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Kinh té& vi mé hai thang dau nam 2012

Tang trudng kinh té

Stic anh hudng cla chinh sach tién té thit chdt nam 2011 tiép tuc thé hién
trong hai thang dau nam 2012, cac s6 liéu théng ké kinh té cho thay nguy co
tri tré con kha 16n. S6 liéu vé chi s san xuat cong nghiép, chi sé tiéu thu hang
céng nghiép ché bién va doanh thu tir ban Ié va dich vu tiéu dung cling cho
thay su sut giam manh, chi dat chua dén 50% mtic tang clia cac ndm trudc.
Trong khi d6, chi s6 hang ton kho tiép tuc diing & muic cao, moét chi bao cho
thay su khé khan trong khau tiéu thu.

Lam phét

Sau khi lap dinh vao thang 8/2011, chu ky di xuéng cda lam phat van dugc
duy tri sang thang 02/2012. Theo dd, chi s6 gia tiéu dung thang 02/2012 tang
2,38% so vdi thang 12/2011 va tang 16,44% so vdéi cung ky nam trudc. Chi s6
gia tiéu dung binh quan hai thang dau nam nay tang 16,85% so vai binh
quan cung ky ndm 2011.

Laisuat

Thi trudng tién té thang 02/2012 bat dau boc 16 nhing tin hiéu tich cuc.
Doanh sé giao dich binh quan trén thi trudng lién ngan hang giai doan sau
Tét giam khoang 16% so vdi muc binh quan cla thang trudc. Lai suat binh
quan trén thj trudng nay, dac biét trong hon hai tuan cu6i thang Hai theo dé
gidm manh ti mét dén han hai diém phan tram cho tat ca cac ky han. Hién
muc lai suat giao dich dao déng trong khoang 9 - 12% cho cac ky han ngan
(qua dém, mot tuan va hai tuan), va dao dong trong khoang 12- 14% cho cac
ky han con lai. Mot tin hiéu kha quan khéc cling dugc phat di tU thi trudng
trai phiéu. Theo dé, tinh dén ngay 01/03 c6 nam phién dau thau trai phiéu
Chinh phi dugc t6 chiic véi ty & tring thau 1a 91%. Mdc lai suat tring thau
cho trai phi€u ky han 5 va 10 nam gidm xuéng con 10,7-11,2%. DJi vdi
nghiép vu thj trudng ma, trang thai hat rong van dugc NHNN duy tri trong
thang Hai. Theo théng tin clia cac phuong tién truyén théng, muc hat rong
tinh dén ngay 28/02 dat han 110 ngan ty dong.
Ty gid

Vao dau thang Hai, gid tri Viét Nam déng di vao xu huéng tang nhe va gil 6n
dinh cho dén hién tai. Ty gia giao dich ngoai té clla cac NHTM gidm vé muic
sat vdi ty gia giao dich binh quan lién ngan hang, chd yéu bién déng trong
khoang 20.790 - 20.810 déng/USD d6i vai chiéu mua vao va ti 20.850 -
20.870 dong/USD d6i véi chiéu ban ra. Ty gia trén thj trudng ty do tham chi
dugc giao dich thap hon muc nay, phd bién & muic 20.800 d6ng/USD.

Trién vong kinh té& quy 11/2012

Néu hiéu chinh yéu t6 mua vu thi mdc tang CPI trong hai thang dau nam kha
thap, tang chua dén mot con s8, sé la tién dé dé NHNN tién hanh cac bién phap
giam lai suat. Tuy nhién, trudc cac rui ro trong ngdn han véi lam phat con cao va
cha truang thuc hién chinh sach tién té chit ché cia NHNN, 1ai suat du co diéu
kién dé gidm nhung sé chua thé dién ra trén dién rdng, it nhat trong nlra dau
nam. Hoat déng san xuat kinh doanh cta cac doanh nghiép do do sé ti€p tuc
trai qua giai doan kho khan, va tang trudng kinh té nam 2012 du bao chi dat
dugc 6 muc thap.
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Ky vong su én dinh trén thi trudng ngoai té sé tiép tuc dugc duy tri. Hai
thang dau nam 2012, Viét Nam déng tang gia nhe va di vao xu huéng én dinh
da tao ca hoi cho NHNN gia tang du trit ngoai héi. Mac du chua céng b con s6
chinh xac, nhung theo Théng déc NHNN thi du trir ngoai héi cda Viét Nam da
tang xap xi 50% trong nam 2011 va tang thém 20% chi trong hai thang dau nam
2012. Néu dua theo s6 liéu ctia ADB la dy trit ngoai hoi dén cudi nam 2010 dat
12,4 ty USD, c6 thé thdy, miic nay da dat hon 22 ty USD vao cudi thang 2/2012,
dam bdo khodng mudi tuan nhap khiu - kha sat véi mic dam bao an toan
(theo chudn ctia World Bank thi miic d@m bao an toan la 2,5 thang). Véi lugng
ngoai té mua vao trong hai thang dau nam nay, cung tién dugc NHNN gian tiép
bom ra thi truong thong qua hé théng ngan hang la han 77 ngan ty dong. Viéc
bom thanh khoan bang déng thai mua vao ngoai té cia NHNN da bu dap dang
ké muc hat rong hon 110 ngan ty déng (tinh dén 28/2) dugc thuc hién bang
nghiép vu thi trugng ma. & moét goc nhin khac, véi muc tiéu téng du trir ngoai
héi ndm 2012 lén muc 16 tuan nhap khiu, viéc mua ngoai té sé tiép tuc dugc
NHNN duy tri trong thai gian t6i va qua d6 c6 thé NHNN ky vong ty gia sé tiép
tuc 6n dinh trong thdi gian téi.

Lam phat dang chiu ap luc bung phat tré lai do chi phi day, song sé khéng
qua manh nhu nhiéu lo ngai. Dau thang 3/2012, B Tai chinh da chinh thuic
cho phép diéu chinh tang gia ban lé mat hang xang dau 1én 10% (d6i v6i mat
xang), muc tang kha manh va khong loai trit nguyén nhan do Quy binh én da vé
sat giGi han. Mdc diéu chinh nay dang lam day 1én lo ngai lam phat sé bung
phat tr& lai sau nhiéu thang dugc kiém soat kha thanh céng. Tuy nhién, béi
canh kinh té tir nlra cudi nam 2011 cho dén hién tai van dang rat khé khan, téng
doanh thu tU hang héa ban Ié va dich vu binh quan trong nam 2011 va hai
thang dau nam 2012 néu loai trir yéu t6 gia chi tang 5,5%, bang mot ndia muc
tdng binh quan clia nam 2010, cho thay cau tiéu dung con rat yéu. D€ kich thich
tiéu dung, doanh nghiép va nha cung cap khé c6 thé diéu chinh tang gia ban
hang hoéa theo da tang clia gid xang, va do vay, ching tbi ky vong hién tugng
“té nudc theo mua” sau khi gia xang tang sé khéng dién ra nhu thudng thay &
cac nam trudc. Chang téi cho rang tac déng gian ti€p do viéc diéu chinh ting
gia ban lé mat hang xang dau sé khong qua 16n.

V6i hon 10% tang gia & mat hang xang dau, ching t6i dy tinh sé tac dong CPI
tdng thém téng cong khodng 0,7- 1,2% trong ba thang (3, 4 va 5). Theo d, lam
phat theo ndm sé vé muc 1 con s6 tir thang 7 hodc thang 8/2012, muén han
mot chit so véi ky vong ban dau cha chdng téi. Tuy nhién, viéc git lam phat
nam 2012 dudi mét con sé chi ¢ thé thanh céng néu gia nang lugng thé gidi
khong leo thang 1én mét miic cao mai va chinh sach tién té van dugc diéu hanh
theo hudng chédt ché linh hoat.

Chinh sach tién té khé néi léng trong ngan han. Véi muc tiéu du tri ngoai
hoi cla NHNN dat ra cho ndm 2012 va néu con s6 tinh toan cla ching toi
khéng sai léch nhiéu so v6i muc thuc té thi mic ngoai té can tiép tuc dugc bé
sung sé vao khoang 13,5 ty USD - tuong Ung lugng cung tién sé bom ra thi
trudng la hon 280 ngan ty dong. Ngoai ra, mat bang lai suat méi thdp hon sé
bat dau hinh thanh sau khi NHNN ha tran lai suat déng xuéng 13%. Nhu vay,
bén canh nguyén nhan do chi phi ddy, ap luc lam phat sé cang gia ting do
lugng cung tién mdai nay.

Mai day, NHNN da cho biét sé phat hanh tin phi€u ky han 1, 3, 6 thang dén dudi
1 nam dé vira dm bao thanh khoan cho cac té chuc tin dung, via tranh gay ap
lyc lam phat do cung tién. Nhu vay, chinh sach tién té chat ché van sé dugc sat
sao thuc hién. L6 trinh th& nhat cla qua trinh téi cdu trdc hé théng ngan hang
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dang ting budc dugc tién hanh. Va cho dén khi van dé thanh khoan toan hé
thong dugc giai quyét, viéc ndi léong tién té sé khé long dugc xem xét.

TTCK hai thang dau nam va trién vong trung han

TTCK thang 1/2012 dién ra trong khéng khi tram lang do thi trudng thiéu vang
théng tin kha quan hé trg va tam ly nghi Ié s6m cGa NDT. Budc sang thang
2/2012, hau hét cac s6 liéu vi mé dugc chg dgi trong gan mot nam trudc déu
cho thdy su cai thién tich cuc. Lam phat trong tdm kiém soat va thanh khoan
cia nganh ngan hang déi dao hon so vai dip trudc Tét da gop phan cing c6
kha nang kéo ha lai suat cia NHNN. Thém vao do, ty gia ngoai té cling di vao
giai doan 8n dinh tao ca hdi cho NHNN tang muc du trit ngoai héi. Van dé mua
ban, sap nhap trong nganh ngan hang, ma tiéu diém 1a cau chuyén gitta EIB va
STB, cling véi 16 trinh téi ciu truc nganh ngan hang da dugc NHNN cu thé héa
bt dau bang viéc ban hanh Chi thi 01 13 nhiing dong luc dé ¢ phi€u nganh
ngan hang néi séng, tao hiéu Ung tang diém lan tda trén toan thi trudng.

Két thic thang 2/2012, VNIndex dat 423,64 diém, HNIndex dat 68,68 diém, ting
1an lugt 21% va 17% so v&i cudi ndm 2011. Cudi thang hai, sau gan 5 thang trai
qua giai doan thanh khoan suy kiét, gia tri khdp Iénh trén san HSX lan dau tién
dat trén mot ngan ty dong. Gia tri khdp [énh binh quan trén ca hai san trong hai
thang dau nam 2012 dat khoang 754 ty dong, cao hon 30% so véi muc binh
quan cta quy IV/2011. Mét trong nhiing thanh phan tham gia c6 déng goép 16n
nhat vao séng tang trong hai thang dau nam nay khong thé khong ké dén khai
NDT nudc ngoai. Vao thdi diém ngay sau Tét, khi chua ¢é tin hiéu vé viéc gidam
1ai suat, kh6i NDT nudc ngoai da tranh tha mua vao & muc gia thap, sau do tiép
tuc mua rong vai khéi lugng déu dan va hau hét chi tang mua khi thi trudng
diéu chinh. Téng cong trong hai thang dau nam, khéi nay da mua rong hon
1.600 ty dong trén san HSX va khoang 240 ty dong trén san HNX.

Trong trung han (3 thang tai), su dan xen gilta ky vong tich cuc déi v&i nhiing
chuyén bién ban dau vé mat vi mo va nhiing quan ngai vé thuc té kinh t&€ khé
khan van dang chat chéng sé khién thi trudng trai qua nhiing phién bién dong
manh. Tran lai sudt huy dong cé thé sé dugc gidm xuéng muc 13% trong thoi
gian nay sé tao mat bang lai suat huy déng mdi thap hon, cung véi stic hap dan
bi sut gidm & hai kénh dau tu vang va ngoai té dugc ky vong la co hoi dé TTCK
thu hat dong tién mai dang tim ki€m kénh dau tu sinh Igi cao hon. Ngoai ra,
kh&i NDT nudc ngoai dang c6 nhiing danh gia kha tich cuc trudc nhimg chuyén
bién vi mé vira qua cla Viét Nam, va thuc té cho thdy, Viét Nam la thi trudng cé
muc tdng trudng Igi nhuan tét nhat trong hai thang dau nam, ching téi ky vong
dong vén ngoai sé ti€p tuc tim dén Viét Nam trong nam 2012. Day sé la yéu té
hé tro tam ly rat t6t cho NDT trong nuéc. O chiéu nguoc lai, dong thai diéu
chinh tdng manh gia xang vao dau thang 3/2012 cia B6 Tai chinh dang lam day
Ién lo ngai vé kha nang lam phat bung phat tré lai. Trong béi cdnh NDT chi méi
thoat khaéi tam ly am anh vé lam phét cao, viéc diéu chinh tang manh gia xang
€6 thé sé lam gidm hung phan, va tham chi tao tdm ly bi quan va than trong tré
lai cho NDT. Bén canh dé, trudc ap luc lam phét do chi phi day, chinh sach tién
té chat ché kha nang sé tiép tuc dugc NHNN duy tri, gay khé khan cho kha nang
giam lai suat trén dién rong. DG6i tuong doanh nghiép ti€p can dugc ngudn vén
c6 chi phi thap sé rat han hiu va do do, tinh hinh san xuat kinh doanh nhin
chung van sé kho khan, it nhat trong nira dau nam. Day sé la nhiing rao can cho
kha nang but pha clia cac chi s6 trong thai gian téi. Va do dé, chung t6i danh
gia, ba thang tdi sé la co hoi tim kiém lgi nhuan cho NDT ngan han. NDT dai han
chi nén xem xét gia nhap thi trudng & nhiing nhip diéu chinh manh.
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Cap nhat danh muc dau tu
Bao cdo nay la ban cap nhat cla ‘Bdo cdo C8 phiéu trién vong nam 2011’ da
dugc cap nhat va phat hanh vao thang 11/2011. Vé quan diém lya chon c6
phiéu, ching t6i van gilt nguyén cac tiéu chi lya chon da dugc xac dinh trong
Bao cao trudc day. Bdo cdo nay cap nhat moét sé ndi dung sau:
- Két qua kinh doanh nam 2011 va trién vong kinh doanh ndm 2012.
- Dinh gid lai cac cong ty trén co s6 két qua kinh doanh ndam 2011 va tinh
hinh kinh té hién tai.
Cac thay déi
So véi bao cao dugc phat hanh vao thang 11/2011, Bao cao cap nhat lan nay c6
mot s6 thay déi nhu sau:
- Trén co s& téng hop cac yéu té vé tinh hinh vi mé va két qua kinh
doanh, ching t6i da danh gia lai trién vong cla ting doanh nghiép cu thé.
Do vay, viéc dinh gia lai cac doanh nghiép la diéu tat yéu. Sau khi dinh gia
lai, cac doanh nghiép c6 gia muc tiéu dugc diéu chinh tang la (1) VNM do
trién vong kinh doanh ndm 2012 van gilt dugc muic tang trudng tét; (2) HPG
do trién vong kinh t€ 2012 dugc du bao sé kha quan hon vao niia cudi ndm
va (3) EIB do két qua kinh doanh an tugng ctia nam 2011. Doanh nghiép duy
nhat c6 gia muc tiéu dugc diéu chinh giam la DIG do két qua kinh doanh
2011 khong nhu ky vong.
- Mot truong hgp ching t6i phai dua ra khoi danh sach khuyén céo dau
tu la PGS va dugc thay thé bang CNG do ching t6i danh gia CNG c6 cling
tiém nang tang trudng trong linh vuyc tuang tu nhu PGS nhung khéng chiu
anh hudng bsi mang kinh doanh LPG nhu PGS va ¢6 cau tric von tot hon.
Luuy
Quy nha dau tu can tham khao gia khuyén nghi muc tiéu cda ching t6i dé c6
quyét dinh dau tu phlu hgp. Trudng hop thi gia clia ¢ phiéu thdp hon dang ké
so véi gia khuyén nghi, quy nha dau tu c6 thé can nhac mua vao néu xét thay
phu hgp vdi tiéu chi dau tu cha riéng quy vi. Tuong tu, quy nha dau tu cé thé
cht déng chét I6i néu da dat dugc ky vong theo khuyén céo clia ching t6i hodc
theo ky vong ctia chinh quy vi. Mét s6 trudng hop ¢ phiéu c6 thi gia cao hon
gia khuyén nghi cGia ching téi tai thoi di€ém phat hanh, ching téi van duy tri cac
¢6 phi€u nay trong danh séch khuyén cao do (1) cac ¢6 phiéu nay van phu hgp
vGi tiéu chi lya chon va (2) trong trudng gia cé phiéu cé bién dong, quy nha dau
tu c6 thé tham khao quan diém cla ching téi dé c6 quyét dinh phu hap.

Bang cap nhat hiéu qua khuyén nghi “Cé phiéu trién vong”:

Ma CK

VNM
PGD
DPM
HPG
PGS

Gia khuyén nghi

85.300
42.000
36.000
19.000
28.000

Gia @ thai diém phat Gid @ Gid cao nhat ké tr  Gia thap nhat ké tur
hanh bao cao thdi diém cadp nhat  thdi diém cap nhat
12/03/2011
(22/11/2011) @ 22/11/2011 @ 22/11/2011
94.700 91.500 99.000 79.500
32.900 31.000 34.400 29.000
28.900 29.200 31.100 23.000
18.900 22.000 24.000 15.500
24.900 24.900 24.300 16.800
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PHR 32.000 22.900 22.900 29.500 22.900
EIB 18.300 14.800 14.800 20.400 11.800
KLS 13.000 9.700 9.700 12.400 7.300
DIG 23.000 12.700 16.500 18.700 9.400
DANH SACH KHUYEN CAO PAU TU
Ma CK Gia muc tiéu Ly do Rui ro Muc dich dau tu

VNM 95.500 Kha nang tang trudng bén viing va | Thanh khoan thap Dai han Giatri
manh mé trong thdi gian dai. Gi4 it bién dong trong ngén han
Ké&t qua kinh doanh nam 2011 tang
trudng cao béat chdp kho khdn cla
nén kinh té. Du bao nam 2012 tiép
tuc la mot nam tang trudng an
tugng do nhu cau trong nudc van
con rat I6n, bén canh kha nang xuat
kh3u ngay mét tang.

PGD 42.000 San lugng khi phan phoi ti€p tuc | Loi nhuan gop thu hep qua cac | Trung Tang
tdng trudng manh mé trong nam | nam do gia dau vao do PVGas an | han truéng
2011. dinh trong khi PGD khéng thé
Gia dau va cac loai nhién liéu khac | t4Ng gid tuong (ng cho khach
tang tao thuan lgi cho PGD trong | hang
viéc gia tang lgi nhuan.

DPM 36.000 Gia phan bén ding & muic cao Bién dong ty gia, gia lua gao va gia | Trung Gid tri

dau sé anh hudng dén ty suat lgi | han
nhuan

Kha nang thua cung khi cac nha

may san xudt phan dam di vao

hoat doéng tu nam 2012

HPG 23.500 Do céc cong trinh xay dung 16n van | Nganh thép dugc du kién van chua | Dai han Tang
ti€p tuc dugc thuc hién nén san | thé héi phuc trong ndm nay. truéng
Iu’c},ng tiél\] thulcﬂa I:IPG it chiu ér}h Ming ning luong (than) c6 thé
huédng tu khé khan chung cula 93p nhiéu rdi ro.
nganh. Col o e X

Chi phi tai chinh cé thé tiép tuc la
ganh nang néu nhu DN ting su
dung vén vay dé tai trg cho du an
Mandarin.

CNG 35.000 San lugng khi CNG tdng manh do | Kha ndng tang san lugng CNG phu | Trung Tang
dang trong giai doan md& rong thi | thuéc vao khda nang md& rong | han trudng
trudng khach hang.

Gia cac loai nguyén liéu tang gilp | Gia khi dau vao lién tuc ting
cho gia ban CNG van git & muc cao

PHR 32.000 Gia cao su tang manh gilp Igi nhuan | Tang trudng loi nhuan phu thuéc | Ngan han | Gia tri
PHR tdng manh Vao gida cao su thé giéi, vao gia dau

va nhu cau cao su tu nhién. Kha
nang tang truéng nho san lugng la
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khoéng cao do dién tich dang khai
thac bi thu hep trong khi cac du an
tréng mai chua thé dua vao khai
thac trong it nhat 1 - 2 nam tiép

theo
EIB 19.700 T6c d6 tdng trudng tai sdn nhanh Phu thuéc vao chinh sach tién té | Trung - Tang
ROE ngay cang cai thién va khd ndng tang trudng cta nén | daihan truéng
’ kinh t&
Tinh hinh kinh doanh nam 2012 du
kién tiép tuc tang trudng tét
KLS 13.000 Tién mat chiém phan 16n trong co | Tam ly e ngai d6i véi ¢ phiéu | Trung Co hoi
cdu tai san céng ty ching khoéan trong giai | han

doan thi trudng ching khoan gdp

Ty lé thi gia/tién quanh mdc 1,0 (x)
nhiéu kho khan

DIG 18.000 C6 quy dat thuong mai I6n va c6 giad | Kha nang ban hang trong béi canh | Trung - Gia tri
trilén thi trudng bat dong san kho khan | Dai han
Nguén thu kha chac chan trong nam | Phu thuéc vao tién dé/kha nang
2011 va nam tiép theo 2012 thanh toan clia cac do6i tac

Chinh sach vi mé ctia Chinh phu
doi véi bat dong san, chinh sach
tién té déi véi khu vuc phi san xuat




CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET
Ngay 12/03/2012

MCK: VNM (HSX) CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM

NAM GIU DAI HAN HANG TIEU DUNG - THUC PHAM D0 UONG

DINH GIA 95.500 Ndm 2011, bét chdp khé khdn cda nén kinh té, VNM van duy tri téc d phdt trién va

cdn méc doanh thu 1ty USD. Do d6, mdic du thi trudng ching khodn éam dam va dién

bién tiéu cuc, c6 phiéu VNM da luén gid duoc gid & muc cao. Ching téi cho réing VNM
Chi tiéu co ban da dat muc gid hop ly tuong dng véi két qua kinh doanh dn tuong trong ndm 2011.
Tuy nhién, nha ddu tu vén cé thé can nhdc ndm gia véi ky vong VNM sé ddt mét ké
hoach tham vong cho ndm nay vé ca két qua kinh doanh va c6 tuc tién mcit.

Gia (@ 12/02/12) (VND) 91.500

Gid cao nhat (52 tuan) (VND) 144.000 Két qua kinh doanh nam 2011 ting trudng an tugng. Két thuc nam 2011, VNM

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 79.500 dat doanh thu 21.627 ty dong, tang 38% so v&i nam 2010 va vugt 5,2% so vai ké
hoach. Tang trudng doanh thu clia VNM c6 sy ddng gdp clia ca tdng san lugng va

=G [T 255816744 gia ban vai viéc VNM da diéu chinh tang gia ban khoang 12% trong nam 2011.

KLGDBQ/phién (10 phién gén nhét) 237.457 Ty suét lgi nhuan gop ca nam dat 31%, gidm nhe 2% so véi ndm 2010. Nhu da dé

Vén hoa thi trudng (ty VND) 50857 Cap trong bao cdo trudc, ty sudt Igi nhuan gop giam la do chi phi nguyén liéu tang
song VNM khong diéu chinh viéc tdng gia tuong tng.

LI =6 2 LNST dat 4.218 ty dong, tang 17% so v&i nam 2010, vugt 17,6% so vai ké hoach.

Forward P/E (2011) (x) 10,7  EPSndm 2011 clia VNM dat 7.717 déng/cp. Ty & chi trd c6 tuc du kién & murc 30%.

P/BV (30/9/2011) (x) 47 Doanh sé xuit kh&u tang manh. Nam 2011 kim ngach xuat khu cta VNM dat

trén 140 triéu USD, tdng 72% so v&i ndm 2010. Thang 1/2012 VNM xuat khau dat

22,3 trieu USD, tang gdp 5 lan cung ky. Tang cudng xuat khiu la mét budc di

D6 thi gia 52 tuan chién lugc giup VNM dat dugc tang trudng cao khi nang luc san xuat mé réng.

Vi thé céng ty ngay cang dugc khéng dinh. Cudi ndm 2011, VNM c6 khodng 178
nghin dai ly, cra hang ban 1é, tang 27% so v&i nam 2010. Viéc m& réng hé théng

" — phan phoi nay da gitp VNM tang trudng doanh thu hon 38% nam 2011. Dan dau

seoon thi trudng déi v6i nhém san pham sita nudc, sita chua va stta dac véi khoang 50%

o BGia WK luong

g

g = 220 g thi phan va thi 2 doi véi nhdm san pham sita bot tré em véi 30% thi phan.

=S 20000 2

g, s 2 Cap nhat théng tin cac du an:
= v Nha mdy sita Ba Néng tai KCN Khdnh Hoa du kién di vao hoat déng vao Q3/2012,
28/%2!2011 270472011 24062011 1900872011 7020 121252011 ‘M/UZEU‘\; tré hon So Vdi ké’ hoach |é CU6i ném 201 1.

Nguén:HSX  Nha mdy Dielac 2 tai KCN Viét Nam — Singapore va Nha mdy sita Mega tai Binh
Duong dang dugc trién khai theo dung tién dé va du kién di vao hoat déng vao
dau ndm 2013. Du kién ndm 2012, VNM sé gidi ngan cho 2 nha may nay khoang
4.000 ty déng bang ngudn von gitt lai.

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Dv:Tydéng  2009A 2010A 2011 2012F

bt 10614 15753 21.627 28115 Du phéng: Hoat ddng trong nganh hang thiét yéu la sifa va cac san pham tu sia,
LNTT 2.731 4.251 4.979 5.823 VNM la doanh nghiép cé han 10 nam tang trudng khong ngiing bat chap nhiing
LNST 2376 3616 4218 4977 9iai doan kho khéan clia nén kinh té. Hién VNM vén chua cé thdng tin cong bé vé
VEL 52 P s s = ké P,moac? kinh doanh nam}O12, song <’:iu b=a0 r?amh’201,2 tlenp tucla mczt nfnm tanf;
trudng an tugng do nhu cau trong nudc van con rat I6n, bén canh kha nang xuat
VCSH peae st Lty 15104 \h3y ngay mét tang. Nam 2012, doanh thu udc dat 28.115 ty déng, tang 30% so
TTS 8.482 10.773 15.583 19.142 vé&i ndam 2011, dua trén gid dinh gia ban tang khodng 10% va san lugng tang
ROA (%) 28,0 33,6 27,1 26,0 khoang 20-25%.
ROE (%) 36,8 454 338 33,0 SO Vdicung ky, gid nguyén liéu siia hién da tang hon 20%, cac nguyén vat liéu dau
N x NN A, o s N < o .
EPS (VND) 7 S i e vao khzj\c tlang tu éto 60 (ol, chi E)hl dién nugc, ?<.angA datj... tén? 10 1;5 %. Ihe‘o dﬁ’
VNM da c6 1 dot tang gid khodng 5-7% doi v&i mot so loai san pham dé bu dap
GTSS o TV - L 2o s e X
id nguyén liéu tdng. Tuy nhién, do sita nam trong mdt hang binh 6n gia, nén kha
(VND) 18378 22562 22.437 27.161 9 guy : 9 y g ma g g

) nang VNM khéng thé diéu chinh gia tdng tuong (ng. Ty suat lgi nhuan gop du
Co ttc (%) 30 40 30 N/A ki&n & muic 30%. Cac chi phi khac duy tri ty 1& 8n dinh nhu ndm 2011, nén LNST
udc tinh dat khoang 4.977 ty déng, tang 18% so vdi nam 2011.
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Nguén: BCTC_VNM va RongViet Securities udc tinh

MCK: PGD (HSX)

CTCP PHAN PHOI KHi THAP AP DAU KHi VIET NAM

MUA

TRUNG HAN

DINH GIA 42.038 Ndm 2011, két qua kinh doanh cta PGD thdp hon mét it so véi muc du phéng cia

Chi tiéu co ban

Gia (@ 12/03/12) (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap

nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh

KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)

Vén hoa

thi truong (ty VND)

Trailing P/E (x)

Forward

P/E (2012) (x)

P/BV (31/12/2011) (x)

31.000
38.100
29.000
42.900.000
51.220
1.329,9

4,4

3,5

1,5

D6 thi gia 52 tuan

WG4

W Khéi uang

40000

Gia {(ngan VYND)

WY
30+
254
20+
154
10
5

M‘NW— 30000

- 35000

bozono 2
- 20000 !
ig
F1s000 L2
¥

10000

5000

0 a
4032011 13052011 08072011 05092011 31402011 264202011 28022012

Céc chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty déng 2010A 2011E 2011KH 2012F

Nguén: HSX

DT

LNTT
LNST
VBL
VCSH

TTS

ROA (%)
ROE (%)
EPS (VND)

GTSS
(VND)

C6 tic (%)

21234 33422
289,3 405,1
216,9 303,8
428,6 429,0
718,0 878,2
977,6 1.728,4

22,2 17,6
30,2 34,6
6.241 7.082

16.751 20.471
30 =

3.1580  5.670,3
172,0 503,4
129,0 377,6
429,0 429,0

= 1.162,7
= 1.915,1
= 19,7
= 32,5
= 8.801

= 27.102
23 25

Nguén: BCTC_PGD va RongViet Securities udc tinh

TIEN ICH CONG CONG - GAS

ching téi do san lugng tiéu thu trong quy 4 la 134 triéu m3 thay vi 154 triéu nhu du
phéng ban ddu. Mdt khdc, gid mua khi binh quén trong quy nay tdng cao hon du
phéng va dat mic 8,3 USD/MMBTU déa anh hudng dén Igi nhudn tao ra trong quy 4.
Tuy nhién, nh& cdc chi phi khdc nhu chi phi bdn hang va chi phi quén ly doanh nghiép
thdp hon du bdo nén lgi nhudn rong cta Céng ty trong ndm nay chi khdc biét khéng
ddng ké so véi du phéng clia chung téi.

Mdc di gid khi ddu vao cua PGD sé ting manh nhung gid nhiéu logi nhién liéu truyén
théng nhu LPG, dién, than,... dang tdng cao va nguén cung khéng n dinh khién san
phdm khi thdp dp PGD phdn phéi c6 khd ndng mé réng thi truéng. Vi ddc thu kinh
doanh rdi ro thdp va Céng ty van dang trong giai doan md réng va tang truéng én
dinh, viéc PGD dang dugc giao dich & muc gid 3x la rdt ddng xem xét.

Gia khi dau vao dugc diéu chinh ting manh. Gia khi dau vao trong quy 4 nadm
2011 da tang gan 37,5% so vd&i quy 3 va dat gan 8,3 USD/MMBTU trong khi gia
ban binh quan chi tang 21% va dat 8,64 USD/MMBTU. Do do, ty suat Idi gép trong
quy 4 da bj sut gidm so véi quy 3. Tinh trén ca nam 2011, gia dau vao binh quan la
6,4 USD/MMBTU, tdng 31% so véi cung ky, va gid ban ra binh quan la 7,55
USD/MMBTU, tang 25% so vdi cung ky. Trong nam 2012, nhiéu kha nang gia dau
vao sé gilr & muc tuong duong quy 4 nam 2011 cho dén hét quy 3 va sé tang 30%
trong quy 4.

Két qua kinh doanh nam 2011 dat muic cao so véi cung ky. San lugng tiéu thu
nam 2011 cda PGD tang 16,3% so v4&i ndm 2010 va dat 535 triéu m3. Cung véi gid
ban va ty gia tang, PGD da dat doanh thu 3.342,2 ty, tdng 57,7% so v&i cung ky.
M3c du gia dau ra tang it hon gia dau vao lam cho ty suat lai gop giam tur 19,6%
xuéng15,7%, nhung ty |& chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu lan
lugt chi con 3,9% va 0,6% so vai con s6 clia cling ky 1a 6,1% va 1%, nén Igi nhuan
sau thué ctia PGD tang 41% so véi cling ky va dat 303,8 ty.

Du phéng: Hai du én & KCN Nhon Trach va Hiép Phudc sé bat dau phat huy tac
dung tif ndm nay va chung t6i du bao san lugng tiéu thu tr 2 du an nay trong
nam 2012 1a 50 triéu. Ngoai ra, ching t6i du bdo san lugng tiéu thu ti KCN Pha
My va My Xuan tang truéng khodng 10%. Nhu vay, san lugng tiéu thu ndm 2012
dugc du bdo la 665 triéu m3. Mat khac, gia khi mua vao va ban ra binh quan trong
nam lan lugt la 8,9 USD/MMBTU va 10,3 USD/MMBTU. Cung véi du phong lgi
nhuan tu hoat déng tai chinh va cac chi phi hoat déng khac, ching téi udc tinh lgi
nhuan sau thué ctia PGD vao khoang 377,6 ty, tuong duong muc EPS la 8.801
déng/cp.

Trién vong tdng trudng cta PGD la khd tét. Hién cdc hé théng 6ng ddn dén dén cdc
KCN cta PGD chi hoat déng khodng 40-50% c6ng sudt nén kha tdng tdng san lugng
tiéu thu vén con. Ngodi ra, hai du dn mé rong thj truong dén KCN Nhon Trach va KCN
Hiép Phudc cling tao diéu kién cho PGD tiép can cdc d6i tugng khdch hang mdi.

Tuy nhién, PGD phdi chiu rdi ro I6n dén ta bién dong vé gid khi dau vao. Hién PVGas,
¢6 dbéng I6n va la nha cung cdp chinh cho PGD, dang khai thdc khodng 6,7 ty
m3/ndm va phan I6n khi khai thdc (han 90%) duogc uu tién st dung cho san xudt dién
dam va gid bdn cling dugc uu ddi hon so véi gid bdn cho san xudt cong nghiép khdc.
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Chinh vi vdy, mét trong nhiing cdch ma PVGas c6 thé gia tdng lgi nhudn la ting gid
bdn khi cho PGD.Tuy nhién, véi viéc PVGas s& hitu khodng 50% c6 phdn ctia PGD,
chiing téi cho rding PVGas van sé tao diéu kién cho PGD tiép tuc phdt trién nhung sé
khéng tdng trudng manh mé nhu giai doan vira qua. Mdt khdc, gid bdn khi cia PGD
van con thdp hon khd nhiéu so véi cdc loai nhién liéu khdc nén PGD vén c6 thé ting
gid bdn dé bu ddp cho viéc tdng gid ddu vao. Mdc du vdy, ty sudt Idi gop trong cdc
ndm t6i cé thé tiép tuc suy giam do téc do tdng gid bdn chdm hon tdng gid ddu vao
déthu hut khdch hang mdi.
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MCK: DPM (HSX)

CTCP PHAN DAM VA HOA CHAT DAU KHi

NAM GIU

DINH GIA 36.165

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

Gia (@ 12/03/12) (VND) 29.200
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 37.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 22.500
S6 CP dang luu hanh 377.644.200
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 704.530
Vén héa thi trudng (ty VND) 11.027,2
Trailing P/E (x) 3,5
Forward P/E (2012) (x) 4,7
P/BV (31/12/11) (x) 1,3
D6 thi gia 52 tuan
o BGia  WKhA luang -
40 200000
160000
Lol % 160000
% = 140000 O
? 25 120000 %
'g 20 100000 %
=) Q
_‘f—u’ i 50000 -5
o, £0000
40000
s 20000
14!%3!‘2011 130572011 08072011 05092011 31A0R2011 2601272011 25!024’2012D
Nguén: HSX
Céc chi tiéu tai chinh co ban
Bv: ty déng 2010A 2011E 2012P 2012(F)
DT 6.618,8 9.226,5 15.810 13.278,7
LNTT 1.921,6 3.509,1 2.000 2.697,3
LNST 1.703,2 3.103,7 1.787 2.350,1
VDL 3.800,0 3.800,0 - 3.800,0
VCSH 6.193,8 8,300,0 - 9.801,6
TTS 7.418,6 9.370,2 - 118123
ROE 27,5% 37.4% - 24%
ROA 23,0% 33.1% - 19,9
EPS (VND) 4.499 8.287 - 6.185
GTSS (VND) 16.299 21.842 - 25794
Ty 1é c6 tuc 20% = = 20%

Nguén: DPM va Rong Viet Securities téng hop

HOA CHAT - PHAN BON

Gid phédn bén cao la yéu t6 chinh dén téi két qua kinh doanh rdt kha quan cua
DPM trong ndm 2011. So véi du phéng ctia chiing téi trong bdo cdo khuyén nghj
quy 3, doanh thu ctia DPM trong ndm nay thdp hon chat it do sdan lugng tiéu thu
phdn Ure va phdn NPK khéng dugc cao nhu du bdo. Tuy nhién, do gid bdn thuc
té cao hon du phéng cla ching téi nén lgi nhudn tao ra cao hon so véi du bdo
ban dau.

Gid phén bon di tang manh tir ddu nam va DPM di khdu hao gén hét
mdy mdc thiét bi. Trong ndm 2011, gid ban uré Phi My binh quan khoang
9.000 dong/kg, tang hon 50% so véi muc gia tiéu thuy binh quan clia nam
2010. Ngoai ra, DPM chi dang phai khau hao day chuyén thu hoi khi CO2 va
mot s6 TSCD khac nén chi phi khdu hao da gidm dang ké trong nam nay.

Gid khi ddu vao ting. Gia khi dau vao trong nam nay ting lén 4,59
USD/MMBTU so véi muc gid 3,55 USD/MMBTU cta nam 2010. Trong nam
ti€p theo, gia khi sé dugc diéu chinh tang lén 6,5 USD/MMBTU lam chi phi
khi dau vao tang thém hon 750 ty.

Két qua kinh doanh tang manh so véi nam 2010. Nhd gia phan bon tang
manh nén mac du san lugng tiéu thu ure Pha My chi dat 730.000 tdn nhung
doanh thu ctia DPM 14 9.226,5 ty, tang 39,4% so vdi cung ky. Ty suat lai gop
ctia DPM van duy tri xu hudng tang va dat 41,3% trong khi nam 2010 chi dat
36%. Ngoai ra, chi s6 chi phi quan ly trén doanh thu ciing gidm nhe so véi
nam 2010 trong khi chi s6 chi phi ban hang trén doanh thu lai tang nhe. Vé
cac hoat dong tai chinh, doanh thu tir hoat déng tai chinh tang hon 190 ty so
véi cung ky trong khi chi phi tai chinh lai gidm nhe so v6i nam 2010. Nha d6,
Igi nhuan rong dat 3.103,7 ty tdng 82,2% so véi cung ky.

Du phong:Nam 2012, DPM dat ké hoach san lugng tiéu thu ure 1a 1,41 triéu
tan trong d6 ure cta DPM la 850.000 tan va ure ctia Dam Ca Mau la 560.000
tan. Ching t6i du phéng san lugng tiéu thu ctia ure DPM la 800.000 tan va
clia Dam Ca Mau la 560.000 tan. Ngoai ra, do cung phan bén tang manh nén
chung t6i du phdong gid ban binh quan phan ure trong nam 2012 vao
khoang 8.200 déng/kg. Cling vdi cac mang hoat dong khac bao gém phan
ph6i phan bon va héa chat khac nén doanh thu du phong nam 2012 cla
DPM la 13.278,7 ty, tdng 38,9% so v4i nam 2011. Do gia khi dau vao tang, gia
phan bén du phéng gidm va hoat déng phan phdi san phdm Pam Ca Mau
khong cé ty suat Igi nhuan cao nhu hoat déng kinh doanh phan ure nén
chdng t6i dy phdng ty sudt lai rong ndm 2012 la 17,7%, gidm so v&i con s6
33,6% clia nam 2011. Do d6, LNST dy kién ndam 2012 la 2.350,1 ty, tuong
duong muic EPS la 6.185 déng/cp.

Ttrndm 2012, nguén cung phdn dam trong nuéc sé vugt nhu cdu trong nudc khi
cdc du dn nha mdy phan dam hoan thanh va di vao hoat déng. Trén thj truong
thé gidi, tdng cung ciing ngdy cang cao hon téng cdu nén véi mic gid cao nhu
hién tai thi nhiéu kha néng gid phan bén sé c6 xu hudng giam. Bén canh do, gid
khi ddu vao sé lién tuc tdng lam giam di bién lgi nhudn cda Céng ty. Vi vdy,
nhiéu kha ndng lgi nhudn rong cia DPM trong cdc ndm tiép theo sé thdp hon
ndm 2011.Vi vdy, trién vong trong ngdn han cia DPM khéng that su khé quan.
Tuy nhién, dé ddi phé véi dién bién khéng thudn loi nay, DPM dang chudn bj
xudt khdu phdn bén sang cdc nudc ldn cdn va phdt trién cdc san phdm héa chat
nhu Amoniac va Nitra Amon. Vi vdy, vé dai dan, DPM van la mét céng ty c6 thé
xem xét ddu tu khi c6 muc gid thich hop.
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MCK: HPG (HSX)

CTCP TAP DOAN HOA PHAT

Chi tiéu co ban

DAI HAN

DINH GIA 23.500

Gia (@12/03/12) (VND)

Gid cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang Iuu hanh
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)
Vén héa thi trusng (ty VND)
Trailing P/E (x)

Forward P/E (2011) (x)

P/BV (BV 30/09/11) (x)

22.000

36.500

15.500

344.980.178

430.592

7.590
6,2
6,8

1,0

D6 thi gia 52 tuan

W Gia  MKhdi luohg

45

40 140000
P {12000
% 30
o000 2
,>- 2% ' i<
ol 80000 =2
=) it =
= 2
= F60000 L
| 15 Hith H ¥
Qo 40000
N ‘ ‘I‘ “ "L ‘ I 20000
lOIE0N 10SE0N GBUTZON  OSUSAON  JAGRN 2622011 JBNERNND
Nguén: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2010(A) 2011 2012(P)  2012(F)
DT 14.267 17.835 18.200 18.434
LNTT 1.564 1.492 1.177
LNST 1.349 1.223 906 964
VDL 3.178 3.178 3.496
TTS 14.904 17.449 20.092
VCSH 6.485 7.483 8.652
ROA (%) 9,1% 7,0% 4,8%
ROE (%) 20,8% 16,3% 11,1%
EPS (VND) 4.550 3.849 3.164
GTSS (VND) 20.403 23.544 24.747
C6 tic (%) 30 10 20

Nguén: BCTC HPG

CONG NGHIEP -VAT LIEU XAY DUNG

Lgi nhudn rong quy IV cta HPG vén tuong duong véi mic & quy Il va chi bdang
1/3 so véi muc cua quy Il. Nhu nhiing nhdn dinh trudc, khé khdn ctia nganh thép
vén chua dugc thdo gé va ddy la nhan té chinh dnh hudng truc tiép dén két qua
kinh doanh ctia 02 quy cudi ndm vira qua. Trong bdo cdo ldn nay, du kién nganh
thép vén chua thé héi phuc, do dé két qua kinh doanh ndm 2012 cta HPG sé
khéng c6 nhiéu dét bién. Dua trén du phéng dong tién trong 05 ndm c6 su tham
gia cua bdt déng san va Khu lién hop giai doan Il t&r ndm 2014 tré di, ngudi viét
xdc dinh murc gid hop ly cia HPG vdo khodng 23.500 déng/cp, cao hon 6,8% so
véi gid tham chiéu ngay 12/03/2012.

Két quad kinh doanh ném 2011 khép lai khéng duoc khd quan. Tong
doanh thu ndam 2011 ctia HPG dat 17.835 ty d6ng, tang 25% so vai cung ky,
hoan thanh 102% so v&i ké hoach dat ra. Tuy nhién, Igi nhuan sau thué lai sut
giam, dat 1.223 ty déng, giam 10% so vdi cung ky, dat 66% so vai ké hoach.
Nguyén nhan la do dau ra nganh thép kho khan, trong hai quy cudi nam gia
thép diéu chinh giam khién cho bién Igi nhuan cia HPG bi thu hep. Bén canh
dd, chi phi tai chinh tang manh da l1dy mat di phan I6n Igi nhuan goép.

HPG d3 trién khai du an Khu lién hop giai doan /. Khu lién hgp giai doan I
vGi téng von dau tu 3.400 ty déng da duoc trién khai trong quy | nay, du kién
hoan thanh vao nam 2013 va gép phan vao co cdu doanh thu, Igi nhuan ké
tir ndm 2014 (t6ng cong sudt luyén phéi lén 1,1 triéu tan va céng suat can
thép lén 1,2 triéu tan).

Hang tén kho nam 2012 sé ting manh. Chi phi ti xay dung du an
Mandarin dugc HPG ghi nhan vao khoan muc hang tén kho. Hién dy an da
trién khai dugc 40% trén téng vén dau tu va du kién hoan thanh cudi nam
2013, do vay ton kho trong nam 2012 va 2013 sé tang manh. Bén canh dé,
nha may than Coke giai doan Il dang chay th va dua vao san xuat trong
ndm nay nén tén kho nguyén vat liéu c6 thé sé ting lén, anh hudng dén tén
kho chung clia doanh nghiép.

Hoat dong kinh doanh than sé mang nhiéu rdi ro. Xuat khiu than cla
HPG bét dau gap kho khan tir quy 111/2011 do nhu cau va gia giam, khién cho
Igi nhudn tU mang nay bi thu hep. Trong ndm 2012, nha may than Coke Il
(cong sudt 350.000 tan/nam) sé di vao hoat déng, tri lugng than con lai cho
xuat khdu tdng manh. Tuy nhién chi phi san xuat ting do khau hao tu nha
may méi déng thai gia ban hién dang c6 xu huéng giam, do vay hoat dong
nay ctia HPG c6 thé gap nhiéu kho khan trong thdi gian sép téi néu nhu gia
thé gigi khong héi phuc.

Ké hoach kinh doanh ném 2012 ctia HPG 6 miic kha thap. Theo do6, doanh
thu va lgi nhuan 1an lugt 1a 18.200 va 906 ty déng. Trao déi véi DN, ké hoach
nay dugc dua ra & muc than trong do nganh thép van con kho khan. Bén
canh yéu t6 nganh, ngudi viét con cho rang, mang ning lugng c6 thé sé gap
nhiéu rdi ro va anh hudng dén KQKD. Chi phi tai chinh cé thé ti€p tuc la ganh
nang néu nhu DN tang st dung vén vay dé tai trg cho du 4n Mandarin. San
lugng nam 2012 dugc du phdng & muc 616.000 tan, doanh thu dat 18.434 ty
déng (bao gém doanh thu tir bat déng san), Igi nhuan sau thué dat 964 ty
déng, tuong ducng EPS vao khoang 3.164d6ng/cé phiéu. Riéng vé bat déng
san, Igi nhudn ndm nay c6 sy déng gdp clia du an 257 Gidi phdng, tuy nhién
loi nhuan nay khong dang ké, udc tinh khoang 55 ty dong sau thué.
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CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET

Ngay 12/03/2012

SECURITIES

MCK: PGS (HSX)

CTCP KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN NAM

Chi tiéu co ban

Gia (@ 12/03/12) (VND) 21.700
Gid cao nhat (52 tuan) (VND) 27.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 13.600
S6 CP dang luu hanh 38.000.000
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 854.910
Vén héa thi trudng (ty VND) 824,6
Trailing P/E (x) 3,5
Forward P/E (2012) (x) -
P/BV (31/12/11) (x) 1,1
D6 thi gia 52 tuan
30 3000
284 2800
264 2600
2400
2200
2000 _
1800 S
1600 %
1400 ?
1200 é
1000 =
s00
G600
400
200
o
Nguén: HNX

Céc chi tiéu tai chinh co ban

bv: Ty déng 2010 2011 2011P 2012F
DT 3.705,5 5.732,2 4.100 -
LNTT 3121 393,5 180,1 -
LNST 225,7 238,2 - -
VDL 158,8 380,0 380,0 =
VCSH 350,6 739,7 - -
TTS 24856  3.2722 - -
ROA (%) 91 73 - -
ROE (%) 64,3 32,2 - =
EPS (VND) 14.555 6.268 - -
GTSS (VND) 22.078 19.466 - -
C6 tuic (%) 31,0 5 23 -

Nguén: BCTC PGS va Rong Viet Securities téng hgp

TIEN /CH CONG CONG - GAS

Trong quy 4, doanh thu cta PGS khéng khdc biét ddng ké so véi du phéng cua
chiing téi tuy nhién lgi nhudn tgo ra lai thdp hon rdt nhiéu. Cu thé, loi nhudn
sau thué cua PGS trong quy nay chi la 13,8 ty trong khi du phéng ban dau caa
chdng téi la hon 50 ty. Nguyén nhdn cho su khdc biét nay la do gid khi CNG ddu
vdo tdng manh va sy thay déi chinh sdch khdu hao cta céng ty con CNG.

Gid khi CNG ddu vao ting manh. Trong quy 4, gia khi CNG dau vao tang tur
6,2 USD/MMBTU lén 8,2 USD/MMBTU lam chi phi mua khi ctia PGS (bao gom
cong ty con CNG) tang thém khodng 70 ty. Trong khi d6, theo udc tinh cta
ching t6i, gia ban khi CNG gan nhu khong tang trong quy 4 nén Igi nhuan
ctia Céng ty da bi anh hudng dang ké. Mat khac, gia khi LPG do céng ty
Aramco cong b6 trong quy 4 ¢6 su sut giam so vdi cac quy trudc trong nam
nén gia ban gas trén thi trudng cling sut gidm nhe.

Két qua kinh doanh sut giam ddng ké so vdi cdc quy trudc. Trong quy 4,
Igi nhuan sau thué ctia PGS chi la 13,8 ty trong khi ctia quy 3 la 80,8 ty.
Nguyén nhan la do gid CNG dau vao tang trong khi gid ban ra gan nhu
khéng ting nén ty suat lai gop da bi sut gidm dang ké chi con 13,8% trong
khi ctia quy trudc la 19,7%. Ngoai ra, chi phi bdn hang va chi phi tai chinh
cling tang manh nén Igi nhuan ctia Céng ty bi gidm manh.

DaGi véi PGS, ddng luc chi yéu cho su tdng trudng trong khodng 2 ndm téi la sén
phdm CNG do mdng kinh doanh LPG khéng khd quan. Do d6, ching téi cho
rding thay vi mua PGS nha ddu tu cé thé xem xét mua vao cé phiéu CNG. Bdng
cdch nay, nha ddu tu vén cé thé c¢é duoc lgi nhudn tor mang kinh doanh CNG
nhung khéng phdi chiu gdnh nding tor méng LPG. Mdic du gid cé phiéu ciia CNG
hién dang cao hon so vdi gid c6 phiéu cia PGS nhung su chénh léch nay hodn
toan xung ddng so véi hiéu qua kinh doanh cia CNG. Do dd, chung téi sé logi
PGS ra khéi danh sdch nay va thay bang CNG. Trong tuong lai, khi mang LPG ¢6
chuyén bién tét hon, ching téi sé cap nhdt lai c¢6 phiéu PGS.

-13-



CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET
Ngay 12/03/2012

SECURITIES

MCK:CNG (HSX)

CTCP CNG VIET NAM

MUA

DINH GIA 35,184

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

Gia (@ 12/03/12) (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang Iuu hanh

KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)

Vén héa thi trusng (ty VND)

P/E (2011) (x)

Forward P/E (2012) (x)

P/BV (31/12/11) (x)

27.900

31.500

21.500

20.312.038

202.761
566,7
2,8

34

1,5

D6 thi gia 52 tuan

35

[ JEiE] B Khdi g

Gia (ngan ¥ND)

a
231172011

19/0142012

45000
304

40000
251 35000

Khéi lugng

Nguén: HNX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty déng 2010 2011E 2011P 2012F
DT 285,4 731,8 658,0 919,1
LNTT 105,7 2273 180,0 183,4
LNST 105,3 204,1 = 164,7
VbL 125,0 203,1 = 203,1
VCSH 233,2 3884 = 526,8
TTS 359,6 707,8 - 774,0
ROA (%) 45,2 28,8 - 31,3%
ROE (%) 29,3 52,5 = 21,3%
EPS (VND) 13.742 10.047 - 8.110
GTSS (VND) 18.654 19.124 - 25934
Cé tuc (%) 10 = 25 25%

Nguén: BCTC CNG va Rong Viet Securities téng hop

TIEN /CH CONG CONG - GAS

Doanh thu va lgi nhudn cta CNG cha yéu dén tir sén phdm khi CNG. Bdy la san
phdm c6 lgi thé vé gid va do sach so véi cdc loai nguyén liéu khdc nhu LPG, DO
va FO. San phdm nay c6 su tdng trudng dn tugng trong thdi gian gdn day va da
thuc ddy su gia tdng trong doanh thu va lgi nhudn cta Céng ty.

Trong quy 4, doanh thu cia CNG khéng khdc biét nhiéu so véi quy trudc nhung
lgi nhudn sau thué lai sut giam manh, chi con 24,5 ty trong khi con s6 cta quy
trudc la 61,6 ty. Nguyén nhdn cho su khdc biét nay la do gid khi ddu vdo tdang
manh va su thay déi trong chinh sdch khdu hao.

Cdc khodan muc chi phi quan trong co su gia tang manh. Trong quy 4, gia
khi CNG dau vao tang tu 6,2 USD/MMBTU Ién gan 8 USD/MMBTU lam chi phi
mua khi ctia CNG tang thém khodng 34 ty. Ngoai ra, trong quy 4 nay, CNG da
rdt ngan thai gian khau hao may moc thiét bi xuéng con mét nta nén chi
phi khau hao da tang thém 11,4 ty. Bén canh dé, cac khoan chi phi khac
trong gia vén cling tdng thém gan 10 ty so vai quy 3.

Két qua kinh doanh sut giam ddng ké so vdi cdc quy trudc. Trong quy 4,
mac du doanh thu khéng thay ddi dang ké so véi quy trudc nhung Igi nhuan
sau thué cia CNG chi la 24,5 ty trong khi cGa quy 3 la 61,6 ty. Nguyén nhan
chu yéu la do su gia tdng cta cac khoan muc chi phi quan trong nhu da dé
cap & trén. Trong khi d6, theo tinh todn clia ching t0i, gid ban cla CNG
trong quy 4 khong c6 sy gia tdng so v&i quy trudc nén ty suat 1ai gop da bi
sut gidm déang ké tur 41,2% xudng con19,9%. Ngoai ra, chi phi quan ly doanh
nghiép clia CNG trong quy nay cling tang thém 3 ty nén Igi nhuan cta Cong
ty bi gidm manh.

Du phéng: Do trién vong tang trudng ctia san phdm CNG van con t6t nén
san lugng tiéu thu du bdo sé vao khodng 65 triéu m3. Trong khi dé, gia ban
khi binh quan dugc du phéng & muc 16,5 USD/MMBTU. Do d6, ching tbéi du
phéng doanh thu clla Céng ty trong ndm nay vao khodng 919,1 ty. Ngoai ra,
gid mua khi binh quan trong ndm 2012 dugc udc tinh & muc 8,7
USD/MMBTU. Nhu vay, ty suat lai gop ciia CNG ndm nay dugc udc tinh vao
khoédng 26,5%. Sau khi dy phéng cac chi phi khac nhu chi phi ban hang va
chi phi quan ly doanh nghiép, lgi nhudn sau thué ctia CNG trong nam 2012
dugc udc tinh 1a 164,7 ty.

V6i Igi thé gid bdn tuong déi hdp dén so véi cdc loai nhién liéu khdc nhu LPG,
DO, FO..., khé nding tdng truéng cda sén phdm CNG con khd tét. Ngoai ra, CNG
cling dang c6 cdc du dn mé rong va ndng cao céng sudt lén khodng 250 triéu
m3 vao ndm 2015. Do d6, su gia tdng trong sdn lugng tiéu thu cé thé bu ddp
phdn nao cho viéc tdng gid khi dau nao. Vi vdy, lgi nhuan cia CNG vén cé thé
duy tri & muc cao trong mot vai ndm téi.
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CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET

SECURITIES

CTCP CAO SU PHUGC HOA

Ngay 12/03/2012
MCK: PHR (HSX)
NAM GIU NGAN HAN
DINH GIA 31.566
Chi tiéu co ban
Gia (@ 12/03/12) (VND) 27.100
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 37.000
Gia thdp nhat (52 tuan) (VND) 22.800
S6 CP dang luu hanh 78.975.047
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 62.090
Vén héa thi trudng (ty VND) 2.140,2
Trailing P/E (x) 2,6
Forward P/E (2012) (x) 3,8
P/BV (31/12/11) (x) 1,2
D6 thi gia 52 tuan
o BG4 BN ugng 2o
o F 30000
35
8 W F 25000
%25 20000 g
20 F15000 i
E " 10000 §
@ 10 [
5 F 5000
141%3!‘2011 13052011 08072011 030902011 FM02011  26M 22011 25/02/2012D
Nguén: HSX

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2010 2011E  2011P 2012(F)
DT 2.030,1 2.583,2 1.902 1.900,0
LNTT 661,6 1.006,2 = 762,2
LNST 502,2 832,8 466,3 575,4
VDL 813,0 813,0 = 813,0
VCSH 1.284,4 1.764,9 = 1.989,9
TTS 2.305,4 3.088,3 - 3.500,2
ROA (%) 21,8 27,0 = 16,4
ROE (%) 39,2 47,2 = 28,9
EPS (VND) 6.268 10.425 = 7.226
GTSS (VND) 15.798 21.708 = 24.476
C6 tiic (%) 30,0 = 30,0 30,0

Nguén: BCTC_PHR va RongViet Securities udc tinh

NGUYEN LIEU COBAN - CAO SU TU NHIEN

Nh& gid cao su cao nén két qua kinh doanh ndm 2012 cta PHR rdt én tuong, dat
ty Ié cao so véi k€ hoach va hoan toan vugt tréi so véi ndm trude. So véi du
phdéng cta ching t6i, doanh thu gdn nhu la tuong duong tuy nhién lgi nhudn lai
cao hon nhiéu do cdc chi phi phdt sinh trong quy 4 khéng cao nhu chiing t6i da
du bdo. Buéc sang ndm 2012, nhiéu kha ndng gid cao su sé khéng con dugc cao
nhu ndm nay nén lgi nhud@n cé thé bj sut giam.

Nha ddu tu quan tém dén ¢6 phiéu cao su cé thé can nhdc ndm gidr ¢6 phiéu
PHR do c6 tinh thanh khodn tét hon va ty Ié ¢6 tic/thi gid ciing tuong ddi hdp
dan so v&inganh. Tuy nhién, nha ddu tu can phai cén nhdc rai ro vé gid cao su.
Gia cao su dang ¢6 xu huéng giam. Sau khi vugt qua muc gia 6.000
USD/tan trong thang 4, gia cao su RSS 3 bat dau cé xu huéng giam va giam
dén khoang 3.200 USD/tan vao thang 11 do néi lo vé khing hoang ng Chau
Au va nguén cung tang 1&n vao cac thang cudi nam. Tuy nhién, gia cao su
sau do bat dau phuc hoi va hién dang giao dich trong muic gia khoang 4.000
USD/tan do gia dau lién tuc dugc duy tri & mic cao va cac nudc Thdi Lan,
Indonesia va Malaysia dong thuan thiét lap gia san & muc 3.500 USD/ tan. Dy
kién trong nam 2012, gia cao su binh quan sé khong cao nhu trong nam
2011 nhung cling sé khong c6 sut gidam manh.

Két qua kinh doanh nam 2011 vugt trdi so véi nam trudc. Trong quy 4,
san luong khai thac dat7.927,8 tan, nang téng san lugng khai thac ndm 2011
Ién 20.807,8 tan. Ngoai ra, san lugng thu mua bén ngoai dat 8.241 tan nén
san lugng tiéu thu dat 25.895 tan. Mat khac, mac du gia ban binh quan bj sut
gidm trong quy 4 nhung nhd gid ban trong céc quy trudc cao nén gia ban
binh quan ca nam dat 94,46 triéu dong/tan trong khi gia ban binh quan cta
ca nam trudc la 63,47 triéu dong/tan, giup Cong ty dat doanh thu 2.583,2 ty,
tang 27,2% so vai cung ky. Bén canh do, gia ban tang cao cling la nguyén
nhan chinh lam cho ty suat lai rong tang tir 24,7% lén 32%. Nh& do, LNST dat
828,8 ty, tdng 65% so vdi cung ky.

Du phéng: ké hoach san lugng khai thac do Tap doan giao xudéng cho PHR
trong nam 2012 la 19.500 tan. Theo phia PHR, day la muic ké hoach cao trudc
tinh hinh dién tich khai thac dang sut giam. Theo du phéng cla chung toi,
san lugng khai thac trong nam 2012 cia PHR la 19.000 tan va san lugng mua
ngoai khodng 7.000 tan. Trong khi d6, téng san lugng tiéu thu du phéng la
25.000 tan. Gia tiéu thu binh quan du phéng trong ca nam dugc du bao &
muc 70 triéu déng/tan nén doanh thu udc dat khoang 1.900 ty. Trén co s&
xac dinh cac khodn muc chi phi trong co cdu gia von hang ban, chiing t6i dy
phong ty suat 1ai gop nam nay vao khoang 38,8%. Sau khi xem xét cac chi
phi hoat d6ng khac va Igi nhuan tu thanh ly vudn cay, LNST cia PHR dugc dy
béo la 575,4 ty, tuong duong muic EPS la 7.226 dong/cp.

Hang ndm, PHR phai thanh ly khodng 550 ha vuon cdy gid cbi nhung nhd ¢é cdc
vudn cdy tré hon géi ddu nén san lugng khai thdc c6 kha ndng dugc duy tri
trong muc 19.000 - 20.000 tdn/ndm. Tir ndm 2015, san luong khai thdc méi c6
kha ndng tdng Ién khi du dn vudn cao su & Campuchia bdt dau duoc dua vao
khai thdc. Vi vay, c6 thé thdy la trién vong trong vong vai nam téi ciia PHR hoan
todan phu thuéc vao gid cao su. Trong khi do, vdi tinh hinh kinh té thé gici dang
¢6 nhiéu bdt 6n va ngudn cung cao su tiép tuc tdng lén trong cdc ndm tdi, suic ép
giam gid cao su la khéng nhé. Vi vdy, nha dau tu can cén nhdc ky luéng xu
huéng gid cao su trudc khi ddu tu vao PHR.
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CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET

Ngay 12/03/2012

SECURITIES

MCK: EIB (HSX)

NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

DINH GIA 19.700 Tinh dén thoi diém hién nay, hdu hét cdc ngdn hang niém yét da céng bé bdo cdo

Gia (@ 12/03/12) (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)
Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh

KLGDBQ/phién (10 phién gan

16.900
20.400
12.400

1.235.522.904

nhét) 4.365.178
Vén héa thi trusng (ty VND) 20.880
Trailing P/E (x) 6,0
Forward P/E (2012) (x) 6,0
P/BV (31/12/11) (x) 1,28
*Gid da diéu chinh
D6 thi gia 52 tuan
Lo MG BKRGiligng Joom
22 1000000
@ 500000
5 1 800000
% " oo S
c N 00000 é
%:é 500000 %
:U’ . 400000 -&
(G 300000
4 200000
2 100000
14!00312011 13052011 08072011 03082011 J1M02011  26M22011 280202012
Nguén: HSX
Chi sé tai chinh co ban
Dv: ty dong 2010A 2011E 2012F
Téng thu nhap 2.883 5.304 6.058
Loi nhuan trudc thué 2.378 4,057 4.631
Loi nhuan sau thué 1.815 3.038 3.473
Du ng cho vay 62.348 74.045 85.151
Huy dong vén 58.181 53.654 72433
Vén diéu lé 10.560  12.355 12.355
Vén chd s& hiu 13.511 16.311 17.780
Téng tai san 131.111 183.594  211.028
ROA (%) 14 1,7 1,6
ROE (%) 13,4 18,6 19,5
Gia tri s6 sach (VND) 12.794  13.202 14.391
EPS (VND) 1.718 2.837 2.811
C6 tuic (%) 13,5 14,6 N/A

Nguén: EIB, Rongviet Securities

TAl CHINH - NGAN HANG

tai chinh ndim 2011 chua kiém todn véi két qua loi nhudn nhin chung déu tét. Tuy
nhién, diéu ddng quan tam la ty Ié ng xdu déu & murc thdp trong khi tinh hinh
kinh doanh cta cdc doanh nghiép (d6i tuong vay vén) dugc ddnh gid la khé
khdn. Chinh vi vdy, viéc ddnh gid thuc chdt nganh ngdn hang gdp nhiéu khé
khdn vé s6 liéu. Tuy nhién, trudc né luc tdi co cdu va lanh manh héa linh vuc
ngdn hang cia NHNN va Chinh Pha, nhiing ngdn hang c6 nén tdng tét c6 co hdi
tiép tuc gdt hdi lgi nhudn trong nam 2012.

C6 phiéu nganh ngdn hang trong thdi gian vira qua da cé su tdng gid khd tét &
hau hét cdc md, P/E binh quan nganh da dat xdp xi 9 Idn (do su chi phéi cia VCB).
Tuong tu, EIB cling da tdng gid ~40% ké tur bdo cdo Recommend Report Q3
(22/11/2011). Dua trén nhiing du bdo thdn trong, mirc gid ky vong cua EIB dugc
ndng lén 19.700 VND/CP trong Q1/2012, tuong duong Forward P/E dat 7x. Ching
t6i sé c6 ddnh gid hodc diéu chinh (néu co) trong bdo cdo k€ tiép sau khi ngén
hang nay céng bé ké hoach va chién lugc cu thé cho ndm tai chinh 2012.

Két qua kinh doanh cad ndm 2011 bit pha vé mét Igi nhuan. Theo BCTC
chua kiém toan dugc cong b, LNST c& nam 2011 cla EIB dat 3.038 ty dong,
riéng quy IV dong gép dén hon 1.000 ty dong. Theo quan sat clia ching toi,
13i tir hoat ddng tin dung khéng cé dét bién dang ké ma chu yéu do khoan lai
thuan tir hoat dong khac (389 ty dong). Nhu vay, két qua ca nam 2011 cla EIB
da vugt xa ké hoach dat ra ban dau la 3.000 ty LNTT.

Du ng tin dung tang kha trong khi huy déng giam. Du ng tin dung tang
trudng 20%, trong khi huy déng giam nhe, -7,7%. Do vay, thi phan tin dung
(udc tinh 2,8%), c6 su cai thién so véi nam 2010 (2,6%) trong khi thi phan huy
doéng co6 phan sut gidm. Hoat dong lién ngan hang cé su gia tang dot bién,
gép déi so véi nam 2010, day la ly do chinh khién téng tai san ting dén 40%.
Céc chi s6 Igi nhuan dat miic cao nhat trong 5 nam gan day. Ty 1& NIM udc
dat 3,7%, tang manh so va&i con s6 3,4% clia nam 2010. So sanh vdi cac ngan
hang khac, ty I&é nay & muc trung binh, cao hon ACB, SHB, HBB, thdp han so
vGi CTG (5%), MBB (4,8%), STB (4,5%) va VCB (4,1%) tuy nhién, trong diéu kién
hién nay, NIM cao sé dat ra mot dau hai I16n vé ty 1é ng xau di kém. Bén canh
do, ty 1& ROA va ROE cla EIB déu dat muc cao nhat trong 5 nam trd& lai day.

EIB dau tu vao STB la mét buéc di dai han. Viéc EIB mua 9,73% STB va tuyén
b6 EIB cling véi nhém c8 déng ay quyén da ndm git 51% STB néu dugc xac
thuc thi viéc thau tom mét ngan hang, tai co cdu, déng bd hoa sé tén kha
nhiéu thoi gian va chi phi, dac biét la d&i vdi mot thau tom “thu dich”. Do vay,
trudc mat, ngoai viéc c6 kha nang EIB sé cé thanh vién tham gia vao HDQT
cla STB va vi thé EIB trén thuang trudng cé su thay déi, cac van dé vé Igi ich
va chi phila chua c6 cg s& danh gia.

Du bao so bd vé EIB nam 2012. Nam 2011, theo phan tich cia ngudi viét,
tuong tu nhu ACB, EIB thu dugc kha nhiéu lgi nhuan trén thi trudng lién ngan
hang. Sang 2012, NHNN tiép tuc chinh sich tién té chit ché dé cac ngan hang
nhd, dang gap rdi ro tu chinh dén. Day c6 thé van la diéu kién dé EIB tiép tuc
thu lgi d6i v6i hoat dong lién ngan hang. Bén canh dé, dugc xép vao nhom |
vdi tdng trudng tin dung cho phép 1a 17%, EIB ¢c6 co s& dé dat ké hoach cao
han d6i véi hoat déng tin dung trong nam nay. Tuy nhién, trong ndm 2012,
EIB dugc du bao sé phai tich cuc huy dong vén dé cai thién ty 1& don bay
(LDR) dang & muc kha rui ro, do vay, huy déng vén c6 thé ting ~35%. Du ng
cho vay khach hang du kién tang it nhat la 15%. Tuong Ung véi cac gia dinh
trén, Igi nhuan nam 2012 cla EIB c6 kha ndng tang trudng it nhat 14%.
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SECURITIES

MCK: KLS (HNX)

CTCP CHUNG KHOAN KIM LONG

DINH GIA 13.000

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

Gia (@ 12/03/12) (VND)

Gid cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)
Vén héa thi trudng (ty VND)
Trailing P/E (x)

Forward P/E (2012) (x)

P/BV (BV 31/12/2011) (x)

11.300

13.600

7.200

202.500.000

2.930.510
1.984,5
9,4

0,87

D6 thi gia 52 tuan

Khoi lwong (1000CP)

Nguén: HNX
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: Ty déng 2009 2010 2011A 2012F
DT 435 272 382.7 418,8
LNTT 353 (173) 184,4 270,3
LNST 352 (173) 184,4 2432
VbL 1.000 2.025 2.025,0 2.025
TTS 2.342 2448 2.556,1 2.753,2
VCSH 1.508 2314 2.498,7 2.644,7
ROA (%) 15,0 = 7,2 8,8
ROE (%) 23,3 = 7,4 9,2
EPS (VND) 3.520 -938 911 1.201
GTSS (VND) 15.083 11.428 12.339  13.060
C8 tuic (%) 3,5 - - N/A

Nguén: BCTC KLS, Rongviet Securities

TAl CHINH - CHUNG KHOAN

KLS la mét trong 10/16 céng ty ching khodn niém yét cong b6 khéng 16 trong
ndm 2011 véi lgi nhudn sau thué dat 184,4 ty dong. Bdy la két qua nam trong
du bdo cta gidi dau tu'va khéng cé su dét bién trong Q4. Hoat déng kinh doanh
va danh muc tai sén trén B. COKT khéng c6 bién chuyén ddng ké so véi thai diém
ching t6i phdt hanh bdo cdo Recommend Report Q3, dong thdi KLS ciing
chua céng b6 ké hoach va chién lugc kinh doanh 2012, do dé, ching toi gidr
nguyén cdc ddnh gid va muc gid ky vong 13.000 VND/CP déi véi c6 phiéu nay.
Diém tich cuc van la KLS ndm gi&r mét lugng tién I6n trong béi canh thi trudng
vd nén kinh té khé khdn déng thoi thanh khodn thij trudng ching khodn ¢c6 su
cdi thién trong 1 thdng gan day. Mdt khdc, ching téi luu y nha dau tu tham
khéo chi tiéu P/B khi ddu tu vao c6 phiéu KLS trong giai doan hién nay, véi muc
P/B chdp nhdn dugc trong khodng tor 1-1,2x.

Lgi nhuén sau thué cad nam 2011 da bu dip toan bé 16 liiy ké. Theo bao
céo da dugc kiém toan, doanh thu cd nam 2011 cda KLS dat 382,7 ty déng,
tang ~ 40% so vai nam 2010; Igi nhuan sau thué dat 184,4 ty dong, kha sat
vGi con s6 ching toéi du bao trong Recommend Report Q3. Mac du, KLS la
mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan niém yét cé lai trong ndm 2011, tuy
nhién véi dac thu c6 ngudn tién mat I6n, két qua kinh doanh nhu trén khéng
c6 gi bat ngd. Viéc cham dut 16 1y ké sé gidi phong KLS khéi nhiing rang
budc trong cac hoat déng tai chinh (vén) lién quan dén van dé nay.

Nguén thu cht yéu dén tir doanh thu khac (lai tién gui, tién lai cho vay
vén). Doanh thu tu tién 13i chiém dén 88% téng doanh thu. Doanh thu méi
gisi chiing khoan chi dat 4,8 ty dong, chiém mét ty 1& khiém tén. Xét riéng
hoat dong dau tu ching khoan, gép von, KLS dat dugc 32,8 ty déng thu
nhap, tuy nhién, chi phi |6 tir hoat dong nay trong nam cao han gap nhiéu
lan doanh thu. Con s6 chi phi hoat d6ng kinh doanh ca nam & muic 177,1 ty
déng, sau khi da hoan nhap 20,2 ty dong du phong giam gia ching khoan
cho thay diéu nay.

Céc chi s6 Igi nhuan & muc thap. Ty suat sinh I&i ROA, ROE tuong Ung chi
dat 7,2% va 7,4%, thap so v&i binh quan thj trudng, tuy nhién la muic cao thu
nhi sau HCM trong téng s6 10 cong ty ching khoan niém yét c6 I6i trong
nam 2011.

Céng ty ti€p tuc thanh ly ¢8 phiéu va duy tri tién mat trong danh muc tai
san tinh dén thai diém 31/12/2011. Trong quy IV, ching téi nhan thay KLS
da ti€p tuc thanh ly khoang 131,5 ty dong cé phiéu thuang mai theo gia tri
s6 sach khién khoan muc nay giam tir 243,2 ty déng (30/9) xuéng con 111,1
ty (31/12), tuang duong gia tri trudng cudi ndm chi con 46 ty dong. Tién clia
KLS (sau khi loai trir khoan ky quy ctia NDT) tai 31/12/2011 la 1.792 ty dong,
tdng hon 8% so vGi nam trudc. Nhu vay, néu nhu trong cac thang dau nam
2012, KLS van duy tri chién lugc trén, Cong ty nay sé khong hudng lgi dang
ké trong dgt tang diém cla thi trudng trong Q1, ngoai trit khodn hoan nhap
du phong udc tinh trén dudi 10 ty dong déi vai 41,5 ty déng dau tu ¢d phiéu
niém yét.

Du kién két qua kinh doanh ndm 2012 sé kha quan hon nam truéc. Cong
ty chua céng bé ké hoach, chién lugc kinh doanh nam nay va danh muc tai
san kha “tinh” tai thoi diém cudi ndm, do do, rat khé dé dua ra con s6 du béao
cu thé. Tuy nhién, dua vao cac trién vong vi mé va Igi thé tap trung tién mat
I6n trong diéu kién céc tai san rdi ro da dugc thanh ly kha nhiéu, ching téi
udc tinh sa bd loi nhuan sau thué 2012 cda KLS c6 kha nang khong thap hon
240 ty dong.

Bén canh d06, ching t6i van tiép tuc duy tri cdnh bao rui ro vé chi phi trich 1ap
du phong chua dugc xem xét d6i véi khodn muc chiing khodn dau tu chua
niém yét clia KLS.
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MCK: DIG (HSX) CTCP PAU TU PHAT TRIEN XAY DUNG

MUA TRUNG HAN XAY DUNG VA BAT DONG SAN

DINH GIA 18.000 Véi két qua kinh doanh khd khiém tén, ndm 2011 dugc xem nhu “ndm han’ cda

DIG. Mdic di vy, trong béi canh khé khdn chung ciia nganh cling nhu cta nén
Chi tiéu co ban kinh té thi két qua nay khéng phdn dnh duoc thuc luc cia Céng ty. Chiing téi
ddnh gid DIG hién vdn la mét c6 phiéu néi bat trong nganh bdt déng san nhd

Gid (@12/03/12) (VND) 16500 oo viéc s& hau lugng quy ddt I6n, ndng luc tai chinh én dinh, cdng véi nhiéu
Gia cao nhét (52 tuan) (VND) 29.900  nguén thu chdc chdn cho ndm 2012.
Gid thap nhét (52 tuan) (VND) 9400  DIG két thic nam 2011 vdi két qud kinh doanh so bé la 854 ty déng
58 CP dang luu hanh R doanh thu va 104 ty déng LNST. Nguén thu trong ky cht yéu dén tir du an
N L Lakeside va Nam Vinh Yén (~50 ty déng LNTT). C6 thé noi, néu so véi ké
NHEIEOH Bt Helng ein i 1) APz hoach thi két qua nay la rat khiém t6n; cu thé chi dat 69% ké hoach doanh
Vén héa thi trudng (ty VND) 2.145  thuva 21% ké& hoach LNST. Tuy nhién, két qua kinh doanh nay c6 nguyén do
Trailing F/E (3 20,1 m(.?t phan la phia DIG muén dé lai mot s6é nguén thu hach todn vao ndm sau,
chang han nhu du an biét thu An Son hay du an Dai Phudc.
Forward P/E (2011) (x) 10,7
Nguén thu ndm 2012 khd khad quan va tiém nang tang trudng dai han
P/BV (31/12/11) (x) 0,9

ctia DIG 13 rét déi dao. Trong ndm 2012 dai dién phia DIG cho biét Cong ty
dat chi tiéu LNST khoang 200 ty dong. Co s& cho ké hoach dén tu nhiéu
nguén khé chic chdn ma Cong ty “dé danh” nhu: (1) du an Khu biét thu déi
An Son da hoan thanh viéc kinh doanh chi chd ghi nhdan doanh thu (~174 ty
L WGA WK luong déng LNTT); (2) du an Dai Phudc cé 6 ha da ban cho CBCNV nhung chua ghi
= nhan (~60 ty déng); (3) du 4n Nam Vinh Yén da ky hgp dong bén 8,59 ha dat

50000
45000

wn ,  thuong pham( ~125 ty déng). Bén canh d6, DIG con ghi nhan nguén thu tu
“% 5 dy &n Lakeside. Nhu vay, kha ndng hoan thanh muc tiéu 200 ty déng LNST
“% 2 nam 2012 cta DIG la rat kha quan. Ngoai ra, hién DIG dang s& hitu khoang 10
. du an da la dat sach, dién tich réng, chi cha trién khai ha tang dé kinh doanh
. khi thj trudng bat déng san dién bién thuan lgi.

D6 thi gia 52 tuan

I
7

w
=

Gia (ngan YND)

o

Nguén:Hsx  DIG s6 hitu quy dét Ion va co tinh hinh tai chinh 6n dinh.\6i 56 lugng quy
dat khoang 478ha, DIG hién la doanh nghiép ding dau vé dién tich quy dat,
hon han 2 doanh nghiép I6n cung nganh la SJS va BCl. Mat khac, theo bao

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Bv: Ty déng 2009 2010 2011 2012F ) .
cdo tai chinh cuéi quy 4/2011 thi Céng ty van dang duy tri dugc ti Ié thanh
Cl Ll lollis2 e A toan hién hanh (2,48) va thanh toan nhanh (1,28) & muc gan nhu tuong
LNTT 696,1 5999 1371 2660  dyong nam 2010. Déng thdi, trong bsi canh khan hiém tién mat nhu hién
LNST 561,1 399,7 103,8 199,5 nay thiviéc s& hiiu lugng tién mat khodng 254 ty dong la moét diém rat thuan
VHL 700,0 1.000,0 1.300,0 1.300,0 lgitrong viécchl dong kinh doanh clia DIG.
TS 3.6050 42270 48493 49579  Ruijro:Vé ca ban, rdiro 16n nhat ma DIG phai d6i mat van la rdi ro ban hang.
VCSH 22482 24294 23756 23185 Do hang hda cla nganh bat déng san la nhiing hang hoéa c6 gia tri cao va c6
ROA (%) 15,6% 9,5% 2,1% 40% tinh chat dau co nén thudng chiu dnh hudng Ién tir nhiing chinh sach vi mé
ROE (%) 24,7% 16,2% 4,4% ge% CUa Chinh Phu. Viéc cham tré trf)ng klnh,doanh sé anh\hucng dén hoat dong
clia doanh nghiép ciling nhu tién do trién khai cac phan con lai ctia du an va
EPS (VND) 10323 4523 821 1535 . o T
tién do trién khai cac du an khac cta DIG.
GTSS (VND) 32.117 24294 18274 17.835
C6 tiic (%) 10% 5% 10% 20%

“BCTCHN chua kiém toan

Nguén: BCTC DIG, Rong Viet securities uéc tinh
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cénh cu thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan cta ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém d6i vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. VDSC tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan
bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky méot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi
khéng d3dm bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia
tri d&n ngay ra bdo cao va cé thé thay d6i ma khong can bao céo trude.

Ban bao cao nay dugc gilr badn quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong 6 sy dong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thuéc VDSC, 2012.

Chi nhanh Ha Noi Chinhdnh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba 8 Phan Binh Phiing - TP. Can
Trung - Ha Noi Tho
RONGVIET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578
SECURITIES Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579

CTCP CHUNG KHOAN Chi nhanh Nha Trang

50Bis Yersin -TP.Nha Trang

RONG VIET - VDSC Tel: (84 58) 382 0006
: Fax: (84 58) 382 0008
Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6291 7986
Email: info@vdsc.com.vn
Website: www.vdsc.com.vn
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