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BAO CAO KINH TE Vi MO VA THI TRUONG CHIPNG KHOAN
LOI MO PAU

Nhw vay quy 1/2011 d& qua di tuy nhién véi nhiéu nha dau tw chirng khoan, day lai la giai doan khéng may suén
s&. Thi trwdng roi vao trang thai suy gidm, am dam khién sé dong nha dau tw tiép tuc thua 16.

Trén binh dién thé gi¢i, méc du kinh té thé gidi tiép tuc duy tri dwoc da hdi phuc nhwng van con dé nhirng ndi bat
on nhw van dé no cong dai dang ctia khu viee ddng tién chung chau Au, b4t 6n & Trung Dong va Béc Phi va déng
dat, séng than & Nhat Ban va nguy co lam phat cao.... Trong bdi cdnh dé, kinh té Viét Nam ciing cé nhitrng kho
khan cuta riéng minh khi van dé& kim ché lam phat va ty gia tré thanh wu tién hang dau cGa Chinh phd. Chinh vi
vay, Chinh phu da phai hy sinh muc tiéu ting trwéng dé dam bao 4n dinh vi md va an sinh xa hoi. Nhirng thay dbi
trong trong tdm chinh sach nay da anh hudng nhiéu dén dong thai chinh sach cia nha nwéc khi Chinh phd da ra
Nghi quyét 11 v&i 6 nhém gidi phap trong d6 trong tam 1a that chat chinh sach tai khoa, tién t&. Chinh sach “that
lwng budc bung” cutia Chinh pha da khién cac doanh nghiép kinh doanh néi chung va nha dau tw chirng khoan noi
rieng déu gap nhiéu kho khan.

Mac du Chinh pha da thuc hién ddng bod cac goi gai phap trong quy |, tuy nhién, ap lwc lam phat va ty gia van con
cao. Vi vay ching t6i khong ky vong sé cé sw thay ddi Ién vé dinh huwéng chinh sach trong quy 11/2011. Do do,
chung t6i cho rang thi trwérng chirng khodan sé tiép tuc gap kho khan trong thdi gian trwdc mét.

Phong Phan tich & Nghién ctru VCBS
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A.TONG QUAN KINH TE THE GI0]1

Quy | n&m 2011 d& qua di, véi kha nhiéu kho khan va bét én de doa va thir thach qua trinh héi phuc kinh té thé
gioi. Tiéu biéu trong sb d6 1a khing hodng & Trung Béng va Béc Phi, van dé& no cong & Chau Au va ké d6 la
tham hoa dong dat, séng than va hat nhan & Nhat Ban.

Kinh té My phét di tin hiéu kha quan nhwng véan tiém &n rdi ro

Trong quy dau tién ctia ndm 2011, nén kinh t& My cho thdy sw phuc hdi dang khich 1&. D4u tién 1a ting trwdng
GDP quy 4 nam 2010 cta My da dwoc B6 Thwong Mai nwéc nay nang 1én mirc 3,1% tir con s6 dy bao 2,8%
trwéc do. Khdng chi co vay, viéc gidi quyét van dé that nghiép cta nén kinh té Ién nhét thé gi¢i nay cling dang c6
nhirng tién trién kha tich cuc, ty 1& that nghiép trong thang 3 ndm 2011 da gidm 0,1% so véi thang 2 xubng con
8,8% va dat mirc thap nhat ké tir thang 3 n&m ngoai. Thém vao dé hoat ddng san xuéat cong nghiép ctia My trong
thang 3 vira qua cling ghi nhan muc tang trwdng ky luc trong khodng 7 nam tr& lai day. Ngoai ra trong quy 1 nay
nhiéu ngan hang trong sb 19 td chirc tai chinh I&n nhéat ctia My da vuot qua dwoc dot kiém tra 1an hai “stress test”
ctia FED vé kha nang va tiém lwc tai chinh, theo d6 nhirng td chirc nay sé cé thé dwoc phép nang cb tire chia cho
cb dong hodc mua lai cd phiéu va trd tién da nhan tlr goi gidi ctvu lai cho Chinh Pha do cudc khing hoang ndm
2008. Nhu vay cé thé thay rang géi hd tro 600 ty USD clia FED két hop véi viéc gitr mat bang 1ai suat & mure rat
thap da cho thay nhirng két qua tich cwc nhat dinh.

Di kém vé&i nhivng thanh twu nhw trén thi trong quy 1 vira qua va nhirng quy tiép theo cla ndm 2011, nén kinh té
My sé& con phai dwong dau truwéc khong it thir thach. Trwdc tién phai ké dén viéc gia lwong thwe thuwe phdm, hang
héa nguyén liéu va dic biét 1a gia dau thé lién tuc leo thang dang anh hwéng nén kinh té cta hau hét cac quéc gia
trén thé gidi va My cling khdng nam ngoai vong xody dé. Chi sé niém tin ngwoi tiéu dung ctia nwéc nay trong
thang ba ciing sut gidm chi con 63,4 diém, day 1& m&c thap nhét trong tr ddu ndm trd lai day. Chwa hét, thi
trwdng nha dat va bat dong san My dén thoi diém nay van con cho thay s bat 6n, doanh sb ban nha méi sau khi
gidm kha sau trong thang 1 nam 2011 thi dén thang 2 lai tiép tuc gidm thém xap xi 17%, trong khi d6 doanh sb
ban nha dang s dung ciing khéng may sang sta. Va cudi cing van dé tham hut ngan sach va kha nang khéng
ché cac khoan no céng dang c6 nguy co ngay mét Ién dan cta Chinh Phi My da va dang pht mét béng den am
dam 1&én nén kinh té& I&n nhét thé gidi nay. Nhirng khé khan trén de doa truc tiép va c6 anh hudng xau dén trién
vong tang trwdng cta MY, theo d6 Quy Tién té Québc té IMF, trong Bo céo Trién vong Kinh té Thé gidi vira cong
bd, da ha du bao tang trwdng GDP clia M trong ndm nay tlr 3% xudng con 2,8%.

Kinh té Chdu Au — Van dé |am phat va néi lo khing hodng no’ céng van con dé.

Cudc khing hodng ng céng & Chau Au né ra tir ndm ngoai cho dén nay dwérng nhw van chwa cé hdi két. Gan day
nhat B& Dao Nha da tré thanh qubc gia thir ba, sau Hy Lap va Ireland, chinh thiéc xin dwoc giai ciu véi goi vay
wée tinh khoang 80 ty EUR tir EU va IMF. Sau d6 ¢6 nhiéu ngudn tin cho rdng Tay Ban Nha cé thé sé la quéc gia
tiép theo hirng chiu con bao nay tuy nhién Cac bd trwéng Tai chinh Lién minh Chau Au lai cho réng diéu nay sé
khong xay ra, nhat 1a quéc gia nay vira thanh coéng trong viéc phat hanh gan 6 ty USD trai phiéu thdi han ba nam.
Mac du vay hién tai sé |a qua soém dé cé thé két luan cudc khing hodng nay da cham day va theo dé nén kinh té
Eurozone c6 thé sé con gap kho khan trong thdi gian téi.

Khong chi cé van dé& ng cong ma ap lwc lam phat cling dang tao sirc ép dang ké 1én khu vwe déng tién chung
Chau Au. Lam phét thang 3 cGa Eurozone ghi nhan mic tang 2,6% va con sb nay cla thang 2 |a 2,4%, theo do
Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) da phai tang 1ai suét co ban thém 25 diém co ban 1&n 1,25% tir 1%, day
la quyét dinh diéu chinh tang du tién cua té chirc nay ké tir thang 7 ndm 2008, nhdm dbéi phd véi viéc lam phat
leo thang.



Kinh té Chau A — Ap luc |am phat & nhiéu quéc gia va tham hoa hat nhan & Nhat Ban

Trong bdi canh gia lwong thwe thwe phdm, nguyén liéu dau vao va nhét 1a gia diu thé téng cao, nhiéu nuwéc &
Chau A, nhét 1a & cac thi trwdng méi ndi trong dé cé Trung Québc, dang phai dwong dau véi tinh trang lam phat
tang cao. M6t trong nhirng dau tau kinh té Chau A, Trung Quéc, cé mirc lam phat trong thang 3 tdng cao dén
5,2%, bat chap viéc nwéc nay da phai lién tuc dwa ra nhirng diéu chinh theo huéng thét chat hon niva chinh sach
tién té v&i 4 1an nang |4i suat co ban va 6 1an tang ty & du trir bat budc ké tr khodng gitra ndm ngoai. Viéc gia ca
tang cao nhw vay, theo Quy Tién t&é Qudc té IMF, s& c6 tao &p luc tiéu cuc Ién tang trwdng kinh té cta khu vuec,
Chinh phu cla cac quéc gia nay cé thé sé dwong dau véi khd nang tham hut ngan sach do phai chi mét khoan
khéng nhé nham tro gid, binh 6n thj trwdng va ngan chan lam phat tiép tuc phi ma, theo dé muc tiéu ting truwéng
kinh t& c6 thé sé danh nhwdng chd cho muc tiéu kiém ché lam phat.

Bén canh van dé lam phat ké trém, nhic dén khu vc Chau A trong théi gian qua, khéng thé khdng néi dén tham
hoa kép dong dat séng than & Nhat Ban cach day hon 1 thang. Tham hoa nay khéng chi cwép di sinh mang cta
hang chuc nghin ngwdi ma hau qué cta né ddi véi mét trong nhirng nén kinh t& hang dau thé gi¢i nay 1a vé cuing
nang né, do la con chwa k& dén nguy co khing hoang hat nhan tlr cac nha may dién nguyén t& bi hw hai sau
tham hoa c6 thé bung phat va mét kiém soat bat cv lic nao, sé phai mat it nhat la mét nam, tham chi 1a nhiéu
nam nira, ma di kém véi nd 1a nhivng khodn chi phi khéng 16 Nhat Ban méi c6 thé khoi phuc hoan toan. Theo dé
khéng chi trién vong ting trwdng cla qubc gia Dong A nay ma con ca khu vec Chau A sé bj suy gidm, dong thoi
gia ca hang hoéa, nguyén vat liéu va nang lwong da cao cé thé sé cang chiu ap lyc tdng cao hon niva trong thoi
gian toi.

B. KINH TE VIET NAM

I. Tinh hinh kinh té chung

Sau khi cé bwéc phuc héi va tang trwéng kha nhanh trong nam 2010, trong quy 1/2011, téc dd ting trwéng
kinh té cé6 phan cham lai khi chinh pht hwéng muc tiéu vao kiém soat lam phat va 6n dinh vi mé. Téc do
tang trwdng GDP quy 1/2011 dang dwoc dw bao dat 5,43%, gidm so véi téc dd tdng 5,83% cla cung ky nam
2010. Mé&c du mirc tang nay la thap nhat ké t& quy 11/2009, tuy nhién theo chung t6i véi viéc lam phat tang cao
trong nhirng thang dau nam va khi chinh phid va ngan hang nha nwéc rao riét thwe hién that chat chinh sach tién
té va tai khéa nham kiém soat lam phat, thi tbc d6 tang truéng GDP nhw vay khéng phai la qua thap. Ca ba nganh
kinh t& chi dao déu cé téc dd tang trwdng thp hon so véi cung ky nam trwéc nhwng nganh dich vu van cé tbc do
tang trwdng cao nhat véi mure tang 6,28%. Nganh néng nghiép trong quy | nay chi dat dat 2,05% so v&i tbc do
tang 3,45% trong quy 1/2010 con nganh céng nghiép ting 5,47% so v&i mie ting 5,65%. Diéu kién thoi tiét khong
thuan loi (rét dam, rét hai kéo dai & mién B&c) 1a yéu t6 chinh tac dong dén hoat dong san xuét néng nghiép trong
khi mirc lam phét va lai suat cho vay & mirc cao cung véi viéc diéu chinh ty gia trong quy 1/2011 1a tac nhan dan
dén giam téc dé tang trwdng ctia khu viee cong nghiép va dich vu.



Biéu db 1: Tang trwdng GDP hang quy so vé&i cung ky — Biéu dé 2: Bién déng téng truréng chi sé kinh té chung
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Lam phat tiép tuc ting cao trong quy 1/2011 trong khi chinh phi da dwa muc tiéu kiém soat lam phat la wu
tien hang dau trong nam 2011. Trong ba thang dau n&m, chi riéng thang 1 c6 méc lam phat thap dwdi 2% con
lam phat thang 2 va 3 déu dat trén 2% vé&i mire tdng cu thé 1a 2,09% va 2,17%. Néu trong hai thang dau nam,
nhém bwu chinh vién théng la nhém duy nhét c6 gia khong téng thi trong thang 3 nay tat ca 11 nhdm mat hang
tinh CPI déu c6 téc do tang cao trong d6 nhém giao théng va nha & va vat liéu xay dwng c6 mirc tdng cao nhét,
lan lwot 1a 6,69% va 3,67%. Tinh chung lai, hét quy 1/2011 chi s CPI da dat mirc 6,12%, gan véi méc muc tiéu
7% ma Quéc hoi da théng qua héi ddu ndm. Mirc tdng nay cao hon nhiéu so véi cung ky ndm 2010 (4,6%) va
2009 (1,3%) nhwng van thap hon ciing ky ndm 2008 trwéc khi khing hodng (8,7%). Nguyén nhan chinh cho viéc
tang chi sé CPI kha I&n la do gia xang dau tang manh t&i trén 17% ciing nhw gia dién cling tang t&i 15,2% da day
chi phi van chuyén ciing nhw yéu té dau vao cta nhiéu mat hang tang cao, nhat la gia cuwéc van tai. Bén canh d6
cling c6 yéu tb tac dong tiv viéc diéu chinh ty gia USD/VND 1én 9,3% vao gitra thang 2/2011 cling nhw xu huéng
tang gia cla nhiéu hang héa trén thé gi¢i nhw lwong thuc, thuwe phdm, dau thd. Mét yéu té niva tac dong téi viéc
tang CPI trong thoi gian vira qua la cac nwéc khac ciing dang bi strc ép lam phat cao nhw Thai Lan, Trung Quéc,
Phillipines trong khi VN nhap khau kha nhiéu hang héa tir Trung Quéc ..., do vay, sé nhap khau lam phét tir cac
nwéc nay. Co thé thay méc du chinh phi va NHNN da quyét liét thuc hién chinh sach tién té va tai khoa that chat
ngay tlr nhirng thang dau nam, tuy nhién, viéc tang gia clia hang loat cac hang héa co ban phuc vu san xuét va
doi sbng, cling nhw viéc tang gia xdng dau Ian the 2 trén 10% vao cudi thang 3 sé khién cho cac bién phap kiém
ché lam phat chwa thé phat huy hét tac dung va do d6, ap lwc vé lam phat trong quy 11/2011 van con kha cao.



Biéu dé 3: Téc do tang CPI Biéu dé 4: Bién déng chi sé gia tiéu dung mét sé
nwéc trong khu veee (% m-o0-m)
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Hoat dong san xuat cong nghiép da tiép tuc khang dinh dwoc da tang trwdng véi téc d6 ting trwéng trong
quy | dat 14,07% so v&i cung ky nam trwédc, cao hon merc tang 13,6% cla cung ky nam 2010 va twong rng v&i
murc tang trwdng quy IV ndm 2010 . Cac doanh nghiép ngoai nha nwéc va doanh nghiép c6 vén dau tw nuwéc
ngoai van tiép tuc 1a déi twong c6 déng gép Ién nhat vao hoat dong san xuét cong nghiép véi tbe d6 ting truéng
trong quy |, v&i mirc tang 1an lvot 14 16,6%% va 16,3%. Trong khi d6, doanh nghiép nha nwéc van tiép tuc cé tée
do tang trwdng gidam dan, véi mire tang chi dat 5,5% so v&i cung ky nam trwéce, va thdp hon mirc tang 7% cda
quy 1/2010.

Biéu db 5: Tang trwéng gia tri ban 18 theo thang Biéu dé 6: Tang trwdng SX céng nghiép (y-o-y)
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Hoat déng dau tw c6 phan chdng lai trong quy I. D6i véi ngudn vén FDI, tbng s vén dang ky tinh trong quy |
dat 2,37 ty USD, gidm khoang 33,1% so vé&i cung ky ndm truée, trong d6 vén dang ky méi 1a 2,037 ty USD va vdn
dang ky bd sung dat 334,1 triéu USD. Khéng chi gidm vé sé vén ding ky, sb lwong dw an dwoc cip phép méi
ciing gidm khodng 41% so vé&i cing ky ndm trwdc khi chi dat 173 dw an. Tuy nhién, téc do gidi ngan cla cac dw
an FDI trong quy 1/2011 dat khoang 2,54 ty USD, tang 1,6% so v&i cung ky nam 2010. Trong khi d6, mac du theo
Nghi quyét 11 cta Chinh pha, cac hoat ddng dau tw cdng dwoc ra soat va cac dy an chwa cap bach ciing dwoc
ho&n dau tw trong quy | nhdm that chat chinh sach tai khéa, 6n dinh lam phat, tuy nhién vén dau tw tir Ngan sach
nha nuwéc thwe hién dat khoang 171,5 nghin ty déng, tang khoang 14,7% so véi cung ky nam 2010

Biédu dé 7: Huy déng va gidi ngan vén FDI Biéu dé 8: Can cén thwong mai
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Xuét nhdp khdu déu ting so véi cung ky 2010 tuy nhién mdc nhép siéu lai thdp hon. Ba thang dau nam
2011, kim ngach xuat khdu wéc dat 7,1 ty USD, con kim ngach nhap khadu wéc dat 8,2 ty USD, twong (rng tang
26% va 20,4% so v&i cung ky 2010. Xuét khdu tang kha cao trong quy | nay bao gdm ca yéu t6 ting vé lwong
hang xuat khau ciing nhw ting gia cla cac méat hang xuét khau chu lwc, trong d6 phai ké dén mirc tang t&i 70%
va 60% cla gia cao su va hat tiéu. Trong khi dd, kim ngach nhap khéu téng ciing do ca viéc tang ca vé lwong
hang nhap khau ciing nhw giad nhap khau, nhét la khi muc ty gia USD/VND dwoc diéu chinh tdng manh téi 9,3%
trong thang 2/2011. Xét v& mét thi tredng, My van la thi trwdng xuét khau Ién nhét véi kim ngach dat 2,1 ty USD,
chiém t&i 16,9% toéng kim ngach xuét khau con Trung Quéc van la thj trwong nhap khau Ién nhét véi kim ngach
nhap khau dat trén 3 ty USD. Theo d6, méc nhap siéu trong quy | dat khoang 3,03 ty USD, gidm khodng 11% so
V@i cung ky ndm trwéc.

Thj trwong tién té cé nhiéu bién déng trong quy I. V&i muc tiéu wu tién hang dau 1a kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh t& vi mo, sau khi |4 suat huy déng da cé luc lén cao téi 17%/n&m, Ngan hang nha nuéc da dwa ra mic
|ai suat trdn 14%/nam cho tién g&ri cé ky han bang VND vao cubdi thang 2. Sau d6, NHNN ciing quy dinh mdc lai
suét cao nhat 4p dung cho cac khodn gui tiét kiém rat trwéc ky han cao nhét bang véi mire 1ai suét khong ky han
tai cac ngan hang. Bdng thdi, me 13i suat huy dong bang USD ciing dwoc cac ngan hang thwong mai duy tri &
mrc cao tr 5% — 6% /nam. Trong khi d6, mirc Iai suét cho vay bang VND dwoc duy tri & mic kha cao trong subt
quy |, dao déng tir 18% - 20%, khién cho nhiéu doanh nghiép gap khé khan trong viéc lwa chon vay vén tlr ngan
hang. Tuy nhién, téc do ting trwdng tin dung cla cac ngan hang thwong mai trong quy | van kha cao, tang
khodng 4,3% so v&i cung ky ndm trwéc. Dong thoi, I3i suét lién ngan hang & cac ky han c6 xu hwéng lién tuc tang
cao tr ddu ndm dén nay. Bao cdo vé lai suat lién ngan hang ctia NHNN cho thdy mdc 1ai suét qua dém da tang tw
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mirc 10,5% vao cudi thang 12/2011 da Ién téi mire 13,47% trong nhirng tudn cubi cla thang 3, trong khi d6, murc
|ai suét thue té dwoc ghi nhan trén thi trwdng co Ic 1én t&i 20%. Trong khi d6, I4i suat diéu hanh cia NHNN ciing
da dwoc diéu chinh tang trong quy |. Vao gitra thang 2, 1ai suét tai cp vén da dwoc didu chinh téng tr muc
9%/n&m lén mirc 11%/ndm, sau d6, vao dau thang 3, mirc I4i suat tai cAp vén cung véi 1ai suét tai chiét khau
duwoc diéu chinh tang déng loat lén t&i 12%/nam. Viéc tang lai suat tai chiét khau va 1ai suét tai cip vén da tac
dong truc tiép tdi chi phi vay vén ngan han clia cac ngan hang thwong mai ciing nhw chi phi co hoi ca viéc ndm
gitr USD cla cac ngan hang nay. Do vay, cung vé&i &p lwc vé lam phat, cac ngan hang da khong thé gidm 1ai suét
cho vay.

Bidu @b 9: Lai suét diéu hanh Biéu dé 10: Tang trwdéng tin dung hang théng (%)
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Nguén: Téng cuc thdng ké

Ty gia va thi trwéng ngoai héi dién bién cing thang trong hai thang dau nam nhwng sau d6 dan di vao on
dinh trong thang 3 khi NHNN siét chat hoat déng cua thi trwng ngoai héi tw do. Vao cudi nam 2010 va hai
thang dau ndm 2011, ty gia USD/VND cé nhirng dién bién phirc tap véi mirc chénh léch gitra ty gia chinh thirc va
ty gia trén thi trwong tw do 1én téi xap xi 10%. Trong khi ty gia lién ngan hang chinh thirc van dwoc duy tri & mirc
18.932 VND/USD va ty gia trong hé thdng ngan hang dwoc niém yét & mdc trdn 19.500 VND/USD thi ty gia trén
thi treong tw do da c¢o Idc 1én téi 21.500 VND/USD. Viéc chénh Iéch gilra hai mirc ty gia nay trong subt mot thoi
gian dai da tao ap lwc va khién NHNN chinh thire diéu chinh ty gia 1én me 20.693 VND/USD va bién dé giao dich
duoc thu hep tr méc +/-3% xubng mic +/-1% t ngay 11/2/2011. Pay la 1an tang ty gia manh nhét ké t» nam
2008 t&i nay véi mire pha gia 1én téi 9,3%. C6 nhiéu nguyén nhan dan tdi ap lwc diéu chinh ty gia chinh thirc nhw
cau vé ngoai té tang v&i co cau tin dung ngoai té ndm 2010 tang manh t&i 37,76% trong khi tin dung ndi té chi
tang 25,34%; cung ngoai té gidm do lwong dy tri¥ ngoai hdi suy gidm manh, mdc tham hut thwong mai ndm 2010
van trén 12 ty USD, bdi chi ngan sach cao, twong rng véi 5,8% GDP. Ddng théi véi viéc nang ty gia chinh thire,
NHNN ciing da thuc hién viéc diéu chinh ty gia mét cach linh hoat va ra soét lai hoat dong cla thi trwong ngoai
hdi tw do. Theo d6, tr dau thang 3/2011 cho dén hét quy I, thi trwdng ngoai héi tw do gan nhw bi déng
bang.bangbang. Trong khi d4, hoat dong ban USD cho céac td chirc, ca nhan cé nhu cau trong hé théng ngan
hang hoat déng rat cdm chirng do ngudn cung ngoai té cla cac ngan hang khéng thue sy déi dao. Mac du NHNN
da yéu cau cac doanh nghiép nha nwéc co6 ngudn ngoai t& ban lai cho ngan hang va yéu cau ngan hang ban
ngoai t& cho cac déi twong cé nhu cau nhwng hoat ddng nay ciing khéng dwoc cai thien may. Sau yéu cau cac
ngan hang béo céo tinh hinh ngoai héi, NHNN x&c dinh dwoc cac doanh nghiép va té chirc nha nwéc dang gl toi
1,61 ty USD trong hé théng ngan hang va dang yéu cau dbi twong nay ban lai khodng 370 triéu USD dé nham
gidm bét cang thang thanh khodn trong hé théng ngan hang ciing nhw @& NHNN c6 thé mua ngoai hdi nham tang
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lwong dw trir ngoai hdi quéc gia.

Bidu db 12: Bién doéng ty gia VND/USD

22500
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Nguén: Téng cuc thdng ké, VCBS

Chinh sach tién té va tai khoa dworc that chat ngay tir ddu ndm nham kiém soat lam phat tuy nhién két qua
mang lai chwa dwoc nhw mong doi. Dudi sirc ép cla lam phat kha cao tir cudi ndm 2010 va trong hai thang
dau ndm 2011, Chinh phi da dwa ra Nghj quyét 11 trong d6 chi rd wu tién hang dau 1a kiém soat lam phat, én
dinh kinh t& vi mé. Theo do, chinh sach tai khoa va tién té s& dwoc that chat hon véi viéc diéu chinh nhiéu chi tiéu
nhw gidm murc bdi chi ngan sach xubng dwéi 5% GDP, gidm ting trwdng tin dung dudi 20% va tdng phwong tién
thanh toan dwdi 16%. Dbng thdi, hoat dong dau tw cdng cling dwoc ra soat nhadm tang hiéu qua clta cac dy an
dAu tw cdng ciing nhw gidm dau tw vao nhirng hang muc, dw an chwa cap bach. Bén canh d6, NHNN ciing dua ra
cac théng tw nhw tang 1ai suét tai cip vén, tai chiét khau ciing nhw quy dinh cu thé mac 1ai suat huy dong tran
bang VND ciing nhw mdrc 13i suét cla cac khoan gl tiét kiém truwéc ky han téi da bang 1ai suat khéng ky han. Tuy
nhién, viéc kiém soat lam phat cho dén cudi quy | cling chwa dat duwoc két quéd mong doi do &p lwc téng gia cia
dién, xang dau... do do, chinh phd cling nhw Ngan hang nha nwéc da lién tuc phat di cac théng diép cho thay
chinh sach tién té va tai khéa sé dwoc xiét chat hon cting nhw khéng dé tinh trang nhw nam 2010 véi viéc chinh
séach tién té that chat dwoc thwe hién rat quyét liét vao dau nam nhwng cudi ndm lai néi 16ng ra.

Bang 1: Muc tiéu va Chinh séach cta Chinh Phud

Muc tiéu dwa ra dau nam 2011 Bioseigh Erong t!uy "2,011 (N,ghi
: quyét 11 caa Chinh phu)

Dinh hwéng chinh sach On dinh vi mé, kiém ché lam phat Lam phat & wu tién hang dau
Chinh sach tai khéa

Murc bdi chi ngan sach 5.30% <5%

Tang thu ngan sach 5% 7 -8%

Chinh séch tién té

Tréi phiéu chinh pha 45 nghin ty déng 45 nghin ty déng
Tang trwdng tin dung 23% <20%

Tdng phwong tién thanh toan 19% 15 - 16%

1. Trién vong kinh té Viét Nam trong thoi gian téi

10



Qua nhirng két qué dat dwoc trong 3 thang dau nam 2011, cé thé thay kinh té Viét Nam van c6 nhirng buéc tién
kha virng chac sau cudc khing hoang kinh té thé gi¢i 2008-2009, khi san xuat cong nghiép va hoat déng xuét
nhap khau tdng kha manh so véi cung ky 2010. Tuy nhién, kinh t& Viét Nam van dang va sé& phai déi mat véi
nhirng kho khan va rdi ro khéng nhé trong ngan han.

Tang trwong GDP trong quy Il khéng cao

V&i tbe do tang trwdng GDP quy | dat 5,43% va véi wu tién kiém ché lam phat ctia chinh phd, chang téi cho réng
tbc d6 tang trwdng GDP ciing sé kho tang cao dwoc trong quy 11/2011 khi ma viéc thét chat chinh sach tién té
chuwa cho thdy két qua kiém soat lam phat nhw mong doi (lam phat thang 3 dang dwoc du tinh tang khoang
2,17%) va lai suét van con & murc cao, trong khi hoat ddng xuét nhap khau cé thé khong tang manh khi ma Nhat
Ban — ddi tac thwong mai lén the tw cta Viét nam véi hoat dong xuét khdu duwoc wéc tinh déng gop téi 6,3% téng
GDP cula Viét Nam — dang ganh chiju hau qua ndng né ti» dong déat, séng than va ro ri tai 16 hat nhan & nha may
dién hat nhan. Thém vao dé, hoat dong dau tw FDI ciing nhw FIl vao Viét Nam chwa c6 dau hiéu khéi séc khi ma
diéu kién vé co s& ha tAng (nhw viéc cung cép dién) va cac thi tredng chirng khoan, bat ddng san dang chiu ap
lwc 16N tlr chinh sach that chat tién té trong thoi diém hién tai. B4o cdo méi nhat ctia World Bank ciing dang dua
ra du bao tbc d6 ting trwdng GDP cla nwéc ta trong nay chi dat 6,3%, thap hon so v&i mie ting 6,8% clia ndm
2010.

Biédu db 13: D bao téc do tdng trwdng GDP cda Viét Nam (%)
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Ngudn: World Bank

Lam phét khé cé6 thé giam nhanh nhw wu tién cda chinh phid

Mac du cac bién phap that chat chinh séch tai khéa va tién té da dwoc dwa ra nhdm gidm tdng cau, tr do lam
gidm ap lwc vé lam phat. Tuy nhién, ching téi cho rang trong quy Il, mirc lam phat van sé cao hon so véi cung
ky nam 2009 — 2010 do nhirng nguyén nhan sau:

e Tac dong cla viéc tang gia xang dau lan tht 2 vao cubi thang 3 sé dwoc chuyén dan vao gia ca cia
cac nhém hang héa tinh CPI trong nhirng thang tiép theo. Trong khi dé, dang c6 nhiéu yéu té cho
thdy ap lwc tang gia xang dau van chua két thac. Thir nhét, gia xing dau thé gidi trong thoi gian téi
van dwoc tiép tuc ky vong ting I&n khi NATO tham gia vao cudc chién tai Libya va bat én & Trung
Doéng va Béc Phi chwa cé diu hiéu gidm bét cling nhw nhu ciu dau thé gidi van cé xu hwdng tang
cao khi ma cac nwéc nhw My, chau Au, va chau A (triv Nhat Ban) dang dan dan héi phuc kinh té sau
khang hodng, va cudc khing hoang hat nhan tai cac nha may dién hat nhan ctia Nhat Ban sé lam nhu
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cau dau dé chay cac nha may nhiét dién tang cao. Thir hai, theo Bo Tai chinh mirc ting gia xéng dau
lan nay van dwéi nguéng can thiét khién gia xang dau trong nwéc van dang thap hon gia cac nwéc
xung quanh. Va quan trong hon, do B Tai chinh sé& van chd trwong “tiép tuc thwc hién kinh doanh
x&ng dau theo co ché thj trwéng” sé khién cho viéc diéu chinh tang gia x&ng dau trong nuéc sé cé thé
dwoc tiép tuc khi ma cac yéu té bén cung cau anh hwéng. Nhw vay, ap lwc gia tang chi sé CPI trong
nhirng thang tiép theo sé khong hé nhé.

e Muc lwong co ban dy kién sé dwoc diéu chinh tang tlr 730.000 déng lén mirc 830.000 ddng tir thang
5/2011; Théng thwong méi khi cé diéu chinh ting lwong thi gia ca hang hoéa trong nwédc clung ting
Ién theo. Do dé, src ép Ién lam phat trong quy 11/2011 sé& cang I&n.

e Lam phat cao tai nhiéu nwéc trén thé gi¢i chwa cé dau hiéu ha bét. Do do, lam phat tai Viét Nam con
chiu anh hwéng mot phan tir viéc “nhap khau lam phat” tir cac ddi tac thwong mai.

Hoat déng thwrong mai van dang déi mat véi nhiéu khé khan

Mac du tdng trwdng kim ngach xuét — nhap khau trong quy | kha kha quan va m&c nhap siéu thap hon so voi
cung ky nam 2010, tuy nhién, ching téi cho rang mac du mdc nhap siéu it cé kha nang tdng cao trong quy Il khi
ma cac bién phap that chat chinh sach tai khéa theo Nghj dinh 11 cta chinh pht dang dwoc rao riét thywe hién
nhwng tinh hinh xuat nhap khau van dwong dau véi mot sé kho khan sau:

e Nhirng b4t 6n vé chinh tri ngay cang gia tang tai khu vwc Trung Déng va Béc Phi, ciing nhw thiét hai
ctia Nhat Ban sau sw cd dong dat, song than va khang hoang hat nhan sé lam anh hwéng dén hoat
dong xuét khau cuta Viét Nam khi ma Nhat Ban la dbi tac thwong mai Ién thi tw con chau Phi dang la
thi trwong xuat khau tiém nidng cla Viét Nam. Trong khi d6, co' cAu san xuét ctia Viét Nam van chwa
c6 nhiéu chuyén bién so véi nhitng ndm trwéc, van tap trung vao nhirng mat hang tham dung lao
doéng, doi hdi nhiéu nguyén liéu va co gia tri gia tang thap.

e V& hoat ddng nhap khau, hién nay nhiéu hang héa trén thé gi¢i nhw lwong thwe, thwe phdm, dau tho
trén thé gi¢i déu dang trong da tdng manh trwéc nhirng bién déng vé kinh té, chinh tri va thién tai xay
ra tai nhiéu qudc gia trén thé gi¢i. Theo d6, méc du, chinh phi da yéu cau han ché nhap khau nhirng
loai hang héa xa xi, véi viéc tang gia cla nhiéu mat hang, kim ngach nhap khau ciing c¢é xu hwéng
tdng manh.

Chinh séch tién té tiép tuc dwor that chat va lai suat khé giam nhanh

V6&i mire ting trwdng tin dung 3 thang dau nam dat téi 4,22% so véi cung ky nam 2010, twong dbi cao so véi muc
tieu dwdi 20%, mat bang 1ai suat van twong déi cao, trong khi &p lwc lam phat van con cao, chung téi cho réng
Chinh pha va Ngan hang Nha nuéc sé tiép tuc thwe hién cac bién phap dé& day manh viéc that chat cung tién té
va chi tiéu céng. B&n canh hang loat cac bién phap dang dwogc thyc hién nhw tang lién tuc 1ai suét diéu hanh,
gidm cung tién trén thi trudng mé, ra soat cac hoat déng dau tw cong va tdng hiéu qua cla cac dy an dau tw
cbng, giam chi tiéu va diu tw cong cho cac hang muc khdng can thiét, viéc nang 1ai suét co ban va ty & du trir bat
budc nhat 1a khi ty 1& nay hién nay dang & muc rat thap cé thé la nhitng bién phap cé thé duoc lwa chon. Tuy
nhién trong thei diém hién nay khi thanh khoan cla cac ngan hang thwong mai dang kha céng thang va cung véi
nhirng quy dinh vé han ché vé vén kha dung clia cac ngan hang theo théng tw 13/2010/TT-NHNN va théng tw
19/2010/TT- NHNN dwoc ap dung t&r thang 10/2010, thi NHNN sé phai can nhic dén cac giai phap lai suat va
diéu tiét khéi lwong tién cung ng ra nén kinh té truwéc khi st dung céng cu ty 1& dy trir bat budc. Vi vay chung toi
cho rang NHNN sé& chi tang ty 1é dw trir bt budc khi dw no tin dung va cung tién tré nén khé kiém soat, anh
hwéng dén muc tiéu kiém soat lam phat va én dinh vi mé.
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V6i dinh hwéng chinh sach nhw vay, cac mic 13i suat diéu hanh hién dang & muirc cao, tlr 12% - 13%, trong khi
ap lwc lam phat van chwa c6 d4u hiéu lang dju, vi vay chang téi cho réng lai suét huy dong va cho vay cla cac
ngan hang thwong mai sé van tiép tuc dirng & mirc cao trong quy tdi..

C.THI TRUONG CHUNG KHOAN
I. Thi trwong trai phiéu
1. Thi trwong so cap

Thi trwéng trai phiéu so cip hoat dong kha trAm lang trong quy 1/2011. Trai phiéu kho bac nha nwéc tinh hét 3
thang dau nam da phat hanh dwoc 11.819 ty dong, bang 26% muc ké hoach 45 nghin ty tuy nhién, ty & khéi
lweng trang thau trén khéi lwong chao thau kha thap, chi dat khodng 31% va ty & nay gidm dan déu qua cac
thang. Trong thang 1, ty 1& nay 1a 100% thi trong thang 2 va thang 3 ty 1& nay chi 1a 59% va 1,6%. Dién bién twong
tw trai phiéu kho bac, trai phiéu ctia Ngan hang chinh sach xa hoi ciing c6 ty & phat hanh kha thap, khodng 35%
khéi lwgng chao thau trong khi Téng cong ty daudadu tw phat trién dwong cao téc Viét Nam da khong phat hanh
dwoc mot trai phiéu nao trong ca quy I. Ngwoc lai, Ngan hang phat trién Viét Nam da phat hanh dwoc t&¢i 24 nghin
ty ddng, bang 49% so véi ké hoach ndm (50 nghin ty déng). Diéu dang lwu y 1a trong tuan cubi cta thang 3 da
khoéng c6 mét cudc dau thau hodc bao lanh trai phiéu nao dwoc tién hanh thanh cong. Cé thé nhan thay s trdm
ldng cha thj trwéng so' cap trong nhirng thang dau ndm 2011 bao gdm nhirng yéu td chinh sau.

Bang 2: Két qué phat hanh trai phiéu trén thi trivong so cép quy 1/2011

Thang 1 Thang 2 Quy I/ 2011
Khoi Khéi Khéi Khéi Khéi Khéi
luong lvgng luvong luvong lvgng lvgng
chao tring chao tring chao tring
thau thau thau thau thau thau
ST 2000 2000 16000 9505 20000 314 38000 11819
VEC 0 0 0 0 3000 0 3000 0
VBSP 0 0 8000 3300 4700 1200 12700 4500
VDB H#NA 13160 H#NA 11550 0 0 H#NA 24710
Téng 15160 24355 27700 1514 53700 41029

ST: Kho bac nha nwéc, VEC: Tdng cong ty diu tw phat trién dwéng cao téc Viét Nam, VBSP: Ngan hang chinh sach xa
hoi, VDB: Ngan hang phat trién Viét Nam, #NA: khdng cé sé liéu (Bon vi tinh: nghin ty déng)

Nguén: S& Giao djch chitng khoan Ha Noi
Th& nhat, mirc 13i suét trdn ma cac td chirc phat hanh dwa ra dao dong trong khodng tr 10.9% dén 11.8%/nam,
thdp hon nhiéu so véi ky vong loi suét ciia cac nha dau tw. V&i mire |4i suét diéu hanh da dwoc diéu chinh téng
t&i 12% - 13% trong quy | (Iai suét tai cip vén dwoc diéu chinh tang tr 9% lén 11%, t 11% 1én 12% va sau dé
dwoc diéu chinh ting lén 13% vao cudi thang 3, I4i suét tai chiét khdu dwoc diéu chinh tir mic 7% 1én 12%, lai
suét ky han 7 ngay trén thj tredng mé ciing dwoc diéu chinh tang tr mirc 10% I&n mirc 13%) va mirc lam phat
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theo nam tinh dén hét quy | 1&n t&i 13,9% so véi cung ky ndm 2010 thi cac nha dau tw trai phiéu ky vong muc loi
suét cao hon kha nhiéu so v&i mirc I3i suét tradn dwoc dwa ra d6 ,do dé, trai phiéu trén thi trwéng so cap ciing tré
nén kém hép dan.

Thé hai, ké t» ddu nam dén nay, v&i chinh sach that chat tién té, thanh khoan clia cac ngan hang thwong mai
ludbn & trong tinh trang cang thdng, véi mic 1ai suat lién ngan hang qua dém da cé IGc 1én téi 18% - 20% va lai
suét huy déng cd lic lén téi 17% - 18%. Trong khi d6, mrc 13i suét cao trén thj trudng mé va xu hwéng rut tién
rong trén thj trwéng nay da khién cho nhiéu ngan hang cé trai phiéu ciing gap khé khankhadn trong viéc vay tién
trén thi trwd'ng nay. Diéu nay da khién cho cac ngan hang can nhéc trong viéc mua trai phiéu trén thi truong so
cap. Bén canh d6, théng tw cia NHNN quy dinh ngudn vén danh cho trai phiéu ciing dwoc tinh vao dw no tin
dung clia cac ngan hang trong khi cac ngan hang bi khéng ché mirc dw no tin dung ndm 2011 dwdi 20% ciing la
rao can khién cac ngan hang e dé trong viéc tham gia dau thau trai phiéu chinh pha va trai phiéu do chinh ph
bao lanh trong nhirng thang vira qua.

Tht ba, ciing gibng nhw ndm 2010, trong nhirng thang dau nam 2011, sw tham gia vao thi trwdng trai phiéu cla
cac nha dau tw nwdc ngoai gan nhw véng béng do nhirng lo ngai vé rdi ro ty gia va lam phat, va khién cho nhu
cau dau tuw trai phiéu gidm sat. Do d6, chang t6i tiép tuc nhan dinh rang tinh hinh trAm I&ng trén thi trudng trai
phiéu so cap sé con tiép dién trong quy 11/2011. Viéc gitr 1ai suét tran trai phiéu Chinh phi & mé&t bang nhw hién
nay sé gap khoé khan trong ngén han va ty 1& thanh coéng clia cac dot dau thau trai phiéu dwoc dw doan sé van &
murc rat thp. Thi trwdng trai phiéu so cip sé sdi dong trd lai khi 4p lwc vé& lam phat dwoc thdo g& cling nhw
nhirng cang thang vé thanh toan cta hé théng ngan hang cé chiéu hwéng kha quan hon.

Trdi phiéu doanh nghiép

Dién bién twong tw thi trwong trai phiéu so cap, thi trwdng trai phiéu doanh nghiép kha trdm lang trong quy 1/2011.
Néu trong n&m 2010 da c6 khoadng 47 nghin ty déng trai phiéu dwoc phat hanh trong nam, thi trong quy | nay
khéng c6 nhiéu doanh nghiép cé y dinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép, va téng lwong trai phiéu da phat hanh
cling nhw dw kién phat hanh trong ndm 2011 hién dang vao khodng 11,69 nghin ty dong va khoang 500 triéu — 1
ty USD. Diéu nay c6 thé ly gidi bdng mot sé nguyén nhan sau:

Th nhét, trong quy | thi hdu hét cac doanh nghiép méi thwe hién kiém toan cac bao cdo tai chinh ciing nhw lap
ké hoach kinh doanh dé trinh dai héi déng cbé déng phé duyét. Do do, khi két thac quy I, nhiéu doanh van chua
xac dinh dwoc co can phat hanh trai phiéu dé huy déng vén hoat dong, mé roéng san xuéat hay khéng.

Thé hai, m&c du I4i suat cho vay cla cac ngan hang trén thi trwdng van con cao (18% - 20%) thi viéc huy déng
vbn théng qua phat hanh trai phiéu cta doanh nghiép c6 mét sé wu diém vwot tréi hon, tuy nhién &p lwc lam phat
cao nhw hién nay trong khi gia ca ctia nhiéu dau vao tang cao ciing khién cho cac doanh nghiép gap nhiéu kho
khan trong san xuét kinh doanh, va do d6, nhiéu doanh nghiép tr& nén rat than trong trong viéc lya chon phat
hanh trai phiéu.

Chung t6i cho réng thi trwdng trai phiéu doanh nghiép sé chwa thé séi déng trd lai trong quy Il ndm 2011 khi ma
lam phat van con & mirc cao va gia ca dau vao van cé xu hwong tdng. Thém niva, theo chi thi 01 cia NHNN, viéc
mua trai phiéu ctia cac ngan hang ciing sé& dwoc tinh vao trong dw no tin dung cta td chirc tin dung trong khi mirc
dw no tin dung nam 2011 dwoc dat muc tiéu la dudi 20%. Do do viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép khéng
con dwoc dé dang nhw nam 2010.

Déi voi viec phat hanh trai phiéu doanh nghiép quédc té, trong quy 1/2011, hién chi cé Vietin Bank dang c6 ké
hoach phéat hanh trai phiéu quéc té va trinh chinh phi phé duyét. Tuy nhién, viéc phat hanh trai phiéu doanh
nghiép bang ngoai té s& khéng don gidn vi gia hop déng bao Ianh ng x4u (CDS) cla Viét Nam trén thi trudng thé
gidi trong quy 1/2011 luén dwoc duy tri & mdc trén 300 diém, cao hon khodng 20 — 50 diém so véi cudi nam 2010,
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va theo Busniness Insider, Viét Nam hién dang xép th(r 9 trong sé 18 nwéc cd mirc CDS cao nhét r. Diéu nay
khién cho cac nha dau tw quéc té tré nén rat than trong ddi véi trai phiéu doanh nghiép ciing nhw trai phiéu chinh
phu cla Viét Nam. Theo do, chung tdi nhan dinh viéc phat hanh trai phiéu quéc té cta cac doanh nghiép Viét Nam
s& kho c6 thé thuc hién dugc trong quy 11/2011 va cac nha dau tw quéc té sé tré lai quan tam téi trai phiéu doanh
nghiép Viét Nam khi nhan duwoc tin hiéu kha quan hon vé cac chinh sach vi mé nhét quan cta chinh pha Viét
Nam ciing nhw tir cac té chirc x&p hang tin nhiém quédc té.

2. Thi trweng the cap

Thi trwong trai phiéu thir cap cling hoat ddng mét cach tram lang trong quy | khi chi c6 121 triéu trai phiéu véi téng
gia tri giao dich khodng 12,47 nghin ty déng dwoc thwe hién. Theo d6, khéi lwong giao dich va gia tri giao dich chi
béng 93% so v&i cung ky ndm 2010 va bang 41% — 43% so v&i quy 1V/2010. Viéc that chat chinh sach tién té
thédng qua viéc ting cac lai suat diéu hanh, 13i suét trén thi trwéng mé va rat cung tién trén thj trwdng nay, ciing
nhw tinh hinh c&ng thang thanh khoan cla cac ngan hang trong thoi gian viva qua da khién cho hoat dong cda thi
trudng thir cip hoat déng rat cdm chivng. Khi I&i suét trong hé théng ngan hang con dang & mdc cao va kho ¢
kha ndng gidm nhanh trong th&i gian ngén, chang t6i van ky vong hoat déng cla thj trwong trai phiéu van dién ra
nhwng tinh thanh khoan cla thi trwéng trai phiéu khé cé kha nang sé tét hon Ién trong quy 11/2011.

Bang 3: Giao djch trai phiu thj treng thir cép Biédu dé 14: Giao djch trai phiéu trén thj trvong thar cép
Kh.c“ii lwong GD Gia tri GD (ty 100 - - 12,000
(triéu TP) VND) 10,000
Quy 1/2010 135 13.825 80 - :
, o - 8,000
Quy 11/2010 181 18.229 - 6,000
40 A
Quy 11172010 [0
238 25.033 20 - - 2,000
Quy IV/2010 288 31.484 - - -
Quy 1/2011 121 12.470 AR gE

Ql \I 4 \I 4 A/ Ql KI
N RGO R
= Gia tri GD (triéu VND) ==¢==Khbi lwgng GD

Nguén: S& Giao dich chiing khoén Ha Noi
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Il. Thi trwong cé phiéu niém yét
Dién bién thj trwong quy 1/2011

Két thuc quy 1/2011, thi trwdng chirng khoan chirng kién sw suy gidm trén ca hai san. VNI gidm 4,85% va HNX —
index gidm 19,93% so v&i cubi nam trwde. Sau thang 12/2010 giao dich sdi dong, thi trwéng quy 1/2011 roi vao
canh @m dam véi thanh khoan xuéng mirc thap va hep dan vao cudi quy. GTGD binh quan ca quy 1 toan thj
trwdng gidm 25,18% so véi quy trwde xubng 1168 ty. Thi trwdng cé nhivng dién bién chinh sau:

Thang 1 & thang 2: Giao dich trai chidu dién ra trén hai san trong thang 1 va nlra dau thang 2 trong dé VNI tiép
tuc tang Ién manh nhd nhém cb phiéu vén héa 16n dwoc cac quy dau tw chi sb (ETF) day tang gia va bat chap sw
suy giam ctia phan déng cac cd phiéu con lai cling nhw giao dich yéu trén toan thj trwdng do hiéu trng cta tam ly
nghi Tét nguyén dan. VNI da ghi nhan mdc dinh tai 522,59 diém vao ngay 9/2 va day ciing la mdc cao nhét trong
quy. Nguoc lai, san Ha Noi phan anh thyc té hon khéng khi giao dich am dam cua thj trwdng trong cac thang dau
nam khi lién tuc sut giam.

Hai chi sé chi song hanh giam ké tir gitra thang 2 sau khi c6 thong tin ty gia dwoc diéu chinh ting 9,3% tir ngay
11-2, cung v&i thdng tin ting gia xang, gia dién va nghi quyét 11/NQ-CP vé kiém ché lam phat dwoc ban hanh cé
ghi ré viéc siét chat dong vén vao thi trwdng chirng khoan. Lién tuc sut giam tlr dau nam tinh dén cudi thang 2,
HNX — index giam 15,8% tlr m&rc 114 diém vao cudi ndm 2010 xubng 95,92 diém vao cudi thang 2.

Sang thang 3, khi tam ly nghi ngoi dip Tét nguyén dan da hoan toan chdm dit, nhwng ca hai san tiép tuc suy
gidm khi strc ép vi mo bat &n va cac bién phap nham 6n dinh vi mé tac dong 1én thj trieorng ca vé mét tam ly ciing
nhw ky vong. Thi trwéng da gidm xudng mac VNI 452,34 diém va HNX — index 88,45 ngay tuan dau thang 3 va
day ciing la mirc day cta quy 1. Trong th&i gian con lai thang 3, cac chi s6 hau nhw di ngang xen véi nhivng dot
hdi phuc ky thuat rat ngan. Trong ca thang, tam ly than trong bao trum thj trwd'ng, VN-Index dao déng linh xinh,
khong thoat qua khdi khu vuc k§ thuat 460 diém.Thong thwdng thang 3 la thang giao dich bat dau cai thién khi
dong tién nha réi sau Tét tré lai tim kiém co hoi dau tw, tuy nhién ndm nay diéu nay da khéng xay ra khi thanh
khodn tiép tuc xu hwéng co hep. Thanh khoan binh quan tiép tuc suy gidm va tré lai m&c gan twong duwong thang
11 |& thang c6 giao dich thap nhat trong nam trwéc.

Tuy nhién, cudi thang 3 da xuét hién cac dau hiéu cho thdy tdm ly nha dau tw cé phan “chai” trwéc bién déng vi
mo tiéu cuwc. Cac tin vi md tiéu cwe nhw lam phat cao, ap lwc gia tang that chat tién té, ting gia xang khién thi
trwdng khong thé bat 1én nhuwng ciing khdng gay ra tam Iy hoang loan, hoat dong ban thdo khong dién ra va thi
trwong chuyén déng hep.

Biéu dé 15: VNI Biéu d6 16: HNX
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Mét sé diém néi bat:

e Nha dau tw nwéc ngoai thu hep mua rong truée nhiing bién déng vi mé va dong vén ngoai gia téng vao thi
trwong Viét Nam vén chi la ky vong.

Xu huwéng mua rong dwoc nha dau tw nwéc ngoai duy tri lién tuc tr ndm 2010 da dao chiéu vao gitra thang 2 sau
quyét dinh gidm gia VND 9,3% so v&i USD. Sau quyét dinh thay ddi ty gia, nha dau tw nwéc ngoai da ban rong
nhiéu phién ciing nhw co hep gia tri mua rong. Giao dich bat 6n da kéo gia tri mua rong thang 3 va thang 4 gidm
t&i 10 1an so véi thang 1. Bén canh bién dong ty gia manh thi bat 6n khac nhw ty 1& lam phat cao, tham hut ngan
sach cao... khién kinh t& Viét Nam mét diém véi nha dau tw nwéc ngoai. Theo quan sat cla ching t6i, dot mua
vao kha manh bét dau tlr thang 11 nam trwdc va dau ndm nay cla cac quy ETF da cé nhiéu dau hiéu ngirng lai
va viéc thye hién co ciu lai theo hwéng ban ra ciing tdng cwéng trong nira cudi quy 1/2011. Bén canh nhirng yéu
diém noi tai cGa kinh t& Viét Nam thi xu hwéng rat vén tai cac thj trwdng méi ndi d& dau tw tré lai cac thj trwdng
phat trién ciing la nguyén nhan nira lam gidm kha ndng dong vén ngoai tim dén thj trwéng trong nwéc. Trong quy
1, dong vén ngoai da rut 24 ty d6 la khdi cac nén kinh t& méi ndi quay tré lai thi trwdng cac nuwéc phat trién khi cac
nén kinh t& nay ghi nhan sw hdi phuc rd nét hon va déng thdi tranh khdi rdi ro lam phat khién da phat trién cua
cac nwdc méi ndi cham lai.

Nhw vay, néu nhitng b4t 6n vi mé hién nay khéng duwoc gidi quyét thj trieeng chirng khoan sé khé cé ky vong dén
nhan dong vén méi tir bén ngoai. Véi dinh hwédng dwoc Chinh phd dwa ra tir ddu ndm ching t6i ky vong nhirng
van dé vi mé hién tai s& dwoc giadi quyét dan va dong vén nwédc ngoai sé dau tw vao thi trwong Viét Nam. Tuy
nhién ching t6i cho rang nhirng thay déi nay sé khong thé soém xay ra trong mét hai thang téi bdi niém tin can
duwoc gay dwng tir nhirng chuyén bién thuc té.

Biéu dé 17: Dién bién giao djch cda NDTNN trong quy 1/2011
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Mot diém ndi bat trong diu tw nwéc ngoai vao thi trwong Viet Nam ngay cang ré nét trong thdi gian gan day la
hoat déng clia cac quy dau tw theo chi sb. Trong khi cac quy déng gidm manh vai trd thi cac ETF lai gia tang hoat
doéng va tac dong khdng nhé t&i thi trwdng trong nwéc. Théng qua muc dich nang d& chi sb cac quy giao dich chi
sb da tac dong khién mot bd phan cé phiéu phan héa va diéu nay ciing anh hwédng téi xu huwéng dau tw trén thi
trdng.
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Bidu db 18: Top cac cb phiéu dwoc NDTNN mua rong theo ty trong trong quy 1/2011
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Ngudn: VCBS téng hop

e Xu huéng phan héa cé phiéu dang tré lai.

Thi trwerng cudi thang 3 dang cho thdy nha dau tw tré lai véi chién lwoc giao dich dau co day gia tai mot vai ma cb
phiéu mét xu hwéng da kha thinh hanh trong nira dau nam 2010 la giai doan ngudn vén cho dau tw chirng khoan
kha han hep trwéc chi trwong thét chat tin dung trong cac thang du nam cia NHNN. Trong cac nhém cb phiéu,
nhém vén héa vira va nhd dang mang lai diéu kién thuan lgi cho cach thire giao dich nay khi cac c¢b phiéu nay da
c6 thi gia gidam v& mirc kha thap sau mét thoi gian dai sut giam ké tir cudi thang 6 nam trwéc. Hién twong téng gia
tran 8 phién lién tiép vao cubi thang 3 cia BMC 1a vi du dién hinh.

Biéu dé 19: Phan bé cé phiéu niém yét theo thj gia

bon vi’000
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Biéu db 20: Top cé phiéu tang truéng quy /2011
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Nguén VCBS téng hop, tinh dén 31/3/2011

e Thj trvong dang khéng ung hé xu huwéng héi phuc nhung ép luc gidm ciing khéng con qué manh tai sé

déng céc cé phiéu.
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Biéu dé 21: Bién dong loi suat ngay theo nhém vén hoéa
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Nguén: VCBS

Index theo vén héa do ching téi tinh toan da thu hep dang ké bién dong trong thoi gian gan day so véi giai doan
trwée. Thi trwong cé vé tam thoi dn dinh khéng gidm nhiéu nhwng co hoi dé tim kiém loi nhuan ngén han ciing
gidm manh céc khoang hdi phuc déu co hep.

Cdc yéu t6 4nh hwong téi thi treong quy 2 & chién lwoc dau tw

e Rdiro vi mé: Ap luc 16n nhét cua thi truong trong quy 2 van la béat 6n vi mé ma trong tdm Ia tinh hinh lam
phét va chinh séch tai chinh tién té dé kiém ché lam phat.

Lam phat thyc sy tré thanh van dé “ ndng” khi da tang t&i 6,12% so véi cudi nam trwdc. Viéc ting gia cla hang
loat cac hang héa co ban phuc vu san xuét va doi séng, cling nhw viéc tang gia xang dau 1an th& 2 trén 10% vao
cubi thang 3, gia than (20% - 40%) dau thang 4 cung v&i tinh hinh lam phat tang tai nhiéu nwéc chau A sé khién
cho céc bién phap kiém ché lam phat chwa thé phat huy hét tac dung va do do, ap lwc vé lam phat trong quy
11/2011 van con kha cao. Thém vao dd, do cac bién phap kim ché lam phat méi chi bat du trién khai tr cubi quy 1
nén sé can phai cé thoi gian dé ngdm, va do tré thwdng tir 3 dén 6 thang nén tinh hinh c6 1& chi c6 thé tién trién
to cudi quy 3. Va néu nhw, cac bién phap hién tai cia NHNN chwa dd phat huy tac dung thi nhiéu kha nang co
quan quan ly s& phai c6 thém bién phap manh tay hon.Tuy nhién ching t6i cho réng, nhi¥ng tién trién vi mé (néu
c6) sé kich thich dong vén trong va co thé tir nha dau tw nwéc ngoai tham gia thi tring nhwng sé khoéng cé sw
tiép strc tr dong vén tin dung. V&i strc ép lam phét cao ciing nhw ap lwc phai kiém soat chung téi cho ky vong
rang sé khoéng cé sw nai 1dng tién té nao trong ndm nay néu nhw muc tiéu kim ché lam phéat van dat 1én hang dau.
Nhw vay, tam Iy nha dau tw trén thi treong quy 11/2011 van sé bi strc ép trwde dién bién lam phat quy Il va chinh
sach kiém ché lam phat.

e Dong tién cho thi triromg: khéng cé ky vong lac quan trong quy 11/2011
Nguén tin dung: Dong vén tin dung vao chirng khoan sé& hep dan. Cu thé, trwédc mét dén thang 6 tin dung cho phi

san xuét sé bi han ché & muc 22%/ téng tin dung va sé giam xubng 16% vao cudi nam. Cac NHTM vuot ty 1é nay
sé& phai gidm ty | trwdc thang 6 néu khong sé bi phat.

Nguén khac: Trong quy 1, da c6 thoi diém thi trwdng ky vong sé c6 dong vén chuyén tir dau tw vang va ngoai té
sang chirng khoan khi cac kénh trén bj kiém soat gt gao va gia nhiéu cb phiéu da kha ré sau thoi gian dai giam

19



gia. Tuy nhién, thuc té da khéng cé dong tién db vao thi trwéng chirng khoan nhu ky vong. Thay vi tim dén ching
khoan thi phan ti&n chuyén khdi vang, ngoai té nay chi yéu dang tim dén bat dong san (theo dién bién 4m I&n cta
dat nén quy 1/2011), sb it gtvi tiét kiém khi 13i suat cao va cac kénh dau tw khac.... Didu d6 cho thay chirng khoan
khéng phai la kénh dau tw hap dan nhw ky vong. Cé y kién cho rang vi 1ai suét ngoai té van cao nén tién chuyén
khéi k&nh nay van it nén thij treéng chirng khoan chuwa nhan dwoc tac dung tich cwe. Chung ti cho réng véi ky
vong vi mé kha m& mit (&p lwe lam phat cao, tham hut thwong mai...) va vang thé gii van trong xu hwéng ting
gia thi nhu cau chuyén khai ndm gilr vao va ngoai té sé khéng nhiéu. Ngoai ra v&i viéc rdi ro cda thij trwéng chirng
khoan da boc 16 trong nam 2010 va ky vong trong giai doan vi md b4t 6n hién nay, néu tién c6 chuyén khdi vang
va ngoai té cling sé wu tién dén kénh an toan hon nhw gri ngan hang khi chénh léch I4i suat hdp dan hon, hay
bat dong san do kénh nay dwoc danh gia it rii ro hon chirng khoan.

Nha dau tw nwéc ngoai cé thé sé van mua rong nhwng mirc do gidi ngan sé van han ché va khong co ky vong lac
quan do tinh hinh vi mé van sé chwa c6 nhiéu cai thién va sw &n dinh trong quy 11/2011.

Ngudn mua cb phiéu quy: hién twong mua cd phiéu quy dang dién ra trong thoi gian gan day véi théng bao cia
nhiéu coéng ty nhw HPG, SSI, VNM, CSG, SHN... Tuy nhién gia tri mua chi nhd giot va thap khéng du gitp cb
phiéu héi phuc. Chung téi cho rang cac cong ty ciing khéng thé manh tay hon mua ¢d phiéu quy trong thoi gian
t&i khi chi phi vén cao va nguén vay han hep khién cac coéng ty can phai tap trung ngudn lwc cho nganh nghé kinh
doanh chinh.

e Ruiro két qué kinh doanh quy 1/2011.

Két qua kinh doanh quy dau ndm cla doanh nghiép sé& dwoc cong bd trong quy 2 va duw kién sé& khé cé mét tinh
hinh tich cwc do tinh mua vu thap diém, 13i vay cao, gia ca dau vao tang, VND gidm gia 9,3%, thi trwdng chirng
khoan suy gidm cung tac déng tiéu cwc cla chinh sach tién té that chat. Tuy nhién, két qua kinh doanh sé 1a sy
phan héa, mot sb nganh sé bj tac dong tiéu cwe nhwng c6 nhirng nganh sé gap thuan lgi (xem phan tich cu thé
cla chung t6i trong phan nganh). Cac cong ty chirng khoan, cac cong ty dau tw tai chinh va cac cong ty c6 danh
muc dau tw tai chinh cao, don bay tai chinh cao.... s& l& nhém doanh nghiép nadm trong trang thai rdi ro 16 trong
quy 1. Nguwoc lai, nhirng céng ty thudc linh vwe xuat khdu nguyén liéu, néng san, thwc phdm... cé thé sé ghi nhan
két qua tich cuc.

Bén canh tac dong cta két qua kinh doanh quy 1, két qua kinh doanh ndm 2010 dwoc kiém toan ciing sé 1a rdi ro
cho thi trwdng trong quy Il. Hién twong két qua kinh doanh bj gidm sau kiém toan so véi cong bd trwdc d6 da xay
ra tr ndm ngodi va hién twong nay van tiép dién trong mua bao cao nam nay (PVX, SRB, SJS, TLH, VCG...)dang
lam méat dan niém tin cGa nha dau tw .

e Loithé cua thi truong hién nay: C6 phiéu hép dan vé mat dinh gia co ban, thi gia thap

Theo théng k&, PE tinh dén cudi quy 1/2011 cua thi trwdng 1a 10,58 va PB la 2,57. Tuy nhién néu loai triv cac cd
phiéu dwoc khdi nwéc ngoai d& gia thi PE 1a 9x va PB la 1x. Thi trwdng dang & xap xi mc thp nhét cla thang
2/2009 la giai doan khing hoang kinh té toan cau. Sé cb phiéu c6 PE dwdi 6.5 chiém 51% va PB dwdi 1.5 chiém
hon 80%. Thi trwéng cling hap dan trén khia canh thj gia véi 45% sd ma niém yét cé thi gia dwdi 13,5 nghin/cd
phiéu.

Khé khan kinh té ctia ndm nay sé& khién cac chi sé dinh gia tang 1én & mic chung. Nhung b&i khé khan kinh té
khéng tac dong déng déu véi tat cd cac nhém nganh nén thj trudng dang xuét hién nhirtng cb phiéu dang dwoc
quan tam v&i nhitng nha dau tw co ban. Ching t6i sé& cung cap phan tich khé khan ciing nhw co hoi cu thé cla
tirng nhém nganh trong phan duéi.
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Biéu db 22: PE Biéu db 23: PB
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Biéu dé 24: Phan bé cé phiéu theo PE Biéu dé 25: Phéan bé cé phiéu theo PB
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Ngudn: VCBS téng hop tai 31/3/2011

Chién Iwoc dau tw

Xét trén yéu tb tac dong chi dao téi thi trwdng hién nay 1a vi mé va chinh séch tién té, tam ly nha dau tw chang toi
cho réng thi trwong sé khong hdp dan trong quy |l khi it cé kha néng téng trwdng va kha ndng suy gidm van hién
dién du ap lyc hién nay khdng qua manh.

Nha diu tw ngan han cé d6 ngai rii ro cao van nén ding ngoai thi tredng do tin hiéu hdi phuc kha quan van
chwa nhin thdy co hoi xuét hién sém. M6t trong nhirng d&u hiéu cho thay thj trwdng c6 kha ndng héi phuc virng
chac la khi i suat gidm thu hep khodng cach véi ty & cb tirc. Hién tai theo thdng ké cla ching téi tin hiéu nay
van chwa xuét hién, do gian cach gitra hai chi sé van chwa cé dau hiéu dwoc thu hep.
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Biéu dd 26: Dién bién twong quan giika ty 16 cé tire va Iai suét tiét kiém 12 thang
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Nguén: VCBS téng hop

e HOSE
e HN X

LSTK12thang

Tuy nhién do dac diém cuda thi trwéng theo hwéng phan héa nha dau tw co hdi van cé thé tim kiém loi nhuan khi
lwa chon dwoc cac cb phiéu co yéu td hé tro (két qua kinh doanh tét, dwoc hd tro bdi nha dau tw nwéc ngoai...) .

Tuy nhién, mdc d6 loi nhuan chi nén ky vong méng trong ngan han do rii ro vi mé trong quy 2 van cao.

Thi trwng kha hap dan véi nhiéu cb phiéu cé thi gia thp twong dwong hodc thdp hon mirc day ci, tuy nhién
khoéng cé nhiéu dau hiéu xac nhan thj tredng da dén day. Vi vay, nha dau tw c6 muc tiéu ngan han theo xu hwéng

“ bat day” chi nén giai ngan dan va vaéi ty trong thap so vai tién mét.

Thi trwdng quy 2 ¢6 18 thich hop hon ca véi quan diém dau tw gia tri dai han khi thj trwéng dang mé ra co hdi dau
tw hop ly tai cadc nhém cd phiéu cé yéu td co ban tbt va tiém nang tang trwdng tét, khong va it bi anh huéng bdi
cac kho khan kinh té hién tai. Dwéi day, chung t6i s& cung cap phan tich khé khan, co héi va khuyén nghi cu thé

V@i ti'ng nhdm nganh trong giai doan hién nay.
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I11. Tong quan va trién vong mot sé nganh
1. Nganh ngan hang

Ngay t& nhirtng thang dau ndm 2011, hoat déng cta nganh Ngan hang da gap phai khong it khé khan do dinh
hwéng that chat tién té ctia Chinh phd va NHNN. Cac dién bién chinh ctia nganh trong Q1 bao gém:

e Tinh hinh vi md bién ddng manh theo hwéng that chat gay kho khan cho hoat ddng ctia nganh Ngan hang
trong ngén han.

e Han ché tang truwdng tin dung va that chat cho vay véi khu viee phi san xuat, dic biét Ia chirng khoan va
bat dong san.

e Cang thdng thanh khoan tién déng dién ra trong hé théng ngan hang, thu nhap 1ai c6 nguy co sut giam do
chi phi huy déng cao.

e Thu nhap ti¥ hoat ddng kinh doanh ngoai héi cé thé duoc cai thién do thj trwdng ngoai héi da dwoc binh
6n mot cach twong déi thong qua viéc diéu chinh ty gia va kiém soat chat ché giao dich ngoai hdi trén thi
treong tw do.

e Canh tranh cang thdng trong hé thdng ngan hang, cac NH nwéc ngoai ddy manh hoat ddng trong ndm
2011 do dwoc hwéng loi tir cam két gia nhap WTO cla Viét Nam.

Tinh hinh vi mé bién déng manh theo hwéng that chat gdy khé khan cho hoat déng cua nganh Ngan hang
trong ngan han.

Truéc dién bién phirc tap ctia nén kinh té thé gisi va trong nwéc, dat biét I1a tinh hinh lam phat tdng cao trong thoi
gian qua va nhan dinh tinh hinh kinh té vi mé ndm 2011, Chinh phd va NHNN da ban hanh mét loat cac van ban
quy dinh nham kiém ché lam phat va 6n dinh kinh té vi mé. Theo dé, tang trwédng tin dung dwoc gidi han & mic
duéi 20% thay cho mirc 23% dua ra hdi dau nam, cac Iai suat diéu hanh déu dong loat tang trong khi i suét huy
dong bj gi¢i han & mirc 14%. Néu dwoc thwe hién mot cach hiéu qua, cac chinh sach nay sé cai thién dang ké
méi trwdng kinh té vi mé trong trung va dai han. Tuy nhién trong ngén han, viéc that chat chinh sach tién té sé
khién hoat dong ctia nganh NH ngay cang tré nén khé khan hon. Dwéi day 13 liet ké mot sé sy kién vi mé chinh
c6 tac dong dén nganh NH trong Q1.2011.

Bang 4: Lich st kién quan trong trong Q1.2011

11/02/2011 Tang ty gia binh quan lién NH tr mrc 18.932 VND/USD Ién 20.693 VND/USD (tang 9,3%), thu
hep bién d6 giao dich t& +/-3% xudng +/-1%.

17/02/2011 Lai suét tai cap von tang tor 9% lén 11%/nam (diéu chinh tdng sau 2 ndm ké tw 05/12/2008); lai
suéat cho vay qua dém trong thanh toan dién t& lién ngan hang va cho vay bu dap thiéu hut
trong thanh toan bu trir cia NHNN déi véi cac NH 1a 11%.

17/02/2011 Théng dbc Nguy&n Van Giau dé nghi tang trwdng tin dung dwdi 20% thay cho 23%.

24/02/2011 Chinh pht ban hanh Nghi quyét 11/NQ-CP dé ra 06 nhém gidi phap chd yéu tap trung kiém ché
lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, bdo d&m an sinh xa hoi.

01/03/2011 Chi thi 01/CT-NHNN: gidm téc d6 va ty trong dw no cho vay Iinh vuc phi san xuét so véi ndm
2010 (dén 30/06/2011 ty trong tbi da la 22%, dén 31/12/2011 1a 16%). Gidm manh va tién t&i
cdm huy ddng va cho vay bang vang.

03/03/2011 Thong tw sb 02/2011/TT-NHNN quy dinh murc 1ai suat huy dong VND tbi da cta cac TCTD la
14%.

08/03/2011 Quyét dinh s6 379/QD-NHNN: I4i suat tai chiét khau tang tr 7% 1&n 12%/ndm; 1ai suét tai cap
vbn tang tr 11% lén 12%/nam; l&i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién t& lién ngan
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hang tang t& 11% 1én 12%/nam.

31/03/2011 Quyét dinh s6 692/QD-NHNN: 13i suat tai cap vdn, 1ai suat cho vay qua dém trong thanh toan
dién t& lién ngan hang va lai suat cho vay bu dép thiéu hut trong thanh toan bu trir ciia NHNN
ddi v&i cac ngan hang tang tr 12% 1én 13%/nam.

Han ché tang trwéng tin dung va that chat cho vay véi khu vuc phi sdn xuat

V&i dinh huéng thét chat tién té tir NQ 11, tang trwdng tin dung ndm 2011 da dwoc diéu chinh tir mirc 23% dwa
ra dau nam xuéng dwdi 20%, tdng phwong tién thanh toan dwoc diéu chinh tr 20% xubng 15-16%. Ddng thoi,
cac khoan vay sé duwoc tap trung wu tién cho khu vuc san xuét trong khi tin dung cho khu vuc phi sén xuét (d&c
biét 1a bat dong san va chirng khoan) sé bj that ch&t. Cu thé, ty trong cho vay phi san xuét chi dwoc phép tbi da &
mirc 22% tinh dén ngay 30/6/2011 va 16% dén ngay 31/12/2011. Tinh dén cudi thang 2, tbng dw ng' cho khu vuc
phi s&n xuét la 431.000 ty, chiém 18,7% tdng dw no tin dung toan nganh. Bdng th&i, chi cé 18 NH trong hé théng
c6 ty trong dw no linh vire phi san xut dwdi 25% trong khi 24 NH c6 ty trong nay trén 25%. Dac biét, mot sé NH
c6 ty trong trén dwdi 50% va thu nhap tin dung chi yéu dén t linh vc bt dong san. Trong bdi canh nay, viéc
that chat tin dung phi san xuét sé anh huwéng khéng nhé dén loi nhuan ctia mét bd phan cac NH trong ndm 2011.
Tinh dén 25/03/2011 tang trwdng tin dung toan nganh dat mic 4,22%, cao hon han so véi cung ky ndm 2010
(2,95%). Tuy nhién, murc tang trwdng nay van & vung an toan trong twong quan véi gidi han 20% cla ca nam
2011. Chung t6i cho rang hoat déng tin dung trong Q2 sé tang trwdng cham lai khi cac chinh sach vi mé that chat
bat dau phat huy tac dung. Tuy nhién, theo quan sat cla ching toi, dé tang trwéng tin dung co thé tac dong dén
lam phat phai mat thém mot thdi gian it nhat 1a 6 thang. Do dd, ching téi cho rang dén Q3 tinh hinh lam phat mai
c6 thé dwoc kiém soat va hoat dong tin dung ltc d6 méi cé thé trd nén sbi dong hon.

Céng thang thanh khoan tién déng — thu nhép Idi cé nguy co sut giam do chi phi huy déng cao

Hién tai cac ngan hang dang déi mét véi tinh hinh thanh khodn cang thang, dac biét 1a déi vai tién ddng. Nguyén
nhan dau tién ly gidi cho van dé nay la viéc NHNN lién tuc rat tién vé tir thi tredng mé sau khi da bom ra moét
lwong 1én (132.000 ty déng) dé dap tng nhu ciu cia doanh nghiép va ngwdi dan truéc Tét. Dong thai nay ciing
duwoc thuc hién trong nd lwc nhdm kiém ché tinh hinh lam phat dang ngay cang ting cao. Theo Théng déc
Nguyén Van Giau, tinh dén hét thang 2 lwong tién dua ra trong Tét con dong lai trong nén kinh té 1a 27.000 ty
ddng. Ngoai ra, tiv thoi didm sau tét (07/02/2011) dén 25/03/2011 NHNN da hit rong 44.333 ty ddng trén thi
trweong mé. Mot nguyén nhan khac la viéc 1ai suét huy déng bj gi¢i han & mirc 14% trong khi lam phat tang cao
khién cac ngan hang khé khan trong viéc thu hat tién givi tlr khu viee dan cw. Q1.2010 CPI ¢ nwéc tang 6,12% so
véi cudi nam 2010, trong dé CPI hang thang co tbc dd tang cao dan (T1: 1,74%; T2: 2,09% va T3: 2,17%). So VO
cung ky nam 2010, CPI hién tai d& tang t&i 13,9%, 1ai suét thwe dwong cho ngwdi gl tién Idc nay chi con 0,1%.
Day ciing chinh la Ii do khién nhiéu ngan hang phai dwa ra mic 1ai suat huy dong t&i 17% - 18% dé gitr chan
khach hang va huy déng thém tién gi, trong khi Iai suat niém yét van & mc 14%. Kho khan trong thanh khoan
clia cac ngan hang ciing dugc thé hién & viéc tang cao ky luc cla I4i sut lién ngan hang trong thoi gian gan day,
véi mire cao nhat dwoc ghi nhan la 23% (sé liéu cta SBV 1a 13.47% nhung ciing thé hién xu huwéng tang tir sau
Tét). Giai phap cudi cung dé cac ngan hang giai quyét tinh hinh thanh khoan Ia xin NHNN tai c&p vén nhwng viéc
|ai suat tai cp vén gan day nhéat da ting 1én 13% vao ngay 31/03/2011 (sau 2 1an tang trwdc d6 cling trong Q1)
da khién cho ngudn vén nay ciing tré nén ngay cang dét d6. Nhw vay, chi phi vén dau vao cia cac NHTM sé tang
cao dang ké trong nam 2011 va nguy co sut gidm thu nhap I4i cta toan hé théng ngan hang da tré nén ré nét, dic
biét d6i véi cac NH nhd cé tiém lwc tai chinh yéu. Cach duy nhét dé duy tri dwoc ngudn thu nhap nay la cac NH
phai tang Iai suét cho vay cao hon nira (so vé&i mirc hién tai 21-23%) nhwng gidi phap nay cling khéng phai la lva
chon tét do viéc tang Iai suat qua cao sé kién ngan hang dbi mat vai rdi ro lwa chon nghich.
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Thu nhdép tr hoat déng kinh doanh ngoai héi cé thé dwot caéi thién do thj trieong ngoai héi da dwoc binh
6n mét cdch twong doi

Trwéce ap lwe cang thang 1&n tién déng dién ra vao cubi 2010 va dau 2011, NHNN da chinh thre ting ty gia binh
quan lién NH thém 9,3% tir mirc 18.932 VND/USD [én 20.693 VND/USD va thu hep bién dé giao dich tr +/-3%
xudng +/-1% vao ngay 11/02/2011. Bong thai nay khéng gay bat nge cho thi trwéng ngoai héi do ty gia da duoc
ky vong tang tir trwdc d6. Viéc ting ty gia chi déng vai trd chinh thirc hod va phan anh lai nhirng dién bién cang
thang dién ra trong ndm 2010. Tinh dén th&i diém, chénh léch ty gia gitra thi tredng ngoai héi chinh thire va tw do
dwoc thu hep dang ké. Mic ty gia trung binh trén thj trwdng chinh théc trong tuan cubi thang 3 1a 20.698
VND/USD trong khi ty gia trén thi tredng tw do dao dong & mirc 20.090 — 21.150 VND/USD. Nhuw vay, 2 muc ty
gia nay khéng chénh léch nhau la may néu tinh thém phan phi giao dich clia ngan hang vao ty gia cla thj trwdng
chinh thirc. Ngoai ra, NHNN ciing tién hanh thém mét buwéc niva nham gitr cho mrc chénh léch nay khéng tang
tré lai thdng qua viéc kiém soat nghiém ngat giao dich ngoai héi trén thi trwong ty do. Dén thei diém hién tai, giao
dich trén thi trwng nay van kha yén dng. Chung téi cho rang véi quyét tam ctia NHNN trong viéc kiém soat ty gia,
thi trwdng ngoai hdi sé tiép tuc én dinh it nhat trong Q2.2011. Day chinh |a co s& dé& cac ngan hang cé thé cai
thién ngudn thu nhap tlr hoat ddng kinh doanh ngoai héi ctia minh.

Canh tranh cdng thang trong hé théng ngadn hang — cdc NH nwéc ngoai ddy manh hoat déng trong ndm
2011 do dwoc hwéng loi ter cam két gia nhdp WTO cda Viét Nam

Trong 16 trinh mé& ctra ctia hé théng ngan hang dé gia nhap WTO, Viét Nam da chinh thirc tién dén mirc thuc hién
déi xt&r qudc gia (NT) v&i ngan hang nwéc ngoai. Do d6, ké tir ngay 1-1-2011, cac ngan hang nwéc ngoai sé duoc
nhan tién gtvi bang déng Viét Nam tlr cac ca nhan Viét Nam ma ngan hang khéng cé quan hé tin dung, khéng con
bi han ché theo ty 1& trén m&c vén dwoc cip cha chi nhanh. Nam 2010 chirng kién sy mé réng qui mé va pham vi
hoat déng clia cac ngan hang nwéc ngoai tai Viet Nam. Cu thé, Citibank va Standard Chartered Bank chinh thirc
trién khai hoat déng ngan hang ban 1é tai Ha Noi vao thang 10/2010. Ngay trwéc do, HSBC ciing da khai trwong
chi nhanh thr 5 tai Viéet Nam. Ngoai ra, mét loat cac chi nhanh NH nwéc ngoai dong loat tdng manh vén dwoc cap
vao thei diém cudi ndm 2010: NH Huanan Commercial Bank Ltd. — Chi nhanh TP HCM tang t&r 15 triéu USD lén
65 triéu USD, NH Chinatrust — Chi nhanh TP HCM tang ttr 15 triéu USD Ién 50 triéu USD, NH Mizuho Corporate
Bank, Ltd. — Chi nhanh TP HCM tang ttr 15 triéu USD 1én 133,5 triéu USD va Ngan hang Mizuho Corporate Bank,
Ltd. — Chi nhanh Ha Néi dwoc tang vén dwoc cap tir 15 triéu USD Ién 133,5 triéu USD. Ngoai loi thé vé vén, cac
NH nuwéc ngoai con cé moét loi thé vwot troi so véi cac NHTM trong nwéde, do 1a cong nghé. Loi thé nay gitp cac
NH nwéc ngoai cé thé trién khai cac dich vu tai chinh phic tap va hiéu qué hon, déng thdi dwa ra nhirng san
phadm dich vu mé&i ma cac NHTM trong nuwéc khong cung cip duwoc do han ché vé céng nghé. Nam 2010 ciing
chirng kién hiéu qua hoat déng kha &n twong cta khdi NH nwéc ngoai. Tinh dén hét quy 111/2010, cac ngan hang
100% vén nwéc ngoai da huy dong vén dat 77.444 ty déng; téng tai san dat 93.511 ty ddng, tadng 29,8% so Vi
th&i diém cubi nam 2009; dw no tin dung dat 38.322 ty dong, tdng 11,9% so v&i nam 2009. Trong khi cac NHTM
trong nuwéc canh tranh khéc liét dé phat trién tin dung, chay dua lai suét, thi cac ngan hang nwéc ngoai lai di sau
phat trién cac Iinh vic tai chinh doanh nghiép, kinh doanh vén va thj trwéng ngoai héi, nghiép vu ngan hang toan
cau, thanh toan quéc té va tai tro' chudi cung &ng, dich vu lwu ky chirng khoan. Theo bao cdo cia NHNN, chénh
léch thu chi 10 thang d&u ndm 2010 cdia cac t6 chire tin dung nwédc ngoai dat gan 3.500 ty ddng. Ty |é no xau cua
khéi ngan hang 100% vén nwéc ngoai chi chiém 0,4% tdng dw no cho vay. Chung téi cho réng cac NHTM nhd
trong nwéc sé gap nhiéu khoé khan trong viéc canh tranh véi cac NH nwéc ngoai va lgi nhuan bién ciia mot sé
ngan hang c6 thé gidm di trong khi phai cb géng duy tri thi phan cta minh.
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Biéu dd 27:: OMO ttr 1/1/2010-1/4/2011
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Nguén: SBV, VCBS téng hop

Dwéi day la cap nhat vé tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia mét sé NHTM.
Ngén hang TMCP A Chéu (ACB)

Theo két qua kinh doanh hop nhét quy IV chua kiém toan, ACB dat 1.105 ty ddng loi nhuan trwéce thué trong Q4,
tang 65,6% so v&i Q3 va 27,7% so véi cung ky nam 2009. Loi nhuan trwdc thué Iy ké 4Q dat 3.106 ty (hoan
thanh 86,3% ké hoach), tdng 9,4% so v&i ndm 2009, trong dé i nhuan Q4 chiém té¢i 36%. Cho vay va huy déng
ctia ACB trong 4Q dat 1an luvot 86.478 ty dong va 173.301 ty ddng, twong dwong véi mire ting trwdng 39,8% cho
ca 2 chi tiéu (n&m 2009 lan lwot 1a 78,8% va 36,4%).

Tang trudng két qua kinh doanh nam 2010 khéng kha quan, trong dé chi yéu 1a ting trwdng thu nhap 1&i. Thu
nhap 1ai Q4 clia ACB dat 1.308 ty ddng, tdng 60% so v&i cuing ky ndm 2009. Liy ké 4Q thu nhap lai dat 4.174 ty
ddng, tang 49% va chiém 76% tdng thu nhap (nam 2009 1a 56,7%). Thu nhap t& hoat ddng dich vu va kinh doanh
ngoai héi 1an lwot chiém 15% va 3,5% téng thu nhap. Ca 2 ngudn thu nhap nay déu gidm so véi ndm 2009, 1an
lwot 5,5% va 57,8%. Nhw vay, mac du da cé dinh hwéng tap trung nang cao thu nhap phi tin dung trong nam
2010 nhwng thuc té cho thay mang thu nhap nay cta ACB chwa dwoc cai thién.

ACB da hoan thanh viéc tang vén 1én 9.377 ty dong théng qua phéat hanh c¢b phiéu méi cho ¢b déng hién hivu. Lan
huy déng nay khong nhirng giip ACB c6 thém vén dé mua sdm tai san cb dinh, tdng vén cho cong ty con va dap
¢ng moét phan nhu cdu vén trung va dai han ctia khach hang ma con nang cao dwoc ty 1é an toan vén CAR tir 9%
tai 30/06/2010 1én 10,01% tai 30/09/2011, dam béo dap (rng yéu cau vé an toan vén theo Thong tw 13 clia NHNN.
ACB c6 ké hoach tang vén thém 22,5% I&én 11.490 ty ddng trong 2011. Véi tinh hinh thét chat ngudn vén cho thj
trwdng chirng khodan, chung t6i cho rang viéc tdng vén clia ACB sé khéng dé dang. Tuy nhién nhw da danh gia,
thoi diém cudi nam 2011 thj trwdng c6 thé phuc héi va ACB c¢é thé tan dung co hdi nay dé tién hanh huy déng

Trong ndm 2011, hoat déng cho vay cia Ngan hang sé khong thé dat dwoc mirc ting trudng cao nhw ndm 2010
do tang trwéng tin dung toan nganh bj han ché duwéi 20% va huy dong trén thi trwdng 1 va 2 déu gap khé khan
(han ché 1ai suat huy dong & mrc 14% trong khi 13i suét lien NH va tai cap vén tang t&i 13%). Tuy nhién, 1a mot
trong nhirng ngan hang cé thé manh vé mang kinh doanh dich vu, ching téi ky vong ACB c6 thé nang cao ty trong
thu nhap tlr cac hoat ddng phi tin dung trong ndm 2011 nham bu lai cho thu nhap t 13i dang ¢6 nguy co bi thu
hep. Nhin chung, ching téi cho rang loi nhuan nam 2011 cla ACB sé khong tang truéng cao. Tang trwéng LNTT
c6 thé dat 12-13% trong ndm nay.
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Ngén hang TMCP Sai Gon Thwong Tin (STB)

N&m 2010 STB c6 tdng tai san dat 152.387 ty déng, ting t&i 46,4% va vwot 4,4% so véi ké hoach, trong d6 dw no
tin dung dat 82.485 ty déng, tdng 37,7% so v&i nam 2009 va vwot ké hoach 3,1%. Chét lwong cac khoan vay
cling dwoc kiém soat tbt véi ty 18 no xau & muirc 0,54% va ludn dwoc duy tri dwdi 1%. Toéng ngudn vén huy dong
dat 126.203 ty déng, tang 46% so v&i nam 2009 va vwot 6% so véi ké hoach; trong dé huy dong tlr dan cw chiém
46,1% téng ngudn vén va huy dong tir doanh nghiép chi chiém 8,3% téng ngudn vén.

Loi nhuan sau thué nam 2010 cGa STB dat 2.560 ty dong, tdng 19,1% so v&i ndm trwdc va vuot ké hoach 6,7%.
Gibng nhw cac NHTMCP khac, ting trwdng thu nhap 1&i ctia STB nam 2010 kha &n twong véi 64% va dong gop
chi yéu vao tdng thu nhap (chiém 72,6%). Céac thu nhap phi tin dung nhw thu phi dich vu tang 14,7%; thu nhap
goép vén mua cd phan tang 494%; trong khi hoat ddng kinh doanh ngoai héi 16 502 ty, gidm 260% so v&i ndm
trwdce; 13i tv mua ban ching khoan kinh doanh cling gidam 227% trong khi mua ban ching khoan dau tw 16 151 ty
ddng, giam 136%. Do d6, thu nhap tlr hoat ddng tin dung mac du tang trwdng manh nhung khéng bu dp dwoc
nhiéu cho cac ngudn thu nhap phi tin dung, khién lgi nhuan cubi cling ctia Ngan hang khong téng trwédng ndi troi
nhw EIB hay CTG.

Ciing nhw hau hét cac NHTM khéac, STB tién hanh tang vén tir 6.700 ty déng lén 9.179 ty déng vao Q4.2010. S6
vén huy déng nay dwoc st dung dé diu tw vao linh vwc Cong nghé thong tin va Thé, mé rong mang lwdi hoat
dong dén cac vung kinh té trong diém, ddng thoi bd sung vao ngudn vén kinh doanh nham sinh I&i va dam bao
cac chi s an toan theo quy dinh ctia NHNN. Tinh dén thoi diém cubi ndm 2010, hé sbé CAR cta STB dat 9,97%
va cao hon so v&i mirc 9% yéu cau téi thiéu cia NHNN. Tuy nhién, theo danh gia ctia STB mdc vén nay van con
khiém tén so v&i cac NH khac va Ngan hang cé ké hoach ting vén thém 17% lén 10.740 ty déng trong nam 2011
théng qua phat hanh cé phiéu cho cb déng hién hiru véi ty 1& 100:15. S vbn nay sé tiép tuc dwoc dau tw vao tai
san ¢b dinh (20,5%), kinh doanh sinh I&i (28,2%) va thanh lap mé&i cac don vi truc thudc (51,3%).

Trong ndm 2011, STB dét ké hoach ting téng tai san 12%, tdng huy dong tdng 22%, dw no cho vay téng gan 20%
va loi nhuan truwéc thué tang 12%, dat 2.700 ty ddng. Theo STB, ké hoach lgi nhuan nay dwoc dwa ra theo hwéng
than trong va néu tinh hinh thuan loi hon trong thoi gian sép téi, Ngan hang cé thé diéu chinh tdng mac LNTT.
Ciing trong nam 2011, STB ¢6 ké hoach mé rong tai thi treong Lao (loi nhuan 2011 wéc tinh khoang 20 ty déng)
va Campuchia (lgi nhuan 2011 wéc tinh khodng 77 ty ddng) véi hy vong ngudn thu nhap nay cé thé déng goép
thém cho tdng thu nhap ndm 2011. Vira qua, STB ciling d& c6 dwgc mot khodn vay vén cép 2 1a 150 triéu USD tw
Dinh ché tai chinh hé tro phat trién Ha Lan (FMO) trong vong 10 ndm v&i 13i suat 8%/nam. Mét phan cta ngudn
vén nay sé duwgc STB st dung dé mé réng hoat déng kinh doanh, déng thoi giip Ngan hang dap &ng dwoc cac
ty 1& an toan yéu cau b&i NHNN. Chung téi ky vong sw linh hoat trong hoat dong cia STB sé giup Ngan hang ¢
thé dat dwoc mire ting trwdng kha quan trong ndm 2011.

Ngéan hang TMCP Xuét nhap khau Viét Nam (EIB)

Theo két qua kinh doanh da kiém toan, tbng tai san cta EIB tai 31/12/2010 dat 131.111 ty déng, tdng manh
100,3% so v&i 2009 va vuot ké hoach 49%, trong dé dw no tin dung dat 61.718 ty dong, tang 62,4% va vuot ké
hoach 6,4%. Song song v&i téc dd ting trwdng tin dung rat cao, EIB duy tri ty 1& no x4u & mirc 1,42% (gidm so
v&i 2009: 1,83%). Mac du ty I& no x4u nay cao hon so véi ACB, STB nhung thdp hon so véi mirc trung binh
nganh la 2,5%. Nguén vén huy dong dat 91.520 ty déng (bao gébm tién givi khach hang va tién givi ctia cac TCTD
khac), tdng manh 121,6% so véi 2009 va vuot ké hoach 36,6%; trong d6 ngudn vén tlr dan cw chiém 35,8% téng
ngudn vén huy déng va huy déng t&» doanh nghiép chiém 26,8% tdng ngudn vén huy déng.

Két qua kinh doanh cta EIB tang manh trong nam 2010 do déng goép chl yéu cla hoat déng tin dung va viéc
thanh ly mot sé tai san. Loi nhuan trwdce thué dat 2.378 ty déng, tang 55,1% so véi 2009 va vuot ké hoach 8,1%.
Cu thé, thu nhap lai cGa EIB tang t&¢i 46% so véi nam truwdc d, déng gop 78,6% vao tdng thu nhap. Thu nhap phi
tin dung bao gém thu nhap phi dich vu tdng manh 109% va déng gép 12,9% vao téng thu nhap; thu nhap ti hoat
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doéng kinh doanh ngoai héi gidm manh 88,4% va chi déng gop 0,4% vao tdng thu nhap trong ndm 2010. Céac hoat
ddng mua ban chirng khoan kinh doanh va chirng khoan dau tw déu 16 trong ndm 2010, gidm manh lan lwot 95%
va 115% trong khi thu nhap t&r hoat déng khac tang manh t&i 856% do EIB cé ngudn thu tlr viéc thanh ly quyén st
dung d4t va tai san cb dinh, cling nhw thanh ly cac tai san xiét no.

Mé&c du 1a mét trong nhirng ngan hang cé ngudn vén tw co twong déi cao trong toan hé théng, EIB van tiép tuc
tang von diéu 1é 20% trong nam 2010 tir 8.800 ty ddng Ién 10.560 ty ddng nham cép vdn cho cac chi nhanh thanh
lap trong nam 2010 va bd sung vao ngudn vén kinh doanh dai han ctia Ngan hang. Day 1a mét trong nhitng co sé&
dé hoat dong tin dung cta EIB cé thé téng trwdng manh mé trong ndm vira qua. Hé sb CAR cua EIB ciing nh& do
ludn & mirc cao hon rat nhiéu so véi 9% quy dinh (2009: 26,5%). Theo ké hoach kinh doanh 5 nam 2011 — 2015
cta EIB dé ra trong PHCD nam 2010, Ngan hang cé ké& hoach sé tang thém vén diéu 1& 1én 12.355 ty déng. Tuy
nhién, theo chung téi danh gia 2011 sé& la mot ndm kho khan dé EIB thuc hién viéc tang vén nay.

Ciing theo ké hoach nay, EIB d&t muc tiéu LNTT dat 3.294 ty dong, twong (rng tang 38,5% so véi 2010. Ching t6i
cho réng ké hoach nay sé& dwoc diéu chinh trong DPHCD sp t6i vao 23/04/2011 do tinh hinh 2011 d& tré nén kho
khan hon dy doan. Chuang téi cling khéng ky vong EIB c6 thé dat dwoc mire loi nhuan an twong nhw ndm 2010
(trong d6 chi yéu la thu nhap tir 13i) do hoat déng tin dung trong ndm nay da bi thét ch&t va gidi han & 20%.

Ngan hang TMCP Céng Thwong Viét Nam (CTG)

Nam 2010 dwoc danh gia 1a mot ndm thanh cong bt pha ctia CTG trong diéu kién khé khan chung cla toan
nganh NH. Theo két qua kinh doanh kiém toan ndm 2010, cac chi tiéu chinh cia CTG déu hoan thanh vuot mac
cac chi tiéu, nhiém vu nam 2010. Tdng tai san dat 367.712 ty dong, tdng 50,8% so v&i 2009 va vuot 25,7% ké
hoach; trong d6 dw no tin dung dat 231.435 ty dong, tang 43,2% so v&i 2009 va vwot 14,8% ké hoach. Mé&c du
tang trwdng tin dung & mirc cao, chat lwong cac khodn vay cta CTG ciing dwoc kiém soat mot cach an toan &
murc 0,66%, trong khi ké hoach dét ra 1a dwéi 2,5%. Ngudn vén huy ddng cd nam 2010 dat 339.699 ty ddng, ting
manh 54% so v&i cuing ky nam truéc, vt ké hoach 28%; trong do ngudn vén tir dan cw chiém 33% tdng ngudn
vbn va huy déng tlr doanh nghiép chiém 31% téng ngudn vén.

Loi nhuan truwéc thué ctia CTG nam 2010 dat 4.598 ty déng, tdng 36% so v&i nam truéc va vuot ké hoach 15%.
Cu thé, thu nhap |4i dat 12.089 ty déng, tdng manh 52,3% so véi 2009. Thu nhap phi tin dung bao gdm hoat déng
thanh toan VND dat 13 triéu giao dich, doanh sb 4.726 ngan ty déng va tang 28% so v&i nam 2009; doanh sé mua
ban ngoai t& cia CTG n&m 2010 dat 5 ty USD, tédng gan 20% so v&i ndm 2009; lwong kiéu héi chuyén vé qua
CTG dat 1,2 ty USD, tang 30% so v&i 2009 va chiém 15% thi phan kiéu hbi chuyén vé Viét Nam; sb lwong thé ghi
no ndi dia dat hon 5 triéu thé chiém 18% thi phan, thé tin dung dat hon 122 nghin thé chiém 23% thj phan. Vi
murc tang trwdng loi nhuan an twong, CTG da vwot qua VCB vuon 1én tré thanh NH cé ty 1é sinh 1&i trén vén cha
s& hiru (ROE) cao nhét trong s cac NH niém yét.

Trong nam 2010, CTG da phat hanh thanh céng ting vén dot 1, thu vé hon 3.000 ty ddng vén cép 1 va dwa téng
von diéu 1& 1én 15.173 ty ddng. Bong thdi, dau nam 2011 IFC da tré thanh cd déng chién lwgc cla Ngan hang, s&
hiru 10% vén diéu 1&. Ngay 10/03/2011 IFC da hoan tat tha tuc va chuyén 3.540,2 ty ddng gép vén chi s& hiru va
125 triéu USD no cho vay tht cap, nang vén diéu |é cta CTG l1én 18.173 ty ddng. CTG dang tich cuc thuc day
qua trinh dam phan véi NH Nova Scotia dé tré thanh ¢b déng s& hivu 15% vén diéu 1&. Thai gian thuc hién dw
kién vao Q2.2011. Mé&c du dén cubi nam 2010, hé sb CAR cta CTG chi & mic 8,6% (thdp hon mirc yéu cau tbi
thiéu 9%) nhwng chung t6i cho réng sau dot tdng vén ma&i nhat vao dau nam 2011, chi sb nay cta CTG da vwot
murc 9%.

Nam 2011, CTG dat ké hoach tang trwdng twong déi khiém tén: Téng tai san tang 20%; Tong nguén vén huy
doéng tang 20%, dw no cho vay va dau tw tdng 20%, dac biét LNTT chi tdng 11% so v&i ndm 2010. Chung t6i cho
réng viéc tang trwdng tin dung bi han ché & muirc 20% la nguyén nhan chinh li gidi cho nhitng con sé nay. Thu
nhap t& hoat ddong cho vay chiém t&i 82% téng thu nhap va la dong lwc chi yéu khién CTG da dat duwoc két qua
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kinh doanh &n twong trong nam 2010. Do d6 khi hoat déng cho vay bi thét chét, loi nhuan ctia CTG sé bj anh
hwéng twong dbi nhidu. Cac hoat dong phi tin dung cla CTG van c6 kha nang tang trwdng trong ndm 2011
nhung véi tbc do khong cao va do d6 kho cé thé bu dap dwoc ngudn thu nhap 13i o nguy co bj sut giam. V&i ké
hoach khiém tén nay, ching t6i cho rdng CTG c6 thé hoan thanh dwoc muc tiéu loi nhuan cGa minh trong ndm
2011.

Ngéan hang TMCP Ngoai Thwong Viét Nam (VCB)

Theo bao c&o tai chinh hop nhat chwa kiém toan ciia VCB trong Q4.2010, LNTT ca nam 2010 dat 5.509 ty déng,
tang 21,6% so vé&i ndm 2009 va vuot ké hoach 22,4%. Cho vay va huy déng (bao gém gidy t& c6 gia) ciia Ngan
hang tai 31/12/2010 dat lan lwot 171.143 ty déng va 267.819 ty déng, tdng 24,9% va 28,6% so v&i ndm trudc
(2009: 26,2% va 13,3%). Diéu dang chu y la cac khoadn vay bang USD cua VCB ting manh trong ndm 2010,
chiém 33,9% tdng dw ng. Diéu nay cé thé khién tinh thanh khoan va chét lwgng tin dung ctiia VCB dé bj anh
hwéng hon b&i bién dong ty gia. Tuy nhién, ching t6i cho rang co cau cho vay theo loai tién té clia VCB sé trd lai
can bang hon trong ndm 2011 khi tdng trwéng tin dung (ap dung cta véi tin dung bang USD) duwoc gidi han &
murc 20%. Thém vao dd, dw ng ngén han ctia VCB ¢6 sy bt pha manh mé, ting 30,7% trong khi d6 dw no' trung
dai han chi tdng 18,8%; vi vay VCB da kiém soat dwoc tdc dd tang trwdng trung dai han theo ding hwéng nham
dam bao ty 1é st dung vén ngan han dé cho vay trung va dai han.

Thu nhap lai cia VCB ndm 2010 dat 8.536 ty déng, tang 31,4% so v&i 2009 va chiém 74,3% tdng thu nhap hoat
déng (n&m 2009 1a 70%). So v&i cac ngudn thu nhap phi tin dung khac nhw thu phi va kinh doanh ngoai héi thi
tang trwdng thu nhap l4i 1a cao nhat. Thu nhap ti phi dich vu (chiém 9,2% tdng thu nhap) chi ting 7,4% trong khi
thu nhap tlr kinh doanh ngoai héi gidm manh t&i 40,2%. Céac thu nhap phi tin dung khac nhw thu nhap to kinh
doanh chirng khoan dau tw va gép vén mua cb phan 1an lwot tdng 54,3% va 23,9% trong khi l4i tlr chirng khoan
kinh doanh gidam 93,6%.

VCB c6 ké hoach tang vén theo 2 dot trong nam 2010 (dot 1: ting 9,28%, dot 2: ting 33%). Tuy nhién VCB méi
chi kip hoan thanh dot tdng vén dau tién vao thang 8/2010, dwa vén diéu 1& cia NH 1&n 13.224 ty déng vao cudi
nadm 2010. Dot tdng vén lan 2 lén 17.588 ty ddng dwoc hoan thanh vao thang 2/2011. Tinh dén thoi diém
30/09/2010 CAR cuia VCB 1a 8,17%, thAp hon mtrc quy dinh 1& 9%. Tuy nhién, ching t6i cho rang dén cubi nam ty
l&é nay cGa VCB c6 thé d3 tang Ién mkc 9%. Véi dot tang von diéu 1é gan day nhét, chéc chan ty Ié CAR da vuot
murc 9%. Tai thoi diém hién tai, viéc tim kiém ddi tac chién lwoc nwdc ngoai sé 1a mét trong nhirvng wu tién hang
dau clGia VCB trong nam 2011. Day sé |a tién dé d& Ngan hang cé thé tiép tuc ddy manh hoat déong ctia minh trong
nhirng nam tai.

VCB da dwa ra Chwong trinh hanh déng cda minh trong ndm 2011 trén tinh than cda Nghi quyét 11 cGa Chinh
pha va Chi thi 01 ctia Théng ddc NHNN. Cu thé, VCB tiép tuc Iy hoat déng huy dong vén lam nhiém vu trong tam
hang dau va xuyén sudt trong nam 2011. Chi tiéu phan dau tbi thiéu ndm 2011 la: Téng tai san tang 15%; huy
dong vén tr nén kinh té tdng 22%, trong d6 huy dong VND tang 26,8%, huy dong USD tang 14,4%. Khi l&i suét
huy déng bi han ché & mic 14%, ngwdi givi tién sé cé xu hwéng chon gli tién tai nhirtng NH 16n va c6 tén tudi
nhw VCB. Do d, ching tdi cho rang cac chi tiéu nay la hop ly va cé thé dat duwoc. VCB ciing didu chinh ké& hoach
tin dung nam 2011 v&i mie ting trwdng dwdi 20%:; ty trong dw ng cho vay doanh nghiép nhé trong tbng dw no 1a
18,4% va thé nhan la 12,7%; ty 1& no xu dwéi 2,2%. V&i chinh sach tién té that chat hién nay, ching téi cho réng
nhiéu ngan hang nhé sé g&p van dé khoé khan vé thanh khoan trong nam 2011. Day la co hdi d& VCB c¢6 thé thu
duwoc thém loi nhuan tiy thi trwdng lién ngan hang. Chang t6i cling ky vong VCB ¢6 thé cai thién thu nhap tir hoat
doéng kinh doanh ngoai hdi (vén la thé manh cta Ngan hang) trong nam 2011 do NHNN da phan nao 6n dinh
dworc thi trerng ngoai hdi théng qua viéc diéu chinh ty gia va kiém soat ch&t ché hoat dong kinh doanh ngoai héi
trén thj tredng ty do.
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Bdng 5: M6t sé chi tiéu cta cac ngdn hang niém yét ndm 2010

ACB 205.802 11.381 86.478 173.301 49,9 1,25 21,77 7,8 2.945
CTG 367.932 17.461 231.318 245.683 91,9 1,13 22,92 10,0 2.896
EIB 131.128 14.782  61.720 112.375 54,9 1,85 12,93 7,3 2.006
HBB 38.440 3.860 16.194 30.398 53,3 1,76 16,79 4,8 1.989
NVB 20.017 2.075 10.639 16.719 63,6 0,81 9,71 12,4 736
SHB 51.136 4.198  24.302 44.651 54,0 1,26 14,98 51 1.922
STB 152.801 14.223  82.185 121.732 67,1 1,48 15,38 53 2.629
VCB 307.615 21.216 171.143 267.819 63,9 150 22,26 9,3 3.306

Ngudn: VCBS téng hop, *: Huy déng gém: tién gui khach hang, tién gtvi va vay céc TCTD khéc va phat hanh gidy
to co gia, **: Gia ngay 07/04/2011

2. Nganh dau khi

Nam 2010 la mét ndm nganh dau khi Viét Nam g&p nhiéu khé khan khi kinh té thé gi¢i van dang trong giai doan
phuc héi, gia dau thé gi¢i bién dong khong ngirng va tdng manh so véi ndm 2009. Tuy vay, hoat dong san xuét,
kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong nganh van dwoc duy tri kha 6n dinh. Nganh dau khi Viét Nam dang trong
giai doan dau tw, mé rong, nang cap hé thdng co s& ha tang, may maéc thiét bi, nha xwéng. Chang tdi nhan dinh
nganh khai thac dau khi van dang trong giai doan kh&i dau, sé& con gap nhiéu khé khan trong théi gian téi. Ngwoc
lai, cac doanh nghiép trong nganh phan phdi dau khi va nganh dich vu, thiét bi dau khi hoat déng kha hiéu qua.
Dw bao trong nam 2011, nganh dich vy va thiét bi dau khi s& phat trién manh, ting trwéng tét.

Mét sé swkién néi bat nganh trong Quy 1/2011

Gia dau thé thé gioi l1an dau tién dat 110 USD/Thung  Biéu dé 28: Bién déng gia dau thé giéi (USD/Thung)
(gia tai ngay 25/03/2011) vwot mbc 100 USD lan dau

tién trong vong hai ndm rwdi qua. Nhirng bat én EZ Va

ngay cang tang cao tai Libya, noi san xuét 2% lwong / \ /
dau thd toan thé gisi, va tham hoa vira qua tai Nhat  -° T\ /
Ban & nguyén nhan day thi trwong dau tang vot. &0 / \ N 7

Gi¢i chuyén gia con lo ngai thi trwéng c6 thé tang 60 4

cao nira va vuot ki luc gia dau nam 2007. 40

Trong bdi canh gia dau trén thé gi¢i dang leo thang  2°

manh L qui 3/2010, thi tal Vet Nam. theo B0 Tong - © 41 THT AT T THTIETH T4 TH 6T T4 TH 36T ]
Thwong, ngudon cung xang dau da dung dén hét qui 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Jzoﬂ,

/2011 do d6 chinh phi chd treong gitr gia xang dau Nguén: EIA, VCB téng hop
4n dinh dén qua tét.

Tuy nhién, méc cho cha trwong kim gilr gia xéng ctia Bd Coéng Thwong cho dén hét qui 1/2011, thang 2 nam

2011, B6 Tai Chinh budc phai quyét dinh cho phép doanh nghiép dwoc nang mirc st dung quy binh én dé bu
murc chénh léch khi gia thé gi¢i tdng qué cao.
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Nham chia sé véi khé khan cta doanh nghiép, dong thdi gidm ap lwc tang gia ban 18, thwe hién muc tiéu kiém
soat lam phat cGa chinh phu, B6 Tai Chinh diéu chinh gidm thué xang dau xuéng 0% thay cho muc thué 2%-5%
hién hanh, bat dau tlr 24/2/2011. K& tir cudi ndm 2010 dén nay, thué nhap khau xang dau da dwoc 5 1an diéu
chinh gidm dé hé tro cho cac doanh nghiép.

Sau nhi*ng nd lwc nhdm binh &n gia xang dau, chi riéng trong qui 1/2011, B6 Tai Chinh da budc phai ting manh
gia xang dau ban 1& 2 14n vao ngay 24/02/2011 va vao ngay 29/03/2011.

- Diéu chinh 1an 1 vao ngay 24/02/2011: Gia x&ng lén 19.300 déng/lit (ting 2.900 ddng so vé&i gia ci). Day
la m&re tAng gia x&dng ki luc ké tir 1an téng gia ndm 2007. Dau hda ting tlr 15.100 1&n 18.200 déng. Con
dau mazuts téng tlr 12.690 ddng 1&n 14.800 ddng méi kg.

- Diéu chinh 1an 2 vao ngay 29/03/2011: Gia xang ting 1&n 21.300 déng/lit (t&ng thém 2.000 ddng). Dau
hoa tang 2.600 ddng, tir 18.200 ddng I&n 20.800 déng/lit. Dau mazut tdng 2.000 ddng tir 14.800 ddng 1én
16.800 ddng/kg. Sau khi diéu chinh gia x&ng dau nhw trén, gia xang dau cuta Viét Nam van thap hon gia
cac nuwéc lan can (Lao, Trung Qubc, Campuchia) khodng tr 2.300 déngy/lit - 5.000 ddng/lit.

B& Tai Chinh ciing cong b sé tiép tuc thwc hién kinh doanh xang dau theo co ché thi trwéng trong thoi gian toi,
cu thé: néu gia thé gidi tang, thi diéu chinh gia trong nwéc; néu gia thé gidi gidm thi khéi phuc thué nhap khau &
murc hop ly va thiee hién gidm gia ban.

Trién vong nganh trong 2011

Nhu cdu d4u khi thé giéi ngay cang cao

Nam 2010 nhu cdu vé dau tho thé gi¢i tang 2,3 triéu thung/ngay so véi nam 2009 va dat mire trung binh 86,7 triéu
thung/ngay. EIA dw bdo ndm 2011, con sb trén sé dat t&i 88,2 triéu thung/ngay, tdng 2% so v&i nam 2010. Thyc
té c6 thé con sé nay sé I&n hon do trong ndm 2011, kinh té thé gi¢i van dang trong giai doan phuc hdi, nhu ciu
xang dau phuc vu cho hoat ddng s&n xuét va tiéu dung sé tdng manh tré lai. D&c biét, tham hoa séng than xay ra
vira qua & Nhat Ban khién ca thé gi¢i dat lai cau hdi vé an toan dién hat nhan va cé xu huéng chuyén sang ding
ngudn nguyén liéu thay thé khac, tam thdi la than, dau, khi dét....

Nguén cung khéng di cho nhu cdu

Nguén cung thé gi¢i nam 2011 bi &nh huwéng dang ké bdi bién ddng chinh tri bat 6n tai cac nwéc Trung Bong, déc
biét 1a tai Lybia (nwéc c6 trir lwong diu thé nhiéu thr 8 trén thé gidi, hang ndm cung cap 2% san lwong dau thd
cho thé gi®i) (ngudn: BP, EIA). Dy béo trong thdi gian t&i, néu tinh hinh chinh tri tai cac nwéc Trung Déng khong
dwoc cai thién thi ngudn cung dau trén thé gii sé bi gidm, hé qua |a sé day gia dau vé dan muc ki luc nhw nam
2007.

Tré Iwong dau mé, khi dét cda Viét Nam van dang con & mirc cao

Theo bao céo cta BP thang 6/2010, Viét Nam dang ding the 4 vé tri lwong dau mé (600 nghin tan, twong
duong véi 4,5 ti thung) va ding thir 7 vé triv lwong khi dét (24,1 nghin ty m3) trong khu viec Chau A Thai Binh
Dwong. Tuy nhién Viét Nam lai la nwéc c6 hé sb trik lwong trén san xuét (hé sb Reserves/Production) cao nhat
véi hé s6 R/P cla dau tho 1a 35,7 14n va R/P cla khi dét 1a 85,2 1an. Diéu nay chirng té hoat déng thdm do, khai
thac dau khi & Viét Nam van con dang trong giai doan kh&i dau, con nhiéu co hdi cho cac doanh nghiép trong
nganh phat trién.

O trong nwéc, nhu cau tiéu thu cdc san pham xang dau dwoc duw bdo sé van ting trwéng manh

Trong thdi gian t&i 2011-2020, nhu cau xang dau sé tdng manh véi me ting trung binh 8% hang ndm (theo Bo
Coéng Thwong). Cac ving kinh té phat trién va déng dan cw 1a nhirng noi tiéu thu xdng manh nhat. Céc thanh phé
I&n & mién Nam va Bac chiém 75% nhu cau cla cad nwdc. Cac sdn pham duoc tiéu thu chi yéu 1a xang, dau
diesel va dau héa.
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Nam 2011, toan bo lwong xdng, dau san xuat dwoc cla Nha may loc dau Dung Quét sé& dwoc danh cho tiéu thu
nodi dia. Tuy nha may hoat dong hét 100% cdng suat nhwng méi chi tam thdi dap ng dwoc 30% nhu cau ndi dia.
Ngoai ra Viét Nam van phai nhap khdu xdng dau thanh pham tir bén ngoai, chi yéu la tir Singapore. Trong cudi
thang 3/2011, Nha may loc dau Dung Quét tam dirng hoat déng trong 2 tuan dé chuén bj cho dot bdo duéng tong
thé toan bd nha may sé dién ra trong thang 7 — thang 9/2011. Nhw vay, ching t6i dw bdo trong nlra sau cla qui
2/2011, gia xang dau va khi dét tai thj trwong Viét Nam sé tang do ngudn cung trong nuéc giam, Viét Nam phai
tang nhap khau xang dau thanh pham va gia dau trén thé gidi van tang cao.

PVN vén déng vai tré cha dao va déc quyén trong hoat déng dau khi tai Viét Nam

Trong nhirtng nd3m gan day, Tap doan DAau khi Viét Nam (PVN) ludn déng gop ti trong 16n trong GDP cla ca nwéc.
Nam 2010, doanh thu cia PVN twong dwong véi 25% GDP cla cé nwéc, tang trwdng 59% so véi nam 2009.
Tbng san lwong khai thac dat 24,41 triéu tAn quy dau trong d6 gém 15 triéu tAn dau va 9,4 ty m3 khi. PVN c6 7
phat hién dau khi m&i, dwa 5 mé dau mai va 5 khu vuc dau khi méi vao khai thac, gia tang trir lwong dau khi dat
43 triéu tan.

Trong Quy 1/2011, PVN dat doanh thu 151,2 nghin ty déng, dat 30,2% ké hoach ndm, ting 59,4% so v&i cung ky
nam 2010. PVN da ky dwoc 2 hop déng dau khi méi & trong nwéce. Toéng san lwong khai thac quy dau dat 6,02
triéu tan, twong dwong v&i 26% ké hoach ndm 2011, tdng 1,6% so v&i cung ky nam 2010, trong dé: san luwong
khai thac dau tho dat 3,68 triéu tAn, san lwong khai thac khi dat 2,33 ty m3. Muc tiéu ctia PVN trong ndm 2011 |a
khai thac dwoc 23,2 triéu tAn dau quy ddi, gia tang trir lwong dau quy ddi lén 30-35 triéu tan.

PVN hién tai gdm:

- 11 don vi trwe thudc la cac ban quan |i nhitng dw an dau khi Ién va chi nhanh clia céng ty me tai cac tinh
thanh.

- 6 cong ty con, Tdng cong ty con trong dé PVN nam gitr 100% vén : PVEP, PV Oil, PV Gas, PV Power,
BSR, Petec

- 10 Téng cdng ty va cong ty ma PVN nam giir quyén chi phdi (s& hivu trén 50% vén) : PVD, PVS, PV Trans,
PVF, PVI, Petrosetco, PVX, PVFCCo, PVC, PV Tex va PV EIC

- 7 cong ty lién két va 3 don vi nghién ctru khoa hoc va dao tao.

Céc cong ty con va cac don vi ma PVN git vén va chi phdi cht yéu hoat déng trong linh ve dau khi truyén théng,
bén canh dé con hoat ddng trong cac nganh céng nghiép phu tro nhw xay Iap, tai chinh, bao hiém, bat dong san,
dién ...... Mét sb Téng cong ty, cong ty da niém yét trén san chirng khoan Viét Nam véi ti trong von hoa Ién, dién
hinh Ia PVD, PVS, PVI, PVF, PVC, PVX.... Phan I&n cac doanh nghiép thudc Iinh vwe khai thac dau khi, dich vu
va ki thuat dau khi, phan phéi dau khi hoat déng doc quyén trén thi tredng Viét Nam va dwoc hwéng loi rat nhiéu
tr cha trwong chinh sach phat trién nganh dau khi ctia nha nuéc. Tl ndm 2010, PVN bét dau thoai von tai nhirng
don vi khéng thudc nganh nghé dau khi truyén thédng nhadm tap trung vao linh vic tim kiém, thdm do, khai thac
dau khi, ché bién, loc hda dau va cung cép dich vy, thiét bi dau khi.

C6 phiéu nganh dau khi ndm 2010 va trong 3 thang dau ndm 2011

Nganh phan phéi dau khi: Loi nhudn nam 2010 giam nhwng khéng 16. Dw bdo ndm 2011, lgi nhudn gidm
nhe. (Mét s6 doanh nghiép niém yét: ASP, COM, PGD, PJT, PSC, PVG)

N&m 2010 1& mot nam kho khan cho nganh dau khi néi chung va nganh phan phéi dau khi néi riéng. Tuy vay, nhin
chung cac doanh nghiép trong nganh phan phéi van duy tri dwoc tét hoat déng san xuét, kinh doanh. Trong nam
2010, mé&c du lgi nhuan sut gidm so véi nam 2009, khéng c6 doanh nghiép nao trong nganh bi thua 16. Phan Ién
cac doanh nghiép déu cé doanh thu ting manh so vé&i ndm 2009, nhung do trong ndm 2010 chi phi gia von tang
manh do cac san pham xdng dau, khi d6t d4u vao tang gia diéu chinh theo gia thé gidi nén ti suét loi nhuan giam
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manh. Hién tai, ti su4t loi nhuan rong trung binh nganh ndm 2010 chi 1a 3%, chi bdng mét niva ti sut lgi nhuan
nganh dau khi.
Bang 6: Mot sé chi tiéu cta cac doanh nghiép nganh Phan phdi Dau khi niém yét

DTT LNST Ti EPS

GiaCP TTS VDL P

M3 CP Tai (ty (ty Hﬁo,so (ty dong) (ty dong) suat e (dBGXg) (d6ng) (EE) (IIDQ/E)
6/4/2011 dong) dong) : 2009 2010 2009 2010 T 2009 2010
ASP (a) 7,1 1.079 228 75% 1.566 2.076 52 5 0% 1% 2% 10.791 1.669 61 115,7 0,7
COM 33,5 464 141* 23% 2.821 3.617 63 37 1% 8% 10% 25.298 7.198 2.615 12,8 1,3
PGD 37,2 978 429*  27%  1.232 2.123 198 217 10% 22% 30% 16.751 5.994 5.061 7,3 2,2
PJT 7,7 149 84 33% 338 317 8 11 4% 7% 11% 11.942 945 1.333 5,8 0,6
PSC (a) 18,1 213 48*  50% 798 877 10 10 1% 4% 9% 22301 5142 1990 9,1 0,8
PVG 14,9 1.337 277  76%  1.539 2.755 27 36 1% 11.625 1.000 1.293 11,5 1,3
TB nganh Phan phéi dau khi 47% 3% 8% 12% 16.451 3.658 2.059 27 1,2
TB nganh déu khi (b) 5% 7% 15% 15832 3.001 2.419 169 1,1
TB Thi trwong (c) 9% 24% 3935 104 27

Nguén: Stox, VCBS

*Céc céng ty tdng vén diéu |é trong ndm 2010: COM, PSC, PVG

(a) BCTC 2010 chua kiém toén ASP, PSC

(b) Loai tree CMI va CMV ra khdi tinh toan do chwa c6 BCTC 2010

(c) Chi tiéu thj truong tai ngay 6/4/2011

Cac cb phiéu nganh phan phéi dau khi dang dwoc niém yét trén san chirng khoan hién tai cé gia tri twong dwong

hodc it hon ménh gia. Nhém c¢b phiéu nay chi yéu dwoc ndm gitv bdi nhitng nha dau tw td chire, nhirng doanh

nghiép dau médi xang dau nhw PV Oil, Petec, Saigon Petro...Hau hét cac cb phiéu nay cé thanh khoan khong cao,

giao dich dwdi 20 000 CP/phién. Ca biét c6 cb phiéu PGD, PVG la cb phiéu c6 thanh khoan tét, PGD hién dang la

doanh nghiép hoat ddng c6 loi nhuan tét nhat, c6 cac chi sé tai chinh tét nhat trong nhém nganh. PVG trong 1

thang gan day la cb phiéu cé giao dich kha séi ddng do thu dwoc khoan 13i dot bién 174 ti déng tlr hoat ddng ban
lai hon 6,1 triéu cd phiéu PGD cho PV Gas.

Chung t6i dw bao trong nam 2011, ap luc canh tranh trong nganh phan phéi dau khi sé& khong thay dbi nhiéu do
thi phan trong linh vwc phan phdi diu khi da dwoc phan chia kha én dinh qua nhirng nam truéc. Riéng trong linh
vue phan phéi khi dét (san pham khi LPG, CNG...), PGD la doanh nghiép déc quyén va duwgc hwéng nhiéu loi
thé tr cong ty me PV Gas (ngudn cung, gia thu mua khi dau vao...). Chung tdi cho rdng doanh thu cac doanh
nghiép trong nhém nganh nay sé ting dang ké do gia xang dau, khi dét dang tdng manh. Tuy nhién day la nganh
c6 ti suét loi nhuan gidm dan trong thoi gian téi do gia thu mua dau vao chiu sy bién dong tang theo gia thé gidi
nhwng gia thanh san pham ban ra lai chiu sy chi phéi clia nha nwéc, trong khi nha nwéc cé chi trwong kiém ché
lam phat, han ché ting gia thanh phdm xang dau. M&c du gia dau xang dau, khi dét da dwoc diéu chinh ting kha
nhiéu trong quy 1/2010 so vé&i ndm 2010, chang téi nhan dinh néu khéng cé gi dét bién, lgi nhuan cac doanh
nghiép phan phéi dau khi (ngoai trir PGD, PVG) sé gidm nhe trong ndm 2011.

Nganh Dich vu va Thiét bj Dau khi : Doanh thu va loi nhudn 2010 ting manh so véi ndm 2009. C6 co héi
bt phd trong ndm 2011. (Mét sé doanh nghiép niém yét: PCG, PVC, PVD, PVS, PXM, PXS, PXT)

Chung t6i danh gia cao murc téng trwdng tét dwoc duy tri déu d&n ctia nganh Dich vu va Thiét bi Dau khi. Toan bd
cac doanh nghiép nganh da niém yét cb phiéu trén san chirng khoan déu cé doanh thu ting trwéng rat tdt, loi
nhuan tdng manh. Dac biét 1a PVC, PVS, PXM, PXS va PXT (déu c6 tang trwdng loi nhuan vwot bac so véi ndm
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2009). Nganh Dich vu va Thiét bj Dau khi Ia nganh hoat dong chiu anh hwéng I&n béi cac yéu té kinh té vi mo va
bién déng gia dau thé gi¢i. Hau hét cac doanh nghiép trong nganh van dang trong qua trinh dau tw co s& vat
chét, ha tAng, may mac thiét bi va nhan lyc. PVC dang ddy manh hoat dong dau tw kho bai, nha xwéng, phong thi
nghiém, tim dau méi phan phéi, thu mua.... PVD dang tién hanh xay dwng va sé dwa vao hoat déng trong ndm
2011 gian khoan TAD (loai gian khoan hién dai, c6 hiéu suét hoat ddng cao trén thé gi¢i). PVS dau tw doi tau
nhdm gidm ti & thué ngoai, gidm strc ép canh tranh v&i cac doanh nghiép nwéc ngoai... Pay 1a linh vwc hoat
doéng dac thu trong nganh dau khi ma hau nhw khéng cé cdng ty ngoai nganh nao cé thé tham gia.

Béng 7: M6t sé chi tiéu cda céc doanh nghiép nganh Dich vu & Thiét bj D&u khi niém yét
GiaCP  TTS  VBL ) G LN 0 =7

MaCP  Tai Ly RS (ddng)
6/4/2011 déng) déng) ¢ 2009 2010 2009 2010

Hé s6 (ty dong) (ty dong)  suét BV (déng) PE P/B

2009 2010

PCG (a) 7,7 342 189* 37% 139 339 10 8 2% 2% 4% 11.321 656 439 175 0,7

PVC (a) 23,0 1.069 350  47% 552  1.7583 50 108 6% 10% 19% 16.321 3.138 3.083 75 14

PVD (a) 51,5 15.059 2.105 65% 4.097 7553 818 885 12% 6% 17% 24774 3.870 4186 123 21

PVS (a) 21,3 17.159 2.000 76% 10.686 16.839 636 908 5% 5% 23% 19.666 3.192 4509 47 11

PXM 8,0 628  150* 74% 212 471 10 22 5% 4% 14% 10.912 1982 1476 54 07
PXS 12,8 611  200* 58% 192 489 14 88 18% 14% 34% 12.949 2753 4387 29 1,0
PXT 7.8 551  200* 59% 529 577 10 20 4% 4% 9% 11163 1476 1.016 77 07
TB nganh Dich vu & Thiét bj 59% 7% 6% 17% 15301 2438 2728 82 11
TB nganh dau khi (b) 5% 7% 15% 15832 3.001 2419 16,9 1,1
TB Thi trwong (c) 9% 24% 3.935 104 2,7

Nguén: Stox, VCBS

*Céc céng ty tdang vén diéu 1é trong ndm 2010: PCG, PVC, PXM, PXS, PXT

(a) BCTC 2010 chuwa kiém toan PCG, PVC, PVD, PVS

(b) Loai tree CMI va CMV ra khdi tinh toan do chwa ¢6 BCTC 2010

(c) Chi tiéu thj trirong tai ngay 6/4/2011
Hién tai, cd phiéu nganh Dich vu va Thiét bj Dau khi niém yét trén san chirng khoan Viét Nam van duy tri dwoc
tinh thanh khoan cao. Phan I&n cac doanh nghiép trong nganh déu c6 loi nhuan rat tét trong nam 2010 so voi
nam 2009. PCG, PVC, PXM, PXS va PXT Ia nhitng doanh nghiép da ting vén diéu |& trong ndm va cé murc tang
trwdng doanh thu lgi nhuan di kém véi mie ting trwdng vén diéu 18. Cac chi sé tai chinh ciia doanh nghiép nganh

déu kha tét, xap xi hodc cao hon muc trung binh nganh dau khi va trung binh thj trwéng.

Chung t6i dy bao trong nam 2011, hoat ddng kinh doanh dich vu cac doanh nghiép trong nganh van duy tri thuan
loi, doanh thu va loi nhuan nganh tang trwdng tét do dwoc hwéng loi tlr chién lwoc tap trung, ddy manh hoat
doéng tim kiém, tham do, khai thac dau khi va ché bién loc héa dau ctia PVN. Ngoai ra cac doanh nghiép I&n trong
nganh nhw PVD, PVS sé& van duy tri dwoc thi phan doc quyén trong nganh, cé co hdi bt pha khi kinh té thé gidi
hdi phuc, nhu cau dau téng trwdng manh.

Mét sé doanh nghiép tiéu biéu trong nganh
CTCP Phan phéi Khi Thap Ap Dau khi Viét Nam — Ma chirng khoan: PGD

PGD la nha phan phéi khi duy nhat bang dwdng 6ng cho hd cong nghiép. Hién tai PGD chi phan phéi mét loai khi
la khi thdp &p. PGD dang s& hiru hé théng dwérng dng dan khi dai 7 km néi t&i Khu cdng nghiép Phu My. Khach
hang ctia PGD & khu vuwc nay gébm cé: LG Vina, Taicera, Toan Quéc, Vedan va VTC. Ngoai ra PGD ciing cung
cp khi cho 19 khach hang thudc Khu céng nghiép Phu My, M§ Xuan va Go Dau qua hé théng dwdng dan khi giai
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doan 2. Khach hang chinh cia PGD la cac nha may trong cac khu céng nghiép, hoat dong trong linh vyc vat liéu
xay dwng nhu kinh, thép, gach men,..., nganh cé nhu cau tiéu thu nhiét I&n trong san xuét.

Theo bao céo kiém toan ndm 2010, doanh thu va LNST cliia PGD téng dang ké so vé&i ndm 2009 va cling téng
manh so vé&i ké hoach doanh thu, loi nhuan cGa ndm 2010. Doanh thu va LNST nam 2010 cta PGD tang lan luot
la 32% va 115% so v&i ké hoach nam 2010, tang 1an luvot 72% va 10% so véi ndm 2009. PGD tinh dén thei diém
nay cé sw phat trién kha bén virng qua cac ndm trong giai doan tlr 2007 — 2010. San lwong khi tdng rat manh, dot
bién trong nam 2010 so vé&i nam 2009 (t&ng thém 45%). Nhwng do chi phi gia vén ciing gia tang Ion (g4p hon 2
lan) nén ti suat lgi nhuan gidm manh. Ti suat lgi nhuan réng nam 2010 gidm con 10% so v&i nam 2009 12 16%,
nam 2008 1a 27% la gia khi nguyén liéu dau vao clia PGD phu thudc rat nhidu vao mirc gia qui dinh béi PV Gas
da tang lén trong nam 2010.

Hién tai PGD m&i chi c6 dwoc ngudn cung khi tw nhién duy nhét la tr PV Gas, nhw vay gia khi dau vao phu thuéc
hoan toan theo mdc gia clia PV Gas. Trong bdi canh gia ddu mé, khi gas dang téang cao trén thé gidi, cling véi rai
ro ti gia, wéec tinh trong nam t&i gia ban khi clia PV Gas sé tang.

Ngoai ra, trong Khu céng nghiép Phi My - My Xuan — G Dau, cé 16 cong ty san xuét gach, gébm st va thay tinh,
10 cong ty hoa chat va 15 cong ty thép. Vi vay, ngoai 24 khach hang ma PGD da c6, PGD con cé kha nang mé
rong dén 27 khach hang nira.

Theo tin cap nhat méi nhat, trong quy 1/2011, PGD c6 doanh thu dat 674,6 ty déng bang 163% so v&i cung ky
nam 2010. Loi nhuan truwéc thué dat 88,2 ty ddng bang 245 % so v&i cung ky ndm ngoai. Nam 2011, PGD dét
muc tiéu dat 3.158 ty dong doanh thu, tang 49% so v&i mirc 2.132 ty déng ctia ndm 2010. Loi nhuan trwdc thué 1a
172 ty déng. Loi nhuan sau thué 1a 129 ty ddng gidm 41% so v&i LNST ndm 2010. Nhw vay so véi ké hoach, PGD
da dat hoan thanh 21,36% vé doanh thu va 51,28% vé lgi nhuan.

Ngoai ra, cac dy an cia PGD nhin chung dang duwoc trién khai theo dung tién do, cu thé: (1) Dw &n gia cong, 1&p
dat thiét bi phéng nhan thoi dwdng 6ng 14” PM-GD da hoan thanh va dwa vao s dung; (2) Dw an Tru sé lam viéc
PVGD va PVGS tai khu dat An Phong dang trién khai déng coc thi tai tinh; (3) Dy an Hé théng Phan phbi Khi
thap ap cho cac KCN huyén Nhon Trach giai doan 1 da hoan thanh cong tac khoan dia chét va lap ké hoach mua
sém vat tw; (4) D&c biét, dw an Hé thdng phan phdi khi thip ap cho cac KCN Hiép Phuwéc giai doan 1 dang hoan
thién thiét k& ban vé thi cong, dw kién 2 dw an nay sé& hoan thanh va dwa vao s dung vao thang 6 nam 2011.
Chung téi ky vong san lwong khi PGD cung cép trong ndm 2011 sé ting trwdng manh so véi ndm 2010. Chung
t6i dw bao PGD sé& sém vé dich doanh thu, lgi nhuan va sé cé tang trudng tét trong nam 2011.

Toéng cong ty Dung dich khoan va Héa pham Dau khi (DMC) — Ma chirng khoan: PVC

DMC hoat dong chd yéu trong 3 linh vie : (1) Dich vu héa k¥ thuat; (2) Kinh doanh cac loai san phdm héa chét
cho nganh dau khi va phan phdi cac san phdm héa dau ; (3) San xuét cac loai hdéa chéat phuc vu cho coéng viéc
khai thac va thdm do trong nganh dau khi. Trong s6 3 hoat déng san xuét kinh doanh chinh néi trén, cac hoat
doéng (2) va (3) la hoat déng truyén théng, chiém ti trong I&n trong doanh thu cia DMC trong nam 2010 va nhirng
nam trwdc d6. Tuy nhién, theo dinh hwéng phat trién tr day cho dén nhivng nam tdi, trong dai han, hoat dong
kinh doanh, phan phéi va san xuét san phadm héa pham sé chi chiém 50% doanh thu ctia DMC. Con lai, DMC sé&
tap trung ngudn lwc va vén dé dau tw vao phat trién mang dich vu héa k¥ thuat vi mang dich vu nay con méi mé,
c6 i suét lgi nhuan cao va thij trieong Viét Nam con bd ngd, san choi con kha tréng trai, con rat nhiéu co hoi phat
trién cho DMC.

Nam 2010, DMC hoan thanh vwot bac ké hoach doanh thu va Igi nhuan. Cu thé doanh thu thuc hién duoc gap
3,6 1an, LNST thwc hién gép 2,8 lan so v&i ké hoach dé ra ddu ndm. Doanh thu cac qui déu tang manh so v&i
cuing giai doan trong nhirng nam trwéc. Cu thé, doanh thu qui 1 va 2 ndm 2010 déu gap hon 2 1an cling thoi diém
nam 2009. D&c biét, doanh thu hai qui con lai cudi nd&m 2010 gap hon 4 1an so véi cung ki 2009. Didu nay dan
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dén téng doanh thu n&m 2010 gép 3.3 lan so v&i tdng doanh thu 2009.

Trong co ciu doanh thu ciia DMC trong giai doan 2006 — 2010 c6 s thay déi khong I&n. Doanh thu tir hoat dong
san xuét va kinh doanh, phan phéi cac loai mat hang héa chat chuyén dung cho nganh dau khi van 1a ngudn thu
chinh ctia DMC. Dac biét trong nam 2010, hoat ddng nay téng trwdng dét biét, gap hon 3,13 1an so véi ndm 2009,
chiém 95% ti trong trong téng doanh thu ciia DMC. Trwéc dé, trong cac nam 2007, 2008 va 2009, hoat déng nay
chiém ti trong 1an lwot 14 97%, 99% va 89% tbng doanh thu. Bén canh d6, hoat dong cung cép dich vu héa kj
thuat da tirng budc khéi séc, tang dan ca vé ti trong Ian gia tri trong ndm 2009 va 2010. Néu nhw ndm 2009, hoat
déng nay chi chiém ti 1& rat nhé la 3% trén téng doanh thu vai gia tri dat 19,5 ti, thi nam 2010, hoat ddng nay dem
lai cho DMC 83,3 ti déng, gap 4,3 |an nam 2009 va chiém 5% trén téng doanh thu DMC la doanh nghiép cé tbc do
tang trwdng loi nhuan kha trong cac doanh nghiép nganh dau khi - trung binh trong 5 ndm gan nhat 1a 48%. D&c
biét, sau lan tang vén diéu & gap hon 2 Ian trong nam 2010, thi LNST cGa DMC ciing tang gap hon 2 |an. biéu
nay cho thdy qua trinh tdng vén déu & c6 tac dong tich cwc dén hoat dong san xuét kinh doanh va dau tw cia
DMC.

Tuy nhién trong co' cAu lgi nhuan ctia DMC thi hoat ddng san xuét kinh doanh lai khéng chiém ti trong I&n, tham
chi hoat dong nay con bj thua 16 nhiéu trong hai nam lién tiép 2008 va 2009. LNST ctia DMC cha yéu dén tir hoat
dong Lién doanh — Lién két. Trong nam 2008, 2009, 16 gép hoat ddng san xuét kinh doanh lan lwot 1a 20 ty va
32,8 ty. Nam 2009 16 nhiéu hon 64% so v&i nam 2008. Sé& di cé s thua 16 nhw vay 1a vi ngoai chi phi gia vén
thworng chiém ti trong rat 16n trén tdng doanh thu thuan (ndm 2009, 2010 Ia 89%, ndm 2007, 2008 ti trong 1a 75%,
77%), thi chi phi quan li doanh nghiép, chi phi ban hang va chi phi tai chinh luén chiém trén 10% téng gia tri san
xuét, kinh doanh dem lai. Dau giai doan 2006 — 2010, tdng 3 loai chi phi nay chiém t&i gan 30% tdng doanh thu
(tr 2006 — 2008). Nam 2009, DMC d4 tién hanh quan i chi phi hiéu qua hon, nén ti trong 3 loai chi phi gidm
xudng con 18%, ndm 2010 con 11%. Ti trong LN gop tir hoat ddng Lién doanh — Lién két vi thé ma ciing giam di
trong tbng LNTT cGia DMC (n&m 2010, hoat dong Lién doanh — Lién két chiém 96% téng LNTT thay vi bu 16 cho
hoat déng san xuét kinh doanh truyén théng trong nam 2008 va 2009).

Hién tai, DMC c6 hai cong ty lién két (Cong ty lién doanh Dung dich khoan M-I Viét Nam - DMC s& hiru 50%;
CTCP CNG Viét Nam — DMC s& hiru 25%) va moét cong ty lién doanh (CTCP DAu tw va khai thac Barite Bac Kan
— DMC s& hiru 55%). Loi nhuan ctia DMC trong cac ndm 2008 — 2010 déu chd yéu dén tiv cac cong ty lién doanh,
lien két nay. Lién doanh M-I Viét Nam hién dang dap (rng cho 75% nhu cau dung dich khoan tai Viét Nam. DMC
c6 dy dinh tang ti 1&é gép vén trong lién doanh nay 1én 51% trong ndm 2011. Ching tdi dw bao trong thi gian téi,
néu van dé& quan tri ngudn lwc, kiém soéat chi phi, gia vdn ciia DMC dwoc cai thien manh mé, doanh thu va loi
nhuan cta DMC sé tang trwdng manh.

Téng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi — Ma chirng khoan: PVD

N&m 2010, gia dau thé thé gisi bién dong khong nglrng va tang cao. Trén thé gidi va trong khu ve dang du thiva
gian khoan va gia cho thué gian khoan gidm xudng so véi nam 2009. Mac du vay, két quéd san xuat kinh doanh
ctia PVD rat 4n twong. Trong ndm 2010, doanh thu ctia PVD dat 7,553 ti, tdng 84% so v&i doanh thu ndm 2009,
vuot mire ké hoach ndm 48%. Loi nhuan sau thué dat 885 ti, tang 8% so vé&i loi nhuan ndm 2009 va vwot mic ké
hoach 9%.

Hién tai PVD dang chiém trén 50% thi phan trén thi trwéng gian khoan Viét Nam. Sé con lai 1a cac nha thau khoan
nwédc ngoai khac nhw TransOcean, SeaDirill, Ensco...PVD dang van hanh 7 gian khoan trong dé cé 3 gian khoan
bién tw nang da nang (PV Drilling 1, II, I1), 1 gian khoan d4t lién thudc s& hiru cha cong ty (PV Drilling 11), 3 gian
khoan thué (Topaz Driller, Offshore Resotule, Maersk Convincer). Ngoai ra PVD con dang déng m&i gian khoan
ntra ndi nlra chim (TAD-PV Drilling 1V). Dy an c6 téng s vén dau tw la 230 triéu USD, sé& dwoc hoan thanh vao
thang 9 n&m 2011. TAD-PV Drilling IV da ki dwoc hop ddng 5 nam véi Bién Dong POC. Nhw vay, cung véi nhu
cau dau thé gio¢i dang 1&n cao, gia thué gian khoan dau do dé sé& dwoc cai thién trong twong lai gan, va véi mic
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gia cho thué trung binh cla loai gian khoan nra ndi niva chim trén thé gi&i la 335,000 USD/ngay, thi TAD-PV
Drilling IV sé& nhanh chéng giup PVD thu héi vén va dem lai lgi nhuan cao trong vong 2 ndm téi.

V&i cac loai gian khoan con lai, gia cho thué trong nam 2010 dao dong xung quanh 115,000 USD - 120,000
USD/ngay. Ba gian khoan PV Drilling I, II, Il ludn dat hiéu suat van hanh gan nhu tbi da (98%). Gian khoan PV
Drilling 11 da c6 hop ddng 3 nam véi Groupment Bir Seba, gian khoan thué Maersk Convincer cé hop déng véi
Pha Quy POC dén thang 12/2011. Hiéu suét van hanh cac gian khoan clia PVD rat cao so véi hiéu suat van hanh
cac gian khoan trén thé gi¢i (nam 2010, trung binh hiéu suat hoat dong cha cac gian khoan trén thé gioi dat
80,4% - ngudn: Rigzone).

Nam 2011, PVD dat mic ké hoach loi nhuan la 950 ti dong, téng trwdng 7% so v&i nam 2010. Xét theo tdng két
tr nam 2006 dén hét 2010, trong vong 5 ndm, mrc tdng trwdng binh quan méi ndm clta PVD lan lwot 1a 69% cho
Téng tai sén, 57% cho Vén chd s& hiru, 52% cho Doanh thu va 115% cho Loi nhuan sau thué. Nhw vay véi ky
vong ctia Ban lanh dao PVD vao murc ting trudng 15%-20%/n&m ctia PVD, thi mirc ké hoach loi nhuan nay hoan
toan c6 kha nang dat dwoc. Dac biét, néu TAD-PV Drilling IV di vao van hanh trong quy Ill va qui IV nam 2011
dung nhw dy kién, ching t6i ky vong PVD sé c6 lgi nhuan dot bién vao niva cudi ndm 2011.

Téng Cong ty C6 phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PTSC) — Ma chirng khoan: PVS

Téng Coéng ty Cé phan Dich vu Ky thuat DAu khi tién than 1a Céng ty Dich vu K§ thuat DAu khi thanh Iap ndm 1993
va la thanh vién ctia Tap doan Dau Khi Viét Nam (PVN). Nam 2006 PVS chuyén sang hoat dong theo mé hinh cb
phan. Hién nay PVN chiém ti 1& 34% , Téng cong ty Tai chinh CP Dau khi Viét Nam (ma CK: PVF) chiém 9% co
cAu s& hiru cta PVS. Cudi nam 2010, PVS bao gém 10 céng ty con phu thudc va 5 cdng ty lién két.

Linh vie kinh doanh chinh clia PVS bao gébm cung cép: (1) Dich vu cung (rng tau chuyén dung dich vu ky thuat
dau khi (chiém 35% Doanh thu); (2) Dich vu tau chiva va x& |i ddu thd FSO/FPSO (chiém 3% Doanh thu); (3) Dich
vu co khi dau khi (chiém 29% doanh thu); (4) Dich vu can cr cang dau khi (chiém 6% doanh thu) va (5) Dich I&p
d&t, van hanh, stra chivra va bdo duéng (O&M) cac cong trinh dau khi (chiém 15% doanh thu). (Nguén: PVS Tai
liéu BPHCPB cho nam tai chinh 2009)

Hién PVS dang s& hivu 21 tau chuyén dung phuc vu cac coéng tac tham do, khai thac dau khi. Ngoai ra PVS con
c6 40 tau thué ngoai, nang tdng sé lwong tau PVS hién cé 1a 61 tau. Véi sé lwong tau dong ddo nhuw vay, PVS
hién dang chiém 85% - 90% thi tredng cho thué tau chuyén dung tai Viét Nam. Hiéu suét cac tau do PVS s& hivu
va thué ngoai dat ti I& rat cao, trén 90%, trong dé nhiéu tau hoat dong 365 ngay/nam. PVS cé chd trwong chi
trong, phat trién doi tau chuyén dung vé ca chét va lwong. Dy tinh céng ty sé mé rong nang sé lwong tau sé hiru
tor 21 tau lén 50 tau tlr 2010 dén 2015.

Ngoai déi tau chuyén dung hung hau chiém Iinh thi trwdng cho thué tau chuyén dung & Viét Nam, PVS con co thé
manh vé cang bién, dich vu hau can dau khi. PVS hién dang s& hiru 6 c&n cr cang tai cac khu vwc trong diém
khai thac dau khi trén ca nwéc gdbm: Cang Ha Lwu Viing Tau, Cang Tdng Hop Phu My, Cang Dung Quét, Cang
Hon La Quéang Binh, Cang Dinh Vi Hai Phong, Cang Nghi Son Thanh Héa. Hoat dong kinh doanh cang bién c6 ti
suét loi nhuan gop Ién nhét trong cac hoat dong kinh doanh cta PVS, trung binh dat trén 25% trong giai doan
2005 — 2010. Ciing nhuw hoat déng dich vu cho thué tau, PVS dang chiém [inh phan I&n thi trwdng nganh cho thué
cang bién, dich vu hau can dau khi.

Nam 2010, két qua san xuét kinh doanh ctia PVS rat 4n twong. Doanh thu dat dat 16.839 ty, tdng 58% so VOi
doanh thu 2009, vwrot mirc ké hoach ndm 35%. LNST dat 908 ty, tang 43% so v&i LNST ndm 2009, vuot mie ké
hoach 51%. Cac chi sé sinh 1o ca PVS dang tét hon rét nhiéu so véi chi sé nganh. Cu thé, EPS dat mc 4.509
déng, ROE dat 23% cao nhét nganh Dich vu, Thiét bi dau khi trong ndm 2010. Hién tai gia c6 phiéu PVS da gan
vé muirc gia tri s6 sach, P/E kha thap so véi toan thi trwéng néi chung va nganh dau khi néi riéng. Trong ndm
2011, méc du bj canh tranh gay gét tlr nhitng ddi tht nwéc ngoai, doi tau phan Ién 1a di thué nén PVS phu thudc
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kha nhiéu vao bién dong gia thué va cé hé sé no Ién so v&i cac doanh nghiép trong nganh (76%), PVS van cé loi
thé Ia doanh nghiép chiém thi phan I&n, gan nhw déc quyén trong nhirtng mang hoat déng, kinh doanh ctia minh.
Chung t6i dy bao trong ndm 2011 cac hoat ddong san xuét, kinh doanh ctia PVS sé van dién ra thuan lgi. PVS sé
van gilr virng vi thé s 1 cGia minh trong linh virc hoat déng.

3. Nganh xay dwng

Trwéc tinh hinh kinh té vi mé trong nwéc con nhiéu khé khan, ndm 2011 dwoc dw bao 1a nam khong thuan loi déi
v&i nganh xay dwng Viét Nam. Trong bdi canh that chat tién t&, cac doanh nghiép trong nganh dang phai ddi mat
véi thue trang chi phi vn vay dat dé. Lai vay nganh xay dung tiép can hién tai da 1&n t6i 22%-25%/nam. V&i mirc
lai gép bién trung binh nganh khoang 11% va ty lé vén vay trung binh nganh 1a 23% trén tdng tai san, lai suét di
vay tang tir 16% (vao dau nam lai suat vay nganh xay dwng vao khodng 16%-18%) 1én 22% sé& lam mc LN bién
thuan trung binh tlr 5% xudng con 4%, twong trng 20% gidm trén lgi nhuan thuan.

Ngoai ra, tinh hinh lam phat tang cao cling anh huwéng rat I6n dén nganh tao cau cho nganh xay dwng — nganh
BDS. Thi nhat la sy gia tdng cla gia vat liéu xay dwng d&c biét 1a thép (da ting khodng trén 18% tinh tir dau
nam) do sy cdng hwédng clia cac yéu td nhw gia phéi thép thé gidi ting, bat loi vé ty gia sau khi dwoc diéu chinh,
gia chi phi dau vao nhw dién, xang, dau déu ting. Trong thwc t&, phan I&n cac hop dong thdu xay dwng, nha thau
chi chiju téi da 5% bién dong trong gia nguyén vat liéu, néu vwot qua ngwdng trén chi dau tw sé chiu toan bod; nhw
vay véi mlre tang 18% cla gia thép, chi dau tw sé phai chiu it nhat 12,3% gia tang. Th& hai la chinh sach that
chét tin dung dbi v&i cac nganh phi san xuat trong d6 c6 nganh BDS, ty trong dw no' cGia nganh phi san xuat dén
cubi nam 2011 14 16% c6 thé sé khién cho cac dy an BDS bi ngwng tré. Ngoai ra, ngan hang Phat trién (VDB)
ciing diéu chinh gidm 3.000 ty déng ngan sach dau tw cho cac du an va chi wu tién cho cac dw an hoan thanh
trong ndm 2011. Dwdi tinh trang trén, ch ddu tw khong da stre dé cung vén cho cac cong trinh dy an, gay nén sw
dinh tré tai cac cong trinh xay dwng. Diéu nay &nh hwéng gian tiép dén nganh xay dwng, do cac coéng ty khéng cé
kip ngudn thu dé chi tra 1ai vay cho cac nha cung cdp dung nhu ké hoach.

Trwéc nhivng khé khan trén, tuy sw bién dong cla gia nguyén vat liéu phan nao dwoc han ché théng qua cac diéu
khodn trwot gia (0% dén 5%) trong cac hop ddng thiu xay dwng, cac doanh nghiép xay lap nhd phai di vay lai
suét cao sé& khé c6 két qua kinh doanh tét trong quy 1. Chi nhirng doanh nghiép 1&n c¢é nguén tai chinh manh, c6
xép hang tin nhiém cao, cé kha nang hoan thanh céng trinh trong th&i gian ngdn méi cé thé vuot qua dwoc giai
doan kho khan nay.

Tuy nhién, bén canh nhirng kho khan va thach thire hién tai, nganh xay dwng Viét Nam ciing ding trwdc nhiéu co
hoi dé phat trién. Nhw da trinh bay trong bao vi mé cubi ndm 2010 ctia VCBS, dbi véi mét nwéc dang phat trién
v&i quy mé dan sd nhuw Viét Nam, nhu ciu nha & van ludn khéng ngirng téng trwdng. Theo dw thao chién lwoc
phat trién nha dén nam 2020, dé dat dwoc chi tiéu 25 m2/ngwdi, mdi ndm phai xay thém trung binh 100 triéu m2
nha &. Ngoai ra, nhu ciu xay dwng ciing c6 co hdi tdng trudng xa hon khi hoat déng kinh t& xa hoi gitra cac mién
duoc khai théng nhd vao sw hinh thanh ctia cac tuyén dwéong cao téc trong diém. Theo ké hoach trién khai mang
lwdi giao thong dwerng bod clia bd GTVT dén nam 2010, sé cé khodng 43 tuyén dudng cao toc véi tdng chidu dai
5.873 km. Hién nay, cac tuyén dwdng da hoan thanh va dang trién khai c6 thé dé cap 1a duwong cao tbc TPHCM —
Trung Lwong (da hoan thanh ngay 3/2/2010, dai 61,9km, vén dau tw gan 10.000 ty déng, néi lién TPHCM véi cac
tinh mién Tay va mién Dong Nam Bo), dwdng cao tdc Noi Bai — Lao Cai (dw kién hoan thanh ndm 2013, dai
264km, néi lién 5 tinh Ha Noi, Vinh Phac, Pha Tho, Yén Bai va Lao Cai), dwéng cao téc Ha Noi — Hai Phong (téng
vén dau tw 35.000 ty déng, dai 105,5km, bat d4u tir vanh dai 3 Ha Noi di qua cac tinh Ha Noi, Hwng Yén, Hai
Duwong, Hai Phong va két thic tai dap Dinh Vi thudc Hai Phong), dwdng cao tbc Ha Noéi — Thai Nguyén (dai
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62km, vén dau tw 3.522,4 ty déng, diém dau giao v&i QL1A trén vanh dai 3 Ha Noi va diém cudi dwoc nbi voi
diém dau cla tuyén tranh Thai Nguyén dang dwoc xay dwng) v.v...

Trén téng thé, nganh xay dwng va cac doanh nghiép sé gap nhiéu khé khan trong ngén han dac biét trong khi tinh
hinh lam phat chi phi dau vao va that chat tin dung nhw hién nay. Tuy nhién, do dac tinh ctia nganh, trong dai han
chang t6i nhan dinh nganh xay dwng sé héi phuc manh khi tinh hinh kinh t& vi mé dwoc cai thién (cé kha nang
trong quy 3 va 4 nam 2011). Mac du tang trwdng ndm 2011 c6 thé khéng cao nhw mic 23,1% cla nam 2010
nhung dw kién sé& khéng dwéi hai con sé.

Bang 8 & 9:: Ch/ tiéu co ban ctia mét sé doanh nghiép tiéu biéu

2010 TH | 2010KH 2011F | 2010 TH | 2010KH 2011F | 2009 | 2010* | 2009 | 2010
HBC = 1.8342 21000 87.34%  2.680,0  137,0 950  144,19% @ 200,2 = 3.195 8.925 38.453 44.428

CTD 3.303,8 | 2.300,0 143,64% @ 4.000,0 240,3 210,0 | 114,44% | 2410 12.363 7.816 | 59.683 | 41.255

PVX 7.357,5 | 7.000,0 | 105,11% 629,1 642,0 = 97,98% 1.383 | 2.856  11.688 @ 11.784
VCG | 16.070,2 @ 6.185,0 | 259,82% 202,9 563,4 = 36,02% 31 892 | 12.808 | 12.649
LIG 815,0 600,0 | 135,84% 31,6 27,3 | 115,69% 2992 | 3.212 | 18.754 @ 14.724
SD3 386,4 422,9 | 91,38% 23,9 30,0 | 79,70% 3.641 @ 2503  26.514  18.680
cll 701,9 762,4 | 92,07% | 707,4 377,0 450,0 @ 83,79% | 396,8 = 4.732 | 5.022  24.152  18.687
STL 2.079,0 | 1.624,8 | 127,96% 78,3 87,7 | 89,29% 4644 | 5221 | 17.370 | 15.762
HUT 838,1 830,0 | 100,97% | 1.500,0 67,0 74,3 | 90,20% | 180,0 =~ 1.135 2.839  11.106 @ 13.158
LUT 134,3 120,0 | 111,93% 12,4 10,0 | 123,80% 1.189 | 1.987  10.928 @ 12.546
sosanh | G el || ien it P/B ROA ROE | LNST/OT | Lai gop/DT
(2/4/11) | 01 thang (@%e))

NGANH XAY DUNG 6,96 0,95 451% @ 17,39% 5,07% 11,15%
HBC 31.800 | -3,05% 645,2 7,71% 3,56 0,72 8,01% & 22,01% 7,47% 16,07%
CTD 50.000 | -13,04% @ 1.537,5  38,55% 6,40 121 | 12,68% @ 20,31% 7,27% 8,54%
PVX 16.500  -7,82% = 4.125,0 8,04% 5,78 1,40 717% @ 26,76% | 11,06% 14,08%
VCG 21.200 | -1,92% @ 6.360,0 7,23% 23,77 1,68 0,69% 5,99% 2,78% 13,48%
LIG 13.600 @ -13,38% 159,6 0,03% 4,23 0,92 414% = 22,09% 4,61% 11,98%
SD3 11.300 = -11,02% 180,8 2,46% 4,52 0,60 4,99% 9,36% 6,19% 16,85%
lol] 36.100 0,28% | 2.710,4 | 39,58% 7,19 1,93 | 12,48% @ 28,87% | 53,72% 79,22%
STL 23.600 | -10,27% 354,0 7,03% 4,52 1,50 1,77% | 38,19% 3,82% 13,06%
HUT 14.700 = -3,23% 514,5 0,05% 5,18 1,12 3,10% = 21,92% 8,11% 12,41%
LUT 25.300 1,61% 316,3 1,17% 12,73 2,02 6,70% & 18,49% 9,22% 17,62%
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Nguén: VCBS téng hop
Mét sé céng ty tiéu biéu
Céng ty c6 phan XD&KD Bja 6¢c Hoa Binh (HBC)

Hoa Binh la mét trong hai cong ty xay Iap tw nhan dau nganh dwoc niém yét trén san giao dich TPHCM. N&m
2010, Hoa Binh da cé budc tang trwdng vwot bwc va céd nhidu cai thién trong hoat dong dac biét trong viéc quan
ly chi phi. Ap dung mé hinh quan Iy tap trung (khéng thwc hién khoan cong trinh cho cac doi ma quan ly tat ca
cong trinh tir trung wong bao gdm quén ly cac déi xay lap, trang thiét bi va nguyén vat liéu) két hop véi md hinh
quan ly ngudn luvc ERP da tao dwoc loi thé canh tranh twong déi khac biét ciia Hoa Binh so véi cac cong ty xay
lap khac.

Do c6 thé danh gia va phan tich tat ca cac cong trinh dang thwc hién mot cach téng thé, HBC da tiét kiém dwoc
rat nhiéu chi phi cling nhw tan dung dwoc rat nhiéu loi thé nhw: cac doi xay I&p va trang thiét bi dwoc diéu tiét va
phan bd hop ly va dé dang gitra cac cong trinh gilp cho cac nhan vién duoc trao déi kinh nghiém thwdng xuyén
va nang cao dwoc trinh dd va gidm dwoc thoi gian trang thiét bi giam quéa lau trong mét cong trinh; nguyén vat
liéu dwoc mua mét lan cho tat ca cac cong trinh nén co thé tan dung dwoc loi thé chiét khau (day 1a nguyén nhan
chinh tao nén mirc LN gop bién cao hon han cac cong ty khac).

Ngoai ra trwdc tinh hinh khé khan nam 2011, HBC ciing da dwa ra cac phwong phap thich hop dé giai quyét. Dwa
trén loi thé cta cong ty dau nganh, HBC hién dang vay véi 1ai suét 15,9%-17,3% thap hon hdn so v&i mirc I4i suét
trén 22% ma cac doanh nghiép xay I&p khac phai chiu.

Déi véi tinh hinh lam phat, HBC thuc hién ba giai phap: thir nhat, cong ty thwe hién dam phan dé diéu chinh gia
thau theo mirc tdng ctia CPI; thir hai, mua nguyén vat liéu thong qua hop déng tra trudc tr 50%-100% dé cb dinh
gid nguyén vat liéu va gidm chi phi tén kho; thi ba, trong nhiéu céng trinh HBC chi lam thau phu chd yéu cung
cap nhan coéng va trang thiét bi do d6 cé thé tranh dwoc cac bién dong gia nguyén vat liéu. Thuc té cho thay,
quyét dinh mua thép xay dwng ctia Hoa Binh v&i gia 12,3 — 13,5 tr d/tAn vao cudi nam 2010 1a rat chinh xac khi
gia thép hién nay da I&n t&i ngwéng xap xi 19 tr d/tan.

Vé tdng thé, Hoa Binh la cong ty c6 md hinh quan ly twong déi khoa hoc va hop ly, quan Iy chi phi tét tao ty suét
lgi nhuan bién cao, ban quan Iy cé tdm nhin chién lwoc tot nén da tao dwoc wu thé cho cong ty trong giai doan
khé khan hién tai. Do do, ching tdi cho rang cong ty sé tiép tuc cé mét nam 2011 thanh cong néu tap trung vao
hoat dong xay lap.

Céng ty ¢6 phan Xay dung Cotec — Coteccons (CTD):

CTD la céng ty tw nhan dau nganh xay I&p trong nhixng ndm gan day. V&i loi thé cta minh, cdng ty c6 kha nang
tring thau rét cao va la cong ty cé doanh thu xay I&p cao nhat trong khu viwe tw nhan. Hién nay, cong ty chi yéu
lam thau chinh cho céc cong trinh I1&n va ciing thuc hién quan Iy rat nhiéu thadu phu trong cac cong trinh nay. Do
doanh thu thu phu chiém tir 20-30% tdng doanh thu nén murc lgi nhuan gop bién twong déi thap.

Nam 2010, cong ty ciing thwc hién tédng lwvong cho can bd cong nhan vién nén chi phi quan ly tdng cao. Viéc vuot
ké hoach n&m 2010 ctia cong ty chl yéu nhé vao lgi nhuan tai chinh (thoai vén du an Saigon Airport Plaza) va loi
nhuan khac (hoan nhap bao hanh céng trinh va phi cho thué dién nwéc va trang thiét bi). M&c du vay, do tan dung
duoc wu thé vé doanh thu va khéng st dung vén vay nén tuy cac ty 1& loi nhuan bién khéng cao, nhwng loi nhuan
ctia CTD van vuot ké hoach va cao hon céc codng ty tw nhan khéac.

N&m 2011 tuy c6 nhiéu kho khan véi sy sut gidm trong nguén ciu clia nganh xay dwng nhwng ddi véi CTD, viéc
tao ra doanh thu la twong déi d& dang, gia tri thAu con lai dau nam 2011 cla cong ty | trén 5.000 ty ddng va kha
nang trang thau cta CTD ciing cao hon so véi cac cdng ty khac. Ngoai ra, CTD ciing théa thuan cac diéu khoan
trwot gia trong hop ddng (cdng ty chiu 0% bién ddng gia dbi véi cac hop ddng dai han va 3-4% bién dong gia déi
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véi hop déng ngén han) dé giam ri ro tang gia nguyén vat liéu. Thém vao do, thé manh Ién nhat cia CTD so voi
cac doanh nghiép xay lap khac trong giai doan that chat tin dung nay chinh 1a cdng ty khong hé s& dung von vay.
Do vay, mét bang 1ai suat cao khdng nhitng khéng tac déng dén loi nhuan cia CTD ma con tao cho céng ty mot
wu thé trong ngén han so véi cac cong ty khac.

Nhin vé téng thé, CTD la cong ty xay I8p cé uy tin va kha nang tai chinh tét, tuy tam th&i chwa cé ting trwdng dot
bién, nhwng v&i tinh hinh khé khan ctia nén kinh té trong hién tai, cac thé manh ctia CTD cé nhiéu kha ndng sé
dwoc thé hién cang ré nét (dac biét 1a wu thé vén vay 0% cta CTD) gitp cdng ty tiép tuc gi® virng vi tri cong ty
dau nganh.

4, Nganh bat déng san

Trwéc cha trwong that chat tin dung déi véi cac nganh phi san xuét, thi trwéng bat dong san ndm nay dwoc dw
bao sé kho khdn hon ndm 2010. Ngay tir dau thang 2, sau nhitng bién dong cla nén kinh t&, dic biét la tinh hinh
lam phat c6 xu hwéng tdng cao, mot sé doanh nghiép bat dong san da lwong trueéc dwoc kich ban cla chinh sach
cling nhw dién bién trén thj trweerng déi vai linh viee dia bc. Lam phat tang cao trong quy dau nam ciing khién cho
lan séng nha dau tw trén thj trwong vang, dé la, chirng khoan chuyén hwéng sang dau co tich triv dat. Con sbt dat
tai mot sé khu viwe ngoai thanh Ha Noéi diu thang 3 1a mét vi du dién hinh. Mac du ciing la mét xu hwéng dau tw
nhung yéu td dau co sé khién cho gia nha dat bi bép méo, xa voi gia tri thwe dan dén tiém an nhiéu rui ro.

Con sét dat & khu vire phia Tay Ha N&i ndm ngoai dé lai khong it bai hoc cho nhiéu nha dau tw trong nwéc chuwa
ngudi thi sang diu thang 3 ndm nay lai tiép tuc xuét hién nhirng con sét dat méi tai Ha Noi, 1an nay chi yéu tap
trung & cac huyén Mé Linh, Séc Son, Béng Anh. Trwdc nhirng thong tin di doi cac trwong dai hoc, bénh vién... ra
ngoai thanh, théng tin tai khéi dong dw an thanh phd séng Hong, cay cau Nhat Tan dwoc trién khai xay dung,
khién gia dat quanh khu vuc nay duwoc day Ién cao tirng ngay. Gia dat tai cac khu vc xa Thanh Xuan, Minh Tri,
Minh Phu...thudc huyén Séc Son da tang gap doi so véi thdi diém cubi ndm 2010 (téng tir 1 - 2 triéu ddng/m2 1én
t&i 4 - 5 triéu ddng/m2 trong vong 3 dén 4 thang). Gia déat tai cac xa xung quanh cau Nhat Tan nhw Hai Béi, Vinh
Ngoc, tr ddu ndm dén nay da tang 10 - 15 triéu dong/m2. Gia dat tai cac lang quanh khu vwc cdu Nhat Tan
khoang 4 km tré lai cling tdng nhanh (dat m&t dwong co gia 80 - 100 triéu déng/m2, déat trong lang mét ngd rong 8
m c6 gia 60 triéu ddng/m2). Tuy nhién, theo khao sat cla Vietrees thi giao dich thanh céng 1a khéng nhiéu, hién
twong gia dat nén tang o la do sw ky vong clia ngwdi ban qua 16n, cong véi chiéu quang cao cla nhém mai gidi
nha d4t va sw hao hirng thai qua ciia ngwdi mua (Ngudn:Vietrees). Mac du da c6 nhiéu cac van ban phap ly dwoc
dwa ra dé chéng nan dau co dat nhw qui dinh vé thué BDS, Nghi dinh 71 vé giao dich qua san BDS song dé ngan
chan tét hon nira theo chung t6i can sém dwa ra co ché minh bach héa théng tin bat ddng san, khéc phuc nhirng
bét cap trong chinh sach dén bu giai phdng mat béng va gia dat, ddy nhanh tién dé trién khai dw an dé ting nguén
cung cho thj trwdng.

Trong khi @9, tai thi trwéng Tp.HCM, mac du khong tao l1én con sét nhw Ha Noi song trong hai tuan dau thang 3,
gia dat nén tang nhe. Theo thdng ké cla Vinaland, d&t nén khu Thanh My Loi, quan 2 tang 0,1-0,3% twong
dwong 100-300 nghin ddng/m2. DAt nén dw an Déng Tha Thiém, Binh Trwng Déng Cat Lai tang gia nhiéu hon,
cao nhat la 1%, twong dwong 1 triéu ddng/m2. Cac dy an dat nén thudc phwdng Binh An, An Pha, An Khanh,
quan 2 cling tang gia khoang 0,3%. Dy an dat nén va cén ho dirng gia, roi vao cac quan: 7, 8, 9, Binh Tan, huyén
Binh Chanh, Nha Bé.

Bén canh phan khac dat nén, sau tét nguyén dan gia cin ho chung cw tai Ha Ndi cé xu huéng ting gia, tap trung
& cac loai chung cu gia thap va chung cw mini cé gia trung binh tr 20 -30triéu/m2. Gia tang va giao dich mua ban
nha loai nay ciing tang kha manh. Trong khi phan khic chung cw cao cép lai ding gia va giao dich it. Viéc gia bi
day lén cao chd yéu bat ngudn tr yéu td tam ly ky vong clia nguoi dan khi thly gia ca cac mat hang leo thang, gia
nguyén vat liéu xay dung tang sé day gia thanh can ho chung cw 1én cao khién cho giao dich dau co xuét hién.
Trong khi d6, trong Q1/2011 gia nha chung cu tai Tp.HCM khéng cé thay ddi tham chi nhiéu chd diu tw phai ha
gia dé “xa hang” do ap luc trd vén vay Ién. Do dd, gia c&n hod chung cw tai Tp.HCM hién nay ré hon rat nhiéu so
véi Ha Noi, so sanh moét cach twong ddi thi gia cin hd bac trung & HCM chi twong dwong véi can hd gia thap &
Ha Noi. Sw chénh léch vé& gia nha chung cu tai 2 thanh phé la do Tp.HCM c6 nguén cung dbi dao hon, dw ng
trong Iinh vwc bat ddng san chiém dén 47% tbng dw no BDS cua cd nwéc, trong khi d6 & Ha Noi chiém 16%.
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Ngudi dan TP.HCM di mua nha & chd yéu la tién di vay ngan hang, con dbi véi Ha Néi thi it hon rat nhiéu. Do do
chinh sach siét chat tin dung sé khién cho thi trwéng bat dong san HCM kho khan hon nhiéu so véi Ha Noi.

Ma&c du lo ngai vé& sw suy gidm cla déng tién dan dén viéc nhiéu nguoi lwa chon dau tw vao bat ddng san, song
trong béi cdnh nén kinh té vi mé con nhiéu khoé khan, cac chinh sach that chat tién t& dwoc dwa ra mot cach linh
hoat. Vé&i thong diép thu hep tin dung déi vé&i linh vwe phi san xuét nhat 1a BDS va chivng khoan (ty trong dw no
cho vay la dwdi 16%) vira dwgec nganh ngan hang phat di, sé khién cho ca chi dau lan khach hang phai tinh toan
lai hiéu qua dau tw, viéc nay co thé sé khién cho lwong giao dich gidam. Do vay mac du trong quy dau nam thi
trwong bat dong san co tao séng & mot sé phan khic néu trén nhwng theo ching téi dién bién nay sé kho duy tri
trong nhirng quy con lai ca nam.

Ngoai nhirng kho khan lién quan dén ngudn vén, cac chd dau tw con gdp tré ngai lién quan dén viéc niém yét gia
ban khi quy dinh méi dwa ra (Céng van sé 6852/NHNN-QLNH) vé viéc yéu ciu cac doanh nghiép niém yét gia
bang dong Viét Nam (khéng dwoc niém yét bang ngoai té va quy déi ra tién Viét Nam). Khi niém yét bang dong
Viét Nam, cac chi dau tw phai déi mét véi rii ro trwot gia do hau hét cac dy an trién khai phai mat mét thdi gian
dai (trung binh 2 n&m) méi c6 thé nhan hét khoan tri gia san phdm ma nguwdi mua nha thanh toan, trong khi gia
nguyén vat liéu, nguén nhan lwc hay ngudn vén vay tr dbi tdc nwdc ngoai néu bang ngoai té sé khién cho loi
nhuan cta cac chl dau tw dw an giam theo. Ngworc lai khi cac chii dau tw trong nwéc dwong dau véi ap luc tién
VND bi mét gia, thi cac chi dau tw BDS ngoai loi thé hon nhd dat dwoc véi chi phi dau tw thAp hon cac doanh
nghiép néi dia.

Xu hwéng phét trién BBS trong ndm 2011:

- Gia nha chung cu sé& c6 xu hwéng gidm cudi ndm 2011: Xu hwéng gidm gia thanh, dung céng nghé ky
thuat dé tiét kiem trong xay dwng nham dwa ra mirc gia ban canh tranh dang ngay cang manh mé vao
nam 2011, dan dén ngay cang co6 nhiéu dy an gia thap hon tung ra thi trwéng. Ngudn cung méi tiép tuc
tang cao, viéc chay dua xay dwng chung cw sé giup thi trwdng chung cw hwdng t&¢i sy minh bach, gia
chung cu sé& dan 6n dinh.

- Nam 2011 phan khuc nha & cao cip sé bdo hoa, nha & gia trung binh, gia thdp cé xu hwéng phat trién
manh, dc biét Ia nha & cho nguwdi thu nhap thap & dé thi va phan khic nha & cho thué sé phat trién.

- Phan khac dat nén thu hut nhiéu nha dau tw hon so véi cac phan khic cdn hé: Xu hwéng gidm gia &
phan khac c&n hd chung cw khién cho tam ly nha dau tw né can hod va chudng dat nén. Ngoai ra, md hinh
kinh doanh nha chung cw cé thdi han mac du méi chi dirng & mire tham khdo cong thém nhirng réc roi
nay sinh gan day vé s& hiru chung riéng trong chung cw da lam cho nhiéu nha dau tw lo ngai, khdng mén
ma va@i thi tredng can hé nhw trede day.

- Theo mét sé chuyén gia trong nganh nhan dinh, néu mat bang lai suét tiép tuc & mirc cao nhw hién nay,
c6 thé cé mét cude chay dua tim kiém tién mat, ngan hang huy dong vén cao dé dam béo thanh khoan,
chd du tw kiém dong tién néng dé dao no cac khoan vay dén han. Dan dén ty 1& no xau trong cho vay
BDS sé tang lén va cé thé co hién twong ngan hang siét du an dé thu hdi cong no, sé c6 chi dau tw phai
ban Ita non ho&c cét 16 dé tao dong tién.
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Biéu db 29:: Dw bao nguén cung cdn hd ndm 2011 tai Ha N6

NGUON CUNG THI TRUONG CAN HO HA NOI
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V6&i xu huwéng phat trién BDS néu trén, bl tranh bat dong san nam 2011 sé khé khéi sac. Luwong truéc dwoc
nhirng khé khan truéc mét, trong mia DPHCD nam nay, nhiéu doanh nghiép kinh doanh BDS dét ra ké hoach kinh
doanh & mdc trung binh, tham chi cé doanh nghiép con gidm chi tiéu loi nhuan so véi ndm 2010. Cling c6 mot sb
chi dau tw dat ké hoach loi nhuan cé ting trwdng, nhirtng doanh nghiép nay thuéng da co lgi thé vé san pham,
hoac da ban hang trwéc nhwng chwa hach toan...

Trong quy 1/2011 thi trwéng chirng khoan cé xu thé di ngang hodc gidm diém sau khi dat dinh 528 (09/02), tuy
nhién phan Ién gia cac cd phiéu nhém BDS niém yét da diéu chinh giam tir 15% - 30%, trir trwdng hop déc biét
nhw ¢6 phiéu VIC c6 dién bién gia di ngwoc véi nhém cb phiéu nganh (tdng 34,36% so véi dau nam). Viéc giam
gia clia nhém cé phiéu BDS mét phan da phan anh dung véi thue trang khé khan cla nganh va trd nén khong
con hap dan nha diu tw nhu trwdc khi miéng banh loi nhuan ctia nhém BDS dang dan bi thu hep. Trong thi diém
hién tai, ching t6i khuyén nghi nha dau tw gidm ty trong cb phiéu BDS trong danh muc diu tw va xem xét tai dau
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tw khi strc khde nén kinh té cé dau hiéu phuc hdi tré lai, khi lam phat c6 d4u hiéu gidm tbc va |ai xuat cho vay
trong xu hwéng gidm.

Bang 10: Ch/ tiéu tai chinh cda mét sé c¢é phiéu BPS cé hoat dong kinh doanh tét

=S (pha 080 -

2010 TH - 2011F 2010 TH 2010KH 2011F | 2009 - 2009 2010

ITC 830,1 83,60% | 1.522 202,8 106,17% 2.040 3.301 | 26.779 | 28.526
VIC 3.873 1.115 | 347,35% | 5.151 2.432 253 | 961,26% | 2.293 2.686 6.603 5.743 | 17.934
SJS 1.033 2.312 44,68% | 3.000 480,6 755 63,66% 650 9.932 6.001 | 17.645 @ 22.247
NTL 1.400 1.650 84,85% | 1.900 582,8 525 | 111,02% 591  17.271 18.525 = 16.947 @ 31.452
KBC 915 2.300 39,77% n/a 1122,4 900 | 124,72% nfa 3.219 3.824 | 17.074 | 15.232
HAG 4.525 5.700 79,38% n/a 2.222 3.017 73,65% nfa  5.404 4551  16.078 @ 22.528
LCG 1005 1.376 73,04% n/a 222 210 | 105,70% nla | 6.740 5.885  27.151 | 31.469
BCI 797,29 1.400 56,95% n/a 284 280 | 101,41% nfa = 3.500 4593 | 21.941 23.973
DIG 1.370 2.000 68,50% n/a 519,4 500 | 103,88% nfa 5578 7.420 | 22.482 @ 26.495
TDH 557,24 709,2 78,57% n/a 248,2 223,2 | 111,20% nfa | 7.123 5.183 | 32.485 | 36.397

Bang 11: Ch/ tiéu tai chinh cda mét sé cé phiéu BPS cé hoat déng kinh doanh tét (tiép)

So sanh Gl o+ g,ié 08 Vén, noa P/E co ban LNST/DT | Laigdp/DT
(2/4/12) thang (Ty d)

B4t déng san 9,99 382 11,36% = 36,39% @ 55,26% 57,10%
ITC 19.000 | -23,39% 1304 | 17,87% 5,76 0,67 7,08% @ 12,38% @ 24,43% 27,02%
vIC 131.000 = 34,36% 49.982 | 13,73% 19,84 730 11,40% @ 51,78% @ 62,79% 76,06%
sJs 50.000 = -19,06% 4952 32,18% 8,33 225 | 12,79% @ 2416% @ 46,53% 64,88%
NTL 57.500  -11,72% 1771 22,75% 3,10 1,83 34,27%  7528% |  41,63% 54,28%
KBC 27.500 = -18,56% 7.968  2550% 7,19 181 10,77% @ 28,75% | 122,71% 57,00%
HAG 44.700 = -16,99% 20.887  35,02% 9,82 1,98 13,52%  30,19% |  49,11% 50,66%
LCG 25.000  -28,24% 938 = 13,71% 4,25 0,79 1169%  19,90% @ 22,08% 19,81%
BCI 26.500  -8,82% 1.915  27,94% 5,77 1,11 8,30% | 19,52% |  35,62% 54,41%

44



DIG 26.600 -32,83% 2.602 25,07% 3,58 1,00 13,17% 21,06% 37,89% 50,62%
TDH 25.400 -26,90% 962 32,57% 4,90 0,70 11,93% 18,95% 44,55% 41,17%
(Ngudn: VCBS téng hop)

Coéng ty CP TV — TM — DV Pia 6c Hoang Quan (HQC)

CTCP Tuw van - Thwong mai - Dich vu Bia 6c Hoang Quan véi mac vén diéu 1é hién tai la 400 ty dong, Cong ty
hoat déng chinh trong kinh doanh bat déng san, cho thué KCN, thiét ké xay dwng, méi gi6i dia 6c va dang huéng
t¢i dau tw vao linh vie gido duc. Trong d6 hoat dong kinh doanh b4t déng san va xay dwng déng gép doanh thu
va lgi nhuan chinh cho Céng ty trong cac nam qua. Nhin vao két qua kinh doanh dat dwgc ctiia HQC trong ndm
2009 va 2010, méc du day la giai doan khong it khé khan ddi véi linh vwe bat ddng san nhung Cong ty da cé téc
do tang trwdng an twong vé doanh thu va lgi nhuan (DTT tang trwdng 164%, LNST tang truéng 744%), ching toi
danh gia cao sy cb gang cGa Ban lanh dao Céng ty. Theo bdo cdo hop nhat 2010 ctia HQC, téng DT dat 1.257 ty
déng (164% yoy) va 650 ty ddng LNTT (760%), trong dé DT riéng cla Coéng ty me dat 488,3 ty ddng va LNTT
riéng dat 184,3 ty ddng. Trong nam 2010, Céng ty ciing da diéu chinh tang ké hoach doanh thu ti 950 ty déng 1én
1.200 ty déng va LNST tang tir 200 ty ddng lén 400 ty ddng. Trong tdng doanh thu dat dwoc trong ndm 2010,
doanh thu tir kinh doanh BDS chiém ty trong I&n (gan 80%), hoat déng thi cdng va cung cép dich vu mang vé 20%
con lai. Dw an tiéu biéu déng gop vao tdc dd tang trwdng &n twong trén ctia HQC la Khu Céng nghiép Binh Minh
(132 ha) - day la mét trong nhirng dw an c6 ty suat lgi nhuan wéc tinh cao nhét trong danh sach cac dw an cia
Cong ty, dw an do Hoang Quan Mé Koéng - Cong ty con clia Hoang Quan thuc hién. Ty I& 1ap day hién nay cia
KCN Binh Minh hién la 50% v&i gia cho thué binh quan thwc hién la 67 - 70USD/m2. Trong nam 2010 dy an nay
mang vé 218 ty déng doanh thu va 59 ty ddng loi nhuan gop, téng vén dau tw ctia dw an 1a khoang 831 ty ddng,
tbng doanh thu wéc tinh 1a 1.527 ty déng, sé ddm bao dong tién trong 3 nadm t&i cho HQC trong dé dw kién mang
vé khodng trén 300 ty doanh thu mdi ndm. Ngoai ra, doanh thu con lai dén t¥ cac dw an An Phu Tay — Binh
Chanh (95 ty ddng), Cherry Q2 (47,6 ty d), KDC Quan 8 (20,5 ty d), Phu An — Nam Song Can Tho (12,3 ty d), cho
d4u mébi Tam Binh — Tha Buee (15,8 ty d).

Sw khéi dau thanh cong ctia KCN Binh Minh ciing dang tao tién dé tét cho hoat déng dau tw trong mang khu cong
nghiép cta Coéng ty. Ngoai dy an khu cdng nghiép trén, HQC dang dau tw vao Khu cdng nghiép Ham Kiém 1
(146,2ha), KCN Béng Binh (350 ha); Dy an Phi thué quan Tra Vinh 500 hecta; Cac dy an KCN nay hra hen sé
mang vé dong tién tdt cho Hoang Quan trong 5 nam téi.

Nam 2011, Hoang Quan dat ra ké hoach kinh doanh vé&i doanh thu dy kién la 3000 ty déng va 600 ty déng LNST
tang lan lwot 139% va 19,7% so véi nam 2010. Trong bbi canh thj trwdng bat ddng s&n van trong tinh trang chim
lang, Hoang Quéan dwa ra nhi*ng con sb dy kién cho nam mai, theo quan diém cda chung téi la kha tao bao. Tuy
nhién, dé dat dwoc ké hoach nay, Cong ty cho biét da tinh toan kj cac phwong an dong tién. Trong d6, dy an
Cheery néu giao nha dung tién dd vao cubi nam nay thi dw kién ghi nhan khodng 107 ty déng DT va 27 ty déng
LNTT; dw an Chau Pha Viing Tau wéc mang vé thém 32 ty dong DT va 4,2 ty ddng LNTT; dw an Khu dan cw
Binh Minh c6 thé ghi nhan 286 ty déng DT va 58,9 ty ddng LNTT; KCN Binh Minh tiép tuc I& ngudn thu Ién trong
nam 2011 v&i wéce tinh mang vé cho Hoang Quan 324 ty déng DT va 108 ty ddng LNTT. Ngoai nhirng dy an da
duwoc khai thac tir ndm 2010 cho dén nay, sang ndm 2011 mét sé dy an khac sé bat dadu mang vé doanh thu cho
Cong ty nhw: dy an Hoang Quan Plaza (500 ty déng DT va 92 ty LNTT); KCN Ham Kiém (61,4 ty DT va 11,5 ty
LNTT); dw &n Chau Pha — Viing tau 2 (13 ty DT va 34,9 ty LNTT); Cao éc Binh Trwng Bong (118 ty DT va 33 ty
LNTT); dw &n 500 ha Tra Vinh (123 ty DT va 31 ty LNTT) va mot s dy an khac.

Céng ty Cé phan Vincom (VIC)
45



V&i sw thanh cong trong viéc trién khai cac dw an trung tm thwong mai Vincom City Towers, Vincom Center,
Co6ng ty C6 phan Vincom dwoc biét dén 1a mot trong nhirng thwong hiéu BDS hang dau Viét Nam trong phan
khic bat dong san cao cap. V&i mire von diéu 1é hién tai hon 3.700 ty ddng, Cong ty da tré thanh mot trong
nhirng cdng ty bat dong san cé gia tri vén hoéa Ién nhét trén san niém yét (49.900 ty déng). Hoat déng chinh trong
linh ve kinh doanh BBS, cho thué van phong, trung tam thwong mai va cung cép cac san pham dich vy, gidi tri.
Cong ty c6 loi thé vé vi tri clia cac khu TTTM dinh vj tai ngay trung tdm cac thanh phé I&n nhéat Viét Nam nhw Ha
N6i va H& Chi Minh.

Nam tai khoa 2010, Vincom da dat 3.872 ty déng doanh thu (tdng 96% yoy, vuot 247% KH). Loi nhuan gop dat
2.896 ty déng, ty sut lgi nhuan gop dat twong ng 76%. Loi nhuan sau thué dat 2.432 ty déng (tang 120% yoy,
vuot 861% KH), trong d6, phan LNST thudc c¢d déng cong ty me dat 2.306,9 ty ddng (gidm 34,03 ty ddng so voi
bao céo cua riéng cong ty me). Dat dwoc két qua nhw trén la nhe trong Q2/2010 Céng ty da dwa Vincom Center
vao khai thac nén doanh thu va gia vén hoat déng cho thué ting 1&n. Ngoai ra, trong Q4/2010 doanh thu tang dét
bién do phat sinh hoat ddng chuyén nhwong cac cén hd va mot phan dién tich khu vén phong tai Vincom Center.
Doanh thu tai chinh tdng chd yéu tir thu Iai cac cong ty con va lién doanh lién két.

Trong ndm 2011, bén canh viéc khai thac tdi da hiéu suat sir dung cla cac bat dong san hién cé, Coéng ty huwéng
t&i viéc tap trung moi ngudn luc dé thuwc hién cac dw an bt dong san nhw Royal City, Eco City, Vincom Village tai
Ha Noi, Eden A tai HCM. Day |a cac dw an tiém ndng cla Coéng ty, hira hen mang vé nhirng khoan thu d6t pha
cho Céng ty khi dwa vao khai thac. Cong ty dat ra k& hoach trong nam 2011 vé&i doanh thu wéc tinh 5.151 ty déng
va LNST la 2.293 ty déng (tang trwdng 1an lwot 33% va -5,7%). Céng ty ciing da thdng qua ké& hoach trich 2.300
ty ddng loi nhuan 2010 tra cé tirc bang tién mat cho cd déng

5. Nganh thép

Trong hai thang dau ndm 2011, gia thép trong nwéc cé xu hwédng tdng manh, nguyén nhan chinh Ia do gia thép
nguyén liéu trén thé gi¢i ting manh. Bén canh d6, cac yéu té dau vao khac nhw dién, xdng dau cling tang gia.
Ngoai ra, viéc tang ty gia USD/VND ciing gép phan lam tang gia thép thanh phdm. Cu thé, gia thép trong nwéc da
c6 4-5 lan tang gia v&i tbng mirc tang khodng 3 triéu déng/tan. Vao thang 1/2011, gia nguyén liéu phoi thép trén
thé gioi ting Ién mirc 680 USD/tan (tdng 50 USD/tan so véi thang truwdc) va gia thép phé tang 1én 540 USD/tan
(tang 140 USD/tan so véi thang trwéc) do gia ban quang sat va than cbc trén thi trwong thé gidi tang cao. Hién
tai, do Viét Nam phai nhap khau phan 16n nguyén liéu thép thé gidi nén gia thép thanh phdm trong nuwéc phu
thudc rat nhidu vao gia nguyén liéu thép nhap khau. Do nganh thép khéng thudc dién wu tién dwoc mua USD theo
ty gia niém yét nén dé nhap khau nguyén liéu, cac doanh nghiép thép budc phai mua USD véi gia cao hon ty gia
niém yét khoang 1.000 déng/USD. Vi vay, cac doanh nghiép thép phai trd thém hon 1 triéu ddng cho méi tAn phéi
nhap khau. Ngoai ra, viéc tdng gia ddu FO (dung trong céng nghé luyén can thép) 1én 2.110 ddngl/lit (tdng gan
20%) cling lam cho gia méi tan thép thanh phdm tang khodng 100.000 déng. Trong co cdu gia thép thanh pham,
gia dién chiém khoang 5-6% tuy theo cong nghé, nén viéc diéu chinh gia dién tang 15,28% da lam gia thép thanh
ph&m t&ng I&n khoang 0,6-0,7%.

Trong thang 1 va 2/2011, san lwong thép san xuat dat khoang 850.000 tan, tdng 25,12% yoy. San lwong thép tiéu
thu dat gan 950.000 tan, tang 45,21% yoy. S& di sén lwong thép san xuét va tiéu thu trong 2 thang dau nam tang
manh la do lo ngai trwdc viéc gia thép tiép tuc tdng cao vi bién déng cta gia nguyén nhién liéu dau vao ciing nhw
cac tac dong cla chinh sach tién té, ty gia nén cac dai ly, cong ty thwong mai va coéng ty xay dwng da mua dw triv
v&i sé lwong lon.

Tuy nhién, sang thang 3/2011, gia thép cé xu hwéng chirng lai do gia phdi va gia thép phé trén thé gi¢i chivng lai
b&i bat &n chinh tri tai mét sé khu ve (B&c Phi, Trung Dong - thi truéng phéi quan trong cua thé gi¢i). Bén canh
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do, chinh sach that chét tién té trong d6 giam ty 1& dw no cho vay ddi véi linh vwe bat dong san va han ché dau tw
cong trong do6 cat gidm hay ngwng trién khai hodc gian tién do thi cong cac cong trinh dau tw cong chwa that sw
cap bach (theo Nghi quyét sb 11/NQ-CP ctia Chinh pht nhdm 6n dinh kinh t& vi mé va kiém ché lam phat) da lam
gidm cau cta nganh thép. Do dd, cac cong ty thép va dai ly phai ha gia thép dé ting strc tiéu thu cha thi trudng.
Theo VSA wéc tinh, san lwong thép tiéu thu trong thang 3 chi con khodng 400.000 tan, gidm 75.000 tan so v&i
thang 2.

Trong Q1 2011, do chiu anh hwéng b&i nhirtng yéu té kinh té vi md bét lgi nén nganh thép da gap phai nhirng kho
khan nhu sau:

+ Chinh sach that chat tin dung va han ché dau tw céng cta Chinh phi da 1am gidm nhu cau thép cda thj
trwdng. Diéu nay da lam gidm san lwong tiéu thu ctia cac doanh nghiép thép trong thang 3. Tl d6, doanh
thu trong thang 3 clia cac doanh nghiép thép ciling bi giam.

+ Lai vay clia ngan hang trong quy 1 vn & mirc cao. Do dac thu ctia nganh thép la ty 1& vén vay cao nén
khi 1ai vay tang da lam ting chi phi va qua dé lam gidm lgi nhuan cla doanh nghiép. Ngoai ra, ddi véi cac
doanh nghiép khac (ké ca cac doanh nghiép xay dwng va bat déng san), khi lai vay tdng Ién da lam cho
cac doanh nghiép kho tiép can dwoc ngudn vén véi chi phi hop ly d& dau tw san xuét kinh doanh, nén da
gian tiép lam gidm nhu cau tiéu thu thép cua thj trvong.

4+ Ty gia USD/VND c6 xu hwéng tdng. Do nganh thép Viét Nam van con phu thudc nhiéu vao nguyén liéu
thép thé gi&i (phai nhap khau khodng 40% phdi thép va 80% thép phé liéu) nén khi ty gia tdng da lam
tang gia vén hang ban, tdng gia thanh san pham, lam gidm src tiéu thu cla thj trwong, dan dén lam gidm
loi nhudn clia doanh nghiép. Ngoai ra, cac doanh nghiép thép con phai chiu 16 chénh I&ch ty gia cho cac
khodng vay bang déng USD.

+ Ngoai ra, trong quy 1, tinh trang thiéu dién da xuét hién & cac nha may san xuét thép, gay anh hwéng Ién
dén qua trinh san xuét thép lién tuc. Mot sb doanh nghiép thép da phan anh mirc d6 cung cép dién bi
gidm t&i 30%, 1am cho san lwgng san xuét thép bj gidm va lam tdng mrc hao phi dién nang cho qua trinh
luyén can thép.

Mé&c du phai d6i mét véi day rdy nhivng khé khan nhwng két qua kinh doanh Q1 2011 ctia cac doanh nghiép thép
dwoc chung téi danh gia la kha quan nhé san lwong thép tiéu thu trong thang 1 va 2 tang manh. Trong quy nay,
da sb cac doanh nghiép thép da tiéu thu hét lwong hang ton kho gia thap vao cudi ndam 2010. Do gia thép hién tai
tang manh so véi thoi diém cudi ndm 2010 nén lwong hang tdn kho gia thp nay da dong goép dang ké vao loi
nhuan cla cac doanh nghiép thép trong quy nay.

Dw bao nganh thép Q2 2011

Theo nhan dinh cta ching t6i, thi trwdng thép trong quy 2 cé thé van tiép tuc khé khan, chinh sach that chét tién
té va han ché dau tw cong, muc tiéu tang trwdng tin dung 2011 dwéi 20% nén lai suat cho vay trong ndm nay sé
khé diéu chinh gidm sé lam gidm cau nganh thép, nén san lwong thép tiéu thu trong quy 2 sé& giam. Tinh trang
thiéu dién sé con tiép dién, de doa dén qua trinh san xuét thép lién tuc, 1am gidm san lwong san xuat thép va lam
tang mirc hao phi dién nang cho qua trinh luyén can thép. Dbi véi gia thép, néu tinh hinh bat dn chinh trj tai mot
sb khu vc Bac Phi, Trung Bong khéng lang diu thi gia thép nguyén liéu trén thé gi¢i sé khé ting, cung véi nhu
cau thép trong nwéc bi gidm nén gia thép trong nwéc vao quy 2 sé cé xu hwdng gidm. V&i dy bao nganh thép
trong quy 2 nhuw trén, ching téi cho réng doanh thu va lgi nhuan cia cac doanh nghiép thép trong quy 2 cé kha
nang sé giam.

Biéu db 31: Gia phoi thép thé gidi binh quén hang thang (ttr thang 1/2010 dén théng 3/2011)
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Nguén: VCBS téng hop

Bang 12 & 13: C4c chi sé tai chinh quan trong cda mét sé doanh nghiép thép tiéu biéu

Loi nhuan sau thué (Ty déng EPS (VND BVPS (VND

y dong
mace [ [T 1 1 T 1T 71 71T 71T 71 71 71 /7
2010 TH 2011F 10 TH OKH YoY% 2011F 2009 2010 2009 2010

HPG 14.492,7 12.340 @ 117,44% 17.500 1.376.3 1,350 @ 101,95% 1,865 6.477 5.116 24.135 24.824
POM 11.202,9 10.117 @ 110,73% 14.400 692,9 612 @ 113,22% 612 6.948 4.050 27.390 15.134
HSG 4.898,0 4.976 | 98,43% 6.970 210 520 @ 40,38% 249,4 3.321 2.827 16.102 22.540
NKG 2.567,8 1.707 = 150,43% 2.299 105,1 93 | 113,01% 108 6.008 5.281 14.073 17.838
VIS 3.084,2 2.278 | 135,39% 2.895 145,5 60 | 242,50% 95,6 15.028 3.925 25.897 19.380
i o L5l e o o

Trung binh nganh thép 7,5% 19,6% 5,7% 13,2%

HPG 36.100 13,50% 11.474,4 35,52% 7,1 1,5 11% 24% 9,0% 17,0%

POM 22.900 -6,90% 4.267,1 6,76% 5,7 1,5 9% 25% 6,0% 12,0%

HSG 14.300 -8,90% 1.441,0 22,46% 51 0,8 2% 6% 1,7% 15,3%

NKG 25.100 0,40% 577,3 0,04% 4,8 1,8 6% 46% 4,1% 10,0%

VIS 25.900 8,90% 777,0 3,32% 6,6 1,3 7% 22% 3,6% 7,5%

Nguédn: VCBS téng hop
Céc c¢6 phiéu tiéu biéu nganh thép
Céng ty CP tap doan Hoa Phat (HPG)

Tai PHCD thwéng nién 2011 cla Hoa Phat, cac cd dong da biéu quyét thong qua ké hoach san xuét kinh doanh
trong nam 2011 1a 17.500 ty déng doanh thu (tang 21% yoy thwc hién) va 1.865 ty déng loi nhuan sau thué (tang
36% yoy thwc hién). K& hoach nay cho thdy HPG c6 sy tang trwdng manh trong ndm 2011 so véi cac doanh
nghiép thép khac khi KH 2011 cta ho chi bang hay hon chut so véi thwe hién 2010 (tham chi cé doanh nghiép dat
KH 2011 thap hon so v&i thwe hién 2010). Theo HPG, trong Q1 2011, céng ty wéc dat hon 5.000 ty doéng doanh
thu (dat trén 29% KH) va 520 ty déng loi nhuan sau thué (dat trén 28% KH), két qua kinh doanh nay cé dwoc chi
yéu tr mang thép. Hién tai, HPG c6 EPS co ban (4 quy gan nhat)khodng 5.258 ddng/CP (I&n hon nhiéu so v&i
trung binh nganh) va P/E co bén (4 quy gan nhét) vao khoéng 6,9 1an (thp hon trung binh nganh). Ngoai ra, mirc
cb tlrc nam 2011 da duwoc DHCD théng qua la 40% dwoc xem la cao nhét trong cac doanh nghiép thép. Gia dinh
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trong 2011 HPG gi» nguyén vén diéu 1& 1a 3.178,5 ty déng, ching t6i dw phong EPS co ban cudi ndm 2011 vao
khodng 5.528 déng/CP, day dwoc xem la mirc loi nhuan trén mdi cé phiéu I6n nhét trong cac doanh nghiép thép.

Trong ndm 2010, cac chi sé tai chinh cia HPG nhw lgi nhuan bién (17%), ROE (24%), ROA (11%), ROS (10%)
déu & muirc cao so v&i cac doanh nghiép khac trong nganh. Riéng hé sb vong quay hang ton kho & muirc thép 1a
do cong ty san xuét dwoc mét sbé nguyén liéu dau vao nhw than coke va phdi thép, ma cac nguyén liéu dau vao
cta than coke va phdi thép phai dwoc cong ty dw tri va ché bién nén nguyén vat liéu (than mé, than gay, quang
sét, thép phé...) va ban thanh pham (gang, phéi thép...) chiém ty trong I&n nhét trong hang ton kho, va ciling vi
vay ma hang tén kho ctia HPG luén cé gia tri I6n nén lam cho hé s vong quay hang tén kho & murc thap.

Vé ké hoach dau tw san xuét thép xay dwng trong ndm 2011, HPG sé tap trung dau tw vao cac dy an quan trong
nhw hoan thanh giai doan 2 nha may than coke dé& nang tdng cong suét [&n 700 nghin tAn/nam, day nhanh cac
hang muc xay dwng co ban cda khu lién hop gang thép Hoa Phat cling véi viéc tién hanh 18p dat cac thiét bi cho
giai doan 2 nham nang téng céng suét cda khu lién hop 1&n 1,05 triéu tAn thép/nam. Déi voi hoat déng bat dong
san trong nam 2011, HPG sé& diy manh tién dod & cac dy an sau: trién khai thi cong phan ham va phan thé cla dw
an Mandarin Garden, hoan thanh toan bd khu vuc van phong va co ban hoan thanh phan chung cw cla dy an
257 Gidi Phong, tich cuc phéi hop véi cac dbi tac thwe hién cong tac quy hoach va gidi phdong mat bang dbi voi
dw an khu d6 thi Tay M& nam trén dai |6 Thang Long.

Trong trung han, khi cac dw an san xuét thép xay dwng va bat dong san dwoc dwa vao thwong mai sé tao ra
doanh thu va lgi nhuan I&n cho HPG trong nhirng nam tiép theo. Do d6, theo ching t6i danh gia, cb phiéu HPG sé
tiép tuc thu hat cac nha dau tw.

Céng ty CP thép Pomina (POM)

Nam 2010, POM da dat dwoc doanh thu thuan Ia 11.202,9 ty ddng, vwot 11% ké hoach nam 2010, tdng 49% yoy;
loi nhuan sau thué 1a 692,9 ty déng, vwot 13% ké hoach nam, ting 6% yoy. Nguyén nhan Igi nhuan tang so véi
cung ky ndm trwéc la do doanh thu tai chinh trong nam tang 142% yoy ma phan I&n 1a 1ai tién g&i ngan hang.
Ngoai ra, viéc sap nhap cong ty CP thép Thép Viét vao POM theo ty 1& 1:1 va tr& thanh cong ty con ciia POM (ty
& s& hiru cia POM la 99,05%) ciling lam tang lgi nhuan nam 2010 ctia POM do cé sy déng gép lgi nhuan cla
cong ty Thép Viét. Tuy nhién, trong ndm 2010, chi phi I&n nhat ciia POM van 1a chi phi tai chinh (tdng 27% yoy)
ma phan I6n 1a do 16 chénh léch ty gia bi viéc tang ty gia USD/VND. Ngoai ra, do nhu cau can vén dé dau tw nha
may Pomina 3 va bd sung vén lwvu ddng nén cong ty phai vay vén ngan hang véi lai suat cao ma khoéng duoc sw
hé tro I4i sudt cta chinh phd nhw ndm 2009, vi vay chi phi 1ai vay trong ndm 2010 tdng 39% yoy.

Ké hoach san xuét kinh doanh nam 2011 ctiia POM 1a 14.400 ty déng doanh thu va 612 ty ddng loi nhuan sau
thué. C6 tirc du kién ndm 2011 1a 20%. Tuy nhién, ké hoach nay phai dwoc DPHDCD thwdng nién 2011 théng qua
vao 8/4/2011. Gia dinh ké hoach 2011 dwgc théng qua va trong 2011 POM khéng ting thém vén diéu 1&, chung
t6i dw phéng EPS co ban cudi ndm 2011 ctia POM vao khoéng 3.265 déng/CP.

POM c6 EPS co ban nam 2010 khoang 4.050 ddng/CP (cao hon dang ké so véi trung binh nganh) va P/E co ban
dat 5,7 1an (thAp hon dang ké so véi trung binh nganh). Ty suét lgi nhuan bién cia POM nam 2010 la 12,3%, day
dwoc xem la mre cao dbi véi doanh nghiép san xuét thép, cho thdy kha ndng diéu hanh san xuét va chinh sach
gia cia POM la tét so v&i cac doanh nghiép san xuét thép khac. Cac ty sb tai chinh khac nhuw ROA (9%), ROE
(25%) cling cao hon so véi trung binh nganh, cho thay hiéu qua cao trong hoat déng san xuét kinh doanh va st
dung vén dau tw ctia chd s& hiru. Hé sb vong quay hang tdn kho ctia POM trong 2010 14 5,4, cao hon so véi binh
quan cla cac doanh nghiép san xuét thép la 4,3. Diéu nay thé hién kha nang ban hang cé hiéu qua cla cong ty.

Trong trung han, khi cadc nha may Pomina 2 va 3 & KCN Phu My 1 hoat ddng hét cong suét, sé tao thém doanh
thu va Igi nhuan I&n cho POM, ciing nhw gitp POM duy tri dwoc vi thé doanh nghiép thép I1&n nhat Viét Nam. Do
d6, cb phiéu POM c6 thé sé thu hat cac nha dau tw trong trung han.
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Céng ty CP tap doan Hoa Sen (HSG)
Nién do tai chinh cia HSG bét dau tir ngay 01 thang 10 va két thdc vao ngay 30 thang 09 hang nam.

Ké hoach san xuét kinh doanh nién dd 2010-2011 cla HSG gdm 3 phuwong an, da dwoc DHPCD thuéng nién
2011 théng qua, cu thé nhu sau:

- Phuwong an 1: Doanh thu 1a 5.993 ty ddng va lgi nhuan sau thué 13 149,9 ty dong.
- Phwong 4an 2: Doanh thu 13 6.408 ty ddng va loi nhuan sau thué 13 190,6 ty déng.
- Phuwong 4an 3: Doanh thu 14 6.970 ty ddng va lgi nhuan sau thué 13 249,4 ty dong.

Trong quy 1 nién d6 tai chinh 2010-2011, HSG dat doanh thu thuan 1a 1.597,2 ty dong (tang 46% yoy) va loi
nhuan sau thué la 30 ty déng (giam 81% yoy). Theo chung ti, nguyén nhan lgi nhuan gidm la do gia nguyén liéu
thép can néng trong nhirng thang cudi ndm 2010 t&ng rat manh, 1am gia vén hang ban tdng 78% yoy nén loi
nhuan gop gidm 34% yoy. Ngoai ra, chi phi tai chinh tang 14% yoy ma chd yéu do chi phi lai vay b&i HSG vay vén
dé dau tw nha may tén Hoa Sen Phi MY va b sung vén lwu déng véi 1ai suat cao ma khéng cé dwoc su hd tro lai
suét clGa chinh pha nhw trong nam 2009, va cac chi phi ban hang va quan ly ciing ting dang ké (tdng 37% va
12%) do HSG dau tw nha may méi va mé thém chi nhanh méi nén da gop phan lam giam loi nhuan trong quy 1
2010-2011 cta HSG.

Hién tai, HSG c6 EPS co ban (4 quy gan nhét) khodng 986 dbng/CP (rét thap so véi trung binh nganh) va P/E co
ban (4 quy gan nhat) vao khoang 14,5 1an (rat cao so v&i trung binh nganh). Cac ty sé tai chinh ROE (6,4%), ROA
(2,3%), ROS (1,7%), vong quay hang ton kho (3.3) déu thap so véi trung binh nganh. Chang téi gia dinh két qua
kinh doanh 2010-2011 ctia HSG theo huwéng phwong an 3 (phwong an cao nhét) cia ké hoach thi EPS dw phéng
nién d6 2010-2011 vao khoang 2.474 déng/CP, van thp hon so véi trung binh nganh. Theo ching t6i, do trong
cac quy trwdc cla nién do 2009-2010 loi nhuan ctia HSG gidm nhiéu va tham chi 1a &m (&m 61,4 ty dong vao Q4
2009-2010) nén cac hé sé tai chinh hién tai ctia HSG tr& nén khéng hap dan.

Tuy nhién, theo HSG, vao 28/2/2011, HSG da hoan thanh va dwa vao hoat ddng day chuyén can nguéi s 1 thudc
dw an nha may tén Hoa Sen Phu My vé&i cong suét 200.000 tAn/ndm, nang tbng cdng suét thép can ngudi cia
HSG Ién 380.000 tAn/nam (hién tai day chuyén can ngudi & Binh Dwong cé céng suét 180.000 tAn/nam da hoat
dong hét cong suét), gép phan gidm nhap khau va mua thép can ngudi trong thdi gian téi. Diéu nay sé giip HSG
gia tang loi nhuan bién do tw san xuat dwoc thép can ngudi gia ré (thdp hon 40-50 USD/tan so véi mua ngoai) va
hwéng 7% thué nhap khau thép can ngudi do chi nhap khau nguyén liéu thép can nong véi thué suat 0%. Ngoai
ra, HSG tiép tuc ddy manh san lwong xuat khau, hwéng dén muc tiéu doanh thu XK chiém 30% téng doanh thu.
Diéu nay sé giip HSG c6 thém ngudn ngoai té ddi (rng trong thanh toan NK nguyén vat liéu, gidm chi phi chénh
léch ty gia va giam rai ro do bién déng ty gia.

Do d6 trong trung han, khi nha may tén Hoa Sen Phu My di vao hoat déng toan bd va cac chi nhanh mdéi thanh 1ap
hoat dong c6 hiéu qua sé tao ra doanh thu va lgi nhuan Ién cho HSG.

Céng ty CP thép Nam Kim (NKG)

N&m 2010, NKG dat doanh thu thuan khoang 2.567,8 ty dong, vuot hon 50% ké hoach ndm 2010, tang 80% yoy;
loi nhuan sau thué khodng 105 ty ddng, vwot khodng 13% ké hoach nam, tdng 41% yoy. Hau hét doanh thu va loi
nhuan ctia NKG trong nam 2010 dwoc mang lai ti [inh viec hoat dong chinh la sén xuat va kinh doanh cac loai
tén, thép. Do thi triedng phat trién nén nha may hién hiru da hoat dong hét cong suat. Bé dap (rng nhu cau phat
trién cha thj trwong, cong ty dang dau tw nha may méi & Bong An, tinh Binh Dwong, c6 céng suat thiét ké gap doi
nha may hién hivu, dy kién sé& hoat dong vao thang 08/2011. Loi nhuan bién ndm 2010 téng it, chi dat 10%, I&n
hon so v&i nam 2009 la 9%. Loi nhuan bién cla NKG dwoc ky vong sé tang khi nha may méi hoat dong do st
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dung nguyén liéu thép can néng véi thué nhap khau 0% so véi nguyén liéu thép can ngudi trwdc day voi thué
nhap khau 7%.

Ké hoach kinh doanh n&m 2011 clia NKG la 2.299 ty ddng doanh thu thuan (t&ng 35% yoy) va 108 ty déng loi
nhuan sau thué (tdng 16% yoy). Tuy nhién, ké hoach nay phai dwgc DHDCPD thwéng nién 2011 théng qua vao
16/4/2011. Gia dinh ké hoach 2011 dwoc théng qua va trong 2011 NKG khéng tang thém vén diéu I, ching toi
dw phéng EPS co ban cudi ndm 2011 ctia NKG vao khodng 4.696 ddng/CP, day dwoc xem 1a mirc EPS co ban
I&n trong cac doanh nghiép thép. NKG c6 wu thé hién dang s& hivu lwong 16n hang ton kho gia thap vao cudi nam
2010, nén lgi nhuan trong Q1 2011 cda cdng ty woéc tinh tang trwdng khoang 30% yoy. Ngoai ra, trong nam 2011,
khi nha may Béng An di vao hoat dong sé giip Cong ty cé strc téng trwdng tét vé doanh thu va loi nhuan. Véi dw
bao vé& nguén thu trong twong lai, ching tdi danh gia ké& hoach kinh doanh 2011 14 kha thi.

NKG c6 EPS co ban nam 2010 khoéng 5.281 dong/CP (Ién hon nhiéu so véi trung binh nganh) va P/E co ban dat
4,8 1an (thap hon nhiéu so v&i trung binh nganh). Ty suét loi nhuan bién ciia NKG nam 2010 1a 10%, day dwoc
xem la& mirc twong ddi cao so v&i doanh nghiép san xuét thép, cho thdy kha nang diéu hanh san xuét va chinh
séach gia ctia NKG la tét so véi cac doanh nghiép san xuét thép khac. Ty suét lgi nhuan trén vén chd sé hivu ROE
dat 46%, day la mc cao nhat trong cac doanh nghiép thép, cho thdy viéc s& dung vén dau tw cta chi s& hiu
clia ban Ianh dao cong ty 1a rat hiéu qua. Hé sé vong quay hang tdn kho ctia NKG vao thei diém cudi nam 2010 13
4, gan bang muc trung binh nganh, nén theo chang téi kha nang quan tri hang tén kho cla ban giam déc NKG
khong phai la thap. Tuy nhién, ty s& ROA chi & mic 6%, thap hon trung binh nganh, cho thay hiéu qua hoat dong
san xuét kinh doanh chua cao.

6. Nganh khoang san
banh gia chung

Chung t6i cho rang nganh khai thac khoang san sé van h&p dan béi ty suét loi nhuan cao, lgi nhuan cé thé dot
bién. Ty gia duy tri & m&rc cao hon ndm 2010 nén nhirng doanh nghiép khai thac khoang san co ty I& xuét khau
cao sé& dwoc hwdng loi thé ty gia. Tuy nhién ndm 2011 Luat khoang san bét dau c6 hiéu lwc nén chi doanh nghiép
nao co thuc lwc vé vbn va ki thuat sé tiép can va khai thac hiéu qua cac du an khoang san. Xang dau, dién, than
la nhirng d&u vao chi yéu clia cac doanh nghiép khai thac ché bién khoang san, hién nay gia cac nguyén liéu dau
vao déu tang cao nén chi phi ctia doanh nghiép sé& cao hon nam 2010. Bén canh dé nhirng doanh nghiép dang va
sé trién khai cac du an sé gap kho khan trong viéc thu xép vén va chiu chi phi lai vay cao hon khi ma 1ai suét ting
cao va thi trwdng chirng khoan linh xinh.

Bang 14: So sanh mét sé chi tiéu doanh nghiép nghanh khoang sén dang niém yét

Vén EPS BV P/E P/B ROA ROE No/ Gia
Tong diéu Ty suat
Tai San le LN VCS

Ma (3] (3] rong Trailing H 6/4/2011
BMC 170 83 22% 2,815 14,636 10.8 21 14% 19% 40% 30,400
SQC 1,226 1,000 7% 96 11,250 883.5 7.5 1% 1% 9% 84,800
BKC 142 60 10% 1,860 16,547 7.5 0.8 8% 11% 43% 13,900
KSH 189 117 34% 2,225 12,579 151 2.7 14% 18% 28% 33,700
KSS 657 242 11% 2,575 14,778 8.8 15 9% 17% 84% 22,600
HGM 144 60 61% 9,593 18,884 9.7 49 40% 51% 27% 92,900
MMC 51 32 7% 1,497 15,017 11.4 1.1 9% 10% 8% 17,100
DHA 392 151 23% 3,530 22,079 4.6 0.7 14% 16% 17% 16,300
KSB 596 107 25% 11,767 35,364 4.8 16 21% 33% 58% 56,000
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KTB 362 268 130% 7,392 10,766 3.0 21 55% 69% 25% 22,400

TNT 121 85 19% 1,700 12,233 113 16 12% 14% 16% 19,200
KSA 319 129 68% 4,782 15,276 55 1.7 20% 33% 55% 26,500
CTA 136 92 17% 1,149 11,264 9.4 1.0 8% 10% 31% 10,800
KHB 87 37 30% 2,153 19,295 8.5 0.9 9% 11% 23% 18,300

D@ liéu BCTC 2010 Ngubn: VCBS téng hop

Qua bang két qua san xuét kinh doanh ndm 2010 cta cac doanh nghiép trong nganh khai thac khoang san cho
thay ndi bat 1a cac doanh nghiép khai thac va ché bién cac khoang san vat liéu xay dwng nhw KSB, KSA c6 cac
chi tiéu tai chinh co ban kha té6t va mirc PE kha thap.

KSB — CTCP Khoang san va Xay dwng Binh Dwong

La doanh nghiép c6 chi tiéu tai chinh tét duy tri trong nhiéu ndm gan day, hién mdc thj gia ciing twong dbi cao va
tinh thanh khoan ctia c¢b phiéu thap do t6 chirc Ién nam gilr trén 75% sb cb phan.

KSA - CTCP Khoang san Binh Thuan Hamico

La doanh nghiép kha tré. Tai san, ngudn vén va lgi nhuan tdng manh trong cac nam gan day. Nam 2010 lgi
nhuan cta KSA tdng manh mé nhé hoat dong ban dat san lap. Day la hoat dong cé ty suét lgi nhuan cao va day
cling sé la mang hoat ddng ma KSA dy kién sé& ddy manh trong thoi gian t&i. Nam 2011 KSA tiép tuc ddy manh
hoat ddng dau tw vao 2 linh viec méi bén canh cac hoat ddng cii d6 |a khai thac gé, trébng néng san tai Campuchia
va khai thac ché bién khoang san tai Tay Nguyén. Véi tién d6 cac dw an mai, cung vai tinh hinh thj trwdng viva
qua NQHDQT da théng qua thay dbi ké& hoach téng vén diéu lé tir 129 ty 1&n 392 ty sang tdng vén diéu 1& tir 129
ty I&n trén 200 ty théng qua tra cb tlrc nam 2010 béng cb phiéu ty 1& 20% sau d6 tam tng cb tirc n&m 2011 bang
cb phiéu v&i ty 1& 30%. Viéc diéu chinh ké& hoach téng vén ching t6i cho rdng khéng anh hwéng nhiéu dén ké
hoach doanh thu lgi nhuan da d&t ra déng thoi lai gidm pha loang cb phiéu. Ndm 2011 KSA dat ké hoach doanh
thu lgi nhuan tang trwdng manh so véi ndm 2010 do hoat déng mai (gb, khoai mi, kim loai mau) co thé dong gop
ludn vao doanh thu lgi nhuan cda céng ty ngay trong nam nay cung véi d6 la mang kinh doanh dét san 14p van
dang dwoc day manh.

Trién vong nganh khai thac va ché bién Titan

Tiém ndng va tinh hinh khai thac

Titan la kim loai nhe, ctrng khéng bi an mon. Dung trong vé may bay, xe boc thép, tau hai quan, tau vi tru tén Itra.
N6 c6 mat trong khoang vat nhw rutil, iimenit. Cac quang titan Ién ndm & Uc, B&c My, Scandinavia va Malaysia.
Titan la mot trong nhirng loai khoang san kim loai co tiém nang thudc loai I&n thé gidi.

Quang titan c6 2 loai quang gbc va quang sa khoang. Quang gbc tap trung chd yéu & 2 tinh Ia Tuyén Quang va
Thai Nguyén, tri lwong da dwoc thdm do va danh gia 1a 4,4 triéu tan limenit va trir lwong dw bao la 19,6 triéu tan.
Quang sa khoang titan dwoc dw bdo khodng 500-600 triéu tan tap trung chinh & ven bién mién Trung va Nam
Trung B trong d6 tap trung chi yéu & Nghé An - Ha Tinh va Ninh Thuan- Binh Thuan, véi trir lwong nay Viét
Nam co triv lwong I&n ther 6 trén thé gidi. Trir lwong quang titan trén thé gi¢i wéc khodng 1.400 triéu tAn va nhu
cau thi trwdng thé gi¢i hang ndm chi cin c6 6 triéu tAn. Trung Quédc cé khodng 200 triéu tAn nhwng cac doanh
nghiép Trung Quédc chd yéu di nhap khau titan trong dé cé Viét Nam. Cac nam gan day Viét Nam thwong xuét
khau thd titan khoang 500.000 tAn/nam.

Béng 15: Sén lwong khai thac quang limenite
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Nam 1990-1996 2000 2005 2008
Tri¥ lwong (nghin tan) 368 134,5 404,9 660,9

Nhuw vay cé thé thay trir lwong titan con rat Ién co thé khai thac trong nhiéu ndm.

Trwdc day nganh khai thac ché bién titan phat trién néng, thiéu quy hoach, dau tw dan trai, thiéu ddng bé trong
khai thac va ché bién sau. Do cac quang nam rai rac chay dai tir Bac vao Nam va tri lwong I&n nén sé van ton tai
nhirng doanh nghiép nhé khai thac, mc d6 diu tw ché bién sau chwa cao. Tuy nhién khi nha nwéc xac dinh phat
trién nganh ché bién titan v&i quy mé Ién, hiéu qué kinh té cao phuc vu nhu cau trong nwéc va xuat khdu dén nay
mot sé doanh nghiép da tap trung chuyén déi co cAu san xuét tlr khai thac xuét khau quang thd sang ché bién
sau dé tang gia tri sdn pham va phat trién bén virng.

Ché bién sau titan 1a diéu rat khé vé cong nghé va vén dau tw. Nhwng véi viec cdm xuét khdu quéng tho ké tw
nam 2011 tr& di cung v&i dinh hwéng phat trién nganh cla chinh pha thi hién nay da cé rét nhiéu dw an ché bién
sau titan da dang va sé dwoc dau tw xay dung:

Hién nay da c6 moét sé dy an ché bién sau I&n nhw dy an nghién min Zircon céng suat 6.000 tAn/nam, dy an nha
may Pigment Titan cdng suat 30.000 tAn/nam giai doan 1 v&i tbng mirc dau tw 150 triéu USD cta Ha Tinh, dy an
luyén xi titan 20.000 tdn/ndm, phu gang 8.000 t4n/n&m, dw an limenite hoan nguyén 32.000 tAn/nam cla Thai
nguyén, nha may xi titan I&n nhat véi cdng suét giai doan 1 1a 24.000 tan xi titan/nam, 12.000 tAn s&t/nam(theo ké
hoach dw kién nang céng suat 1én 60.000 tan xi titan/nam, 30 tan s&t/nam) dw &n nghién siéu min quéng zircon,
luyén xi titan 10.000 tan cta Thiva Thién Hué...Tlr ndm 2008 dén nay Tinh Binh Dinh c¢6 6 nha dau tw dang ky
ché bién sau tinh quang titan v&i tdng vén 934 ty, tdng cong suat [a 179.000 tan xi titan/nam.

Vira qua CTCP Thwong mai va dau tw Hop Long da dat dwoc thod thuan vé chuyén giao céng nghé ché bién
titan v&i cong ty Alsher Titania LCC cta M§. Theo d6 Hop Long sé xay dwng mét nha may chuyén giao cong
nghé, mdt nha may quy mé thwong mai ché bién titan tai My v&i vén dau tw 50 triéu USD. Sau d6 2 bén sé hop
tac xay dwng nha may ché bién titan tai Viét Nam véi cong suat 75.000-105.000 tan véi sd vén dw kién 1a 400
triéu USD. Nha may dw kién sé dat tai Binh Thuan — vung nguyén liéu I&n nhat Viét Nam (triv lwgng ving mé
titan- zircon & day cé thé 1én dén 200 triéu tan).

Biéu dé 32 & 33: Bién déng cua gié titan:

Quadng Titan limenite (TiO2= 54%) Quaéng Titan Rutile (TiO2= 95%)

Nguén: Bloomberg
Trén day la bién dong gia limenite va Rutile. Nhw vay c6 thé thiy gia quang limenite tdng manh trong nam 2008
sau d6 didu chinh gidm manh vao gitra nam 2009. Tuy nhién Rutile van tiép tuc tdng va dat m&c cao nhét trong
nhirng ngay gan day. Ngay 25/3/2011 gia quang limenite Ia 75 USD/tén, gia Rutile 1a 662,5 USD/tan. Titan la mot
kim loai quy va cé nhiéu &ng dung nén nhu cau cac ché pham tir titan ngay cang tang, cé thé thay diéu nay qua
xu hwéng ting ké tlr ndm 2005 cla Rutile.
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Chinh sach nha nwoc:

Thué xuét khau titan c6 nhidu bién dong trong ndm gan day nha nwéc ting thué xuat khau cho tat ca cac loai
quéng iimenit 1én 18% trong n&m 2009 sau d6 nhiéu kién nghi tr cac doanh nghiép diéu chinh giam xubng 15%
trong nam 2010, tuy nhién viéc danh déng cac loai quéng véi mot mire thué suat nhw nhau sé 1a khoéng hop ly.
Géan day nhat ngay 15/11/2010 Bo tai chinh ban hanh théng thw 184/2010/TT-BTC theo d6 thué suét ap dung ddi
véi Xi titan (TiO2= 85%) giam tir 15% xudng 10%. Day 1a san pham ché bién sau nén Bo Tai Chinh da diéu chinh
gidm thué phu hop véi chi trwong khuyén khich xuét khau san phdm ché bién sau va ham lwong gia tri cao.

Bang 16: Chinh séch nha nwéc véi mét sé loai quang

Théng tw Théng tw  Théng twsé  Théng tw
152/2009/TT-  78/2010/TT- 167 184/2010/TT-

BTC ngay BTC ngay /2010/TT- BTC ngay
27/7/2009 20/5/2010 BTC ngay 15/11/2010
27/10 /2010

Quang inmenit va tinh quang
inmenit:
- - Inmenit hoan nguyén (TiO2 =

56% va FeO < 11% ) 18 15 15 15
- - Xi titan (TiO2 = 85%) 18 15 15 10
- - Rutile nhan tao va rutile tdng hop

(TiO2 = 83%) 18 15 15 15
- - Loai khac 20 20 30 30
Loai khac 20 20 20 30

Céac nam gan day Viét Nam thwdng xuat khau thé titan khodng 500.000 tAn/nam, ty 1& xuét khdu chiém ty trong
I&n (trén 90%) trong san lwong khai thac va ché bién. Theo quy dinh clGa chinh phi ndm 2010 1& thoi han cubi
cung xuét kh3u thoé titan, trwdc viéc cdm xuét khdu khoang san thé vaéi cac doanh nghiép ty 1& san pham ché bién
sau it, quang thd tén kho nhiéu da budc phai ban nhanh, ban ré (tham chi thp hon gia thanh) hodc phai gidm san
lwong khai thac. Nam 2010 ¢ tinh trang hang tén kho nhiéu tai Binh Dinh, doanh nghiép roi vao 16 do & dong
vbn, c6 nha may phai ngung hoat dong. Hién Hiép hoi Titan Viét Nam da g 1én Tha twéng Chinh Phi va céac
ban nganh xin phép tiép tuc xuat khdu khoang san thé titan trong ndm 2011-2012. Tuy nhién vé& dai han céac
doanh nghiép khai thac ché bién titan phai chuyén ddi nang cap céng nghé xay dwng cac nha may ché bién sau
dé dam bao bn dinh san xuét kinh doanh.

Trién vong nganh khai thac va ché bién titan trong nim 2011

Né&n kinh t& thé gi¢i phuc hdi, nhu ciu vé cac san pham twr titan ngay cang Ién, thi trwéng ngay cang dwoc mé
réng tao ra co hdi cho doanh nghiép trong nganh khai thac va ché bién titan phat trién. C6 thé thay ngudn nguyén
liéu cha nwéc ta 1a rat Ién va doi dao tao ra thé manh cho cac doanh nghiép khai thac va ché bién titan. Tuy nhién
khé khan cla cac doanh nghiép la thiéu cong nghé khai thac ché bién sau dé khai thac va st dung hiéu qua hon
ngudn tai nguyé&n nay va viéc mé rong thj truedng tiéu thu. Theo dinh hwéng clia chinh phi s& cdm xuét khau tho
ké tr ndm 2011 do d6 cac doanh nghiép trong nganh sé phai dau tw manh dé ché bién sau néu muédn xuét khau.
DPoéng thei chi phi dau vao nhw xang dau, than, dién, chi phi lai vay dang tang cao lam gidm lgi nhuan cda doanh
nghiép.

Hién nay thué xuét khau xi titan da gidm tlr 15% xudng 10%, ty giad dang duy tri & mirc cao, gia xi titan hién nay
dang téng cao nén doanh nghiép nao da dau tw theo chiéu sau, san pham chad yéu 1 xi titan sé thu dwoc nhidu loi
thé.
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Chung t6i cho réng néu 16 trinh cdm xuét khau khoang san thé dwoc thuc hién thi sé cé rat nhiéu doanh nghiép
gdp khé khan béi mac du mét sb doanh nghiép da chu trong dau tw ché bién sau nhwng sé nay khéng nhiéu.

Trén san hién nay cé 2 doanh nghiép ndm trong linh vwc khai thac ché bién titan la BMC va SQC. Ngoai ra con ¢
mot s6 doanh nghiép khac c6 du an titan dang niém yét trén san nhw KSA, TNT. Nam 2011 BMC tiép tuc trién
khai dau tw xay dwng nha may ché bién xi titan giai doan 2 tuy nhién ty trong san phdm ché bién sau (xi titan)
trong tébng sa&n phadm ctia BMC ciing khéng nhiéu nén loi ich thu dwoc tir viéc gidm thué cta BMC khéng 16n.
SQC sau mét thdi gian déng clra tir thang 6/2010 nha may ché bién xi titan cia cong ty da hoat dong tré lai. S&
hiu nha may ché bién xi titan I&n nhéat Viét Nam nén viéc gia xi titan tang, ty gia duy tri & mac cao, thué suat xuét
khau xi titan giam t&r 15% xudng 10% sé Ia cac yéu té hé tro tang trwdng doanh thu loi nhuan cho SQC tuy nhién
SQC lai chiju chi phi khdu hao cao nén ty suét loi nhuan khéng cao.

Tinh hinh cdc doanh nghiép trong nganh khai thac ché bién titan dang niém yét trén san

BMC - CTCP Khoang san Binh Pinh

BMC duwoc thanh lap nam 1985, la mét trong nhirng cong ty uy tin tién phong trong linh vc khai thac sa khoang
tai tinh Binh Dinh ciing nhw tai Viéet Nam. BMC c6 1 mé Cat Thanh cé trir lwong ilmenite khodng 500.000 tan.
San lwong khai thac quang tang dan lién tuc qua cac nam tr 30.000 tan ilmenite ndm 2004 ting I&én 65.000 tan
ilmenite nam 2010. San phadm ctia BMC bao gdm quang Imenite (65.000 tdn/n&m), xi tian (12.000 tAn/nam), rutile
(1.200 t&n) ngoai ra con cé cac san pham phu khac: bot zircon, monazite, magnetic, gang... Nhw vay san pham
ilmenite van chiém ty trong I&n trong téng sé&n phdm cta BMC khoang 70-80%. San pham cla cong ty dwoc xuét
khau la chd yéu. Nam 2010 BMC dwoc 45.000 tAm ilmenite (nam 2009 con sé nay 1a 10.000 tan).

Nam 2007, 2008 doanh thu lgi nhuan cia BMC tang trwdng manh tuy nhién dén nam 2009 doanh thu loi nhuan
sut gidm do Bo tai chinh ban hanh théng tw 152 ngay 27/7/2009 quy dinh thué suét thué xuét khau cla titan va
quéng titan la 18%, déng thoi gia san pham sut gidm manh vao nira cudi ndm 2009. Nam 2010 BMC dat 105,4 ty
doanh thu va 22,8 ty lgi nhuan sau thué cta céng ty me tang lan lvot 20,6% va 5,5% so véi nam 2009 hoan thanh
95,7% ké hoach doanh thu va vwot 4,5% ké hoach lgi nhuan trwéc thué. EPS nam 2010 twong ¢ng la 2.760
dong/CP.

Nam 2011 ty gia hién dang dwoc giao dich & mc cao hon so véi ndm 2010 sé Ia loi thé déi véi doanh nghiép
xuét khau d&c biét 1a co ty 1& xuét khdu cao nhw BMC, gia xi titan dang tang. Nam 10/3/2011 BMC dwoc Bo Tai
Nguyén va Méi trudng cap phép khai thac cac khoang vat nang titan- zircon tai khu mé Nam Dé& Ghi thudc xa Cat
Thanh va xa cat Hai, huyén Phu Cat, tinh Binh BDinh v&i dién tich 150 ha, thdi han khai thac 10 nam. Vi viéc khai
thac tang dan véi s lwong 16n cac nam qua thi ching t6i cho rang san lwong & mé cii (tri lwong 500.000 tan
ilmenite) khéng con nhiéu, viéc xin thém mé méi dé bd sung va gia tang khai thac 1a diéu tat yéu. Ngay
15/11/2010 Bb tai chinh ban hanh théng tw 184 theo d6 ké tir ngay 1/1/2001 thué xuéat khau ap dung cho xi titan
(Ti02>=85%) gidm tir 15% xubng 10%, cac loai khac nhw limenite (TiO2>=56%) va Rutile (TiO2>=83%) van ap
dung mrc thué suét 15%. Xét qua co cu sé&n phdm ctia BMC chung téi nhan thdy sédn phdm Rutile va xi titan cla
BMC déu dat tiéu chudn ap dung mic thué suét 10% nhwng sdn phdm chd yéu cta BMC chiém 70-80% la
ilmenite van phai chiu murc thué suat nhw ndm 2010 la 15%. Bén canh d6, cac chi phi d&u vao nhw dau diezen,
than, dién, chi phi lai vay ... déu tdng cao hon so v&i nam 2010. Do vay chung téi cho rang khé khdn clia BMC
van con rat nhiéu.

N&m 2009 céng ty hoan thanh va dwa vao hoat ddng nha may xi titan giai doan 1 vé&i cong suat 9.500 tAn/nam,
Nam 2011 BMC dw kién dau tw giai doan 2 nha may xi titan, cdng suét 12.000 tan xi/ndm, 7.000 tAn gang/nam véi
s6 vén dau tw 12 30 ty.

Nam 2011 BMC dat ra k& hoach véi 170 ty doanh thu va 28 ty loi nhuan truéc thué twong (ng ting 62% vé
doanh thu tuy nhién gidm 6% vé lgi nhuan trwéc thué. Véi xu hwéng ting gia cla xi titan hién nay ching tdi cho
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rang BMC c6 thé hoan thanh duoc ké hoach da dé ra. Quy 1/2011 gia xi titan tdng manh, BMC vira xuét khau hét
Xi titan tdn kho do d6 c6 thé quy 1/2011 két qua kinh doanh ctia BMC sé& t&ng manh so vé&i cling ky (gia tri hang
tdn kho dadu ndm 2011 khodng 28 ty, khéng chi tiét dwoc ty 1é Xi titan trong gia tri hang tén kho).

Mé&c du BMC cé md méi, thué suét xuét khau xi titan da giam, gia titan da tang nhe tré lai nhwng nhw phan tich &
trén v&i co cdu sadn phdm cta BMC thi mirc thué suét xuat khau ap dung dbi véi téng san pham cta BMC khong
gidm nhiéu cuing v&i do la chi phi dau vao téng cao hon so véi ndm 2010 nén nam 2011 BMC sé& van phai ddi mat
v&i nhirtng kho khan nhét dinh. hién muc PE trailing ctia BMC ciing twong dbi cao, tac dong clia md méi dén hoat
doéng san xuat kinh doanh cla doanh nghiép van chua thuc sw ré rang nén nha dau tw can can nhac than trong
trwdc khi dau tw.

SQC — CTCP Khoang san Sai Gon Quy Nhon

SQC duorc biét dén 1a doanh nghiép s& hiru nha may tinh luyén xi titan c6 cdng suét I&én nhat Viét Nam véi cong
suét giai doan 1 1a 24.000 tan xi titan/nam. DAy la hwong di dung dan tan dung dwoc ngudn nguyén liéu doi dao,
tao ra san phadm co gia tri cao, thj trwong tiéu thu réng I&n, chiu mac thué suat xuat khau thap, gia titan dang
trong xu huéng gia tdng. Tuy nhién do cong ty dau tw véi quy mé 1én nén chi phi khau hao cao dan dén ty suét loi
nhuén ctia cdng ty thap hon so véi cac doanh nghiép khac trong nganh.

Nam 2010 la mot ndm khé khan dbi véi SQC khi ma phai déng ctra nha may va hoat déng cdm chirng do chi phi
dau tw cao, thué xuét khau cao trong khi d6 gia ban thap. Do d6 ndm 2010 sdn ph&m titan chwa déng gop vao
doanh thu lgi nhuan, ngay 23/10/2011 HPQT SQC quyét dinh chuyén mét phan hoat déng kinh doanh sang linh
vuc kinh doanh bat dong san véi tdng sé vén du kién tlr 400-500 ty. Nam 2010 SQC dat 129,2 ty doanh thu va
9,6 ty loi nhuan sau thué twong (rng gidm 13,4% va 63% so v&i nam 2009. Thang 2/2010 nha may ché bién xi
titan da hoat déng tré lai. Gia titan tdng manh trong quy 1/2011, ty gia & mdc cao, thué xuat khau titan giam
xubng mirc 10% nén SQC v&i nhixng thé manh cda minh sé 1a doanh nghiép c6 nhiéu wu thé nhéat. V&i tinh hinh
hién nay viéc tiéu thu lwong Ién hang tdn kho hira hen két qua kinh doanh cao trong quy 1/2011.

7. Nganh cao su

Malaysia - Standard Rubber 20 - FOB (R) - [ Malaysia - Standard Rubber 20 - FOB (R

Malaysia - Standard Rubber 5 - FOB (R) Malaisia - Standard Rubber 5 - FOB (F(t))

Malaysia - Standard Rubber Constant Viscosity - FOB (R) Malaysia - Standard Rubber Constant Viscosity - FOB (R)
Malaysia - Standard Rubber Light Colored - FOB (R) Malaysia - Standard Rubber Light Colored - FOB (R)
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Dién bién gid cao su trong quy 1/2011

Gia cao su c6 nhiéu bién déng trong quy 1/2011. Gia cao su sau khi téang lién tuc dat dinh cao vao ngay 18/2/2011
da didu chinh gidm di xuéng do bao loan tai Bac Phi va Trung Bong va Bong dat kém theo séng than tai Nhat
Ban.

Trwéce khi xay ra dong dat va séng than & Nhat Ban cao su da gidm manh, ngay 10/3/2011 gidm tlr 5%-21% sau
lap ky luc m&i vao gitra thang 2/2011 nguyén nhan la do gia cao su da duy tri & mac gia kha cao, Trung Quéc
gidm nhap khau cao su nén khi xay ra bao loan tai Bac Phi, Trung Déng lam sut gidm nhu cAu cao su dan dén gia
cao su sut giam manh.

Ngay 15/3/2011, 4 ngay sau khi xay ra dong dat va séng than tai Nhat Ban cac loai cao su déu gidm manh so véi
ngay 18/2/2011, trong d6 cao su SMR 5, SMR 10, SMR 20 (twong &ng cung loai véi SVR 5, SVR 10, SVR 20 &
Viét Nam) gidm khodng 32%, chi co loai SMR CV va SMR L (cung loai v&i SVR CV va SVR L cta Viét Nam) gidam
& mirc it hon la 14%.

C6 thé thay tac dong tir Nhat Ban chi 1a tac dong ngan han b&i nhu cau & Nhat chi chiém ty 1& 7% téng cau cao su
thé gidi tac dong khéng manh, ngay 18/3/2011 cac nha san xuét 6t6 da hoat doéng tré lai, nhu cau cao su tang dé
bu d&p thdi gian ngrng hoat ddng, hang hoa da hw héng, mat, ky vong vao sw phuc héi nhanh ctia Nhat sau tham
hoa. Chi 4 ngay sau do, gia cao su da phuc hdi manh tré lai, ngay 4/4/2011 gia cao su cao hon ngay 10/3/2011
ngay trwdc khi xay ra dong dat tai Nhat Ban nhwng van thdp hon so véi mae ky luc dat dwoc ngay 18/2/2011
(SMR giam 12%, SMR CV, L gidm 3%).

Tinh hinh xuét khdu cao su trong quy 1/2011

Theo B& Céng Thuong xuét khdu cao su trong quy 1 wéc dat 173.000 tAn va tri gia 744 triéu do tang 38% vé
lweng nhwng tang 134% vé kim ngach xuét khdu so v&i cung ky ndm trwéc. San lwong cao su xuét khau cao 1a
nhd mwa kéo dai nén cac coéng ty dén thang 2 méi nghi cao thay vi nghi vao cubi thang 1 nhw moi nam. Bén canh
dé gia cao su quy 1 mac du bién ddng nhwng gia cao su trung binh van duy tri & mdc gia cao so véi ciing ky ndm
2010 nén kim ngach xuét khau téang cao hon so v&i toc do ting cua san luwong.

Trién vong gid cao su trong thoi gian téi

Gi4 cao su hién nay dwoc hd tro manh béi cac yéu té sau: Mot 13, ngudn cung sut gidm do vao mua thay 14 t
thang 2 — 4 nén san lwong cao su trong quy 2 chwa cao trong khi hang tén kho khéng con; Hai la, gia du dang
duy tri & mlrc cao hién gia dau virng trén mirc 100 USD/thiing do b4t 6n & khu vc san xuét dau quan trong cia
thé gi®i la Trung Déng va Bac Phi van tiép tuc; Ba 14, thdi tiét xau, khac nghiét tai cac nwéc xuat khau 1én nhw
Théi Lan, Indonesia sé tiép tuc 1am khan hiém nguén cung cao su; Bdn la, ngudn cung cao su chi yéu béi 3 nuwéc
nén co thé dé& dang diéu tiét lwong xut khdu nham hé tro' va binh 6n gia cao su khi can thiét. Bén la: Ngudn duw
trir cao su & cac nuéc tiéu thu cao su Ién khdng cao, chi ch gia cao su ha dé mua.

Gi4 cao su hién dang & mac twong dbi cao, cudi quy 2 cao su vao mua khai thac san lwong téng lén khi do gia
cao su sé gidm xubng, ddng thdi chinh sach that chat tién té cda Trung Quédc - nudc tiéu thu I6n sé anh hwéng
lam gidm nhu cau tiéu thu cao su. Tuy nhién véi cac yéu td hd tro manh nhw ching téi trinh bay phia trén chung
t6i cho réng gia cao su sé diéu chinh gidm trong quy 2 tuy nhién van gitr & mc cao.

Trién vong cdc doanh nghiép trong quy 2

Do d6 ching t6i cho rang dbi véi cac doanh nghiép cao su khai thac san lwong khai thac cé thé thdp hon quy 1
gia c6 thé sé khong cao nhw quy 1 nhwng sé van cao so véi cung ky ndm 2010 tir d6 két qua san xuét kinh doanh
sé thap hon quy 1 tuy nhién cao hon so véi cung ky nam 2010. Déi v&i cac doanh nghiép sén xuét sam 16p viéc
gia duy tri & mrc cao nhuw hién nay sé 1a mét khé khan 16n cho doanh nghiép ca vé viéc chiu chi phi gia cao va
viéc thu mua cao su.

Khuyén nghi

V&i trién vong gia cao su, ty gia duy tri & mirc cao ching t6i cho rang cac doanh nghiép khai thac cao su sé van
duy tri dwoc két qua tét nhw ndm 2010, cac doanh nghiép cé cac chi tiéu co ban tbt: ty 1& sinh l&i cao, ty 1& no
thap. Hién nay ngoai HRC cac cb phiéu khac trong doanh nghiép cao su khai thac c6 PE khoadng 5-6 la muc
twong dbi thap, cb tirc & mirc twong dbi cao tuy nhién tinh thanh khoan khéng cao, thi gia ctia mot sé cd phiéu tét
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nhw DPR, TRC & mirc cao. Nhu quan diém trong cac bao céo trwdc ching téi cho rang cb phiéu cao su DPR,
TRC, PHR phu hep cho cac nha dau tw t6 churc.

Cép nhét tinh hinh san xudt kinh doanh mét sé doanh nghiép khai thdc cao su

Bang 18: Ké hoach dét ra trong ndm 2011

LNTT (ty) +/- LN 2010

DPR 442 +2%
PHR 621 -6%
HRC 95 -11%
TNC 50 -18%

Bang 19: So sénh mét sé chi tiéu doanh nghiép nghanh cao su dang niém yét

. Von . EPS BV PEE P/B ROA ROE No/ Gia
Toéng dieu Ty suat
TaiSan lé LN VCS

ty ty rong Trailing H 6/4/2011
DPR 1,676 430 38% 9,188 28,560 6.48 2.08 24% 32%  34% 59,500
PHR 2,305 813 25% 6,177 15,798 589 230 22% 39% 78% 36,400
HRC 502 173 23% 5515 23,778 11.33 2.63 19% 23% 22% 62,500
TRC 1,055 300 36% 9,154 25580 579 207 26% 36%  37% 53,000
TNC 308 193 29% 2,695 14149 557 106 17% 19% 13% 15,000

Di¥ liéu BCTC ndm 2010 Nguén: VCBS téng hop
PHR — CTCP Cao su Phuwéc Hoa

So véi cac cong ty khac mac du PHR chiu mac thué suét cao hon, tuy nhién PHR c¢é co' cu sén pham cé gia tri
cao va khong bi giam nhiéu trong dot gidm gia cao su vira qua, ty suét loi nhuan rong ndm 2010 khéng cao do
cobng ty ddy manh thu mua. Ndm 2010 PHR 1a doanh nghiép cé tbc d6 téng loi nhuan sau thué cao nhét trong
nhém céac coéng ty khai thac cao su dang niém yét trén san. Véi trién vong gia cao su sé duy tri & mirc cao thi
PHR sé tiép tuc thu dwoc loi thé vé quy mé doanh nghiép va co ciu san phdm.

Quy 1/2011 san lwong khai thac dat 19,4% ké hoach, méc gia tiéu thu binh quan dat 95,97 triéu/tdn doanh thu
thanh pham dat 603 ty dat 35% ké& hoach, lgi nhuan truwéc thué dat 253,9 ty dat 41% so véi ké hoach ndm 2011.
Hai quy cudi ndm san lwong sé tang manh chiém dén 70% san lwong khai thac ca ndm do dé véi két qua kinh
doanh quy 1 chung téi cho rang PHR c¢6 kha nang vuot ké hoach da dat ra.

DPR- CTCP Cao su Pdng Phu

Nam 2010 DPR 1a doanh nghiép cé ty lé ting trwdng doanh thu lgi nhuan cao, 1a doanh nghiép cé ty suét loi
nhuan va EPS cao nhat. Quy 1/2011 gia tiéu thu binh quan 1a 94,87 triéu/tdn, san lwong khai thac dat 13% ké
hoach téng doanh thu dat 444 ty hoan thanh 36% ké& hoach, loi nhuan trwdc thué dat 157 ty hoan thanh 36% ké
hoach. Véi lich st hoat dong tt clia doanh nghiép va san lwong tap trung manh vao 2 quy cudi ndm ching toi
cho réng kha nang hoan thanh ké hoach ctia DPR 4 rét cao.

8. Nganh Thay san
Nganh thdy san Viét Nam nhirng thang dau ndm hoat déng rat thuan loi, san lweng thdy san Viét Nam wéc dat
1.1010,1 nghin tan, tang trwéng 3,1%. Trong do, san lwong thiy sén nudi trong dat 486,3 nghin tan, tang trwdng

5,1%, thiy san khai thac dat 614,8 nghin tan, tang trwdng 1,7%. Thay san nudi tréng dat mirc tang trwdng sbé
lwong kha do gia xuét khdu cta nhidu mat hang ting khuyén khich néng dan mé rong dién tich nudi. Gia xang
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dau tang gay khé khan dang ké& cho hoat dong khai thac thay san khién mae tng trwédng sé lwong thiy san khai
thac thap hon cla thdy san nudi tréng.

Trong quy 1, gia tri xuat khau thay san ting trwdng manh (dat 1,14 ty déng, tang 30,5%), nguyén nhan la do gia
xuét khau trung binh da tang so v&i cung ky. Thi trwdng xuét khau thiy san chinh cta Viét Nam van la EU, My,
Nhat Ban chiém 58,8% tbng gia tri xuat khau thdy san. Mac du, viéc xuat khau vao 3 thi trwdng Ién nay van chua
théng thoang do nhirng rao can ky thuat vé chat lwgng san phadm nhuwng gia tri xuat khdu van ting trwéng tai 3 thi
trwéng nay, dic biét la & thi trvdng EU véi mire tang truwdng la 26,8%. Bén canh cac thj trwong truyén théng, Viét
Nam ciing dang day manh xuét khu thiy san sang moét sb thj trwdng tiém nang nhw Nga (99,4%) va Canada
(108,6%). Tém va ca tra, basa tiép tuc la san pham xuét khau cha lwc cla thiy san Viét Nam véi ty 1& twong (g
la 34,9% va 31,3%. Két qua xuét khau thdy san quy | da tao sw khé&i dau thuan loi dé hoan thanh ké hoach xuét
khau thay s&n 5,5 ty USD va tham chi c6 nhiéu kha n&ng sé vuot ca ké hoach dé ra.

Bang 20: Xuét khau thdy sdn Viét Nam ter 01/01 dén 15/02/2011.

01/01 dén 15/02/2011 So v&i ciing ky 2010 (%)

Thi trwong Khoi Iong Gia tri Khéi lvong Gia tri
(Tn) (Tr.USD) (Tén) (Tr.USD)

EU 36.013 122,877 -8,7 8,1
My 16.052 97,583 15,1 26,8
Nhat Ban 11.227 79,518 9,9 31
Han Quéc 11.219 39,181 -5,1 7.5
Trung Quéc va HK 5.984 30,221 -12,5 9,2
ASEAN 10.955 24,504 1,6 12,9
Canada 2.254 13,659 41,0 108,6
Mexico 5.124 12,268 -1,2 6,9
Australia 2.468 11,067 -1,6 -13,2
Nga 2.919 10,456 26,4 99,4
Khac 27.612 71,459 -20,1 -2,0
Tdng cdng 131.828 512,793 -6,8 10,9

Biéu db 37: Co cdu san pham xuét khau thdy san Viét
Nam 01/01-15/02/2011

Biéu db 36: Co céu thj truong xuét khéu thiy san Viét
Nam 01/01-15/02/2011

4,8% 104% °% W Tom
. m Nhat Ban '
2,2% mCdtra
u My
m Ca ngur
mEU
W Ca khac
m Han Quéc x .
. m Nhuyen thé
m Uc
B Giap xac khac

(Ngudn: Tdng cuc Hai quan Viét Nam)

Mat hang Tém

San lwong tém Viét Nam quy 1 2011 wéc dat 98,5 nghin tan, tdng trwdng 6%, gébm 71,1 nghin tan 1a tém nudi
tréng va 27,4 nghin tan la tdm khai thac. Xu4t khau tém cla Viét Nam nhitng thang dau nam hira hen cho mét
nam day trién vong véi tc d6 tang trwdng cao vé ca khbi lwong va gia xuét khau trung binh. Kim ngach xuét khau
tém tir 01/01 - 15/02/2011 dat 19.366 tan twong dwong gia tri 178,3 triéu USD, téng trwdng twong &ng la 9,7% va
24,3%. Gia xuét khau trung binh toan nganh tang khodng 9%; trong d9, thi trwérng EU tdng manh nhét 20,1%. Sw
cb tran dau vinh Mexico, dich bénh do virus hoai t&r co' & cac trai nudi tdm Malaysia, sy bién ddi khi hau & Thai
Lan gay mua I&n va lut da tac déng gidm ngudn cung tém thé gidi trong nhirng thang dau nam 2011, khién gia
xuét khau tém Viét Nam quy 1 2011 ting cao s&i cung ky.
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Biéu dé 38: Kim ngach xuét kh3u tém Viét Nam 01/01 dé&n  Biéu d6 39: Co céu thj trirong xuét khdu tém Viét Nam

15/02/2011. 01/01 dén 15/02/2011.
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Bang 21: Xuat khdu tém Viét Nam tir 01/01 dén 15/02/2011.
o Gia trung binh i Tir 01/01-15/02/2011 So véi cung ky 2010 (%)
Thitrwong | o010 | 2010 | % voy Kh‘(’%‘:"‘i’“g (T?TJgI!D) %KL | %GT KL GT

Nhat 4.950 44,441 256 | 24,9% 2,2 1,7
My 11,69 | 10,96 6,7 3.254 38,189 16,8 | 21,4% 22,3 39,1
EU 8,37 6,97 20,1 4.011 32,415 20,7 | 18,2% 29,3 49,9
TQ va HK 8,65 6,59 31,3 2.153 20,263 111 ] 11,4% 3,6 24
Han Quéc 8,09 6,67 21,3 1.282 9,349 6,6 5,2% 4,2 45
Canada 12,84 9,11 40,9 817 8,845 4,2 5% 259,5 319,5
Taiwan 9,08 7,11 27,7 594 4,911 3,1 2,8% -18,9 0,5
Australia 9,27 9,3 -0,3 451 4,064 2,3 2,3% -42.3 -44.3
ASEAN 8,88 7,66 15,9 312 2,692 1,6 1,5% -54,2 -23,2
Thuy ST 7,38 210 2,411 1,1 1,4% 8,5 42,6
Khac 8,28 8,48 2,4 1.332 10,739 6,9 6% 65,4 81,9
Tbng 9,16 8,4 9,0 19.366 | 178,319 100 100 9,7 24,3

(Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam)

Trong quy |, xuat khdu tdm Viét Nam cling da déi mat véi nhirng khé khan tir thi trwéng nhap khau lam han ché
sy tang trwdng gia tri xuat khau tém:

+ Ché do kiém soat chat ché tdm nhap khau ti Viét Nam ctia Nhat do lo ngai chét trafluralin trong tdm khién
nhiéu nha nhap khau tém Nhat Ban than trong khi ky hop déng mua tém tir Viét Nam. Ngoai ra, tham hoa
dong dat, séng than va khang hodng hat nhan & Nhat khién ddng Yén mét gia so véi dé la My va thay san
nhap khau vao Nhat tré nén dat hon.

+ O thi trwong MY, ngay 15/3/2011, Uy ban Thwong mai Quéc té My da quyét dinh tiép tuc ap thué chdng
ban phéa gia tdm nwéc Am dong lanh tir Viét Nam tir 2011-2015. Viét Nam da khéi kién vi phwong phap
tinh thué khéng hop ly. Hién tai, quyét dinh thué chéng phéa gia tém ctia My chwa tac déng nhiéu dén xuét
khau tdm Viét Nam nhwng quyét dinh nay sé han ché sy tham nhap thi treong My cla Viét Nam.

Catra

Ca tra la san pham xuét khau chd lyc ding the 2 clia thiy san Viét Nam. Tinh tir dadu ndm dén 15/02/2011, gia tri
xuét khau ca tra chiém 31,3% tdng gia tri xuat khau thay san. Téc dd ting trwdng khdi lwong xuat khau ca tra
gidm 13,5% trong khi téc dd tang trwdng gia tri xuat khdu cé tra chi gidam 1,4%. San lwong xuét khau gidm 1a do
ca tra nguyén liéu nam 2011 cda Viét Nam dy kién chi dat khodng 360 nghin tan, gidm 45,4% so v&i ndm ngoai.
Ngudn cung gidm hd tro' gid xut khau trung binh ca tra Viét Nam quy | 2011 tang 14,8% so v&i cung ky. D6 1a
nguyén nhan vi sao téc dd gidm cla gia tri xuat khdu ca tra thAp hon cta khéi lwong xuét khau.

Trong thang 3/2011, B6 Thwong mai My da quyét dinh tiép tuc lwa chon Bangladesh la qudc gia thay thé dé tinh
toan bién dd pha gia déi vdi ca tra Viét Nam trong dot xem xét hanh chinh thué chdng ban pha gia 1an thi 6
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(POR®). Vi vay, mirc thué chéng ban pha gia ca tra Viét Nam dwoc hwéng 1a gan nhw bang 0,. Day [a mét quyét
dinh thuan lgi cho nhiéu doanh nghiép hién dang xuét khau cé tra vao My.

Tuy nhién, mét thach thirc cla ca tra Viét Nam hién nay tai thi treong My 1a Bd Néng nghiép My cong bé du thao
Luat Thanh tra ca da tron nhap khau. Dy thdo luat sé dwoc gop y bd sung cho dén hét ngay 24/6/2011 trwéc khi
duoc thdong qua. Néu dw luat dwoc théng qua, ca tra nhap khau tir Viét Nam sé chiu kiém soat vo cung nghiém
ngét so v&i quy trinh kiém tra hién gi®& cta Cuc Quan Ly Thwc Phdm va Dwoc My (FDA). Dv luat nay dang vap
phai sy phan déi ctia dw luan My b&i mot sé diém bét hop Iy:

+ Catra Viét Nam, vé& mat khoa hoc, khéng phai cling giéng véi ca da tron (catfish) ctia My.

+ Du luat cho phép Bd Noéng nghiép MY kiém tra chat lwong san phdm nhwng ciing khéng chdm dit cong
viéc kiém tra ctia FDA. Diéu nay tao sw chéng chéo trong quan ly va lang phi.

+ Dé hé théng kiém tra chéat lwong ca tra Viét Nam tai B6 Nong nghiép My hoat déng can phai dau tw 30
triéu USD. Mot khoan dau tw 30 triéu USD khong hiéu qua trong bdi canh chinh phi My dang nd lwc giam
chi tiéu cong 1a rat khé chap nhan.

Bang 22: Xuét khdu ca tra Viét Nam tir 01/01 dén 15/02/2011.

Thi tromg Gia trung binh ’ Tir 01/01-15/02/2011 So ciing ky 2010 (%)

’ 2011 2010 | Khoi lveng (Tan) Gia tri (Tr.USD) KL GT
EU 2,47 2,28 21.793 53,865 -22,1 -15,3
My 3,59 3,21 6.971 22,885 44,8 49,8
Mexico 2,4 2,16 5.124 12,268 0,9 114
ASEAN 2,27 1,97 4.868 10,257 4,2 21,2
Brazil 2,22 2,17 2.967 7,003 514,8 572,8
Arab Saudia 2,14 1,85 2.429 4,969 -21,4 -16,1
TQ va HK 1,88 1,75 2.125 4,056 -10,8 -3,0
Nga 2,09 1,66 1.505 2,976 37,0 59,4
Khac 2,41 1,88 18.665 41,715 -31,3 -18,2
Téng 2,47 2,15 66.446 159,994 -13,5 -1,4

(Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam)

Céng ty c¢6 phan Vinh Hoan (VHC):

Nam 2010, doanh thu cla cong ty dat 3.019 ty déng (125,3% ké hoach); loi nhuan sau thué dat 225,1 ty déng
(125% ké hoach). VHC da vwon 1én vi tri s6 1 doanh nghiép vé xuéat khau ca tra Viét Nam va vij tri thr 2 doanh
nghiép xuét khau thiy san Viét Nam vé gia tri. Loi nhuan cta cong ty cé nhiéu kha nang tdng manh ké tir nam
2012 khi dw &n nudi ca chém xuét khau cé gia tri sinh 1&i cao hon ca da tron théng thuwong, dw an san xuét
Collagen dworc khai thac st dung.

Piém manh:

— La doanh nghiép kinh doanh ché bién ca tra I&n nhat nhi Viét Nam nén cé strc anh hwéng twong déi lon
trong nganh ca tra Viét Nam, tao dwoc vi thé ddi véi nha cung cap ca nguyén liéu trong nwéc va khach
hang quéc té.

— Ngay cang nang cao tinh khép kin trong san xuét khi xay dwng ving ca nguyén liéu, nha may ché bién
th&rc &n cho ¢4 va cé ké hoach tan dung tdi da ngudn phu pham tir ca.

—  Xay dwng dugc ving ca nguyén liéu twong dbi Ién cé thé dap ng 80% nhu ciu c& nguyén liéu cho san
xuét, gidm thidu sy tac dong gia ca nguyén liéu dén hoat dong san xuét kinh doanh.

—  Chi phi san xuét kha én dinh.

—  Xay dwng ving ca nudi trdng theo tiéu chuan Global Gap, c6 kha nang truy xuat ngudn gdc dén tirng ao
nudi, tao sw an tdm cho nwéc nhap khau vé ngudn gbc san phadm VHC.

—  C6 chién lwoc da dang héa sédn phdm gém cé tra, mé& cé, ca chém va dau diesel sinh hoc.
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Diém véu:

- Co cAu thi trwdng xuat khdu chwa da dang, chi yéu tap trung & 2 thi trwong 1on 18 EU va My nén sé
g&p nhiéu khé khan néu gap phai rao can thwong mai tir 2 thi trwong nay.

Céng ty c¢b phan tap doan thay san Minh Phi (MPC):

Nam 2010, doanh thu thuan, LNST dat 1a 4.895; 315,5 ty ddng, so véi ké hoach dat twong ¢ng 1a 139,86%;
117,92%. MPC dbéng thoi ciing la doanh nghiép xuét khau thiy san dirng dau Viét Nam trong nam 2010. Trong
thang 3/2011, Nhat Ban — mét thij trwong nhap khu 16n tdm ctia Minh Phu - chju tadc dong nang né béi thdm hoa
kép dong dat va séng than. Tuy nhién, cac cong ty Nhat Ban nhap khau tdm cta Minh Phu khéng ndm trong viing
thdm hoa nén cac hop déng xuat khau tdém sang Nhat Ban ctia Minh Phu van dwoc thuc hién déu dan.

Piém manh:

MPC da tao dwng san pham tém xuét khau uy tin trén thi truéng thé gidi va rat dwoc wu chudng trén thi
trwdng thé gi¢i dac biét 1a & Han Quéc, Nhat Ban.

C6 tdm anh hwéng I6n trong nganh tém khi la doanh nghiép xuét khau Ién hang dau Viét Nam ca vé khdi
lwong I&n gié tri.

Ban lanh dao c6 kha nang thay ddi cao va ndm bat thi trudng.

Lwe lweng nhan cdng chdm chi, c6 tay nghé cao hon so véi mét sb nwédc khac trong khu vuc.

Khéng ngirng mé rong dién tich ving nudi tdm dap ng nhu cau ché bién. Theo ké hoach, dién tich vung
nudi tdm la 800 ha nam 2012 dap rng 35% nhu ciu ché bién.

(ng dung cong nghé va hé théng quan ly chat lwgng nhw chirng chi ACC 3 sao, Global Gap va Iso 22000
dé gidm gia thanh dén muirc thdp nhét trong khau ché bién.

Diém yéu:

Hién coéng suét ché bién ctia MPC chi dap rng dugc 50% nhu cau khach hang nén bd 1& nhiéu co hoi
kinh doanh. Tinh trang nay sé ton tai cho dén thang 4/2011 khi nha may ché bién Minh Pha — Hau Giang
v&i cong suét 40.000 tAn/ndm di vao hoat dong.

Dién tich 250 ha vung nudi tdm ma&i chi dap ng dwoc 10% nhu cau ché bién budc MPC phai mua tém
nguyén liéu bén ngoai ho&c nhap khau tém nguyén liéu. Didu do khién MPC khé chi déng tinh toan chi
phi d4u vao cho ché bién.

Béng 23 & 24:: Mét s6 doanh nghiép cé két qua kinh doanh tét trong nganh

VHC

AVF

AAM

ACL

ABT

AGF

4.895 3500 139,86% 312,5 117,92% 3.417 @ 4.454 | 15.365 | 19.182

3.019,1 2.410 125,27% @ NA 225,1 180 125,06% @ NA 5.933 | 4527 | 19.722 | 20.248

1.586,5 1.496 106,08% & 1.705 @ 101,2 107,6 94,05% 137 7.487 @ 4533 | 17.827 | 16.778

500,4 540 92,67% 550 45,7 NA NA 51 4.631  4.460 @ 26.837 @ 28.483
1.078,4 1.110 97,15% NA 59,6 70 85,14% NA 5.588 @ 5.691 | 19.018 | 20.756
685,2 550 124,58% | 700 93,9 80 117,38% | 85 8.019 @ 6.899 | 38.157 | 32.650
1.699,4 1.500 113,29% | NA 48,4 NA NA NA 1.123 | 3.788 | 48.488 @ 48.847
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HVG

MPC

VHC

AVF

ACL

ABT

AGF

HVG

4.432,5

23.800

24.200

16.000

20.000

24.000

40.200

20.500

19.500

6.000

-9,16%

2,98%

-8,05%

-1,48%

-7,69%

13,24%

4,90%

4,48%

73,88% NA

1.666

1.112

360

205

264

547

262

1.262

280,7 450

16,16%

22,78%

15,39%

1,44%

4,15%

14,53%

4,31%

9,73%

5,35

3,53

4,48

4,22

5,83

5,41

512

62,38%

1,2

0,95

0,7

1,16

1,23

0,42

0,68

400 3.328  3.812

10,19%

12,79%

8,19%

13,14%

8,97%

16,49%

3,77%

5,36%

25,65%

26,78%

36,41%

15,08%

29,35%

21,22%

7,74%

13,82%

6,38%

7,46%

6,38%

9,13%

5,53%

13,70%

2,85%

6,33%

28.558 @ 28.707

15,77%

17,64%

20,16%

18,68%

16,30%

17,82%

11,40%

13,98%
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D.KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Trong bao cdo vi mé quy [V/2010, ching téi da nhan dinh yéu t6 chinh sach sé la yéu té co ban anh huwéng dén
dién bién thj trwéng trong nam 2011 va thue té da dién bién ding nhw vay. Trong béi canh chinh sach tién té bi
that chat thj trwéng quy 1/2011 roi vao canh @dm dam véi viéc cac chi sé thj trwdng cling nhw thanh khoan xuéng
murc thdp va hep dan vao cudi quy. Trong bdi canh cac ap lwc lam phat van con, ching tdi khéng ky vong chinh
séach tién té sé thay ddi trong trong quy hai, vi vay thj trudng sé tiép tuc khoéng thuan loi cho cac nha dau tw ngén
han. Tuy nhién, sy khé khan trong ngén han ciing sé 1a co hdi cho nhirng nha dau tw dai han khéng bi ap lwc vé
vbn c6 thé lwa chon cb phiéu tét vai gia hop ly.

64



4 )

KHUYEN CAO

Ban b&o cdo nay thudéc ban quén VCBS va chi nham muc dich tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém nao vé& nhirtng két qua ngoai y muébn khi quy khach s dung cac théng tin trén dé kinh doanh ching
khoan.

PHONG PHAN TiCH & NGHIEN cUU

Trwéng phong

Nguyén D¢ Hai ndhai@vcbs.com.vn

Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Minh Hanh ntmhanh@vcbs.com.vn
Lé Thi Lé Dung [tidung@vcbs.com.vn
Vwong Minh Giang vmgiang@vcbs.com.vn
Nguyé&n Thi Thanh Nga nttnga_hcm@vcbs.com.vn
Pham thuy Linh ptlinh@vcbs.com.vn
Bui Ngoc Ha bnha@vcbs.com.vn
Lé Thi Ngoc Anh ltnanh@vcbs.com.vn
Tran Minh Hoang tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn
Quach Thuay Linh gtlinh@vcbs.com.vn
Lé Thi Huyén Minh Ihminh@vcbs.com.vn
Ngbé Manh Duy nmduy@vchs.com.vn
Tran Gia Bdo tgbao@vcbs.com.vn
Nguyén Vinh Nghiém nvnghiem@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Website: http://www.vcbs.com.vn

Email: headquarter@vcbs.com.vn



mailto:ltnanh@vcbs.com.vn
mailto:tmhoang.vcbs@vcbs.com.vn
mailto:qtlinh@vcbs.com.vn
mailto:lhminh@vcbs.com.vn
mailto:tgbao@vcbs.com.vn
http://www.vcbs.com.vn/
mailto:headquarter@vcbs.com.vn

~

QUY 1/2011

V 4

I 4

hY

Y

N

BAO CAO VI MO VA THI TRUONG CHUNG KHOAN

V 4

r

-

Tru s&
chinh

Chi nhanh

Phong
giao dich

Tang 12 va 17, Vietcombank Tower, 198 Tran Quang Khai, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-4-39366426/39366990 Fax: 84-4-39360262

Phong Mai gi¢i: 84-4-39351532
Phong Tw van tai chinh doanh nghiép: 84-4-3936772

CN TPHCM:

Lau 1, toa nha Green Star, sé 70 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38208116 Fax: 84-8-38208117

Lau 6, toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, P6, Q3, TPHCM
Tel: 84-8-38200799 Fax: 84-8-38200770

CN Pa Nang:

Tang 2, toa nha TCT Du lich Ha Nai, sé6 10 dwéng Hai Phong, Phwéng Hai Chau 1,
Quan Hai Chau, TP. Ba Ning

Tel: 84-511-3888991 Fax: 84-511-3888881

CN Viing Tau:

Tang trét, sd 27 Pwdng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

Tel: 84-64-3513974 - 3513975 - 3513976 - 3513977 Fax: (84-64)-3513 979
CN Binh Dwong:

Téang trét, Toa nha Vietcombank Binh Duong, s6 314 Dai 16 Binh Dwong, phuéng
Pha Hoa, thi xa Tha Dau Mét, tinh Binh Dwong
Tel: (0650) 3845679 — 3845688 - 3845689 Fax: 0650 3845677

CN Can Tho:
Tang trét, tda nha Buwu dién, sé 2 Dai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
Tel: 84-710-3750888 Fax: 84-710-3750878

PGD Cau Giay: Tang 1- Toa nha CTM-299 Céau Gidy, Quan Cau Giay, Ha Nbi
Tel: 84-4-22201599 Fax: 84-4-22201419

PGD Nguyén Hué: Lau 4, Trung tdm dich vu van phong giao dich nwéc ngoai
(OSIC), s6 8 Nguyén Hué, Q1, TP HCM
Tel: 84-8-38292866 Fax: 84-8-38293062




