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Nam 2009, kinh té thé gici tiép tuc chiu anh huong niang né cua cudc khung hoang tai chinh toan cau.
Nhiéu nén kinh té 16n trén thé gioi da phai trai qua dot suy thoai 16n nhat ké tir cude Pai khing hoang
1929-1933. Trong quy 1/2009, cac chi s6 kinh té chinh cua hau hét cac nén kinh té Ion trén thé gioi déu
sut giam chua tirng thay trong nhiéu nam qua, rat nhiéu tap doan tai chinh 16n trén thé gioi da bi pha san.
Tuy nhién, vai céc bién phap quyét liét cuia Chinh phi cac nuée, dic biét 1a viéc trién khai cac goi kich
thich kinh té quy mé Ion, da suy giam ciia nhiéu nén kinh té I6n da co dau hiéu cham lai. Ké tir dau quy
I1, thi trwong chiing khoan toan cau da ting truong manh mé mang lai hy vong vé cudc suy thoi kinh té
s& sém qua di. Trong bi canh kho khin chung, Viét Nam da ndi 1én nhu mét nén kinh té c6 quy mé nho
nhung di sém vuot qua khung hoang mét cach thanh céng. Nhitng bién phap kich thich kinh té kip thoi
ciia Chinh phu da gitp Viét Nam tra thanh mét trong sé it cac nudc giit duoc mirc ting truong duong
trong suy thoai va ldy lai dugc da ting truong kinh té ké tir Quy 11/2009. Cung voi xu thé chung, thi
truong chuang khoan Viét Nam da hoi phuc va 1a mét trong céc thi trudng co dugc mire ting trudng cao
trén thé giéi tinh t6i cudi quy I11/2009. Tuy nhién, sau giai doan ting néng, thi truong di co su didu
chinh kh& manh trong quy IV véi nhitng anh huéng tir cac chinh sach 6n dinh kinh té vi mé. Bén canh
do6, nhiing ton tai tit yéu tir chinh sach néi long tin dung dé kich thich kinh té da dan 16 dién va tao nén
nhiing e ngai cho gidi dau tu.

Trong bi canh kinh té nhu vay, viéc xac dinh xu hudng, danh gia nhitng co hoi ciing nhu nhiing rai ro
cua hoat dong dau tu chimg khoan trong nim 2010 1a mot vin dé dang dwoc nha ddu tu quan tim. Xuit
phét tir yéu ciu nay, bao cao “Thi truong chiing khoan 2009 — Trién vong 20107 da dugc Cong ty cb
phan ching khoén Dau khi thuc hién nhdm gitp cho cic nha dau tu c6 dugc cai nhin bao quéat nhat vé
nhitng dién bién cua thi truong trong nim vira qua ciing nhu danh gia nhitng yéu té chinh s& anh huéng
t6i thi truong trong nam 2010; cung cdp cho cac nha dau tu nhitng thdng tin hiru ich dé tham khao truéc
khi dua ra chién luoc dau tu trong nim méi.

Béo cao duoc xay dung gdbm ba phan chinh gdom:

Phan 1: Tém lugc bdi canh kinh té 2009 va xu thé 2010

Phan 2: Thi truong Chang khoan Viét nam 2009 va tiém nang 2010

Phan 3: Panh gia hoat dong mot s6 nganh co ban

Béo cao dugc Bo phan Phan tich ciia Cong ty Chang khoan Dau khi (PSI) thuc hién véi tinh than trach
nhiém va cau thi. Tuy nhién, 12 bao cdo niam lan dau tién duoc thuc hién tai PSI, nhitng han ché 1a khé
tranh khoi. Chang t6i rat mong s& nhan dugc nhiing phan hdi, y kién déng gop cia ngudi doc dé nhing
san pham phan tich cua ching toi ngay cang hoan thién hon.

Moi chi tiét lién hé xin guri v& hom thu dién tir research@psi.vn

Trén trong.
Ha Noi, thang 1 nam 2010

Ban bién tap
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A. TOM LUQC BOI CANH KINH TE 2009 VA XU THE NAM 2010

l. KINH TE THE GIO|I

1. Dién bién chinh trong nim 2009

Néim 2009 qua di véi nhiéu thing
tram cua kinh té thé gisi

Nén kinh té thé gigi truot doc
mgnh trong quy 1/2009 va tao day
trong quy 11/2009

Nhizng tin hi¢u phuc hoi cua kinh
té thé gidi bdr dau xudt hién trong
quy 11/2009 va ngay cang rb nét
trong hai quy cudi nam

Nam 2009 da khép lai véi nhiéu bién dong kinh té trén pham vi toan cau, mot nam
dugc khoi dau véi khdng khi bi quan bao trim béi nhitng lo ngai dén tir cuoc
khung hoang dugc coi 12 sdu va rong nhat tir sau Pai khiing hoang 1929 - 1933.
Toan cau hoa di lién két cac nén kinh té thanh mot khdi khong thé tach roi, khién
khéng mot qudc gia nao trén thé gisi co thé ding ngoai tam anh huong caa khung
hoang. Khau hiéu dugc dua ra tai hoi nghi G20 vao thang 4/2009, di phan nao
minh chtng cho diéu nay, “khing hoang toan cau can mét gidi phap toan cau”.
Niam 2009 di ching kién sy dong thuan cua cong dong quéc té trong viéc dwa ra
nhitng giai phap can thiép manh tay cua nha nudc nham tro gidp nén kinh té, mot
nd luc da co vai tro rat I6n trong ngan chin su sup d6 day truyén caa hé thong tai
chinh, va dwa kinh té vuot qua suy thodi. Mot nam da khép lai véi nhiing tin hiéu
lac quan xen Ian than trong vé su hdi phuc caa cac nén kinh té.

Dé c6 cai nhin khai quat vé dién bién kinh té thé gidi trong nam 2009, co thé chia
thanh hai giai doan chinh: giai doan truot déc cia kinh té thé gisi kéo dai tir dau
nam téi hét quy 1l va giai doan phuc hoi ké tir quy 111.

Giai doan trwet déc: cac nén kinh té Iin sau vao suy thoai, trong d6 Hoa Ky, Nhat
Ban va khu vuc ddng tién chung Euro c6 mic sut giam niang né nhat. Lan séng pha
san dang cao, thi truong lao dong bao trim mot mau xam am dam. Cac chi s6 cong
nghiép, tiéu dung, béan 1&, chirng khoan, bt dong san va nién tin lan luot ghi nhan
nhitng mirc thap ky luc. Kim ngach thwong mai toan cau giam 33% trong quy 2 so
Vi cung Ky nam 2008.

Giai doan nay ciing chtng kién viéc trién khai cac bién phap can thiép tich cuc caa
nhiéu chinh phu trong mot nd luc ngin chin va han ché cc tac hai cua khung
hoang. Tuy quy md va cé4c giai phap c6 thé khac nhau nhung c6 thé thiy mot diém
chung néi bat trong viéc can thiép cua cac Chinh phu la su két hop caa céc chinh
sach tién té nai long, cit giam dang ké I4i suat cho vay, ciing nhu thi hanh cac goi
kich thich kinh té quy mé 16n.

Giai doan phuc héi: Nhiing bién phap kich thich kinh té cua nhiéu quéc gia bét dau
phét huy tac dung. Ké tir dau quy I, nhiing tin hiéu lac quan hon vé kinh té thé
giéi da lién tuc dwoc ghi nhan. Singapore 1a qudc gia dau tién tuyén b thoét khoi
suy thoai, tiép dén Ia Australia, Hoa Ky, Canada, EU ciing lan luot ciing dua ra
nhitng s6 liéu cho thay su cai thién cua cac yéu té kinh té nhu cong nghiép, tiéu
dung, viéc lam, thu nhap...
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Nén kinh té dang dwroc cai thién
nhung con rat mong manh

Nguén: Eurostat, PSI

Kinh té thé giéi da budc dau cho nhiing tin hiéu lac quan, toc do suy thoai da cham
lai va xu huéng phuc hoi ngay cang rd nét vé cudi nam. Tuy nhién sy phuc hdi nay
con rat mong manh khi hé thong ngan hang tai chinh van bi ton thuong, that nghiép
& muc cao, nguy co v& ng cua Hy Lap, Tay Ban Nha, Italia, khiung hoang Dubai
World hay sy hinh thanh c4c bong béng tai san ¢ Trung Qudc... 1a nhitng thach
thire 16n de doa tién trinh hdi phuc kinh té hau khung hoang.

2. Xu thé kinh té thé giéi nim 2010

Kinh té thé gidi sé tiép tuc phuc
héi Véi téc dé cham. Chdu A dang
phat trién sé la dau tau kéo thé
gioi khai khiing hodng

Trat tu kinh té thé gisi méi dang
hinh thanh vgi su tham gia ngay
cang tich cuc cua cac nen kinh té
méi phét trién

CAN CAN TAI KHOA (% GDP)

Kinh té thé gigi hoi phuc véi téc dg chgm

Theo du béo ciia nhiéu t6 chirc québc té, kinh té thé gisi cd thé dat mirc tang truong
khoang 3,1% trong nim 2010. Tuy nhién tdc d6 phuc hdi kinh té cua tung khu vuc
va mdi quéc gia c6 nhiéu khéac biét. Cac nén kinh té dang phat trién, dac biét tai khu
vuc Chau A sg tiép tuc dan dau thé gioi véi toe do tang truong.

Trat tw kinh té mdi dang hinh thanh theo hudng ting cudng tam anh huong caa
nhitng nén kinh té mai, c6 téc d6 phét trién nhanh, dan dau 1a nhém BRICs song
song véi giam dan vai trd caa cac cudng qudc kinh té dwong thoi (nhom G7). Bong
d6 la suy yéu, hé thdng tai chinh bi ton thwong niang né. Thé gisi dang dung trudc
nhiéu rai ro khi canh tranh giira cac cuong qudc nham xac lap chd dung va anh
huéng cia minh trong trat ty thé gigi mai trg nén gay gat hon bao gio hét.
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Tham hyut ngén sach, ng cong,
bong béng tai san la nhing nguy
co chung cua kinh té toan cau

@ (4 nén kinh té phat trién
e 4. ¢ nurde dang phat trién tai Chau A
Thé gi6i
Nguén IMF, PSI

Cac gdi cizu tro va kich thich kinh té khéng 16 duoc dua ra tai nhiéu qudc gia, mot
mit da hd tro tich cuc cho cac nén kinh té nhung mit khac né ciing tao ra nhiing
van d& I6n nhu tham hut ngan sach, ng cong ting cao va nguy co hinh thanh cac



Thi truong lao dgng sé can nhiéu
thoi gian d@é hoi phuc

Thiwong mai toan cau bji anh
heong nang né bdi suy thoai
nhiwng sé dan cdi thién

Gia dau, gia nguyén vt liéu co
ban déu c¢é xu hweng di lén

GIADAUWTITRUNG BINH GIAO NGAY

bong béng tai san. Trong nam 2010, theo nhan dinh cua ching tdi, cic nudc s& lan
luot thu hep cac bién phap nai long tai khoa va tién té véi mac do, thoi diém va
céch thirc tly thugc vao sirc khoe va tién trinh hoi phuc cua ting nén kinh té.

Thi trwong lao déng van am dgm. Nhin chung thi truong lao dong di co cai thién
vao cudi nam 2009, toc do ting ty Ié that nghiép da co xu huéng ching lai, tuy
nhién that nghiép van & muc cao. Tai Hoa Ky va EU, ty Ié that nghiép trong thang
12/2009 & mirc 10%. Sang nam 2010, khi nhirng chinh sach hd tro cua chinh phi
cac nudc giam di, thi truong lao dong dwoc du béo s& tiép tuc am dam vao dau
nam, trude khi duoc cai thién vao cudi nam.

Thuwong mai toan cdu bi anh huong nang né do suy thoai, cong thém lan séng bao
ho thuong mai méi dang trdi day tai nhidu qudc gia, dic biét tai Hoa Ky va EU da
khién cac nudc dang phat trién, cac nén kinh té phu thudc vao xuat khau nhu Viét
Nam chiu tac dong hét sirc nang né. Trong nam 2010, trao d6i thuong mai qudc té
s& duoc cai thién nhung van & mic thap hon nhiéu so véi truge khing hoang, do
cac thi truong tiéu thu chinh 13 Hoa Ky, Nhat Ban va EU chua hoan toan hdi phuc.
Gia ddu, néng sdn va nguyén liéu co ban giam sau trong nim 2009 di c6 xu
hudng tang trd lai vao cudi nam. Khi trién vong kha quan cua kinh té da rd nét hon,
nhu ciu cac mat hang nay sé& tang trd lai dap wng san xuat va tiéu dung.

Gi4 vang trong nam lién tyc 1ap cac ky luc méi do dong do la My yéu di va tam Iy
tich trit vang dé phong ngura rui ro khi kinh té roi vao khung hoang.
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1. KINH TE VIET NAM
1. Nhirng nét chinh trong nim 2009 va xu the 2010

Nhu cau tiéu thy trén thé gigi
giam sat khién kinh té Viét Nam
bi tdc déng nang né

GOi hé tro kinh té cia Chinh phu
da giup cac doanh nghiép virot
qua thoi diém khé khan nhdt cia
khzng hodng

Mic du khdng bi anh huéng truc tiép tir sy sup d6 cua hé thng tai chinh thé gisi,
Vigt Nam van phai chiu nhitng hau qua gian tiép nang né tir suy thoai kinh té. Do
dac thd nén kinh té phy thugc vao xuét khau, khang hoang di khién doanh nghiép
trong nuéc gap nhiéu kho khin. Budc thang trdm ciia nén kinh té Viét Nam trong
nam 2009 c6 mbi twong quan chit ch& véi bién dong kinh té thé gioi. Sau khi ghi
nhan muc sut giam sau vao quy |, ké tir quy 11 kinh té bit dau c6 tin hiéu hdi phuc
va nhitng dau hiéu d6 cang rd nét hon vao cubi nim. C6 thé tém tat nhiing nét
chinh cuaa kinh té Viét Nam nam 2009 nhu sau:

GOi gidi phap hé tre kinh té dung thoi diém cua chinh phu, trong tam 1a chwong
trinh hd tro 140 suat 4% cho cac khoan vay ngan han (theo quyét dinh 131/QBD-TTg
ngay 23/1/2009), hd trg 4% l4i suit cho cac khoan vay trung va dai han (theo quyét
dinh 443/QD-TTg ngay 04/04/2009) di dem lai nhiéu thanh qua, tiép stc cho



Tang trueong mac du suy giam so
V6i nhitng nam trude, nhung van
¢ mirc cao so véi khu vuc va thé
gigi, vuot qua moi du dodn cua
cac to churc quac té

Kiem ché lam phat duwsi 7% la
Mét thanh céng trong diéu hanh
kinh té cua Vigt Nam nam 2009

Nhiém vu kiém ché lgm phat
trong nam 2010 hét sirc khé khan
do nhzzng nguyén nhan bén ngoai
va nguyén nhan trong ndi tai nén
kinh té

doanh nghiép vuot qua anh huong ctia khung hoang va tiang trwong tro lai. Pay la
chinh sach dung dan va quan trong nhat trong nam 2009.

Sang nam 2010, nhitng chinh sach mang tinh chéat “kich thich” kinh té trén dién
rong cua Chinh pha s& dugc rit lai, thay vao d6 1a nhitng chinh sach “hé tro” cé
trong tdm hon, v6i muc tiéu 1a day nhanh tai ciu trdc va chuyén dich co cau nén
kinh té.

Toc dg tang trwéng van dugc duy tri & mic cao so vai thé gisi va khu vuc. Sau khi
tang truong cham lai trong quy 1/2009, chi dat 3,1%, so vai muc trung binh 6,2%
ctia ndm 2008, sang quy II, ting truong bat dau co diu hiéu hdi phuc, dat muc 4,5%
va tiép tuc duoc cai thién toi hét nam. Tinh chung ca niam ting truong GDP dat
5,3%, vugt mic dy bao cua nhiéu to chic qudc té cling nhu muyc tiéu 5% dugc
Chinh phu dé ra.

Vi trién vong kinh té toan cau dang duoc cai thién, kinh té trong nudc dang hdi
phuc tdt, viéc hoan thanh chi tiéu ting truong 6,5% dugc Québc hoi va Chinh phu dé
ra cho nam 2010 theo chiing t6i 14 twong d6i kha thi.

Lam phét dwoc gii ¢ mirc thdp trong niam 2009. Tinh chung ca nam, lam phat
trung binh & muc 6.88%, hoan thanh muc tiéu kiém ché lam phat dudi 7% cua
Chinh phu. Pay 1a mot ¢é gang vuot bac cua Viét Nam trong diéu hanh kinh té vi
mo theo hudng ting truéng 6n dinh.

Trong nim 2010, kiém ché lam phat s& kh6 khan hon nhiéu béi nhitng nguyén nhan
khach quan va chu quan cua nén kinh té.
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Lagm phét do yéu té cau kéo

Nhimng nam gan day, doi sdng ngudi dan da dwoc cai thién dang ké. Bac biét cac
chuong trinh kich thich tiéu dung, an sinh xa hoi, x6a d6i giam nghéo, 1 trinh tang
lwong co ban tiép tuc dwgc Chinh phu trién khai trong nam 2010 s& gop phan dang
ké 1am tang sirc mua cua nguoi dan. Chinh sach tai khéa cia Chinh pha mac di s&
duogc that chat so v6i nam 2009, nhung ké hoach chi tiéu duoc dua ra van & muac
cao voi tham hut ngan sach dy tinh khoang 6,2% GDP. Nhu ciu dau vao cho hoat
dong san xuat, kinh doanh tiép tuc duoc cai thién. Day 1a nhiing yéu t6 s& lam ting
tong cau cua nén kinh té trong nam 2010, dan t6i nguy co day lam phét Ién cao.
Lam phét do yéu té chi phi ddy

K& tir cudi nam 2009, gia cac mat hang nhién li¢u, nguyén li¢u trén thé gisi déu co
dau hi¢u ting va du bao s¢ tiép tuc ting trong ndm 2010. Hang nam, Viét Nam phai



Piéu hanh kinh té theo huong
dam bao én dinh dwoc Chinh phu
wu tién hang dau trong nam 2010.
Lgm phat nhiéu khd ndng duwoc
kiém ché ¢ mét con s6

Can cdn thuong mai thdm hut lon
trong nam 2009, dac biét la trong
nhitng thang cudi nam

nhap mét lwong 6n xing dau, nguyén liéu, may moc phuc vu san xuét, khi gia cac
mit hang nay ting s& dy chi phi dau vao cua san xuit tang 1én. Ngoai ra, 16 trinh
tang lwong, phi bao hiém y té, gia dién, nudc, than... dwoc trién khai trong nim
2010 s& lam tang dang ké chi phi ciia doanh nghiép,tir d6 tac dong 1én lam phat.

Chinh séch tai chinh tién té néi long dugc thuc hién trong nim 2009 ciing s& gay ap
luc 1&n lam phét trong niim 2010 do nhitng chinh sach nay thuong c6 do tré.

Lam phat da tro thanh mét trong nhitng mdi quan ngai 16n nhat di vai kinh té Viét
Nam trong nam 2010.

Théng diép dau nam 2010 cua Tha tuéng chinh pha da khang dinh muc tiéu 6n
dinh vi mé, phat trién bén vimg duoc wu tién hang dau. V&i quyét sach do, lam phat
s& dugc kiém ché & muc chip nhan dugc dé dam bao tang trudng bén viing.

V& co ban ching t6i nhan dinh lam phéat trong nam 2010 nhiéu kha ning s& cao hon
S0 V&i ndm 2009 nhung van & murc an toan dudi 10%.

Cdn cdn thwong mai

Trong quy 1/2009, Viét Nam di c6 thing du thuong mai nhung phan 16n do xut
khau vang ting dot bién trong hai thang dau nam, néu loai bo yéu t nay, thuc té
Viét Nam van nhap siéu. Tur quy 11, nhap siéu ting dan va tinh dén hét thang 12,
Viét Nam ghi nhan mac tham hut thuwong mai ca nam 1én téi 12,2 ty USD.

Xudt khau

Kim ngach xuat khau nam 2009 da giam lan dau tién ké tir nam 1986. Kim ngach
xuit khau ca nim 2009 chi dat 56,7 ty USD, giam 9,7% so véi nim 2008. Kim
ngach xuat khau giam chu yéu do mat bang gia giam, néu xét vé luong, xuat khau
nidm nay van ting so véi nim 2008.

Sang nam 2010. Xuat khau s& c6 nhiéu thuan loi va ca nhitng thach thic 16n.

Thugn lei Kho khan
- Nhu cdu tir cac thi trudng xuat khau truyén théng -  Kinh té té gi6i duoc danh gia s& hdi phuc cham trong
nhu Hoa Ky, Chau Au, Nhat Ban s& tang theo da hoi nam 2010 s& anh huong bét loi dén xuat khau.
phuc kinh té cua cac quéc gia nay. - Gia nhién liéu, nguyén vat liéu, may moc thiét bi phuc vu
- Céac hi¢p dinh ty do thwong mai AANZFTA, san xuat ciing nhu chi phi nhan cong dang c6 xu hudng
AJCEP, Asean - Trung Quéc c6 hiéu luc s& mo ra tang nhanh, day chi phi ddu vao caa doanh nghiép, anh
nhiing co hoi lén dé doanh nghiép Viét Nam da huéng t6i sae canh tranh hang hda xuat khau.
dang hda thj truong tiéu thy. - Xu hudng bao ho thuong mai tang 1én, dac biét tai My va
- M5 hinh ting truéng dua vao xuit khau van duoc &p EU gay kho khan cho hang hoa cua Viét Nam vao cac thi
dung cho nén kinh té Viét Nam trong nhimng nim truong nay.
t6i, do d6 hoat dong san xuét kinh doanh phuc vu -  Tai thi truong trong nudc, do cac bién phap bao ho
xuit khiu s& tiép tuc nhan duoc su hd tro tir phia thwong mai s& dan duoc d& bo theo 16 trinh dd cam két
Chinh phu. khi nhap WTO, cac hang hda cua Viét nam s¢€ bi canh

tranh manh mé& hon bai cac hang héa nhap khau tir nuée
ngoai.

- Kha ning canh tranh cia cac san pham xuat khau cua
Viét Nam con yéu, gié tri gia ting dem lai it do phan Ién
Ia san pham gia cdng va nguyén vt liéu tho.



CO CAU XUAT KHAU 2009

CO CAU NHAP KHAU 2009
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Nam 2010, tham hut thuong mai
sé tiep tuc tang trong nam 2010

Nguén: GSO, PSI
Xét trong bdi canh kinh té trong nuéc va thé gioi dang hdi phuc, chung tdi cho rang
mac du phai d6i mat véi nhitng khé khan nhat dinh nhung trién vong xuat khau caa
Viét Nam trong nim 2010 s& twong d6i kha quan véi muc tang truong kim ngach
khoang 6% trong nam 2010.
Nhdp khdu
Trong 6 thang dau nam 2009, nhap khau giam toi 80% so véi cing ky nam 2008,
nhung sau d6 di ting manh tro lai. T6i cudi nam, kim ngach nhap khiu wdc dat
68,7 ty USD, giam 14,7% so véi nam 2008. Nhiing san pham nhap khau cha yéu 1a
nguyén liéu, phan bon, nhua, may méc phuc vu san xuit.
Trong ndm 2010, du bdo vé& nhu ciu tiéu dung ciing nhu nguyén vat liéu, xing dau
phuc vy san xuat déu tang, trong khi mat bang gia cua cac san pham nay dang nhich
Ién khién kim ngach nhap khiu s& ting dang ké. Mic du Chinh phu di chi dao Bo
Cong thuong c6 bién phap quyét liét nham han ché nhap khau, dic biét 1a cac mat
hang tiéu dung xa xi hozc nhitng mat hang ¢ thé san xuat trong nudc, theo nhan
dinh cua ching t6i, kim ngach nhap khau van c6 thé ting manh so véi nam 2009.

Mot dic diém can luu ¥ trong co cAu xuét nhap khau cua Viét Nam 1a trén 80%
hang héa nhap khau dugc ding phuc vu cho san xuét va xuat khau. Do d6 trong khi
qua trinh chuyén dich co ciu tir nén san xuét gia cong 1a chu yéu sang nén san xuét
dua trén chat xam, tao ra gia tri gia ting cao con dién ra hét sic cham chap thi van
dé nhap siéu s& kho ¢ thé cai thién trong mot sém mét chiéu.

Véi nhitng phén tich trén, ching téi dy bao nhap siéu trong nam 2010 cua Viét
Nam s& vao khoang 12 - 14 ty USD. Nhép siéu 16n la mét yéu té anh huong tiéu
cuc t6i kinh té Viét Nam, gay mat can bang can can thanh toén, tao &p luc Ién ty gia
va tang ganh nang tra ng nudc ngoai.



CAN CAN THUONG MAI 2009
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Ty gid trong nam 2010 sé én dinh

Tin dung ting néng. Cudi nam
2009, ngan hang thiéu thanh
khoan

BIEN PONG TY GIA (VND/USD)
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Ty gia héi dodi

Ty gia héi doai duogc giir on dinh trong quy I, sau d6 ¢6 xu hudng ting 1én tir thang
3 sau khi Ngan hang Nha nuéc néi long bién d6 giao dich 1én 5%. Thi truong héi
doai trd nén hét stre cang thang vao cudi nim 2009 do hién tuong khan hiém d6 la,
c6 thoi diém ty gid tai thi truong tu do da vuot mirc 20,000 VNB/USD.

Cubi thang 11, dé khai théng thi truong hdi doai, Ngan hang Nha nudc di can thiép
manh bang quyét dinh ting ty gia binh quan lién ngan hang 1én muc 17.961 va
giam bién d6 giao dich cho phép xudng con 3%, dong thoi phdi hop vai nhiéu giai
phap manh khac nhu két hdi da tac dong kha tich cuc téi thi treong va téi thang 12,
tinh trang cing thang ngoai té da dwoc diu xudng.

Chung t6i danh gia Ngan hang Nha Nuégc s& tiép tuc duy tri dong ndi té yéu trong
nam 2010 dé hd trg xuat khau. Hién tugng khan hiém db la sé it c6 kha ning xay ra
do can can thanh toan s& duoc cai thién, luong d6 la nhan rdi cia ngudi dan van
nhiéu. Bén canh do6, Chinh phu s& 4p dung nhiing bién phép linh hoat nham 6n dinh
thi trudong hdi dodi, han ché kha nang ddng noi té mét gia qua manh hoic mat kiém
soat vé ty gia, tranh gay mot &p luc mai 18n lam phét va nhirng bat 6n vi mé kém
theo.

Ty gia binh quan lién ngan hang trong nam 2010 s& ting on dinh trong khoang tir
17.500 t&i 18.000 VNB/USD.

Tin dung

Tang truong tin dung nim 2009 vuot xa so VGi muc tiéu ban dau dé ra 1a khoang
25%. T6i cudi thang 12/2009, ting truéng tin dung cua todn hé thong ngén hang da
Ién ti 37,7%. Nguyén nhan chinh khién ting truong tin dung ting manh mot phan
do chinh sach hd tro l4i sut ciia Chinh phii da khuyén khich doanh nghiép vay vén
san xuét kinh doanh, ngoai ra nhiing thi truong dau tu nhu vang, chimg khoén vao
nira cudi ndm 2009 c6 dau hiéu 4m 1én ciing thu hut dong vén vay dé dau tu.

Hé qua ctia viéc ting truong tin dung quéa néng trong khi huy dong vén kho khan da
dan toi nguy co vé thanh khoan caa hé théng ngan hang vao cudi nim tré nén cang
thang. Ngan hang Nha nudc da trién khai nhiéu bién phap dé giai toa nhimg cing
thing nay. Téi cudi ndm 2009, ting truéng tin dung da diu bét nhung thanh khoan
ctia ngan hang van chua dugc cai thién nhiéu.

Ngan hang thiéu thanh khoan trong thoi gian cudi nim ngoai nhitng nguyén nhan
néu trén con do cong huong boi tinh chu ky (cudi nim 1a thoi gian cac doanh
nghiép va ngudi tiéu ding ¢ nhu ciu tién mit cao dé thanh thoan hop ddng, chi
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tiéu c4 nhan...). Sau quy 1/2010, nhiéu kha ning thanh khoan cia ngan hang s&
duoc cai thién dang ke.

Sang nim 2010, Ngan hang Nha nudc da dé ra myc tiéu kiém ché ting truong tin
dung ca nim & mutc 25%. Pay 1a quyét tim dang dan nham gitr cho nén kinh té 6n
dinh, tuy nhién hoat dong tin dung cta cac ngan hang cé thé bi anh huong déng ké,
tir d6 sé€ tac dong tiéu cuc 1€n doanh nghiép.

LAi suat co ban du béo s& duoc nang 1én trong nim nay. Thoi diém va muac do s&
tdy thuoc nhitng yéu t nhu lam phat, nhu cau tin dung caa nén kinh té va téc do
phuc hdi caa doanh nghiép.

Dau tw nwéc ngoai

Pau tw nwéc ngodi sé kha quan  Khdng nam ngoai bdi canh chung cua thé gidi, ngudn vén dau tu nudc ngoai vao
trong nam 2010 nho trién vong va  Viét Nam trong nam 2009 di giam manh so v6i nim 2008, tinh t6i cubi nam, tong
tinh hdp ddn cua thi trwong Viét  von FDI dat khoang 21,48 ty USD, chi bang 30% so véi nam 2008, tuy nhién ca

Nam

nim di giai ngan duoc 10 ty USD. Két qua nay duoc danh gia 1a trong ddi kha
quan trong bdi canh kinh té toan cau khing hoang.
Vén dau tu gian tiép FII cling giam manh vao dau nam 2009 do khang hoang tai
chinh khién cac cong ty dau tu rat von tai Viét Nam, tuy nhién vao nira sau cia
nim, dong von nay da bit dau quay tro lai nho thi truong Viét Nam tré nén hap dan
déu tu hon.
Trién vong phat trién cua Viét Nam trong nam 2010 dwgc danh gia kha kha quan
nén nhiéu kha ning cac dong vén dau tu nudc ngoai sé tiép tuc duoc cai thién. Tuy
nhién s& it c6 dot bién do tc do hdi phuc cua kinh té thé gioi con cham.
CO CAU VON FDI THEO LINH VUC CO CAU FDI THEO QUOC GIA
Khac
10% Khéc
L1 -k \ 29%\
s
14% 419% 46%
Han Québc _~
8%
Bat ggg/% san ‘ Samoa Cayman
Nguon: GSO, PSI 8% Islands

9% Nguén: GSO, PSI
Céan can thanh toan

Tham hyt can can thanh toan sé  Trong nim 2009, can can thanh toan bi anh huéng bai nhiéu yéu t6 do khung
dwoc cai thién trong nam 2010 hoang, tuy nhién muc tham hyt khong I6n nhu nhiing du bao trude do. Tong vén

ODA trong nam dat 5,85 ty USD, trong d6 giai ngan duoc 2,5 ty USD, vén FDI dat
khoang 21,48 ty USD, giai ngan vén FDI duoc 10 ty USD, kiéu hbi wdc tinh dat 6,8
ty USD (trong khi du bao trude d6 chi dat 5,8 ty USD). Theo nhan dinh cua ching
t6i, can can thanh toan cua Viét Nam van trong ngudng an toan.

Sang nam 2010, mac du thdm hut thwong mai nhiéu kha ning s& tram trong hon,
nhung can can thanh toan s& tiép tuc duogc cai thién nho sy cai thién dang ké cua
ngudn vén ODA cam két 1én téi trén 8 ty USD va dau tu nude ngoai s& kha quan
hon.
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Nhin chung, nam 2009 danh dau nhiéu thanh cong cua Viét Nam trén phirong dién
Quan Iy, diéu hanh vi mé, két qua da dwoc thé hién ¢ nhing con sé hét sirc dn tirong
Vé ting trueeng, kiém ché lam phat.

Tuy nhién van néi cém lén ba nguy co Ién cia nén kinh té, d6 la tham hut thwong
mai; th&m hut ngén sach; va nguy co' lam phdt thwong truc. Ddy la nhitng nguy
co thuc té va xét trén nhiéu géc do, mang tinh hé thong, gan lién véi co cau va md
hinh phéat trién cia nén kinh té hién nay. Nhitng nguy co ndy sé tdc dong tiéu cuc,
can tro sy phét trién on dinh cia nén kinh té trong giai doan tiép theo.

Mgt trong nhiing giai phap cap thiér d@é khac phuc nhitng nguy co nay la tich cuc
day nhanh qua trinh chuyén dich co cdu kinh té theo hwéng cong nghiép hoa, hién
dai hoa dwa trén kinh té tri thizc, tao ra san pham va dich vu c6 sic canh tranh, gia
tri gia tang cao.

2. Céc kich ban kinh té chinh trong nim 2010

Dua trén danh gia vé cac didu kién trong va ngoai nudc trong nim 2010, chung toi
dua ra hai kich ban chinh cho nén kinh té Viét Nam.

Kich ban mét dya trén co s& nhitng thuan lgi khach quan va chi quan tac dong toi
nén kinh té Viét Nam, c6 tinh t&i nhitng chi tiéu dugc Chinh pha dé ra va quyét tam
thuc hién theo chu truong chung da dwoc Thu twdng nhan manh 13 gii 6n dinh kinh
té va phat trién bén ving.

Kich ban hai c6 phan it lac quan hon khi nén kinh té tiang truong quéa nong. Tham
hut thwong mai ¢ thé 1én trén 14 ty USD, ting truong tin dung trén 30%, khién
viéc kiém ché lam phét tré nén kho khan. Lam phét trong nam c6 thé 1én muc 10%
- 15%, gay mat 6n dinh cho nén kinh té.

Céc chi tiéu chinh Kich ban mgt Kich ban hai

Tang truéng GDP 6% - 7% 7% - 8%
Lam phéat 7% - 10% 10% - 15%
Thén hut ngan sach 6% - 6,5% GDP 6% - 6,5% GDP
Tham hut thuong mai 12 - 14ty USD trén 14 ty USD
Téng truong tin dung 25% 30% - 40%

Chiing téi tin twong rang trong nam 2010 kinh té Viét Nam sé dat diroc nhirng muc
tiéu vé tang truong on dinh theo kich ban thiz nhat. Tuy nhién ching tdi vdn dé ngo
kha néng, tuy khéng Ion, vé mét kich ban thdn trong hon khi nén kinh té ting
trueong nhanh nhung phai déi mat véi nhieng rui ro do lon vé lam phét, tang trueng
tin dung néng, ddc biét véi nhing diéu kién trong va ngoadi nude dwoc duw bdo sé
dién bién hét sirc phiic tap trong nam 2010.
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B. THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2009 — TRIEN VONG 2010

l. DIEN BIEN THI TRUONG 2009
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Nguon: PSI téng hop

Pong cira tai Mitc 494,77 diém, 1. 08/01: Giam thué thu nhdp ca nhan téi hét thang 5 nham kich thich tiéu dang.
VNINDEX tang 56, 717;/"2 P VOl 16/01: G6i kich cdu thir nhdt tri gia 17.000 ty déng diroc thong qua. S4 tién kich
Mire déng cuangay 3 008 iuse ot sir dung ho tro 13 sudt 4% cho cac khoan vay ngdan han.
3. 23/01: NHNN quy dinh giam li sudt co ban tir 8,5% xuong 7%, i sudt tai cdp
von tir 9,5% xuong 8%, |i suat tai chiét khau tir 7,5% xusng 6%. Cung ngay,
NHNN ban hanh Théng tw 01/2009/TT-NHNN cho phép cac té chire tin dung cho
vay Vi 1i sudt thoa thudn doi véi cac khoan vay tiéu ding, vay qua thé tin dung.
4. 24/02: Ty 1é due trir bat bugc giam tir 5% xuong 3% vdi tién gui ¢6 ky han tir 12
thang tré xuang, véi tién giri ¢6 kp han trén 12 thang, ty 1é due tri bat buge 1a 1%.
5. 23/03: bién dé giao dich ty gid duoc nang tur 3% 1én 5%.
6. 10/04: LAi suat tai cdp von ha xuong 7%, I4i sudt tai chiét khau xusng 5%.
7. 30/10: Chinh phu céng bé goi kich cau 2, hé tro 2% lai suat vay trung, dai han,
thoi gian trién khai tir 01/01/2010, kéo dai g6i kich cau 1 hét quy 1/2010.
8. 24/11: Chui tich UNCK NN Vii Bang yéu cau ké tir ndy 01/12/2009, tat ca cong ty
chitng khoan phdi cham duit viéc cho phép khach hang ban chitng khodn trieéc ngay
T+4, hodc cho khach hang vay chimg khodn dé bén.
9. 25/11: L&i sudt co bdan dwoc nang tir 7% |én 8%, ty gia binh quan lién ngan
hang tang 5,44%, bién dé ty gi giam xuong 3% tir murc 5%.
10.04/12: Chinh phu quyét dinh khong kéo dai g6i ho tro 1ai suat ngean han.
Niam 2009 ching kién mot giai doan bién dong kha manh caa TTCK Viét Nam, bit
dau bang su sut giam manh tiép theo xu thé giam diém cua nam 2008. Thi truong
phuc héi va tang truéng manh trong Quy 11 va Quy 111/2009 va lai diéu chinh manh
trong Quy 1V/20009.
Giai doan tiép tuc xu thé gidm diém ciia ndm 2008: Do anh huong boi cudc khung
hoang tai chinh toan cau, thi truong ching khoén Viét Nam da lién tuc giam diém
trong nim 2008 va tiép tuc da suy giam trong hau hét Quy 1/2009. Mic du Chinh
ph da co cac bién phap quyét liet dé kich thich nén kinh té nhu viéc thong qua goi
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Thi truong tang manh c6 nguyén
nhan quan trong la sw hoi phuc
kinh té nhung ciing khong thé
khong ké téi tdac déng cua dong
tién nong ciing nhw cac dich vy
mdi cua nhieu codng ty ching
khoan.

Chinh sach diéu tiét vi mé huéng
t61 su tang truong bén viing cua
kinh té nhung_trong ngan han
lam giam luéng tién vao th;
truong.

kich cau 1 ty USD thong qua bu l4i suat hay viéc ngi long chinh sach tién té nhung
do @6 tré cua chinh sach, thi truong chuang khoan Viét Nam da giam xubng mirc
thap nhat trong nam 1a 234,66 diém vao ngay 24/2/2009.

Giai doan hoi huc va tiang trwéng: Sau mot thoi gian cac bién phap hd trg kinh té
trén toan thé gisi duoc trién khai, kinh té thé gigi dan budc qua day cudc khing
hoang. Trong nuéc, goi kich cau sau mot thoi gian trién khai, cling vai viéc néi long
chinh sach tién té da kich thich kinh té hoi phuc, tao co s¢ cho thi trudng chimng
khoan hoi phuc tir dau quy 11/2009Ngoai ra, két qua kinh doanh rat tt cua nhiéu
doanh nghiép niém yét cling su bung nd cua cac dich vy chiing khodn méi nhu giao
dich ky quy, hay ban ching khoan truéc ngay T+4 cling gbp phan thuc day da ting
tredng va tinh thanh khoan cua thi truong.

Giai doan diéu chinh trong quy 1V: Miac du chinh phu théng qua géi kich cau s6 2
nhung trude dong thai cua Ngan hang Nha nudce trong viéc chuyén tir ngi long chinh
s&ch tién té sang that chat chinh sach tién té cing véi viec UBCKNN cam céc Cong
ty chimg khoan cho nha dau tu giao dich ban chimg khoan trude khi vé tai khoan
cliia nha diu tu thi truong ching khoan da giam manh sau khi tao dinh cta nim
2009 ¢ muac 624,10.

Thi treong Viét Nam, mire ting truweéng an twong

Trong nam 2009, mic di c6 nhiing bién dong manh, thi truong ching khoén Viét
Nam van nam trong xu thé ting chung cua chitng khoén thé gi¢i. Mic du da giam
manh vao quy IV nhung VN-Index la mét trong cac chi sé ¢c6 muc ting an tuong
nhét trong nim 2009 véi mic ting truong lén t6i 56,76%.
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Nguon: Bloomberg, PSI téng hop
DPong gop 16n nhit vao sy ting trudng cua thi truong trong nim qua la nganh tai
chinh. Nhém nganh nay da tang hon 121.65% va bién dong nay phi hop véi chu ky
phuc hdi kinh té sau khing hoang. Ngoai ra, mot phan khdng nhé trong thanh cong
cta thi trudng c6 sy dong gop cua cac ¢b phiéu thuoc nganh Dau khi khi nhém co
phiéu nay binh quan ting hon 65% so véi thoi diém 31/12/2008.
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Téang truéng cac nhoém nganh nam 2009 (%)
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Gia tri giao dich trung binh/phién cac thang tai HSX
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Thanh khoan cia thi trwong dat nhirng ky luc méi

Thanh khoan cua thi truong trong nam 2009 da cai thién rd rét vaéi gia tri giao dich

binh quéan ca hai S& giao dich dat hon 2.400 ty dong/phién (ting hon 220% so Véi

nam 2008). Bién dong gi4 tri giao dich cua thj truong twong quan mat thiét véi bién

dong cua chi sb thi truong. Trong thang 10, khi VN-Index va HNX-Index dat diém

sb cao nhét trong nam thi ddng thoi gia tri giao dich tai HSX va HNX ciing dat gi&

tri binh quan/phién cao nhét trong (g 1a gan 4.000 ty va 2.000 ty/phién.

Gia tri giao dich trung binh/phién cac thang tai HNX
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Nguon: PSI tong hep Nguon: PSI téng hop
Nguf‘)n cung ting manh trong nam 2009

Nam 2009, vdi sy ting trudng cia cac chi s6 chirg khoan, mot lugng I6n ¢cb phiéu
dugc niém yét méi va niém yét bo sung. Trén S¢ giao dich chung khoan Ho Chi
Minh, nam 2009 c¢6 52 ¢ phiéu niém yét mai, 26 ¢6 phiéu huy niém yét. Trén So
giao dich chung khoan Ha Noi c6 95 cb phiéu niém yét méi, 6 ¢b phiéu hay niém
yét. Sau mot nam, s6 6 phiéu trén ca hai san tang thém 111 ¢6 phiéu, bang 1/3 sb
cb phiéu niém yét tai thoi diém 31/12/2008. R4t nhiéu c6 phiéu mai niém yét 1a cb
phiéu cua cac cong ty Ion, ¢ tinh hinh kinh doanh tét, thu hdt nhiéu nha dau tu
quan tam, tao dong luc thuc day thi truong tiép tuc tang truong.

Bién ddng s6 co phiéu niém yét trén cac san giao dich

2 Chuing chii Huy Niém Khdi lwong niém Vén
. HSX | 196 4 26 52 9.108.809 497.268
- HNX 257 0 6 95 5.635.674 125337
UPCOM . 34 0 0 24 N/A N/A



Toéng khdi lwong dit mua/ban ciia NDTNN céc thing
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10 C6 phiéu NDPTNN mua rong nhiéu nhat
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Nguon: PSI téng hop

Nha dau tw nwéc ngoai mua rong

Trong nam 2008, NDTNN ruat ra khoi thi truong Viét Nam do tac dong tur cude
khang hoang tai chinh. Nhung téi nim 2009, xu thé da hoan toan thay d6i. Theo
thdng ké cua S giao dich chiing khoan H6 Chi Minh, trong nim 2009, NDTNN
mua vao hon 33 nghin ty dong va béan ra 30 nghin ty dong (chi tinh riéng giao dich
¢o phiéu), tong két ca nam nha dau tu nudc ngoai da mua rong 3.325 ty dong

Tong khdi lwong dit mua/ban ciia NDTNN cac thang
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B Gia trimua WM Gjd tri bdn  =====chénh|éch
Nguon: PSI tong hep Nguon: PSI téng hop
Trong quy I, khdi nay da ban rong nhung gia tri chénh léch lai khéng Ién cho thay
cha yéu cac nha dau tu nuéc ngoai co ciu lai danh muc dau tu sau thoi gian thi
truong giam diém kéo dai. Trong 3 quy con lai, duy chi co giai doan thang 9 va dau
thang 10 nam 2009 khdi ngoai ban manh con thoi gian con lai khdi NDTNN day
manh mua vao.

10 C6 phiéu NPTNN bin rong nhiéu nhat

HAG
EIB
HPG
DPM
PVD
NTP
MSN
BCI
CSM

FPT

(Tri¢u dong)

2.474.682
1.715.314
804.935
2.297.296
1.828.569
1.548.513
640.838
288.287
552.815
299.834

Tién ban Chénh léch Tién mua Tién ban Chénh léch
(Triéu dong) | (Triéu dong) (Tri¢u dong)  (Triéu dong) = (Triéu dong)
(1.216.800) 1.257.882 SJS 974.101 (1.717.707) (743.606)
(855.179) 860.135 GMD 660.988 (1.271.271) (610.283)
(14.592) 790.343 VCG 224.315 (800.385) (576.069)
(1.613.315) 683.981 Cll 551.541 (1.007.914) (456.372)
(1.390.591) 437.978 REE 565.031 (924.039) (359.009)
(1.177.796) 370.717 KDC 461.352 (696.832) (235.480)
(293.180) 347.659 VIC 275.704 (498.579) (222.875)
(4.475) 283.812 VSH 389.747 (573.104) (183.357)
(288.795) 264.020 ANV 52.653 (221.570) (168.917)
(43.387) 256.447 VNM 2.546.140 (2.710.134) (163.994)

Nguon: PSI tong hep

Nguon: PSI téng hop
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Il. DU BAO THI TRUONG NAM 2010
1. Duw bao VN-Index
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16/04/09
07/05/09

150.00

26/05/09
12/06/09
01/07/09
20/07/09
06/08/09
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20/10/09
06/11/09
25/11/09
14/12/09
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Middle(130)  emmmmV/NINDEX

C6 thé thay rang, thi truong chiing khoén cua Viét Nam da trai qua nhimg giai doan
bién dong rit manh khi Vnindex xac lap dinh dai han 1a 1179,3 diém vao
12/03/2007 va day thip nhit tir ndm 2005 14 234,66 vao ngdy 24/02/2009. V6i su
bién dong Ion cua thi trudng nhu vay, viéc du doan dién bién cia VNINDEX Ia rat
kho khin. Sau khi danh gia ki ludng, ching toi cho rang viéc du doan du trén dién
bién chi s6 PE cho két qua co do chinh xéac cao. Véi gia dinh tang truang lgi nhuan
binh quan cua cac doanh nghiép niém yét trén san HSX s& dat mic 10% cho nim
2010 va mic PE trung binh cua thi truong nam 2010 1a 17,8, chidng t6i du doan
VNINDEX sé& dat 620 diém trong niam 2010. Tuy nhién, tly thuoc vao dién bién
chung cuaa nén kinh té chung, ching t6i dua ra cac kich ban nhu sau:

Kich ban 1

Kich ban 2

Kich ban co sé

Kinh té

Nén kinh té c6 dau hiéu ting
truong manh, dong tién dau
tu nudc ngoai vao Viét Nam
ting cao. Tang truéng tin
dung & mac cao. Dong tién
nong chay vao thi truong
chiing khoan

Nén kinh té hoi phuc cham.
Thédm hut ngdn séach, tham
hut can can thuong mai tiép
tuc ting cao. Nguy co lam
phéat cao khién ting truéng
tin dung bi han ché. Dong
tién vao thi truong chimng
khoan thit chit.

Nén kinh té ting truong &
mac hop ly (khoang 6%),
lam phat dugc kiém soét
dudi 2 con sb. Thi truong
chitng khoan thu hat thém
duoc nhidu nha dau tu to
churc vai chién luoc dai han.

VNINDEX

775 diém

470 diém

620 diém

(Gid dinh cua ching t6i dya trén dién bién cua chi sé PE, véi gia dinh chi s nay
phdan dnh twong doi chinh xac ky vong cia nha dau te. Tuy nhién, bién dong cua
chi s6 VN-Index ciing con phu thugc nhiéu vao cac bién dong cua kinh té vi mé
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2. Mot so6 linh vuc tiém ning

1.

trong tang thoi diém va do d6 khé c6 thé xdac dinh thoi diém d@é dat dwoc cac mic
dinh va ddy. Tuy nhién, nha dau tw ¢é thé tham khdo khodng dao déng trén dé rit
ra nhitng chién liege dau tw cho riéng minh)

Véi nhirng phan tich trong cac phan trén, chdng tdi nhan thay mét sé linh vuc s& ¢6
duoc nhirng yéu té hd tro tét trong giai doan téi. Tly theo nhitng chién lugc dau tu
va mirc do chap nhan rui ro khac nhau, cac nha dau tu c6 thé lua chon cac linh vuc
khac nhau dé dau tu hodc co cdu mot danh muc hop ly.
Ngin han
Nén kinh té thé gisi néi chung va Viét Nam dang trong giai doan phuc hdi. Trong
giai doan nay, cac linh vuc san xuat budc dau di vao 6n dinh va vi thé nhu cau vé
cac loai hang hda nguyén liéu dau vao nhu sit thép, khai khoang, cao su tu nhién,
phan bon, ndng san, vat liéu xay dung ... s& ting 1én. Pay 1a cac yéu tb hd trg cho
hoat dong cua cac doanh nghiép khai thac, san xuat nguyén liéu dau vao cho cac
nganh cdng nghiép san xuét trung gian.
Bén canh d6, trong bit cir mot giai doan hdi phuc nao cua nén kinh té, cac nganh
Ngan hang, Dich vu tai chinh, Bat dong san thuong 1 cac nhom nganh di dau vé
muc tang truong boi trong suy thoai, day lai la cac linh vyc chiu anh hudng manh.
Cin clr vao nang luc hoat dong cu thé cua ting nganh, chdng toi khuyén nghi céc
nhém nganh sau cho chién luoc ngan han (dudi 1 nam):

- Bt dong san

- Dau khi

- Dich vy tai chinh

- Vat liéu co ban (vat liéu tu nhién)

- Kbhai khoang
Trung va dai han
Viét Nam 1a mot nén kinh té dang phat trién. Chinh vi vy nhiéu linh vuc hoat dong
con rét tiém nang va méi bude vao giai doan dau cua chu Ky tang truang, c6 thé dat
muc tang trudng cao.
Trong thoi gian t6i, khi nén kinh té thoat khoi anh huong cua suy thodi kinh té toan
cau, chic chdn viéc dau tu vao cac linh vuc ndy s& dem lai hiéu qua 16n cho céc nha
dau tu co tam nhin va biét nim bt co hoi. Cac linh vuc duoc chung t6i danh gia 1a
pht hop véi chién lugc dau tu trung va dai han la

- BAatdong san,

- Dau khi,

- Dich vy tai chinh,

- Ngéan hang,

- Hang hoa tiéu dung

- Van tai va dich vu giao nhan

- Vat liéu co ban (vat liéu tu nhién)

PANH GIA HOAT PONG CUA MQT SO NGANH

Dau khi

Téng quan nganh
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Dau khi 1a mot trong nhitng nganh miii nhon cta dat nudc véi dong gop khoang 20%
gia tri xuat khau, 24% ngan sach nha nu6c va 16% tong gia tri GDP hang nim.

Hién nay, Tap doan Dau khi quéc gia Viét Nam (PVN) dang c6 hon 50 don vi thanh
vién va cac Cong ty lién doanh. Trén TTCK Viét Nam, tinh dén cudi ndm 2009, c6
17 doanh nghiép c6 vén dau tu cia PVN hoidc cac Cong ty truc thude cac don vi
thanh vién cua PVN dang niém yét trén 2 S¢ giao dich va dang ky giao dich trén thi
truong UPCOM.

Céc doanh nghiép thuoc nganh dau khi hoat dong kha da dang trong d6 c6 mot sd
hoat dong chinh nhu nghién ctu, tim kiém, tham do, khai thac, ché bién, tang tri,
van chuyén dau khi, 1am dich vu va kinh doanh céc san pham dau khi.

Dién bién nam 2009

Dau nam 2009, gia dau thd tiép tuc sut giam va tao day dudi 40 USD/thuing, gay nén
thach thirc v ciing 16n véi cac nudc san xuat va xuat khau dau moé. San luong san
Xuit va tiéu thy, doanh thu va loi nhuan céc cong ty san xuét, khai théc va cung cap
dich vu dau khi bi sut giam nghiém trong. Diéu d6 da tac dong manh mé& dén céac nén
kinh té phu thudc vao xuat khau dau mo trong d6 co Viét Nam.

Tuy nhién, cting véi da phuc hdi caa nén kinh té va su suy yéu ciia dong D6 la My,
gi4 dau tho trong nam 2009 di dan ting trd lai. Gia dau cudi nim 2009 ¢ mic 78
USD/thuing, tang 117% so véi mirc day thiét 1ap vao dau nam 2009. Va du bao gia
dau s tiép tuc ting trong nam 2010 va & muc trén 80 USD/thing.

Bién Pong Cung - Cau
Gia Dau Tho The Gid6i

GIA DAU TRUNG BINH GIAONGAY 2009
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Trong nim 2009, san lwong khai thac quy dau cua Viét Nam dat 24,31 triéu tan.
Trong d6 gom 16,3 triéu tin dau va 8 ty m3 khi. Tong doanh thu trong Tap doan dau
khi Viét nam u6c dat 265.020 ti, san lwong xuat khiu dat 13,14 triéu tin va thu vé
khoang 7,82 ty USD. Tuy nhién do gia dau binh quan giam nén mic du san luong
tang nhung kim ngach xuat khau van giam so véi nam 2008.

Viéc gia dau thd binh quan giam manh so v&i nam 2008, da anh huéng dén cac Cong
ty cung cap dich vu tham do, khai thac, ché bién dau khi. Cu thé, gia thué gian khoan
cia PVD giam manh tir 225.000 USD/ngay xudng con 150.000 USD/ngay trong
nam 2009. Tuy nhién néu xét trén tdng thé thi su sut giam cua cac Cong ty dich vu
dau khi 1a khong 16n nho sy ting manh cua thi truong dich vy khi PVN ddy manh
hoat dong tim kiém, thim do va gia ting san lwong khai thac.
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Trién vong nam 2010

Ngudn cung — cau trén quy md toan cau 6n dinh va van tang dan. Dy kién quy mo
khai théc va sir dung trén toan cdu dén nam 2010 dat 85,8 triéu thung/ngay. Téc do
tang truong trong nam 2010 khoang 1,51% so v&i nam 2009. Gia dau ciing phuc hoi
tang dan cling voi sy phuc hdi cua nén kinh té.

San luong khai thac dau ciia Viét Nam nam 2010 duy kién s& dat 420.000 thing/ngay.
Va sé& khai thac 6n dinh & mtc 400.000 thung/ngdy vao nim 2012. Trong khi san
luong tiéu thu tang lén tir 354.000 thung/ngay nam 2009 [én 490.000 thung/ngay
nam 2010.

V6i dinh huéng dam bao an ninh ning lwong, ngudn khai thac dau, khi trong nudc
s& vu tién phuc vu cho cac nha may loc dau, cung cip dau va khi cho nhu cau sir
dung trong nude. Pién hinh 1a Nha may loc dau Dung Quat di vao hoat dong thur
nghiém nam 2009 cung cap ra thi truong khoang 55.000 thing/ngay va tir ndm 2010
di vao hoat dong chinh thirc véi cong suat dat 130.000 thung/ngay, dap ung khoang
34,67% tong nhu cau trén thi truong Viét Nam. Va nhu cau nay van tiép tuc ting
trong tuong lai.Ngoai ra, Tap doan Dau khi Viét Nam ciing dang tich cuc hop tac
V6i cac nudc trong hoat dong tim kiém, tham do va khai thac dau khi tai cac khu vuc
nhu Pong Nam A, Nam M, Chau Au ... Do dé, cac doanh nghiép trong nganh s&
ludn duoc dam bao ngudn dau vao ciing nhu dau ra va hoat dong vai cong suit toi
da.

Cung - Cau Dau Trong Nuéc
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298 —_—
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Nguon: BP, PSI tong hop
Céc cdng ty trong nganh
PVD — Téng Cong ty cé phan Khoan va Dich vu khoan Dau khi

Hoat dong kinh doanh nam 2009 cua don vi ¢6 nhiéu bién dong do gia dau thd sut
giam manh. Tuy nhién, so vai gia dau thi gi& cho thué gian khoan cua PVD c6 mirc
d6 sut giam it hon rat nhiéu. Céc hoat dong kinh doanh cuia don vi tiép tuc on dinh.
Hiéu suat sir dung gian khoan cia PVD di ting tré lai vao cudi nim va duy kién tiép
tuc khai thac hiéu qua trong nam 2010.

= Céc gian khoan caa PVD van hoat dong hiéu qua voi PV Drilling | cung cap cho
Hoan Vii JOC va PVEP Phii Quy, Ciru Long JOC. PV Drilling 1l cung cap cho
PVEP Bach Piang va Thiang Long JOC. PV Drilling III cung c4p cho Vietsopetro.
Ngoai ra PVD di ky két va bat ddu dong méi gian khoan nira ndi nira chim (TAD)
VGi tong mirc dau tu 230 triéu USD va PVD gdp 49% vén, gian khoan nay s& di vao
hoat dong tir ndm 2012 véi gia thué 1a 202.000 USD/nam va hop ddng khoan kéo dai
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4,5 nam v6i Bién Dong JOC. Cac mang hoat dong khac nhu cung cip dich vu giéng
khoan, hoat dong thuong mai van ting truéng 6n dinh trong nam 2009 va tiép tuc
tdng trudng tot trong nam 2010.

= Nim 2009, Cong ty da dat doanh thu 4.100 ti ddng va loi nhuan sau thué dat trén
850 ti dong. Chi sd PE cua PVD vao khoang 10,54 lan vao cudi nim 2009 va gia
muc tiéu chdng t6i dy phong cho nam 2010 vao khoang 89.000 VND tirc 1a cao hon
32% so voi gia dong cua ngay 25/12. Muc PE khoang 12 1an van thap hon so voi
nganh dau khi Trung Quéc dang & muc trén 40 lan, Thai Lan khoang 15 lan, An Do
trén 30 lan, Philippin khoang trén 20 lan.

= PVD kinh doanh it chju anh huéng cua bién dong ti gia mic di PVD c6 cac
khoan vay bang USD rét 16n do gia cho thué duoc tinh bang USD nén giam thiéu
duoc 16 do chénh léch ti gia gay ra.

PVS — Téng cong ty Dich v kj thugt Dau khi

PVS ciing 1a don vi gan nhu doc quyén tai Viét Nam trong mang dich vu cho thué
tau chuyén dung dé tham do, khai thac, ché bién san pham dau khi.

= Dich vu cung tng tau chuyén dung cong ty da ky trén 150 hop dong véi gié tri
udce dat 130 trigu USD. Doanh thu 3Q/2009 tang 5,4% so v&i cung Ky va dat 2.426 ti
ddng. Du kién ca nam dat 2.987 ti. Doi tau FSO/FPSO cua cong ty gom 18 tau va du
kién 1&n 20 tau trong nim 2010.

= Ngoai dich vy chinh trén, mang dich vu co khi ché tao cong ty da hoan thanh cac
dir an 16n nhu PCVL Pearl, CLJOC, PremierQil Chim s&o,.. Vi téng doanh thu 3Q
tang 100% so va&i cung ky nam 2008 va dat 2.866 ti va ca nam udc dat 3.529 ti.
Mang dich vu co khi ché tao hira hen s& tiép tuc dugc phét trién manh nho thi truong
rong lén, du kién mang nay s& chiém ti trong ngay cang Ion trong co cau doanh thu,
tr 27% nam 2009 1én 35% nam 2010.

= Dich vu cin cr cang 3Q/2009 ting 30% so vai cling Ky va dat 306 ti dong, hoat
dong thuong mai cling dem lai hiéu qua I6n véi doanh thu trong 3Q/2009 uée dat
1.345 ti va sé tiép tuc ting manh trong nam 2010.

= Dijch vu khac nhu van chuyén, lip dat, ddu ndi, van hanh, stra chit, khao sat dia
chét wdc dat 422 ti doanh thu trong 3Q/2009.

Két thuc nam 2009, doanh thu cua PVS dat 10.500 ti dong va lgi nhuan sau thué wac
dat 476 ti dong vai EPS du kién dat 2.723 VND/c6 phiéu va PVS dang giao dich voi
gi4 33.600 VND thi PE nam 2009 vao khoang 12,97 1an. Trong nim 2010, doanh thu
du kién ciia PVS uéc dat 12.500 ty dong, loi nhuan sau thué udc dat 749 ty dong va
EPS dur kién vao khoang 3.749 VND.

PGD — Cong ty cé phan phan phéi khi thap ap dau khi Viét Nam:

PGD la Coéng ty phan phéi khi thip &p duy nhét cho san xuét cdng nghiép qua hé
thdng dudng 6ng tai Viét Nam. Vai loi thé doc quyén trong cung cap san pham khi
thap ap.

= Téc t6 tang truong san luong, doanh thu cua don vi kha nhanh. San pham cua don
vi c6 lgi thé canh tranh rat Ién nhe tinh wu viét caa khi thap ap. Chi phi sir dung khi
thip &p chi bang 60% so véi sir dung dau DO hozc dau FO, 1a 2 loai nhién liéu chinh
trong cdng nghiép hién nay.

= Hiéu qua hoat dong kinh doanh cua don vi rat tét so véi cac don vi phan phéi khi
gas. Loi nhuan bién cua don vi cao gap 8 l1an so vai trung binh nganh céc cong ty
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phan phéi khi gas trong nam 2008, va gip 3 lan trong 3Q/2009.

= Trong nim 2010 hoat dong kinh doanh cta don vi tiép tuc 6n dinh nho san luong
cung cap 6n dinh cho céc khach hang hién tai. Tuy nhién van ton tai mot sb bat on
dén tir khach hang chinh 12 Vedan khi cong ty nay van dang gap cac rac rdi vé van
dé moi truong co thé anh huong dén san luong tiéu thu khi. Chung t6i du bao nam
2010 san luong khi thap ap tiéu thy udc dat 13,9 triecu MMBTU va tiang 26% so Vi
nam 2009. Doanh thu dy kién dat 1.500 ti lai loi nhuan sau thué khoang 213 ti dong.
V6i EPS nam 2009 dat 5,009 thi PE nam 2009 vao khoang 11,28 lan va PE du kién
nam 2010 vao khoang 12 lan.

Chi tiéu téng hgp cac doanh nghiép

S0 lwgng co PE  Doanh thu LNST EPS  Doanh thu LNST
phan (ty dong) (ty dong) ‘10* (ty dong) (ty dong)
PVD 210.511.718  6.350 10,54 4.100 854 6.270 5.340 1.254
PVS 173.803.431  2.723 11,62 10.500 476 3,479 12.500 749
PGD 33.000.000 5.009 11,28 1.089 165 4.260 1.527 213
Nguon: PSI téng hop
2. San xuit cao su tw nhién

Nhu cdu cao su gan lién véi chu
ky cua nganh cdng nghiép 0 td
thé gisi

Viét Nam dirng thir 6 vé nguon
cung cap, thiz 5 vé khai thac va
thir 4 vé xudt khdu cao su tuw
nhién

Téng quan nganh

Nganh cao su chia 1am hai mang chinh, cao su ty nhién san xuat tir ma cay cao su va
cao su (tong hop) duoc ché bién tir dau mé. Cao su ty nhién va cao su nhan tao la
nhitng san pham c4 tinh thay thé cho nhau. Hién nay nhu cau tiéu thu cao su tu nhién
chiém khoang 40-45% tong nhu cau cao su thé gidi. Cao su duoc dung chu yéu dé
san xuat 16p xe, chinh vi vay nhiing bién dong cua nganh cong nghiép 6 td ¢ anh
huong rat 16n ti nhu cau tiéu thu va gia cao su thé gidi.

CAac nude san xuit cao su chinh tap trung tai Chau A, trong d6 san luong cao su tai 7
qudc gia san suat 16n nhit chiém hon 90% téng san lwong cao su tu nhién toan thé
giai.

Viét Nam dung thir 6 vé ngudn cung cip, tha 5 vé khai thac va thir 4 vé xuit khau
cao su ty nhién. Nhitng nam gan déy, cao su ludén 1a mit hang quan trong trong co
cu xuat khau cua Viét Nam, chiém ty trong khoang 2-3% tong kim ngach xuét
khau. Theo Téng cuc Théng ké, nam 2009 Viét Nam xuét khiu 726 ngan tan cao su,
tang 10,3% so v&i nam 2008, gia tri dat 1,2 ty USD, giam 25,2% so véi nam 2008.
Dién tich trong va san lugng cao su tw nhién khai thac cua Viét Nam luén giit mirc
tang qua cac nam. Tong dién tich trong cao su Viét Nam nam 2008 dat 618,6 nghin
ha, sang nam 2009 dién tich tang thém 4,8% 1én khoang 648,6 nghin ha.
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NANG SUAT CAO SU (kg/ha) SANLUQNG VA XUAT KHAU
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Nguén: ANRPC

Nguén: GSO, PSI
Hién tai c6 8 cong ty thugc nganh cao su niém yét trén thi truong ching khoan.
Trong d6 5 cong ty c¢6 hoat dong kinh doanh chinh 1a trong, khai thac, ché bién cao
su tu nhién bao gom:
Cong ty C6 phan Cao su Bong Phu (DPR)
Cong ty Cb phan Cao su Phudc Hoa (PHR)
Cong ty C6 phan Cao su Hoa Binh (HRC)
Cong ty C6 phan Cao su Tay Ninh (TRC)
Cong ty C6 phan Cao su Théng Nhat (TNC)
Tinh hinh hogt dgng s@n xudt kinh doanh nim 2009
Nhin chung trién vong két qua kinh doanh nim 2009 cua céc doanh nghiép trong
nganh kha lac quan. Dic biét quy IV 2009 dwoc di béo bdo s& c6 nhiéu dot bién
trong két qua kinh doanh nhd gia ban cao su da ting gan 50% so v&i dau nam. Hién
nay gia cao su dugc duy tri & ngudng trén 46 triéu dong/tin va van dang trong xu
huéng ting. Hon nira, quy IV thuong 1a mua cao diém vé tiéu thu cao su trong ca
nam (binh quan déng gop 40% tong doanh thu ca nam). Do d6 cic doanh nghiép
trong nganh s& hoan thanh va vuot ké hoach dé ra.

Toém lwge cac chi tiéu chinh

Tong tai san Q3/2009 (ty VND ) 1.672.403 1.137.153 658.374 429.413 261.806
Vén CSH Q3/2009 (ty VND ) 1.105.412 771.294 567.288 351.111 233.182
Pon bay 151 1.47 1.16 1.22 1.12
Doanh thu thuan 2009E (ty VND ) 1.097 683 456 192 175
Loi nhuan rong 2009E 329 225 164 62 25
Bién lgi nhuén (%) 29,9 32,9 35,9 32,2 14
ROA (4 quy) 12,19 14,71 23,43 15,32 3,06
ROE (4 quy) 22,71 22,64 28,51 18,4 3,64
EPS (du kién 2009) 4.046 5.638 5.466 3.591 1.298

Danh gia két hop céc tiéu chi vé& doanh thu, bién loi nhuan va hiéu suit sir dung vén
thi TRC va DPR vuot troi hon so vai 3 doanh nghiép con lai. Nam 2009, PHR dat
doanh thu I6n nhit so vai cac doanh nghiép con lai, tuy nhién ciing can luu y trong
doanh thu nim nay c6 khoan thu nhap bt thuong tir hoat dong thanh 1y mot s6 vuon
cay thyc hién trong nam. Cong tac quan ly, cat giam chi phi cia PHR con chura toi
wu dan t6i bién loi nhuan va hiéu suit sir dung von tuong di thap so véi cac doanh
nghiép con lai (trir TNC).

TNC do hoat dong dan trai trén nhiéu linh vuc, ning suat vudn cay thap so vai binh
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quan nganh khién gi& vn va chi phi lon. Hiéu sut st dung vén & muc thap.

DOANH THU SO SANH (ty dong)

BIEN LOI NHUAN SO SANH
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Gia cao su tiép tuc tang do san
lrong bi thu hep, nhu cau sir
ting va gia dau hoi phuc

TUONG QUAN GIA DAU - GIA CAO SU
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Hiép hoi cac québc gia san xuat cao su ANRPC dy bao gi& cao su tu nhién trong nim
2010 c6 thé tang 30% so v6i nam 2009.

Sy mét can bang vé cung cau cao su ty nhién do san lugng sut giam trong khi nhu
ciu cao su ngay cang ting nhd nén kinh té thé gigi chuyén bién tét, dic biét 1a nganh
cong nghiép 6 t6 phuc hdi da khién cao su ting gid manh trong nhitng thang cudi
nam 2009, va du béo s tiép tuc ting trong nim 2010.

GIA CAO SU VA CHENH LECH CUNG - CAU
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Trung Quéc da tré thanh thi
trieong 6 t6 1on nhat thé gidi voi
doanh sé ndm 2009 trén 13 triéu
xe. Tién vong trong nam 2010
thi truong nay sé tang truong
10-15%
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Nguon: IRSG, PSI téng hop

Theo du bo cia Co quan Ning luong EIA, gia diu thé trong nim 2010 s& 6n dinh
trén mirc 81$/thing. Gia dau ting s& lam ting gia cao su téng hop va gian tiép lam
tang gia cao su tu nhién.

Bén canh do, nén kinh té cac nudc san xuét 6 t6 16n nhat thé gii nhu Trung Qudc,
My va Nhat déu dang hoi phyc. Nam 2009, doanh s6 ciia nganh san xuat 6 t6 Trung
Québc da dat muc 13 triéu xe va theo du bao sé tiép tuc ting tir 10-15% trong nim
2010, Ién trén 16 triéu xe. Nén cong nghiép san xuat 6 td cua My, Nhat ciing duoc
ky vong s& hoi phuc trong nam 2010 va ciing phai ké dén An Do nhu mot nén cong
nghiép san xuat 6 t6 mai ndi va hira hen nhiéu trién vong trong nam 2010.

Véi trién vong tuwong doi kha quan cua thi triong cao su thé gidi trong nam 2010,
cling Véi nhieng chinh sach hé tro cia Chinh phu doi véi nganh cao su Viét Nam va
néi luc cua cac cong ty trong nganh, ching t6i tin twéng cé phiéu nganh cao su tw
nhién ddang dwoc quan tam va xem xét dau tw trong trung va dai han.
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Thi phan tép trung vao 3 doanh
nghiép thugc Vinachem.

Mgt hang I6p xe 6 td Radial vdn
bé ngé cho nhdap khau.

Ty VND
6,000 -

5,000 -
4,000
3,000
2,000

1,000

Tang trwéng doanh thu

alll

Téng quan nganh

Hién nay, thi phan ciia nganh san pham sam 16p trong nudc chu yéu tap trung vao 3
doanh nghiép thudc Tong cong ty hoa chat (Vinachem) 1a CTCP Cao su Pa Ning
(DRC), CTCP c6ng nghiép cao su Mién Nam (Casumina), CTCP Cao su Sao Vang
(SRC) chiém khoang 40% thi phan theo doanh sé. Khoang 10 doanh nghiép FDI
khéc chi yéu tap trung san xuét sam 16p cho xe 2 banh.

Co c4u san pham cua thi trudng trong nudc kha khac biét vai thi truong thé gigi khi
c6 toi 95% s6 lwong san pham tap trung va san pham cho xe 2 banh. Thi truong 16p
xe O t6, Xxe may con rt tiém nang. Riéng ddi voi mat hang 16p 6 t6, hién trong nudc
chi chu yéu san xuat loai 15p Bias trong khi loai 16p Radial chii yéu duoc nhap khau
(3 doanh nghiép thudc Vinachem chiém tgi trén 50% thi phan san xuat 16p 6 t).

Tinh hinh sé@n xudt kinh doanh 2009

Nam 2009 1a mot nim kha thuan loi cho nganh san xuat sam 16p. Mac du nén kinh té
thé giai tiép tuc da suy thoai nhung viéc chinh phu cac nude day manh cac géi kich
thich kinh té 12 mot yéu t6 hd tro manh trong nganh céng nghiép 6 td noi chung va
nganh san xuat sam 16p nai riéng.

Doanh thu caa 3 doanh nghiép san xuat trong nudc van dat mirc ting truong tét 1a
23%.

Dic biét, véi viéc gia cac loai nguyén liéu dau vao giam manh, bién loi nhuan cua
nganh da ting cao, tao lgi nhuan dot bién.

Bién lgi nhuin rong 1000
F 120.00
- 100.00
F 80.00
- 60.00
- 40.00

r 20.00

2006 2007

B Doanhthu

CSM ddn dau vé doanh thu va
thi phan nhung DRC c6 hi¢u qua
hoat dong 2009 tot hon

2008 2009E
® Loinhuan gop

2006 2007 2008 2009E

——CSM
SRC
= Gi4 dau thé (WTI)

= DRC
=== Gi4 cao su ty nhién (binh quan)

CSM DRC SRC
Téng tai san Q3/2009 (ty VND ) 1.325,9 711,8 563,5
Vén CSH Q3/2009 (ty VND ) 496,5 481,3 218,3
Don bay 63% 32% 61%
Doanh thu thuan 2009E (ty VND ) 2.448 1.845 1.085
Loi nhuén rong 2009E 287 390 110
ROA (4 quy) 21,7% 54,8% 19,5%
ROE (4 quy) 57,8% 81,0% 50,4%
EPS (dy kién 2009) 11.489 25.350 10.185

Trong 3 doanh nghiép niém yét trong nganh, Casumina cé hé théng dai ly ban hang
cling nhu quy md san xuit cao nhit va ciing 1a doanh nghiép c6 doanh thu ding dau.
Tuy nhién, xét vé hiéu qua, DRC lai 12 doanh nghiép c6 loi thé. Bén canh cac san
pham thong dung, DRC chiém duoc thi phan cao trong san xuét cac loai 16p xe dic
ching danh cho xe siéu truong, siéu trong khéng chi trong nugc ma ca trong khu
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Thi truong mo réng cung Vdi da
phét trien kinh te

Chinh sach hé tro- thué nhdp
khau khien so luwong xe nhap
khau tang cao

Cac doanh nghiép trong nuéc o
thi phan én dinh

Gia nguyén liéu c6 chiéu huéng
tang

Canh tranh tir cAc nha san xuat
nudC Ngoali

Chi phi vén sé c6 chiéu huwéng
tang lén

vire. Pay ciing 1a mang san phdm dong gop 16n cho gié tri xuat khiu caa DRC.
Trong khi d6, véi hé thong dai ly 16n, chi phi ban hang cua Casumina la kha cao so
véi 2 doanh nghiép con lai.

SCR c6 quy md san xuit nho hon va hiéu qua hoat dong thap hon DRC va
Casumina.

Trién vong 2010

Thudn loi:

Viét Nam dang trong giai doan phat trién kinh té ma trong d6 cac linh vuc cong
nghiép, giao théng van tai, co s¢ ha tang luoén dugc Chinh phu quan tm. Véi da phat
trién chung, cac nhu cau vé phuong tién di lai, van chuyén hang héa, van hanh khai
thac n6i chung va nhu cau sir dung cac loai sam, 16p sé tiép tuc tang Ién.

Trong ndm 2009, cting véi cac chinh sach kich thich kinh té n6i chung, Chinh phu da
giam thué nhap khau mot s6 mat hang trong d6 co 6 t6, xe may. Diéu nay da khién
cho lwong nhap khau 6 to xe may trong nam 2009 ting kha manh.

Luong xe luu thong ting cao chic chan s& tao nhu cau sir dung sam 16p thay thé 6n
dinh trong cac nam tai.

Hién tai, thi truong trong nuéc kha tap trung véi mot so it cac nha cung cap. Nhu da
phan tich ¢ trén, hoat dong cua cac doanh nghiép trong nuéc tap trung vao linh vuc
san xuat chinh. Cac doanh nghiép da c6 mot hé théng tiéu thu qua kénh phan phdi,
cac khach hang 16n chiém ty trong I6n trong doanh thu va day 1a diéu kién dé c6 thé
duy tri hoat dong 6n dinh trong thoi gian toi.

Kho khan:

Trong nim 2008 va dau ndm 2009, véi da suy thoai kinh té, gia nhiéu loai hang hoa,
nguyén liéu sut giam manh. Néu nhu day 1a yéu té hd trg cho nganh san xuét sim
16p trong nam 2009 thi sang nam 2010, yéu t& nay s& mat di khi xu thé ting tro lai
cuia gia cac hang hoa vat liéu co ban nhu dau thé, cao su ty nhién, thép, vat liéu tong
hop déu c6 chiéu hudng ting.

Trung Quéc, Thai Lan, Indonesia ... déu 1a cac nudc ¢ nén cdng nghiép san xuat 6
t6 va xe may phat trién hon Viét Nam. Day 1a mot trong céc luc luong cé kha ning
canh tranh manh véi c&c doanh nghiép trong nudc trén ca thi truong tiéu thi ndi dia
tai Viét Nam ciing nhu thi truedng xuat khau.

Nim 2008, lién doanh Kumho Tires da dua vao hoat dong nha may san xuét 15p
Radial voi cong sut 16n 1a 3,15 triéu 16p/nim va du kién ndm 2010, giai doan 2 s&
hoan thanh, dua téng céng suat 1&n 13 triéu 16p/nam.

Nhu da phan tich trong phan tdng quan kinh té vi mé, trong nam 2010, Chinh phu s&
wu tién 6n dinh kinh té va phat trién bén viing. Sau giai doan 2009, tin dung da ting
truong kha manh va lam phat c6 nguy co quay lai. Vi vdy, nhiéu kha nang mat bang
|4i suat dugc nang 1én. Day s& 12 mot kho khin mai cho cac doanh nghiép trong giai
doan t6i, dic biét khi cac doanh nghiép ¢ nhu cau sir dung vén 16n dé phuc vu cho
c4c dy &n 16n va mo rong san xuat.

Véi C&c yéu to phdn tich trén day, chiing toi cho rang, nganh san xudt sam 1op van
c6 kha ndng duy tri hoat dong on dinh va ting trirong doanh thu véi téc dé khoang
10%. Mdc du bién lpi nhugn gdp trong nam 2010 khé cé thé dat mite dgt bién nhuw
trong nam 2009 nhung nhin chung van duy tri ¢ mic trung binh (khodng 15%). Vi
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vdy, ddy van c6 thé 1a mét linh vue ma cdc nha dau ti ¢é thé xem xét dau tw trong
trung va dai han.

San xuat banh keo, sira

Téng quan nganh

Hién nay, tai Viét Nam, c6 khoang 23 nha san xuat banh keo néi chung dang hoat
dong. Tuy nhién, nang luc san xuat kinh doanh chi tap trung & mot sé cong ty 16n
trong d6 c6 cac doanh nghiép dang niém yét trén cac S& giao dich chimg khoan nhu
CTCP Kinh D6 (Kinh do), CTCP Thyc pham Kinh D6 Mién Bic (North Kinh do),
CTCP Banh keo Hai Ha, CTCP Bibica.

Nganh dwge danh gid cé toc d¢  Theo danh gia ciia Business Monitor International, ting truong nganh nhiéu kha
tang trirong cao ning s& dat mirc cao trong cac nam téi véi toc do ting tiéu dung khoang 18,79% toi

nam 2013, trong d6 linh vyc banh keo c6 thé ting tGi 28% vé san luong tiéu thu
hang nam. Xu huéng ding d6 dn nhanh ngoai bita chinh s& I1a yéu t6 c6 thé tao nén
tang truong manh cho nganh.

Canh tranh tir cac doanh nghiép  Hién nay, nguoi tiéu dung Viét Nam van c6 xu thé chudng hang ngoai. Bén canh do,
nudC ngoai, san phdm nhdp vin @& chét luong thuc phdm ciing 1am han ché su tiép can thi truong cua nhiéu

khdu

doanh nghiép trong nude. Trong khi d6, cac loai san pham nhap ngoai vao Viét Nam
rat da dang va phong phu.

Tinh hinh SXKD 2009

Tang trwéng doanh thu 2 céng ty siva Tang trwong doanh thu
T§ VND T§ VND cac congty banhkeo
12,000.00 4 r 25% 4,000.00 4 r 30%
3,500.00 |
10,000.00 - L 20% 25%
3,000.00 -
8,000.00 | 15w 2,500.00 - 20%
6,000.00 - 2,000.00 - F15%
r10% ]
4,000.00 - 1,500.00 r 10%
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Nguén: Reuters, BCTC DN, PSI tdp hop
Trong niam 2009, nhin chung cac linh vic san xuit ban keo, sira déu c6 mirc ting
truong doanh thu kha tét (khoang 16% cho linh vuc san xuat san pham stra va trén
10% cho linh vuc san xuat banh keo). Diéu d6 cho thay anh huéng cua khing hoang
dén cac linh vuc san xuét thuc pham nay 1a khong Ion.
Déi véi cac doanh nghiép ddu nganh nhu VNM va KDC, NKD, bén canh viéc co
doanh thu dat murc tang truéng tot, bién loi nhuan ciing dwoc duy tri & mac cao do
tan dung dugc chi phi dau vao gia ré do nén kinh té chung suy thoai.
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Nguon: Reuters, BCTC DN, PSI tgp hop
VNM HNM KDC NKD  HHC  BBC

Tdng tai san 2009E (Ty VND) 7,418 197 3,623 637 189 645
Vén CSH 2009E (Ty VND) 6,096 154 2,498 260 115 502
Ty 18 No/Tong TS 17.83%  21.88%  31.04%  59.25%  39.16% 22.1%
Doanh thu thuan 2009E (Ty

VND) 10,615 287 1,575 836 450 577
Loi nhuén rong 2009E (Ty

VND) 2,596 12 514 100 20 39
ROA 34.99% 6.03%  14.19%  15.69%  10.72% 0.06
ROE 42.58% 7.72%  2057%  3850%  17.62% 0.08
EPS co ban (du kién 2009) 6,764.12  951.05 8999.41 6,777.20 3,698.63 2,529.05

Doanh thu sé tiép tuc ting
truong cung Véi sw phuc hoi
kinh te

Gia nguyén ligu dau vao co thé
anh hwong toi bién loi nhugn

Qué trinh tham gia tu do thuong
Mmai tgo ap luc canh tranh cho
cac doanh nghiép

5. Ngan hang

Nguon, BCTC DN, PSI tdp hop
Trién vong 2010

C6 thé thdy, linh vyc san xuat thuc pham néi chung van dang c6 nhiéu tiém ning
tang truong. Viéc ngay cang nhiéu gia dinh c6 nhu cau d6i voi cac thuc pham ché
bién sén s& 1a yéu té hd tro tich cuc cho nganh trong cac nam téi.

Cho dén d4u nam 2010, nén kinh té thé gisi da c6 nhitng ddu hiéu hdi phuc rd nét
hon. Piéu nay khién cho gia nhiéu loai hang hoa 1a ddu vao cho cac nganh san xuat
tang 1én va dy béo con tiép tuc ting trong nim 2010.

Theo chinh sach cat giam thué quan cua Viét Nam khi thuc hién cac cam két
CEPT/AFTA cua khu vuc ASEAN va cam két véi To chirc thuong mai thé gioi
WTO, nhiéu san pham thyc pham nhap khau s& dugc giam thué. Véi xu thé ua
chudng dd ngoai nhu hién nay, ddy 1a mot thach thie Ion d6i voi cac doanh nghiép
trong nudc.

Véi nhitng phdn tich nhw trén, chiing téi cho rang nam 2010, cdc doanh nghiép san
Xudt thuc phdm van c6 nhiéu trién vong ting trieong doanh thu nhung sé kho Qi
ot bién loi nhugn 16n khi chi phi nguyén li¢u ting cao. Linh vuc san xudat thyc
pham van & mét thi trieong tiém néing trong trung va dai han.

Tong quan nganh

Hé thong ngan hang thuong mai (NHTM) Viét Nam hién nay gom c6 4 NHTM nha
nuée, 39 NHTM c¢6 phan, 5 NHTM 100% vén nuéc ngoai, 40 chi nhanh NHTM
nudc ngodi. Trong sé cac NHTM cd phan, tinh d&én cudi nim 2009 da co 6 ngin
hang niém yét cb phiéu: Vietcombank, Vietinbank, Sacombank va Eximbank niém
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Két qua kinh doanh cua céc
NHTM dwoc hwong loi ding ké
tir goi hé tro 13i suat 4% va
chinh séch tién té néi long

Loi nhugn bién ter hogt déng tin
dung cua cac NHTM giagm sut
trong niza cuéi nam

Tang truong tin dung virot xa
ting trwong huy déng von gay
kho khan thanh khoan cho céc
NHTM trong nia cuéi ndam

yét tai HOSE ; ACB, SH Bank niém yét tai HNX.
Tinh hinh SXKD 2009

Nam 2009, cac NHTM Viét Nam d tich cyc trién khai thuc hién goi h tro 14i suat
4% @é kich cau caa Chinh phi.

Bén canh d6, mat bang 14i suat dugc duy tri & muac thap (trong thang 2, NHNN da
giam lai suat co ban xuéng 7% va duy tri cho téi thang 11). Cung véi cac goi hd tro
1ai suat, mat bang 14i suat dwoc duy tri & muc thip trong phan 16n nim 2009 da c6
tac dung kich cau rd rét, nhu cau vay vén cua cua cac doanh nghiép, ho san xuét ting
manh, qua d6 gitp cac NHTM m¢ rong hoat dong tin dung.

Do tac dong cua cac goi hd tro Iai suat kich cau, nhu cau vay vén ting kéo theo ting
truong tin dung cao cua hé thong ngan hang. Dé dap tng nhu cau vé vén dé cho vay,
cac NHTM di day manh huy dong vén tir thang 2. Tuy nhién, nhu cau von dan day
LS huy dong tang 1én trong khi tran LS cho vay (trir cac khoan vay tiéu ding theo co
ché LS thoa thuan) bj khéng ché & mirc 10,5% tir thang 2 dén hét thang 11. Do do,
chénh léch gitra LS huy dong va cho vay cang vé cudi nim cang bi thu hep. Diéu
nay da lam giam lgi nhuan bién tir hoat dong tin dung trong nira cubi nam 2009.

Hét nam 2009, ting truong tin dung da dat 37,73%, vuot xa ting trudng huy dong
(26,98%). Thyc té nay da din dén tinh trang khé khin vé thanh khoan cuaa hé théng
NHTM trong ntra cudi nam.

Dién bién I4i suat huy dong binh quan ciia mét s6 NHTM nim 2009

11 4
10 -+

9 4

8

7 4

6 4

5 4

4

TSI T

Q’\\Q Q\’\Q 0’\\0 Q\’\Q Q\’\Q Q\’\Q Q'»\Q 0’\\0 Q\’\Q Q\’\\, Q\’\x Q'»\'»

LS huy ddng 6 thang (%/nam)

Loi nhudn cia cac NHTM diwoc
cai thi¢n, tuy nhién khong co
nhiéu dét bién. Loi nhudn tir
hoat dong tin dung van chiém ti
trong lon

= LS huy dong 12 thang (%/nam)

Nguon: Thomson Reuters
Két qua kinh doanh ctiia ca&c NHTM nhin chung sém hdi phuc va duoc cai thién so
VvGi nam 2008, tuy nhién khong c6 nhiéu dot bién. Dén thang 11, nhiéu NHTM da
hoan thanh va vuot muc tiéu loi nhuan ca nam 2009, nhung mirc d6 vuot ké hoach
khong cao.
Vé co ciu loi nhuan, thu nhap tir hoat dong tin dung van chiém ti trong chi yéu
(khoang 60% - 70% véi cac ngan hang 16n nhu Vietcombank, ACB, STB va trén
70% vai cac ngdn hang nho).
Loi nhuan truéc thué 11 thang/2009 so véi ké hoach ciia mt s6 NHTM

hoach LN
truéc thué 2009

(ty @)

Thuc té/Ké
hoach (%)

A s LN truéc thué
Ngén hang ruoc HLe

11T/2009 (ty d)
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Chi tiéu
Tong tai san (ty dong)

NVCSH (ty dong)

LN sau thué (ty dong)

ROE

ROA

EPS co ban (dong)
BIV
P/E
P/B

VCB 4.400 3.400 129,4
ACB 2.300 2.700 85,2
Techcombank 2.060 2.000 103,0
STB 1.658 1.600 103,6
Ocean Bank 280 255 109,8
Maritime Bank 880 600 146,7
ABBank 374 400 93,5
MB 1.150 1.000 115,0
Lien Viet Bank 542 465 116,5

Nguon: PSI téng hop

CA4c chi tiéu tai chinh cia cac NHTM niém yét tai HOSE va HNX

2006
2007
2008
2009E

2006
2007
2008
2009E

2006
2007
2008
2009E

2006
2007
2008
2009E

2006
2007
2008
2009E

2009E
2009E
2009E
2009E

VCB CTG ACB STB EIB SHB
166.952 135.443 44.645 24.776 18.324 1.322
197.408 166.113 85.392 64.573 33.710 12.367
221.950 193.590 105.306 68.439 48.248 14.381
225.093 226.570 169.513 98.243 62.867 21.156

11.127 5.638 1.654 2.870 1.947 511
13.552 10.647 6.258 7.350 6.295 2.178
13.790 12.336 7.766 7.759 12.844 2.267
15.798 16.378 9.853 9.346 13.875 2.430
2.875 603 505 470 258 7
2.398 1.149 1.760 1.398 463 127
2.520 1.804 2.211 955 711 195
4.432 2.264 2.113 1.425 1.144 336
25,84% 10,69% 30,56% 16,38% 13,28% 1,38%
19,43% 14,12% 44,49% 27,36% 11,25% 9,44%
18,44% 15,70% 31,53% 12,64% 7.43% 8,76%
29,96% 15,77% 23,99% 16,66% 8,56% 14,33%
1,72% 0,45% 1,13% 1,90% 1,41% 0,53%
1,32% 0,76% 2,71% 3,13% 1,78% 1,85%
1,20% 1,00% 2,32% 1,44% 1,74% 1,46%
1,98% 1,08% 1,54% 1,71% 2,06% 1,89%
3.663 2.012 2.716 2.127 1.306 1.682
13.055 14.555 12.664 13.948 15.835 12.149
12,8 13,6 14,3 11,3 18,4 12,8
3,6 2,0 2,9 17 15 18

Linh vic ngan hang sé tiép tuc
xu hwdng hoi phuc va én dinh
cing véi sw hoi phuc cua nén
kinh té nhung sé gap nhitng kho

Nguon: PSI téng hop
Trién veng kinh doanh 2010

Nhu d4 phén tich trong phan kinh t& vi mé, nam 2010, muc tiéu chinh caa Chinh pha
s& la 6n dinh kinh t&, kiém ché lam phat, dam bao ting trudng bén vimg. Do dé, viéc
timg budc giam néi long tién té s& 1a tat yéu. Theo ké hoach, tang truong tin dung
dugc khdng ché ¢ mirc 25%. Trong khi d6, hoat dong huy dong vén duoc du bao
van gap nhiéu kho khan, it nhit trong quy 1/2010 khi tran LS huy dong bi khéng ché
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khan nhat dinh

Thu nhdp tir cc hoat dong phi
tin dung c6 thé duwoc cdi thién

Cac chinh sach c6 thé anh
hwong toi hoat dong kinh doanh
Ciia cac NHTM trong nam tdi

Canh tranh dén tir cac ngan
hang 100% von nuwdc ngoai dau
tién xuat hi¢n trén th; trieong

& muc dudi 10,5%/nam. Ngay ca trong dai han, khi LSCB duoc NHNN diéu chinh
tang, mit bang LS huy dong cao hon thi ciing khong dé cho cc ngan hang huy dong
vén khi déu tu chang khoan va dau tu bat dong san s& 1a nhitng kénh dau tu canh
tranh khdc liét khi TTCK va thi truong BDS héi phuc. Khi huy dong vén khé khan,
khong dap tmg du nhu cau cho vay, vdn cho vay dau ra ciing budc phai co hep lai.
Mic du tinh hinh nim 2010 s& duoc cai thién so véi nim 2009, nhitng kho khin van
hién hitu truéc mat. Do vay, chlng tdi cho riang hoat dong kinh doanh ciia hau hét
cic NHTM dugc dy bdo van sé ting trudng trong nam 2010 nhung loi nhuan s&
khong c6 nhiéu dot bién, tham chi mot s6 NHTM phu thugc quéa mic vao hoat dong
tin dung s& gap nhiéu kho khin. Muc tiéu phat trién than trong, 6n dinh va bén viing
Ién s& duoc cac ngan hang dit 1én hang dau.

Sau 2 nam khé khan khi TTCK suy giam, hoat dong ngoai thuong, FDI, FII va
ngudn kiéu hdi bi anh huéng khé nghiém trong do suy thoai kinh té toan cau, cac
hoat dong phi tin dung ciia cac NHTM da hoi phuc tr lai tir cudi nim 2009. Nguon
thu tir c4c hoat dong nhu kinh doanh ngoai hdi, kinh doanh vang, dau tu chung
khoan, cac dich vy thanh toan, chuyén tién, tai trg thuong mai,... da giup nhiéu ngan
hang vuot qua kho khian. Dy bao, mot s6 NHTM nang dong van sé dat duoc két qua
t6t trong cac linh vuc ndy (trir hoat dong kinh doanh vang), dac biét khi nén kinh té
Viét Nam va cac thi truong chinh nhu M§, EU, Trung Qudc tiép tuc hdi phuc.

- Trong nim 2010, cac NHTM c6 phan, nhit 1a cc ngan hang nho, s& phai gap rat
thuc hién ting von diéu 18 trong nim 2010 dé dap ung 19 trinh ting von theo quy
dinh tai Nghi dinh 141/2006/NB-CP (dén cudi nam 2010 vbn diéu 1& cua cac NHTM
cd phan phai dat 3.000 ty dong). Trong bdi canh canh tranh trong linh vuc ngan hang
ngay mot khdc liét, viéc tang von diéu 1¢ s& gitp cac NHTM c¢6 phan ting cudng sic
manh tai chinh, tuy nhién viéc tang von khéng xuat phat tir nhu cau néi tai rat co thé
sé lam giam hiéu qua kinh doanh.

- Luat ngan hang nha nudc sira doi, Luat cac to chuc tin dung sira doi, Thong tu vé
viéc cap phép thanh lap va hoat dong cia cac NHTM c¢d phan cé thé s& duoc ban
hanh (hién cac van ban nay déu dang dugc du thao dé iy y kién) theo hudng lanh
manh hoa va kiém soat chit ché hon hoat dong cua cac NHTM.

Trong nam 2009, 5 ngan hang 100% vbn nudc ngoai dau tién di nhan gidy phép,
thanh 1ap va mo rong hoat dong, gém HSBC, Standard Chartered Bank, ANZ,
Shinhan Bank va Hong Leong Bank. Sau khi thanh 1ap ngan hang con, ca HSBC va
ANZ d3 nhanh chong khai truong nhiéu diém giao dich méi.

bay 1a lyc lugng s€ tao nén tinh canh tranh manh trong nganh ngén hang trong
nhitng nam t&i va diéu nay doi hoi cic NHTM trong nudc phai nhanh chéng nang
cao ning lyc canh tranh caa minh ca vé tai chinh, quy mé hoat dong va chit luong
san pham dich vu.

6. Kinh doanh dich vu chirng khoan

Tong quan nganh

Tinh dén cudi nam 2009, TTCK Viét Nam c6 105 CTCK duoc thanh lap va cap
phép hoat dong. Trong sé d6 c6 8 CTCK da niém yét ¢ phiéu, bao gdbm Cong ty CP
CK Sai Gon (SSI), Coéng ty CP CK TP.HCM (HSC), Cbng ty CP CK ngén hang
ndng nghiép va phét trién ndng thén Viét Nam niém yét tai HOSE; Cong ty CP CK
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Hoat dong kinh doanh cua céac
cong ty ching khodn duwoC Cdi
thién dn twong va nhanh chéng
nho sw phuc hoi twong doi
nhanh cua thi #ruwong ching
khoan

Nguon thu tir hoat déng méi gisi
Va tw doanh déng gép chii yéu
vao doanh thu va lgi nhudgn cua
cac cong ty

Céac cong ty ching khoan éap
dung nhiéu dich vy méi va canh
tranh quyét liér dé thu hat khéach
hang

Thi phan mdi gidi di c6 sw doi
ng6i mgnh mé

Kim Long (KLS), Céng ty CP CK Bao Viét (BVSC), Céng ty CP CK ngén hang
cong thuong (CTS), Cong ty CP CK Sai Gon — Ha Noi (SHS) va Cong ty CP CK
phd Wall niém yét tai HNX.

Tinh hinh kinh doanh 2009

Chi sau 9 thang dau nam, v6i hai dot thi phuc hdi va khoi sic manh mé cua thi
truong vao thang 3 — thang 6 va thang 8 — thang 10, nhidu CTCK di cong b loi
nhuan véi con s6 kha thuyét phuc va rat nhiéu trong sé d6 da vuot ca ké hoach dit ra
cho ca nam. Tham chi c6 mot s6 CTCK chi qua nira ndm da vuot ké hoach loi nhuan
ca ndm nhu CTCK Sai Gon, CTCK Thién Viét, CTCK Tan Viét. Du chua c6 con s
thdng ké chinh thirc vé lgi nhuan cia cac CTCK trong ca nam 2009, tuy nhién co thé
du bao hau hét cac CTCK s& dat loi nhuan rat kha quan.

Trong ndm 2009, chi s6 chirg khoan trén 2 san giao dich déu ting kha manh so voi
dau nam, s lwong cd phiéu niém yét, vn hoa thi truong gia ting va dong tién dé
vao thi truong ciing 16n hon dang ké so véi nhitng ndm truéc. Dién bién cia TTCK
trong nam 2009 da tao tién d& thuan loi dé cac CTCK ting ngudn thu, nhat l1a trong
hai hoat dong mdi giGi va tu doanh chirng khoan.

Ngoai ra, khi thi truong ting diém, mac hoan nhap du phong giam gia ching khoan
cling trod thanh mot ngudn thu va gép phan lam ting loi nhuan cho cac CTCK. Viéc
hach toan gia tri danh muc chang khoan tu doanh véi gia cao hon muc cudi nim
2008 1am cho sé hoan nhap du phong giam gia ching khoan trong 3 quy dau nam
tuong dbi dang ké véi nhiéu CTCK.

Ap lyc v& hoat dong kinh doanh di thuc ddy cac CTCK ting cudng nghién ctu phat
trién cac dich vu méi dé thu hat va giir chan khach hang. Trong nim qua, mot chiéu
thirc thu hit khach hang phat trién kha thanh cong, d6 1a st dung cac méi gioi ty do
va chia sé ty 1& phi giao dich thu dugc voi doi ngii nay. Thuc té cho thay déy 1a doi
ngil phat trién khach hang rét tét khi ho c6 dong luc thu hat va cham soc khach hang
manh m& khi duoc chia sé mac phi tinh trén gié tri giao dich tir cac nha dau tu méi.
Mot s6 CTCK lai sir dung cac chinh sach wu di trong giao dich chimng khoan dé thu
hat va giir chan khéch hang, nhat I1a khach hang VIP. Ching han khach hang VIP
dugce huong phi mdi gidi thap hon khich hang thong thuong, duoc giao dich ban
ching khoan truéc ngdy T+4 hoic duoc hd tro cdng cu don by tai chinh véi ti 16
kha hap dan.

Thi phan méi gigi trong nim vira qua da c6 sy d6i ngdi manh mg, nhat Ia trong Top
10. Sau nhiéu ndm nam giit vi tri s6 1 v& thi phan méi gisi c6 phiéu trén ca HOSE va
HNX, SSI da phai nhuong lai vi tri nay cho CTCK Thang Long — CTCK dugc xem
nhu ¢6 chién lugc kinh doanh linh hoat va dot pha nhét trong nam 2009. Thi phan
mdi gigi cua cac CTCK cuu trao nhu VCBS, ACBS hay BVSC ciing bi suy giam
dang ké trong xu hudng ddi 1ap véi sy vion 1én manh mé ciia mot loat cac tén tudi
méi noi.

Dang chi y 1a chi riéng 10 CTCK c¢6 thi phan méi gi¢i ¢6 phiéu I6n nhit da chiém
trén dudi 50% toan thi trudng, diéu ndy cho thdy miéng banh thi phan cia hon 90
cong ty con lai hét sc nho bé va trong birc tranh twoi sang chung cta nganh CK
nam 2009, van con nhidu CTCK, nhét 1a cic cong ty nhé dang phai chat vat duy tri
hoat dong kinh doanh cia minh.

Thi phan mai giéi c6 phiéu tai HOSE nim 2009 Thi phan mai giéi c6 phiéu tai HNX nim 2009
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CTCK khéc,
049%

VIS, 003%

Chi tiéu
Téng TS (ty dong)

NVCSH (ty dong)

Pon biy TC (lin)

DT thuén (ty dong)

LN sau thué (ty dong)

ROA

ROE

EPS diéu chinh (ddng)
PIE

I
VCBS, 003%

2007
2008
3Q2009

2007
2008
3Q2009

2007
2008
3Q2009

2007
2008
3Q2009

2007
2008
3Q2009

2007
2008
3Q2009

2007
2008
3Q2009

4Q géan nhat
2009

ACBS, 004%

FPTS, 004%

Kim Eng
VN, 003%

BVSC, 003%

Nguon: PSI téng hop
Céc chi tiéu tai chinh ciaia mét s6 CTCK niém yét

SSI
9.362
5.621
7.105

4.057
3.897
4.760

2,31
1,44
1,49

1.244
1.136
659

864
251
536

9,23%
3,34%
8,43%

21,30%
6,30%
12,39%

3.693
22,9

BVS
1.771
1.439
2.356

604
1.068
1.284

2,93
1,35
1,83

375
163
200

215
(452)
217

12,12%
-28,19%
11,46%

35,53%
-54,13%
18,49%

860
451

CTCK khéc,
058%

HCM
1.322
1.479
2.175

649
1.323
1.529

2,04
1,12
1,42

225
231
292

132
24
219

9,99%
1,68%
11,96%

20,35%
2,39%
15,33%

3.794
15,2

KLS
1.170
917
1.776

846
685
1.202

1,38
1,34
1,48

190
302
316

126
(347)
263

10,79%
-33,30%
19,55%

14,92%
-45,38%
27,90%

ACBS, 004%

SBS, 004%

IRS, 003%

VNDS, 003%

VCBS, 003%
ABS, 003%

Nguon: PSI téng hop

HPC AGR
570 7.134
527 7.356
555 9.029
238 835
385 869
392 1.424
2,39 8,54
1,37 8,47
1,42 6,34
125 443

56 737

74 755

65 129
(120) 35

8 282
11,48% 1,81%
-21,84% 0,48%
1,50% 3,45%
27,43% 15,49%
-38,45% 4,07%
2,09% 24,64%

- 2.354

- 10,2

Trién vong nganh nim 2010

Nguon: PSI téng hop
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Hoat déng kinh doanh cia cac  Theo du béo cua ching toi, hoat dong kinh doanh cua cac CTCK s& tiép tuc dat két

CTCK du bao sé tiép tuc 6n dinh  qua tich cuc khi nén kinh té va nhat 1a TTCK tiép tuc da hoi phuc viing chic hon

va tich cuc trong nam 2010 trong nam 2010.
Trong ndm 2010, dong tién d6 vao thi trudng duoc dy bao sé ting 1én va tinh thanh
khoan duoc cai thién. Hoat dong mdi gisi va tu doanh s& van 1a hoat dong chi dao
va dem lai ngudn thu chinh cua phan I6n cac CTCK trén thi truong. Tuy nhién so
V6i nam 2009, loi nhuan cia cac CTCK sé& khong quéa dot bién do TTCK ciing tiém
an khong it kho khin véi cac CTCK: dong tién vao thi truong tuy ting nhung s&
khong qué “néng” do anh huong tir chinh sach tién té that chat, canh tranh trong hoat
dong chitng khoan ngay cang gay gét cuing vai viéc ap dung hinh thic giao dich tir
xa rat c6 thé khién cac CTCK bugc phai giam phi dich vu dé thu hdt va giir chan
khéch hang, s& khong con nhiéu lgi nhuan tir hoan nhap du phong dau tu chimng
khoan khi thi truong dién bién 6n dinh.

Cdc chinh sach, quy dinh c6 thé - Thuyc té trong 2 dot song Ion cia TTCK nam 2009, dong tién tir hé théng ngan
dnh hwong t6i hoat déng kinh  hang dong mot vai tro xUc tac rat I6n. Tuy nhién sang nim 2010, véi mot loat céc
doanh ciia cdc CTCK trong nam — d6ng thai nham thuc hién hinh sach tién té that chit cua Chinh phu va NHNN s& c6
2010 han ché dang ké ludng tién tién chay vao TTCK ciing nhu quy md giao dich cua
TTCK va anh hudng dén ngudn thu cua cac CTCK.
- Thu tuéng Chinh phu d3 c6 yéu cau cham nhét 1a 90 ngay, ké tir 30/12/2009, chim
dirt moi hoat dong lién quan dén kinh doanh san giao dich vang va kinh doanh vang
trén tai khoan ¢ trong nudc. Quy dinh nay c6 thé s& l1am mat phan dong tién dau tu
tir san vang chay sang TTCK, it nhit Ia trong quy 1/2010.
- Quy dinh V¢ giao dich T+2 ¢6 thé dugc Bo tai chinh va UBCK cho phép thyc hién
dau nam 2010, va s& tao duoc tac dung kép: mot mit tao ra tinh cong bang cho céac
nha dau tu trén thi trudng, mat khac ting toc ¢ vong quay von cua cac nha dau tu
va tang tinh thanh khoan cta TTCK.

7. San xut thép

Téng quan nganh

Chang t6i nhan thiy san luong thép thanh pham tai Viét Nam hién nay da vuot xa
nhu cau trén thi trudng véi san lugng ude dat 5-6 tridu tin/nam, chung t6i wdc tinh
san lugng thép thanh pham da gap 2 lan cau trén thi truong. Trong thoi gian toi
nhiéu nha may cén thép s& duoc cip phép mai hoic di vao hoat dong s& cang 1am
cho canh tranh trong nganh ting manh. Tuy nhién mot sé ching loai thép hién nay
van phai nhap nhiéu nhu phdi thép, thép tim can ndng va du kién phai nam 2013 thi
cau vé céc loai thép ndy méi co ban duoc dap tng.

Hién nay san luong phdi thép hién dat khoang 4,5-4,7 triéu tin/nam, san lugng thép
xay dung dat 6,7-7,0 triéu tin/nam; thép can ngudi dat 2 triéu tin/nam va thép 14 ma
dat 1,2 triéu tin/nam. Riéng trong nam 2009 c6 3 dy &n Ién di vao hoat dong Voi
cong suat khoang 2 triéu tAn/nam. .. didu nay cang gia ting cung trén thi truong.

Tuy nhién véi viéc gia thép bi kiém soat chit ch& bai cac co quan quan 1y nha nuéc
thi viéc gia thép bién dong la khéng nhiéu, viéc ting gia thép chii yéu dén tir yéu t6
déu co va sy phu thudc cua gia thép Viét Nam va gia thép thé gigi khi gia phoi thép
tang tro lai clng véi nhu cau ting va sy phuc hdi caa nén kinh té thé gioi.
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Doanh thu 09

(Triéu ddng)

Tinh hinh SXKD 2009

Nganh thép nam 2009 danh dau sy thang loi 16n véi viée hang loat cong ty thép cong
bd két qua kinh doanh 4n twong. Loi nhuan cic cong ty déu ting manh so véi nam
2008. Nguyén nhan theo ching tdi mot phan dang ké dén tir viéc cac don vi nhap
dugc nguyén liéu gia thp tai vang day vao cudi nim 2008 — quy 1/2009. Cung Vi
chinh sach hd tro 13i suat caa chinh pha da tac dong manh dén nganh.

Séan lugng san xuat va tiéu thu thép da tang tro lai tir quy 2/2009 dén hét quy 4/20009.
Gia thép ciing ting manh trg lai so véi cudi nam 2008 va quy 1/2009. Gia thép da
tirng xudng mirc gan 10 triéu dong/tin va nay da ting lai muc trén 11 triéu dong/tan.
Niam 2009 ciing ddnh dau sy mirc tang truéng 25% Vvé san luong so Vi nam 2008 va
tang 30% veé tiéu thu so véi 2008.

Gia thép
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Trién vong nganh nim 2010

Niam 2010 véi su phuc héi ciia nén kinh té thi gia thép sé tiép tuc tang. Ching toi
danh gia rang gia thép s& ting 1én mic 600 USD/tan vao cudi nam 2010. Trong nim
2010 san lugng tiéu thu dyu bao tang khoang 10% so v4i nam 2009, nam 2010 cling
danh dau viéc nhiéu cong ty thép 16n tai Viét Nam niém yét nhu Pomina, Thép Tién
Lén,.. day ciing 1 nhitng doanh nghiép c6 quy mé hang dau Viét Nam hién nay.

Tuy nhién ciing con nhiéu van dé voi nganh thép khi san lwong da vuot qua xa nhu
cau & mot s6 dong san pham, dic biét Ia thép xay dung. Thém vao dé ngudn cung tir
thép nhap khau gia ré dén tir Trung Quéc va cac nuéc Pong Nam A ngiy cang 16n
s& tac dong manh dén hoat dong san xuat kinh doanh trong nganh.

Trong nam 2010, c4c loi thé vé hang gia ré s& khéng con nhu nam 2009 khi ma gia
thép trén thi truong thé gigi tiép tuc c6 chiéu hudng ting va gia thép ky han thang 6-
2010 da tang 1én 560 USD/tan. Loi nhuan trong nam 2010 s& tiép tuc ting tuy nhién,
s& kho c6 thé dot bién ma chu yéu loi nhuan dén tir gia ting quy mé san xuit va tiéu
thy. Trong ndm 2009 nho lwong hang ton kho cudi nam 2008 va quy 1/2009 cac don
vi trong nganh thép di c6 két qua kinh doanh rat 4n twong. Tiéu biéu la VIS véi mic
EPS ca nam 2009 u6c dat gan 15.000 VND/c6 phan.

LNST’ 09 > Vén hoa

o Co phan N EPS ‘09  PE ‘09
(Triéu dong) (Triéu dong)
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HPG 7.975.000 1.323.000 196.363.998 60.000 11.781.839 6.737 8,91
VIS 1.889.297 224.621 15.000.000 86.500 1.297.500 14.975 5,78
VGS 1.150.137 51.371 25.199.420 29.200 735.823 2.039 14,32
HLA 2.591.846 81.694 19.000.000 30.300 575.700 4.300 7,05
SMC 5.077.120 67.195 14.659.463 31.200 457.375 4.584 6,81
HMC 2.875.000 26.382 21.000.000 20.500 430.500 1.256 16,32
PHT 954.480 34.699 11.000.000 37.500 412.500 3.154 11,89
NVC 2.621.685 15.562 16.000.000 19.000 304.000 973 19,53
KKC 522790 26.284 5.200.000 30.000 156.000 5.055 5,94
SSM 198.645 16.614 2.944.280 30.500 89.800 5.643 541

Nguaon: PSI téng hop

8. Xay dwng

Téng quan nganh

Nganh xay dyung dong gop khoang 6-7% tong GDP cua Viét Nam, gia tri san xuat
nam 2008 dat 5,98 ti USD va nam 2009 wéc dat gan 6,8 ti usd. Mic du dong gop vao
tong GDP Véi ti trong khong 16n nhung nganh xiy dung la dau tiu kéo theo céc
nganh phat trién ha tang, kinh doanh bat dong san, vat liéu xay dyung cling phat trién.
Tbc do tang trudng cua nganh lién quan mat thiét ¢én muic d6 dau tu trong nén kinh
té. Qua s6 lidu thdng ké cho thdy mirc d6 dau tu cho co sé ha tang trong nén kinh té
tiép tuc ting cao trong cac nim vira qua va trong thoi gian téi. Diéu ndy tao co so
chic chan cho viéc bung nd doanh thu ciia cac don vi kinh doanh xay lap thoi gian
tGi.

Céc cong ty xay dung c6 s6 luong co phiéu dong dao nhat trén san ching khoan hién
nay. Theo théng ké cua chiing tdi hién nay c6 90 cdng ty thuoc nganh xay dung dang
niém yét. Chiém 18,8% tong sé ¢6 phiéu dang niém yét va chiém 5,3% tong von héa
toan thi truong.

Chuing ta c6 thé thay nhém c6 phiéu xay dung chu yéu 1a cac c¢6 phiéu c6 vén diéu Ié
thap, vén hoa thi truong nho. Cac don vi tiéu biéu trong nganh 12 VCG, PVX 14 2 ¢6
phiéu c6 muc von héa trén 1.000 ti ddng va 7 cdng ty cd mic vn héa tir 500-1.000
ti dong, con lai phan I6n céc ¢ phiéu cé mic vbn hda tir 100-500 ti dong.

Dién bién 2009

Téc do tang truong ctia nganh giam manh trong cudi nam 2008 va quy 1/2009. Sau
d6 phuc hdi nhd chinh sach hd tro 13i suat va kich cau dau tu co so ha ting. Hoat
dong kinh doanh cua cac cong ty xay dung c6 dic thu bién lgi nhuan thap do nganh
xay ldp chu yéu la thi cong nén, bu lai cac cong ty chi can sir dung lugng vén it.
Nhém cé phiéu nganh xay dung rat duoc cac nha dau tu quan tim boi nhidu cong ty
hoat dong trén ca linh vuc xay dung, san xuit vat liéu xay dung va kinh doanh bat
dong san, néu c6 dy an bat dong san thi ¢o phiéu cac cong ty nay ting rat dot bién.
Chang toi qua khao sat thi c¢6 thé thay bién loi nhuan cua nganh xay lip thuong
xuyén 6n dinh & muc tir 1-3% tong doanh thu. Vi vay viéc ky vong loi nhuan dot
bién cua cac don vi nay s& phai dén tir cac hoat dong kinh doanh khac nhu ¢ du 4n
bit dong san, ban du an,...

Doanh thu ‘09 LNST’ 09 6 ph3 i4 \V6n héa EPS 09  PE ‘09 |
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(Triéudéng)  (Triéu dong) ~ (Trigu déng)

VCG 10.117.880 140.152 185.080.387 52.600 9.735.228 757 69,46
PVX 2.893.601 146.563 150.000.000 25.400 3.810.000 977 26,00
SD9 633.279 88.179 15.000.000 58.300 874.500 8.016 7,73
BT6 610.388 93.680 11.000.000 62.000 682.000 9.078 7,00
SC5H 1.086.371 34.655 10.320.000 63.500 655.320 2.963 18,63
SDT 820.786 85.659 11.700.000 55.200 645.840 1.587 7,50
ALP 785.278 27.030 53.964.994 11.900 642.183 3.379 19,27
VC3 318.846 31.826 8.000.000 65.100 520.800 2.105 16,10
HBC 1.747.285 36.813 15.119.540 33.900 512.552 4.090 12,35
VC7 850.266 47.472 9.000.000 50.500 454.500 1.497 9,56
Nguon: PSI téng hop
Trién veng 2010
Nim 2010 chung t6i danh gia nganh xay dung tiép tuc 1a nganh dwoc huéng loi tir su
phuc hdi cia nén kinh té va tir chinh sach kich cau dau tu cho co sé ha tang cua
chinh pha Viét Nam. Nganh sé tiép tuc phét trién manh trong nam 2010 va cac nim
tiép theo. Du béo tdc do ting trueéng cua nganh s& tiép tuc ting manh voi toe do 10-
20%. Tong sé cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc xay dung Ién téi hang chuc
nghin don vi dan téi canh tranh trong nganh rat khic nghiét. Va chi nhiing doanh
nghiép I6n méi duge hudng loi nhidu tir sw bang nd xay dung hién nay.
9. Bat dong san

Téng quan nganh

Nhu cau nha ¢ tai Viét Nam van con rat 16n. Theo Cuc quan ly nha va bt dong san
(Bo xay dung) thi tong dién tich nha & cua Viét nam vao khoang 1.043 ty m2, va
trung binh khoang 12m2/ngudi. Dién tich ¢ ciia khu vuc thanh thi rat han ché. Tai
thanh phé H6 Chi Minh, trung binh khoang 13,6m2/ngudi, tai Ha Noi vao khoang
12m2/ngudi va dén 2020 thi binh quan 1a 20m2/ngudi. Nhu ciu xay méi tai cac do
thi 12 rat 16n. Véi téc d6 d6 thi hda khoang 30-33%/nam nhu hién nay thi mdi nim
can phai xay dung tir 30-35 triéu m2 nha & dé dap tng nhu ciu ngay cang ting. Day
chinh & nguon cau rat Ién cho viéc phét trién thi truong bat dong san nha o.

Thém vao d6 tc do tang truong cua nén kinh té manh mé, dau tu nuéc ngoai ra
tang, s6 luong doanh nghiép ting manh 1am cau van phong cho thué tiép tuc ting
manh. Chung t6i ciing nhan thdy thi truong van phong cho thué tai cac thanh phé Ion
tiép tuc 14 linh vyc kinh doanh hi¢u qua nho ti 1¢ lap day rat cao.

Linh vuc ban 1é tiép tuc thu 1a linh vuc thu hat cic nha dau tu tham gia. Dién tich
cho bén lé dac biét cac dién tich ¢ quy md 16n tir 10.000m2 tré 1€n cho viéc phéat
trién cac siéu thi Ion van rat khan hiép ddi voi cac don vi bén lé.

Céc cong ty bat dong san dang niém yét chiém 5% téng sb c6 phiéu niém yét nhung
chiém téi 16,62% tong gia tri von hoa toan thi truong. Trong nhém bat dong san cé
nhitng cb phiéu c6 gia tri von héa 1on trong top 10 ¢ phiéu c6 gié tri vén hoa va tinh
thanh khoan cao nhét thi truong Viét Nam.

Tinh hinh SXKD2009
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Niam 2009 giai doan quy I va IT danh dau su sut giam manh caa thi trueong bat dong
san ¢ tat ca cac phan khic va cac khu vuc trén ca nude. Sau d6 phuc hdi dan theo da
phuc hoi cua nén kinh té, cling nhu nho goi hd tro 13i suat, kich cau dau tu dan toi
chi phi xay lap, chi phi nguyén vat liéu giam gitp cho cac cha dau tu c6 thé tiép tuc
trién khai duy an.

Thi trwong nha g

Ntra cudi ndm 2009 danh du sy phuc hdi manh mé cua thi truong bat dong san tai
phan khuc nha & tam trung tai khu vuc phia Bic. Hang loat du an méi duoc chao ban
thuong mai va dugc ban hét nhanh chong. Trong khi tai thi truong phia Nam tinh
hinh van rat am dam do nhu cau dau tu giam. Nam 2009 thanh phé H6 Chi Minh c6
khoang 14.000 cin hd duoc rao ban tuy nhién cac cin ho cao cap van trong tinh
trang é 4m. Trong khi d6 tai Ha Noi sb lwong cin ho dwoc chao ban trong nim la
13.356 cin ¢ hang loat dy 4n ving ven dugc don chao rat nhiét tinh nhu dy an Lé
Vin Luong Residential, Khu d6 thi Van Canh, Khu d6 thi méi Ba La,... va cac can
ho duoc chao ban déu duoc mua hét nhanh chéng, thi trudng cac cin ho & mic trung
binh va ré dang rat thu hut cac nha dau tu.

Thi trwong van phong:

Thi trudng van phong ndm 2009 da cham day vao quy 2/2009. Sau dé phuc hoi tro
lai tir quy 3/2009. Gia mit bang cho thué hang A tai mot sé noi dé ting nhe, nhu
Kumho Asiana Plaza véi tong dién tich san 31.562m2, du 4n Cotec Tower,... Dién
tich van phong cho thué hang A tai khu vuc trung tam van ludn trong tinh trang phu
kin 95% tro 1én. Cac van phong tai khu xa trung tam thi ty 1é 1ip diy ciing dang ting
manh vao giai doan cudi nam. Tuy nhién, khi hang loat cic tda nha van phong trung
tam di vao hoat dong thi mic do canh tranh cta cac toa van phong xa trung tam sé
tang cao.

Thi truwrong kinh doanh ban lé:

Thi trudng bén 1é Viét Nam tiép tuc c6 su ting trudng so voi nim 2008. Te do ting
truong du kién trén 10%. Mat bang bén I¢ tai cac khu vuc trung tam tiép tuc 1a cha
dé nong ddi voi cac nha ban ¢, trong khi dién tich ban 1¢ tai cac khu vuc xa trung
tAm ngudn cung dang ting manh nhung nhu cau thué van & muc thap.

Trong ndm vira qua cac du an cung cap dién tich ban I¢ ciing twong d6i 16n nhu du
an Kumho Asiana, The Flemington, The Everich cung cép cho thi truong 56.338m2;
cac du an tai Ha N6i nhu Viet Tower, Vincom,...

Niam 2009 ciing danh dau luéng von dau tu nudc ngoai (FDI) tiép tuc duge d6 manh
vao linh vuc bt dong san, dic biét va linh vuc khach san, khu nghi dudng. Théng ké
vén FDI ding ky nam 2009 cho thay vén ding ky vao linh vuc Bat dong san dat 7,6
ti USD chiém 35% tdng lugng von FDI dang ky. Nam 2008 dat 23,69 ti USD chiém
38,8% tong luong von FDI ding ky vao Viét Nam. Tuy nhién cac nha dau tu ndi van
chiém wu thé trong cac du an bat dong san, ca vé quy mo du &n, kha ning xin cap
phép du 4n. Cic nha du tu ndi 16n nhu: PetroVietnam, Bitexco, Vincom, EVN,
M&C, Vinaconex...

Trong nim 2009 cac cong ty trong nganh di c6 két qua kinh doanh rat 4n twong mic
du cudc khung hoang kinh té da tac dong rat lon dén nhiéu doanh nghiép. Nhiéu du
&n bi tam dirng do ludng vén bi thu hep, chi phi xay dung ting manh. Vuot qua
nhitng kho khin trén, cac doanh nghiép trong nganh da ¢ nhitng két qua kinh doanh
4n tuong nhu NTL, LCG, SJS, DIG, HAG, ITC ciing la cac doanh nghiép cé quy dat
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I6n va day trién vong trong ndm 2010.

Doanh thu ‘09 LNST’ 09 cé ph?m EPS ‘09

(Triéuddng)  (Triéu ddng)

HAG 4.514.273 1.252.077 270.465.458 4.629 17,28
VIC 263.267 258.159 199.627.238 1.293 72,69
KBC 815.087 544.397 199.124.330 2.734 21,76
SJS 1.056.700 680.500 100.000.000 6.805 12,20
DIG 1.579.753 612.333 100.000.000 6.123 12,57
ITA 1.292.317 307.377 203.843.228 1.508 23,81
REE 1.269.870 347.979 81.043.131 4.294 10,69
BCI 458.501 229.121 54.200.000 4.227 14,67
TDH 537.141 270.419 37.875.000 7.140 9,52
NTL 1.252.000 404.000 16.400.000 24.634 5,80
LCG 511.685 202.799 25.000.000 8.112 9,62
ITC 808.217 147.553 23.028.896 6.407 12,95
VPH 685.801 68.878 20.083.285 3.430 16,62
NBB 310.540 86.970 15.400.000 5.647 12,66
SZL 82.832 36.295 10.000.000 3.630 21,49
TIX 763.872 87.052 12.000.000 7.254 8,55
SDU 192.791 49.648 10.000.000 4.965 13,62
HDC 301.379 64.340 10.800.000 5.957 10,16
STL 547.843 37.871 10.000.000 3.787 16,90
D2D 174.456 48.748 10.700.000 4.556 12,62
KHA 216.185 52.039 14.120.865 3.685 6,65
VNI 16.565 - 10.559.996 - -
RCL 129.585 33.888 2.500.000 13.555 6,01

Nguon: PSI téng hop
Trién vong 2010

Nam 2010 tiép tuc 1a nim c6 trién vong d6i véi nganh bat dong san. Nén kinh té
phuc hdi va tang truong du kién gan 7% thi nganh bat dong san cua Viét Nam sé tiép
tuc tang truong tr lai theo chu ky kinh té. Chung t6i ciing nhan thay thi truong nha
& tai khu vuc Ha Noi tiép tuc néng Ién va tai Ho6 Chi Minh ciing dang 4m dan tro lai.
Vi vay chiing tdi du bao day 1a mot nam thanh cong ctia cac cong ty bat dong san.
Nam 2010 ciing danh dau nhiéu du 4n di vao hoat dong, cling nhu cac dy an moi
dugc cip phép, ngudn cung trong nam 2010 va cac nam tiép theo s& tiép tuc duoc bd
sung, cau nha & sé tiép tuc dich chuyén theo xu hudng cac cin ho c6 gia béan trung
binh duéi 2 ti ddng s& thu hat nha dau tu va cic cin ho cao cip véi gia hang triéu
USD s& kho kiém duoc khach hang.

Mt bang ban I¢ s& tiép tuc nong trong nam 2010 & ca Ha Noi va Ho Chi Minh, nhat
1a cac khu vuc c6 thé sir dung cho viéc ma dai siéu thi va dic biét cac dia diém bén
Ié ndm tai trung tam thanh phd lon.

Thi trudng vin phong cho thué nam 2010 du bao sé tiép tuc khé khin do cac cong ty
¢6 xu hudng dich chuyén ra xa trung tdm dé tan dung gia thué ré hon. Gia cho thué
van phong hang A di giam manh xudng muc tir 30-35USD/m2 trong nam 2009 va
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con kéo dai sang ndm 2010. Dy bao cubi nim 2010 thi trudng vin phong cho thué
mai ¢6 su phuc hoi dang ké.

10. Van tai — Dich vu giao nhan

Viét Nam c6 nhieu diéu kién
thudn loi ca ve dia ly ciing nhu
sy ho tro cua chinh phu.

CAac can tré hién tai dén tir dgi
tau trong tdi nho va cac dich vu
con chuea tron goi.

Mizc do canh tranh nganh chu
yéu dién ra gisra cac cong ty Ion

Téng quan nganh

Hang nim nganh hang hai hd tro téi 80% lugng hang hoa luu chuyén trong va ngoai
nuéc. Hai nhém chinh trén TTCK hién nay | van tai bién (van tai hang roi va van tai
xang dau) va logistics (cang bién, hau can, kho bai). Nguon hang ciia Tng cong ty
Hang hai Viét Nam tuong ddi 6n dinh cing véi nhiing chinh sach hd trg tir phia
chinh phu (bang chinh sach thué va wu dai cho vay véi 1i suat thap) 1a nhiing yéu té
thuan lgi cho cac doanh nghiép trong nganh.

Chua tan dung dugc hét thuan loi vé vi tri dia ly va yéu kém trong du béo ting
truong thuong mai 1a nguyén nhan khién viéc xay dung quy hoach phat trién cang
bién chua bat kip véi nhu cau. Vén han ché ciing khién cho dau tu phat trién cang
bién chwa twong x{ing véi tiém ning hién tai. Doi tau trong tai nho va thiéu nhiéu tau
chuyén dung ciing khién cho céc dich vu van tai cia Viét Nam kém hap dan hon so
VGi cac doi tau nuéc ngoai. Cac dich vu hau cin chua thong nhat nén kha ning canh
tranh 14 twong déi thap.

Tinh canh tranh trong nganh hién tai chua cao, dién ra chu yéu giita cac doanh
nghiép trong nudc voi wu thé hién tai thudc vé cac cong ty 16n co doi tau hung hau.
Cac cdng ty nho chu yéu lam dai ly cho cac hang tau 16n trén thé gisi chir khdng
tham gia truc tiép vao linh vuc van tai.

Tinh hinh san xudt kinh doanh 2009

Trong cac cdng ty van hanh cang hién nay thi DXP va VSP la cac cang nho, chi
chtra dugc cac tau trong luong nho (trong tai dugi 20.000 dWt). Tuy nhién & Viét
Nam hién nay van con sir dung hang nghin tau ¢& nhé nén trién vong cho céc cang
nay van con tbt trong khoang tir 5-10 nam t6i. Hién tai hoat dong kinh doanh cua cac
cong ty van hanh cang nay van tét va déu c6 tang truong so véi cling ky nam ngoai.
Mot phan 1a do hién tai vin dang thiéu cang, va mot phan ciing nho 6 thang dau
nam, c6 hién tuong Un tic container hang dong lanh & khu vuc cang Hai Phong.
Trong khi 6 GMD c¢6 hang loat dy an khap 3 mién Béc Trung Nam. Hién tai doanh
thu cia GMD dén chua yéu tir cang nudc can ICD Phude Long. Dy kién dén nam
2012 s& dua vao van hanh cang Cai Mép véi quy mo Ién hon rat nhiéu.

Céc cong ty van tai hang roi va hang container van gap nhiéu kho khan, cudc van tai
du tiép tuc xu huéng ting nhung van thip. Viéc Dong VN bi diéu chinh giam 5,4%
gdy tac dong xau toi cac khoan ng mua tau bang D6 la My cua c4c cong ty trong
nganh, nhung diéu nay dugc bu dap boi cac khoan doanh thu bang ngoai té. Ngoai ra
hién nay Bo Tai chinh dang xem xét dé cac cong ty van tai bién (Vinalines chiém cd
phan khéng ché) duoc giam khiu hao cho cac nam 2009, 2010 tuong tng voi phan
15 trong hoat dong van tai va néu duoc thong qua s& gilp cac cong ty van tai bién bét
khé khin hon trong nhitng nam trudc mat.
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== Tangtruong

ROE 4 quy gin nhit

Nhom nganh cdng bién cho thdy Nhom nganh logistics (cang bién) cho thay hiéu qua hoat dong tét hon trong nam
sir hiéu qud hon vdn tai bién vira qua. 3 doanh nghiép nay c6 mac ROE 4 quy gan nhit 4n tuong, ndi bat 1a DXP
va VSC véi mac ROE trén 40%. Nhém van tai (dac biét 1a van tai bién) van ton tai
nhiéu khé khan va mac ROE 4 quy gan nhat khdng thyc sy 4n tuong.

trong nam qua.

Nhin chung céc cong ty cang bién c6 mot nam hiéu qua hon, muirc PE tinh theo EPS
4 quy gan nhit vin & mac kha thap so véi thi truong (ngoai trir GMD).

2009 12 mot nam kho khan d6i véi cac cong ty van tai bién. Ngoai trir VST bét dau
c6 1ai tir hoat dong van tai thi cac cong ty khac phan dau hoa vén tir hoat dong vén
tai trong quy IV va co6 thém lgi nhuan tir cac hoat dong khac (ban tau, ban CP dang
nam gitr.v.v). Van tai hang long it bi tac dong nhat, van c6 I4i tir hoat dong van tai.

Chi tiéu tai chinh cac doanh ng

PE 2009
(1An)

Ma

CK

DXP

GMD

VSC

DDM

HTV

MHC

PJT
PSC
PTS
PVT
SFI
SHC
TJC
TMS
VFC
VFR
VGP
VIP
VNA
VNS

7,2
11,9
7,8

(11,6)
75
(13,3)
16,7
6,0

7.9
3.902,1
11,5
(9.4)
19,2
11,8
18,3
20,7
6.8
13,6
136,8
11,2

PE 4 quy

(1an)
Cing bién
78
20,1
7.9
Van tai
(3.4)
10,8
(38,3)
(29,5)
6,1
7.4
232,7
11,0
(23,3)
14,0
12,3
15,1
25,4
9,3
18,5
56,3
12,8

hi€p trong

nganh

PB
(1an)

3,4
1,7
29

1,1
1,1
09
1,2
1,1
1,1
1,8
23
09
1,1
1,1
1,0
1,4
1,3
2,0
1,3
1,6

ROE
(%)

43,9%
8,7%
37,3%

-33,6%
10,0%
-2,4%
-4,2%
17,6%
15,2%

0,8%
20,5%
-3,9%
8,2%
9,3%
6,8%
5,3%
14,0%
10,8%
2,4%
12,1%
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33,2%
5,1%
21,7%

-3,3%
9,6%
-0,9%
-2,8%
7,1%
7,5%
0,2%
7,7%
-1,7%
1,9%
8,1%
5,5%
2,2%
11,0%
3,8%
0,9%
7,2%



Nganh cang bién van rat trién
vong do Viét Nam van dia nhiéu
vao xudt khau.

Tang truong doi tau cao hon
ting trwéng nhu cau van chuyén.

Néng cao co sé ha tang nham
cai thién nang luc cgnh tranh.

11. Khai thac than

VNT 6,4 6,1 1,7  28,0%  14,5%

VSG 149,2 (22,3) 09 -41%  -12%
VSP (3.8) (4,0) 09 -225%  -82%
VTO 29,3 373 15  39%  10%

Trién vong 2010

Thudn loi

Viét Nam dua rat nhiéu vao xuat khau dé dat duoc tde do ting truéng GDP dit ra, vi
vay trong hoan canh nao thi cac chinh sach tién té va ca tai khoa déu hudng vé thic
day xuat khau, va cac cang sé tiép tuc huong loi.

Nganh van tai hang roi dugc du bao d& xudng day, tuy nhién kha nang hdi phuc cua
nganh s& phu thudc rat 16n vao su hdi phuc kinh té trén toan thé gisi, diéu duoc dur
bao s& khong dén mot cach chong vanh trong nim 2010. Gia cudc van tai co dau
hiéu nhich dan 1én nhitng van rat cham chap. Trong quy IV chi s6 BDI da tang tro lai
sau thoi gian diéu chinh vao cudi quy III (trung binh quy IV ting khoang 20% so Vi
quy I1I). Pic biét chi s6 BHSI (Baltic Handysize Index, chi s6 gia cudc cua loai tau
Handysize, loai tau chiém da sé trong doi tau cua cac cdng ty van tai hang roi caa
Viét Nam) da tang kha vitng trong ca quy III va quy IV (trung binh quy IV tang
khoang 14% so vai quy 1) do nhu cau van tai da c6 dau hiéu am trg lai.

Kho khan

Quaé nhiéu tau van tai hang roi so voi nhu cau: mic ting cude phi trong vai nim tré
lai day da lam gia tang nhirng don dat hang tau trong nhirng nam 2007-2008. Theo
nghién cuu cia Deutsche Bank tang truong doi tau udc tinh dat 18,8% trong nam
2009 va 32,9% trong niam 2010 trong khi nhu cau van chuyén lai giam.

Viét Nam hién c6 trén 140 cang, 49 trong s6 do dugc xép vao cang bién. Tuy nhién,
hé thdng cang con rat néng (dudi 10m), chi cho phép dén nhan céc tu nho. Sy han
ché vé kich c& cua cang Viét Nam khién cho viéc xuat khdu hang hoé tir trong nuéc
ra qudc té (va nguoc lai) doi hoi phai duoc trung chuyén tai nhiing cang 1on hon bén
ngoai Viét Nam, viéc ndy phét sinh thém rét nhiéu chi phi va thoi gian.

Nganh van tdi va logistics sé con nhiéu viéc phdi lam triréc khi tré lai quy dao ting
truong. Nang luc canh tranh con thap cling véi da phuc hoi kinh té thé gigi con
chdm 1& nhiing cdn tré doi véi nganh. Tuy nhién véi loi thé vé vi tri dia 1y ciing nhu
si hé tro cua chinh phu, day van 1a mét nganh day tiém nang trong dai han. Mgt
chién hege dau dai han sé 1a hop Iy déi véi céc cé phiéu trong nganh

Nganh than chju sir diéu tiét cua
TKV.

Mizc do canh tranh nganh ¢ muc
thap.

Nganh than chiu su quan 1y va diéu tiét cia Tap doan Than va khoang san Viét Nam
(TKV), cac cong ty trong nganh dugc TKV giao quan ly cdc mo than va khai théc lai
cho TKV theo hop dong ky hang nam.

Tinh canh tranh trong nganh ¢ mic thap. Hang nim cac cong ty thuoc TKV khai
thac va bén lai than cho TKV theo hop dong dwoc ky két. Kha ning ting trudng bién
loi nhuan kho khin do TKV truc tiép dua ra dinh muac lgi nhuan, day 1a mot dic
diém khién cho nganh than bét di tinh hap dan.
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Thqé qut khdu than thic day
Xuat khau than tang manh nhizng
thang cuoi nam.

Gia ban than trong nuoc duwoC
dieu chinh tang trong nam 2009.
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Tinh hinh san xudt kinh doanh 2009

Véi anh huéng cua cudc suy thodi kinh té, san xuat, xuat khau than va tiéu dang noi
dia déu giam so véi cling ky nam ngoai. Tiéu dung than cta cac nganh cdng nghiép
trong nudc 5 thang dau nam 2009 ciing giam 12,8% so voi cung ky. Cang vé thoi
diém cudi nam lugng than xuat khau cang ting manh. Riéng xuét sang thi truong
Trung Quéc da chiém t6i 83% tng lwong va 76% tong kim ngach, dat 2,14 triéu tan,
tri gid 104,9 triéu USD.

Sau khi nang mic thué xuat khau than 1én 20% vao thang 6/2008, B Tai Chinh da
ha muac thué ndy xudng 10% nham hd trg cho nganh than trong béi canh tiéu thy
thap trén toan cau. TKV dat dinh muc loi nhuan thip cho céc cong ty khai thac than.

Loi nhuan caa cac cong ty khai thac than dugc xac dinh dya trén dinh mac lgi nhuan
theo quy dinh cua TKV. Hién tai TKV &p dung dinh mic thap 2% (so véi mic 5%
ctia nam 2008), do trién vong tiéu thu than thip va gia béan than thap (k& hoach san
XUat 36 triéu tAn va xuat khau 17 triéu tan). Gia béan than trong nudc dugc diéu chinh
tang. Ké tir dau thang 3, gia than ban cho san xuat dién dugc ting thém 27%. Gia
than ban cho 4 ho san xuat trong nude 1a dién, xi ming, gidy va phan bon dwoc quan
ly béi nha nudc va ban & mac thap hon gia thanh san xuat.

Céc cdng ty thugc nhom nganh khai khoang da trai qua mot nam hoat dong kha hiéu
qua, ROE 4 quy trung binh trong nganh dat 22,7%, cao hon trung binh toan thi
truong & mac 14,6%. So véi quy IV nam 2008, tdng LNST cua cac cong ty trong
nganh da giam di kha nhiéu

Gia ban than cho cac ho san xuit 16n trong nudc duge diéu chinh ting trong nim
2009 ciing 1a mot yéu td giup cho cc cong ty trong nganh dat dugc mac loi nhuan
khé t6t so véi trung binh toan thi truong.

- 1.00 ROE 4 quy gin nhit
- 0.80 50.0% -
- 0.60 45.0% -
- 0.40 40.0% -
- 0.20 35.0%

30.0%
£ (0.20) 25.0% A
- (0.40) 20.0%

Q4/08 Q1/09 Q2/09

| NST

PE céc cong ty than ¢ muc thap.

Q3/09 Q4/09(F) 0.0%
BMC HLC KSH MIC MMC NBC TC6 TCS TDN THT

===Tangtruong

PE cuia cac cong ty nganh than van ¢ muc thap trong khi nhém nganh khai khoang
hién c6 PE kha cao (khoang trén 20 lan). Mic ROE ciia nhom nganh than ciing cao
hon tuong dbi so véi nhom khai khoéng chung.
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Chi phi khai thac co khd ndng
tang cao do nhieu mo phai
chuyén sang khai thac ham lo.

Xudt khau than 1gu van 1a van dé
nhic nhoi.

Phy thugc vao TKV khién cac
cbng ty trong nganh mar di sw
chu dong.

PE PE 4

2000  quy i

(l4n)

(14n) (14n)

Khai thac than

HLC 9,0 435 1,6 3,8% 0,7%
NBC 8.0 3.6 11 31.3% 9.4%
TC6 8,4 5,7 1,2 21,9% 4,1%
TCS 7,6 6,8 1,2 18,2% 3,4%
TDN 9,8 4,9 11 22,1% 5,8%
THT 10,2 3,5 15 41,5% 10,0%
Khai khoang
KSH 39,8 47,2 53 11,2% 8,2%
MIC 17,5 20,4 5,6 27,4% 11,9%
MMC 16,8 19,4 40 20,8% 18,7%
BMC 21,7 21,4 45 21,0% 17,9%

Trién vong 2010

Thudn loi:

Trung Qudc s& van 1a dong luc chinh cho xuit khau than cua Viét Nam trong thoi
gian toi. Nguyén nhan 1a cac nganh tiéu thy than phuc hdi manh hon du kién. Gia
than noi dia tai Trung Quéc hién dang cao hon gia than quéc té cing chang loai (IGc
cao diém Ién téi hon 46%) ciing 1a mot 1y do kich thich nuéc ndy nhap khau than
nhiéu hon trong thoi gian téi.

Nhu cau tiéu thy than s& & mirc cao trong thoi gian toi. Vé ngan han, s& c6 1 s nha
may nhiét dién than di vao hoat dong trong nam nay. Cac nha may thuéc EVN s¢€ co
Hai Phong 1 (cdng suat 600 MW), Quang Ninh 1 (600 MW), O Mén 1 (t6 may s6 1,
codng suat 330MW di di vao hoat dong tir cubi nim ngoai). Trong twong lai, nhu cau
than cho san xut dién s& tang 1én dang ké khi cac nha may trén chuyén sang sir dung
than va cac nha may Ién khac cua EVN du kién s& khoi cong nhu Nghi Son 1, Méng
Duong 1, Duyén Hai 1 va Vinh Tén 2 (vé6i tong cng suat 3.800 MW)1 di vao hoat
dong.

Kho khan

Nhiéu mo than di khai thac hét phan than 16 thién va s& bit dau chuyén sang khai
thac ham 16. Piéu ndy sé& khién cho chi phi khai thac ting cao va TKV c6 1& s& phai
tinh toan lai dinh mrc lgi nhuan cho cac doanh nghiép trong nam nay.

Xuét khau than lau ciing 12 mot kho khin ddi voi nganh than. Pay 1a van dé anh
huang nhiéu dén loi nhuan cua cac cong ty trong nganh khi ma hang nam luong than
xuat lau ra bén ngoai vao khoang 10 tri¢u tan, theo céng bd ciia TKV, tic bang
khoang gan ¥ san lugng khai thac dugc.

Yéu t6 kiém soat cia TKV ciing khién cac cong ty trong nganh cham tré va thiéu
nang dong trong hoat dong san xuét kinh doanh do phu thugc vao cac hop ddng khai
thac cho TKV.

Ching t6i vdn ddnh gid nganh than la mét nganh én dinh trong dai han. Cé phiéu
nganh than tuy vdy chua thé hap dan da sé nha dau tw hién nay do sw 1é thugc va
kiém soét tir phia TKV.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Biao cdo nay duoc thuc hién bai Phong Phan tich - Ban Chién lugc Kinh doanh - Cong
ty ¢6 phan Chirng khoan Dau khi. Nhitng thong tin trong bdo cdo nay duoc thu thap tir
cac ngudn dang tin cdy va danh gia mot céch than trong. Tuy nhién, Cong ty ¢ phan
Chung khoan Dau khi khdng chiu bét ky trach nhiém nao d6i vai tinh chinh xac, trung
thuc, day du cua cac thong tin duoc cung cip ciing nhu nhitng ton that c6 thé xay ra
khi sir dung bao cao nay. Moi thong tin, quan diém trong béo céo nay cé thé dugc thay
d6i ma khong can bao trude. Bio cao nay dwgc xuit ban véi muc dich cung cép théng
tin va hoan toan khong ham y khuyén cdo nguoi doc mua, ban hay nim giit ching
khoan.

Nguoi doc can luu y: Cong ty ¢ phan Chuang khoan Dau khi c6 thé c6 nhitng hoat
dong hop tac véi cac dbi twong dugc néu trong bao cdo va co thé co xung dot loi ich
véi cac nha dau tu.

Béo céo nay thudc ban quyén cia Cong ty c6 phan Ching khoan Dau khi. Moi hanh vi
in 4n, sao chép, stra d6i noi dung ma khong dwgc su cho phép cua Cong ty c6 phan
Chitring khoan Dau khi déu dugc coi 1a sy vi pham phap luat.

PETROVIETNAM
PSH|conG TY cO PHAN CHING KHOAN DAU KHI

BQ PHAN PHAN TICH

Nghién ciru thi trwong Phén tich nganh, cong ty Nghién ciru kinh té vi mé
Hoang Anh Tuin Nguyén Minh Hanh Pham Anh Minh
tuanhal@psi.vn hanhnm@psi.vn minhpa@psi.vn

Lé Thanh Tung Bui Puc Hoan Ninh Quang Hai
tunglt@psi.vn hoanbd@psi.vn haing@psi.vn

Truong Tran Diing
dungtt@psi.vn
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