tang.

V&i 4p lwe tham hut ngan sach cao trong nam 2010, ting trwéng kinh t& sé phai dwa nhiéu hon vao hoat ddng dau tw cta khéi tw
nhan. Nhiéu cong ty niém yét cong bd ké hoach ting vén trong ndm 2009. Chung t6i cho réng lwong tién huy dong nay sé duoc
st dung cho céc hoat ddng dau tw tai san cb dinh (CAPEX) trong 2010 va hoat déng tai chinh (M&A), dén dau sy ting trudng
ctia nén kinh té trong cac ndm sau.
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Bang: Mot sé doanh nghiép tang vén théng qua phat hanh thém cé phiéu, trai phiéu va TPCD

Huy déng vén trong nam 2009

. q1re s A 2 K ' -
MACK Tén congty (tne#r:;\IiND) — Uéc tinh so lwong co phieu cudi nam
C6 phiéu = 2 2008 2009 2010
phieu chuyen doi
HAG CTCP Hoang Anh Gia Lai n.a n.a 1.450.000 179.814.501 179.814.501 269.721.752
HPG CTCP Tap doan Hoa Phat n.a n.a 1.600.000 196.363.998 196.363.998 314.545.997*
TCP Phat trién dau tw Co
ppr  CTCP Phattrien dau tu Cong na na 1.800.000 141.162.074 143.844.153 146.577.192
nghé FPT
DCL CTCP Dwoc phdm Clru Long 132.627 n.a n.a 9.781.068 14.975.452 15.121.240
CTCP DT - PT D6 thj va KCN
SJS N . 200.000 500.000 n.a 40.000.000 40.000.000 100.000.000
Séng ba
HT1 CTCP Xi Mang Ha Tién 1 299.000 n.a n.a 87.000.000 110.000.000 110.000.000
Téng CTCP Van tai Petro Viét
PVT Nam 756.000 n.a n.a 72.000.000 147.600.000 147.600.000
Ngén hang TMCP Sai Gon
STB . 817.374 n.a n.a 511.583.000 670.057.000 775.566.000
Thuwong Tin
Tdng CTCP Du tir Phat trién
DIG ong vt ' 1.000.000  49.000 na 60.000.000 70.000.000 100.000.000
Xay dwng
CTCP Pai ly Lién Hiép Van
GMD  Cpvan Al ly Lien Higp Ve 1.066.859 na na 47.500.000 72.000.000 72.000.000
Té ty CP Dich Vu Ky
PVS ong Cty CP Dich Vu Ky 1.843.868 na na 100.000.000 200.000.000 200.000.000
Thuat Dau Khi
CTCP Khoan va Dich vu
PVD XL 2.166.708 n.a n.a 132.167.504 195.817.755 195.817.755
khoan dau khi
) Ngu@n: Bao cao cong ty, SSI Research
*: Uoc tinh dwa trén gid dinh toan bg trai phiéu chuyén doi duwoc chuyén thanh cé phiéu
KET LUAN

T6m lai, doanh thu ciia ndm 2010 sé cao hon so voi ndm 2009, & mirc 24% so vo&i 13% nam 2009. Tang trwdng LNST sé théap
hon do tang chi phi dau vao, chi phi I&i vay cao hon, va d& bé ho trg thué tir chinh pha. 2010 EPS cling sé giam do rui ro pha
lo&ng co phiéu.

KHUYEN NGHI PAU TU

Chung t6i tiép tuc khuyén nghi lya chon nhitng cong ty c6 yéu té co ban tét, véi mirc tang trudng tich cuc trong nhirng nam toi
va mtre dinh gia hop ly. Trén goc d6 nganh, chung téi wa thich mét s6 nganh nhw néng nghiép, nguyén vét liéu co ban, thiy san,
cobng nghiép, bat ddng san va ngan hang. Quan diém cla ching tdi v& mot sé nganh trong ndm 2010 nhw sau:

- Thay san la moét nganh\xuét khAu mii nhon cda Viét Nam va luén dwoc Chinh pha wu tién hé tro. Sang nam 2010 nganh
thay san dw bao sé c6 tiém nang tang tredng tich cwe hai con s6 va kha nang vwot dy bao ve loi nhuan. Mot so cdng ty niém
yét dang quan tdm bao gom: HVG, MPC va ABT.

- BAat dong san tiép tuc la nganh tiém nang trong 2010, voi nhu cau vé phan khic nha & trung binh én dinh. M6t sé cong ty
niém yét ching t6i yéu thich bao gom: HAG, TDH, BCI, SJS va DIG.
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- Nguyén vat liéu co ban:

v

Cao su tw nhién: ky vong sé& cé tang trwdng loi nhuan va ty suat lgi nhuan kinh doanh cai thién nhe gia ban trung binh
trong ném sau cao hon nam nay, gitp bu lai phan san Iuo’ng khai thac giam do hoat dong thanh Iy cay cao su. Cao su
cling la mét trong nhi*ng mat hang xuét khdu mdi nhon, vi vay dwgc huéng loi khi USD tang gia va xuét khu cling dwoc
wu tién hd tre cta Chinh phi. Céac doanh nghiép cao su vay thwong vay no it, c6 nhiéu tién mat nén hudng loi trong xu
hwéng ting 1ai suét hién tai. Cac cong ty tiéu bidu cia nganh hién dang niém yét gdbm PHR, DPR, TRC va HRC. Trong do,
mrc dinh gia cia HRC va PHR hién dang h&p dan hon twong déi.

Nganh khai khoang, than: sé dwoc lgi khi xu hwong gia hang hoa tiép tuc tang trong 2010. Cac cong ty niém yét ching
t6i wa thich gom cé NBC, TC6.

Thép: sé la nganh duoc hwdng loi do gia co xu hwdng tang va lwgng tiéu thu ciing tang trwdng nhd phat trién co s& ha
tang tiép tuc 1 linh vuc chlen lwoe thu hat dau tw nwéc ngoai trong dai han (lvu'y sw kién dai I& 1000 nam Thang Long Ha
ndi sé dwoc td chirc vao cubi nam 2010 va mot loat cac dw &n ha tAng & mién Bac sé dwoc hoan thanh truwdc dai 1& nay).
HPG va Pomina la nhitng doanh nghiép ching t6i quan tam nhét.

- Néng nghiép tiép tuc 1a mét trong nhitng nganh dwoc wu tién phat trién cta Chinh phu, trong d6 nganh gidng cay tréng va
chan nudi wéce tinh téng trwdng 2010 khodng 20%. Chung téi wa thich NSC, SSC, DBC.

- Nganh Cong nghiép sé c6 tiém nang tang trudng tét trong giai doan dau cda phuc hoi sau khing hoang. Chung t6i wa thich
PAC, CSM, REE (mang diéu hoa).

v

Nhwa xay dwng: hién tai cAc doanh nghiép nganh nhya xay dwng c6 dinh gia kha hap dan, dac biét khi nhin vao két qua
kinh doanh tang trwéng vwot bac ctia nam 2009. Sang ndm sau, trong khi doanh thu nhidu kha nang tiép tuc ting trwéng
véi trién vong kha quan cua thi trwdng xay dwng, gid nguyén liéu dau vao tang 1én sé anh hwéng dén ty suét loi nhuan.
Nhwng véi vi thé va nang luwc tét, ching toi ky vong cac doanh nghiép diu nganh van sé dat nhirng két qua kinh doanh
kha quan trong n&m sau. Lwa chon cla ching tdi khi can nh&c dau tw vao nganh nguyén vat liéu xay dwng bao gébm 2
cobng ty nhwa Tién Phong (NTP) va nhwa Binh Minh (BMP).

- Cbng nghé théng tin tiép tuc co tiém nadng ting trwdng tét dic biét 1a Nganh vién théng.

- Nganh bao hiém sé duoc loi nhe phuc hdi kinh t& va xu huéng I3i suét ting.

- Nganh ngan hang sang dau ndm 2010 sé& bot khé khan hon thei diém cudi 2009 do 18i sudt co ban sé ting dan, ty suét loi
nhuan cla cac ngan hang dwoc cai thién.
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SSI

BAO CAO CHIEN LUQC

26 thang 11 nam 2009

PHU LUC : Dw doan ting trwdng va dinh gia cac cong ty niém yét

Gia CcpP Gia tri Tang trwéng 2009 Tang trwéng 2010 2009

Ma o Sl 2009 2010
Tén cong ty (26/11/ von héa Doanh Doanh Co P/B

S 09  (BNVND) thy LNST thu INST  teciGia HEN -
CTCP Hoang Anh Gia

HAG 64500 17381 115.6% 69.5% 21% 73% na 38 134 77
CTCP Tap doan Hoa

HPG o 60,000 11782 -5.0% 50.9% 61% 24% 50% 24 91 74
CTCP Phat trién du t

FPT Cong nghé FIIDT YW 20500 10431 11.1% 44.7% 22% 14% na 35 86 76
CTCP Dwoc phdm

DCL o LonZ' P 54,000 525 20.3% 29.4% 12% 11% 46% 18 88 79
CTCP BT - PT D6 thi

SIS L) KON Song Déo ' 163000 6479 332.0%  341.6% 15% 5% 12% 46 123 118
CTCP Xi Méng Ha Tién

HTL 15,400 1693 26.6% 98.8% 98% 56%  65% 1.3 110 249
Tbng CTCP Van tai

PYT oot s Nan 16,200 2391 48.8% -53.5% 200  132% na 16 744 321
Ngan hang TMCP Sai

STB ng Thmf’ng o 23100 15363 na 56.5% na 18% na 16 103 87
Téng CTCP DAu tt

DIG Phé?trién Koy d“u:g 100,000 6000 106.0% 99.0% 10% 10% 35% 53 115 105
CTCP Dai Iy Lién Hié .

GMD .- Chu?'éz SN HIEP 23000 3468 -6.6% 3Q08 16 5% -59% na 15 49 118
Téng Cty CP Dich Vu

PVS o Thuat Dau Khi 32,800 5740 21.9% -8.8% 1% 14% 46% 23 117 103
CTCP Khoan va Dich

PVD e 80,000 12631 6.5% -8.2% 34% 13% na 30 149 133
CTCP Cao Su Ddn

DPR - uong 56,000 2240 124%  -135% 21% 11% 27% 31 111  10.0
Ngan hang Thuon

ACB m?:li A or ;u vong 33700 21419 na 1.1% na 12% 68% 22 96 85
CTCP Xi mang Bi

BCC oo 1 mang Bim 13,900 1330 25.9% 6.3% 38% -63% 72% 11 58 158

BMP  CTCP NhyaBinh Minh 119000 2031 34.5% 181.7% 16% 8% 17% 32 75 81
CTCP Xi mang Hoang

HOM 13,800 994 na na 11% 13% 72% 12 67 60
CTCP Pau tw & Xay

B g Binh Ghanh 57,500 3117 21.8% 76.8% 64% 12% 30% 26 141 125
Téng CTCP Bao Hid

BMI Bgnginh aomiem 51 200 1601 -5.4% -5.3% 10% 18% na 08 122 103
CTCP Céng nghié

CM  Cag ey ,\jﬂi r;\?ar':p 86,500 2163 17.5%  3493.7%  16% -23% 14% 44 67 8.7
CTCP Dugc Ha

DHG  Giang woc Had 118,000 3146 10.0% 109.1% 10% 9% 21% 36 117  12.8
CTCP Xuét nhap khau

DMC 't Domesco 51,000 893 13.0% 44.2% 17% 0% 35% 18 99 99
TCty Phan boén va Hoéa

DPM 35800 13568 4.4% -8.3% 20% 21% 36% 27 107 76

Chét DAu khi
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Ma Gia CcP Gia tri Tang trwéng 2009 Tang trwéng 2010 2009 2009 2010
oK Tén cong ty (26/11/  vén héa Doanh Doanh (of) PB ‘o PIE
09) (Bn VND) thu LNST thu LNST  tic/Gia

CTCP Nhya Thiu

NTP \ien Tién Phong 103,200 2236 34.8% 123.1% 12% -13% 20% 41 65 75

ANV CTCP Nam Viét 19,200 1260 411%  -150.0%  52% 200915 26% 0.8  na 8.4
CTCP Dwoc pham

IMP Imexphafrﬁ P 79,000 921 14.0% 22.2% 24% 5% na 17 129 123
CTCP Phat Trién D6

KBC  1pirinn o 61,800 12429 29.9% 127.9% 63% 63% na 42 194 119
CTCP Banh keo Bié

BBC .. anhkeoBIeN 59 900 461 12.0% 144.6% 28% 5% 40% 09 90 96

KDC  CTCP Kinh Do 72,500 4066 3.1% 3Q08 15 12% na 33% 16 88 na
CTCP Thay hai san .

MPC ot 34,100 2387 0.0% 3Q08 15 15% 25% 44% 22 117 93
CTCP Ché bién TP

NKD e e 41,800 617 18.0%  10425.3%  16% -18% 57% 24 62 75
CTCP Cao su Phuoc

PHR 1o urhu 36,900 2983 -19.1% 17.3% 14% 5% 33% 30 106 101
CTCP Nhiét Bién Pha .

PPC IPLEIS 19,400 6308 6.6% 3Q08 16 9% 111%  2.6% 14 157  13.6
TCT Tai chinh C4 ph

PVF s k:‘i'\';N'n OPNEN 58000 14450 na 1404.0% na 1100%  15% 22 193  na

REE  CTCP Co dién lanh 44,900 3639 -5.9% 3Q08 15 9% -14% 22% 15 90 104
Dau Thuc vat Twéong -

TAC o 25,200 478 16.7%  -655.3% na 200915 63% 20 na na
CTCP Thay dién Théc

TBC gy 20,800 1321 -13.0% -9.4% -3% -12% 60% 16 90 103
CTCP Cao Su Ta

TRC Y 60,000 1800 -20.6% -18.1% 20% 9% 25% 32 111 10.2
Ngan hang TMCP

VCB  \doai Thuomg VN 41,800 50582 na 40.2% na 11% 20% 32 143 129
CTCP Sira Viét N

VNM (Vinami”f;a et am 77500 27195 25.3% 72.6% 20% 0% 39% 46 126 126
CTCP Thuy dién Vinh

VSH <o song Hink 18,100 3733 -7.4% -16.8% 7% 4% 83% 16 121 117

Ig:g 283,248  13.1% 52% 24% 13.8% 26 118 102

CAc thong tin, tuyén bé, duw doén trong ban bao céo nay, bao gédm ca cac nhan dinh ca nhan, la dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khéng dam bao sw chinh xéc va day di cta cac ngudn thong tin nay. Cac nhén dinh trong bén bao céo nay duoc dua ra dua trén co sé phan tich
chi tiét va cén than, theo danh gia chd quan cda ching t6i, la hop ly trong thoi diém dua ra béo co. Céc nhan dinh trong bao céo nay cé thé thay
déi bat ki ltic nao ma khéng bao truoc.

B&o céo nay khéng nén duwoc dién gidi nhir mét dé nghi mua hay ban bét ci» mét cé phiéu nao. SSI va céc céng ty con; ciing nhw giam déc, nhan
vién cda SSI va cac cong ty con c6 thé c6 loi ich trong céc céng ty duoc dé cap téi trong béo céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cép
dich vu cho céc céng ty duoc dé cap téi trong bao céo nay. SSI sé khong chju trach nhiém déi véi tét ca hay bat ky thiét hai nao hay st kién bj coi la
thiét hai déi véi viéc str dung toan bé hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.
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