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LOI MO PAU

Dién bién TTCK Viét Nam nam 2010 chira dung kha nhiéu yéu t6 bat ngd va nam ngoai du bao cua cac chuyén gia phan
tich. Nhitng kich ban ky vong vao mot da ting diém vimg chéc cua thi truong di khong trd thanh hién thuc khi chi sb
VnlIndex tiép tuc kéo dai xu hudng didu chinh tir cudi nim 2009. Cac nhén t6 riii ro cua kinh té vi mo giai doan hau suy

thodi da tac dong khong nho dén tam 1y nha du tu va diy gia cd phiéu sut giam xudng mot mat bang twong doi sau.

Trong bbi canh d6, quan diém dau tu gid tri - tim kiém co hoi qua viéc danh gia thyc tai tinh hinh hoat dong san xut kinh
doanh cua cac doanh nghiép dugc xem la mdt 16i di phu hop cho cac nha dau tu ¢6 tm nhin trung va dai han. Bdo céo
Béo Viét 45 dugc Cong ty Co phé"m Chirng khoan Bao Viét thyc hién nham chia sé va cung cép cho nha dau tu nhitng nét
noi bat nhat, tong thé nhat, gitp nha dau tu c6 cai nhin toan dién vé bbi canh kinh t& vi mo, trién vong phat trién nganh va
tir d6 di sau vao dénh gia tiém ning, co hoi dau tu dbi voi nhidu cong ty niém yét hién c6 mirc von hoa thi truong twong
ddi 16m.

Béo c4o duge thyc hién voi tinh than lam viée trach nhiém cao ctia B phan Phan tich va Tu van dau tu, Cong ty C6 phan
Chtrng khoén Bao Viét. Trong pham vi bao cdo, chiung t6i gidi han cac van dé duoc dé cap va do sau cua phan tich & mét
mirc d6 nhat dinh va do vy chung t6i rit mong nhan duoc y kién phan hdi ciia cac nha dau tu. Moi y kién dong gop xin

gui vé dia chi email: research@bvsc.com.vn.

Tran trong!

Ha ndi, thang 10/2010
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KINH TE VI MO

Trai qua 10 thang ddu nam 2010, kinh té vi mo Viét Nam di dat dugc nhitng thanh qua rat danh khich 1¢, tuy nhién nhiing thach thirc
ma nén kinh t& nudc ta gip phai ciing khong phai 1a it. Trong khi ting trudng GDP van duy tri & muc kha tdt, dat chi tiéu ctia Qudc
hoi dé ra; kim ngach Xuét nhép khau hoi phuc manh mé sau giai doan khung hoang thi cac vAn d& nhu tham hut thuong mai, lam phat,
ty gia lai van 1a nhiing rai ro chinh de doa sy 6n dinh cua kinh té vi mo. Chung toi xin dugc diém lai nhitng nét chinh cta kinh té vi

moé Viét Nam trong 10 thang dau nam nay:

O Ting treéng. Tong san pham qudc ndi (GDP) tinh dén hét quy 3/2010 di ting 6,52% so v6i cung ky nam ngoai. Cac linh

vuc san xuét, ban 1¢é, ndng- 1am- ngu nghiép... van 1a d4u tau chinh cua kinh té Viét Nam.

O Lam phat. Lam phat duoc kiém soat kha tdt trong 8 thang dau nam, tuy nhién trong 2 thang tré lai ddy di c6 dau hiéu ting
cao ngoai du bao. Muc tiéu kiém soat lam phat ciia Chinh phii ¢ mirc 8% la kho hoan thanh trong nim nay, thay vao d6, lam

phat ca nam cé thé s& dao dong tir 8,5 - 9%.

O  Xuét nhap khiu. Kim ngach xuét nhap khau c6 su hdi phuc manh mé sau cudc khung hoang kinh té toan cau nam 2009 véi
mtc ting truong trén 20%. Tuy nhién tdc d ting ciia kim ngach nhap khéu van cao hon xuét khau khién cho thdm hut can

can thwong mai van & mirc kha cao.
O Tham hut thwong mai. Dy kién ¢ mirc 13 ty USD cho ca nim 2010.

O  Ciac ngudn von tir bén ngoai. Nho sy 6n dinh vé kinh té- chinh tri ciing nhu nhitng cai thién trong thu tuc dau tu, cac ludng
vbn dau tu truc tiép nudce ngoai (FDI), dau tu gian tiép (FII), kidu hdi, ODA... van dat dwoc sy ting truong on dinh trong 10

thang ddu nam.

O Ty gia. Nhin chung tinh hinh ty gia kha on dinh trong 6 thang dau nam 2010. Mic du vay sy ting gia lién tuc ciia USD ca
trong hé théng ngan hang 13n ngoai thi truong tu do trong nhitng tuan vira qua dang gdy ra nhimg rui ro nhat dinh déi v6i su

on dinh ctda kinh t€ vi mo6 nhiing thang cu6i nam.

V6i nhitng chi tiéu chinh ctia kinh t& vi md néu & trén, burc tranh kinh té cua Viét Nam trong ndm 2010 nhin chung van mang mau séc
tich cyc. Trong bdi canh su phuc hdi kinh té cua cac nudc trén thé gidi sau khung hoang van t6 ra cham chap, tham chi thiéu su chéc
chén thi Viét Nam van dugc danh gia 1a mot thi trudng méi ndi nhidu tiém ning. Tdc do ting trusng GDP & muc 6,5% s& la mot
thanh qué rt dang khich 1& néu so sanh véi mirc ting truong 5,32% ctia nim 2009. Tuy nhién, ting truong cao luén di kém véi nhitng
rii ro nhat dinh. Nhimng bét hop 1y trong co ciu san xuét (thiéu ving cic nganh cong nghiép phu tro), hidu qua dau tw cong con thip
(h¢ s6 ICOR 1én mirc 6-7), tinh trang dola hoa nén kinh té,.. dang khién cho Viét Nam ludn phai dbi dau véi tinh trang nhap si€u, lam
phat va sirc ép giam gia VND. Day khong chi 1a nhitng rui ro cho kinh té vi mé Viét Nam riéng trong nam 2010 ma s& con 1 nhiing
thach thirc trong trung va dai han néu co cu kinh té khong sém c6 sy chuyén dich.

V6i nhitng tién dé da dat dugc trong 10 thang dau nam nay, kinh t& vi mé Viét Nam hira hen sé tiép tuc ting toc trong 2 thang cubi
nam 2010 ciing nhu trong ca nam 201 1. Dic biét trong bdi canh sau khi cac nudc trén thé gisi giai quyét duoc trigt dé nhitng ton dong
trong nam 2010 nhu khing hoang no coéng, rii ro giam phat... thi xuit khau cua Viét Nam s& c6 rat nhiéu co hoi ting trudng trong

nam 2011. Ching t6i dy bao so bd mot s6 chi tiéu chinh cho kinh t& Viét Nam trong ndm 2010 va 2011 nhu sau:

Du b4o so' bd mét sb chi tidu chinh cho kinh té Viét Nam nim 2010 va 2011

Cic chi tiéu co ban 2009 2010F 2011F
GDP 5,32% 6,5-7% 7-7,2%
Lam phat 6,52% 8-9% 8%
Ty gi4 (Péng/USD) 18.479 19.750 20.500
Xuét khau -9,7% 18-20% 10%
Nhap khiu -14,7% 20-25% 15%
Tham hyt TM (Ty USD) -12 -13 -14
FDI (Ty USD) 214 25 27
Giai ngan FDI (Ty USD) 10 11 12
Tang truong tin dung 37,7% 22% 20%
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TONG QUAN NGANH
NGANH BAT PONG SAN

Nganh bat dong san vin hip din vé trung va dai han. Thi truong bat dong san trong thoi gian t6i chiu tic dong boi cac chinh sach
quan trong ciia Nha nudce nhu: Nghi dinh 69, Nghi dinh 71, Thong tu 13. Theo chung t6i dénh gia, tac dong tong hop cia 3 chinh sach
nay s& dan dén viéc giam gia bat dong san trong ngén han (theo ching toi 1a khoang 6 - 9 thang).

Trong trung va dai han, thi trudng bat dong san van hap dan, dic biét 1a & cac khu d6 thi trung tim nhu TP. HO Chi Minh va Ha Noi
do tdc d6 d6 thi hoa ngay cang cao cung véi sy gia ting dan s6 nhdp cu tai hai khu d6 thi nay. Pdng thoi, chiing ti ciing danh gia
rang Nghi dinh 71 va Thong tu 13 s& ¢ tic dung tich cuc dbi véi thi truong bat dong san trong trung va dai han, theo do6 thi truong

bét dong san s& giam rui ro bong bong bat dong san va cac chi dau tu sé trd nén chuyén nghiép hon.
Nghi dinh 69:

Theo nghi dinh 69, chi phi gia von dit cua chu dau tu s& sat véi gia thi trudng, trong khi trude ddy gia von dét ciia chu dau tu chi
tuong duong véi khung gid dat ma UBND tinh/TP quy dinh ra, von thuong thap hon gia thi truong khoang 30%-40%. Nhiing tac
dong chinh cua Nghi dinh 69 dén thi truong bét dong san co thé la:

Q  Bién lgi nhudn ciia cdc chii dau tie bdt dong san co thé sé giam dan trong dai han. Do gia von dat cua nhitng quy dat méi hinh
thanh sau nay s& gan ngang bang vdi gia thi trudng nén khi quy dit co gia ré dwoc khai thac hét thi chu dau tu s& phai khai thac
quy dat méi véi gia von cao, trong khi d6 gia thi truong khé c6 thé didu chinh ting manh do hién gia bat dong san dang & mirc
cao.

Q  Cdc chii dau tw ¢6 quy dat sach 1ém va gid von thdp sé cé loi thé. Nhitng chu dau tw ¢6 quy dat sach 16n va gia von thip do da
dén bu giai toa tir trude day sé co loi thé vé kha ning trién khai cac du an va thu loi nhuén, trong khi nhiing chii du tu khong
con quy dat sach s& phai phat trién quy dt méi véi chi phi dén bu giai toa cao ngang bang vai gia thi trudng.

O Tuy nhién, chiing t6i cho rang Nghi dinh 69 c6 thé s& duoc stra di do néu 4p dung nghi dinh nay thi cac chu dau tu bat dong san
s& kho co thé ¢ 1i, trong khi nhu cau phai phat trién cac khu d6 thi cua Viét Nam la rat 16n.

Nghi dinh 71:

Diém quan trong nhét trong Nghi dinh 71 lién quan dén viéc huy dong vén ciia chii dau tu dy an. Theo d6, chu dau tw ¢6 quyén huy
dong vén dudi dang hop dong gop von ngay tir khi hoan thanh viée giai phong mit bang, tuy nhién chi voi lugng vén huy dong 20%
téng du 4n, va phan nay chi dwoc phép chuyén thanh hop déng mua ban va giao dich khi dy 4n di hoan thanh phin méng va phai
duoc su déng y cua chu déu tu cép 1. DBbi v&i 80% du 4n con lai, chu dau tu chi duge phép chuyén nhuong sau khi dy 4n da hoan

thanh phan moéng va phai thyc hién chuyén nhuong thong qua san giao dich bat dong san.

Theo chiing t6i danh gi4, Nghi dinh 71 s& ¢ nhiing tac dong quan trong sau ddi véi thi truong bat dong san:

Q  Gid bat dong sdan sé khé cé kha ndng tiang trong ngdn han. Nghi dinh 71 s& han ché sy tham gia cua nhimng cha dau tu thir cip va
giam tinh thanh khoan cta nhitng du 4n chwa hoan thanh xong phan mong. Gia bat dong san do d6 s& kho ¢ thé tang.

O Sang loc cdc chu dau tw phat trién cdc dw dn bat dong san. Theo d6, chi nhitng chu dAu tu 16n, ¢6 tiém lyc tai chinh da manh méi

c6 thé trién khai duoc du 4n, do d6 thi truong bét dong san vé dai han sé& bao gém cac chu dau tu du manh va chuyén nghiép hon.
Thong tw 13:

Diém quan trong ctia Thong tu 13 anh hudng dén thi truong bat dong san 1a hé s6 an toan von ciia cic ngan hang thuong mai s& ting
tir 8% 1én 9% dong thoi hé s6 rui ro ciia nganh bat dong san sé ting tir 150% 1én 250%. Theo chiing t6i, nhing tac dong chinh cua
Thong tu 13 dén thi truong bat dong san 1a:

Q  Gid bdt ddng san trong xu thé giam ngdn han. Tac dong cua chinh sach nay s& lam han ché cac khoan cho vay vao bt dong san
dé dam bao hé s6 an toan vdn cho hé thdng ngan hang. Do dé, dong tién vao bat dong san c6 thé s& giam, khién cho gia bat dong

san kho c6 thé tang 1én duoc.
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Q  Sang loc cdc chii dau tw phat trién cdc dw dn bat dong san. Theo d6, cac chu dau tu bat dong san c6 tiém lyc tai chinh manh s& c6
loi thé hon do it phu thudc vao vén vay cta ngan hang dé trién khai du 4n. Cac chu dau tu nho khong c6 tiém lyc tai chinh s&

budc phai ban lai dy 4n hodc lién két voi cac cha dau tu 16n dé trién khai du an.

Khuyén nghi diu tw. Ching t6i quan tam dén nhitng c6 phiéu bdt déng san ciia nhitng cong ty ¢6 qui ddt sach I6n tai nhitng vi tri c6
nhiéu tiém ndng, kha ndng trién khai dw dan tot voi tiém luc tai chinh manh, kha ndng phdt trién quy dat tot véi dw an goi dau trong

nhitng ndm téi va cé mikc gid thi treong chiét khau hap dan so véi mire dinh gid theo NAV.

Duea theo nhitng tiéu chi néu trén thi nhitng ma cé phiéu dwoc ching t6i quan tam ddc biét la: SJS, BCIL. Pay la hai doanh nghiép bat
dong san cé quy ddt sach lom, chi phi gic von thdp, kha néang trién khai d dn tot va c6 mire gid thi truong dang chiét khdu kha lom so
VoI mike gid ma ching téi tinh ra theo phirong phiap NAV. Mirc gia ky vong ddi véi SJS ciia ching t6i la 152.000 dong/cé phiéu va
mike gid ky vong ciia BCI la 79.000 dong/cé phiéu, trong khi d6 mike gid thi trieong ciia SJS hién tai la 62.000 dong/cé phan va gid thi
trwong ciia BCI la 35.000 dong/cé phan. Do d6, ching t6i khuyén nghi MUA MANH d6i véi ca hai cé phiéu SJS va BCL.

NGANH CNTT VA VIEN THONG

Nganh con nhiéu tiém ning ting truwéng. Toc do ting trudong cua nganh CNTT va vién théng Viét Nam trung binh trong giai doan
2005-2008 dat 25%/nam trong khi nganh CNTT thé gi6i chi dat mirc ting truong trung binh khoang 5,5%/nam. Hién nay, Viét Nam
dang 1a mot trong 3 thi trudng phat trién nhanh nhit vé CNTT trong khu vuc Chau A - Thai Binh Dwong (trir Nhat Ban).Trong 3 nim

t6i, chiing toi du bao nganh s& van duy tri duge mic ting truéng nay.
Nganh CNTT va vién théng gdbm 3 mang chinh: tich hop hé thong, phin mém va vién thong.

Linh vire tich hop hé thong dw bao ting truwéng 15-20%/nim trong cic nim téi. Sy phat trién chu yéu dén tir khéi chinh phu va
ngan hang tai chinh va doanh nghiép vira va nhé (SMEs) do han tang g dung CNTT con kha thap.

Linh vwe phin mém con nhiéu tiém ning ting truwéng trong dai han. Sy phuc hdi cua kinh té thé gi¢i s& lam gia ting dan tré lai
nhu cau gia cong phan mém (outsourcing) tao didu kién cho cic cong ty phan mém trong nudc nhén lai cac hgp dong. Nhat Ban hién
van 14 thi truong gia cong tiém ning 16n nhét ctia Viét Nam (quy mo thi truong Nhat khoang 3,9 ty USD/nam trong d6 Viét Nam m&i
chi chiém 0,5%). Bén canh do, cac thi truong Chau Au va My ciing dang c6 nhiing thanh cong budc dau khi dat dugce ting truong kha
cao. Ngoai ra, chi phi nhan Iyc phan mém cua Viét Nam kha ré (chi bang % so v6i Trung Qudc, va 1/3 so v6i An Do) nén c6 lgi thé
canh tranh t6t. Dy bao nganh phin mém c6 thé ting truong 30-40%/nim trong cac nam t6i.

Mirc dd phd cip thué bao internet tiép tuc ting trwéng nhanh. Hién ty 1& nguoi dung internet binh quén 1a 26,9%. S6 ngudi sir
dung internet tai Viét Nam di & muc twong dong so v6i trung binh thé gidi tuy nhién tiém ning phét trién linh vuc nay & Viét Nam
con rat 1on do ty 1€ nay con th?ip hon nhiéu so véi cac nude phat trién. Do thi trueong tai Ha Noi va Tp. HCM da dat dén trang thai bao

hoa, do d6 trong cac nam t6i thi truong ting trudng chu yéu tai cac khu vuc ngoai thanh va viing nong thon.

Khuyén nghi diu tw. Trong cdc doanh nghiép CNTT niém yét hién nay, ching téi quan tam dén 2 c¢é phiéu FPT va CMG. Pay la 2
tap doan CNTT cé quy mé [on nhdt trong nganh hién nay. So sanh twong quan 2 doanh nghiép nay thi FPT hién ¢6 quy mé gap
khodng 4- 5 lan so véi CMG. Chiing t6i wéc tinh tang truong loi nhudn sau thué cia FPT va CMG trong giai doan 2010-2015 ¢ mikc
lan lwot khodng 20% va 26%. Mirc gid ky vong déi véi cé phiéu ciia FPT va CMG duwoc xdc dinh theo mé hinh chiét khdu dong tién
lan lwot & mirc 109.600VND/cé phan va 35.200VND/cé phan. Do d6 ching t6i khuyén nghi MUA ddi véi 2 ¢6 phiéu ciia FPT va
CMG cho muc dich dau tu dai han.

NGANH VAN TAI BIEN

Nganh vin dang trong tinh trang khé khin. Gia cudc vén tai bién sau mot thoi ky suy thodi manh van chua lay lai dugc sy hdi
phuc dang ké, chi sb Baltic Dry Index & thoi diém hién tai chi twong dwong khoang 1/5 so véi mirc dinh xac 1ap nam 2008. So véi
nam 2009, gid cude trung binh nam 2010 méi chi tang khoang 9,6%, véi mat bang gia nay thi cic doanh nghiép van tai bién trong

nudc chi hoat ddng quanh di€m hoa von.

Trién vong hdi phuc chua ré rang, tuy nhién birc tranh kinh té dang tré nén lac quan hon. Theo du bao cia IMF, kinh té thé
gidi trong ndm 2010 va 2011 s& dat mirc ting truong lan luot 1a 4,8% va 4,2%, cac nén kinh té 16n nhu My, Chau Au, Trung Qudc
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ciing dat mirc ting truong 2,3%; 1,5%; 9,6% tuong (g, nganh vén tai bién do vy s& c6 thé dén nhan nhing thay dbi sang stia hon
trong nam 2011.

Khuyén nghi du tw. Trong ngan han, két qua kinh doanh ciia cic doanh nghiép vn tdi bién trong ndam 2010 sé khong c6 nhiéu kha
quan, do vdy vin tdi bién khéng phdi la nganh hép dén @é dau tw trong ngdn han. Tuy con, vé dai han, ching t6i lai cho rang
nganh van tai bién lai lai kha hdp dan dé dau tw boi nganh dang trai qua thoi ky suy thodi kéo dai nén cdc yéu t6 bat loi déu da phan
anh manh vao gid cé phiéu. Ké tir dau nam 2010, gid ¢é phiéu cia cdc céng ty van tdi bién da giam trung binh tir 30% t6i 60%, so véi
sw sut giam ciia VN-Index chi la 14%. Do vdy, mdc dii kha nang phuc hoi trong ngan han la khéng ré rang, cdc nha dau te dai han ¢é

thé xem xét tham gia vdo cac cong ty co stec canh tranh 16t, hiéu qua hoat dong doi tau cao.

Trong s6 cdc doanh nghiép van tdi bién dang niém yét hién tai, ching t6i quan tdm nhiéu téi 2 doanh nghiép la VOSCO va PV
TRANS, déy la 2 cong ty dai dién cho 2 nhém nganh vin tai hang roi va hang long. Chiing téi khuyén nghi MUA c6 phiéu PVT & mikc
gid 20.000 déng/cé phan va MUA MANH doi véi c6 phiéu VOS ¢ mirc gid 23.800 dong/cé phan.

NGANH DPIEN

Cung khong dap ng di chu. Trong nhitg ndm gan déy, tdc do phat trién kinh té cao din dén nhu ciu tiéu thy dién gia ting manh
mé, cao hon tdc d9 ting truong ngudn cung cip dién. 8 thang dau nim 2010, dién thwong pham udc dat 55,2 ty kWh, tang 14,7% so
v6i cung ky trong khi dy kién cau vé dién nam 2010 s& ting khoang 18% so v&i nam 2009. Bén canh d6 viéc cham tré trong viéc dua
cac cong trinh ngudn dién vao hoat dong ciing 1a mot nhan té khién cung khong déap g du cau. Trong 9 thang dau nam 2010, Viét
Nam da dua vao van hanh 8 t6 may thudc 6 du an ngudn dién véi tong cong suat 1.310MW (ké hoach 2010 dwa vao van hanh
2.300MW). Viéc dua céc du 4n méi vao hoat dong khong anh hudong t6i cac doanh nghiép dang hoat dong vi cung van nhé hon cu
rat nhiéu

Rii ro chinh sach cao. Hién nay cic cong ty san xuét dién chiu su diu tiét manh cta chinh sach, dic biét 1a su kiém soat gia ban
dién dau ra cho EVN. Viéc tinh gi4 thu mua dién phu thudc nhiéu vao qua trinh dam phén giita doanh nghiép san xuét dién va EVN
ma khéng c6 cac quy dinh rd rang vé co ché tinh gia ciing nhu khong c¢6 su canh tranh vé gia ban dién theo co ché thi truong. Sy thay
dbi vé gia dién dau ra c6 anh hudng trong yéu ddi véi két qua kinh doanh ciia cic cong ty san xuit.

Thiiy dién gip khé khin do tinh hinh thoi tiét khéng thuin lgi. Nam 2010, luu luong nudc vé cac ho thuy dién thdp hon nhidu
trung binh nhidu ndm, hién da hét mia mua ma cac ho van khong thé tich nudc. Thoi gian qua, tong luong nudce vé cac hd thuy dién
ctia ca nude hut 33,3 ty m3 so v6i trung binh nhidu nam, trong tng véi san luong thuy dién thiéu hut khoang 5,94 ty kWh. Muyc nuéc
cac hd thity dién 16n (Hoa Binh, Tuyén Quang, Tri An, laly, Dai Ninh...) thdp hon tir 11 - 24 m so cing ky 2009, cic h mién Trung
va mién Nam dao dong 6 myc nude chét. Voi mue nudce du triv thép hon nhiéu cung ki nam 2009, nhirng thang cudi nam 2010 va nira
dau nam 2011, san luong dién nhidu kha nang s& thap hon cung ky nam trude. Vé gia ca, cac cong ty dién ky hop dong gia dién voi
EVN theo cac hgp dong dai han nén trong ngdn han khong ¢ nhiéu kha ning thay ddi vé gia ban trir nhitng cong ty dang trong qua
trinh thuong thao gia dién nhu VSH, TBC. Tuy nhién theo thong tin chung t6i c6 dugc, kha nang tang gia ban cta cac doanh nghiép
nay la kha kho khan.

Nhiét dién sé dwoc huy dong hét cong suét. Vi tinh hinh thoi tiét nhu trén, dé dam bao cung cip dién cho nén kinh té, cac nha may
nhiét dién sé dugc huy dong hét cong sudt, san luong s€ dat tdt hon hodc twong duong nam 2009 néu khong gdp céc sy ¢ van hanh
hay céc chu ky sira chita 16n bat budc. Vé gia ca, trong hop dong mua ban dién véi EVN, gia ban hau hét dugc quy dinh linh dong,
thay doi theo gia nhién liéu dau vao nén nhiing bién dong vé gia nhién liéu thuong khong giy ra nhitng anh huéng 16n téi doanh
nghiép.

Khuyén nghi ddu tw. Vé dai han, cdc c6 phiéu nganh dién dang dwoc giao dich véi P/E 7,28x, thap hon nhiéu so véi P/E thi truong
la 10x, P/E thap di phan dnh kha néing tiang trucng thap cia nganh. Tuy nhién, cdc cé phiéu nganh dién c6 thé dwoc xem xét dau tie
nhu cac c6 phiéu phong thii véi hoat déng tiwong doi on dinh, ty 1é ¢6 tike trén thi gid cao. Trong cdc doanh nghiép thiy dién chiing t6i
khuyén nghi mua VSH do dinh gid hdp dan, c¢é tic cao, tinh hinh san xudt kinh doanh 6n dinh va kha ndng tang trieong trong dai han.
Ngodi ra, trong cdc doanh nghiép nhiét dién, ching t6i ciing danh gid cao PPC do dong tién tot, giao dich duwéi gid tri sé sach. Tuy
nhiéu két qua kinh doanh nam 2010 ciia PPC sé chiu tc dong lén do bién dong ty gid.
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NGANH CAO SU SAM LOP

Nganh c6 tbc dd ting trwéng nhanh. Theo Tong cuc thdng ké thi lwong sam 16p 6 t6 san xuét trong nudc ting trudng voi toe do
trung binh trong giai doan 2000-2005 dat 19,5%/nim, luong sim 16p xe may c6 toc do ting trudng thip hon véi toe do ting truong
trung binh trong giai doan 2000-2009 dat 14%/nam. Bén canh do, tiém ning ting trudng cua nganh con rat 16n boi luong 6 t6 va xe
méy san xudt trong nudc ting trudng trung binh trong giai doan 2000-2009 dat 1an lugt 1a 24,77%/nam va 22,24%, lugng xe 6 to v
xe may luu hanh binh quén trong 15 nam tir 1990-2005 ting trudng 1n lugt 14 12,4%/ndm va 8,8%/nam.

Nganh chiu nhiéu rii ro tir bién dong gia diu vao. Hiu qua hoat dong cua nganh san xuat sim 16p phu thudc kha nhiéu vao bién
ddng gia cao su dau vao bai chi phi nguyén liéu chiém ty trong khoang 65% gi4 thanh san xudt trong d6 cao su la nguyén liéu chinh
chiém ty trong khoang 58% tong chi phi nguyén vat liéu. Nam 2010, gia cao su dau vao di ting khoang 70% so voi nim 2009 dan toi

bién loi nhuén gop trung binh ctia cic cong ty giam tir 24,3% xubng con 14,7%.

Kha ning diéu tiét gia ban diu ra gip nhiéu han ché. Do dic thu cia nganh san xut sam 16p 1a tinh canh tranh trong nganh rét 16n
nén viéc diéu chinh gia du ra theo kip v6i su thay ddi gia dau vao cua cac cong ty 1a khong d& dang. Nam 2010, do tac dong cua gia
cao su lam cho gia von san xuét ting hon 30% nhung tir diu nam tGi nay, cac cong ty sim 16p mai chi diéu chinh gia dau ra ting lén
10%.

Khuyén nghi diu tw. Cao su sdm 16p la nganh con nhiéu tiém néng tang truong, tuy nhién day ciing la nganh cé tinh canh tranh cao
va riii ro Ién do sw bién dong gid cao su nguyén lidu dau vao. Vé cdc cong ty trong nganh, ching téi chii ¥ hon cd t6i ¢6 phiéu ciia
Céng ty C6 phan Cao su mién Nam (CSM) va Cong ty C6 phin Cao su Pa Néing (DRC). Pdy la 2 cong ty dan dau trong nganh, ¢6 loi
thé hon han vé uy tin thirong hiéu ciing nhuw khd nang mé rong thi trieong. Téi nam 2011 va 2012, khi cdc di én san xudt 16p radial
toan thép ciia CSM va DRC di vao hoat dong c6 thé sé lam cho doanh thu va loi nhudn sau thué ciia 2 cong ty tang truong lan lwot
khodng 20% va 30%. Tuy nhién, véi quan diém than trong vé nganh, ching t6i khuyén nghi cdc nha dau tw NAM GIU doi véi c6
phiéu CSM va DRC.

NGANH BANH KEO

Trién vong khi quan trong nim 2010 va 2011. Nam 2010 1a nim kha thun loi cho hau hét cac doanh nghiép trong nganh do kinh
té phuc hdi, san lugng tiéu thu banh keo ting so véi nam trudc. Nhin chung, trong ngén han, trién vong nganh san xuét banh & Viét

Nam kha kha quan:

O Tiém ning ting trudng cao. Viét Nam c6 din s6 dong; tang truong GDP trung binh dat 7%/nam giai doan 2004-2009- cao
hon 37% so v6i mirc chung ctia thé gidi; va ti 1¢ tiéu thu banh keo binh quan d4u nguoi hién chi bang Y so véi mirc trung
binh cua thé gidi. Vi vay, diy dugc dénh gia 1a thi truong tidu thu hép dan cho nganh banh keo. Thyc té, trong giai doan
2005-2009, nganh banh keo Viét Nam d tang truong véi toe do 8%, gap d6i so v6i mire trung binh cta khu vue va gip 4 lan

s0 v&i muc trung binh ctia thé gigi. Du doan dén nam 2013, nganh banh keo Viét Nam sé ting trudng véi toe do 6-7%/nam.

O Loi thé gia ré so véi hang nhap khiu (chinh ngach). Trong 5 nim gin déy, cac thwong hiéu banh keo trong nudc da dan
khing dinh thuong hiéu va gianh iy thi phan tir cdc san pham nhap khau cuia Trung Qudc, Thai Lan va Malaysia. Véi loi thé
chit luong, ngudn gdc rd rang, gia thanh thap so véi cac san pham nhép khau chinh ngach, cac san pham ndi dia dang co
nhitng wu thé nhat dinh trén thi truong Viét Nam.

Tuy nhién, cic doanh nghi¢p trong nganh phai d6i mit véi mot sé6 khé khin nhit dinh. Day ciing 12 nguyén nhan chinh lam cho
doanh nghiép trong nudc khé c¢6 thé duy tri muc loi nhuén cao trong dai han. Nha dau tu can luu ¥ nhitng diém sau khi dau tu dai han

vao nganh banh keo:

O Mikc d§ canh tranh ngay cang cao. Cac cong ty trong nudc hién dang nim giit 70% thi phan banh keo Viét Nam. Tuy
nhién, theo cam két WTO, cic rao can thuong mai va thué quan dan dugc dd bo s& thu hat nhiéu cong ty nude ngoai tham
gia vao thi truong Viét Nam lam cho mtrc d§ canh tranh ting cao va cac doanh nghiép trong nganh s& gip kho khan trong
viéc duy tri thi phén cling nhu lgi nhuan.

O Nguyén vit liéu san xuit phu thudc vao nhip khiu. Phan I6n nguyén vat liéu dau vao ciia nganh banh keo Viét Nam déu
dugc nhap khu, tiéu biéu nhu bot mi (nhap khau hoan toan), dudng va cacao (nhap khau mot phan). Xu huéng ting gia cua

cac nguyén liéu nay trong thoi gian gan ddy, va sy truot gia cia dong ndi té so v6i USD sé gay anh huong nhit dinh dén gia
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thanh san pham. Do murc d canh tranh cao, viéc nha san xuit diéu chinh gi4 ban, chuyén mot phan chi phi sang khach hang
1a rat kho khan. Bién loi nhuén cta doanh nghiép ciing vi thé bi anh hudng theo chiéu hudng giam.

Khuyén nghi dau tw. Chi sé P/E trung binh dy bdo cho nam 2010 ciia nganh banh keo Viét Nam vao khoang 10,2x, ddy la mirc kha
thdp so véi trung binh ciia khu viee (vao khodng 16,9x) va so véi trung binh cua thi truong (vao khodng 12x). Ching téi danh gid
trong ngdn han, cdc céng ty san xudt banh keo trong nuwdc van cé kha nang duy tri toc do tang truong san leong va doanh thu ciing
nhu duy tri bién lgi nhudn cao. Con vé dai han, cdc céng ty trong nganh sé chiu dp lic canh tranh I6n tiv cdc cong ty mede ngodi va
san phdam nhdp khdu. Trong sé cdc doanh nghiép niém yét (KDC, NKD, BBC va HHC), KDC ¢6 wu thé vé san pham da dang, thi
phﬁn lon, hé théng phan phéi rong va nang luc san xuat 1ém. Vi thé, xét vé hoat dong san xudt banh keo, trong dai han, KDC van cé
thé duy tri thé manh canh tranh va dat téc @3 tang triong doanh thu cao hon so véi trung binh nganh. Tuy nhién, nha dau tw can leu

¥ rang loi nhudn ciia cong ty thwong bién dong khd Ién do anh hwong ciia hoat ddng dau tw tai chinh va kinh doanh bdt déng san.

NGANH MiA PUONG

Trién vong tot trong 2010, 2011. Véi dién bién gia duong trong nam 2010 kha t6t, cac doanh nghiép mia dwong nhiéu kha ning s&
vuot ké hoach dit ra cho nam 2010. Nam 2011 van 1a mot nam t6t voi nganh duong vi nhimg 1y do sau:

O Nhu ciu tiéu thu I6n hon ngudn cung trén 30% s& 1a tiém ning cho cic doanh nghi¢p cé sin lwgng 16m va 6n dinh.
Ngudn cung dudng trong nude nhimg nim gan day méi dat khoang trén dudi 1 triéu tin mdi ndm trong khi nhu ciu tiéu thy
hang nam & quanh muc tir 1,4 triéu cho dén 1,5 triéu tn. Bén canh d6, muc tiéu thu duong binh quin diu nguoi tai Viét
Nam con nhiéu kha ning tang cao, muc tiéu dung binh quian mdi chi dat khoang 16 kg/ngudi/nam, trong khi binh quan toan
thé gidi da dat trén 22 kg/ngudi/nam va Thai Lan dat 38 kg/nguoi/nam. Trong didu kién thu nhap binh quan dau ngudi dang
tang cao cling véi viée cac nganh cong nghiép ché bién thuc phim co sir dung dudng phat trién manh trén 30%/nam, nhu cau
tiéu thy dudng tai Viét Nam ngay cang vuot xa ngudn cung.

O Sén lwgng dwong vu 2010/2011 & mirc twong dwong vu 2009/2010. Dién tich ca nude mia vu 2010/2011 wéce tinh khoang
273 nghin ha, ting nhe so v&i vu trude, néu ning suit mia khong thay doi, san lugng mia woc dat hon 10 triéu tin tuong
duong véi san luong dudng khodng hon 920 nghin tén.

O Trién vong gia dwdng trong nuée tiép tuc duy tri & mire cao. Gia ban buén duong RE binh quan hién dang & muc khoang
16,5 triéu déng/tén. Vi diéu kién thoi tiét dién bién phtrc tap, nang lyc va diéu kién san xuét khong dd cung rng cho nhu
cau tiéu thu cong voi gia duong thé gidi dang & mirc cao, gia dudng trong cac thang cudi nam 2010 va trong nam 2011 s&
tiép tuc & mirc cao. Gia dudong RE ban budn trong nim 2011 duge cic chuyén gia trong nganh danh gia s& giao dong & mirc

khoang trén 17 tridu dong/tan.
Tuy nhién vé dai han, nha diu tw cin lwu y nhitng diém sau khi diu tw dai han vao nganh mia duwong

O Tinh trang thiéu nguyén liéu vin chwa cé giai phap khic phuc do dién tich viing nguyén liéu bi canh tranh va ning
suit mia dat mirc thiap. Luong mia hién nay chi dap img dugc khoang hon 60% tong cong suat thiét ké ciia cac nha may
san xudt duong. Trong diéu kién dat ndng nghiép ngay cang bi thu hep cung véi canh tranh & mirc cao vé dit trong trot giita
cac loai ciy trong va dit chian nudi, dit trong mia ciing khong nam ngoai bdi canh trén din dén viéc mé rong ving nguyén
liéu 12 mot bai toan rt nan giai. Trong cac ndm trd lai ddy tong dién tich trong mia & Viét Nam chi xung quanh muc tir 250
dén 270 nghin ha. Ning suat mia & Viét Nam hién nay chi dat binh quan khoang 40 tan/ha 1a mirc rat thap so véi trung binh
70 tan/ha trén thé gisi. Nhimg nguyén nhan cha yéu dan dén nang suét mia thap 1a diéu kién thoi thiét that thuong, gidng mia
khong t6t, quy mé cac ho trong mia nhd, manh mun va k¥ thudt cong nghé trong trot van da sb 13 thu cong.

O Sitc canh tranh yéu khi hdi nhap yéu do hiéu qua sin xuit thip. Hién nay,quy mo cac don vi san xuat duong nho dan
dén hiéu qua san xudt thip. Theo cac nghién ctru nganh dudng trén thé gidi, quy mo tdi thiéu dé dat hiéu qua kinh té ciia mot
nha may dudng trén thé giéi vao khoang 6.000 - 7.000 tan mia/ngay. Tai Viét Nam hién nay c6 44 nha may san xuat duong,
trung binh quy md ép mia cua mot nha may chi dat rat thip & muc 2.403 tin mia/ngdy. Quy mé binh quan cua cac nha may
duong tai Thai Lan vao khoang 12.000 tan mia/ngay, tai Uc 1a 10.000 tin mia/ngay. Toan nganh hién chi c6 5 nha may dat
quy md trén 6000 tin, con lai 1a cic nha may c6 cong suét thiét ké nho nén nhin chung hoat dong san xuat duong ¢ Viét Nam
dat hiéu qua thép.




BAOVIET (3 Securities

O Nganh mia dwong vin dwge Chinh phii bao hd théng qua han ngach nhap khiu. Nganh mia duong Viét Nam hién van
dang dugc Chinh phu bao ho thong qua chinh sach thué va han ngach nhap khau. Tir nam 2010, hang rao thué nhap khéu tat
ca céc loai dudng da giam tir 10% xudng 5% trong han ngach theo cam két CEPT/AFTA, va han ngach 13 55 nghin tAn/nam.
Thué nhéap khiu ngoai han ngach & mirc rat cao tir 80% dén 100%. Theo cam két WTO mdi nim han ngach s& dugc mé rong
thém 5%.

Do vay, trong dai han, khi nhitng hang rao bao ho dugc dd bd hoan toan thi cac cong ty trong nganh mia duong Viét Nam sé
chiu ap lyc canh tranh 16n tir duong nhap Kkhéu, dic biét 1a duong Thai Lan.

Khuyén nghi diu tw. Gid duong thé giGi va trong nudc trong nhitng thang cudi nam 2010 va ca nam 2011dwoc danh gid sé tiép tuc
& mike cao. Véi mike dinh gid P/E 4 quy gan nhdt binh quén ciia cac cong ty dwong hién nay & mikc 4,45 lan la rat hap dan so véi P/E
trung binh ciia cdc doanh nghiép ciing nganh & cdc nude san xudt dwong 16n nhie Thai Lan, An D6 va Trung Quéc la 12,671an. Tuy
nhin mét cdach tong quan trong dai han nganh dwong Viét Nam c6 khd nhiéu han ché nhung day lai chinh la co héi cho nhiing Cong
1y ¢6 quy mé san xudt lom va viing nguyén liéu on dinh. Ching téi khuyén nghi dau tw véi cé phiéu LSS ciia CTCP Mia dwong Lam
Son (Lasuco).

NGANH THUY SAN

Nganh xuét khau thiy san Viét Nam da c6 su phuc hdi dang ké sau khing hoang, 8 thang diu nam Viét Nam da xuét khau trén 843
nghin tin thiy san, kim ngach dat trén 3 ty USD, tang 12% vé khdi lugng va 15% vé gia tri so v6i ctng ki ndm 2009. Bén canh d6,
nganh thiy san noi riéng ciing nhu cac nganh xuat khau chii dao dugc huong loi tir chinh sach ty gia cia NHNN. Dy kién nhiing
thang cubi ndm 2010 va 2011, nganh xuét khau thity san s& duy tri dugc sy ting trudng ndy nhd vao da hdi phuc kinh té trén thé gidi.

Céc van dé cua nganh van tiép tuc 1a sy canh tranh ndi bd nganh, kho khin vé nguyén liéu, chi phi san xuét ting do gia thirc an ting
cao va céc rao can ki thuat ciing nhu thué chdng ban pha gia tai cac thi trudng.

Nganh Tém vin dang trén da phat trién thuin lgi. 8 thing dau nim 2010, Viét Nam xuat khau gan 140 nghin tin tém, kim ngach
xuét khau dat 1.177 triéu USD, ting 13,9% vé lugng va 19,9% vé gia tri. Gia xuét khau trung binh tang 5%. Hién tai, tom st van la
mit hang chii Iyc ciia nganh tom viét nam, chiém khoang 67% luong tom xuét khau. Didu nay mang lai loi thé thi truong ngach cho

nganh tdm Viét nam do cac nudc xuat khau tom 16n nhu Thai Lan, An Do, Trung Quéc tap trung san xuat tom thé.

Theo ching t61 danh gia, do sy thiéu hut nguon cung do mat mua tai cac nudc nudi tom chinh va sy phuc hoi cham tir san lugng danh

bit tai vinh Mehico, gia tom van giit xu hudng tang trong thoi gian t6i.

Céc thi truong tiéu thy tom Viét Nam van kha 6n dinh, bén canh d6 mua nguyén li¢u va mua tiéu thu cua céc thi truong 16n tap trung
vao thoi diém cudi nam nén san lugng xuat khau 6 thang cudi nam 2010 s& cao hon nhitng thang dau ndm. Nam 2011 van 1a s& 1a mot

nam thuan lgi cia nganh tom

Riii ro ciia cac doanh nghiép xuéit khdu tdm Viét Nam 1a vin dé dam béo s lwong va chét lwgng nguyén vat liéu. Cac doanh
nghiép ché bién xuét khau tom c6 mirc chii dong nguyén lidu thap, chi khoang 10%, diéu nay s& gay cho doanh nghiép nhiéu khé khin
vé dam béao chét luong va sb luong nguyén vt liéu.

Nganh c4 tra chwra c6 nhitng yéu t6 tich cue trong ngin han. 8 thing diu nam 2010, xudt khau ca tra dat hon 416 tan, kim ngach
xudt khiu dat 894 triéu USD, ting 7,5% vé luong va 2,7% vé kim ngach.

Nhu vay gia xuat khau cé tra trung binh 8 thang dau nim giam khoang 4% so véi cting ki nam 2009. Diéu nay 14 do su canh tranh noi
b6 giita cac doanh nghiép trong nganh lam giam gia ban. Xu hudng nay s& con tiép tuc trong thoi gian téi khién gia xuét khiu trung
binh chua thé thoat khoi xu thé giam.

Vé thi truong xuét khau, c4 tra Viét Nam dang kho khan & thi truong truyén thong nhu My (chiém 11% kim ngach xuat khau ca tra
VN) do xu huéng bao ho & thi trudng nay (thué chéng ban pha gia, dao luat Farmbill). Trong nhitng thang cudi nam 2010 va dau nim
2011, cac doanh nghiép Viét Nam co thé s& giam xuét khau thi trudng My dé han ché rui ro.

Su suy giam thi truong My c6 thé duge bu dép boi thi truong méi nhu Chau phi, EU, Pong Nam A..., Tuy nhién, hiéu qua cua cac
doanh nghiép xuat khau c4 tra s& khong duoc cai thién do gia xuat khau tai cac thi trudng nay thudng thap hon thi trudng My trong

khi chi phi san xut lién tyc ting.
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Nhin chung, chiing t6i ko that sy danh gia cao nganh cé tra trong thdi diém hién tai. Tuy nhién, vé dai han nhimg doanh nghiép 16n
v6i kha nang kiém soat chit lvong nguyén vat liéu ddu vao s& co thé dung vimg va chiém linh thi phan trong khi nhitng doanh nghiép

nho, khéng chu dong nguyén liéu va canh tranh bang gia s& kho ton tai.

Khuyén nghi dau tw. Hién nay, P/E 4 quy gan nhdt ciia nganh thity san ¢ mire 7x, thdp hon P/E binh qudn thi truong 30% (P/E thi
trieong la 10x). Mirc P/E thap dd phdan dnh nhitng riii ro tiém dn ciia nganh. Tuy nhién ching t6i danh gic van cé nhiéu co hgi dau twe
vao nganh, ddc biét la vao cdc doanh nghiép I6n cé thé kiém sodt dwege s6 lwong va chdt lwong nguyén vit liéu dau vao. Chiing t6i

khuyén nghi mua véi ¢é phiéu MPC va VHC.

NGANH NGAN HANG
Nim 2010 1a mgt nidm kha kho khan voi cac ngan hang.

O Thi nhit, tin dung toan nganh ting truéng cham. Tinh dén thang 9/2010, tin dung toan nganh ting 18%, kha thap so véi
cting ky nim ngoai 1a 28%. Mirc ting truong tin dung thip 1a do mit bang 13i sudt VND hién dang duy tri phd bién tir 12-
15%, kha cao so v6i kha ning sinh 10i ciia rat nhiéu doanh nghiép nén doanh nghiép han ché vay von.

0O Chénh léch li suat diu vao dau ra kha hep. Chénh léch cho vay bang VND & khoang 1.5%- 2%. Ddi véi cho vay bang
ngoai t&, chénh léch d4u vao dau ra rong hon (khoang 2.5%) tuy nhién ciing bat dau bi thu hep khi tir cudi thang 7, cic ngan
hang 1an luot ting 131 sudt huy dong bang USD, mdt mit nhim dap ing nhu cau vay ngoai t&, mot mdt nhim ting tong huy
dong nham dap tmg cac yéu cau vé ty 1é cho vay/tong huy dong ciia thong tu 13/2010/TT-NHNN.

O  Cac ngudn thu khac ngoai i ciing giam so v6i cung ky nim ngoai. Theo s6 liéu tong hop tir 5 ngan hang 16n nhit tai
30.9.2010:

Thu nhip rong tir phi dich vu gidm 10%, trong d6 thu phi san vang khong con do sy kién san vang bi dong cira,
thu phi méi gidi cta cac cong ty ching khoan ciing giam so v6i nam ngoai, ddng thdi do tin dung ting truéng chdm
nén cac phi dich vu tinh kém trén hoat dong cho vay cling bi anh hudng.

Thu tir kinh doanh vang va ngoai té giam do chénh léch ddu ra dau vao ngoai té khong nhiéu, cung véi quy dinh
ko cho phép kinh doanh vang trén tai khoan qudc té di khién nhiéu ngan hang c6 thé manh vé kinh doanh vang va
ngoai t&€ nhu ACB, EIB, VCB déu b anh hudng. Trong 9 thang d4u nam, wdc tinh nguén thu nay cia 4 ngan hang

trén sut gidm 30% so voi cung ky ndm ngoai.

Thu tir kinh doanh ching khoén va mua ban chig khoan dau tu ciing giam manh, uéc tinh 5 ngan hang 16n nhat,
ngudn thu nay giam 30% so véi cung ky 2009.

O Do cic hoat dong khic gip khoé khin, thu lii la ngudn thu chinh cho cic ngan hang. Ty trong dong gop cua ngudn thu
tir 13i vao téng thu nhap hoat dong kinh doanh ctia cac ngan hang ting 1én dang ké: ACB ting tir 56% 1én 78%, Vietcombank
tang tr 74% 1én 78%, EIB tang tir 82% 1én 88%.

Dién bién gia co phiéu ngin hang so v6i VNindex:

O  Tinh tir diu nim dén cudi thang 9, gia c6 phiéu cia cic ngin hang di sau VNIndex (VNIndex giam 15%, trong khi cac
cb phiéu ACB giam 29%, EIB giam 31%, VCB giam 25%, CTG giam 30%, STB giam 24%).

Céac ngan hang c6 quy md von 16n dan téi c6 phiéu nganh kha loang, tat ca cic ngan hang déu c6 ké hoach ting von

manh, tir 30% - 40%, tiép tuc lam ting cung cd phiéu ctia nganh va giam ngudn tién cta nha dau tu.

Nhung kho khin trong hoat dong kinh doanh cta nganh khién nhidu ngan hang loi nhuén cua ngin hang nim nay
kho c6 dot bién. Bén canh do, rai ro chung tur nén kinh té va cac chinh sach vi mé khé luong doan trude va co thé

anh huong truc tiép t6i hoat dong cta ngén hang ciing khién cac nha dau tu con e ngai.

Khuyén nghi dau tw. Vé ngdn han, ching t6i danh gid nganh ngan hang van con tiém dn mot s6 khé khan khi két qua kinh doanh khé
6 thé c¢é ddt bién va con nhiéu ngdn hang ditng triede dp lwc tang von. Tuy nhién, vé dai han, ching t6i danh gid nganh ngdan hang
van con rdt nhiéu tiém ndng tang trieong, déc biét doi véi mang cho vay doanh nghiép vira va nhé va ban 1é. Dy bdo tang trucng loi
nhudn sau thué cia cic ngdan hang trong thoi gian toi duy tri 6 mikc 13%-15%/nam dén nam 2015. Nhitng quy dinh méi trong cdc
hoat dong ciia ngdn hang (nhir thong tw 13) c6 thé gdy khé khan truée mdt song vé dai han lai givip dam bdo su tang trieong an toan

va bén vieng hon cho cd nganh. Hién nay cdc cé phiéu nganh ngan hang dang dwoc giao dich & mirc kha ré, P/E tir khoang 7-11 lan,
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P/B dao déng tiv 0.9%-2 lan, mét sé ngan hang nhw EIB dang dwoc giao dich dudi gid tri sé sach. Ching téi cho rang ddy la thoi
diém c6 thé xem xét dau tw mot s6 6 phiéu ngdan hang c6 hiéu qua cao, hoat ddng an toan va tiém ndng tang trudng tot nhw
Vietcombank, ACB va Eximbank.

NGANH SAN XUAT ONG NHUA

Nganh con nhiéu tiém ning ting truwéng vé dai han. Nganh san xuit dng nhya c6 mdi lién hé chit ché véi hoat dong xay dung co
s& ha t?mg, hé théng d thi va nha ¢, dau ra cua nganh do vay luén dugc dam bao bdi nhu clu vé xay dung dan dung va ha téng cua
Viét Nam trong tuong lai 1a rat 16n. Day 1a nganh tuong ddi hip dan véi toe do ting truong nhu ciu trung binh mdi nim khoang
27,8%.

Thi trwdng 6ng nhua bi chi phdi boi mot sé doanh nghiép din dau. Thi truong dng nhya c6 sy phan hoa rd rét theo ving mién o
rét, theo d6 Nhua Tién Phong chiém linh thi phan chi phdi tai mién Bac vé6i khoang 65%, BMP chiém linh thi truong phia Nam
khoang 50% thi phan.

Kha niing diéu tiét gia ban diu ra khi gia diu vao thay dbi. Nho chiém linh thi phan chi phdi nén mot s6 cong ty dau nganh c6 kha
nang didu tiét gia ban dAu ra khi gi4 diu vao thay dbi. Rui ro vé bién dong gia nguyén lidu luon 1a rui ro 16n nhét cia cac cong ty san
xudt 6ng nhya boi chi phi hat nhya chiém khoang 75% gia thanh san xuat, nhimng thay ddi vé gia nguyén liéu do vay sé& c6 anh huong

trong yéu tdi két qua kinh doanh cia cac cong ty.

Khuyén nghi dau tw. Trong cdc c6 phiéu nganh nhiea, ching t6i ddc biét quan tam t6i 2 c6 phiéu NTP va BMP. Pdy la 2 céng ty dan
ddu thi trwong ong nhiea, c6 thirong hiéu uy tin va kha ndang mo réng thi truong tot. Két qud kinh doanh nam 2010 ciia NTP va BMP
déu rat kha quan, loi nhudn sau thué lan heot dat 400 ty dong va 247 ty dong, twong dwong véi EPS dat 18.474 dong/cé phan va
7.018 dong/cé phan.

Xét vé twong quan giita 2 ¢6 phiéu thi chiing t6i cho rang NTP dang dwegc giao dich ¢ mikc ré hon (P/E khodng 4,45 lan) so véi BMP
(P/E khoang 7,03 lan). Quy mé san lwong ciia NTP ciing cao hon BMP 10%, trong khi d6 thi trwong tiéu thu ciia BMP tai phia Nam
phai dsi mdt voi sw canh tranh cao hon thj truong mién Bac cia NTP. Gid ban dau ra ciia NTP thuong cao hon BMP tir 12%-18%
lam cho bién lgi nhudn gép ciia NTP cao hon BMP tir 3%-7%. Do vdy, chiing t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu BMP ¢ mitc gid 66.500
dong/cé phin va MUA MANH doi véi cé phiéu NTP & mikc gid 164.300 dong/cé phén.

NGANH PHAN PAM

Ngudn cung phan dam bit diu du thira tir nim 2010. Tong nhu cau phan dam trén ca nudc khoang 2 triéu tAn/nam. Hién nay
khoang 50% nhu cau van phai duoc nhap khau do trong nudc chi ¢6 2 nha may san xuat 1a Pam Pha My va Pam Ha Béc vdi tong
cong suat 920.000 tan/nam. Tuy nhién tir nim 2012 tro di, mot sé nha may san xudt phan dam s& bat dau di vao hoat dong khién
ngudn cung trong nudc bit ddu du thira tir 200.000 - 400.000 tin/nam.

Khuyén nghi diu tw. Trong cdc cé phiéu nganh phin dam, ching téi ddc biét chit ¥ t6i ¢é phiéu DPM ciia Tong Céng ty ¢é phin
phdn bén va héa chat Dau khi. Cong ty dang chiém linh thi truong phdn urea trong nude véi khoang 50% thi phan. Trong ngdn han,
két qua kinh doanh quy 4/2010 va ca nam 2010 va 2011 rat kha quan nho mdy méc thiét bi khdu hao hét trong thang 10/2010. Chiing
161 woc tinh loi nhudn sau thué ciia DPM c6 thé ting tréng khodang 23% trong nam 2010 va 42% trong nam 2011. Mirc gid dang
giao dich hién tai twong dwong véi P/E 2010 ciia DPM & mirc 7,39 lan, ddy la mike kha hap dan doi véi mét ¢é phiéu blue chip. Do
do, chiing t6i khuyén nghi MUA doi véi cé phiéu DPM trong ngdn han.

Tuy nhién vé dai han, hoat dong san xudt kinh doanh ciia DPM ¢ thé khéng thudn loi tir nam 2012 do nguon cung phan dam badt dau
du thua, déng thoi hoat dong kinh doanh cia DPM tiém an mot so rii ro lién quan toi viéc dwa dw an nha may Dam Ca Mau di vao
hoat déng. Trong ca 2 trwong hop: DPM thuwce hién viéc bao tiéu dau ra cho Nha mdy Pam Ca Mau hay 2 c¢éng ty tré thanh cdc doi
thii canh tranh truec tiép thi déu c6 anh hwong dang ké toi san lwong ciia DPM do nguén cung dir thira tir 200.000 - 400.000 tdn/ndm.
Do d6 chiing t6i khuyén nghi NAM GIU d6i voi ¢é phiéu DPM. Mirc gia hop Iy déi véi c¢6 phiéu DPM chiing téi xdc dinh vao khodng
38.100 dong/co phan.
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NGANH CAO SU TU NHIEN

Kha quan trong ngin han. Nam 2010, két qua kinh doanh cta cic cong ty cao su s& rat lac quan (lgi nhuén ting truéng trung binh
khoang 50% so véi ndm 2009) nho sy tang gia manh cia cao su tu nhién. V4i mitc gia thi truong hién nay, P/E trung binh cua nganh

cao su tu nhién hién nay kha hip dan, khoang 7 lan.

San lwong sé khong c6 nhidu sy ting truomg trong trung han. Giai doan 2010-2014 1a thoi ky céc cong ty cao su co cau lai vuon
cay lam cho san lugng bi sut giam nhe. Phan san luong thiéu hut c6 thé duoc bu dép boi hoat ddng mua ngoai, tuy nhién hiéu qua
khéng cao do bién loi nhuan trung binh chi khoang 2%. Tang truéng lgi nhuan ciia cic doanh nghiép san xuét cao su tu nhién trong

giai doan nay do vay s€ phu thudc chi yéu vao su tang gia ban cao su.

Gia cao su dang & mirc cao va khé c6 thé giir dwgec mit bang nay trong cac nim téi. Nguyén nhan lam cho gi4 cao su ty nhién
trong nam 2010 ting 1én murc rat cao la do diéu kién thoi tiét bat loi & cac nude san xudt cao su 16n khién ngudn cung suy giam manh.
Khi cung cau tré vé can bang, gia cao su bi diéu chinh giam s& 1a diéu tit yéu.Theo du béo ciia IRSG, san luong khai thac cao su tu
nhién trén thé gidi nam 2011 ¢o thé dat 11 triéu tan, kha can béng s0 v6i nhu cau tiéu thu (khoang 10,9 triéu tén). Do dé, néu khong
6 yéu t6 bat thuong vé diéu kién thoi tiét, gi cao su tw nhién c6 thé s& c6 sy ting trudng 4m trong nam 2011, diéu nay s& anh hudng

tai 1gi nhudn cua cac cong ty cao su.

Ky vong dbi véi su ting truéng clia cac cong ty cao su niém yét sé xay ra sau nim 2014 khi du 4n trong cao su bit diu dwa
vao khai thac. Ca PHR va DPR déu dang thyc hién cac du 4n trong méi vudn cdy cao su tai Campuchia. Tong dién tich trong cao su
ctia DPR khi cac dy an hoan thanh c6 thé dat khoang 15.800 ha, gép g?m 1,6 14n so véi dién tich hién nay, thoi gian bt dau dua vao
khai thac dy kién bt dau ké tir nam 2014. PHR ciing dang tién hanh du tu dy 4n trdng 8.500 ha cao su tai Campuchia. Tong vén
dau tu coa du an 1a 935 ty déng, du kién s& hoan thanh trong trong ndm 2013 va cé thé bat dau dua vao khai thac tir nam 2015.
Dién tich khai thac c6 thé dat 19.800 ha vao nim 2019, gép 1,7 14n so véi dién tich khai thac hién tai. Chung t6i udc tinh tbe do
tang trudng san lugng khai thac trung binh trong giai doan 2015-2019 ctia DPR 1a 6%/nam va ctia PHR 1a 11%/nam

Khuyén nghi dau tw. Ching 16i cé quan diém khd thin trong doi véi nganh cao su tw nhién trong trung han boi 2 1y do:

Q  Thik nhat, san lwong ciia cdce cong ty cao su cé thé khdng cé sw ting trucng trong giai doan 2010-2014 do co cdu lai vieon
cay.

U Thit hai, gid cao su co thé giam khi cung cau cao su tro lai mirc cdn bang.

Trong cdc doanh nghiép san xudt cao su tw nhién niém yét hién tai, DPR va PHR la 2 doanh nghiép c6 quy mé om nhdt va cé tiém
nang tang trudng tot vé doanh thu va loi nhudn khi cdc di dn mé réng vieon cdy bén Campuchia bdt dau dwoc dwa vao khai thac. Tuy

nhién, trén quan diém than trong vé nganh, chiing t6i chi khuyén nghi NAM GIU doi véi cic c6 phiéu nay.

NGANH THEP

Nganh c6 tbc d§ va tiém niing tang trwdng cao. Toc do ting trudng san lwong tiéu thu binh quan trong giai doan 2000-2008 dat gin
15%/mam, cao hon nhiéu so vdi tdc d6 ting truong trung binh cta thé gisi 1a 5,7%/mam. Véi tdc do d6 thi hoa va cong nghiép hoa cua

nhur hién nay, udc tinh trong vong 5 nam t6i, nganh thép c6 thé duy tri tbe d¢ tang truong trén 10%/nam.

Riii ro cao do chwa chii ddng dwoc nguyén vat liéu diu vao. Nganh thép bi phu thudc rat 16n vao nguyén vét liéu nhap khau. Hién
nganh méi chi chi déng dwoc 60% nhu cau phoi phuc vu cho sian xudt thép can. Nguyén liéu chinh dé san xudt phoi thép 1a thép phé
ciing dugc nhap khau t6i 70%. Su phu thude vao nguyén vat lidu nhap khau khién gi4 thép trong nudc bién dong chit ché véi gia thép
thé gidi va gy nén riii ro rat 16n cho cac doanh nghiép thép trong nudc. Néu nhan dinh sai thi trudng va ddy manh nhap nguyén liéu
dung luc gia cao sau d6 gia thép trong nudc giam manh thi cac doanh nghiép thép s& c6 kha ning thua 16 cao.

Loi thé thuc vé nhirng doanh nghiép c6 quy mé sin xuit 16n. Nganh thép c6 sy phan hoa kha rd rét vé ning luc san xuit va kha
nang tiéu thy ciia cac doanh nghiép trong nganh. Trong khi cdc doanh nghiép co6 quy mé san xuat 16n nhu Hoa Phét, Pomina,
Vinakyoei, TISCO... ludn phai hoat dong hét cong suat méi dap tmg duge nhu ciu tiéu thu thi cic nha may nhé hon chi hoat dong &
mtc trung binh (hi¢u suat str dung ciia toan nganh chi dat khoang 60% ddi véi thép xay dung, 40% véi phoi thép). Ngoai ra, néu tinh
riéng 5 doanh nghiép thép 16n nhat da chiém khoéng 54% thi phan ca nudc.
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Khuyén nghi diu tw. Trong cdc cong ty san xudt thép dang hoat dong tai Viét Nam, ching téi danh gid cao hon han 2 céng ty la
Céng ty ¢é phan Tdp doan Hoa Phat (HPG) va Céng ty C6 phan thép Pomina. Déy la cdc doanh nghiép cé tiém ndng ting trieong
16t; cong nghé san xudt hién dai; quy mé san sudt lom; déc biét la kha ndng tw chii cao vé nguyén vit liéu dau vao. Xét vé twong quan
gitta 2 ¢6 phiéu HPG va POM, chiing t6i danh gid Hoa Phdt tot hon vé kha nang chii ddng nguyén vt liéu dau vao, hon nita Pomina
con chiu rii ro tir bién déng ty gid kha lom do cdc khoan vay ng bang ngoai té. Do vdy, chiing t6i khuyén nghi MUA cé phiéu POM ¢
mikc gid 46.700 dong/cé phan va MUA MANH doi véi cé phiéu HPG ¢ mirc gid 47.530 dong/cé phan.

NGANH DUQC PHAM

Ting truong doanh thu cé thé duy tri & mirc 15-20%/niam. Do muc tiéu ding binh quan dau ngudi duge pham cua Viét Nam hién
méi dat 19,6USD thép hon so v&i binh quan thé gioi (113 USD) do d6 tiém nang tiéu ding thudc cta nguoi dan du bao s& con ting
trong cic nam téi. Tuy nhién, nganh duoc du bao s& ting trudng 6n dinh & mirc 15-20%/nam do mirc tiéu thu dwoc phdm s& ting dan

qua cac nam.

Ning lwe san xuit sian phim ting nhanh do mdt s6 doanh nghiép xiy dung nha may méi. Mot s6 doanh nghiép dwoc trong
nganh dang thuc hién ké hoach xiy dung nha may méi nhim ning cao quy mé san xuét sau giai doan tri hodn nam 2009. DHG duy
kién xdy dung thém nha may méi tai Hau Giang nang cong suét 1én 6 ty don vi san phim vao nim 2012, gép d6i cong suét hién tai.
OPC xiy dung nha may méi tai Binh Dwong ciing ¢ cong suat gip d6i. DVD dang di vao hoat dong nha may Lili of France tai Bic
Ninh véi quy mé 2 ty don vi san pham. V&i quy mé cong suat dy kién ting manh s& giup cac doanh nghiép Dugc trong nudc mé rong

thi phan (hién cac cong ty nudc ngoai chiém khoang 50% thi phan Dugc pham tai Viét Nam).

Riii ro 16n nhit trong nganh 1a gid nguyén vat liéu nhap khau dau vao. Do nganh Dugc trong nudc hién phai nhap khau dén 80%
nguyén liéu dau vao cho san xuat. Do do, rui ro bién dong gia ca nguyén vat liéu ddu vao s& co tac dong dén hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty trong nganh. Tuy nhién, d6i v6i cac doanh nghiép 16n trong nganh thi rai ro nay 1a khong 16n do ¢6 thé didu chinh duoc

gia ban dau ra n€u cé sy bien dong 16n gia nguyén vit li¢u dau vao.

Khuyén nghi dau tw. Chiing 16i chia nganh Duwoc theo cic san pham dong dwoc va tan dwoc. Trong nhém tan dwoc niém yét hién
nay, ching t6i thich nhdt va khuyén nghi MUA ¢é phiéu DHG do la doanh nghiép dau nganh, hé thong phdn phéi diing dau, ting
cong sudt nha may gdp déi cudi nam 2012 va tang trudng on dinh 20%/ndm. Trong nhém dong dwoce, ching t6i thich nhat cé phiéu
OPC va khuyén nghi MUA do ting céng sudt nha mdy gap doéi tie nam 2012, dw én xdy dung chung cu tai 06, TpHCM khéi cong cudi

nim 2012 va tang treng on dinh 10-15%/ndm.
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CHUYEN MUC CONG TY

Danh sach cac Cong ty thwe hién bao cao phan tich

ICB cip 1 ICB cip 2 Phan nganh theo BVSC Voén héa (ty VND)
BCI Bét dong san Bét dong san Bét dong san 2.529
HAG Biét dong san Bét dong san Biét dong san 23.361
HDG Bét dong san Bit dong san Bét dong san 1.681
ITC Biét dong san Bét dong san Biét dong san 1.354
KDH Bét dong san Bit dong san Bét dong san 2.093
NTL Bét dong san Bit dong san Bét dong san 1.984
QCG Biét dong san Biét dong san Biét dong san 3.333
REE Bét dong san Bét dong san Bét dong san 2.639
SDbU Biét dong san Biét dong san Bét dong san 718
SJS Bét dong san Bit dong san Bét dong san 5.650
TDH Bét dong san Bét dong san Bét dong san 1.087
VIC Biét dong san Bét dong san Biét dong san 23.796
CMG Cong nghé Cong nghé phan mém & dich vu tinhoc  Cong nghé thong tin 1.163
FPT Cong nghé Cong nghé phan mém & dich vu tinhoc ~ Cong nghé thong tin 13.428
C1 Cong nghiép Xay dung & vat ligu xay dung Xay dung co s ha tang 2.605
CTD Cong nghiép Xay dung & vat licu xay dung Xay dung & vat liéu xay dung 2.075
GMD Cong nghiép Hang hoéa & dich vu cong nghiép Khai thac cang bién 2.652
PVT Cong nghiép Hang hoéa & dich vu cong nghiép Van tai bién 2.466
VOS Cong nghiép Hang héa & dich vy cong nghiép Van tai bién 1.526
PVD Dau khi Thiét bi dich vuc va phan phdi ddu khi ~ Khoan & dich vu khoan 9.368
VSH Dich vu cong cong  Dich vu cong cong bién 2.289
CSM Hang hoa tiéu ding O t6 & phu ting Cao su sam 16p 936
KDC Hang héa tiéu dung ~ Thyc phim & db udng Bénh keo 5.263
LSS Hang héa tiéu dung ~ Thyc pham & d6 udng Mia duong 987
MPC Hang héa tiéu ding ~ Thyc pham & d6 udng Thity san 2.079
PNJ Hang hoa tiéu dung  Bén 1€ Vang bac trang suc 2.052
VHC Hang héa tiéu ding ~ Thyc pham & d6 udng Thuy san 1.203
VNM Hang héa tiéu dung ~ Thyc phim & db udng Sira 30.890
ACB Tai chinh ngdn hang Ngan hang Ngén hang 24.152
CTG Tai chinh ngan hang Ngan hang Ngan hang 25.858
EIB Tai chinh ngan hang Ngan hang Ngén hang 14.679
VCB Tai chinh ngén hang Ngéan hang Ngan hang 46.019
BMP Vit liéu co ban Héa chit Ong nhua 1.665
NTP Vit liéu co ban Hoa chat Ong nhwa 1.790
DPM Vit liéu co ban Hoa chit San xuét phan bén 12.393
DPR Vit liéu co ban Hoa chét Cao su ty nhién 2.494
PHR Vit liéu co ban Héa chat Cao su tu nhién 2.997
TRC Vat liéu co ban Hoa chét Cao su ty nhién 1.725
HPG Vat li¢u co ban Tai nguyén Thép xay dung 11.487
POM Vat liéu co ban Tai nguyén Thép xay dung 5.511
DHG Y té Y té Dugc 3.012
DVD Y té Y té Duoc 1.569
Téng mirc von héa: 279.897
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THONG KE THEO TY TRONG VON HOA

- Tong sb cong ty: 42.
- Téng mirc vén hoa: 279.897 ty dong.
- % vbn hoa theo VN-Index: 54,9%.

Danh sach von héa theo nganh

% co cau

Von hoa theo nganh

Bét dong san 13,6% 24.8%
Cong nghé thong tin 2,9% 5,2%
Xay dung co s& ha ting 0,5% 0,9%
Xay dung & vat liéu xay dung 0,4% 0,7%
Khai thac cang bién 0,5% 0,9%
Van tai bién 0,8% 1,4%
Khoan & dich vu khoan 1,8% 3,3%
bién 0,4% 0,8%
Cao su sam lép 0,2% 0,3%
Banh keo 1,0% 1,9%
Mia duong 0,2% 0,4%
Thuy san 0,6% 1,2%
Vang bac trang strc 0,4% 0,7%
Stra 6,1% 11,0%
Ngén hang 17,0% 30,9%
Ong nhua 0,3% 0,6%
San xuét phan bon 2,4% 4,4%
Cao su ty nhién 1,4% 2,6%
Thép xay dung 3,3% 6,1%
Dugc 0,9% 1,6%

Co ciu von héa theo nganh

Duoc, 1,6%

Bat dong san, 24,8%

Thép xay
dung, 6,1%
Cao su tu nhién, 2,6%

Cong ngh¢ thong tin, 5,2%

Xay dung co's¢
ha tang, 0,9%

Xay dung & vat liéu xay
dung, 0,7%

Khai thac cang bién, 0,9%
Van tai bién, 1,4%

San xuét phan
. boén, 4,4%
Ong nhva, 0,6%

Khoan & dich vu
Dién, 0,8% khoan, 3,3%
Cao su sim lép, 0,3%
Banh keo, 1,9%

Ngan hang, 30,9% Mia duong, 0,4%

Thuy san, 1,2%

Stra, 11,0%
Vang bac trang stc, 0,7%
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TY CO PHAN PAU TU XAY DUNG BINH CHANH - BCI

IPAT LON - DOANH THU LON NAM 2011, 2012

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 35.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 35.000
Gié cao nhit 52 tudn 57.700
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 2.529
SL ¢ phiéu luu hanh 72.267.000
KLGD binh quan 10 ngay 14.767
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 2975 3255
Vén chu s6 hitu 1.191 1471
Téng doanh thu 4412 900
Loi nhuan sau thué 2073 280
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT -8.8%  104%
Tang truong LNST 653%  35%
Téang truong Tai san 19,7% 9.4%
Tang truong Véin CSH — 9,8%  23,5%
Tang truéng EPS 65,1% 1,4%
Loi nhuén gdp bién 58% 47%
Loi nhudn thudn bién 47%  31,1%
ROE 17,4%  19,0%
ROA 69%  8,6%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 3.819  3.874
P/E (14n) 9,2 9,6
P/B (l4n) 1,5 1,8

7 Securities

Gia ky vong: 79.000 VND
Khuyén nghi: MUA MANH

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vue kinh doanh. BCI hoat dong trong linh vuc kinh doanh BDS va KCN, tép trung
cha yéu vao phan khuc trung binh. Hién nay, BCI di tré thanh mot trong nhiing cong ty
BDS ¢6 quy dit 16n nhit.

THONG TIN CAP NHAT

Doanh thu quy 2/2010 dat 198,47 ty dong, ting 171,48% so v&i cung ky nam 2009 (73,1
ty dong), liy ké doanh thu dén ngay 30/6/2010 dat 277,95 ty dong; loi nhuén sau thué
trong quy 2 dat 75,35 ty dong, tang 81,81% so véi cung ky nam 2009 (41,44 ty dong), liy
ké loi nhuan dén ngay 30/6/2010 dat 109,33 ty dong.

Ngay 26/07 1a ngay giao dich khong huéng quyén, phat hanh thém 1a 18.067.000 c¢b
phiéu, ty 18 thyc hién 3:1 (01 ¢6 phiéu dwoc huong 01 quyén, 03 quyén duge mua 01 ¢b
phiéu moi), gia phat hanh 20.000 ddng/cd phan ting von 1én 722 ty.

PIEM NHAN PAU TU

BCI s& hiru quy dit 16m, gia von thip, ty 1& dit sach cao. BCI dang s hitu quy dit hon
821 ha dét, ndm tap trung chu yéu ¢ 2 quan Binh Tén va Binh Chanh. Quy dit ciia cong ty
6 gia von ré, duoc tich liy tir kha lau. Ty 1& dat sach cao, chiém hon 50% quy dat 1a loi
thé cua BCI trong viéc trién khai cac du an ciing nhu lgi thé cho BCI khi nghi dinh 69

duoc ap dung.

BCI tip trung hwong téi phan khic thi trweong trung binh. Hon 80% du an cua BCI
nam & phan khic nay. Pay 14 phan khiic ¢6 cau thuc nén kha ning ban hang cao, tir d6
tang tinh thanh khoan cua ngudn vén dau tu. Do vy chung t6i danh gia BCI it bi anh

huéng boi bién dong cua thi trrdng bit dong san.

Nim 2010, BCI dit ké hoach sé dat khoang 900 ty doanh thu va 280 ty lgi nhuin sau
thué, ting 35% so voi thuc hién cta nim trudc va mirc ¢d tic toi thiéu 1a 17%, loi nhuén
giir lai 50.33 ty dong (chiém 17.98% loi nhuan sau thué). Doanh thu cia BCI nim nay s&
duogc dong gop 60% tir du an Phong Phu 4, khoang 20% tir cac du 4n cii va ngudn thu tir
viéc ghi nhan 100% doanh thu dy an Nhét Lan.

Nim 2011, 2012, BCI sé ghi nhin doanh thu va cé dong tién vé tir kha nhiéu dw 4n
16m - tiép tuc ghi nhan doanh thu tir du 4&n Phong Phu 4 va tir cac dy an méi la 11 A va
KCN Phong Phii. Nam 2011, BCI dat ké hoach 400-450 ty loi nhuén, chii yéu dén tir viéc
kinh doanh 4 dy an BDS la dy 4n Phong Phu 4, dy an 11A, An Lac plaza, Tan Tao 1... va
KCN Phong Phii. Cac duy 4n s& ghi nhan doanh thu 16n giai doan tiép theo 1 dw an khu
dan cu Phong Pht1 2 (132 ha); khu dan cu Tan Tao (320 ha),..

KHUYEN NGHI PAU TU

Chiing t6i dinh gia BCI theo phirong phdp NAV ¢6 mike gid khodng 79.000 dong/cé phin
va khuyén nghi MUA MANH véi c6 phiéu BCI. Chiing t6i diea ra khuyén nghi nay trén co
s¢ BCI la mét doanh nghiép BPS c6 quy dat lém, ty 1é dat sach cao, gid von thap, hoat
dong chit yéu & phan khiic trung binh it chiu dnh hwéng tir bién dong thi truong BPS.
Thém vao d6, BCI ¢é nhiéu dy dn ghi nhdn doanh thu vao nam 2011, 2012 ciing nhw quy
dw én goi dau om trong giai doan 2013-2015.
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5 TY CO PHAN HOANG ANH GIA LAI - HAG Gia ky vong: 96.000 VND

EU'QUA TOT - TANG TRUONG CAO Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY
Gid thi truong (25/10/2010) 78.300 Linh vyc kinh doanh. Xuét phat tir hoat dong khai thac, ché bién gd xuat khau, HAG
Gid thap nhat 52 tuan 60.000 chuyén sang hoat dong kinh doanh bt dong san, cao su, khoang san va thuy dién. Hién
Gid cao nhét 52 tuin 91.300 nay, bat dong san d tro thanh linh vuc kinh doanh, dong goép chii yéu vao doanh thu va
Gia tri von héa (Ty VND) 22.963 lgi nhuan cua Cong ty trong khi cao su, khoang san va thuy dién 1a nhitng nganh mang
SL ¢6 phiéu (cé phiéu) 292.520.697 lai sy tang truéng cao va dong tién on dinh cho cong ty trong twong lai.
KLGD binh quan 10 ngay 162.628 PIEM NHAN PAU TU

BAT PONG SAN

THONG TIN TAI CHINH . o , _
Sé hiru quy dat 1o, vi tri dep va gia von thap. Tong dién tich quy dat dang thi cong va

bon vi ty VND 2009 2010F ¢6 ké hoach thi cong 1a 711.093 m2, twong dwong véi 2,7 triéu m2 dién tich san (trong

Tong tai san 12.196 14.454 d6 90% 1a dat tai TP HCM). Gia dit mua ré tir nhiéu ndm trude, mot sé du an nam tai

Vén chii s& hitu 4694 6232  nhitng khu dat dep tai Sai Gon.

Doanh thu 4.370 8739 Chi phi xiy dung thip hon so véi thi truomg 30%. Chi phi xdy dung ciia HAG cong

Loi nhuan sau thué 1.189 3.000 bb tir 4,5 dén 5 triéu dong/m2 thap hon so véi binh quan thi truong hién tai do quy trinh
quén 1y chi phi tt va kha ning cung cdp mot sb vat liéu co ban nhu db gd ndi that, d4

CHI SO TAI CHINH fdt...

Chi tiéu 2009 2010F Qiiy du 4n 16n cho phép cong ty c6 cac du 4n gbi diu trong nhirng nim sau. Trong

dai han tir 2010-2015 trung binh 191 nhuan sau thué mang vé& tir bat dong san dat 2.400 ty

Tang truéng doanh thu ~ 132% 100% . )
dong/nam véi phuong an doanh nghiép cung cap.

Tang truéng LNST 70% 152%
Tang truong Tai San 379% 18% Tuy nhién ching t6i cling dua ra mét phuong an tham khéo dua trén murc trung binh cta
Tang truong Vén CSH 26% 339 nganh vé don gia xdy dung va murc gia ban can ho t6i thiéu ma cong ty ¢ thé ban binh
B , quan 1.000 USD/m2. Véi phuong an d6, trung binh loi nhun sau thué mang vé trong 6
Tang truéng EPS 13% 131% Y A , N
nam toi tir bat dong san dat 1.200 ty dong.
Loi nhuan gdp bién 46% 51%
Loi nhun thudn bién 40% 44% CAOSU
ROE 25% 43% Chi phi diu tu thip. Chi phi d& san suét 1 tin cao su la 700$ (d3 bao gdm khiu hao,
ROA 10% 21% khai théc, bao vé, chiam soc, ché bién) trong khi d6 chi phi 1 tn cao su cua céc cong ty
trong TOng cong ty cao su viét nam 1a 1.000 $. Nguyén chan chinh do chi phi thué dat
A , hang nam thap (10 USD/ha/nam), chi phi mua dét thdp (5.000 USD/ha) va chi phi nhan
CHI TIEU DINH GIA A \ XA
. cong ré hon so véi Viét Nam.
Chi tiéu 2009 2010F , , ) . s
NPT Cay cao su ting trwéng tot va cho niang suat cao. Dién tich trong cao su phan bo bén
EPS (dong/co phan) 4.396 10.256 . . i 1 . X e
. Lao co6 kha nang tang truong tot hon va cho lugng mui cao hon so véi Viét Nam. Theo du
P/E (lin) 17,86 9,36

kién ciia HAG, ning suat cua cdy cao su dat trung binh 2 tin/ha so v&i ning sut trung
P/B (lan) 4.89 451 binh 1,6 tn/ha cdy cao su & Viét Nam. Nguyén nhan do chét luong dat, vi tri dia 1y va
diéu kién thoi tiét khi hau thich hop cho viée trong cay Cao su.

Mang lai ngudn lgi nhuin cao va én dinh. Dy kién bt ddu mang vé doanh thu va loi
nhudn tr nam 2012 va dy tinh dat cong sudt khai thac tdi da nam 2017 khi toan bo dién
tich 51.000 ha trong cao su dwoc khai thac. Dy kién, mang hoat dong cao su s& mang vé
cho doanh nghiép loi nhuan sau thué khoang 3.100 ty dong/nam.

V6i phuong an tham khao gia dinh chi phi san suét 1 tin cao su va niang suét khai thac
bang v6i trung binh cac cong ty Viét Nam, mang hoat dong trén s& dem vé lgi nhuén sau
thué binh quan 2.300 ty dong/nam.
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KHOANG SAN

Trir lwong 16m. Hién tai HAG c6 tong trit lwong quing sat 60 triéu tan (do doanh nghiép
tw khao sat va cong bd) phan bd tai Lao 20 tridu tin; Camphuchia 30 triéu tdn va Tay
nguyén, Thanh héa 10 tri¢u tan, trong d6 c6 4 mo tai Lao, Campuchia, Gia lai va

Kontum 1a mo 16 thién.

Chi phi du tw thip. Chi phi cho viéc tham do khai thac va san xuat quing theo thong
tin tir doanh nghiép khoang 25$/tin bao gdm: chi phi thim do, lam duong, kéo dién
20$/tan, chi phi dao 1$/tan, chi phi khiu hao may moc 1$/tan, chi phi dién duéi 1$/tin va
chi phi nhan céng tir 1-28$ tin. Chi phi van chuyén tir mé tai Gia lai va Kontum ra cang
Quy Nhon 1a 8$/tdn va tir Lao dén cang quy nhon 1a 20$ tan. Nhu vay tong chi phi cho 1
tin quing ciia HAG khoang 33$ voi ciac mo ¢ Viét Nam va 45$ d6i v6i cac mo tai Lao

va Campuchia.

Bién lgi nhuin cao Mirc gia niém yét tai thi trudng Thuong Hai khoang 1208/ tin
quing, HAG sé& thu vé khoan lgi nhudn 57$/tan khai thac tai Viét Nam va 45$/tin khai
thac tai Lao va Campuchia. Nam 2011, khi di vao khai thac on dinh véi cong suét 1 tridu
tdn nam s& mang vé khoan loi nhuan sau thué 44,3 triéu USD twong dwong véi 842 ty
ddng/nam.

PIEN

HAG di dugc cdp 17 du 4n tai Ty nguyén, Thanh Hoéa va Lao véi tong cong sudt
420MW. Khi 17 dy an trén di vao khoat dong, téng san luong dién s€ dat 1,92 ty Kwh
v6i trung binh 5.000 gio chay/nam theo ké hoach ciia doanh nghiép. Gia ban dién du
kién tai Viét Nam 1a 3 cent/kwh va tai Lao 13 6 cent/kwh

Suét diu tw thiy dién thip. Trong bdo cao cudi nim 2009, HAG cong bd suit dau tu
binh quén cua cac nha may thity dién 1a 18 ty ddng/MW; tuy nhién tai thoi diém Q3/2010
HAG diéu chinh sudt diu tu binh quin xudng con 15 ty dong/MW. Hién tai dé dau tu
mot nha may thily dién méi, suat ddu tu binh quan tai Viét Nam khoang 30 ty dong/MW.
La nganh mang lai ngudn lgi nhuin 6n dinh Khi cic nha may dién di vao hoat dong
on dinh vao nam 2017, ching t6i dy tinh s€ mang vé cho HAG nguﬁ‘)n doanh thu én dinh
khoang 1.400 ty ddng/nam.

TAI CHINH

HAG di ban 23.500.000 c6 phan Cong ty Phat trién Nha Hoang Anh (11,75%) voi gia
50.000 ddng/cd phan cho nha dau tu chién luge trong thang 7/2010, tién hanh IPO quy
1/2011 va niém yét quy 2/2011. (Trong niam nay, HAG s& thu vé khoan lgi nhuan trudc
thué 940 ty ddng tir viéc chuyén nhuong trén).

Theo cong bb ciia HAG, sau khi cic mang hoat dong cua timg tong cong ty ( Bt dong
san, Cao su, Khoang san va Thay Di¢n) bat ddu dem lai loi nhuin, HAG sé& tién hanh
IPO cho tirng nganh qua 2 bude: budc 1 ban 10% cd phan ctia mdi nganh cho nha dau tu
chién lugc, budc 2 d4u gid 20% cb phan tiép theo ra cong ching va tién hanh niém yét
trén thi truong chung khoan.

KHUYEN NGHI PAU TU

Trong ngdn han ching t6i dinh gid mirc gic hop 1y ciia HAG la 96.000 dong/cé phéin va
khuyén nghi MUA déi v6i ¢é phiéu nay. Véi mire loi nhudn 3.000 ty dong, EPS 2010F
ciia HAG & mikc 10.256 dong/cé phan, mirc PE hop Iy cia HAG la 9,4 lan.

Trong dai han véi tiém ndng ting trong tot cia HAG, ching téi dinh gid mirc gid ciia
HAG 6 mire 120.000 dong/cé phan.
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" CONG CONG TY CO PHAN TAP POAN HA DO - HDG

;/Q;:Ui DAT LON - VI TRI DEP - KHA NANG HACH TOAN DOANH THU CAO

Gia ky vong: 105.605 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 83.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 79.000
Gié cao nhit 52 tudn 163.000
Gia tri vén hoa (ty VND) 1680,75
SL ¢ phiéu luu hanh 20.250.000
KLGD binh quan 10 ngay 11.016
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: t§ VND 2009 2010F
Téng tai san 1200  1.577
Vén chu s6 hitu 395 520
Téng doanh thu 759 997
Loi nhuan sau thué 216 247
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 117%  31%
Tang truéng LNST 536% 14%
Tang truéng Tai sdn 76% 31%
Tang truong Vén CSH  104%  80%
Tang truéng EPS 504% -24%
Loi nhuan gdp bién 35% 35%
Loi nhuan thuén bién 28% 25%
ROE 55%  35%
ROA 18%  16%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 16.007 12.211
P/E (l4n) 52 6.8
P/B (l4n) 2,8 2,4

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vuc kinh doanh. Kinh doanh bt dong san trén quy dét co ngudn gdc tir bd Qudc
phong. HDG chu yéu tép trung vao phan khuc trung binh va kha cua cac du an dét nén,
biét thy va can hg. HDG hién dang thyc hién hach toan doanh thu bat dong san sau khi da

ban giao xong nha (hodc dit nén) cho khach hang.
PIEM TIN MOI

Trong 6 thang dau nim 2010, HDG da dat doanh thu 398 ty déng, loi nhuan sau thué dat
1438 ty déng, hoan thanh 51,68% ké hoach doanh thu va 57,5 % ké hoach loi nhuén.

Thang 8/2010, HDG di khéi cong xay dung du 4n Nguyén Vin Cong, phudng 3, quan Go
Vép, TPHCM, theo dling tién do dé ra tir dau nam.

PIEM NHAN PAU TU

S6 hiru quy dat 16m, vi tri dep va gia von thip. Hién cong ty dang s hiru khoang 67 ha
dét v6i khoang 11 dy an dang va sé& trién khai. Cac du 4n nay tap trung ¢ nhimng vi tri dep
ctia thanh phd Ha Noi, H5 Chi Minh va déu 1a dat sach. Phan quy dat c6 ngudn gdc tir bd
Qudc Phong (chiém khoang 50% tong quy dat), HDG danh t6i 50-60% tong dién tich san
dé xdy ldp cho cac co quan by va ghi nhan doanh thu tir hoat dong xay lip, khoang 40-
50% dién tich san con lai danh cho hoat dong kinh doanh nha. Phan dét khong c6 ngudn
gbc tir b Qudc phong déu 1a dit sach vé6i gia dén bu chi bang 20% muc gia hién tai.

Doanh thu va lgi nhuian nim 2010, 2011 da dugc ddm béo tir duw 4n An Khanh - An
Thugng (phin dit nén) va du 4n Hoang Vin Thai. Nam 2010, doanh thu c6 thé dat
khoang 997,5 ty dong va lgi nhuan sau thué dat 247 ty dong, twong tng véi EPS 2010
khoang 12.350 ddng. So véi nam 2009, doanh thu ting 31% va lgi nhuan sau thué ting
21%, mirc ting truong kha khiém tén do cong ty quyét toan khoan doanh thu tir phan dat
nén An Khanh - An Thugng da ban tir nam 2009 véi gia khoang 14 tri¢u/m2 trong khi gia
thi truong cua khu dat nay 1a 25-30 triéu/m2.

Néu thi truong bat dong san cai thién tro lai trong ndm 2011, cong ty c6 thé ban phan dét
An Khanh con lai (23.000 m2) véi gia thi truong 25-30 triéu/m2. Theo d6 doanh thu nam
2011 co thé 1én t&i 1.293 ty dong va loi nhuan sau thué dat 390 ty dong, twong duong véi
toc do tang trudng lan luot dat 30% va 58% so véi 2010.

Quy dit sach sé dam bao doanh thu cho cong ty sau nim 2012: Cong ty cb cac du an
gbi du trong nhitng niam sau nhu An Khanh - An Thugng (con lai 56.000 m2 xay nha cao
téng); Dy an khu Dich Vong (13.616 m2); Khach san $6 9 Cat Linh (933 m2); Dy an Van
phong Southbuilding (1.179 m2)... du kién dem lai doanh thu tir nam 2013 tré di

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA doi véi c6 phiéu HDG trong 1-2 nam téi. HDG cé lgi thé
quy dat I6n (so véi quy mé ciia cong ty), vi tri dep, gid von thap so véi mot s6 cong ty
khdc trong nganh, toc do tang trudng trong 3 nam ti cé thé dat mirc khd cao véi cdc die
an da va dang trién khai. Dua trén quy dat sach hién tai va ty 1¢é dién tich san danh cho
hoat déng kinh doanh nha, ching téi cho rang c6 phiéu HDG cé thé dwoc chdp nhdn ¢
mike gid khodng 105.605 déng/cé phiéu theo phirong phip NAV.
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TY CO PHAN PAU TU KINH DOANH NHA - ITC

Y DAT LON - GIA VON THAP - DINH GIA HAP DAN

7 Securities

Gia ky vong: 50.000 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 20.300
Gi4 thip nhit 52 tudn 19.400
Gié cao nhit 52 tudn 41.300
Gi4 tri von hoa (ty VND) 1.402
SL ¢ phiéu luu hanh 69.086.688
KLGD binh quan 10 ngay 518.008
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 2951  3.145
Vén chu s6 hitu 1318  1.511
Téng doanh thu 685 990
Loi nhuan sau thué 109 193
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT 22% 45%
Tang truong LNST 127% 7%
Téang truong Tai san -7% 7%
Tang truéng Vén CSH 7% 15%
Tang truéng EPS 127% -41%
Loi nhuén gdp bién 38% 33%
Loi nhudn thudn bién 16%  20%
ROE 9%  14%
ROA 4% 6%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 4739 2795
P/E (14n) 43 7,3
P/B (lan) 0,4 0,9

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vie kinh doanh. ITC 1a cong ty hoat dong trong linh vyc xay lap va kinh doanh bét
dong san, trong d6 hoat dong kinh doanh bat dong san chiém t&i 84% trong téng doanh
thu cua Cong ty nam 2009.

PIEM TIN MOI

Két qua kinh doanh 6 thang dau nim2010. Trong 6 thang ddu nam 2010, doanh thu cia
ITC dat 282 ty dong va loi nhun sau thué dat 63 ty dong, hoan thanh 28% ké hoach
doanh thu va 33% ké hoach lgi nhuan

Niém yét c6 phiéu phat hanh thém: Ngay 26/7/2010, 46 triéu c6 phiéu ITC phat hanh
thém cua ITC di duoc chinh thirc niém yét va giao dich.

PIEM NHAN PAU TU

Quy dét sach 16m. Téng dién tich d4t cta cac du 4n do cong ty 1am cha dau tur hién 1én toi
khoang 1.000 ha (tinh theo ty 1¢ so hitu cta ITC), trong d6 dién tich dat cua cac du an
dang thyc su trién khai khoang 600 ha (phan con lai 1a cac dy 4n dang 1am tha tuc). Quy
dat sach ciia Cong ty hién dat khoang 100 ha. Phan 16n quy dit cua Cong ty & cac quén
ven thuoc TP. HO Chi Minh (quan 2, quan 9, quan Nha B¢) (chiém khoang 70% quy dat
cua Cong ty).

Gia von dét thap. Cac du an con lai ciia Cong ty nhin chung c6 gia von dat kha thap,
gitp cong ty c6 thé dat dugc bién loi nhudn cao. V&i quy dét sach 16n va chi phi gia vén
thap, ITC dang c6 loi thé vé chi phi so véi cac cong ty bat dong san khac do theo nghi
dinh 69/2009 ND-CP céc chii du tu phai tra tién sir dung dat theo gia thi truong (thay vi
dén bu theo khung gia cia Nha nudc quy dinh von thuong thap hon gia thi truong) nén

nhing quy dat dugc phat trién sau nay sé c6 gia von cao hon.

Nim 2010, doanh thu ciia Céng ty cé thé dat khoing 990 ty déng va loi nhuin sau
thué dat 193 ty dong, EPS 2010 dat 2795 dong. Doanh thu tir bat dong san dat khoang
780 ty ddng va phan con lai 1a doanh thu hoat dong x4y ldp. Loi nhuén tir hoat dong bat
dong san nam 2010 chi yéu dén tir cac du an sau: Cao 6¢ An Khang (con khoang 20%);
Chuyén nhuong dy an Intresco Hai Au; Bén toan bd cac can ho thudc cao bc Thinh
Vuong; Khu déan cu 6B (16 s 6 va 16 s6 8); va Khu dan cu Phudc Kiéng.

Kha niing hach toian doanh thu trong nhirng nim téi véi cac dw an gbi dau. Trong
nhitng nam t6i, Cong ty van khai thac phan quy dat hién tai dé co thé dam bao doanh thu
va loi nhuan. Doanh thu va loi nhuan cua ITC du kién s& dén chu yéu tr cac du an Khu
dan cu Dk Nong (dd dén bu giai toa 45%); du an Khu dan cu Pa Phudc (dd dén bu giai
toa 100%); du 4n 146 Nguyén Van Trdi (da dén bu giai téa 100%) va du 4n Khu dan cu
Long Thoi (d3 dén bu giai téa 100%).

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA doi véi co phiéu ITC ¢ mikc gid hién tai. ITC la Cong ty bat
dong san cé quy dat I6n, nam tai nhing khu viee cé tiém ndng phat trién manh (qudn 2,
qudn 9 va qudn Nha Bé) véi gid von dat thap. Kha ndng hach todn danh thu trong nhitng
nam téi van cé thé duy tri véi qui ddt sach hién tai. Theo chiing téi, gid tri hop Iy ciia ITC
& mike khodng 50.000 dong/cé phiéu.
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5 TY CO PHAN NHA KHANG DIEN - KDH

PAT LON-VI TRI PAT TIEM NANG

7 Securities

Gia ky vong: 52.000 VND

Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 48.200
Gi4 thip nhit 52 tudn 38.000
Gié cao nhit 52 tudn 51.980
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 2.080
SL ¢ phiéu luu hanh 43.900.000
KLGD binh quan 10 ngay 106.419
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 1.167  1.402
Vén chu s6 hitu 7644 9994
Téng doanh thu 145,9 670
Loi nhuan sau thué 44,9 235
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 250,7% 359,2%
Tang truong LNST 97,9%  428%
Téang truong Tai san 8,05% 20,13%
Tang truéng Vén CSH  5,85%  30,74%
Tang truong EPS 112,3% 295,3%
Loi nhuén gdp bién 53,18% -
Loinhudn thudn bién ~ 37,5% -
ROE 587%  26,6%
ROA 3.85% 183%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 1.380  5.455
P/E (lin) 37,68 8,84
P/B (lan) 2,09 2,08

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vie kinh doanh. Hoat dong chinh trong nhitng nam dau thanh 1ap caa KDH 1a dau
tu phat trién cac quy dét va phéan 16 ban nén. Gan day, KDH di mé rong thém phan khic
phat trién dy an dac biét 1a biét thy cao cép va can hd chung cu tai Quéan 2 va Quan 9,
Thanh phd Hb Chi Minh.

PIEM TIN MOI

Trong 9 thang diu ndm 2010, doanh thu cia KDH dat 534 ty dong va loi nhuan sau thué
dat 125 ty ddng, hoan thanh 62% ké hoach loi nhuan 2010. EPS 9 thang dau nam dat
3.754 ddng/cp.

PIEM NHAN PAU TU

Quy dit tap trung tai cac vi tri tiém niing phat trién ciia Thanh phé H6 Chi Minh.
Hién KDH dang sé hitu gan 100 ha dit trong d6 mot phan 16n 1a dat da duoc dén bu giai
téa voi 15 du an tai nhiing vi tri chién luoc cua Quén 2 va Quan 9. Day 1a nhiing quan cé
nhiéu tiém nang phat trién v6i xu huéng mo rong thanh phd vé phia Pong va phat trién co
so ha tAng cua chinh phu.

Doanh thu va lgi nhuin sau thué nim 2010 ting manh so véi nim 2009, duy kién dat
lin ot 670 ty va 235 ty dong. Theo d6, EPS du kién dat 5.455 dong /cp, doanh thu ting
hon 4 1an va loi nhuén tang hon 5 1an so v&i 2009. Nguyén nhan cua su ting truéng ndy 1a
do nam 2009 cong ty khoi dong nhiéu dw 4n méi, va bit dau ghi nhan doanh thu, loi
nhudn vao nim 2010. Loi nhuén cta 2010 dugc dong gop chit yéu béi cac Du an khu biét
thy Villa Park véi téng dién tich dua vao khai thac 1a 112.425 m2, Dy an khu dan cu
Topia Garden véi tong dién tich 1a 60.194 m2 va Dy an Tri Kiét Phuéc Long B vdi tong
dién tich 1a 71.382 m2.

Doanh nghiép du kién ting truwéng doanh thu va lgi nhuén lian hrot dat 30% va 25%
so v6i ké hoach dit ra cho nim 2010, EPS cé thé dat 5.750 ddng/cp. Doanh thu dy
kién dat 733 ty va loi nhuan 252 ty ddng. Dop gop vao doanh thu cta 2011 1a Dy an khu
biét thy va can ho Poan Nguyén (60.000m2), Dy an khu biét thy Long Phudc Pién Phudc
Long B (8.424 m). Dy an khu cén hd Spring life giai doan 1 (29.593 m2). Thém vao d¢6 la
cac du an dy kién duogce trién khai nhu Dy 4n khu dan cu Gia Phuéce (36.800m2) va du an
Villa Park m¢ rong véi dién tich vao khoang 100.000m2.

Qui dy 4n twong ddi 16n cho phép Cong ty bio dam doanh thu, lgi nhuin dén nim
2015. C6 thé ké dén cac du 4n nhu Khu cin ho Spring Life dwoc trién khai cac giai doan
tiép theo (29.593 m2), khu trung tdm thuong mai va cin ho Mega (32.048 m2), khu
TTTM va can hé Minh A (11.335 m2), Khu biét thy Long Phuéc Pién Long Trudng
(63.254 m2), Khu dén cu Khang Dién Long Trudng (150.000 m2) va mot sé Dy 4n cong
ty dang thwong thdo mua lai dé tiép tuc trién khai. Nhitng Dy 4n nay s& dugc Cong ty
khoi cong trong ndm 2011 va 2012, déy sé la ngudn thu chi yéu cho doanh nghiép trong
giai doan sip tGi.

KHUYEN NGHI PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi NAM GIU doi véi c¢é phiéu KDH. Véi nhitng thong tin vé duw dn
ciia KDH ma chiing t6i s6 hitu & thoi diém thiee hién bdo cdo ndy, mirc gid ky vong ciia
chiing t6i doi véi cé phiéu KDH la 52.000 dong. KDH c6 loi thé qui dw dn twong doi lom,
ddat hau hét la dat da dwoe dén bir gidi téa, va ching téi danh gid véi qui dw dn ciia minh

KDH sé c6 thé duy tri tang trieong doanh thu,loi nhudn dén nam 2015.
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TY CO PHAN PHAT TRIEN PO THI TU LIEM - NTL

ONG TIEN MAT DOI DAO - QUY DAT SACH THAP - THIEU DU AN GOI PAU

7 Securities

Gia ky vong: 74.290 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 63.500
Gi4 thip nhit 52 tudn 58.500
Gié cao nhit 52 tudn 88.500
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 2.082
SL ¢ phiéu luu hanh 32.800.000
KLGD binh quan 10 ngay 82.485
THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 1.171 1134
Vén chu s6 hitu 558 540
Téng doanh thu 1380 1335
Loi nhun sau thué 530 573
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 272% -3%
Tang truong LNST 758% 8%
Tang trudng Tai sén 21% -3%
Tang truong Von CSH  115%  -3%
Tang trudng EPS 272% -3%
Loi nhuan gop bién 758% 8%
Loi nhuan thudn bién 21% -3%
ROE 115% 3%
ROA 758%  -46%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 32.342  17.470
P/E (lin) 1,96 3,63
P/B (l4n) 1,9 2,6

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vye kinh doanh. NTL hoat dong trong 2 linh vuc chinh 1a bit dong san va xay lip,
trong d6 hoat dong xay Idp chiém ty trong nho va cha yéu phuc vu cac du 4n cia cong ty.
Vé hoat dong kinh doanh bat dong san, NTL c6 quy md nho song lai co hiéu qua kinh
doanh tbt, dic biét trong ngén han. NTL hién dang thuc hién hach toan doanh thu sau khi

giao nha.
PIEM TIN MOI

Ngay 23/8/2010, hoi dong quén trj cia NTL da thong qua viéc mua lai 300.000 c6 phiéu
quy tir 1/9 ¢&én 30/11/2010 tir khoan lgi nhuan dé lai tinh dén ngay 30/6/2010.

Trong 6 thang dau nim 2010, NTL da dat duoc 484,7 ty doanh thu va 242,6 ty lgi nhuan
sau thué, hoan thanh 29,3% ké hoach doanh thu va 46% ké hoach loi nhuan.

PIEM NHAN PAU TU

Quy dét c6 gia von thip nhung dién tich dit sach thip. Tong quy dat ciia NTL hién tai
dat khoang 47 ha, trong d6 dién tich dét sach dat 9,95 ha la hai du 4n Tram Trdi (con 7,5
ha dét kinh doanh) va Dich Vong (con 9.571 m2 tinh theo ty 18 s¢ hitu ciia NTL); phan dét
con lai 1a dy 4n Hoa Son (Hoa Binh) ¢6 tdng dién tich 1a 37 ha va dang trong giai doan bét
dau giai toa. NTL c6 gia von dat kha thip: Gia von cua du an Tram Troi & mirc khoang 6
triéu dong/m2 trong khi gia thi truong hién dat khoang 25-30 triéu dong/m2.

Nguf”)n tién mat doi dao. Véi lugng tién mat kha 16n (cha yéu thu dugc nho viée ban du
an Tram Troi) nén hién NTL gin nhu khong phai vay ng tir cac t6 chire tin dung va do d6
khong phai chiu chi phi tai chinh. Py ciing 1 mot lgi thé ciia NTL so voi nhiéu cong ty
bat dong san dong thdi ngudn tai chinh dbi dao co thé s& gitup cho Cong ty chu dong hon
khi phat trién cac dy 4n méi.

Doanh thu nim 2010 c¢6 thé dat khoang 1.335 ty dong va loi nhuin sau thué dat 573
ty dong, twong ung véi EPS 2010 khoang 17.470 dong. Doanh thu nim 2010 chu yéu
dén tir viéc hach toan 1,7 ha dit Tram Troi da ban nam 2009; 2,5 ha dat Tram Troi d ban
trong 6 thang d4u nam 2010; va phﬁn con lai d&n tir viée hach toan phﬁn con lai cua du an
Dich Vong.

Két qua kinh doanh 2011 va 2012 dwgc dam bio nhé phin quy dit con lai cia du 4n
Tram Tréi. Hién tai, NTL van con 7,5 ha dy 4n Tram Troi sin sang dé ban voi mirc gia
ky vong 30 triéu/m2, doanh thu va lgi nhuan thuin twong tng dat 2.250 ty va 1.350 ty.
Trén co s& d6, EPS cta NTL s& dugc duy tri & mirc khoang 20.000 dong trong 2 nam tdi.

Loi nhuén c6 thé giam tir nim 2013 do thiéu dw an gbi ddu: Quy dit sach hién tai cia
NTL chi ¢6 thé dam bao doanh thu va lgi nhuén cho Céng ty dén nam 2012. Tir nim 2013
trg di, loi nhuan ciia Cong ty co thé s& giam do Cong ty thiéu du an gbi dau

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi NAM GIU d6i véi cé phiéu NTL. Gid ¢é phiéu NTL ma chiing toi
xdc dinh dwa trén phwong phiap NAV la 74.290 dong/cé phiéu, cao hon mikc gid thi
treong ciia NTL tai thoi diém ching téi lam bdo cdo khodng 20%. Loi nhudn ciia Cong ty
trong 2 nam toi van cé thé dugc duy tri nho phdn dién tich con lai dy an Tragm Troi, tuy

nhién Céng ty thiéu nhitng dw dn goéi dau cho nhitng nam tiép theo.
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TY CO PHAN QUOC CUONG GIA LAI - QCG

IPAT LON-TANG TRUONG NHANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 28.500
Gi4 thip nhit 52 tudn 24.300
Gié cao nhit 52 tudn 32.500
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 3.428
SL ¢ phiéu luu hanh 120.314.990
KLGD binh quan 10 ngay 119.857
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 2632 4276
Vén chu s6 hitu 744 2.530
Téng doanh thu 3284  1.345
Loi nhudn sau thué 1233 425
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 1.354%  309%
Tang truong LNST 1.263%  245%
Tang trudng Tai san 1.175%  205%
Tang truéng Vén CSH — 39,9%  240%
Tang truéng EPS 1175% -
Loi nhuén gdp bién 13,5% -
Loi nhuan thuan bién ~ 39,87% -
ROE 18,0%  32,4%
ROA 52%  12,3%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 3735 3.500
P/E (14n) 7,63 8,14
P/B (l4n) 1,36 1,27

7 Securities

Gia ky vong: 36.000 VND
Khuyén nghi: MUA MANH

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vuc kinh doanh. Xuét phat tir hoat dong khai thac, ché bién gd xuét khiu, kinh
doanh hang noéng san va ca phé, QCG bit ddu chuyén sang hoat dong kinh doanh bét
d6ng san va bét dau tich luy quy dat tir naim 2005. Hién nay, bat dong san da trod thanh
linh vuc kinh doanh, dong gop chii yéu vao doanh thu va lgi nhun ciia Cong ty.

PIEM TIN MOI

Trong 9 thang dau nim 2010, doanh thu cua QCG dat 740 ty déng va loi nhuan sau thué
dat 221,7 ty dong. Véi két qua nay, QCG da dat lan lugt 68,45% va 61,58% ké hoach
doanh thu, lgi nhuén dat ra cho nam 2010.

Ngay 24/08/2010 1a ngay giao dich khéng huéng quyén mua cd phiéu phat hanh thém cho
b dong hién hiru theo ty 18 1:1 vé6i gia phat hanh 15.000 dong/cd phiéu.

DPIEM NHAN PAU TU

Sé¢ hiru quy dat 16m, vi tri dep va gia von thap. Hién cong ty dang s& hitu khoang 160
ha dét v6i khoang 22 duy 4n dang va sé trién khai. Cac dy an nay tap trung & nhiing vi tri
dep cta thanh ph H6 Chi Minh. Quy dét ciia QCG c6 gia von twong ddi thap do Cong ty
da tap trung tich luy quy dat tir nam 2005, khi gia bit dong san con tuong ddi ré so voi
giai doan hién nay.

Hoat dong bét dong san bit diu mang lai doanh thu cho QCG tir niim 2009. Mic du
da tich luj quy dat tir nim 2005 nhung hoat dong dau tu bat dong san chi méi bét ddu
mang lai doanh thu tir ndm 2009. Do vay, téc do ting truong cua Cong ty trong nhiing
nam tdi c6 thé dat mirc cao do hoat ddng nay chi méi & trong giai doan bat ddu trong khi
quy dit ciia Cong ty kha 1on.

Nim 2010, doanh thu c¢é thé dat khoang 1.345 ty dong va loi nhuin sau thué dat 425
ty dong, twong wng véi EPS 2010 khoang 3.500 dong. So v6i nim 2009, toc do ting
truong doanh thu khoang 309% va loi nhuan sau thué ting khoang 245%. Toc do ting
truong ndm 2011 ¢6 thé van dat muc cao, theo d6 doanh thu c6 thé dat khoang 1.700 ty
ddng va loi nhuan sau thué dat khoang 600 ty dong, twong duong véi toc do ting trudng
lan luot khoang 30% va 41,2% so v6i 2010.

Qui du 4n 16m cho phép cong ty c6 cac du 4n gbi dau trong nhirg nim sau. Mot sb
dy 4n 16n nhu Phude Kién (933.000 m2) dy kién s& dong gop doanh thu dén nam 2014;
Dy 4n khu dan cu Pa Phudc (118.680 m2); Cao b¢ van phong 24 Lé Thanh Tén (1.439
m2); Dy 4n 13E Sai Gon Xanh (54.641 m2);... s& dugc trién khai trong thoi gian t6i.

KHUYEN NGHI PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA MANH doi véi c¢é phiéu QCG. Theo tinh todn ciia ching
16i, P/E (dwa trén EPS 2010) trung binh nganh hién dang ¢ mitc khodng 9,6 lan. QCG cé
loi thé quy ddt 1om, vi tri dep, gid von thdp so véi mét sé cong ty khdc trong nganh, téc dé
tang truong trong nhing nam t6i cé thé dat mikc khd cao véi cac dw dn da va dang trién
khai. Thém vao do, linh viee cao su va thuy dién ciing sé déng gép mét phan thu nhdp on
dinh cho céng ty trong twong lai. Do vdy, chiing téi cho rang QCG c6 thé dwoc chdp nhin
mike P/E khodng 10,2 lan, tiwong dwong véi mire gid khodng 36.000 dong/cé phiéu.
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TY CO PHAN CO PIEN LANH - REE Gia ky vong: 21.500 VND

ANH THU ON PINH - CO THE CO LOI NHUAN BOT BIEN TRONG CAC NAM TOI Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY

Gid thi truong (25/10/2010) 13.800 Linh vuc kinh doanh. Hoat dong truyén thong ctua REE la k¥ thuét va dich vu co dién

Gié thip nhat 52 tuan 14.700 lanh M&E va san pham dién lanh Ree Tech. Tuy nhién hoat dong chu luc cua REE hién

Gié cao nhit 52 tudn 27.500 tai la dau tu tai chinh va dau tu - kinh doanh bét dong san.

SL ¢0 phiu luu hanh 186.291.956 Trong 6 thang dau nim 2010, doanh thu ciia REE dat 741 ty dong va loi nhuan trudc thué

KLGD binh quén 10 ngdy 500.000 dat 208.4 ty dong, dat 1an luot 49.4% va 40.8% ké hoach doanh thu, lgi nhuan dat ra cho
nam 2010.

THONG TIN TAI CHINH Nam 2010 REE da huy dong duge 906 ty ddng théng qua phat hanh cé phiéu wu dai cho

Don vi: ty VND 2009 2010F CBCNV va phat hanh trai phiéu chuyén d6i. S6 tién nay dwgc REE sur dung dé gop von

Téng tai san 193.590 243.785 vao cac Du 4n lién doanh bat dong san va tiép tuc dau tu vao cac Dy an Dién, Nudc.

Vén chii s¢ hitu 12336 12572 PIEM NHAN DAU TU

Tong doanh thu 7.189 7936 Hoat dong truyén théng M&E va ReeTech ¢6 cai thién vé lgi nhuan. Cac Hop ddng

Loi nhuan sau thué 2436 3.373 M&E di ky két c6 thé bao dam duoc ké hoach doanh thu nim 2010 va 2011. Linh vuc
ReeTech c6 su ting truéng manh do thoi tiét ning nong trong thoi gian gan day.

HIEU QUA HOAT DONG Hoat dong diu tu tai chinh ¢6 inh huéng 16m nhit dén két qua kinh doanh. Téng gia

Chi tiéu 2009 2010F  tri dau tu tai chinh ciia REE tai 30/06/2010 Ién téi 1.866 ty dong, chiém 72% tong VCSH.

Tang truéng DT 15,5% 18,4% Ngoai mang déu tu chinh vao cb phiéu Ngan hang, REE dang chuyén hudng sang déu tu

Tang truong LNST 89%  9,5% chién luoc vao cac nganh ha tang nhu nganh dién va nudc. Cac mang dau tu ha ting cia

Téng truéng Tai sin 233%  24.6% REE déu c6 thoi gian thu hdi vén dai, mang lai 1gi nhuén on dinh nhung khong dot bién.

Ting truéng Von CSH  13,7%  21,6% Hoat dong diu tw va kinh doanh bAt dong san. Hoat dong nay hién tai chu yéu tap

Ting truong EPS 369%  -58% trung vao mang cho thué van phong di va dang mang lai doanh thu va loi nhuan 6n dinh
Loi nhuén gop bién 34.8%  31.5% cho REE trong thoi gian téi Vf'yi dién Fich san cho thué dat ?5%. REE dang chuys%n hudng
Loi nhun thuin bién 408%  26.1% sang cac Du an lién doanh dau tu bat dong san va c6 thé thu 1gi nhuan cao ké tir ndm
ROE 17,6%  14,1% 2012.

ROA 12.8%  8,1% Nim 2010, REE c6 khi ning dat ké hoach doanh thu khoang 1.510 ty dong va lgi

nhuin trwée thué 515 ty dong, twong tng véi LNST khoang 395 ty dong va EPS
2010 khosng 2.215 dong. So v6i nim 2009, toc do tang truong doanh thu khoang 28,6%

CHI TIEU PINH GIA o ! o o
va lgi nhuan sau thué ting khoang 6,4%. Trong nam 2011 dy kién s€ tiép tuc c6 sy tang

Chi tiéu 2009 2010F truong khoang 20% dbi v6i mang hoat dong truyén théng, cic mang hoat dong khac
EPS (dong/c6 phan) 5300 2215 khong ¢ nhidu dot bién.
P/E (lin) 8,3 7,5 N .
. QUAN DIEM DAU TU
P/B (lin) 147 149

Trong ngdn han hoat dgng kinh doanh ciia REE sé khong c6 dot bién ndao ding ké dé c6
thé ky vong gid REE ting cao trong thoi gian t6i, vi vdy doi véi nha dau tw ngdn han thi
co phiéu REE khong hdp dan dé mua vao tai thoi diém nay. Véi EPS 2010 dw kién la
2.215 dong, hién tai REE dang duwoc giao dich véi P/E vao khodng 7,5 lan, ddy la mirc
P/E twong déi thip hon so véi P/E binh qudn toan thi truong dang vao mikc 9,7. La mjt
6 phiéu thuéc dang Bluechip, cé tinh thanh khodan rat cao va c¢é thu nhdp oén dinh trong
thoi gian t6i, bén canh dé con cé ky vong vé tiem nang tang trwcng doi véi mang bat dong
sdn trong nhitng nam (6i - chiing t6i cho rang REE van thich hop dé cac nha dau tir t6
chirc xem xét mua va ndm giiv dai han. Chiing t6i khuyén nghi cdc nha dau tw dai han
MUA doi véi cé phiéu REE véi mire gid ky vong 21.500 dong/cé phiéu.
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Securities

Gia ky vong: 83.000 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 36.000
Gi4 thip nhét 52 tudn 35.500
Gié cao nhét 52 tudn 70.000
Gié tri v6n hoa (ty VND) 720
SL ¢ phiéu luu hanh 20.000.000
KLGD binh quéan 10 ngay 28.290
THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: ty VND 2009 2010F
Tbng tai san 317 386
Vén chii s hitu 138 168
Téng doanh thu 210 256
Loi nhuén sau thué 51.83  52.39
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT 55% 229,
Tang truéng LNST 721% 1%
Tang trudng Tai san 72% 48%
Tang truéng Vén CSH 30%  110%
Tang truong EPS 21%  -49%
Loi nhuan gdp bién A 27%
Loi nhudn thudn bién 25% 20%
ROE 38%  18%
ROA 16%  11%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (dong/c6 phan) 5183 2.620
P/E (lan) 695 13,74
P/B (l4n) 2.6 2.5

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vue kinh doanh. SDU tién than 14 don vi thanh vién cia Tong cong ty Song Da
duoc thanh 1ap tir nam 2007 chuyén kinh doanh trong linh vuc phat trién khu d6 thi, ddu
tu kinh doanh bt dong san. C6 dong 16n nhat cia SDU 1 Tong cong ty song Da, hién
dang s hitu 30% c6 phan Cong ty.

PIEM TIN MOI

Trong 9 thang dau nim 2010, SDU dat dugc 144 ty dong doanh thu va 35,8 ty dong loi
nhuan sau thué, hoan thanh 32% ké hoach doanh thu va 35,8% ké hoach loi nhuén.

PIEM NHAN PAU TU

Toéng quy dit ciia SDU 1én toi 462 ha dét trong d6 chi co 12,5 ha la dit sach, chiém
2,7%. Véi quy dat sach nay, cong ty da va dang trién khai 13 dy 4n tap trung & nhing vi
tri dep cua thanh phd Ha Noi, HO Chi Minh. Ngoai ra, Cong ty ¢6 quy dit 16n tai Hoa
Binh (s& hitu 50% dy an KDT sinh thai Song Da - Hoa Binh tai huyén Ky Son: 400 ha, va
dy an KDT mai Song Da - Hoa Binh: 220 ha)

Nim 2010, doanh thu c6 thé dat khoang 256 ty dong va loi nhuin sau thué dat 52,4
ty dong, twong uing véi EPS 2010 khoing 2.620 dong, chil yéu dén tir viéc hach toan dy
an Nam An Khanh va phan con lai ciia du 4n Song Pa - Ha Pong. Két qua nay thap hon
so voi ké hoach ma Cong ty da dit ra tir dau nam 14 450 ty doanh thu va 75 ty lgi nhuan
sau thué do tién do thuc hién cac du an géi d4u bi chdm hodc vudng mic véi SIS trong du
an Nam An Khanh d6i véi 30% dién tich dy 4n chwa chuyén giao..

Doanh thu va lgi nhuin nim 2011 c6 thé lan lwot 539 ty va 124 ty, tuong duong voéi
tbc d6 tang trudng lan lugt khoang 110% va 138% so vai 2010. Két qua nay dua trén gia
dinh vé tién do thi cong cta cac dy an vira khoi cong trong quy 3 va dau quy 4/2010, ciing
nhu phin doanh thu chua hach toan tir dw an An Khanh (con khoéng 186 ty). Tuy nhién,
s0 vOi cac cong ty c¢6 cac du 4n sin sang dé ban va hach toan doanh thu sau khi giao nha,
thi doanh thu dy kién 2011 cua SDU khéng dwoc dam bao chic chin bang.

M@t s6 du 4n gbi diu c6 quy dit 1én. Dy an gbi dau ciia SDU bao gdm duy 4n bén xe Ha
Dong - Giai doan 2 (phan nha cao tang véi dién tich san 172.682 m2), du 4n Ta Quang
Btru (Block 3-6 cua giai doan 1 - khu can hd 2,04 ha, giai doan 2 - khu d6 thi cao cép
4ha); du 4n Liéu Giai (dién tich san 32.960m2), du 4n toa nha Song Pa-Xi ming (dién
tich san 53.097 m2), du 4n nha G9&G10 ((dién tich san 6.9870 m2), du an An Phu-Sai
Gon (dién tich dat 36ha, moi giai toa duge 30% theo gia thi truong), va mot loat cac du an
cai tao chung cu cii bao gdm: Céi tao chung cu C8 va B1, Giang V&, Cai tao khu tap thé
222B Poi Cén.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA d@6i véi c6 phiéu SDU. SDU la céng ty cé quy dat sach Iom ¢
cdc vi tri dep. Tinh theo phwong phdip NAV, c6 phiéu SDU c¢6 thé dat mire gid ky vong
khodng 83.000 dong/cé phiéu, tirc la gid thi trwong ciia SDU hién dang chiét khdu so véi
gid ky vong khodng 57%. Tuy nhién, ching t6i KHONG khuyén nghi MUA MANH c6

phiéu SDU do céng ty gdp riii ro chdm trién khai cdc die dn hién tai.
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P DT PT PO THI VA KHU CONG NGHIEP SONG PA - SJS Gid ky vong: 152.000 VND

A QUiDAT LON - GIA VON THAP - LOI NHUAN DPAM BAO TRONG DAI HAN Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 58.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 55.000
Gié cao nht 52 tudn 89.000
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 5.800
SL ¢6 phiéu lwu hanh 100.000.000
KLGD binh quén 10 ngay 268.561
THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: t§ VND 2009 2010F
Tbng tai san 2998  3.834
Vén chu s6 hitu 1769  2.605
Téng doanh thu 1.115  1.900
Loi nhudn sau thué 705 836
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 255%  70%
Tang truéng LNST 492% 19%
Tang truéng Tai sdn 88% 28%
Tang truong Vén CSH 54%  47%
Tang truéng EPS 196% -5%
Loi nhuén gop bién 64% 64%
Loi nhuan thun bién 63%  44%
ROE 48%  38%
ROA 31%  24%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c phén) 8.813  8.364
P/E (lin) 6,6 6,9
P/B (lin) 2,6 2,2

HOAT PONG CUA CONG TY

Cong ty ¢ phan Sudico dugc thanh 1ap nam 2001, co tién than 1a Ban quan 1y dw 4n khu
d6 thi My Dinh - mét don vi hach toan thudc Tong cong ty Song Da. Linh vyc hoat dong
chinh caa SJS 13 dau tu kinh doanh bat dong san, hién dang chiém t¢i 94% doanh thu va
96% lgi nhuan gop ctia Cong ty. SIS hién c6 von diéu 1¢ 1a 1.000 ty dong.

PIEM TIN MOI

Trong 6 thang dau ndm 2010, SIS dat 462 ty dong doanh thu va 254 ty ddng loi nhuan sau
thué, hoan thanh 20,5% ké hoach doanh thu va 33,6% ké hoach loi nhuan.

PIEM NHAN PAU TU

Quy dét 16m tai vi tri dep. Quy dit cua SIS hién dat khoang 1.800 ha, trong d6 dat sach
dat khoang 500 ha. Vi tri cia cac dy an kha dep, trong d6 du an Nam An Khanh hién 1a
duy 4n quan trong nht va co vi tri thuan loi (ndm ¢ phia tiy Ha Noi trén duong Lang Hoa
Lac va cach trung tam hoi nghi qudc gia 5 km). Khu vuc phia tdy Ha Noi dang ngay phat
trién va trong tuong lai s& trg thanh mot trong nhitng trung tm hanh chinh ciia Ha Noi.
Kha niing phat trién quy dat tot. SIS c6 ngudn tién mit kha ddi dao va hau nhu khong
¢ no vay, 1a mot loi thé gitip cong ty ¢ thé chu dong hon trong viéc phat trién quy dat.
Trong nam 2010, SJS da bat ddu phat trién nhidu dy 4n méi véi quy mo 16n nhu: Dy 4n
Tién Xuén - Hoa Binh (1.300 ha); Dy 4n Khu d6 thi Séng Pam - thudc khu kinh té mé
Chu Lai - Quang Nam (600 ha).

Loi thé nho gia von dat thap. Cac dy 4n ctia Cong ty chu yéu la phat trién cac khu do thi
m&i nén quy dit sach thuong & nhitng khu vre méi ¢6 chi phi dén bu thap, vi vay gia von
dat thuong ¢ mirc kha thap. Dy 4n Khu d6 thi méi Nam An Khanh c6 gia v6n chi khoang
3,5 triéu ddng/m2; Dy 4n Vin La Vin Khé c6 gia von khoang 8 triéu ddng/m2.

Loi nhudn dam bao trong 10 niim t6i. Du 4n quan trong nhét ctia SJS hién nay 1a du 4n
Nam An Khanh véi téng dién tich 288 ha, trong d6 dién tich kinh doanh la 100 ha. SJS
hién da ban dugc 26 ha véi gia ban trung binh khoang 10 triéu ddng/m2. Véi 74 ha con
lai, SJS du dinh c6 thé khai thac duoc trong vong khoang 10 nam vai téng loi nhuin
trude thué dat khoang 10.000 ty ddng (trong truong hop gia sir than trong 1a doanh nghiép
chi ban dét nén).

Nim 2010, doanh thu ciia Céng ty c6 thé dat khoang 1.900 ty dong va loi nhuin sau
thué dat khoang 836 ty dong, twong dwong véi EPS 2010 dat 8.364 dong. Loi nhuan
trong ndm 2010 dén chu yéu dén tir nhitng du 4n sau: Hach toan 40% phan 26 ha Nam An
Khéanh di ban nam 2009; hach toan khoang 40% phan 3,7 ha ban trong nim 2010; Khu
nha 6 Van Lang - Van Khé; Toa nha HH3 va Dy an Bic Tran Hung Dao.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi MUA MANH d6i véi co phiéu SJS véi mike gid ky vong 152.000
dong/cé phiéu. Mirc gid thi truong ciia c6 phiéu hién dang dwoc chiét khau 6 mitc thip
hon khodng 57% so véi mike gid ky vong ciia chiing t6i. SJS la chit dau tw bt dong san c6
quy ddt 1ém va uy tin cao trong linh viee phdt trién cdc khu dé thi méi. Loi nhudn ciia
Céng ty trong vong 10 nam t6i sé dwgc dam bao it nhdt & mike trung binh khoang 1.000 ty
déng/ndm voi viéc khai thac dy an Nam An Khanh co vi tri dep, dién tich dat sach I6n va

chi phi dén bu, gidi téa thdp.
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CONG CO PHAN PHAT TRIEN NHA THU PUC - TDH Gia ky vong: 40.000 VND

AT SACH - QUAN TRI TOT Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY

Gid thi truong (25/10/2010) 29.100 Cong ty ¢d phan Phat Trién Nha Thu Dirc hoat dong trong linh vuc dau tu va kinh doanh
Gia thap nhat 52 tuan 29.100 bét dong san nhu khu d6 thi méi, chung cu tir trung binh dén cao cip, resort va khach san.
Gia cao rrlhat 52 tuan 78.500 PIEM TIN MOI

Gia tri von hoa (ty VND) 1.102

Két qua hoat dong kinh doanh so by quy I11/2010. Qua trao ddi v6i cong ty, doanh thu

SL ¢6 phiéu luu hanh 37.875.000 : 3 .
€0 phuicu fud fian va 11 nhuén quy 111/2010 dat gan twong duong véi quy 11/2010, wde tinh 9 thang dat 130
KLGD binh quén 10 ngay 134.629 ty dong loi nhun sau thué, hoan thanh 68% ké hoach nam.
. i ) PIEM NHAN PAU TU
THONG TIN TAI CHINH i L )
Quy dat sach du dé trién khai kinh doanh cho giai doan 2010-2013. Quy dat cuia TDH
Pon vi: ty VND 2009 2010F ‘n \ A o . A A 1z ~ 2k e .2
) hién nay la trén 92ha, v6i khoang 21ha dat sach. Phan 16n quy dat sach nay da duoc trién
Tong tai san 1.833 - khai d&n bu tir lau nén cac chi phi v& dén bu va giai phong mat bang kha thip so véi gia
Vén chu s6 hitu 1.230 - thi truong hién nay. TDH dang tap trung trién khai phat trién cac du an chung cu trén quy
Téng doanh thu 481 709 dat sach nay. Theo wdc tinh, quy d4t nay ¢am bao TDH kinh doanh trong vong 3 nim téi.
Loi nhuan sau thué 294 193 Cac fil.f an chung cu dang Frién khai‘tép tr’ung’ chu yeu tai Q.9 va 9.2, noi dugc danh gia
¢6 tiém nang tang truong tot khi ha tang két noi véi trung tam TP dan duoc hoan thién.
HIEU QUA HOAT PONG 1\/!6' rong quy dat tir h():p tac véi cac f‘léi tac di cé quy dat sach. Tir 2008 céng ty da
— day manh viéc tim cac doi tac c6 quy dat sach trong khu vuc quén 9 va Tha Dirc dé cung
Chi tiéu 2009 2010F hop tac trién khai dy 4n. Chung t6i dang gia ddy 1a budc di rat hop ly cia TDH dé gia
Tang truong DT -19,7% - tang quy dat sach trong bdi canh quy dat ngay cang can dan. Qua hinh thirc nay, cong ty
Tang truong LNST 48,4% - khong phai ton nhiéu thu tuc va thoi gian cho cong tac dén bu nhung van co quy dat sach
Téng truéng Tai san 27.9% . d¢phat trién du an.
Tang truéng Vén CSH — 24,7% - Cac dy an dang kinh doanh ddm bdo TDH hoan thanh ké hoach lgi nhuan 2010. Lgi
Téng trudng EPS 1,1% - nhuan sau thué 2010 uéc dat 193 ty dong (hoan thanh 100% ké hoach), twong tng EPS la
Loi nhusn gép bién 559, ) 5.100 dong/CP. Doanh thu va lgi nhuén tap trung tir cac du an nhu Truong Tho, Binh An,

o N Cho B, Chg C, La Sapinette, chuyén nhuong quyén sir dung dat Centum Wealth va hoat
Loi nhuén thuan bién 62,1% - A oo
dong tai chinh.

ROE 16,1% -

ROA S50 ~ Nam 2011, TDH duy kién dat 247 ty dong loi nhuan sau thué, ting 25% so véi 2010. Ké
hoach lgi nhuin dugc xay dung dya trén tien do cac du an da ban nhung chua ghi nhan
doanh thu nhu phan con lai ctia chung cu Truong Tho, An Phu, chg C (s& dong gop 130 ty

CHI TIEU BPINH GIA loi nhudn) va tir cdc du an da trién khai trong 2010 nhu Cantavil (du kién dong gop 95 ty

Chi ticu 2009 2010F loi nhuan). Chung t6i danh gia tién do ban hang ctia Cantavil va su khoi sic ciia thi truong

EPS (ddng/c phan) 7772 5.100 bat dong san s& anh hudng manh dén kha ning hoan thanh ké hoach ctia TDH.

P/E (lan) - 5,7 Cic dy 4n gbi ddu cho nhitng nim sau. Tir sau 2013, TDH ¢6 cac dy 4n gbi dau nhu

P/B (lin) } 0.9 chung cu Centumwealth, chung cw TDH-Binh Chiéu, khu nha ¢ va Trung tim thuong mai

Phudce Long B. Thém vao d6, TDH ciing dang thuc hién dén bu cac du an nhu khu d6 thi
Binh Khanh, Khu nha ¢ P. Hiép Binh Chanh, khu d6 thi Déng Mai Ha Noi...mang lai
doanh thu va lgi nhuan trong cac nam sau.

QUAN PIEM PAU TU

Dua trén nguon quy ddt ¢ cdc vi tri tiém nang ¢ Qudn 2, 9 va két qua dinh gid theo
phuong phap NAV trén tinh toan thdn trong ciua chung téi, TDH dwoc dinh gida ¢ muc
40.000 dong/cé phiéu. Cong ty c6 quy dit sach kha tot véi hon 20ha dam bao cho ké

hoach phat trién cac di én trong 3 nam t6i. Ching t6i cho rang TDH phit hop cho muc
tiéu NAM GIU trong trung dai han.
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TY CO PHAN VINCOM - VIC Gia ky vong: 104.000 VND

I PAT LON - VI TRI BEP Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY
Gia thi truong (25/10/2010) 69.000 Linh vue kinh doanh. Hoat dong chinh ciia VIC 1a cung cip cac dich vu, san phdm bt
Gid thap nhét 52 tudn 44.270 ddng san & phan khiic cao cp, tai nhimng vi tri ddc dia cta cac thanh phé 16n nhu Ha Noi,
Gia cao nhat 52 tuan 70.500 Hai Phong, thanh phé HO Chi Minh. Géan dédy, VIC mé rong qui md hoat dong cua minh
Gia tri vén hoa (ty VND) 25406  khi bt dau khai thac sang phan khic xdy dung khu d6 thi méi v6i nhidu san phim da
SL ¢4 phiéu Iuu hanh 368.213.133  dang hon nhu truong hoc, bénh vién, ...
KLGD binh quén 10 ngay 117.293 PIEM TIN MOIT
. . ) Trong 9 thang d4u nim 2010, doanh thu ciia VIC dat 509,8 ty dong va loi nhudn sau thué
THONG TIN TAI CHINH dat 228,7 ty ddng, hoan thanh 45,72% ké hoach doanh thu va 90,3% ké hoach loi nhuan
Pon vi: tj VND 2009 2010F  2010.
Téng tai san 14313  17.922 PIEM NHAN PAU TU
Vén chu s hitu 2066  4.116 ) ] )
Téng doanh thu 1974 1200 Sé hiru (}uy dat tai nhitng Vl tri dac diarvz‘l tip trung ’Vz‘lo phan khic ca(? cap cia
) , nganh bat dfng san. Loi theé cua VIC la lay dugc quy dat tai nhitng vi tri dac dia nén
Loi nhuan sau thué 1.101 807 , , . . . A
Cong ty chu yeu tap trung vao phan khiic cao cap co6 bién lgi nhudn cao vadi cac san pham
) chinh 14 vin phong cho thué, mét bang cho thué ban 1é va cin ho cao cip. Hién nay, Cong
HIEU QUA HOAT PONG ty dang so hiru khoang 726 ha dat voi 11 du 4n dé, dang va s& trién khai, chu yéu nim ¢
Chi tiéu 2009 2010F  nhiing vi tri trung tAm ctia Ha Noi va thanh phd H6 Chi Minh.
Tang truéng DT 725,4% -39,2%

Nim 2010, doanh thu cé thé dat khoang 1.192 ty dong va lgi nhuin sau thué dat 807
Tang truong LNST  775,1%  -26.7% ¢y djng, twong wng véi EPS 2010 khoang 2.192 ddng. Loi nhuan nim 2010 cua VIC
Tang truong Taisan  137,7%  25,2% dén chu yéu tir viéc chuyén nhugng toan bd dy an Vincom Financial Tower (khoang 840

Tang truéng Vén CSH  27.4%  99.2% ty ddng loi nhudn gop) va phan con lai tir hoat dong cho thué trung tdm thuong mai, mat

Tang truéng EPS 388,4% -58,8% bang ban 1¢ va vin phong cho thué cta cac toa nha Vincom City Tower, Vincom Park

Loi nhuan gop bién 72,8% - Place, Vincom Center (khoang 1.072 ty dong lgi nhuan gop).

Loi nhuén thudn bién 69,4% - Qiiy du 4n 16n bao dam ngudn thu cho cdng ty trong nhirng nim sau. Mot s dy an

ROE 59.7%  26,1% 16n va tiém ning nhu Royal City (120.942 m2) tai quan Thanh Xuan (HN), khu d6 thi Eco

ROA 10,8%  5,0% City (364.480 m2) tai quan Hai Ba Trung (HN), Du an trung tam thuong mai va can ho
Viettronics (13.033 m2) tai quan Péng Pa (HN); du an Vincom Hai Phong (19.536 m2);

CHI TIEU PINH GIA Dy an Long Bién (4.800.000 m2); dy an Vincom Village tai quan Long Bién Ha Noi

. (1.911.900 m2)... sé duoc trién khai trong thoi gian tdi.

Chi tiéu 2009 2010F

EPS (déng/cb phin) 5328 2.192 Ap Iwe tra 1di vay va ng gbe cao. Hién vay no dai han cua VIC & mirc 10.000 ty dong.

P/E (lin) 1259 3148 Trong 2 nam 2010-2011, moi nam VIC s€ can trung binh khoang 1.000 ty dong dé thanh

P/B (1an) 6.66 6.17 toan cac khoan 1ai vay ctia minh.

KHUYEN NGHI PAU TU

Chiing 16i khuyén nghi MUA doi véi c6 phiéu VIC. Cong ty ¢6 loi thé quy dat lom, vi tri
rdt ddc dia, khd nang huy déng von va kinh nghiém trién khai dw dén tot. Thém vao do,
VIC ¢6 nguon thu cao va én dinh dén tir viéc cho thué mdt bang trong cdc toa thdp da dua
vdo khai théac. Tang truéng trong nhitng nam tdi cé thé dat mikc cao voi cdc dw an da va
dang trién khai. Theo wéc tinh cia ching t6i, gid tri néi tai ciia VIC ¢ mikc khodng
104.000 VND, nghia la hién VIC dang dwoc giao dich thap hon 40% gid tri thuc cia

minh.
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TY CO PHAN TAP POAN CONG NGHE CMC - CMG

_YBUTO CO BAN TOT - TANG TRUONG NHANH

7 Securities

Gia ky vong: 35.000 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 18.900
Gi4 thip nhit 52 tudn 18.300
Gié cao nhit 52 tudn 35.000
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 1.199
SL ¢ phiéu luu hanh 63.437.008
KLGD binh quan 10 ngay 14.694
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 2,166  3.074
Vén chu s6 hitu 764 833
Téng doanh thu 3.486  5.148
Loi nhudn sau thué 123 156
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 27.9%  33,1%
Tang truong LNST 174%  20,0%
Téang truong Tai san 60,2%  18,5%
Tang truéng Vén CSH — 51,6%  20,5%
Tang truéng EPS -49.1%  20,0%
Loi nhuén gdp bién 43.8%  43,8%
Loi nhuan thudn bién ~ 36,8%  33.2%
ROE 74,6%  67,3%
ROA 59.8%  533%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 1.941 2459
P/E (14n) 9,7 7,7
P/B (l4n) 1,6 1,4

HOAT PONG CUA CONG TY

Tap doan Cong nghé CMC hoat dong theo mé hinh ¢b phén tir thang 02/2007 bao gdm 8
cong ty thanh vién va hoat dong trén 5 linh vuc chinh: Tich hop hé théng; Dich vu phan
mém; San xuét va lap rap may tinh mang thuong hiéu CMS; Phan phdi san pham CNTT-
VT; Dich vu vién thong-interrnet. Hién CMC la tap doan CNTT c6 quy mé 16n thir 2 tai
Viét Nam sau cong ty c6 phan FPT.

PIEM TIN MOI

Két qué kinh doanh 6 thang diu nim 2010 dat ké hoach. Theo d6, doanh thu dat 1.610
ty dong va LNST dat 27 ty dong. Do dic thu vé linh vuc hoat dong cia CMC 1a doanh thu
hach toan theo tién d6 cac dy 4n hoan thanh va thudng tap trung vao quy 4 hang niam. Do
d6, CMC sé& ghi nhan doanh thu & lgi nhuan chii yéu vao quy 4 hang nim. Do viy, ké
hoach doanh thu 5.000 ty va 157 ty LNST trong ndm 2010 1a hoan toan kha thi.

PIEM NHAN PAU TU

CMC 1a tip doan CNTT dirng thir 2 tai Viét Nam. Mot s6 linh ve CMC dang chiém
giit thi phan trong nhém dén dau thi truong nhu san xuat & lip rap may tinh thuong higu
CMS, tich hop hé théng va dich vy phan mém.

Ning lwc canh tranh kha manh trong nganh CNTT. So véi cac cong ty cung nganh thi
CMC c6 mot bé day kinh nghiém véi hon 16 nam hoat dong, diéu nay da giup CMC tao
dugc mot chudi khach hang truyén thong 16n nhu khdi chinh phu, doanh nghiép, ngén

hang tai chinh trong nudc.

Chién lwgc hoat dong tip trung vao linh vwe chinh 1a CNTT va vién théng. C6 mb
hinh phaét trién kha twong dong véi tap doan FPT, tuy nhién CMC dinh hudng chi tap
trung ngudn luc dé phat trién cac mang hoat dong CNTT-VT vén 14 so truong ciia minh
nhidm duy tri dugc sy phat trién nhanh va bén viing thay vi dau tu dan trai sang cac linh

vuc khac khong phai 1a thé manh.

Duy tri ting trudng cao trong cac nim téi. Cac linh vyc tich hop hé théng, phan mém va
lap r4p may tinh dugc du bao c6 thé dat dwoc mirc ting trudng cao hon trung binh nganh
nho sy phuc hdi ctia nganh trong nam 2010. Ngoai ra, cic linh vyc nay dang ting trudng
trén mot quy mod kha nho (so véi FPT) nén s€ dat duoc mure tdng trudng nhanh (tdng trudng
loi nhuén trung binh khoang 30%) trong vong 4 nam téi.

QUAN DPIEM PAU TU

Chiing 16i dénh gid cao vi thé thi truong hién tai cia CMC ciing nhuw tiém ndng ting
trucng cua Cong ty trong twong lai. Véi tiém ndng thi truong ciing nhw cdc dw dn ma
CMC dang trién khai ¢ thoi diém hién tai, CMC cé thé duy tri toc d¢ tang truong doanh
thu va lpi nhudn cao trong nhitng ndm t6i. Nam 2010, CMC cé thé dat 157 ty dong LNST
twong g EPS la 2.459 VND/cp tuwong dwong PE nam 2010 la 8,5 lan. Chiing t6i khuyén
nghi nha dau e dai han MUA doi véi ¢6 phiéu CMC véi mirc gid muc tiéu 35.000
dong/cé phin.
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5 TY CO PHAN FPT - FPT Gia ky vong: 109.600 VND

G TY DAU NGANH - HIEU QUA HOAT DONG CAO - TANG TRUGNG NHANH Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY

Gi thi truong (25/10/2010) 69.500  Cong ty C phan FPT (FPT) hoat dong theo mé hinh ¢6 phan tir thang 03/2002 véi 11

Gi4 thip nhat 52 tudn 59.000 cong ty thanh vién, 3 cong ty lién két va cac chi nhanh. FPT hién la tap doan da nganh

Gi4 cao nhét 52 tudn 89.000 hoat dong trén 4 linh vuc bao gém: CNTT va vién thong; Gido duc va dao tao; Tai chinh,

Gid trj vén hoa (ty VND) 13.401 ngan hang va Bat donfg san. Trong do, linh vuc CNTT- VT la mang C‘Ot 161, truyén thong
L . cua FPT, dang ding dau trong nudc trong linh vyc nay va dang vuon tam ra khu vyc.

SL ¢6 phicu luu hanh 192.819.839 . ]

KLGD binh quan 10 ngay 216336 PIEMTINMOI

Két qua kinh doanh 8 thang d4u niam 2010 doanh thu dat 14.145 ty va LNTT dat hon

. 1A < 0/ w710 Lo . . A 4 A
THONG TIN TAI CHINH 1.‘371 ty lan luot tang 29,:5 % va 21% so v4i cung k‘y nam 2009. Loi nhuédn sau thue‘ thuo?
ve cong ty me 8 thang dau nam dat hon 853 ty dong twong ung EPS dat 4.457 dong/co

Don vi: ty VND 2009 2010F phﬁn.
Tbng tai s4 10.395 11.202 - < N ,
ong i san PIEM NHAN PAU TU
Vén chu s¢ hitu 3.002 3972 o s o . o
. FPT hién la tdp doan CNTT hang dau Viét Nam. Cac linh vyuc kinh doanh chinh hién
Tong doanh thu 18.422  20.970 i X C L, A 12 2 A PO
) dang ding dau thi trudong va c6 quy mo 16n hon han cac doi tha canh tranh (bao gom tich
Loi nhugn sau thu¢ 1063 1425 1y hé théng, dich vu phin mém, phan phéi). Bén canh d6, FPT c6 thé duy tri duoc tde do
tang trudng doanh thu va lgi nhuén trong 3 nam téi & mic twong duong cac nam qua khir.
HIEU QUA HOAT DONG Bién lgi nhuén gép dwoc dy bao tiép tuc xu hwéng ting trong cic nim téi. Do dinh
Chi tiéu 2009 2010F huéng chién luoc cia FPT s& chii trong dau tu va tang ty trong doanh thu tir mang co bién
Téng truéng DT 15,5%  18,4% loi nhuan cao (tich hop hé thdng, phin mém, vién thong va dao tao) ddng thoi linh vuc
Tang truéng LNST 8,.9% 9,5% phan phéi c6 bién lgi nhudn gop théip s€ giam din ty trong trong co cAu téng doanh thu

Téng truéng Tai san 233%  24,6% ctia FPT gitp Cong ty duy tri va tiép tyc ting bién loi nhuan gdp qua cac nam.
Ting truéng Von CSH  13,7%  21,6% Hiéu qua hoat dong cac linh vire cao hon hin doanh nghiép ciing nganh. Mic di quy

Tang truéng EPS 58%  9.8% mb cta FPT gap nhiéu lan cac doanh nghiép trong nganh (doanh thu gan 20.000 ty va tong
Loi nhusin gop bién 256%  27.6% tai san hon 10.000 ty dong) nhung Cong ty van duy tri dwoc hiéu qua hoat dong cac linh vuc
Loi nhuan thuin bién 13.4%  11.9% & mirc cao hon hin so voi cong ty khac trong nganh (so sanh véi CMG) nhur céc chi tiéu
0 d 470 ,270
bién lgi nhuan trudce thué, ROA, ROE, EPS.
ROE 18,8%  20,1% . N
ROA 142%  15.7% Tiép tuc diu tw manh vao cdc mang hoat dgng kinh doanh CNTT va vién théng. Trong
4,2 /0 , 170

nam 2009, FPT huy dong 1.800 ty dong trai phiéu chuyén ddi (trong d6 hon 60% danh cho
cac linh viee CNTT va vién théng) cho muc tidu du tu phat trién. Linh viyc vién thong dwoc

CHI TIEU DINH GIA ky vong ting trudng manh sé thué bao khi mé rong cung cép dich vu internet ra hon 30 tinh

Chi tiéu 2009 2010F thanh trong ca nudce tr nam 2010.

EPS (dong/c6 phin) 12.550  13.440 Duy tri dugc ting trwéng doanh thu & lgi nhuin nhanh trong 3 nim téi. Céac linh vyc
P/E (14n) 9,8 8,8 tich hop hé théng, vién thong sé tiép tuc ting truong tot nhd cac du an dau tu trong nim
P/B (lan) 3,1 42 2010 s€ dem lai hiéu qua cac nam tiép theo. Linh vuc phf?ln mém s& hdi phuc tré lai nho cac

hop ddng tir thi trudng Nhat Ban. Do d6, FPT c6 thé duy tri muc ting truéng doan thu va loi
nhuén sau thué 1an luot & murc khoang 20% va 32% trong vong 3 nim toi.

QUAN PIEM PAU TU

Chung toi danh gia cao vi thé déan dau thi truvong cua FPT trong linh vwc CNTT tai Viét
Nam ciing nhw tiém néng tang triong ciia Cong ty trong twong lai, FPT ¢é thé duy tri toc dé
tang trieong doanh thu va loi nhudn cao trong nhitng nam téi. Chiing t6i cho rang mirce gid
thi trieong hién tai ciia cé phiéu FPT la khd hdp dan va chwa phdan dnh hét tiém ndng ciia

Céng ty trong tiong lai, vi vdy chiing t6i khuyén nghi MUA doi véi cé phiéu FPT.
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TY CO PHAN PAU TU HA TANG KY THUAT TP HCM - CII

TANG TRUONG ON PINH - SO HUU NHIEU DU’ AN CSHT GIA TRI

7 Securities

Gia ky vong: 42.600 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 36.100
Gia thép nhét 52 tun 32.400
Gi4 cao nhét 52 tudn 48.200
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 2.710
SL ¢ phiéu luu hanh 75.081.000
KLGD binh quan 10 ngay 218.595
THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 532 740
Vén chi s6 hitu 316 440
Téng doanh thu 2504 3.181
Loi nhuén sau thué 1.209 1.429
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT 47,5% 40%
Tang truédng LNST 138,4%  39,2%
Téang truong Tai san 23,5% 27%
Tang truong Vén CSH  51,5%  18,1%
Tang truéng EPS 90% -1%
Loi nhuén gdp bién 92, 7%  88,1%
Loi nhudn thudn bién 167%  205%
ROE 26,1%  30,7%
ROA 12,6%  13,8%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c phén) 6320  5.868
P/E (14n) 93 6,1
P/B (l4n) 2,32 1,89

HOAT PONG CUA CONG TY

CII 1a cong ty hoat dong chinh trong linh vue ha ting, bao gdm cac hoat dong thu phi
giao théng, san xuét nudc sach, xdy dung cau dudng, ha tang cac khu cong nghiép. ngoai

ra cong ty con tham gia mot sd duw an bat dong san va dau tu tai chinh.
PIEM TIN MOI

UBND TP. Ho Chi Minh chi dao ban giao mat bﬁng khu vuc ngoai ranh dy an 174ha
Thanh My Loi cho CTCP Dau tu ha tang k¥ thuat TP (CII) vao cudi thang 9/2010.

Ngay 15/10/2010, CTCP Pau tu va Xay dung Xa Lo Ha Noi (doanh nghiép do CII thanh
1ap) duoc chap thuin vay vén tir ngan hang thé giGi World bank tong sb tién 262 ty dong,

thoi han vay 14 nam.
PIEM NHAN PAU TU

Doanh thu hoat ddng tai chinh chiém ty trong I6m trong tong thu nhap. Doanh thu tai
chinh chiém hon 60% doanh thu trong nam 2009 va du kién ty 1& nay s& dugc duy tri
trong céc nim tiép theo. Vi chinh sach duy tri thu nhap 6n dinh, cac dw an dau tu ctia CII
s& duoc thanh 1y dan dé dam bao 6n dinh ngudn thu cho CII. Trong nam 2010-2011 CII
sé tiép tuc thuc hién thoai von tai cac cong ty ma CII c6 so hitu dudi 51% vbn diéu 18
nhim hién thue hoa loi nhuan nhu thoat toan bd von tai CTCP BOO Nude Thu Bire trong
nam 2010-2011,.. Du kién hoat dong dau tu s& dem lai doanh thu khoang 700 ty cho Cong
ty trong nam 2011.

Hoat dong diu tu tip trung vio cic du 4n co sé ha ting. 73.3% v6n dau tu ciia cong ty
danh cho céc du an ha tﬁng. Hién CII ¢6 7 du 4n ciu duong giao thong, 3 dy 4n nudce sach
va 2 du 4n ha ting khu cong nghiép. Vi tiém ning va gid tri cta nhimng dy an ma CII da

va dang so hitu da phan nao phan anh kha niang va thé manh cua Cong ty trong nganh.

Nhu ciu von 16m dé trién khai cac dy 4n ha ting. Trong vong 3 nim t&i wdc tinh nhu
cau von dau tu CII can 1én dén hon 8.000 ty ddng. Tuy nhién, cac du 4n ma CII dang trién
khai (bao gém cac du 4n BOO, BTT...) ¢6 tinh kha thi cao va kha nang rui ro thap vi vay
kha ning huy dong von diu tu cua nhimg dv an nay dwoc danh gia cao (duoc tiép cén
ngudn vén vu di tir Ngan hang Phat trién Viét Nam, phat hanh trai phiéu qudc té...).

Két qua kinh doanh 2010 kha quan. Chiing toi wéc tinh két qua kinh doanh nam 2010
ctia CII dat khoang 740 ty dong doanh thu va 440 ty dong loi nhudn sau thué, EPS dat
5.868 dong/cé phan.

QUAN DPIEM PAU TU

Khuyén nghi diu tw. Mirc gia dang giao dich hién tai cia CII twong dwong voi mirc P/E
dw bdo 2010 vao khodng 6,1 lan, day la mike P/E kha hdp dan so véi thi triong. Chiing
16i khuyén nghi MUA doi véi c¢é phiéu CII, mirc gid ky vong ching t6i dua ra la 42.600

dong/cé phin.
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CO PHAN XAY DUNG COTEC - CTD

U106 CO BAN TOT - LOI NHUAN ON PINH

Securities

Gia ky vong: 76.000 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 67.000
Gié thép nht 52 tudn 65.000
Gié cao nhit 52 tudn 150.000
Gi4 tri von hoa (ty VND) 2.183
SL ¢ phiéu luu hanh 30.750.000
KLGD binh quan 10 ngay 16.698
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi ty VND 2009 2010F
Téng tai san 1772 1.928
Vén chu s6 hitu 185 308
Téng doanh thu 1.962  2.500
Loi nhuén sau thué 228 235
CHIi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT 7,6% 27.4%
Tang truong LNST 582%  3,1%
Tang truéng Tai san 53% 9,0%
Tang truong Vén CSH  25%  14,0%
Tang truong EPS 2,9% -38,5%
ROE 21%  17%
ROA 13%  11%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/cd phin) 12.363  7.642
P/E (l4n) - 8.8
P/B (l4n) - 1,8

HOAT PONG CUA CONG TY

COTECCONS 1a nha thau xay dung chuyén nghiép hang diu cia Viét Nam trong linh vuc
thi cong xdy dung nhiing cong trinh c¢6 quy mé 16n trong ca nudc trén ca 4 linh vyc xay
dung: cin ho cao cip, cao d¢ vin phong, nha xudng va khach san - khu du lich cao cap.

PIEM TIN MOI

Vira méi ki két hop dong thau thi cong dw 4n tri gia 953 ty dong. Thang 06/2010, cong
ty ki két hop ddng thau thi cong du an “ Cin hd cao cép City Garden” giita chu dau tu City
Garden Apartment Ltd va cong ty xdy dung Cotecons. City Garden dugc xem la cong trinh
¢6 quy md 16n nhat ctia Cotecons dén thoi diém hién nay tai khu vuc phia Nam véi tong gia
trj thau 953 ty dong.

Doanh thu va lgi nhuin ciia 9 thing diu nim 2010 wéc tinh twong wng 2.205 ty va 189
ty ddng, twong dwong véi 93% ké hoach doanh thu va 90% ké hoach lgi nhuan. Nhu vay

viéc hoan thanh vugt mirc ké hoach 2010 14 hoan toan c6 thé thuc hién duge.
PIEM NHAN PAU TU

Contecons hién 12 thwong hiéu hang dau thi truong xdy dung Viét Nam voi cac cong
trinh ¢6 c6 két cau phuc tap va quy mo 16n. Mot s6 cac cong trinh tiéu biéu co thé ké dén
nhu dy 4n Marble Moutain Resort ciia chii dau tu Indochina Land véi gia tri 1.000 ty dong,
The Manor cua Bitexco, Everich ciia Phat Pat (350 ty dong), Carina ciia NBB (355 ty dong)
hay Kenton ciia Cong ty Tai Nguyén (477 ty dong)... CTD con la cong ty dan diu trong top
céc doanh nghiép xay dung niém yét hién nay ca vé quy mé tong tai san va doanh thu.

Ning lyc thi cong hién dai véi kha ning thye hién tong thau toan bd cong trinh. CTD
hién sé hitu nhiéu trang thiét bi, cong ngh¢ thi cong xdy dung hién dai, va luon la doanh

nghiép di dau trong viéc cap nhat cac trang thiét bi thi cong co tinh cai tién

Gia tri hop dong di ki két dam bao cho CTD tiép tuc ting trwéng tot (trén 15% mdi
nim) cho it nhét 12 hai nim tiép theo. Tong gia tri hop dong thi cong CTD di ki két va
thuc hién trong nam 2010 va cac nam ké tiép 1a 5.600 ty ddng. Thém vao do, gia tri hop
ddng con c6 thé ting thém khi CTD triing thau thém cac hop dong khéac. Vi ké hoach doanh
thu nam 2010 13 2.300 ty, nam 2011 khoang 2.500 ty thi viéc dam bao ké hoach doanh thu
ctia ca hai nam 1a khong qua kho dbi vai cong ty.

Nim 2010, doanh thu c¢é thé dat khoang 2.500 ty dong va loi nhuan sau thué dat 235 ty
dong, twong wng véi EPS 2010 khoang 7.642 ddng. So v6i nim 2009, toc d6 ting trudng
doanh thu khoang 28% va loi nhuan sau thué ting khoang 3%.

QUAN PIEM PAU TU

CTD la mét cong ty xdy dung hang dau véi uy tin va tén tuéi da dwoc cong nhdn trén ca
nude. Cong ty c6 nang hee tai chinh lanh manh véi heong tién mat doi dao, no vay thap.
Hoat déng kinh doanh khd on dinh va tang truéng doanh thu duy tri ¢ mitc cao. Mikc EPS
dy kién 2010 la 7.642 dong/CP, tiwong dwong véi mike P/E dir kién la 8,8x, thap hon binh
qudn thi trieong nhung cao hon binh qudn ciia nganh. Chiing téi khuyén nghi NAM GIU doi
véi ¢6 phiéu CTD.
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5 CO PHAN PAI LY LIEN HIEP VAN CHUYEN - GMD

NANG TRONG DAI HAN - GIA CO PHIEU QUAY VE MUC HAP DAN

Securities

Gia ky vong: 56.900 VND

Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 33.100
Gi4 thip nhit 52 tudn 32.400
Gié cao nhit 52 tudn 72.180
Gi4 tri von hoa (ty VND) 2.612
SL ¢ phiéu luu hanh 79.079.175
KLGD binh quan 10 ngay 229.804
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Doanh thu thuin 1.774 2317
Loi nhuan sau thué 323 295
Tbng tai san 4511 5.489
Vén chu s6 hitu 2471  3.290
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT -7,2% 30,6%
Tang truong LNST ~ 915,8%  -8,5%
Tang truong Tai san 8,9% 21,7%
Tang truong Vén CSH  10,8%  33,2%
Tang truong EPS 915,8%  -46%
Loi nhuén gdp bién 14,4% 18,1%
Loi nhuan thudn bién ~ 182% 12,8%
ROE 75%  59%
ROA 13,7% 10,3%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/cd phin) 6.802  3.677
P/E (lin) 49 9,0
P/B (l4n) 0,6 0,8

HOAT PONG CUA CONG TY

Hoat dong san xuét kinh doanh ctia Gemadept bao gdm 4 mang chinh: khai thac cang bién;
van tai ni thuy va quéc té; dich vu dai ly va cho thué van phong. Trong cac linh vuc trén
thi hoat dong khai thac cang bién hira hen s& 1a mang rat c6 tiém ning cua Gemadept nhit 1a
khi dy 4n cang nude sdu Gemalink quy mé 16n nhat ca nude di vao hoat dong.

PIEM NHAN PAU TU

Khai thic cing bién 12 mdt trong nhitng thé manh néi trdi ciia Gemadept. Gemadept c6
hé thong cang bién trai dai trén ca 3 mién Béc - Trung - Nam va tép trung chu yéu tai cac
ving kinh té trong diém. Trong s6 cac cang thudc so hiru cia Gemadept thi dang chi y ¢6
cang ICD Phudc Long, ddy 1a cang c6 vi tri hét strc thuan loi, nim gén sat v6i cac khu cong
nghiép hién tai & phia Dong Bic ciia Tp. H6 Chi Minh, day 14 cac trung tAm san xuat ma tir
d6 cac mat hang xudt khau s& duoc chuyén ra cang. Ngoai ra, v6i vi tri nim sat bén séng Sai
Gon con giup cho Gemadept phat trién dich vu Midstream chuyén tai container bang duong
thily ndi dia tir tu neo d4u ngoai phao vé cac cang va nguoc lai.

San lwgng ICD Phuwéc Long din diu cic cang ICD phia Nam. Nho vi tri thuan loi da
gitip cho ICD Phuéc Long 13 cang ¢6 lugng container thong qua ding dau trong sb cac cang
ICD phia Nam. ICD Phuéc Long con ¢é thé so sanh twong dwong véi cic cang container
chuyén dung 16n tai khu vic Tp. Ho Chi Minh nhu cang Sai Gon, cang VICT va chi ding
sau Tan Cang Sai Gon vé san lugng va thi phan.

Tiém ning cang bién trong twong lai ciia Gemadept sé rat 16n. Tiém ning cang bién cua
Gemadept khong nim & nhimng cang dang khai thac hién tai ma s& tap trung chu yéu vao
nhitng du 4n ma Cong ty dang trién khai trong d6 déang cha ¥ 1a cang nuée siu Gemalink
quy md 16n nhat ca nudce, co kha niang tiép nhan tau 200.000 DWT. Cang Gemalink 1a cang
16n nhét trong cum 5 cang tai khu Cai Mép - Thi Vi, cong suat trong giai doan ddu méi dwa
vao khai thac 1a 1,2 triéu TEUs/ndm. Néu tinh tong cic du 4n cing bién Gemadept dang
trién khai khi hoan thanh dy kién vao ndm 2013 s& lam quy md cong suit ting gap 3 lan.
Gemadept dang s& hiru rat nhiéu bat dong san va cang bién gia tri, trong d6 co6 thé ké
téi nhu: cao ¢ Gemadept, khu dat Lé Loi, cang Cai Mép, khu dan cu Béc Rach Chiéc.
Nhitng tai san nay ngoai viéc c6 gia tri 16n thi viéc khai thac chung s& mang lai tiém ning
dang ké trong tuong lai, néu duge dinh gia lai theo gia thi trudng thi c¢6 thé lam cho von chi
s6 hitu cia Gemadept ting gip 1,8 lan tir 3.290 ty dong 1én 5.952 ty dong.

Co phiéu dang dwoc giao dich dwéi mire gia tri sé sach. Gia tri s6 sach cua c¢b phiéu
GMD hién 1a 41.000 déng/cé phén, gia tri s6 sach néu duge dinh gia lai s€ vao khoang
74.100 dong/cd phan.

QUAN PIEM PAU TU

Két qua kinh doanh ciia Gemadept ¢é thé chuwa c6 dot bién trong vong 2-3 nam t6i béi hau
hét cac d an ciia Cong ty dang trong giai doan dau tw chiea thé di vao hoat dong. Do vdy
ma P/E sé khong hdp dan trong ngdn han va trung han. Tuy nhién, dau t vao cé phiéu
GMD la dau tw vao khéi tai san ma Gemadept dang sé hiku, nhitng tai san nay sé dem lai
nguon doanh thu va loi nhudn Ién trong twong lai. Mirc gid giao dich hién tai ciia cé phiéu
GMD thdp hon nhiéu so véi gid tri s6 sach ciia Cong ty, do @6 chiing téi khuyén nghi MUA
MANH d6i véi 6 phiéu GMD. Mirc gid ky vong chiing t6i dwa ra la 56.900 dong/cé phan,

chiing t6i cho rang day méi la mikc gid phdn dnh ding tiém néng cia doanh nghiép.
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BAOVIET (J

5 CONG TY CO PHAN VAN TAI DAU KHI - PVT

X VONG TRONG TRUNG HAN VA DAI HAN

Securities

Gia ky vong: 20.000 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 10.600
Gié thép nhit 52 tudn 10.400
Gié cao nhit 52 tudn 17.950
Gi4 tri von hoa (ty VND) 2489
SL ¢ phiéu luu hanh 232.600.000
KLGD binh quan 10 ngay 411.661
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi ty VND 2009 2010F
Téng tai san 6.388  8.819
Vén chu s6 hitu 1.437  2.469
Téng doanh thu 1.929  3.213
Loi nhuén sau thué -17 103
CHIi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT 74% 67%
Tang truéng LNST -120%  -715%
Tang trudng Tai san 9% 38%
Tang truong Vin CSH — 92%  72%
Tang truong EPS -110%  -490%
Loi nhuan gdp bién 8% 13%
Loi nhuan thuén bién 17%  10%
ROE -1% 4%
ROA 0% 1%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/cd phin) -114 445
P/E (l4n) 92,9 23,8
P/B (l4n) 1,1 1,1

THONG TIN CHUNG VE CONG TY

Linh vuc kinh doanh chinh ctia PV Trans la hoat ddng van tai bién, hoat dong nay dong gop
khoang 73% doanh thu cho Céng ty. Ngoai ra, PVT con c6 1 s6 hoat dong khac nhu dich vu
kho nbi FSO/FPSO (chiém 3% doanh thu), dich vu thwong mai (13% doanh thu). Trong linh
vyc van tai bién thi mang van tai dau tho 1a hoat dong dem lai doanh thu 16n nhat (khoang
64,4%), hoat dong van tai dau san ph'?lm va LPG lan luot dong gop 20,5% va 15,1% doanh thu
van tai bién.

PIEM NHAN PAU TU

Ning lwe van tai hang 16ng 16n nhit ca nwée. Tong trong tai doi tau hang long (bao gdm
dau thé va dau san pham) ctia PVT 1a 667.143 DWT tuong tng véi 33% ning luc doi tau
hang l6ng ciia ca nude. PVT ciing 1a don vi van tai tau dau thd duy nhit trong nudc véi tong
trong tai dat 403.000 DWT; d6i tau dau san pham dung thir 3 va doi tau LPG 16n nhét.

Piu ra dwge dim bio nhd ngudn hang van tii cho Dung Quit. PVT hién dang la doanh
nghiép ddc quyén van chuyén 100% dau thé dau vao, 50% luong dau san phdm va 100%
luong khi dau ra cho Dung Quit. Cong suét hién tai cua Dung Quét 1a 6 triéu tin dau tho; 5,6
triéu tdn dau san phém va 560.000 tan khi LPG, du dap tng 75% nang luc van tai dau tho,
65% nang luc van tai ddu san pham va 50% nang lyc véan tai LPG. Téi nam 2015 khi cac
NMLD Long Son va Nghi Son di vao hoat dong s& 1am ting nhu cau van chuyén dau tho dau
vao 1én 4 14n, nhu cau van chuyén diu san phdm va khi ting 1én hon 3 lan.

Hiéu qué hoat dong 6n dinh hon khi vén tai cho Dung Quit. Hiéu qua hoat dong cia PV
Trans khong c6 nhiéu diém ndi trdi hon so vi cac cong ty van tai hang 1ong khac nhu Vipco
hodc Vitaco. Tuy nhién, khi thyc hién van chuyén cho Dung Quét da giup cho bién lgi nhuan
sau thué va chi s ROE cua PV Trans dat mic én dinh hon (ROE dat khoang 2%, bién loi
nhuén sau thué dao dong trong khoang 2-4%). Mic dau viy, day la mirc ty suét bién loi nhun
kha thap va PV Trans gan nhu dang hoat dong quanh diém hoa vén.

Ting truéng 6n dinh trong trung han va ting truéng nhanh trong dai han. Nha may loc
dau Dung Quét di vao hoat dong 6n dinh tir diu nam 2010 s& dam bao cho doanh thu va loi
nhuan cta PVT ting truéng trung binh 14,4% va 25,7% trong giai doan 2010-2014. Két qua
kinh doanh ctia PV Trans hita hen s€ dat murc tang trudng kha quan hon khi ca 2 Nha may loc
diu Nghi Son va Long Son di vio hoat dong.

Chi phi Iii vay va riii ro ty gia cao. S5 du vay ng ciia PVT chiém 52% khoang tong tai san
cua Cong ty, tinh riéng chi phi 1i vay phai tra trong nam 2010 cua PV Trans khoang 157 ty
ddng. Co ciu vén ty co va von vay dé dau tu méi 1 tau 13 30%/70%, do vay chi phi 13i vay
ctia Cong ty trong cac nam toi s& tiép tuc ting 1én theo toc do dau tu doi tau. Bén canh do,
trong khoan ng dai han cua PVT thi 80% la vay ng béng ngoai té bao g@)m 84,6 triéu USD va
7.057 triéu Yén Nhat; nguon ng nay mang lai rai ro 16 ty gia rat 16n dbi véi Cong ty, tinh
riéng nam 2010 wdc tinh Cong ty phai chiu mot khoan 13 ty gia vao khoang 95,6 ty dong.

QUAN DPIEM PAU TU

Vé ngdn han, EPS 2010 ciia PVT la khodng 630 dong/cé phiéu tiwong dirong véi EPS di béo
2010 vao khodng 23,8 lan, so véi mikc P/E trung binh cia thi truong khoang 9,9 lan va so
sanh tiong quan véi nhiéu cé phiéu khéc thi gid cé phiéu PVT hién khong & mikc hap dan dé
dau tw. Vé dai han, véi loi thé doc quyén van chuyén cho Nha mdy loc dau Dung Qudt va xa
hon la Nghi Son va Long Son sé dam bdo cho PVT ¢é nguon doanh thu va lgi nhudn on dinh.
Do d6 ching téi khuyén nghi cic nha dau te cé thé NAM GIU ¢é phiéu PVT véi muc dich
dau tw dai han. Mike gic hop ly dé dau te dai han chiing t6i dwa ra la 20.000 dong/cé phan.
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4

TY CO PHAN VAN TAI BIEN VIET NAM - VOS

XH NGHIEP DAN PAU NGANH VAN TAI BIEN

7 Securities

Gia ky vong: 23.800 VND
Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 10.900
Gié thip nhit 52 tun 10.900
Gié cao nhit 52 tudn 16.000
Gié trj vbn héa (ty VND) 1.526
SL ¢b phiéu luu hanh 140.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 445,255
THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: ty VND 2009 2010F
Doanh thu thudn 2.005  2.620
Loi nhuén sau thué 53 127
Téng tai san 4634 5621
Vén chit s¢ hitu 1441 1.469
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT -31% 35%
Tang trrong LNST 82%  142%
Téang truong Tai san 5% 21%
Tang truéng Vén CSH 0% 2%
Tang truéng EPS -82%  142%
Loi nhuén gop bién 7% 14%
Loi nhuén thudn bién 3% 5%
ROE 4% 9%
ROA 1% 2%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/cd phin) 376 907
P/E (l4n) 290 12,0
P/B (l4n) 1,1 1,0

THONG TIN CHUNG VE CONG TY

Linh vue kinh doanh. Hoat dong kinh doanh chu yéu cia VOSCO 1a van tai bién trong
nude va qubc té (chiém 95% tong doanh thu ctia Cong ty) bao gdm vén tai hang roi, san
pham dau va hang container. Trong 3 mang van tai trén, van tai hang roi 1a hoat dong mang
lai phan 16n doanh thu cho Céng ty (khoang 65%), van tii tau diu xép & vi tri thir 2 véi ty
trong khoang 25%-30%, méang van tai container dang dugc Cong ty tip trung dé phat trién
hai hoa ca 3 nhom tau.

HOAT PONG CUA CONG TY

Ning lwe van tai I6n nhit Vigt Nam. VOSCO la cong ty 16n nhét tai Viét Nam xét vé
nang lyc vén tai, d6i tau cia VOSCO cob téng trong tai gé“m 600.000 DWT, chiém khoang
20% téng nang lyc vén tai bién ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam (Vinalines) va 10%
cua doi tau ca nudc.

Ning luc canh tranh qudc té. VOSCO 1a mot trong so rat it cac doanh nghiép van tai bién
Viét Nam c6 kha nang hoat dong va canh tranh trén thi truong quéc té. Cong ty c6 kha nang
tu quan 1y va khai thac tau, chu dong tim kiém khach hang va thi trudng dau ra, hoat dong
khai thac va van hanh tau khong bi phu thudc vao ddi tac khac.

Doi tau hang roi theo danh gia doc 1ap ciia mot td chirc bio hiém cé gia tri 16n gip hon
2 lan gia tri sb sach. Gia tri sd sach doi tau cua VOSCO tinh dén thoi diém 30/6/2010
khoang 3.515 ty dong. Theo danh gia doc 1ap ciia mot don vi bao hiém thi gia tri thi truong
toan bd doi tau cua VOSCO 1én téi 5.790 ty dong. Nguyén nhén 1a do mirc do truot gia cia
tau dong méi cling nhu hoat dong kinh doanh thuén 1¢i trong nhitng nam trudc nén VOSCO
d3 ap dung chinh sach khéu hao nhanh. Ké tir nam 2008, Cong ty 4p dung chinh sach khiu
hao dung theo quy dinh cta B¢ tai chinh di véi tau da qua sir dung va tau dong méi. Do
véy, ngoai trir nhitng tau méi dau tu trong nam 2009-2010, rat nhiéu tau co gia tri sd sach
nho hon so véi gia tri thi trudng.

Pic thil clia nganh van tai bién 1a chi phi c¢6 dinh (khdu hao va mdt s6 chi phi c6 dinh
Kkhac) chiém ty trong kha 16n, khoang 24% gia von hang ban, néu gia cudc chi can phuc
hdi nhe thi bién lgi nhuan cta Cong ty s€ duoc cai thién 10 rét.

Hoat dong thanh Iy tau déng gop khoan lgi nhuin khoang 105 ty dong trong nim
2010. Nam 2010, VOSCO d4 tién hanh thanh 1y tau hang kho Cabot Orient véi gia 0,8 triéu
USD va ban 2 tau ddu vo don Pai Hing va Pai Long (doanh thu dat tong cong 6,05 triéu
USD) do 2 tau nay khong con thich hop ddi véi hoat dong van tai hang dau. Sau khi trir khi
cac khoan chi phi, tong loi nhuan thu vé tir viéc ban 3 tau trén 1a 105 ty ddng.

QUAN PIEM PAU TU

Mac dix nganh vin tdi bién van chwa hét khé khan nhwng véi vi thé ciia mét céng ty dan dau
nganh, chiing téi rdt lac quan vé trién vong dai han cia VOSCO khi thi truong vin tdi bién
khéi sdc tré lai. Pdu tw vao ¢é phiéu VOSCO la doén dau vao nganh dang trén da hoi phuc
nén sé phit hop cho muc tiéu ndm giit lau dai. Bén canh dé, gid cé phiéu VOS dang giam vé
mirc rat hap dan dé dau tw dai han (giam hon 30% so véi sw giam 3% cia VN-Index trong
vong hon 1 thang tré lai ddy. Do vy, ching téi thay déi khuyén nghi tir MUA sang MUA
MANH c6 phiéu VOS véi muc dich dau tie dai han, mikc gia hop 1y chiing téi khuyén nghi la
23.800 dong/cé phin.
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5 TY CO PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi - PVD

'VUC BPOC QUYEN - YEU TO CO BAN TOT - TANG TRUONG NHANH

7 Securities

Gia ky vong: 57.900 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 44.900
Gi4 thip nhit 52 tudn 40.000
Gié cao nhit 52 tudn 94.000
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 9.451
SL ¢ phiéu luu hanh 210.508.215
KLGD binh quan 10 ngay 140.976
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Téng tai san 12.368  12.965
Vén chu s6 hitu 4231 4788
Téng doanh thu 4.096  6.769
Loi nhuan sau thué 814  1.085
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 9.9%  65,2%
Tang truong LNST 11,7%  33,3%
Tang trudng Tai san 43.3% 4,8%
Tang truéng Vén CSH — 98,3%  13,2%
Tang truéng EPS -44,5%  33,3%
Loi nhuén gop bién 30,2%  24,4%
Loinhudn thudn bién  20,6%  17,4%
ROE 19,3%  22,9%
ROA 6,6%  8,4%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 3.870  5.158
P/E (lin) 11,6 8,7
P/B (l4n) 2,24 2,0

HOAT PONG CUA CONG TY

PVD bao gdm 6 cong ty thanh vién, cung cip cac dich vu lién quan dén hoat dong khoan
ngoai khoi va trén dét lién cho cac nha thau dau khi.

PIEM TIN MOI

Két qua kinh doanh 9 thing diu nim 2010 vuot ké hoach. PVD dat 5.425 ty dong
doanh thu va 710 ty LNTT tuong tng dat 106% va 88% ke hoach ca nam 2010.

UBCK cho phép PVD dugc hach toan BCTC biing dong USD ké tir nim 2010. Viéc
hach toan bang dong USD sé gitip cong ty giam dugc sw anh huong cia phuong thire hach
toan 1én két qua kinh doanh.

PIEM NHAN PAU TU

Tiém ning dich vu diu khi Viét Nam con 1én. Trir luong dau da duoc chimg minh cia
Viét Nam duy tri & mirc khoang 4,6 ty thung trong 2 nim gan day va cac hoat dong thim
do & Viét Nam van tiép tuc c6 cac kham pha méi. Ngoai ra, du kién PVN ¢6 nhu ciu
khoan khoang 900 giéng khoan trong giai doan 2010-2015.

Doanh nghiép duy nhét cung cip dich vu khoan thudc Tap doan Diu Khi Quéc Gia
Viét Nam (PVN). Cac hop ddng dich vu khoan dwoc dAu thau tuy nhién néu muc gia &
mirc canh tranh thi PVD c¢6 lgi thé canh tranh hon trong viéc gianh cac hop dong dich vu
khoan tir cdc nha thau dau khi khi hop tic véi PVN tai Viét Nam do mdi quan hé giita
PVN va PVD.

Ting manh thi phin dich vu khoan trong niim 2010. Do véan hanh thém 3 gian khoan
md&i di thué lai ning tong s6 gian PVD dang hoat dong tai Viét Nam 1én 6 gian déu 1a loai
gian tu nang (jackups), trong khi tong s6 gian jackups tai Viét Nam la 12 gian. Do d, thi
phan dich vu cho thué gian khoan ciia PVD ting tir 30% nam 2009 1én 50% nim 2010.
Bén canh d6, s6 luwong gian khoan tang thuc déy nhu cau dich vu lién quan dén hoat dong
khoan gitip PVD chiém khoang 80% thi phan dich vu ky thuét giéng khoan nim 2010 tir
muc 50% nam 2009.

Hiéu sudt sir dung gian khoan c6 thé dat & mirc cao. Chiing t6i ky vong 3 gian khoan s&
hoat dong day du dén cubi ndm do d6 da c6 hop ddng nén co thé duy tri dwoc hiéu suit &
mirc cao (khoang 90%). V& dai han, vé6i sy hd tro tir PVN, PVD s& khong kho dé kiém
hop ddng khi thi truong khoan Viét Nam duge du bio van con tiém ning ting truong 1on.

Bién loi nhuin gop ciia PVD ting Ién khi gia diu thé giéi phuc héi. Gia dau tho tac
dong cing chiéu dén gia cho thué gian khoan trong khi chi phi van hanh gian khoan hau
nhu ¢ dinh. Do d6, vé& dai han ching t6i ky vong gia cho thué gian khoan s& ting trd lai
giup cai thién bién lgi nhuan cua Cong ty.

K¢é hoach diu tu thém 2 gian khoan nuéc siu TAD va MPJU. Tong nhu cau von dau
tu khoang 2.700 ty dong. Du kién 2 gian khoan nay hoan thanh vao nam 2012 nang tong
s6 gian khoan PVD s hitu 1én 5 gian chiém linh thi truong khoan trong nudc.

QUAN PIEM PAU TU

Vi thé ciia PVD la doanh nghiép duy nhdt thugc PVN cung cap dich vu cho thué gian
khoan, dang chiém 50% thi truwong gian khoan tai Viét Nam va la doanh nghiép dwoc
hieong loi tir sy phuc hoi ciia gid dau thé giGi. Mikc gid hién tai twong iing P/E 2010 ¢
mike 8,6 lan thdp hon hdn so véi P/E nganh trén thé gidi khodng 17 lan. Chiing toi khuyén
nghi MUA déi véi cé phiéu PVD cho muc tiéu dau tw dai han.
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TY CO PHAN THUY PIEN VINH SON SONG HINH - VSH

THONG TIN CO PHIEU

NH GIA RE - KHA NANG TANG CONG SUAT

Gia thi truong (25/10/2010) 11.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 10.900
Gié cao nhit 52 tudn 24.900
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 2.289
SL ¢ phiéu luu hanh 206.241.246
KLGD binh quan 10 ngay 521.397
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 2581  2.924
Vén chu s6 hitu 2261 2326
Téng doanh thu 518 466
Loi nhuan sau thué 373 329
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 70% -10,0%
Tang truong LNST 0,6% -11,0%
Téang truong Tai san 39% 13,3%
Tang truéng Véin CSH — 5,6%  2,9%
Tang truéng EPS -32,9% -11,8%
Loi nhuén gdp bién 64,3%  58,5%
Loinhudn thudn bién  72,1%  70,6%
ROE 16,5%  14,1%
ROA 14,5% 113%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 1.809  1.596
P/E (14n) 6,14 6,96
P/B (lan) 0,98 0,96

Securities

Gia ky vong: 16.800 VND

Khuyén nghi: MUA

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vuc Kinh doanh. VSH s¢ hitu 2 nha may thuy dién 16n tai khu vuc Mién Trung,
Tay Nguyén véi tong cong suit 1a hién tai 136 MW, chiém 1,1% cong suét phat dién qudc
gia. San lugng dién hang nam cta VSH vao khoang 760 tri¢u kwh.

PIEM TIN MOI

Ping ky mua lai 4.000.000 ¢6 phiéu quy trong thoi gian tir 25/08/2010 dén 23/11/2010.
Théng qua phwong an phat hanh 1000 ty dong trai phiéu doanh nghiép, ky han 5
nam. Thoi gian thyc hién 1a cudi 2010, dau 2011. Muc dich phat hanh: huy dong von dé
trién khai cac du 4n Thuy dién Thugng Kontum va thuy dién Vinh Son 3.

Tinh trang han han nim 2010 kha nghiém trong anh huémg dén khi ning phat di¢n
cac thang cudi nim 2010 va nhitng thang diu nim 2011. Hién tai dang 1a mua kho cua
c4c tinh mién Trung, vi vy muc nudc cac hd cua VSH dang & mirc thip. Tuy nhién, nim
2010 dién bién thoi tiét rat that thuong, lwong mua dat thip hon trung binh nhidu nim nén
viéc phat dién va dy trlii nude cho nam sau gap nhiéu khé khan.

Pat 87% ké hoach phat di¢n. Tinh dén hét quy 3/2010, san luong dién ciia VSH dat 610
triéu kwh, dat 87% ké hoach (700 triéu kwh).

PIEM NHAN PAU TU

Hoat ddng sin xuit dién én dinh. Tuy két qua kinh doanh phuy thudc nhiéu vao diéu kién
thoi tiét (ngudn nudc) nhung dién san xut ra ludén dugc tiéu thy hét voi mirc gia ¢b dinh.
Céc chi phi phan 16n duoc thé hién dudi dang cac khoan dinh phi (khau hao, 13i vay, chi
phi nhan cong). Nhiéu kha ning doanh thu va loi nhuan cia VSH sé& giit 6n dinh, khong
c6 su dot bién dang ké nao néu khong c6 sy thay ddi vé gia dién.

Suét dau tu thip, vi tri tét. Do cac bién dong truot gid ciia nén kinh té toan cau ciing
nhu Viét Nam, suét dau tu cho cac du 4n dién noi chung va cac dy an thuy dién noéi riéng
da va dang tang 1én hang ndm. VSH c6 loi thé di trudc, suat ddu tu thip hon so véi cac du
an thuy dién moi. Déng thoi vi tri dat nha may 1a nhiing vi tri c6 diéu kién tu nhién tét,
thuan lgi cho cac hoat ddng san xuét kinh doanh. Nhiing vi tri tdt dé dau tu cac nha may
thity dién mai hién khong con nhiéu.

Cong suit c6 thé ting 1én gip gin 2,8 1an khi cac dy an méi di vao hoat dong. VSH
hién dang trién khai dau tu 2 du 4n thuy dién méi voi cong suat 16n 1a thuy dién Thuong
Kontum (cong suat 220MW), du an thay dién Vinh Son 3 (c6ng sudt 30MW). Khi cac du
an nay di vao hoat dong, du kién cudi nam 2014, cong sudt va san luong dién trung binh
ctia VSH c6 thé ting 1én 2,8 14n so v6i hién tai.

QUAN DPIEM PAU TU

VSH la mot doanh nghiép thiy dién voi hoat dong san xudt kinh doanh 6 tinh 6n dinh
cao va kha nding ting trucng trong dai han. Két qua dinh gid theo phirong phdp chiét
khdu dong tién ciia ching t6i cho thdy mirc gid hop Iy ciia c6 phiéu VSH khodng 16.800
VND/cé phin (ching t6i chira tinh dong tién ciia di dn Thwong Kontum trong két qua
dinh gia nay do chwa co du thong tin).

Véi mike gid hién nay, twong dwong véi P/E 2010 la 6,96 lan. C6 phiéu VSH thich hop
cho cdc nha dau tw dai han, ¢é mike chap nhdn rii ro thap va ¢é nhu cau hwéng cé tirc

cao.
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G CO PHAN CONG NGHIEPCAO SU MIEN NAM - CSM Gi4 ky vong: 35.300 VND

MO DAN PAU NGANH SAN XUAT SAM LOP - TIEM NANG TU DU AN BDS Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY

Gi thi truong (25/10/2010) 28400  Linh vic san xuét kinh doanh chinh la sin xuét kinh doanh cac loai siam 16p. Hoat
Gi4 thip nhit 52 tudn 28.400 dong nay dong gop 90,27% vao doanh thu va 85,42% vao lgi nhuén cia Casumina. San
Gid cao nhét 52 tudn 72.250 pham thé manh ctia Casumina 1a sam 16p 6 t6 déc biét 1a phan khuc 6 t6 tai nhe (48% doanh
Gi tri vén hoa (ty VND) 1.200 thu, 40% lgi nhuan) va sam lép xe may (38% doanh thu, 46% lgi nhuin). Ngoai ra,
SL ¢ phiéu Iuu hanh 42049 837 Casumina con dang trién khai cac du an bit dong san chung cu va vin phong cho thué tai

KLGD binh quan 10 ngay 76.258 quén 3 va quan. 4 thanh pho HO Chi Minh, hién tai hoat dong nay chua c6 dong gop vao
doanh thu va lgi nhuan cho Cong ty.

THONG TIN TAI CHINH DIEM NHAN DAUTU

Quy md va cong suit din dau cac doanh nghiép sian xuit sim I6p trong nwée. Hién tai,

Pon vi: tj VND 2009 2010F ’ Sud ‘ b ' h
Doanh thy thuln Ll6d 1753 cOng suat san 'xuat 10p 6 tlo cla Ca’sur,nma dat 1.200.000 ch.1ec/nam, bang cao ’su ba Nal}g
, (DRC), tuy nhién cong suat san xuat 10p xe may cua Casumina dat 6.000.000 16p/nam, gap
Loi nhuén sau thué 560 796 N
i 6 lan DRC.
Téng ti sin 2504 2.804 R . ) )
Vén chit s& hitu 962 161 San lw?ng va thi phan ~dan dau nganh. Ca nudc hién cé 3 cong ty sa.n xuat sam .lop la
Casumina, Cao su Pa Nang (DRC), Cao su Sao Vang (SRC) trong d6 riéng Casumina da
i X . chiém khoang 55% thi phan mang 10p 6 t6 va xe tai nhe, sim 16p xe may 1a 35% va thi phan
HIEU QUA HOAT DONG sam 16p xe dap dat khoang 30%.
Chi tidu 2009 2010F Piu tw nha may san xuét 16p 6 td6 Radial toan thép véi quy mé 16m. Hién nay, Casumina
Tang truong DT 16% 12%  4ang dAutw nang cao cong suit nha may san xuit 16p 6 6 Radial tir 200.000 15p/nam 1én

Tang truong LNST — 3.153%  -45%  1,000.000 16p/nam véi tong mire dau tu 1a 3.539 ty dong (giai doan 1 13 2.020 ty dong). Sau
Tang truong Tai san 1% 51% khi du an hoan thanh, quy md va ning lyc sin xuit 16p 6 t6 cia CSM dugc ning 1én

Tang truong Vén CSH  105%  42% 2.000.000 16p/nam, dan dau trong cac doanh nghiép san xuat sim 16p 6 to trong nudc.

Tang truong EPS 2.502%  -69% Riii ro 16m tir bién dong gia nguyén liéu dau vao. Nguyén liéu phuc vu cho san xuét saim
Loi nhuén gop bién 25%  17% 16p bao gdm cao su, vai manh, thép tanh, than den va mot sd loai hoa chit khac. Chi phi
Loi nhuan thuan bién 13% 7% nguyén liu chiém ty trong khodng 65% gia thanh san xuét trong d6 cao su 1a nguyén lidu
ROE 52%  20% chinh chiém ty trong khoang 58% tdng chi phi nguyén vt liéu va thuong xuyén bién dong
ROA 259, 99 v6i bién do rat 1on, diéu nay anh huong trong yéu t6i hoat dong kinh doanh cta Cong ty. Cu

thé 1a trong 3 qui ddu ndm 2010, gia cao su ting 70% so véi mirc trung binh ndm 2009 1am
CHI TIEU PINH GIA cho bién loi nhuén cﬁ.a CS‘M giam tir 25% xudng .17%.. Ngudn cao su tu n{lién trong nudc
dam bao du nguyén li¢u dau vao cho CSM tuy nhién gia ban trong nudc van tuong duong

Chi tiéu 2009 2010F i A 2
v6i gia xuat khau.
EPS (ddng/cd phdn)  11.669  3.599 . R )
. QUAN DIEM DAU TU
P/E (lin) 24 79 , . :
P/B (Iin) 28 28 Trong ngan han, két qua kinh doanh nam 2010 cia CSM sé khong c6 nhiéu thugn loi nhw

trong nam 2009, EPS 2010 vao khodng 3.600 déng/cé phan, tiwong dwong véi mirc P/E dir
béo 2010 véo khodng 7,9 ldn. So véi P/E trung binh ciia thi trieong khodng 9,9 lan va so
sanh twong quan véi nhiéu c6 phiéu khdc thi thi gid c6 phiéu CSM hién khéng ¢ mirc hdp
dan dé dau tw. Chiing 16i khuyén nghi NAM GIU doi véi ¢6 phiéu CSM.

Vé trung va dai han, hoat dong san xudt kinh doanh sam lop cia Casumina trong mot vai
ndm téi van dat mirc tang trucng tot nho dira nha mdy lop radial toan thép di vao hoat
dong, doanh thu va loi nhudn sau thué giai dogn 2011-2014 dwoc dw bao sé tang trucng lan
lwot 19,2% va 29,8%. Mirc gid hop ky dé dau tw dai han ching téi dwa ra la 35.300

dong/cé phan, mikc gic nay chiea tinh dén hiéu qua tir cdc dir dn bat dong san dem lgi.
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TY CO PHAN KINH PO - KDC Gia ky vong: 54.000 VND

'Y MO DAN PAU NGANH SAN XUAT BANH KEO - TIEM NANG TU DU AN BPS Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA CONG TY

Gid thi, tmm,lg (25/1‘0/2010) 54.000 Hoat dong san xuét kinh doanh chinh ciia KDC la san xuit banh keo v6i co cdu san phe‘im
Gid thap nh,ét 52 tuan 41.600 da dang gém nhiéu dong san pham khac nhau. Hién nay, ngoai mang banh trung thu c¢é tinh
Gia cao nhat 52 tuan 58.000 mua vy, KDC con phat trién cic dong san pham khac nhu banh qui, banh cracker, banh
Gid trj von hoa (ty VND) 5.413 bong lan va banh mi cong nghiép... Thi trudng trong nudc chiém khoang 90% doanh thu,
SL 6 phiéu luu hanh 100.240.000 phan con lai 1 doanh thu tir xuat khiu sang Nhat, My, Pai Loan va Hong Kong. Ngoai ra,
KLGD binh quén 10 ngay 312.550 tir ndm 2009, KDC con mé rong hoat dong kinh doanh sang linh vuc bat dong san.

. i ) PIEM TIN MOI
THONG TIN TAI CHINH

San luwgng tiéu thu banh trung thu tang 20% so véi cung ky. Trong ndm 2010, ngoai

Pon vi ty VND 2008 2009 o L a L, . o ax A . . o

X viéc phat trien nhi€u loai banh tir dai tra dén cao cap, KDC con tang cuong doi ngii ban
Tong tai san 2983  4.248 . | e o <, , e ar e

) hang, cht trong dén doi tuong tiéu thu 1a cac co quan, xi nghiép dong thoi mé rong mang
Von chu s¢ hit 2.076  2.413 . LA .3 .

(’)n ¢ ‘uso o ludi dén nhiéu tinh thanh. Do d6, san lugng ti€u thy banh trung thu cia KDC trong nam
Von dieu 1¢ ST 795 9010 dat trén 2.000 tAn, vuot 15% so vai ké hoach va ting 20% so vi cung ki.
Tong doanh thu 1456 1.529 . )
Loi nhuin sau thué 1) 523 D‘oanh thu Q3 udc dat vao khoang 700 ty dong va 1gi nhuan trudc thué udc dat 130 ty

dong.

CHi SO TAI CHINH DPIEM NHAN PAU TU
Chi tiéu 2008 2009 Kinh Db hi¢n dang nim giir phan 16n thi phan trong nwée. Kinh D6 hién dang din dau
Téng truéng DT 18% 5%  thi truong véi khoang 28% thi phan. Di v6i dong san phim banh trung thu, trong nhiéu
Tang truong LNST -127%  -963% nim qua, Kinh D6 1a thuong hi¢u din déu véi 75% thi phan. KDC con rat manh & cac
Téng truong Tai sdn 3% 41% dong san pham chu Iyc khac nhu cracker (banh AFC chiém 50% thi phan), banh bong lan
Tang truong Vén CSH — -15%  16%  (29% thi phan), banh quy (25% thi phan).
Tang truong EPS -131%  -504% Danh muc sin phim da dang. KDC so hitu danh muc da dang v6i hon 500 loai san
Loi nhuén gop bién 25%  33% pham gdm tit ca cac mang kinh doanh trong nganh banh keo. Piéu nay giup cho Cong ty
Loi nhun thudn bién -4% 34% dap tmg dugc nhu cau da dang ciia thi trudng, nang cao do thim nhap ciing nhu muc do
ROE -4%  20%  nhan biét thuong hiéu.
ROA -3% 11%

Hé théng phan phdi rong. KDC 1a mét trong nhitng cong ty c6 hé thdng phan phdi sau va
rong nhét trong nganh thuc pham hién nay véi khoang 200 nha phan phdi chinh; 75.000

CHI TIEU PINH GIA diém ban 1é. He théng phén phéi rong la mot loi thé canh tranh 16n ma KDC dang c6 duoc
Chi tiéu 2009 2010F s0 v6i cac ddi thu trong viée duy tri va gia ting thi phan.

EPS ((‘mng/Cé phan) 8.568 5100 Kinh D6 dang sé hiru cic dw 4n bat dong san tiém ning Bit dong san 1a hoat dong c6
P/E (lan) 6.3 1065 phing déng gép 1on vao loi nhuan ciia KDC trong nim 2009 va 2010. Dy kién sé tiép tuc
P/B (lan) 1,79 2,16 dong gop déng ké vao loi nhuan trong 3 nam tiép theo chu yéu tir dw an An Phude.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i wéc tinh EPS 2010 vao khodng 5.100 dong/CP, PE dw bdo vio khodng 10,6x.
Nhin chung, chiing téi cho rang mike gid nay da phan anh dwgc tiém ndng ciia Cong ty. Tuy
nhién chiing t6i ciing leu y cé phiéu KDC ¢6 tinh miia vu cao va hoat déng bdt déng san cé
thé c6 nhitng déng gép dét bién vao loi nhudn. Pady la nhitng yéu té can theo doi dé cé thé

dwa ra cdc quyét dinh dau t trong ngdn han.
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TY CO PHAN MiA PUONG LAM SON - LSS

EN VONG GIA BPUONG TOT - NANG LUC SAN XUAT CAO

7 Securities

Gia ky vong: 55.075 VND

Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 33.600
Gi4 thip nhit 52 tudn 29.000
Gié cao nhit 52 tudn 59.000
Gi4 tri von hoa (ty VND) 1.002
SL ¢ phiéu luu hanh 30.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 201.557
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 998  1.130
Vén chu s6 hitu 672 720
Téng doanh thu 1.100  1.153
Loi nhuan sau thué 158 239
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 2.8%  4.8%
Tang truong LNST 124,0%  47,8%
Téang truong Tai san 15,1% 13,3%
Tang truong Vén CSH  23,2%  36,9%
Tang truéng EPS 125,7%  50,8%
Loi nhuén gdp bién 20,7%  29,4%
Loinhudn thudn bién ~ 14,9%  20,9%
ROE 25,7%  33,7%
ROA 17,5%  22,7%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 5.454  8.226
P/E (14n) 6,01 3,99
P/B (l4n) 1,42 1,32

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vuwc kinh doanh. LSS 13 doanh nghiép dimg dau vé san luong san xuit dudng
chiém 8,4% san lugng san Xudt duong tai Viét Nam mua vy 2009/2010. Bén canh duong,
Cong ty con san xut con, day 1a san pham phu chiém khoang trén 10% doanh thu.

PIEM TIN MOI

Ké hoach ting vdn tir 300 ty ddng 1én 500 ty dong dé dau tu nang cao ning luc san xuét
kinh doanh.

PIEM NHAN PAU TU

Gia ban dwong dang trong xu thé ting. Gia ban buén duong RE binh quéin hién dang &
mirc trén 16,5 triéu dong/tin. Trén co s¢ danh gia tinh hinh cung - cau trén thé gi6i, trong
khu vye va trong nude, nganh dudng s& van & tinh trang cung khong du dép Gmg nhu cau.
Gia duong RE ban budn trong nam 2011 dugc cac chuyén gia trong nganh danh gia sé
giao dong & mirc khoang trén 17 triéu dong/tan.

Khach hang 6n dinh do kha niing dap wng dwoc cic don dit hang 1on. Khoang 50%
doanh thu ctua LSS dén tir cac khach hang c¢6 nhu cau tiéu thu dudng 16n nhu Pepsi, Coca
Cola, Kinh D4,..

Chiém vi thé dimg diu toan nganh vé san lrong trong nhitng nim gin diy. Vai 2
nha may co téng cong suat ép mia dat 6.500 tin/ngay LSS dung thir 3 nganh mia dudng
vé cong suét thiét ké, nhung lai 1a cong ty dimg dau vé san luong san xuét v6i san lugng
hang nam khoang 75-80 nghin tin dudng chiém 8,6% san lwong toan nganh do c6 ngudn
nguyén lidu 6n dinh.

Ving nguyén li¢u 6n dinh nhét trong nganh. So véi cac Cong ty trong nganh, LSS 1a
Cong ty to chirc duge ving nguyén liéu tt va 6n dinh nhét trong nhitng nim qua. Day 1a
loi thé rit 16n d6i véi mot cong ty san xuat mia dudng khi da sb cac nha may dudng tai
Viét Nam dat san luong kém do khong c6 du nguyén liéu dé san xuat.

QUAN PIEM PAU TU

Trong ngdn han, ¢ phiéu LSS rat hdp dan do la doanh nghiép dau nganh véi wu thé vé
viing nguyén liéu on dinh va ndang hee san xudt Ién. Trong thoi gian t6i, tinh hinh tiéu thu
va dién bién gid dwong dwge danh gid cé trién vong tot.

Véi mike gid hién tai, cdc nha dau tw cé thé xem xét dau tie vao cé phiéu LSS véi mirc P/E
va P/B 2010 twong ieng la 4,0 va 1,32 lan. Pdy la mirc dinh gid hap dén so véi cac doanh
nghiép cung nganh, hi¢n P/E va P/B trung binh cua cac doanh nghiép ¢ cdc nuoc san
xudt dwong 16m nhie Théi Lan, An DG va Trung Quéc lan lwot la 12,67 va 1,71 lan.

Trong dai han, nha dau tw can chii y hai diém sau khi dau ti vao cdc doanh nghiép nganh
mia duong:

O Khoé khdn trong mé réng ving nguyén ligu. Viéc mo rong viung nguyén liéu cia
cdc doanh nghiép mia dwong la rat khé khan khi ddt nong nghiép ngay cang bi thu
hep dan dén viéc canh tranh dat tr(fng trot giita cac logi cay tr5ng va canh tranh voi
ddt chan nuéi. Bén canh dé, nhw nhitng Céng ty khdc trong nganh néng nghiép,
nganh mia dwong phu thudc qud nhiéu vao tinh hinh thoi tiét.

Q Siec canh tranh yéu khi hoi nhip. Puong Viét Nam luén chiu sy canh tranh manh
tir dwong Thai Lan tir cd nguon nhdp khdu chinh ngach va tiéu ngach. Do vdy, trong
dai han, khi nhitng hang rao bdao hé duwgc do bé hoan toan thi cdc cong ty trong
nganh mia dwong Viét Nam sé chiu dp luc canh tranh lon tir duong nhdp khéu, dac
biét la dwong Thai Lan.
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5 CO PHAN TAP DPOAN THUY HAI SAN MINH PHU - MPC

QANH NGHIEP PAU NGANH - KHA NANG TANG TRUONG TOT

Securities

Gia ky vong: 37.200 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 30.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 21.500
Gié cao nhit 52 tudn 47.800
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 2.100
SL ¢ phiéu luu hanh 70.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 36.785
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Téng tai san 2222 3.018
Vén chit s hitu 1,075 1.213
Téng doanh thu 3,129 4.056
Loi nhuén sau thué 239 282
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 7.8% 31,1%
Tang truong LNST -673%  17,8%
Téang truong Tai san 2%  35.8%
Tang truéng Vén CSH 17%  11,5%
Tang truéng EPS - 0,0%
Loi nhuén gop bién 14,6% 17,1%
Loi nhudn thudn bién 7%  6,9%
ROE 222%  25,0%
ROA 10,8% 11,0%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 3417 4.027
P/E (14n) 8,78 7,45
P/B (lan) 1,95 1,76

HOAT PONG CUA CONG TY
MPC 13 doanh nghiép xuat khau tom 16n nhét ciia Viét Nam v6i cong sudt ché bién 1én toi
19.500 tAn/nam va chiém khoang 11% san luong xuat khau tom cta Viét Nam.

PIEM TIN MOI

Hoan thué chdng ban pha gia. Cong ty Mseafood cong ty con ciia MPC vira dugc
hoan thué chéng ban pha gid cho giai doan tir 1/2/2006-31/01/2007 va 1/2/2007-
31/1/2008 1a 7,28 tridu USD tuong duong 141 ty dong.

Trong 8 thang diu niam 2010, san lwong xuat khau tom cua MPC dat 14.951 tin,
tang 40% so véi cing ky nam 2009, kim ngach xuit khau dat 135 triéu USD, hoan
thanh 83% ké hoach san luong va 75% ké hoach vé kim ngach xuét khéu.

PIEM NHAN PAU TU

Doanh nghiép xuit khiu tém lén nhat Viét Nam. MPC 14 cong ty xuit khau tom c6 kim
ngach xuat khau 16n nhat tai Viét Nam, chiém khoang 11,48% tong san luong xuét khiu
tom cua Viét Nam.

Tém st chiém ty trong cao trong co ciu doanh thu- lgi thé thi trwomg ngach. Khi cac
nude xudt khau tom trén giéi chuyén sang san xuét tom thé thi nganh tom Viét Nam noi
chung va MPC néi riéng van tip trung san xudt tom si. Tom st 13 san pham cho bién loi
nhuan cao hon tdm thé va nhu cau d6i véi tdm st van con kha 16n, cho nén MPC van chu
trrong duy tri ty trong cao & san phim tom su.

Doanh nghiép c¢6 bién do thué thip nhét trong cic doanh nghiép Viét Nam xuit
khiu tém sang thi trweong My. My 1a thi truong 16n nhat, chiém hon 46% doanh thu cta
MPC. Hién tai, khi xuit khau vao My, MPC van dang dugc ap dung muc thué 0,43%.
Méi day, B6 Thuong mai My di dua ra két qua cudi cung cua dot xem xét hanh chinh
thué chdng ban pha gia tom nhap khau tir Viét Nam lan th 4, giai doan tir ngay 1/2/2008
dén 31/01/2009. So véi két qua so bd, MPC c6 mirc thué giam tir 3,27% xubng con 2,95%
va 1a doanh nghiép c¢6 bién d6 thué thap nhat trong cac doanh nghiép xuét khau tdm VN.
Cong suét san xuit ting gip ba khi nha may Hau Giang di vao hoat dong. Nha may
Hau giang c¢6 cong suat 40.000 tdn san phdm/nam da dugc khoi cong xay dung trong
thang 8/2009 va du kién s& hoan thanh vao quy 2/2011. Khi nha may nay di vao hoat
d6ng, cong suét san xuit ciia MPC sé ting gap ba lan.

Huong loi tir chinh sach ty gia: Chinh sach diéu tiét ty gi4 linh hoat ciia Ngan hang Nha
nude theo hudng 6n dinh gia tri déng Viét Nam, déng thoi tao thuén loi cho xuit khau da
¢6 anh hudng tich cuc d6i v6i cac doanh nghiép xuit khau noi chung va thuy san néi riéng
trong thoi gian qua va nhitng ndm toi.

QUAN DPIEM PAU TU.

Chiing t6i ddanh gid cao MPC vi ddy la mét céng ty dau nganh, hoat dong tdp trung vao
nganh nghé kinh doanh chinh, kha ndng tang truéng tot,nhdt la khi nha méy Hau Giang
di vao hoat dong vao dau quy 2/2011. Bén canh do, MPC sé co duoc loi thé thi truong
ngdch vi lua chon tom su la mat hang chi luc trong khi hau hét cac déi thii canh tranh
chuyén sang san xudt tom thé.

Tuy nhién, rii ro ciia MPC chinh la viéc dam bdo i s6 lwong va chdt lwong nguyén liéu
cho san xudt, hién céng ty méi dam bao dwge khodang 20% nguyén liéu va tém nguyén liéu
c6 dic diém kho nuéi, dé bi bénh va cé mia vu.

Véi mike gid hién tai la 30.000 dong/cé phiéu, twong dwong véi mire P/E 2010 la 7,45 ,
chiing t6i khuyén nghi MUA cé phiéu cho muc dich dau tw dai han.
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BAOVIET (J

CO PHAN VANG BAC PA QUY PHU NHUAN - PNJ

THE DPUNG DAU - TANG TRUOGNG VUQT TROI

Securities

Gia ky vong: 55.719 VND
Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 33.700
Gi4 thip nhit 52 tudn 28.500
Gié cao nhit 52 tudn 43.600
Gi4 tri von hoa (ty VND) 2.022
SL ¢ phiéu luu hanh 39.999.142
KLGD binh quan 10 ngay 80.488
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 2192 2.503
Vén chu s6 hitu 956 1.128
Téng doanh thu 10.256  10.932
Loi nhuan sau thué 2045 2434
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truéng DT 1454%  6,6%
Tang truong LNST 62,9%  19,2%
Téang truong Tai san 20,4%  14,2%
Tang truong Vin CSH — 6,9%  18,0%
Tang truéng EPS 62,9%  19,2%
Loi nhuén gop bién 4,9% 4,6%
Loi nhudn thudn bién 2,1%  2.2%
ROE 214% 223
ROA 93%  9,7%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 5112 6.093
P/E (14n) 6,6 5,6
P/B (l4n) 1,4 1,2

HOAT PONG CUA CONG TY

Nganh nghé kinh doanh chinh. Hoat dong kinh doanh cbt 15i cua PNJ 1a san xuét va
kinh doanh trang strc bing vang bac, d4 quy. PNJ s¢ hitu cic nhdn hiéu PNJGold,
PNJSilver, CAO Fine Jewellery va vang miéng Phuong Hoang. Ngoai ra, PNJ con dau tu
vao cac cong ty hoat dong trong cac linh virc ngan hang, bit dong san va nhién liéu.
PIEM TIN MOI

Pi thanh Iy cong ty con - CTCP Hii san S.G dé tap trung vao hoat dong kinh doanh
¢bt 18i. Tai ngay 30 thang 6 niam 2010, PNJ da hoan tit viéc thanh ly cong ty Hai san
S.G. Doanh thu tir viéc thanh 1y dat 20,7 ty dong va logi nhuén dat 3,2 ty dong.

PIEM NHAN PAU TU

Doanh nghiép dimg diu nganh trang strc tai Viét Nam. Trong linh vyc trang sirc tai
Viét Nam, PNJ 1a thwong hiéu manh véi quy mé 16n nhat va dugc dong dao nguoi tiéu
ding biét dén véi trén 20 ndm kinh nghiém trong nganh. Nam 2009, udc tinh PNJ chiém
27% thi phan toan nganh trang stc.

Hé thong phan phdi 16n nhit trong nganh. Hé thong phan phdi ciia PNJ bao gom 122
cua hang, dugc dat tai cac vi tri dep tai cac tinh thanh lon. Hién tai, 70% s6 cira hang PNJ
tap trung tai thi truong phia Nam, dic biét la TP. HCM, 20% tai mién Bic va 10% tai
mién Trung. Néu phén chia theo loai cira hang, PNJ c¢6 10 cira hang CAO Fine, 64 cira
hang PNJ va 48 ctra hang PNJ Silver.Hé théng phan phdi 16n nhit trong nganh va hoat
dong hidu qua gitp PNJ chiém linh hon 27% thi phan. PNJ c¢6 ké hoach tap trung mé rong
hé thong phan phdi, du kién dén nam 2015, Cong ty s& c6 200 cira hang.

Kha niing duy tri tbc dd ting trwong loi nhuin cao. Giai doan 2007 - 2009 loi nhusn
sau thué cua PNJ ¢6 toc do tang trudng cao, binh quan dat 33,7%/nam. Pat dugc két qua
trén nhd vao nhu cdu st dung trang sirc ting ciing nhu chién luge kinh doanh hop 1y, mé
rong hé thdng ban hang. Véi nhu cau trang strc dy kién s& ting truéng cao trong cic nim
t6i cting voi mirc thu nhdp binh quan ting, du kién PNJ s& duy tri téc do tring truong
hién tai trong 3-5 nam toi.

Chinh sich kinh doanh khéng diu co vang dé giam thiéu rii ro bién dong nguyén
liéu. PNJ thay doi gia ban 1é ngay khi gia vang bién dong. Bén canh d6, bang cach vay
vang nguyén liéu dé ché tac, PNJ ¢6 thé han ché t5i da rui ro bién dong ctia gia vang. PNJ
ludn giir lvgng vang ton kho bang véi lwong vang di vay, khi c6 khéi luong dit mua méi
Cong ty s€ nhap lugng vang twong ung.

Hoat dong dau qua I6m tiém 4n nhing rii ro. Tai thoi diém cubi quy 2 nam 2010, PNJ
¢6 danh muyc dau tu 1én dén 565,36 ty dong vao cd phiu va cac cong ty lién doanh lién
két. Pbi voi mot cong ty chuyén san xuit nhu PNJ thi hoat déng dau tw qua 16n (gi tri
dau tu bang 141,3% von diéu 1é cua Cong ty) s& mang dén nhiéu nhitng rui ro tiém an.
Céc khoan dau tr chinh vao nganh Ngan hang va Bét dong san chiém 87% tong danh muc
dau tu mang tinh chét hd trg cho hoat dong kinh doanh chinh cua PNJ 1a kinh doanh Vang
miéng va Trang strc. Hién nay Cong ty ¢6 dinh hudng giam cac khoan dau tu khéng mang
tinh chat hd tro cho hoat dong kinh doanh chinh.

QUAN PIEM PAU TU

PNJ la doanh nghiép dau nganh véi wu thé vé thirong hiéu va hé thong phdn phéi. Trong
thoi gian 1Gi, voi trién vong tang truong kinh té tot, tiém nang nganh vang bac trang sirc
diege danh gia cao. Véi mike gid hién tai, twong dwong mire P/E 2010 la 5,6 lan, c6 phiéu
PNJ thich hop cho muc tiéu dau tw dai han. Pdy la mirc dinh gid hdp dan so véi cdc
doanh nghiép ban 1é trong nwée va khu viee (P/E trung binh 9 lan).
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BAOVIET (J

5 CO PHAN VINH HOAN - VHC

T TRIEN BEN VUNG -TIEM NANG TU NHUNG DU AN MOI

Securities

Gia ky vong: 32.800 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 27.400
Gi4 thip nhit 52 tudn 28.100
Gié cao nhit 52 tudn 49.300
Gi4 tri vén hoa (ty VND) 1.258
SL ¢ phiéu luu hanh 45,9
KLGD binh quan 10 ngay 6.163
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 1516  1.732
Vén chu s6 hitu 642 891
Téng doanh thu 2771 2953
Loi nhudn sau thué 208 220
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 13,5 6,6
Tang truong LNST 24,8 14,2
Tang trudng Tai san 1223 (26,3)
Tang trudng Vén CSH 65,2 38,8
Tang trudng EPS 152,8 5,8
Loi nhuén gdp bién 16,3 17,1
Loi nhudn thudn bién 7,5 7,5
ROE 399 283
ROA 15,2 13,5
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 5933 4376
P/E (14n) 6,00 6,26
P/B (lan) 1,81 1,41

HOAT PONG CUA CONG TY

Vinh Hoan hién la cong ty xuét khau ca tra 16n nhat, chiém 8,79% kim ngach xuat khau
cé tra Viét Nam v6i cong sudt ché bién 500 tAn/nguyén liéu ngay.

PIEM TIN MOI

Trong 6 thang dau nim 2010, doanh thu hop nhét cia VHC udc dat 1.477 ty dong va loi
nhuan sau thué hop nhat uéc dat 107.9 ty dong, hoan thanh 61% ké hoach doanh thu va
60% ké hoach loi nhuén.

DPIEM NHAN PAU TU

Cong ty ca tra dau nganh véi téc dd ting trudng cao hon trung binh nganh. Tinh trong
6 thang dAu nam 2010, VHC di tr¢ thanh cong ty xuét khiu c4 tra c6 kim ngach xuat khiu
16n nhit tai Viét Nam trong tong s6 hon 200 doanh nghiép c4 tra cia Viét Nam. Trong nim
2009 va 6 thang dau nam 2010, VHC ludn dat téc do ting truéng duong trong khi mot sd
doanh nghiép c4 tra ddu nganh khac bi suy giam do nhimng tac dong tiéu cuc cta suy thodi
kinh té toan cau dén nganh thuy san.

Mo hinh san xuét khép kin, gitip kiém soat tét chit lwong san phim va phat trién
bén virng. VHC 1a mot trong sé it cac cong ty ché bién cé tra dd sém xay dung mé hinh
san xudt khép kin, gitp cong ty co thé kiém soat tot hon chét lugng san pham ciing nhu
giam rui ro bién dong nguyén lidu va nhd d6 xam nhap vao dugc nhimg thi truong xuat
khiu c6 yéu cau cao vé chét lugng. VHC hién 1a mot trong 4 cong ty ca tra dau tién cia
Viét Nam dat dugc chung nhan Global GAP, gitip cho Cong ty tdng dugc uy tin trén thi
trudng xut khau ca tra, ddng thoi dat duge mirc gia ban cao hon khoang 10%-20%.

Tiém niing tir nhitng dy 4n méi. VHC dang hudng dén chién lugc gia ting gia tri véi
nhitng dy 4n ché bién collagen tir da c4, du 4n nudi ca chém xuat khau. Nhimg du 4n nay
dugc danh gia 1a c6 nhidu tiém ning va c6 thé gitp cho lgi nhuan ctia Cong ty ting thém
khoang 50 ty dong trong nam 2012 va 100 ty dong tir ndm 2013.

Riii ro thué chdng ban pha gia vao thi truong My. Ngay 15/9/2010, Bo thuong mai My
(DOC) dang dua ra két qua so bo vé chdng ban phé gia véi VHC ¢ murc rat cao, 1én t6i
4,22 USD/kg (twong duong véi thué sudt khoang 130%). Hién nay, VHC cing véi
VASEP dang tién hanh céac thu tuc dé thuyét phuc DOC thay d6i phan quyét nay. Két qua
cudi ctng du kién s& ¢6 vao thang 3/2011. Néu DOC 4p mot mirc thué chéng ban phé gia
cao hon véi VHC thi ¢4 tra ciia VHC s& kho c6 thé canh tranh trén thi trudng My va nhidu
kha ning san lugng, gid ban va loi nhuan bién s& giam néu VHC chuyén sang céc thi
truong khac.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyén nghi NAM GIU ¢é phiéu VHC. Theo quan diém ciia ching 16i, gid tri
néi tai ciia VHC ¢6 thé dat mirc 32.800 dong/cé phiéu. VHC hién la cong ty xudt khdu
cd tra hang dau tai Viét Nam véi kha ndang kiém sodt chat lwong tot, c6 thé xam nhdp
dirge vao nhitng thi trieong cé yéu cau vé chdt lwong san pham cao nhw thi truong My
va EU. Thém vdo dé, nhitng di dn méi voi kha ndng ndng cao gida tri trong chudi san
xudt thuy san ciia VHC ciing dwoc ddnh gid la cé nhiéu tiém ndng va cé thé dong gop
ddng ké vao lpi nhudn ciia Céng ty tir nam 2012.

Tuy nhién, nha dau tw can can nhdc vé nhitng rii ro ma VHC ¢é thé gap phdi véi thi
truong My. Do chwea ¢6 nhitng phan quyét cuéi cing tir DOC nén chiing téi chua thé
danh gia hét nhitng tac ddng ma VHC sé phai doi mdt, khi cé thong tin cudi ciing chiing
16i sé ddanh gid lai tiém nang cia VHC va cdp nhdt cho nha dau tw
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BAOVIET (J

CO PHAN SUA VIET NAM - VNM

THE DPAU NGANH - BIEN LOI NHUAN CAO - TANG TRUONG BEN VUNG

Securities

Gia ky vong: 127.463 VND

Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 87.500
Gi4 thip nhit 52 tudn 60.450
Gié cao nhit 52 tudn 90.860
Gia tri vn hoa (ty VND) 31.247
SL ¢ phiéu luu hanh 353.072.120
KLGD binh quan 10 ngay 23.821
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 8.531 11.397
Vén chu s6 hitu 6.456  8.694
Téng doanh thu 10.614 16.135
Loi nhuan sau thué 2376 3.727
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 29.3%  52,0%
Tang truong LNST 93,5%  57,0%
Téang truong Tai san 43,0%  33,6%
Tang truong Vén CSH ~ 38,4%  36,9%
Tang truéng EPS -3,6%  56,9%
Loi nhuén gop bién 36,5%  35,7%
Loinhudn thudn bién ~ 22,4%  23,1%
ROE 41,7%  47,5%
ROA 32,8%  37,4%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 6.764 10.612
P/E (lin) 12,94 8,25
P/B (l4n) 4,76 3,54

HOAT PONG CUA CONG TY

VNM la c¢ong ty sira 16n nhat Viét nam véi hon 200 san phim sita cac loai phuc vu cho
tiéu thu trong nudc (89%) va xuat khau (11%). San phim ciia VNM chiém 39% thi phan
stra tai Viét Nam va duogc chia ra lam 4 nhom chinh: sira nudc, stra dic, stra bot va sira
chua.

PIEM TIN MOI

VNM sé ting gia sira twoi tir ddu qui 4 nim 2010. Dé giit ty 18 bién loi nhuan on dinh,
bét dau tir quy 4 nam 2010, VNM sé ting gia ban sira tuoi 1én 3% (twrong duong 500 - 600
ddng/lit) d& bu dap cho phan chi phi thu mua nguyén liéu sira bo trong nudc ting 1én
khoang 1000 dong/ lit. Cc san pham khac gia van duoc giit nguyén.

PIEM NHAN DAU TU

Tiém niing ting trwéng nganh rit 16n. Hién nay, tiéu thy sita diu nguoi tai Viét Nam
(14 kg/ngudi/nam) van & mirc rat thip so véi khu vuc (65 kg/ngudi/ndm tai Chau A) va
trén thé giéi (96 kg/ngudi/nam). Vi thu nhap binh quan dau ngudi ting nhanh, nhu cau
tiéu thu cac san phim sita duoc dy béo sé tiép tuc ting cao trén 15%/ndm trong nhimg
nam toi.

Thwong hi¢u tot, giir vi thé dirng dau nganh. Vinamilk 13 thuong hiéu sita 16n nhét tai
Viét Nam. Nam 2009, VNM chiém 35% thi phan toan nganh va bo xa ddi thi thtr 2 1a
Dutch Lady (24%). Cac san phdm chiém thi phan 16n nhat cia VNM 14 sita nudc (39% thi
phén) va sita chua (55% thi phan).

Hé théng phan phdi rong khip va hiéu qua. Vi ning luc san xuit cao va mang ludi
phan phdi trai rong khép toan qudc véi hon 160.000 diém ban 1&, VNM c6 wu thé trong
viéc chiém linh va phat trién thi phén cta minh trong khi cac dbi thu canh tranh chi c6 hé
thdng phan phdi tai cac thanh phd 16n.

Chudi nha miy hoat dong khip Viét Nam gitp VNM giim chi phi vin chuyén va
chiém wu thé chi phéi trong thu mua sira twoi nguyén liéu. Véi chudi cac nha may
hoat dong khip Viét Nam, VNM c¢6 thé tiét kiém duoc chi phi van chuyén ca nguyén vat
liéu va thanh pham, ciing nhu chiém loi thé trong phan phdi cac san pham cé thoi gian sir
dung khéng dai, can diéu kién bao quan tot nhur sira chua va sira twoi.

Tap trung mé rong ning lwe san xuit sira. Hién nay, v6i ngudn tién ddi dao tir hoat
dong kinh doanh, VNM dang diy nhanh tién do thi cong cac dy 4n dé dua vao van hanh 3
nha may méi tong von dau tw 270 triéu USD nhim ting tong cong suat 1én

QUAN PIEM PAU TU

Chiing téi ddanh gid cao sw on dinh va tiém ndng tang trucng trong twong lai ciia VNM.
Voi nang luc canh tranh va vi thé thi truong hién tai, VNM co kha nang duy tri téc dé
tang truong doanh thu va loi nhudn cao hon muc tang truong binh quan cua thi truong
sita Viét Nam trong nhitng nam téi. Bén canh dé, véi kha nang duy tri thi phan chi phoi
tai cac san pham chii lee, VNM c6 sirc manh khi thwong thao véi nha cung cap va diéu
chinh gid bdn khi gid nguyén liéu thay doi.

Mukc gia hién nay la 87.500 dé‘ng, twong dwong voi P/E 2010 la 8,25 lan. Day la muec dinh

gid khd hap dan. P/E trung binh nganh ché bién thic pham cia Théi Lan la 11 lan. Vi vy
chiing téi khuyén nghi MUA MANH doi véi c6 phiéu VNM véi muc dich dau tw dai han.
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e Oecurities

HANG THUONG MAI CO PHAN A CHAU - ACB Gia ky vong: 34.000 VND

U'QUA HANG PAU, QUAN TRI VUNG MANH Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA NGAN HANG
Gid thlr tmor,lg (25/1‘0/2010) 26.400 Huy déng va nhan tién gui; cho vay ddi véi cac td chire va ca nhan; thuc hién cac nghiép
Gia thap nhat 52 tuan 26400 vu thanh toan, ngan quy, cac dich vu ngan hang hién dai dwugc NHNN cho phép. Ngoai ra,
Gié cao nhat 52 tuan 31.300 ngan hang con tham gia vao cac hoat dong dau tu, kinh doanh vén, kinh doanh ngoai té.
Gié trj vén hoa (ty VND) 20.829 . .

S PIEM TIN MOI
SL ¢6 phicu luu hanh 781.391
KLGD binh quén 10 ngy 92.400 Ngay 30/8/2010, ACB trién khai chuong trinh tin dung déc biét 3.000 ty dong cho cac

doanh nghiép, bao gdbm ca doanh nghiép tur nhan vdi 13i sudt bang 80% laivay VND thong

A s , thuong.
THONG TIN TAI CHINH

Hét thang 6/2010, ACB dat 1.333 ty loi nhudn truée thué, dat 37% ké hoach ca nam. Tong

Pon vi: ty VND 2009 2010F .

Téng tai sin 167.881 195.568 tai san dat 175.000 (tang 4% so v&i 31.12.2009), du ng tdng 16% va tién gui tang 11%.

Vén chii s6 hitu 10.106 11445  DIEM NHAN DAU TU

Tong doanh thu 4935 5244 ACB duy tri hi¢u suét trén von chii cao nhit toan nganh trong nhiéu nim, hiéu

Loi nhuan sau thué 2201 2358  suét trén tong tai sin & mirc hang diu. Nam 2006, 2007, 2008, ROE cua ACB dat
31%, 44% va 32%, dan dau toan nganh, vuot xa binh quan nganh 1a14%, 15,4% va

HIEU QUA HOAT PONG 8,4%. Nam 2009 va 6 thang dau nam 2010, ROE cta ACB chi ding sau Vietcombank.

Chi tiéu 2009  2010F ROA cua ACB ciing thuong xuyén nam trong nhom 5 ng,ﬁn hang cé RQA cao nhat

Téng truong DT 15.5%  184% nganh trong cac nam (cac ngan hang khéac trong nhoém chu yeu c6 quy mo rat nhd).

Téng truéng LNST 89%  9,5% Ning lyc quén ly, quan tri rii ro va chét lwong tai sin hang diu. Chat lugng tai san

Tang trwong Tai san 233%  24.6% duoc dam bao voi ty 1€ ng xau cua ACB thuong xuyén ¢ murc thap nhat cia nganh, dudi

Tang truong Vén CSH  13.7%  21,6% 1%. Co chu tai san phan bd déu trén cac khoan muc chinh: cho vay (40%), dau tu chimg

khoan (25%), lién ngan hang (17%). Mic du tang truong nhanh nhung cac hé sb an toan

Tang truong EPS -19% 7.2% 5 . :

NIM iy 5 6% cua ACB van dugc ddm bao. Cac h¢ so thanh khoan duoc duy tri & muc tot: ty 1€ cho
. o o vay/tong huy dong duy tri tir 50-60%, tai san thanh khoan/tong tién giri duy tri trén

Loi nhuén thuan bié 459 459 A & sk \ A a A

o1 nhuan thuan bién 5% 3% 80%, hé so an toan von CAR thuong xuyén ¢ mirc trén 9%.
ROE 1,6%  13% ) .
ROA 24 3%  21.9% La ngan hang som nhat dinh huong phat trién theo mang ban 1€ (tir nam 1995), hién
) )

nay ACB din diu trong mang hoat ddng nay. Nim 2009 ACB chiém trén 57% thi

phan chu thé tin dung qubc té, va chiém phan 16n thi phin chuyén tién nhanh Western

CHI TIEU BINH GIA Union tai Viét Nam. Danh muc san phdm ACB cung cdp cho khach hang gém hon 200

Chi tieu 2009 2010F  gan pham co ban (twong dwong hon 600 san pham tién ich). Nam 2009, ACB dimg thir 3
EPS (dong/c6 phan) 2817 3.019  toan nganh vé huy dong tién guri tir khach hang ca nhan (sau VCB va CTG).
P/E (lin) 9,5 7,5

Ngoai ra, ACB c6 thé manh vuot trdi vé mang diu tw va kinh doanh trai phiéu, kinh

P/B (lan) 2,1 1.8 doanh vang va ngoai t¢.

Dy béo loi nhudn trude thué ca nim cua ACB du béo dat 3.063 ty dong, hoan thanh 85%
ké hoach cho ca nam 2010.

QUAN PIEM PAU TU

Véi két qua dw bdo loi nhudn truoc thué 2010 dat 3.063 ty, hien ACB dang duwoc giao
dich voi mirc P/B forward la 1,8 lén, P/E forward la 7,5 lan, khd thdp so voi binh qudn
nganh. Trong nhitng ndm t&i ching t6i danh gia ACB duy tri toc dé tang treong loi nhudn
sau thué & mirc 14%/nam. Ngodi ra, ACB con vueot tréi so véi nganh vé ning liwc quan tri,
hiéu qua hoat ddng. Chiing téi khuyén nghi MUA véi mike gid ky vong 34.000 dong.
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BAOVIET (J

HANG TMCP CONG THUONG VIET NAM - CTG

Y MO LON, HIEU QUA TRUNG BINH, QUAN TRI CAN CAI THIEN

Securities

Gia ky vong: 22.000 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 19.100
Gi4 thip nhit 52 tudn 19.100
Gié cao nhit 52 tudn 31.200
Gia tri vn hoa (ty VND) 28.829
SL ¢ phiéu luu hanh 1.517
KLGD binh quan 10 ngay 144.567
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Téng tai san 243.785 329.467
Vén chit s hitu 12,777 18.967
Téng doanh thu 9315 12.593
Loi nhuan sau thué 2795 3.306
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 1%  35%
Tang truong LNST 55% 17%
Téang truong Tai san 26% 35%
Tang truong Von CSH — 1,9%  48%
Tang truéng EPS 5,7% -13%
NIM 3.9%  3,9%
Loi nhudn thudn bién 30%  26%
ROE 1%  1.2%
ROA 23%  21%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 2471 2.143
P/E (14n) 7,7 8,9
P/B (l4n) 1,7 1,5

HOAT PONG CUA NGAN HANG

Huy dong va nhan tién giri; cho vay dbi véi cac td chirc va ca nhan; thuc hién cac nghiép
vu thanh toan, ngan quy, cac dich vu ngan hang hién dai dwugc NHNN cho phép. Ngoai ra,
ngan hang con tham gia vao cac hoat dong dau tu, kinh doanh von, kinh doanh ngoai té.

PIEM TIN MOI

Trong thang 10, Vietinbank di c6 thoa thuan véi cong ty tai chinh quéc t& IFC (thudc
Ngan hang thé giéi) va Bank of Nova Scotia (ciia Canada), trong d6 IFC cam két mua
10% cb phan ciia Vietinbank; con Nova Scotia s& dam phan véi chinh phi Viét Nam dé
trg thanh ddi tac chién luoc va tham gia khoang 10-15% vao Vietinbank. Viéc hop tac du
kién hoan thanh vao thang 12/2010.

Tinh dén hét quy I11/2010, tong tai san cia VietinBank dat 320 nghin ty dong; huy dong
dat gan 300 nghin ty dong; du ng cho vay va dau tu dat trén 280 nghin ty ddng.

PIEM NHAN PAU TU

Quy mb tai sin va mang lu6i 16n nhit nhém ngian hang TMCP. Trudc nim 2010,
CTG la ngén hang dimg thr 4 toan nganh, thir 2 nhém NHTMCP vé quy mo tong tai san
(sau VCB). Sang thang 9.2010, quy mo tai san ctia CTG tang truong manh, dat 320 nghin
ty, vuot 1én tr thanh ngan hang 16n nhét trong nhom NHTMCP. Mang Iuéi chi nhanh va
phong giao dich cia CTG hién nay gém 160 chi nhanh va 800 diém giao dich, dimng thir 2
toan nganh (chi sau Agribank), gdp 2 ngan hang BIDV va gip 3 mang lu6i cua VCB.

C6 loi thé 16n vé ngudn von iy thic ddu tw va ngudn tién giri ciia kho bac Nha nuér,
cic co quan chinh phi. Ngudn vén uy thac dau tu véi 13i sudt thip tir thuong dong gop
t61 20% téng ngudn von huy dong ciia CTG, trong d6 chii yéu 1a von tiép nhan tir kho bac
Nha nuée, tir Chinh phi. Day 1a ngudn von gitip Vietinbank mé rong du ng, trong didu
kién toc d¢ tang tién giri cham hon rt nhiéu so véi tbe do ting du ng 3 nim gan day.

Hiéu qua hoat dong é mirc trung binh. Cac mang hoat dong cua Vietinbank kém da
dang, van tap trung chi yéu vao cho vay, thu 13i (chiém 85% tong thu nhap). Ty 1& chi
phi/thu nhap hoat dong ctia CTG thudng xuyén cao nhat nganh (tir 57%-60%) (trung binh
nhém 10 ngén hang 16n nhét 1a 37%). Tdc do6 ting truong tai sin kha nhanh (trung binh
20% trong giai doan 2002-2008), nhung ROA khong cai thién, thdp hon binh quan nganh.

Cong tac quan trj rii ro cia ngian hang chwa duwgc cai thién ro rét. Kha nang thanh
khoan ciia ngan hang kém hon so v&i mét s6 ngan hang khac do ngan hang duy tri mirc do
chénh léch ky han giita tai san ng va tai san c6 rat cao. Ty 18 cho vay/tién giri thudng
xuyén & mic 95%-110% trong 4 nam qua.

Chiing t6i du bao lgi nhuan trudc thué nim 2010 dat 4.400 ty, vuot 10% ké hoach.

QUAN PIEM PAU TU

Vietinbank cé nhiéu loi thé vé quy mé tai san, vé mang lwdi hoat déng va vé nguon von
huy dong. Hién nay ngdn hang ciing da bdt dau mé réng cdc hoat dong bdn 1é va cé
nhitng bude tién ding ké.. Véi mire gid ky vong 22.000 déong, cing véi xem xét hién
trang cia ngdn hang, ching t6i khuyén nghi NAM GIU véi cé phiéu CTG va chi xem

xét dau tu khi c6 nhitng cdi thién ro rét vé mat quan tri.
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HANG TMCP XUAT NHAP KHAU - EIB Gia ky vong: 19.000 VND

Al CHINH VNG CHAC, CO PONG MANH, TIEM NANG TANG TRUGNG TOT Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT PONG CUA NGAN HANG
Gid thlr '[I'u’Ol:lg (25/1‘0/2010) 14.000 Eximbank cung cép cac dich vu tiét kiém, tién gui, tin dung, bao lanh, thanh toan quéc té,
Gié thap nhat 52 tuan 13300 kinh doanh ngoai t¢ va vang, hoat dong thé, dAu tw tai chinh, va céc dich vu tai chinh
Gia cao nhat 52 tuan 15.900 khac. Thé manh ndi tréi ciia Eximbank 1a thanh toan qudc té, tai trg thuong mai va kinh
Gia tri Vén hoéa (t)} VND) 14.678 doanh ngoai hél
SL ¢6 phiéu lwu hanh 1.056 .

€0 phicu T ian PIEM TIN MOI
KLGD binh quan 10 ngay 272.100

Trong thang 10, Eximbank thuc hién chia c6 phiéu thuong tir ngudn thing du vén cd phin

. . , cho cac c6 dong theo ty 1é 20%, nang vbn didu 1¢ tir 8.800 ty 1én 10.560 ty.
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: ty VND 2009 2010F DIEM NHAN PAU TU
Téng tai san 66.029 86.148 Tiém lwe tai chinh vimg manh, mirc d§ an toan hoat dong cao. Vén chu so hiru ctia
Vén chi s& hitu 13.950 16.052 EIB dtng thir 2 trong nhom cac TMCP (sau VCB va CTG). Hé s6 an toan vén CAR cua
Téng doanh thu 2628 3513 ngan hang thuc loai cao nhit nganh: twong tmg cac nam 2007, 2008, 2009 1a 27%, 46%,
Loi nhuan sau thué 1144 1583 27%, trong khi yéu ciu ciia NHNN chi 1 8%. Ngudn von chii s¢ hitu 16n ciing 1a lgi thé
cho Eximbank trong viéc m¢ rong mang ludi. Hién nay EIB c6 169 phong giao dich va
HIEU OUA HOAT DONG chi nhanh, dimg thir 7 toan nganh, s6 lugng méi ting thém trong nim 2010 1a 30 chi
U Q : : nhanh. Mdi ndm EIB dy kién m& thém 30-40 chi nhanh/phong giao dich méi.
Chi tiéu 2009 2010F B p B
B , Toc d§ ting truong du ng tot voi NIM & mirc cao nhat toan nganh. Du ng cia
Téng truong DT 39%  34% o : o ]
Exibank tang trudng binh quan 56,3% trong giai doan 2005-2009, cao hon murc binh quan
Tang truong LNST 61% 35% . i fe 1o 1 A A A A S i~ 1y A A \
nganh 1a 44,8%. Vi loi thé vé ngudn von chu sé hitu 16n va do ¢6 mirc do tap trung vao
Téang truong Tai san 37% 31%

) hoat dong tin dung cao, Eximbank c6 kha nang duy tri ty 1€ NIM cao, twong trng trong cac
Tang truong Von CSH— 8.6% 5% 113m 2007, 2008, 2009 12 3,6%, 3,7% va 4,1%.

Tang truéng EPS 32% 13% ‘ . 2
NIM 3.0 3.0 Kha nang quin ly chi phi tot. Ty 1€ chi phi hoat dong trén tong thu nhdp hoat cua
. o o Eximbank thp va 6n dinh & muic 31%-35%, mirc kha thip so véi nganh, va tuong duong
Lgi nhuan thuan bién 44% 44% e A1
v&i ngan hang ACB.
ROE 7%  2.0% ) ) . . )
ROA 8.5%  10.8% Hiéu suat sinh 16i trén von chi va thu nhip trén co phan con thap. Do quy mé von

chu 16n, kha nang mé rdng quy mo tai san con han che (ty 1¢ tong tai san/von chu sé hiru

ctia EIB trong nam 2008 va 2009 1a 3,8 1dn va 4,9 lan, trong khi trung binh ciia 10 ngan

CHI TIEU BINH GIA hang 16n nhat twong tmg 13 14,2 1An va 13,7 1n), hiéu suét sinh loi trén vén cha s& hitu

Chi tiéu 2009 2010F ctia EIB khong cao: trong cac nam 2008 va 2009 ROE cua EIB 1a 7,4% va 8.7%, trong
EPS (ddng/c6 phin) 1.300  1.462 khi trung binh 10 ngan hang 16n nhit 1a 19% va 28%.
P/E (lin) 10,8 9,7

Su tham gia ciia ¢6 déng chién lwge Sumitomo Banking Corporation va nhiéu ¢6 déng
P/B (lan) 0.9 0.9 6 nhidu kinh nghiém khéc trong nganh ngan hang khac gitp EIB c6 duge sy hd tro 16n

vé tai chinh, quan 1y, ky thut va mé rong thi trudng.
Dy béo loi nhudn trude thué ca nam 2010 dat 2.057 ty déng, dat 94% ké hoach.
QUAN PIEM PAU TU

EIB la ngdn hang c6 dé an toan hoat dong cao nhdt toan nganh. Bén canh dé, ngdan hang
c6 co cdu cé dong viing manh, tiém nang tang trucng tot véi kha nang quan Iy chi phi
chat ché. Hién nay Eximbank dang dwoc giao dich duwoi gia tri $6 sach dy bao cho nam
2010, véi P/B vaP/E forward cho nam 2010 lan lwot la 9,7 va 0,9. Chiing t6i khuyén nghi
MUA c6 phiéu EIB véi mire gid ky vong 19.000 dong.
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N HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM - VCB Gid ky vong: 42.000 VND

MO LON, HIEU QUA CAO, QUAN TRI TOT Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT DONG CUA NGAN HANG
Gid thlr tmor’lg (25/1‘0/2010) 34.100 Huy dong va nhan tién giri; cho vay dbi véi cac td chirc va ca nhan; thuc hién cac nghiép
Gia thap nhat 52 tuan 34.100 vu thanh toan, ngan quy, cac dich vu ngan hang hién dai dugc NHNN cho phép. Ngoai ra,
Gia cao nhat 52 tuan 52.000 ngan hang con tham gia vao cac hoat dong dau tu, kinh doanh von, kinh doanh ngoai té.
Gia tri vén hoa (ty VND) 45.092 . .

e PIEM TIN MOT
SL ¢6 phicu luu hanh 1.322
KLGD binh quén 10 ngy 135.427 Thang 9/2010, ngan hang ting von dicu 1§ thém 1.122 ty 1én 13.223 ty dong (ting

9.28%). Phuong an ting von diéu 1¢ 33% di dugc ngan hang Nha nudc phé duyét vao
ngay 20/9/2010. Dy kién mat thém khoang 2 thang dé Vietcombank hoan thanh viéc ting

THONG TIN TAI CHINH ; . . . N
von. Sau khi tang von 33%, von diéu 1€ cua Vietcombank s€ dat 17.588 ty dong.

Pon vi: tj VND 2009  2010F ) o ‘
Tbng tai san 255.496 273.294 DIEM NHANDAUTU
Vén chi s& hitu 16.820 19.373 Quy md tai san lém. Tai ngay 31.12.2009, téng tai san VCB cao nhit nhém TMCP, dung
Téng doanh thu 9286 9540  thir3 toan nganh (sau Agribank va BIDV), chiém 11,7% thi phan. Dén 31.8.2010 tong tai
Loi nhuan sau thué 3945 3986 san Vietcombank, giam 1%, tut xubng vi tri thir 4 toan nganh sau CTG. Tuy nhién sy
giam sut ndy c6 tinh cht tam thoi, chii yéu do vao thoi diém gitra nam cac s6 du voi
_ . _ NHNN va lién ngan hang ciia Vietcombank thap hon rat nhiéu so voi thoi diém cudi nam.
HIEU QUA HOAT DONG , . n U, . X s \ K, oz
. : : Cac chi ti€u quan trong nhu cho vay, tién giri khach hang van tang trudng tot (toi
Chi tiéu 2009 2010F 37 82010 u6c tang 13% va 11,2% so voi cudi nam 2009).
Tang truéng DT 4,3% 2,7% " N A .
Hiéu qua hoat dong dan dau nganh trong nhiéu nam. Nam 2009 Vietcombank diung
Téng truong LNST 56% 1% N L) AN ) ) R
dau vé ROE va dung thir 2 vé ROA (chi sau STB) trong nhom 7 ngan hang 16n nhat gom
< . - 0 0 .
Tang truong Tai sén 15% 7% Agribank, BIDV, CTG, VCB, ACB, STB va TCB. Trong 6 thang diu nim 2010, ROAE
Tang truong Von CSH  21%  15.2% 3 ROAA ctia Vietcombank cao nhat trong nhém véi 0,9% va 12,5%.
Tang truéng EPS 56%  -7,7% cx oox s A
NIM vov  2.9% Hoat dong thanh toan quoc te dan dau thi trwong dem lai nguon thu phi lén va la lgi
. o o thé vé ngudn ngoai t¢ dé kinh doanh. Doanh s thanh toan xuit khiu, nhap khiu cta
1 a 3 18 0 0, 4 N r
Loi nhuin thuanbién - 42% — 42% i combank ndm 2009 chiém thi phan 16n nhét twong émg 22% va 19% du chiu su canh
ROE 257%  21.2% tranh gay gat tir nhidu ngan hang. Cac ngan hang 16n khac trong mang thanh toan chi
ROA L7% 1,5% chiém khoang 10% thi phan nhu BIDV, CTG, cic ngan hang nhé dao dong tir 3-5%.

Hoat dong ban 1é dang c¢6 nhitng budre tién r rét.. Du xuét phat diém 1a ngan hang ban

CHI TIEU BINH GIA buén hang ddu v6i nhidu khach hang truyén théng 1 céc doanh nghiép lon, Vietcombank

Chi tiéu 2009 2010F 3 nhay bén dinh huéng hoat dong ban 1é nham bat kip xu hudng phat trién cia nganh. S6
EPS (ddng/c6 phan) 3241 2993 luong khach hang c4 nhan vao cudi ndm 2009 dat 4 triéu khach hang, chiém 30% toan
P/E (lan) 108 11,6  nganh (uwéc tinh Viét Nam c6 12 tridu nguoi c6 tai khoan ngan hang). Tinh dén hét ngay
P/B (lin) 25 23 31.12.2009, s6 luong thé qudc té do VCB phat hanh chiém 34%, thé noi dia chiém 19%

va doanh sb thanh toan thé quéc té cia VCB chiém 53% thi phan thé toan qudc.
Loi nhuén truée thué ca nim dw bao dat 5.056 ty, virgt 12,4% so véi ké hoach dé ra.

QUAN PIEM PAU TU

Véi quy mé 16n hang dau nhém ngdan hang TMCP, hiéu qud hoat dong ¢ mikc cao trong
nganh, nang lwc quan 1y tot, cong nghé hién dai, VCB la mot cé phiéu tiém nang. Hién
nay, VCB dang dwoc giao dich tai mirc P/E va P/B forward la 11,6 va 2,3 lan, khd cao so
Vv6i trung binh nganh. Mac dii vdy, chiing téi van cho rang VCB khd hdp dan do nhitng loi
thé néi tréi vé quy mé, trinh g quadn Iy va cong nghé khé cé thé bi cac NHTMCP khdc
dudi kip trong ngdn han. Chiing téi khuyén nghi “MUA” déi véi c¢é phiéu VCB.
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TY CO PHAN NHU'A BINH MINH - BMP

TO CO BAN TOT - TOC PO TANG TRUONG CAO

7 Securities

Gia ky vong: 66.500 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 48.300
Gié thép nhit 52 tudn 47.300
Gié cao nhét 52 tudn 75.000
Gi4 tri von hoa (ty VND) 1.679
SL ¢ phiéu luu hanh 34.770.000
KLGD binh quan 10 ngay 22.898
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: ty VND 2009 2010F
Tbng tai san 824 988
Vén chu s6 hitu 677 842
Téng doanh thu 1.143  1.389
Loi nhudn sau thué 250 247
CHIi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 392%  21,5%
Tang truong LNST 160,5%  -1,1%
Tang truéng Tai sdn 19,9%  34,4%
Tang truong Vén CSH — 39,9%  19,1%
Tang truéng EPS 27,1%  -1,1%
Loi nhuén gdp bién 29.4%  26,5%
Loi nhuan thudn bién 21,9% 17,8%
ROE 36,9%  29,4%
ROA 30,3%  25,0%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 7.188  7.108
P/E (lin) 6,7 6.8
P/B (lan) 2,5 2,1

HOAT PQNG CUA CONG TY

Hoat dong chinh 1a san xuit kinh doanh 6ng nhya va phu ting éng nhua. Hoat dong nay
hang nam déng gop khoang 95% téng doanh thu ciia BMP véi san pham chinh 1a ng nhya
PVC, HDPE. Ngoai ra cong ty ciing san xuét binh xit thudc trir sdu va mii bao ho lao dong,
tuy nhién dong san phdm nay chi chiém ty trong nho trong co ciu doanh.

PIEM TIN MOI

Cong ty dat két qua kinh doanh kha tt trong 9 thang diu nim. Doanh thu 9 thang dat
1.012 ty df)ng hoan thanh 82% ké hoach doanh thu ca nam, va loi nhuan trude thué dat 223
ty déng vuot 31% ké hoach loi nhusn nam.

Buée dau chuin bi cho mdt dy an I16n. Ngay 13/09/2010, BMP di ky két Hop dong
nguyén tic dé thué 15,6 ha dat tai Khu Cong nghiép Vinh Loc - Bén Liic, tinh Long An; du
kién cong ty s& diu tw mot nha may méi v6i quy mo 16n, trang thiét bi hién dai véi cong
suét dy kién 1a 150.000 tin/nam.

PIEM NHAN PAU TU

Ping diu thi phén tiéu thu tai mién Nam va ding thé 2 trén ca nwéc. Hién tai, nhua
Binh Minh chiém linh 50% thi truong mién Nam va chiém khoang 25% thi phan ca nudc
chi dmg sau nhua Tién Phong (30% thi phan ca nudc)

Mang lwéi phan phoi rgng. BMP dang so hiru mot mang ludi 500 dai 1y trai dai khap tir
Béc chi Nam. Mang lu6i ndy mang lai 95% doanh thu hang nam cho cong ty va tr& thanh
thé manh so véi cac ddi thu cing nganh.

Tinh hinh tai chinh lanh manh. BMP hiu nhu khong c6 mét khoan vay dai han nao, cac
khoan vay ngin han chiém moét ty trong kha nho trong co céu vn, cho thay rui ro tai chinh
cia BMP 1a khong déng ké.

Binh Minh vin c6 thé duy tri dwgc mirc trwéng cao trong nhirng nim téi. Nhing tin
hiéu t6t tir nha méay phia Bic ctia Binh Minh cho thdy ké hoach mé rong thi phan phia Bac
dang dugc trién khai kha tot. Thém vao d6, ké hoach mé rong quy mé tai mién Nam ciing
dang dugc tién hanh, hai yéu t6 nay s& tao nhiéu thudn lgi cho cong ty trong viéc duy tri
muc tang trudng cao hon binh quan nganh. Cung véi sy tang trudng cua nganh xay dung
dan dung va phat trién ha tang & Viét Nam, chiing t6i u6c tinh nganh nhya xdy dung van ¢
thé dat mirc tang binh quéan 15% trong 5 nam téi.

Loi nhuén nim 2010 dy bio vuet ké hoach. Ching t6i udc tinh ca nim BMP c6 thé dat
1.389 ty dong doanh thu (ting 22% so v&i nam 2009) va loi nhuan sau thué dat 247 ty
ddng, EPS du phong 2010 dat 7.108 VND/cp, P/E du phéng 2010 & muc 7x, dy 1a mirc
dinh gia kha hop 1y.

QUAN PIEM PAU TU

Gid tri tinh todn cia c6 phiéu BMP khodng 66.500 dong/cp. Chiing t6i khuyén nghi MUA
d6i véi cé phiéu BMP. Cong ty ¢é cdc yéu to co ban tot, thwong hiéu uy tin va thi phan
hang dau trong nganh nhua xdy dung. Thém vao dé, BMP dang c6 nhing chinh sdch mé
rong thi truong kha tot, phat trién thém cdac san pham méi ciing nhw kha ndng gia tang
nang e san xudt sé givip cho Cong ty duy tri dwoc toc dg tang trucng cao trong thoi gian
t6i. Chiing t6i cho rang BMP la mét c6 phiéu thich hop cho muc tiéu dau tw trung va dai

han.
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G CO PHAN NHU'A THIEU NIEN TIEN PHONG - NTP

G TRUONG NHANH - KHA NANG PIEU TIET GIA BE TAO LOI NHUAN POT BIEN

Securities

Gia ky vong: 164.300 VND
Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 82.900
Gi4 thip nhit 52 tudn 80.100
Gié cao nhit 52 tudn 132.600
Gi4 tri von hoa (ty VND) 1.796
SL ¢ phiéu luu hanh 21.668.998
KLGD binh quan 10 ngay 14213
THONG TIN TAI CHiNH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Doanh thu thuin 1.547  2.060
Loi nhuan sau thué 306 400
Tbng tai san 1.000 1.214
Vén chu s6 hitu 542 635
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 41,3% 33,1%
Tang truong LNST 98,0% 31,0%
Téang truong Tai san 24,7% 21,4%
Tang truong Vén CSH  54,0%  19,5%
Tang truéng EPS 98,0% 31,0%

Loi nhuén gdp bién 36,0% 35,0%

Loinhudn thudn bién ~ 19,8% 19,4%
ROE 33,9% 36,2%
ROA 68,2% 67,1%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/cd phin)  14.106 18.474
P/E (l4n) 588 449
P/B (lan) 331 283

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vue kinh doanh. San phim chinh cua Tifoplast 1a cac loai ng nhya ding trong nganh
xdy dung va dan dung bao gdm éng u.PVC, éng HDPE, 6ng chiu nhiét PPR va nhom san
phdm phu ting, trong d6 dng nhya u.PVC la san phdm chi dao chiém ty trong hon 70%
tdng doanh thu, sin phdm dng HDPE va ng chiu nhiét PP-R chiém khoang 15%, con lai 1a
phu ting va cac san pham khac.

DPIEM NHAN PAU TU

Nganh cé toc d ting truong nhanh. Nganh nhya Viét Nam ¢ su ting trudng binh quan
trong giai doan 2000-2010 13 15%/nam, san lwong éng nhua ciing dat toc do ting truong
kha cao véi téc do trung binh trong giai doan 2000-2005 dat 27,8%/nim. Piu ra cua linh
vue san xudt éng nhua chu yéu phuc vu cho thi trudng xay dung, trong khi nhu cau vé xay
dung dan dung va ha tang cia Viét Nam trong twong lai 1a rat 16n.

Ning lwe va quy mé din diu nganh san xuét 6ng nhwa. Xét vé niang luc san xuét thi
NTP hién 13 nha san xut éng nhua 16n nhét cua Viét Nam véi nang luc san xuét cao va thi
truong on dinh, don vi xép O vi tri thir 2 12 nhya Binh Minh ¢ phia Nam véi san lugng san
xuét twong dwong khoang 90% san lugng ciia NTP.

Chiém linh thi phan chi phdi tai mién Bic. Thi trudng tiéu thu chinh cia NTP 1a thi
truong ndi dia trong d6 Cong ty chiém khoang 30% thi phan tiéu thu dng nhwa cua ca nudc
va khoang 65% thi truong mién Bic. San pham ciia NTP luon dugc nguoi tiéu dung chip
nhan rdng rii nén hau nhu Cong ty khong c6 ddi thi canh tranh tai thi truong mién Béc, qua
d6 gitip cho NTP dat dugc mirc ting trudng an tugng hang nam.

Kha ning diéu tiét gia ban. Nho chiém linh thi phan chi phéi giup cho NTP c6 thé didu
chinh gi4 ban dau ra co lgi ddi véi hoat dong san xuét kinh doanh cta Cong ty. Qua do,
nhitng rui ro lién quan toi bién dong gia nguyén liéu nhya diu vao dugc chuyén hét sang
cho khach hang. Pién hinh cho viéc nay nhu trong nim 2009, gia nguyén liéu nhwa trung
binh giam khoang 18% so véi nam 2008 nhung gia ban dau ra khong dwoc didu chinh giam
tuong (mg ma nguoc lai con ting 12%. Hodc nhu trong nam 2008, gia nhya dau vao ting
16,2% so v6i ndam 2007, tuy nhién gia ban dau ra dugc diéu chinh tang téi 17,6%.

Két qua kinh doanh 2010 kha quan. Chung t6i udc tinh két qua kinh doanh nim 2010 cia
NTP dat khoang 2.060 ty df“)ng doanh thu va 400 ty df“)ng loi nhuan sau thué, EPS dat
18.474 ddng/cd phan.

QUAN PIEM PAU TU

Trong ngdn han, két qua kinh doanh nam 2010 ciia NTP theo wéc tinh ciia chiing t6i sé kha
lac quan. EPS 2010 vdo khodng 18.500 dong/cé phan, twong dwong véi mirc P/E dy béo
2010 vao khoang 4,5 lan, ddy la mirc P/E khd hap dan so véi thi truong. Ching t6i khuyén
nghi MUA MANH doi véi cé phiéu NTP véi mike gid ky vong la 164.300 dong/cé phin.

Vé cau chuyén dai han, nganh san xudt éng nhwa la nganh twong doi hap dan véi toc do
tang trwong nhu cau trung binh méi nam khodng 27,8%/ndm. Ngodi ra, ching t6i dic biét
danh gid cao NTP ¢ kha ndng diéu tiét gid ban ddu ra, ddy ciing la diém nhan manh nhdt
ciia doanh nghiép. Nho diém manh nay, NTP ¢6 thé duy tri deoc ty sudt loi nhudn cao va on

dinh trong dai han ngay ca khi gid nguyén liu dau vao c6 su bién dong manh.
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BAOVIET (J

3 CONG CO PHAN PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHI - DPM

PHAN CHI PHOI - BOT BIEN LOI NHUAN NHO KHAU HAO GIAM

Securities

Gia ky vong: 37.750 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 33.300
Gi4 thip nhit 52 tudn 26.680
Gié cao nhit 52 tudn 44.290
Gié trj vbn héa (ty VND) 12.654
SL ¢b phiéu lwu hanh 380.000.000
KLGD binh quén 10 ngay 732.187
THONG TIN TAI CHINH

Don vi: tf VND 2009A  2010F
Doanh thu thudn 6.630  6.871
Loi nhuan sau thué 1343 1.648
Téng tai san 6351 7.080
Vén chit s¢ hitu 5488  6.064
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009A  2010F
Tang truéng DT 2% 4%
Tang truong LNST -3% 23%
Tang truong Tai san 22% 11%
Tang truéng Vén CSH 17%  10%
Tiang truéng EPS 3% 23%
Loi nhuén gop bién 30% 33%
Loi nhuén thudn bién 20%  24%
ROE 21%  23%
ROA 24%  27%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009A  2010F
EPS (ddng/cb phén) 3.527  4.330
P/E (ldn) 944 7,69
P/B (lin) 231 2,09

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vye kinh doanh. Hoat dong chinh cia Pam Phu My (PVFCCo) la san xuét kinh
doanh phan dam. Nha méay san xuit Pam Phii My c¢6 cong suit 740.000 tin/nim, sir dung
cong nghé cia Y véi dau vao chi yéu 13 khi nguyén liéu. Ngoai ra, PVFCCo ciing tién hanh
kinh doanh cac loai san pham phu trong qué trinh san xuat phan urea (amonia hoa léng,
dién,..) va nhap khau, phan phdi cac loai phan bén nhim binh 6n thi truong noi dia.

PIEM TIN MOI

May méc thiét bi hét khdu hao trong thang 10/2010. Do 4p dung chinh sach khiu hao
nhanh, toan by may moc thiét bi ctia nha may Pam Phu My sé dugc trich Kkhéu hao hét trong
thang 10/2010. Theo d6, chi phi khau hao trong nim 2010 s& giam khoang 300 ty dong so
v6i nam 2009.

Hoan thanh Day chuyén thu hdi khi thai CO,. Ngay 31/8/2010, PVFCCo di dua vao
chay thir day chuyén thu hdi khi thai CO,, gip nang cong sudt nha may 1én 800.000
tan/nam.

PIEM NHAN PAU TU

Vi thé chiém linh thi trwong phan urea trong nwéc. Téng nhu cau phén urea cta ca nudc
hang nam khoang 1,7-1,9 triéu tin/ndm. Téng san lugng phan dam PVFCCo hang nim cung
{mg ra thi truong (bao gdm san lugng san xuit va nhap khau) chiém khoang 50% tong
ngudn cung urea cia ca nudc.

Hé thong phan phdi manh. PVFCCo di dic biét chu trong day manh xay dung thuong
hiéu va hé thong phén phdi tir cudi nam 2008. Néu nhu thang 8/2008, cong ty méi xdy dung
dugc khoang 1.300 dai 1y, ctra hang ban 1é thi tinh dén cudi nam 2009, PVFCCo di c6
khoang 58 tong dai ly va 3.650 cira hang trén ca nudc. Vi hé thdng phan phdi 16n, DPM s&
¢6 loi thé hon rat nhiéu so v6i nhimg nha may méi di vao hoat dong tir nam 2012.

Gia thanh sin xuét thip giip DPM cé dwoc loi thé canh tranh rit 16n so véi hang
nhap khiu va cdc cong ty san xuit phan dam khac. Nganh san xudt phan dam 1a mot
trong nhitng nganh dugc Chinh pht wu tién nham dam bao an ninh luong thuc qudc gia, gia
khi ddu vao cia DPM do vdy dang dwoc vu dai. Piéu nay giup cho gia thanh san xuét cia
DPM thip hon khoang 50% so v&i gia thanh hang nhap khau. Mic du gia khi tir nam 2012
s& khong con c6 lgi do bit dau 4p dung theo co ché thi truong, tuy nhién ké tir nam 2011,
chi phi khau hao s& giam khoang 700 ty dong/nim so véi nam 2009 (ndm trich khau hao
dAy du). Chi phi khi tang 1én do vay s& dugc bu dép boi chi phi khéu hao giam.

Ap luc canh tranh chi yéu dén tir cac nha may méi sap di vao hoat dong tir nim 2012.
Hién nay do ngudn cung trong nuéc chua dap ing dwoc nhu cau, khoang 50% nhu cau urea
van dugc nhap khau. Tuy nhién tir ndim 2012, khi cac du an san xuét phan dam méi di vao
hoat dong, nguén cung trong nudc s€ vugt nhu cAu tiéu thy va s& tao ap lyc canh tranh ddi
véi PVFCCo.

QUAN PIEM PAU TU

Trong ngdn han, két qua kinh doanh ciia DPM rat khd quan. Loi nhudn trong quy 4/2010 c6
thé tang trudng dot bién so véi cdc quy trude do nha mday da hét khdu hao trong thing
10/2010, tinh chung ca ndam 2010, loi nhudn sau thué cia DPM c6 thé tang khodng 23% so
voi nam 2009. Murc gia dang giao dich hién tai twong duwong voi P/E 2010 cua DPM ¢ mirc
7,69 lan, ddy la mirc khd hdp dan doi véi mét ¢é phiéu blue chip. Do dé, ching téi khuyén
nghi MUA véi ¢é phiéu DPM. Tuy nhién vé dai han, hoat dong kinh doanh ciia DPM tiém
an mot $6 rii ro lién quan t0i viéc dwa dw an nha may Pagm Ca Mau di vao hoat dong.
Chiing t6i khuyén nghi NAM GIU véi muc tiéu dau tw dai han.
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BAOVIET (J

CO PHAN CAO SU PONG PHU - DPR

SANLUONG KHAI THAC KHONG CO SU TANG TRUONG TRONG TRUNG HAN

Securities

Gia ky vong: 64.333 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 58.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 44.990
Gié cao nhit 52 tudn 67.730
Gi4 tri von hoa (ty VND) 2.494
SL ¢ phiéu luu hanh 43.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 11.627
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Doanh thu thuin 648 1.094
Loi nhuan sau thué 218 355
Tbng tai san 1227  1.607
Vén chu s6 hitu 833 1.107
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT -11%  69%
Tang truong LNST 1% 63%
Téang truong Tai san 17%  31%
Tang truong Vén CSH  129%  133%
Tang truéng EPS 1% 52%
Loi nhuén gdp bién 36% 40%
Loi nhudn thudn bién 34%  32%
ROE 19%  25%
ROA 29%  37%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 5.440 8.263
P/E (14n) 10,66 7,02
P/B (lan) 2,66 2,14

HOAT PONG CUA CONG TY

Hoat dong san xuét kinh doanh cta Déng Phu 14 san xuét, kinh doanh, ché bién cao su tu
nhién trong d6 cac dong san phim chinh 1a mu cao su 3L, latex. Ngoai ra, Cong ty con ¢
hoat dong kinh doanh g cao su tir thanh 1y vudn ciy va kinh doanh khu cong nghiép.

PIEM NHAN PAU TU

Quy mé dirng thir 2 trong cac doanh nghiép cao su niém yét. DPR hién dang c¢6 6 nong
trudng trong cao su vai tong dién tich canh tic khoang 9,8 ha, trong do dién tich dua vao
khai thac la 7,25 ha va dién tich xay dung co ban 1a 2,5 ha. Quy md vuon cay cia DPR hién
dung 6 trong toan nganh va thi 2 trong cac doanh nghiép cao su niém yét hién nay.

Ning suit khai thac cao nhét nganh. DPR c6 co cau vuon cdy kha 1y tuong véi trén 50%
dién tich vuon cdy dang ¢ do tudi cho ning suét cao (trén 2 tdn/ha) va 1a doanh nghiép c6
ning sudt khai thic cao nhit nganh (2,26 tin/ha nim 2009). Vi co cdu vuon cdy hién tai,
chung t6i cho ring DPR hoan toan c6 kha nang duy tri ning suat trén 2 tan/ha trong vong 5
nam toi.

Trién vong dai han tir cic du 4n trong méi cao su. Hién DPR dang trién khai 1 s du an
trdng cao su tai Campuchia v6i tong dién tich khi cac du an hoan thanh c6 thé dat khoang
15.800 ha, gip khoang 1,6 1an so v&i dién tich hién nay va thoi gian bat ddu dua vao khai
thac ké tir nam 2014. Dy kién khi dua vao khai thac s& lam cho san lugng ciia DPR trong
giai doan 2014-2019 ting truéng khoang 6%/nam. Ngoai ra DPR ciing dang tién hanh xin
cap dt tai Campuchia dé trién khai du 4n DPong Phu - Senoul vé6i téng dién tich dét trong
10.000 ha va 100% vén chit s& hitu ciia DPR.

QUAN PIEM PAU TU

Trong ngdn han, két qua kinh doanh nam 2010 ciia DPR sé ¢é mirc ting trucng manh so
véi nam 2009 nho sw tang gid cao su tw nhién. EPS 2010 vao khodng 8.263 dong/cé phin,
ting trucng khodng 48% so véi nam 2009. P/E dy bdo 2010 vao khoang 7,02 ldn, day la
mike P/E khd hdp dan va cé thé xem xét dé MUA vdo.

Tuy nhién, vé trung han thi san leong khai thdac cia DPR trong giai doan 2011 - 2014 sé chi
6 thé duy tri ¢ mikc twong dwong hién nay, do do tang truong loi nhudn sé phu thugc chii
Yéu vao sw ting gid cao su ti nhién. Chiing t6i cho rang gid cao su trong thoi gian qua da

tang rdt manh va trong thoi gian téi néu khéng cé yéu t6 bat thuong vé diéu kién thoi tiét,

gid cao su sé diéu chinh giam manh va anh hieong téi két qua kinh doanh ciia DPR. Trén
quan diém than trong, ching t6i khuyén nghi NAM GIU d@6i véi ¢6 phiéu DPR. Mirc gid ky
vong chiing t6i dwa ra la 64.333 dong/cé phan.
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BAOVIET (J

CO PHAN CAO SU PHUOC HOA - PHR

NG TRUGNG TRONG NHUNG NAM TOI CHAM LAI

Securities

Gia ky vong: 42.700 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 37.400
Gi4 thip nhit 52 tudn 29.850
Gié cao nhit 52 tudn 44.730
Gi4 tri von hoa (ty VND) 3.041
SL ¢ phiéu luu hanh 81.300.000
KLGD binh quan 10 ngay 85.911
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Doanh thu thuin 1068 2081
Loi nhuan sau thué 261 450
Tbng tai san 1833 2504
Vén chu s6 hitu 995 1254
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT -16%  95%
Tang truong LNST 23% 3%
Téang truong Tai san 0%  37%
Tang truong Véin CSH — 13%  26%
Tang truéng EPS -23%  73%
Loi nhuén gdp bién 26% 30%
Loi nhudn thudn bién 24%  22%
ROE 14%  21%
ROA 28%  40%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c6 phin) 3205  5.535
P/E (lin) 11,67 6,76
P/B (lan) 2,67 242

HOAT PONG CUA CONG TY

Hoat dong san xuét kinh doanh ciia Phudc Hoa 1a san xuat, kinh doanh, ché bién cao
su tu nhién trong d6 dong san pham chinh 13 mu cao su SVR CV 50, 60, 1a loai ma
cém c6 gia ban cao nhit hién nay. Thi truong xuit khdu chinh cua PHR 1a cac nudc
Chau Au. Ngoai ra, Cong ty con ¢ hoat dong kinh doanh g cao su tir thanh 1y vuon
cay, kinh doanh x4y dung co s& ha ting. Tuy nhién hoat dong kinh doanh khu cong
nghiép va khu dan cu chi mang lai khoang 10 - 20 ty ddng lgi nhuan/nam cho PHR.
PIEM TIN MOI

Két qua kinh doanh 8 thing diu nim 2010. Trong 8 thiang ddu nim 2010, PHR da dat
1.182,7 ty ddng doanh thu va 357,46 ty dong loi nhuan trudc thué, hoan thanh 113% ké
hoach doanh thu va 102,4% ké hoach lgi nhuan cua nim 2010. So véi cung ky ndm 2009,
loi nhuan trude thué ting khoang 136% chii yéu nho sy ting gi4 cao su ty nhién.

PIEM NHAN PAU TU

Dién tich cao su din diu trong cic doanh nghiép niém yét. Tong dién tich dét canh tac
ciia PHR vao khoang 15.000 ha, dimg thtr 5 ca nude va ding dau so v6i cac doanh nghiép
san xuat cao su ty nhién niém yét.

San hrgng c6 thé sé giam nhe trong giai doan 2010-2014. PHR c6 co cau vuon cay kha
gia (khoang 70% dién tich c6 do tudi cao tir 16 - 21 tudi) va dang trong giai doan thanh 1y
manh vudn ciy. Do d6 niang sudt va dién tich khai thac trong thoi gian t6i s& sut giam.
Trung binh san lugng khai thac s& giam khoang 3%/nim trong giai doan 2010-2014. Phin
san luong sut giam s& dugc bu dép boi hoat dong mua ngoai, tuy nhién hiéu qua khong cao
do bién loi nhuén trung binh chi khoang 2%.

Tiém ning dai han tir dy 4n trong 8.500 ha cao su tai Campuchia. Téng vbn dau tu
cua dy 4n 1a 935 ty dong, du kién s& hoan thanh trong nam 2013 va c6 thé bat ddu dua
vao khai thac tir nam 2015. Tong dién tich vuon cay ciia PHR khi dy 4n hoan thanh c6
thé dat 23.000 ha cao su, gip 1,5 lan so véi dién tich hién tai va san luong ciia PHR giai
doan 2015 - 2019 c6 thé dat téc d6 ting truong trung binh khoang 11%/nam.

Két qua nim 2010 lac quan. Chung t6i déanh giad két qua kinh doanh 2010 cia PHR s&
twong ddi lac quan nho gia cao su ting manh. Gia cao su trung binh 2010 wéc dat khoang
62,4 triéu dong/tan, ting 100% so v&i mic 31 tridu dong/tin nam 2009. Doanh thu va loi
nhuan sau thué 1an luot dat 2.081 ty dong va 450 ty dong, twong duong voi EPS 2010 vao
khoang 5.535 ddng/c6 phan.

QUAN PIEM PAU TU

Trong ngan han, két qua kinh doanh nam 2010 ciia PHR twong déi lac quan. EPS 2010 vdo
khoang 5.535 dong/cé phan, twong dwong véi mike P/E duw bdo 2010 vao khodng 6,76 lan,
ddy la mirc P/E khd hdp dén so véi thi truong. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA trong
ngdn han.

Vé trung han, san heong khai thac ciia PHR trong mét vai nam téi ¢é thé giam nhe do Céng
ty dang trong giai doan co cdu lai vieon cdy. Bén canh d6, gid cao su nhiéu khd nang sé cé
thé giam khi diéu kién cung cdu tré vé binh thuong. Trén quan diém thdn trong, ching t6i
khuyén nghi NAM GIU d6i véi c¢é phiéu PHR.



BAOVIET (3 Securities

CO PHAN CAO SU TAY NINH - TRC Gia ky vong: 62.000 VND

HIE U QUA HOAT DONG TOT TRONG NGAN HAN - KHA NANG VUQT KE HOACH CAO Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU HOAT DONG CUA CONG TY

Gia thi truong (25/10/2010) 57.500  Hoat dong chinh trong linh vuc trong, khai thac va ché bién cao su. Cong ty cao su Tay Ninh
Gi4 thip nhét 52 tudn 44.400 ¢6 quy md trung binh trong nganh véi dién tich 7.221ha. Mu latex 13 san phdm chinh cua
Gi cao nhat 52 tuin 76.000 TRC, san pham nay déng gop trén 70% tong doanh thu, con lai 1 tir mi khéi va mu skim.
Gia tri vén hoa (ty VND) 1725  PIEM TIN MOI

SL ¢ phiéu luu hanh 30.000.000

U'éc tinh két qua kinh doanh 9 thang 2010, Cong ty di dat dugc 428 ty doanh thu va loi
nhuén trude thué 13 165 ty ddng. So voi ké hoach kinh doanh nam 2010, TRC dé hoan thanh
87% ké hoach doanh thu va 99% loi nhuan trude thué.

KLGD binh quan 10 ngay 35.433

THONG TIN TAI CHINH

PIEM NHAN PAU TU

Pon vi tj VND 2009 2010F . ) ) o

, hu cau 1 A0 ti h. T 0i canh 0 ca h nghiép ché bién hié
Téng tai sin 91 955 Nhu Sau atex’ du bao Vtang ma? rong boi canh da so ca’c d’oan nghiép c'e bién hién

) nay van chu yéu san xuat mu khoi phuc vu cho nganh san xuat 16p xe 6 t6 thi viéc TRC lua
Von chu s¢ hiru 628 735 N R , i A . . A £ -4 A

y chon tép trung vao mu Latex s€ 1a mot hudng di hop ly. Nang luc ché bién latex hién tai con
Tong doanh thy 440 661 chua dap tmg kip nhu cAu nho d6 su canh tranh vé gia ciia Latex kha thap nén hidu qua tir
Loi nhudn sau thué 158 221 gsan xuat Latex dem lai thuong cao hon mu khéi.

. ) Hoat dong ciia TRC hi¢u qua hon hin cic doanh nghiép ciing nganh. Xét vé quy md
CHI 50 TAI CHINH vbn va tai san, TRC chi cao hon HRC trong s6 4 doanh nghiép niém yét cua nganh cao su
Chi tiéu 2009  2010F  tyy nhién cac chi tiéu tai chinh ciia TRC lai kha t6t so véi cac doanh nghiép con lai.

Tang truéng DT -19.8%  50,2%
Tang truéng LNST 21,1%  39,5%

Tang truéng Tai san 19,7%  20,7%

Ning suit khai thac cao trong nganh. Nim 2009 cia Cong ty dat mirc 2,24 tin/ha (ning
sudt toan nganh nam 2009 1a 1,72 tin/ha). Co céu vuon cdy voi trén 60% dién tich dang
trong d6 tudi cho ning xuit cao, diéu kién thoi tiét thich hop va doi ngil cong nhan co tay
Tang truong Vén CSH  24,5%  16,9%  nghé cao ciing nhu céc bién phap ky thuat trong chim soc va khai thac vuon cay la nhitng
Tang trudng EPS 78,9% 139,5%  yéu td lam ting nang suat khai théc ctia Cong ty.

Loi nhuan gdp bién 342%  37,7%
Loi nhuén thudnbién  36,0%  33,4%

Loi nhuin nim 2010 c6 thé ting manh do gia cao su c6 sy ting truéng tot. Nam 2010 1a
mdt ndm thudn i véi cac cong ty cao su noéi chung va TRC noi riéng. Chung t6i udce tinh ca

ROE 26,1%  30,5%  pam TRC c6 thé dat doanh thu 661 ty dong va loi nhuan sau thué s& dat mirc 221 ty dong. So
ROA 20,0% 23,1%  v&i ké hoach, loi nhuén cia Cong ty c6 kha nang vuot 46%
) QUAN DPIEM PAU TU
CHI TIEU PINH GIA : . ,
Trong ngan han, ket qud kinh doanh nam 2010 cua TRC twong doi lac quan. EPS 2010 vao

Chi tiéu 2009 2010F , X R R , \ ) 2 .

. o khoang 7.367 dong/co phan, twong dwong voi mirc P/E dy bao 2010 vao khoang 7,8 lan, ddy
EPS (dong/cophan) — 3.281 7367 s P/E kihd hdp dén so véi thi truong.
P/E (lan) 10,89 7,81 . o
P/B (1in) 275 235 Trong dai han, sy tang truong cua TRC sé phu thudc nhiéu vao yeu to gia do san luong duy

tri 6n dinh & mirc 12.000 - 13.000 tdn/ndm, tuy nhién gid cao su trong nam 2010 di ¢ mikc
twong doi cao cho nén sé khé co thé tiép tuc cao hon nita trong nam t6i do cé thé bi diéu tiét
bang chinh sdch va théa thudn ¢ cdc quoc gia san xudt cao su Ién trong viéc binh on gid
cao su. Trong khi d6, kha ning mé rong dién tich vieon cdy hién tai cia TRC gdp nhiéu han
ché, Cong ty chi méi tham gia mét ty trong nhé trong dw dn cao su tai Ldo, dw dn méi trong
cao su tai Campuchia méi trong giai doan khdo sat. Do vdy, chiing t6i cho rang TRC sé phi
hop voi viéc dau tw ngd'n han con vé dai han. Vé dai han, chung toi chua thyc sy thcfy day la
doanh nghiép hdp dan. Ching t6i khuyén nghi NAM GIU doi véi cé phiéu TRC.




—
£

BAOVIET (J

CO PHAN TAP POAN HOA PHAT - HPG

AT TRIEN BEN VUNG - TIEM NANG DAI HAN

Securities

Gia ky vong: 47.530 VND
Khuyén nghi: MUA MANH

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 39.300
Gi4 thip nhit 52 tudn 33.200
Gié cao nhit 52 tudn 54.000
Gié trj vbn héa (ty VND) 11.576
SL ¢b phiéu lwu hanh 294.545.994
KLGD binh quén 10 ngay 321.617
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Doanh thu thuan 8.123 13.133
Loi nhuén sau thué 1271 1422
Téng tai san 10.243 14390
Vén chit s¢ hitu 4825  6.541
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Téang truong DT -3% 62%
Tang truéng LNST 48%  12%
Tang truong Tai san 82% 40%
Tang truéng Vén CSH 19%  36%
Tiang truéng EPS 46%  -32%
Loi nhuén gop bién 24% 19%
Loi nhuén thudn bién 16%  11%
ROE 12%  10%
ROA 26%  22%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/cb phén) 6.477  4.381
P/E (ldn) 6,07 8,97
P/B (lin) 1,59 1,93

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vue kinh doanh. Hoa Phat 13 tap doan kinh té da nganh véi mang kinh doanh chinh 1a
san xudt thép xdy dung (d6ng gép khoang 44% doanh thu va 45% loi nhuén sau thué cho).
Ngoai ra, Cong ty dang tap trung phat trién thém mang kinh doanh bat dong san, ciing véi
thép xay dung sé& la 2 mang chién lugc cia HPG trong nhirng nam tdi..

PIEM NHAN DAU TU

Quy mé cong suit 16n nhit mién Bic va dirng thir 2 ca nwée. Voi vide dua Khu lién hop
vao van hanh trong thang 3/2010, cong suét hién tai cua Hoa Phat dat 650.000 tin thép/nam
va 590.000 tan phoi/nim, din d4u vé quy mé tai mién Béc va dimg thir 2 trén ca nudc.

Kha ning tu chii cao vé nguyén li¢u dau vao. Hoa Phét c6 kha ning tu chii dén 100% nhu
cau than coke va 90% nhu cau quing sat. Tong trit lugng 2 mé quing ctia Hoa Phat udc tinh
vao khoang 30 tridu tan, du dé dap ing 80%-90% nhu cau quing trong vong 20 nam. Gia
thanh san xudt quing tinh cuia Hoa Phat khoang 60 USD/tan, thdp hon nhiéu so véi gia giao
dich trén thi truong thé gidi hién nay (khoang 140 USD/tan). Vé than cdc, nha méay than
coke cong suat 350.000 tin/nim cta Hoa Phat c6 thé cung cip 100% nhu ciu than coke cho
Khu lién hop. Ngoai ra, khoang 40% san luong ctia Nha may s& duoc xuat khau.

Cong nghé 16 cao gitip Hoa Phat giam gia thanh san xuét. Nho kha ning ty chi nguyén
lidu dAu vao, Hoa Phat c6 thé ap dung thanh céng mo hinh 10 cao (hién ca nude chi c6 Hoa
Phat va Gang thép Thai Nguyén dang van hanh 16 cao thanh cong). Viéc ap dung cong nghé
10 cao tai khu lién hop s& gitp Hoa Phat giam gia thanh san xuat va tao loi thé canh tranh so
v6i cac doanh nghiép trong nude.

Tiém ning tir cac du an bat dong san. Du kién khi cc du an xay chung cu bit ddu mang
lai hiéu qua tir ndm 2011, hoat dong kinh doanh bét dong san sé co tde do tang trudng manh
vé doanh thu va lgi nhuan. Ching t6i udc tinh trong giai doan 2011-2015, cac du an chung
cu ¢6 thé mang lai cho Hoa Phat khoan loi nhuén trung binh khoang 700 ty dong/nam. Vé
dai han, quy dat d6 thi va khu céng nghiép 16n c6 thé dam bao cho Hoa Phat sin sang c6
nhitng du an gbi dau.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing téi danh gi¢ HPG la mét c6 phiéu rdt thich hop doi véi muc tiéu dau tw dai han cia
cde t6 chire diea trén nhing co 6 sau:

Q Thir nhdt: Hoat dong san xudt kinh doanh cé tinh chat én dinh véi quy mé san xudt

thép xdy dung dirng dau tai mién Bdc va thir 2 cd nude.

Q Thir hai: Kha ndng tw chii cao vé nguyén vit liéu cho san xudt thép (ddp img 90%
nhu cau phéi, 80%-90% qudng sat, 100% than coke) givip Hoa Phdt cdi thién bién
loi nhudn va giam thiéu rii ro tir bién dong gid nguyén vit liéu.

Q Thit ba: Khu lién hop di vio hoat dong on dinh cé thé giip hoat ddng san xudt kinh
doanh thép xdy dung dat mikc tang trudng dot bién. San lwong tiéu thu thép xdy
dung c6 thé tang trucng khodng 50% trong nam 2010 va 20% trong nam 201 1.

Ngodi ra, hoat dng san xudt kinh doanh ciia Hoa Phdt ciing tiem dn yéu to tao dét bién tir
hoat déng kinh doanh bdt déng san. Do dé ching t6i khuyén nghi MUA MANH déi véi co
phiéu HPG.



BAOVIET (3 Securities

CO PHAN THEP POMINA - POM

)ANH NGHIEP PAU NGANH - TIEM NANG TANG TRUONG TOT

Gia ky vong: 46.700 VND
Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi trrdng (25/10/2010) 29.500
Gi4 thap nhat 52 tudn 27.300
Gié cao nhat 52 tudn 45.100
Gié trj vén héa (ty VND) 5.530
SL ¢b phiéu luu hanh 186.300.000
KLGD binh quan 10 ngay 40.908
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: ty VND 2009A  2010F
Doanh thu thuén 7.539 11.958
Loi nhuén sau thué 656 828
Tbng tai san 6.005  6.961
Vén chi s hitu 1.981  2.444
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009A  2010F
Tang truong DT 4% 59%
Tang truong LNST 47% 26%
Téang truong Tai san 257% -3%
Tang truéng Vin CSH  272%  23%
Tang truéng EPS 30%  39%
Loi nhuén gop bién 19% 12%
Loi nhuén thudn bién 9% 7%
ROE 1%  12%
ROA 33%  34%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009A  2010F
EPS (ddng/cd phan) 3.117 4335
P/E (lén) 9,47 6,80
P/B (lan) 2,15 324

HOAT PONG CUA CONG TY

Linh vue kinh doanh. Hoat dong san xuat chinh ctia Pomina 1a san xuét va kinh doanh
thép xay dung, bao gdm cac loai thép cudn va thép thanh. Cong ty khong c6 dinh huéng dau
tu ngoai nganh hodc dau tu tai chinh.

PIEM NHAN DAU TU

Thi phin chi phdi thi trwomg thép mién Nam. Pomina hién dang chiém khoang 41% thi
phén ctia thi truong mién Nam va 17% thi phan ciia ca nuéc. Pomina gin nhu khong c6 dbi
thi canh tranh do cac nha may thép hoat dong tai mién Nam hién nay cha yéu c6 cong suét
nho 1é va cong nghé lac hau, da qua sir dung gan 20 nam.

Quy mé cong suit I6n nhit trong nganh. Tong cong suat san xuat thép ctia Pomina dat
1,1 triéu tin thép can va 500.000 tn phoi thép, 13 doanh nghiép thép c6 quy mé 16n nhit ca
nuée. Hién nay Pomina ciing dang tién hanh dy 4n ddu tw nha may san xuat phoi va thép
thanh pham, dy kién khi hoan thanh c6 thé dua téng ning luc san xuat cia Pomina Ién 1,6
triéu tin thép va 1,5 triéu tin phoi.

Cong nghé san xuit hién dai giip giam hao phi nguyén vat liéu va gia thanh san xuét.
Céc nha may san xuét cia Pomina déu sir dung céng nghé ciia Y v6i quy mé cong suét 1on,
gitip giam thiéu tiéu hao nhién vat liéu. Nho dinh mirc tiéu hao thap cong véi loi thé vé quy
md san xuat 16n gitp cho Pomina giam khodng 5% gia thanh san xuét so véi mot nha may
san xuét phoi thép trung binh tai Viét Nam. So véi phoi thép nhap khau, thi gi4 thanh san
xudt phoi ciia Pomina c6 thé thap hon khoang 5%-10%.

Kha ning tw chii dwoc khoiang 90% nguyén liéu phdi tir nim 2012. Hién nay néu céc
nha may hoat dong hét cong suat, Pomina c6 kha ning tyr chi khoang 45% nhu cau phoi
thép. Tir ndm 2012 tr& di, khi du an luyén phoi thép cong suat 1 tridu tin/nim di vao hoat
dong 6n dinh, Pomina c6 kha nang tu chu khoang 90% nhu cau phoi thép phuc vu cho hoat
dong san xuét, qua do6 gitip cai thién bién loi nhuén gop.

Tiém niing ting truwéng trong dai han. Vé dai han, tiém ning ting truong ciia Pomina
turong d6i kha quan nho cac du 4n méi di vao hoat dong:

0 Nim 2011, nha méay thép can tai thép Thép Viét c6 thé huy dong gan 100% cong
sudt thiét ké gitp san lugng tiéu thu ting trudng khoang 12%.

O T nam 2012 trd di, bién loi nhuan c6 thé duoc gia ting nhd nha may phéi thép
cong suat 1 triéu tin/nam di vao hoat dong.

O Niam 2013, nha may can thép cong suit 500.000 tin duoc dua vao hoat dong.
QUAN PIEM PAU TU

Trong ngdn han, P/E 2010 ciia Pomina hién dang dwoc giao dich & mikc 6,8 lan, ddy la mirc
P/E khd hép dan. Chiing téi khuyén nghi MUA d6i véi cé phiéu POM véi mike gid ky vong
la 46.700 VND/cé phin.

Vé dai han, Pomina la doanh nghiép xdy dung dan dau tai Viét Nam. Céng ty chiém linh t&i
41% thi truong tiéu thy thép phia Nam nén gan nhw khong cé doi thii canh tranh trong mét
vdi nam t6i. Ngodi ra, Pomina con ¢6 tiém ndng tang truéng tot nho cde dw dn méi di vao
hoat dong (nha mdy luyén phéi cong sudt 1 triéu tan/ndm va can thép céng sudt 500.000
tan/nam).
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TY CO PHAN DUQC HAU GIANG - DHG

ANH NGHIEP PAU NGANH - TANG TRUONG ON DINH- TANG CONG SUAT

7 Securities

Gia ky vong: 127.000 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 115.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 97.000
Gié cao nhit 52 tudn 169.000
Gi4 tri von hoa (ty VND) 3.065
SL ¢ phiéu luu hanh 26.652.832
KLGD binh quan 10 ngay 7.501
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 1.521  1.732
Vén chu s6 hitu 1.018  1.222
Téng doanh thu 1770 1950
Loi nhuan sau thué 357 286
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 17,5%  11,7%
Tang truong LNST 178,7% -20,3%
Téang truong Tai san 40,7%  13,9%
Tang truéng Vén CSH ~ 46,3%  20,1%
Tang truéng EPS 177% -20%
Loi nhuén gdp bién 52,9%  52,4%
Loinhudn thudn bién ~ 23,3% 17%
ROE 2,3%  258%
ROA 27.8% 17.8%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 13392 10.742
P/E (14n) 8,45 10,6
P/B (lan) 3,03 2,52

HOAT PONG CUA CONG TY

Dugc Hau Giang 12 doanh nghiép cé thi phan 16n nhat trong sé cac cong ty san xudt Dugc
trong nudc, chiém khoang 11,7% thi truong thude san xuét trong nudc va 5,3% toan thi
truong duoc pham Viét Nam (bao gom ca thude san xuét trong nude va thude nhap khau).
Céac nhom san pham chinh theo doanh thu ciia Dugc Hau Giang (2009) bao gdm nhém
khang sinh (41,8%), nhém giam dau - ha s6t (16,0%), nhom tai miii hong (15,5%), nhom
vitamin (10,1%).

PIEM TIN MOI

Két qua kinh doanh 8 thang dau nam, DHG thong bao dat 1.300 ty doanh thu va 200 ty loi

nhuén trude thué tuong ung dat ké hoach 67,7% doanh thu va 64,5% loi nhuén truée thué
canam 2010 .

DHG vira tra cb tirc dot 1 nam 2010 bang tién mit ty 1¢ 10%/cd phiéu trong ké hoach tra
c6 tirc nam 2010 1a 25%.

PIEM NHAN PAU TU

Chii trong vao hoat dong sin xuét va tiéu thu dwgce phim, dong gép 94% doanh thu.
Hoat dong thuong mai chi chiém ty trong nhé trong co cau doanh thu. DHG c6 quy mo
san xuat dugc pham 16n nhét trong nganh hién nay véi san lugng san xuat dat gan 3 ty
don vi san phdm/nam. Nha may hién tai cia DHG dang chay vé6i cong suét cao trén 90%.

Cong suit sin xuit du kién ting Ién 6 ty don vi sin phim vao cudi quy 11/2012. Nha
may méi voi cong sudt thiét ké 4 ty don vi san pham cia DHG tai Khu Cong Nghiép Tan
Phu, Hau Giang véi von dau tu giai doan 1 khoang 301 ty dong khi chay ddy du cing voi
nha may hién tai & KCN Tra Néc II. Tp Can Tho dy kién chi chay 2 ty don vi san pham
(cong suat thiét ké 3 ty) s& nang tong ning luc san xuit cua DHG dat 6 ty don vi san
pham, gap d6i san luong hién tai.

Hoat dong hiéu qua hon hin so véi cac doanh nghiép dwoe khac. Xét vé quy mé von
DHG gin gip dbi cic cong ty Dugc trong nganh. Mic di quy mé hoat dong 16n tuy nhién
DHG van duy tri dugc hiéu qua hoat dong t6t nhat so voi IMP, DMC, DVD, MKP thé hién
qua c4c chi tiéu bién gop, bién sau thué, ROE, ROA.

DHG hién c6 hé théng phan phdi quy mé 16n nhit trong nganh. Chi phi ban hang ctia
DHG hang nam khoang 400 ty cao hon nhiéu cac DN Dugc khéc trung binh chi khoang
duéi 100 ty, voi 39 chi nhanh ban si dén cac nha thudc qua hé thuong mai (OTC), 56
qudy thudc tai bénh vién trong hé diéu tri (ETC) va gan 1.000 nhan vién trong khdi ban
hang truc tiép ban hang siu rong dén tan cac nha thudc cap thon, ap trén toan qudc.

QUAN PIEM PAU TU.

Chiing t6i danh gid cao vi thé ciia DHG vi ddy la cong ty Duge dau nganh, hoat dong tip
trung vao nganh nghé kinh doanh chinh la san xudt Dwoc phdm, nang luc san xudt cao
nhdt trong nganh (khodng 3 ty don vi san pham) ciing hé thong phdn phoi séu réng bdn
hang dén tdn nha thuoc cap thén, ap. Ching téi khuyén nghi MUA doi véi c6 phiéu DHG
voi mure gid muc tieu 127.000 dﬁng/ CP cho muc dich dau tw dai han.
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TY CO PHAN DUQC PHAM VIEN PONG - DVD

IEN LUGC MUA BAN SAT NHAP

7 Securities

Gia ky vong: 85.000 VND
Khuyén nghi: NAM GIU

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (25/10/2010) 84.000
Gi4 thip nhit 52 tudn 71.000
Gié cao nhit 52 tudn 150.000
Gi4 tri von hoa (ty VND) 1.550
SL ¢ phiéu luu hanh 18.460.500
KLGD binh quan 10 ngay 5.387
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010F
Tbng tai san 723 1175
Vén chu s6 hitu 430 619
Téng doanh thu 1.024  1.284
Loi nhudn sau thué 109 188
HIEU QUA HOAT PONG

Chi tiéu 2009 2010F
Tang truong DT 43,1%  40%
Tang truong LNST 327% 3%
Téang truong Tai san 189% 63%
Tang truong Vén CSH ~ 229%  44%
Tang truéng EPS 219% 8,5%
Loi nhuén gdp bién 23,5% 25%
Loinhudn thudn bién  14,8%  16,9%
ROE 38,8%  36%
ROA 22,3%  19.9%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009  2010F
EPS (ddng/c6 phin) 9.167  9.943
P/E (14n) 9,2 8,45
P/B (lan) 2,33 2,57

HOAT PONG CUA CONG TY

CTCP Dugc phim Vién Péng ¢6 phin hoa nim 2005, san xuét kinh doanh dugc phim,
thuc phdm chirc niang (ddy 1 san pham chii luc, chiém trén 95% doanh thu), hoa chét, bao
bi y té va thiét bi y t&. DVD la doanh nghiép mdi trong nganh so véi cac cong ty dugc
khac tuy nhién c6 chién lugc phat trién riéng va dang dat toc d6 ting truong rat nhanh tre
thanh Cong ty c6 doanh thu & loi nhuan ding thir 3 trong nganh.

PIEM TIN MOI

DVD vira hoan tat phat hanh thém hon 7 triéu c6 phiéu (hon 6,5 triéu cho c6 dong hién
hiru va con lai cho CBCNV) dé tang von diéu 1¢ tir 119 ty 1én 190 ty dong.

DPIEM NHAN PAU TU

DVD dang trong giai doan ting truéng nhanh. Do hoat dong kinh doanh cia DVD mai
phat trién tir nim 2007 do d6 tang truéng doanh thu va lgi nhuan dang dat dugc rit cao.
Doanh thu nam 2009 ting gép doi trong khi lgi nhuan sau thué ting khoang 6 1an so véi
2007 cha yéu dén tir thiic ddy san luong ban hang duoc phdm thong qua hé thdng phan
phéi ciia Cong ty.

Pinh huéng phat trién trong giai doan 2010-2015 sé dya trén hoat dong mua ban sat
nhip (M&A). Trong giai doan 2010 dén 2015, DVD dit ké hoach mua lai 5 cong ty dugc
¢6 thé manh gia cong hd trg cho DVD dé phuc vu cho nhu cAu san xuét. Ngoai ra, DVD
vira di vao hoat dong nha may moi Lili of France tai Bic Ninh (DVD s& hitu 97%)
cong suit thiét ké 2 ty don vi san pham/nam. Trong giai doan ddu nha may chi yéu
san xuat thuc pham chire niang. Viée di vao hoat dong nha may méi s& gitip DVD ting
manh nang lyc san Xuét cac mat hang chu lyc.

H¢ théng phan phdi quy mé ding thir 2 trong nganh véi sé lwong nhin vién bén
hang trén 600 nguwoi. DVD dang tip trung phat trién hé thong ban hang c6 quy mé vao
dién 16n trong nganh (quy mé nhan vién ban hang cta cong ty ding dau la DHG khoang
1.000 nhéan vién). Hién kénh phan phdi cia DVD thong qua céc cong ty con tai TP HCM,
Ha Noi, ba N§ng va 20 chi nhanh tai cac tinh thanh khac.

Riii ro vé quéan 1y chit lrong san phim va cac théng tin khong tich cuc trén thi
trwong. San phdm ciia DVD hién phy thudc rit 16n vao qué trinh gia cong tir cic nha may
thué gia cong ngoai. Do d6, quan 1y chit lugng dugc phim gia cong 1a mot rui ro 16n ddi
v6i DVD dic biét trong nganh Dugc yéu cau khét khe vé chat lugng san pham.

Gan day trén thi truong co cac thong tin khong mdy tich cuc vé viéc DVD vé viée didu
chuyén loi nhuan va khéng c6 kha nang thanh toan cac khoan ng. Mic du cac thong tin
nay chua duoc xac minh nhung 1am cho ching t6i gitt quan diém than trong hon vé kha
nang thyc hién ké hoach phat trién M&A ctia Cong ty.

QUAN PIEM PAU TU.

Do chiea ¢é co s6 dé di bdo doanh thu va loi nhudn, ciing nhw quan ngai vé riii ro quan
Iy chdt lwong gia céng tir cdc nha mdy thué ngodi va cac thong tin vé viée diéu chuyén loi

nhudn ciia DVD trong thoi gian vita qua. Do d6, ching téi giit quan diém NAM GIU doi
Véi ¢é phiéu DVD.
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THONG TIN LIEN HE

Quy khéch hang c6 nhu cau vé bao cao phan tich chi tiét timg cong ty xin vui 1ong lién hé vdi cac chuyén vién phan tich theo dia chi

hodc email dudi day:

Bao cdo S6 trang
BCI 10
HAG 16
HDG 9
ITC 7
KDH 8
NTL 7
QCG 8
REE 7
SDU 9
SJS 8
TDH 11
VIC 9
CMG 12
FPT 12
Cll 13
CTD 11
GMD 8
PVT 10
VOS 11
PVD 9
VSH 9
CSM 10
KDC 10
LSS 10
MPC 9
PNJ 10
VHC 11
VNM 11
ACB 1
CTG 1
EIB 1
VCB 1
BMP 8
NTP 7
DPM 8
DPR 7
PHR 8
TRC 8
HPG 10
POM 8
DHG 7
DVD

Chuyén vién phéan tich
Nguyén Phi Hung
Nguyén Phi Hung
Nguyén Minh Ngoc
Nguyén Phi Hung
Nguyén Kim Chi
Nguyén Minh Ngoc
Nguyén Kim Chi
Nguyén Phi Hung
Nguyén Minh Ngoc
Nguyén Phi Hung
Nguyén Quang Minh
Nguyén Kim Chi

Pham Viét Hung

Pham Viét Hung

Ta Thanh Son

Luu Thi Hong Nhung
Luu Van Luong
Nguyén Thi Lam Anh
Nguyén Thi Lam Anh
Pham Viét Hung

Vii Thi Mai

Nguyén Thi Lim Anh
Pham Viét Lan Anh
Nguyén Luong Qui

Vii Thi Mai

Nguyén Luong Qui

Vi Thi Mai

Nguyén Luong Qui
Nguyén Thi Phuong Nhat
Nguyén Thi Phuong Nhat
Nguyén Thi Phuong Nhat
Nguyén Thi Phuong Nhat
Nguyén Kim Thur

Luu Véan Luong

Ché Thi Mai Trang

Ché Thi Mai Trang

Ché Thi Mai Trang
Nguyén Thi Hai Yén
Ché Thi Mai Trang

Ché Thi Mai Trang
Pham Viét Hung

Pham Viét Hung

Dién thoai
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(04) 3.928.8080 ext:
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(04) 3.928.8080 ext:
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(04) 3.928.8080 ext:
(08) 3.914.6888 ext:

(04) 3.928.8080

(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(08) 3.914.6888 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(08) 3.914.6888 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(08) 3.914.6888 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(08) 3.914.6888 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:
(04) 3.928.8080 ext:

607
607
614
607

614

607
614
607
133

616
616
621
158
512
622
622
616
611
622
157
608
611
608
611
608
618
618
618
618
154
512
606
606
606
150
606
606
616
616

Email
hungnp@bvsc.com.vn
hungnp@bvsc.com.vn

ngocnm@bvsc.com.vn
hungnp@bvsc.com.vn
chink@bvsc.com.vn
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KHUYEN CAO SUDUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo ndy di duge xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bat ky mot trach nhiém nao ddi vai tinh chinh x4c cua nhitng théng tin dugce dé cip dén trong bao céo nay. Cac quan diém, nhan dinh,

danh gia trong bdo cdo nay 1a quan diém c4 nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

Béo cdo chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nim giit ching kho4n. Ngudi doc chi nén sir

dung béo cdo phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC ¢6 thé c6 nhiing hoat dong hop tac kinh doanh véi cac dbi twong duoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhirng xung d6t loi ich dbi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bao céo phén tich nay.

BOQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét
Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Pong Khéi, quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Dién thoai: (844) 3 928 8080 Fax: (844) 3 928 9888 Dién thoai: (848) 3 914 6888 Fax: (848) 3 914 7999




