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KINH TE VIET NAM

Nh(ing kho khan cda Viét Nam trong ndm 2011 da tao ap luc budc chinh ph phai nhin nhan lai cac van
dé ca nén kinh té, dac biét la d6i v6i mé hinh tang trudng va tim bién phap giai quyét. Néu nhiing bién
phap nay thanh céng, né sé gia c6 hé théng ngan hang va thi trudng vén trong nudc cling nhu dinh
hinh lai cach thdc van hanh va quan ly chi tiéu céng va dau tu vén tai cac doanh nghiép Nha nuéc. Su
thanh céng cla chinh sach tai ciu trdc 1an nay sé tao ra nhiing déng luc mdi d6i vdi trién vong cla kinh
té Viét Nam. Do d6, nhin vé nam 2012, chdng t6i khong ky vong vao nhiing két qua tang trudng an
tugng clia cac con s6, ma chiing t6i nhin vao cac co héi do tai cdu tric nén kinh té tao ra.

Nhin lai kinh té Viét Nam 2011: M6t nam nhiéu thir thach

Nam 2011 kinh té Viét Nam phai d6i mat vai nhiéu khé khan trong d6 néi bat & ba mat: (1) lam phat cao
(2) mét s6 ngan hang lam vao khé khan thanh khoan va d6i mat véi rii ro ng xau gia tang (3) doanh
nghiép chiu tac ddng nang né béi chi phi lai vay cao va tinh hinh kinh doanh khong thuan lgi.

Dén cudi ndm 2011, nhiéu doanh nghiép Viét Nam dang déi mat véi kho khan 16n, thé hién qua con s6
gan 50,000 doanh nghiép pha san trong nam 2011 va muc ton kho cao. Bén canh d6, gia clia nhiing dau
vao thiét yéu cho san xuat nhu xang dau, dién, nudc, ga tiép tuc tang sé gay khoé khan cho cac doanh
nghiép san xuat. Van dé tim ki€ém ngudn von cho cac doanh nghiép san xuat Viét Nam, nhat la khu vuc
doanh nghiép vita va nhd, déng thaoi cai thién hiéu qua cla cac tap doan Nha nudc sé la mét thit thach
déi vai tang trudng kinh té. Mac du nén kinh té€ thiéu von, viéc dau tu dan trai tai cac dia phuong la mot
ganh nang va can tré hiéu qua cla cac chi tiéu chinh phu.

Viéc siét chat tai khoa va tién té cdng vai nhirng khé khan ma doanh nghiép trong nudc gap phai trong
viéc tiéu thu hang hoda va tinh trang déng bang cla thi trudng bat dong san ddy mét s6 ngan hang déi
mat vai tinh trang can kiét thanh khoan va ng xau gia tang, nhat la nhiing khoan ng lién quan dén bat
doéng san va doanh nghiép Nha nudc. Piéu nay da tao ap luc dan dén nhiing dong thai sap nhap moét sé
ngan hang va budc Ngan hang Nha nudc ti€n hanh phan loai lai cdc ngan hang thuong mai trong nén
kinh t€ nham phuc vu cac muc tiéu quan ly va dinh huéng chinh sach.

Chi tiéu 2010 2011
Tang trudng GDP (%) 6,78 5,89
Lam phét (%) 11,75 18,13
Tham hut ngan sach (%) 58 53
Tang trudng cung tién M2 (%) 25,3 9
Nhap siéu (ty USD) -12,25 9,5
Kiéu héi (ty USD) 8,03 9
Gidi ngan FDI (ty USD) 11 11
Cén can thanh toan (ty USD) -3,07 3,1

Ty gia binh quan lién ngan hangcudi

18.932 20.828
nam (VND/USD)

Hinh 1. M6t s6 chi tiéu kinh té€ co ban 2010-2011
Nguén: TCTK, NHNN, VDSC

Kinh té Viét Nam trong nhiing thang cudi nam 2011 cho thay nhing diém sang nhat dinh: nhap siéu
dugc cai thién, lam phat tang cham lai, FDI d6 vao khu vuc sdn xudt tang |én, nhiing khuyét tat trong hé
théng dinh ché tai chinh da dugc nhan dién va dang duoc stra chita.

Dién bién tinh hinh kinh té cGia nhiing thang dau nam 2012 cho thay tuy kha nang duy tri lam phat duéi
hai con s6 la nam trong tam kiém soat, Viét Nam van phai d8i mat vGi nhiéu thach thic khac trong ting
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truéng kinh té. Hoat dong san xuat kinh doanh clia cadc doanh nghiép trong nén kinh té van gap nhiéu
kho khan. Chi s6 san xudt cong nghiép tinh dén ngay 1/2/2012 cla toan nganh cong nghiép ché bién
tdng 17,4% so véi cing ky ndm 2011 trong d6 cé nhiing ngay c6 muic ton kho tang cao hon 50% la ché
bién va bao quan rau qua (tang 80,6%), san xudt phan bén va hgp chat ni to (tang 71,9%), san xuat xi
mang, voi, vira (tang 68,1%), va san xuat sat, thép (tdng 53,4%). Trong khi hang t6n kho tang cao so véi
cung ky, chi s6 tiéu thu nganh céng nghiép ché bién chi bang 83% so vdi cung ky nam 2011, phan anh
thuc té€ lugng hang tén kho tdng cao bi tdc dong dang k& bai stic cau yéu chi khéng phai do doanh
nghiép mé& rong kinh doanh dén dau phuc héi kinh té.

Bén canh nhiing khé khin kéo dai tir ndm trudc, nhiing cl séc¢ dén ti bén ngoai cling c6 thé pha vé ké
hoach tang truéng ctia Viét Nam. Mdc du c6 nhing tin hiéu lac quan ti kinh t€ My vao cudi nam, dién
bién khiing hoadng no va ngan hang & Chau Au c6 phan diu lai va mang lai mét sé tin hiéu lac quan ban
dau trong thang 3 nam 2012, kinh t& Trung Qudc lai dat muc tiéu tang trudng cham lai va thi trudng dia
8¢ nudc nay khéng dugc manh khée. Véi tu cach 1a mét nén kinh té€ phu thudc nhiéu vao xuat khau, néu
t6c do tang trudng cda kinh t&€ My va Chau Au khéng duy tri dugc tin hiéu lac quan, Viét Nam sé gap
nhiéu khé khan trong xuat khdu hang hoda va cai thién can can thanh toan. Ngoai ra, nhiing bat én
chinh tri tai Trung Déng va Chau Phi cé thé ti€p tuc khién gia dau va gia luong thuc tang cao, gay ap luc
dai véi chi phi kinh doanh va lam phat cta Viét Nam.

Chung téi khéng bi quan vé trién vong kinh té Viét Nam nhung chiing téi khong ¢ gdng vé ra mét buc tranh
mau héng. Nam 2012 la mét ndm khéng dé dang vdi téng trudng kinh t€ nhung né dn chia nhiing co hoi
16n qua viéc cdi té va tdi cdu tric nén kinh té. Chung téi cho rdng co hi tdng trudng sé chi sdng sia hon véi
kinh t€ Viét Nam vdo nhing thdng cu6i nam 2012 khi ma ddu hiéu lam phdt ha nhiét duoc ré rang va tgo
diéu kién cho ldi sudt cé thé giam xuéng muc 10% nhu muc tiéu chinh pha dé ra va khi tinh hinh cdi t6 hé
théng ngdn hang bdt dau phdt huy tdc dung. Viéc FDI ndm 2011 gia tdng ddu tu vao khu vuc san xudt va tdi
cdu tric cdc ngdn hang cé thé sé tao ra déng luc ddng chu y cho kinh té Viét Nam, néu nhiing dong vén tur
FDI va ngdn hang dugc gidi ngén vao nhiing du dn mang lai hiéu qua kinh t€ cao.

Nhiing tré ngai chti yéu trong nam 2012
Kinh té tang trudng cham lai

Ba kich ban ting trudng kinh té ctia kinh té Viét Nam trong nam 2012 do Uy ban Giam sat tai chinh quéc
gia dua ra cho thay trong kich ban xau, kinh té Viét Nam trong nam 2012 dugc du doan sé tang trudng
khoang 5,2-5,5% trong khi muic ting trudng GDP trong kich ban dugc Uy ban nay danh gia kha ning
xay ra cao nhat thi cling chi ngang bang véi toc dé tang trudng 5,89% clia nam 2011. Téc do tang
trudng nay da cham lai so véi mic ting trudng 6,78% clia ndm 2010 va van chua thé quay lai muc binh
quan tang trudng trén 7% cla giai doan 2000-2007, cling nhu thadp han dang ké so véi du bao ting
trudng 6,8% cla IMF.
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Hinh 2. T6c d6 tang truéng GDP dang cham lai
Nguén: RONGVIET SECURITIES




RONG VIET

SECURITIES

Véi tu cach 1a mét nén kinh té c6 su phu thudc I6n d6i véi kinh t€ bén ngoai, thé hién qua ty trong xuit
khdu hang héa va dich vu so v6i GDP trén 70%, véi nhiting bt 6n trong tang trudng cua kinh té thé gigi,
doéng thai vai ké hoach tang trudng tin dung 15-17% nham kiém soat lam phat dudi 10%, chiing téi cho
rang kha nang tang trudng GDP khodng 5,5% hoac thap hon la cé nhiéu kha nang xay ra.

Kich ban
Tét Trung binh Xau
Tang truéng GDP 6-6,3% 5,6-5,9% 5,2-5,5%
Tang trudng xuat khau 12-13% 8-9% 5-6%
Boi chi ngén sach/GDP 4,8% 4,8% 4,8%
No co6ng/GDP 58,2-58,8% 58,8-59,2% 59,8-60,4%
Lam phat 8-10% 8-10% 8-9%

Nguén: Uy ban Gidm st tai chinh quéc gia, NDHMoney

That chat tai khoa va tién té tic déng tiéu cuc dén doanh nghiép

Nam 2011, lam phat cta Viét Nam nam trong s6 hang dau thé gidi véi muc tang cla chi sé CPI lén tGi
18% so v&i dau nam. Du vay, muc tiéu khéng ché lam phat vé muic dudi 10% cltia chinh pht trong ném
2012 nhiéu kha nang thanh hién thuc nh& chinh sach that chit tién té va tai khéa dang dugc tién hanh.

Viéc that chat tai khéa va tién té trong nam 2011 tuy gop phan khéng ché lam phat nhung viéc “phanh
gap” ngudn cung tién va tin dung d6 ra ao at t& nhirng nam trudc lai tao ra khé khan déi vai viéc tiép
can vén cla cac doanh nghiép trong nén kinh té. V&i muc lai suat tién gli 1a 14%, c6 ldc lén dén 20%
theo cac thoéa thuan khong chinh thic gita ngan hang va ngudi gui tién. Muc lai suat cho vay theo
nguén tin ti cac phuong tién truyén théng la thuong dugc duy tri & mdc trén 20%. Day la mét mic 1ai
suat cho vay qua cao dé€ dam bao doanh nghiép vay tién c6 thé chiu dung trong béi canh tinh hinh kinh
doanh di xuéng.
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Hinh 3. Lam phét & muic cao trong lich st
Nguén: RONGVIET SECURITIES

Viéc dong loat ha nhiéu loai 1ai suat mot mdc 1% trong thang 3/2012 trong béi canh lam phat c6 dau
hiéu ha nhiét trong ba thang dau nam (theo dién bién cutia chi s& CPI) khdng nhat thiét gitip d& dang ké
cho doanh nghiép khi ma van dé ctia ho khéng chi nam & chi phi kinh doanh cao ma & kha nang tiéu
thu hang héa. Murc 1ai suat sau khi ha di 1% van con & muc cao so véi tinh hinh tiéu thu cham ctia hang
tén kho va suic cau yéu.

Mat khac, nhiéu y kién phan bién cho rang chi s6 CPI chua phan anh thuc té téng gia trong nhiing thang
dau nam véi nhitng hang héa thiét yéu nhu xang dau tang 10%. Chiing téi cho rang tac dong clia viéc
tdng gid nhitng mat hang nay sé phan anh vao CPI clla nhiing thang tiép theo han nira stic cau yéu
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trong nén kinh té€ sé gop phan kéo chi s6 CPl 8 muc khéng qué cao. Tuy nhién, hé qua cla viéc tang gia
nhiing hang hda thiét yéu nhu xang dau, dién, v.v. sé ti€p tuc la lam suy yéu nhu cau chi tiéu ctia ngusi
dan va sé lai gian tiép tac dong tiéu cuc Ién chi phi hoat déng lan dau ra ctia cac doanh nghiép.

Murc trudc khi diéu Mdrc sau khi diéu
chinh chinh

Lai suat tai cdp vén (%) 15 14
Lai suat suat cho vay qua dém trong thanh toan dién t( lién ngan hang (%) 16 15
Lai suat tai chiét khdu (%) 13 12
Lai suat t6i da ap dung déi vai tién gli khdng ky han va cé ky han dudi 1 6 s
thang (%)

Lai suat t6i da ap dung doi véi tién guii khdng ky han va c6 ky han tur 1 thang 14 13

trg lén (%)

Hinh 4. Céc loai lai suat dugc diéu chinh trong thang 3/2012
Nguén: NHNN

Con s6 gan 50.000 doanh nghiép phé san va muc tang hang ton kho 23% vao cu6i nam 2011 cho thdy
cac doanh nghiép van dang gap khé khan trong viéc tiéu thu hang héa. Nam 2010, con s6 nay 1a 27,9%
nay lai ting thém 23%, nghia la hang tén kho van dang trong tinh trang chéng chat lén tir mét muc
tdng cao clia nam trudc chi khéng phai 1a mot ty 1é tdng binh thudng. Béo cao diém lai kinh té Viét
Nam vao thang 12/2011 ctia World Bank cho rdng xuét khdu clia nam 2011 cta Viét Nam ting manh
dugc hudng Igi ti viec hang xuat khiu tang gia manh han 1a nha vao khéi lugng ting. Vi vy, ngay ca
trong linh vuc tudng la dugc cai thién tét cda Viét Nam, thi thuc té tinh hinh lam an clia céc doanh
nghiép cling khéng dugc kha quan.

Viéc nhiéu doanh nghiép pha san va phai vay ng vdi lai suat cao de doa su 6n dinh cta hé théng ngan
hang von dang gap nhiéu rac réi trong chuyén quan ly rui ro thanh khoan cia minh. Mat khac, viéc siét
chat tin dung vao linh vuc phi san xuat da tao ra tac ddéng xau d6i véi thi trudng bat ddng san va ching
khoén, hai linh vuc s&r dung don bay tai chinh cao trong nén kinh té. Nhiting yéu t8 nay khién van dé vé
Nng xau trong hé thdng ngan hang tré nén tram trong hon.

Hé théng ngén hang dé bi tén thuong: no xau tang nhanh, thanh khoan sut gidm

S8 lieu udc tinh ctia théng d&c NHNN cho thay ty 1& ng xau so véi téng du ng nam 2011 Ia khodng 3,3%
da tang lén so vai muic 2,14% trong nam 2010. Tuy nhién, con s6 ng xau thuc su & cac ngan hang cd thé
cao hon nhiéu so vai con s6 cong b nay, va c6 thé 1én dén hon 10%. Mot bai bao vao thang 10 ndm
2011 dang trén Thoi Béo Kinh Té Sai Gon cho rang su khéc biét trong cach ghi nhan ng xau cla Viét
Nam so vGi chudn muc IAS c6 thé khién ty 1& ng xdu thuc su trong hé théng ngan hang da bi danh gia
thap, vi theo chudn muc IAS thi con s6 nay c6 thé 1én dén 13%.

S6 liéu cdng bd clia nam 2010 cho thdy 60% céac khodn ng xau clia hé théng ngan hang la lién quan téi
cac doanh nghiép Nha nudc. Vi vay, ching t6i khong ngac nhién khi ma sé liéu ng xau ctia khu vuc
ngan hang thuang mai Nha nudc tang cao nhat so vai caéc nhom ngan hang khéc (tang 66,18%).

Viéc con s6 ng xdu do NHNN céng b6 c6 thé da danh gia thap thuc trang ng xdu clia cac ngan hang
thuong mai khién ching t6i lo ngai vé tinh an toan vén clia ctia mot sé ngan hang thuang mai, nhat la
nhém ngan hang thuang mai ¢ phan nhd va nhitng ngan hang thuang mai c6 quan hé chat ché véi
céac tap doan Nha nudc. Néu ty 1&é ng xau that su 1a trén 10% thi cac ngan hang cé thé phai thuc hién
nhiing khodn ghi gidm gia tri tai san va von chu sé hitu trong khi khéng cé du phong day du, sé khién ty
I& an toan vén clia ngan hang thap hon dang ké so véi muc trén 8% ma nhiéu ngan hang céng bé hién
nay.
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Hinh 5. T6c d6 tang ng xdu clia céc nhdm ngan hang thuong mai nam 2011 so vai 2010*

* S8 ligu tinh dén thdng 10/2011

Ngudn: NHNN, TBKTSG
Theo s6 liéu ctia B& Xay Dung udc tinh, téng du ng cho vay bat dong sadn dén thang 9 ndm 2011 chiém
9,25% téng du ng trong nén kinh té&, trong d6 ng xau chiém khoadng 4,14%. Tin dung cho khu vuc b4t
doéng san dén thang 9 nam 2011 da giam 13,46% so vai cubi nam 2010. Mac du s6 liéu cia Bo Xay dung
cho thdy 97% cac khoan cho vay bat dong san la c6 dam bao bang tai san nhung vdi tinh hinh thi
trudng bat dong san ti€p tuc suy gidm nhu trong nam 2011 va tin dung ngay mot sut giam, ching t6i lo
ngai ty 1& ng xau trong khu vuc bat ddng san sé tang Ién trong ndam 2012. Mat khac, nhu dé cap & trén,
con s6 ng xau xap xi 4% cho khu vuc nay cé thé da bi danh gia thap.

Trong khi ng xau 1a mét mai lo tiém &n thi tinh hinh thanh khoan cta cac ngan hang la mét néi lo da
hién dién nhiéu nam nay. Nhiéu ngan hang duy tri tinh trang mat can déi nghiém trong vé ky han cla
tai san ng va tai san co, véi da phan cac khoan vén huy dong la c6 ky han dudi 1 nam trong khi nhiéu dy
an cho vay c6 thai han dai, chdng han nhu cac du an bat déng san va du an clia cac cong ty Nha nudc.
Tinh trang quan ly thanh khoan kém trong hé thong ngan hang la mét thuc té da ton tai nhiéu nam qua
khi ma nhirng cudc dua lai suat huy dong thuong xuyén dién ra.

Trong nam 2011, khi ma lam phat 1én tSi gan 20% ma ai suat huy dong bi chan muc tran 14% khién téc
dé huy dong tién gli clia ngan hang cham han nhiéu so véi téc d6 ting tin dung. Téng ngudn vén huy
dong cla cac ngan hang & Ha No6i trong nam 2011 chi tang 1,6% so véi nam 2010 trong khi du ng tin
dung tang xap xi 13%. Mot ly do khéac khién nguén von huy dong tang cham la ngudi dan st dung tién
tiét kiém dé chuyén ddi sang vang va ngoai té thay vi gdii ngan hang trong bdi canh lam phat cao va lai
sudt bi chan tran. Vi vay, mac du lai suat tién gui duy tri & muc cao trong lich s&r nhung do lam phat cao,
su duy tri tran 13i suat va su suy yéu niém tin vao tai san tich tri bang VND, t6c d6 tang tién gui trong hé
th6ng ngan hang thap.

Trong bé8i cdnh phai kém ché cung tién dé chéng lam phat, kha nang thuc hién nhiing chinh sach nhu
bom thanh khoan va mua lai ng xau ctia nhirng ngan hang hoat déng kém ctia NHNN ciing gap nhiéu
han ché. Do d¢, nhiéu ngan hang thuong mai & Viét Nam gédp kho khan 16n vé mat thanh khoan va an
toan von. Vi ly do dé, chinh pht da dat muc tiéu tai cdu tric nganh ngan hang l1én hang dau vao nhiing
thang cudi ndm 2011. Viéc ba ngan hang thuong mai c6 phan sap nhap vao cudi nam 2011 cé thé xem
la moét su bat dau clia chuong trinh tai cau trdc nay.

Dé bi tén thuong bdi ci séc tir bén ngoai do su'phu thudc vao xudt nhap khiu

Con s6 ty trong xuat khau hang héa va dich vu cla Viét Nam so vdi GDP cao han mat bang chung clia
khu vuc kinh t& dang phat trién & Chau A va vugt hon nhiéu so véi Trung Quéc, Indonesia va ciing cao
hon Thai Lan, mét nén kinh té cling phu thudc nhiéu vao xuat khiu. Diéu nay cho thay kinh té cta Viét
Nam dé bi tén thuang do nhiing ct séc¢ tir bén ngoai, nhat 1a d6i v&i nhu cadu nhap khau dén tu cac déi
tac thuong mai chinh nhu Chau Au va Nhat Ban. Vi vay, khiing hoang ng & Chau Au ciing nhu téc dé héi
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phuc kinh té toan cau cé tac dong Ién dén nén kinh té Viét Nam.
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Hinh 6. Ty trong xuat khiu hang héa va dich vu so véi GDP clia Viét Nam so véi mot sé nudc dang phat trién khac (%)
Nguén: World Bank

Trong khi d¢, tinh hinh ng cédng va bat én trong hé théng ngan hang ctia Chau Au van dién bién phic
tap. Hy Lap da phai cau vién dén gdi ctiu trg thi hai tri gia 130 ty USD sau khi da thuang lugng hoan déi
ng (mot hinh thuc gidm va gidn ng) véi cdc chd ng tu nhan. Bén lugt nhilng nudc Béong Au nhu
Hungary da tim dén IMF dé thuong lugng vé viéc vay muon dé du phong khé khan co thé xdy dén cho
thdy tinh hinh 1ay lan khiing hodng ng va ngan hang & Chau Au dang dién bién & chiéu huéng xau.

Ban than cac ca ché cuu trg trong tinh huéng khan cap ctia Chau Au 6 ra thiéu do tin cay va qua rac réi.
Co ché cac quy ctu trg nhu EFSF kha rudm ra va van c6 qui mé khéng da 16n so vai qui mé cac thi
trudng trai phiéu cha Y, Phap va Tay Ban Nha. Trong khi d6, cac chinh tri gia trong khu vuc nay van bat
déng trong nhiing chinh sach quan trong nhu nhing thoéa thuan cda lién minh tai khéa va vé nhimng
quy giai ctru khi can thiét.

Trong khi d6, ap luc ting vén tai cac ngan hang Chau Au tao ra nguy cd cac ngan hang nay phai gidm
cac khodn cho vay va tim kiém thém vén dé gia ting ty & an toan vén theo qui dinh cda Basel lll, chdng
han cac ngan hang ctia Ty Ban Nha can thém khoang 50 ty EUR.

Nh(ing &p luc cat giam ng cdng sé budc chinh ph tiép tuc that lung budc bung trong khi nhu cau tang
vOn cla ngan hang khién cac ngan hang tap trung gidm ng xau va cho vay, khién t6c dé héi phuc clia
kinh t&€ Chau Au cang khé khan hon. Tinh hinh that nghiép cta khu vuc nay ngay cang xau di trong khi
nganh bén 1& clia ho c6 thé sé trai qua mot ndm 2012 khéng dugc thuan loi.
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Hinh 7. That nghiép cao tai nhiéu nudc Chau Au khién nhu cau tiéu dung sut giam
Sé ligu tinh dén thdng 9/2011
Nguén: Eurostat
Tuy céc con s6 udc tinh vé ban |& trong mua Giang Sinh tai Chau Au trong ndm 2011 khéng cho thay

mot su sut giam dang bao déng trong chi tiéu nhu nhiéu ngudi lo sg, du bao vé 2012 t6 ra bi quan hon.
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Cac cong ty du bao vé ban Ié& nhu SAS va Verdict cho rang ngay ca Thé van hoi tai London va giai béng
dé Euro 2012 ciing kho c6 thé gitp ich gi nhiéu cho khu vuc nay. Sé liéu du bao tang trudng ban 1é cla
Anh, noi dién ra Thé van hdi, 1a 1,2% trong nam 2012, mét trong nhiing con s6 thap ky luc trong vong
40 nam qua. BSi véi nhiing nudc dang lan sau trong khing hodng nhu Y, tinh hinh c6 thé con t6i té han
khi ma niém tin tiéu dung da gidm manh trong thang 12. Tinh hinh nay & Chau Au ré rang khong phai la
tin t8t cho nhiing céng ty xuat khau ca Viét Nam.

Nhiing khé khan cda kinh t&€ Chau Au c6 kha ning sé tac dong xau dén kinh té€ My. Chau Au la mot ddi
tac kinh t&€ 16n clia My va c6 nhing lién hé chang chit gitta ngan hang & Chau Au véi ngan hang & My.
Su lay lan khiing hodng ngan hang va héi phuc kinh té yéu 6t & Chau Au c6 thé 1am cham tién trinh hoi
phuc ctia My, do d6 gian ti€p tac dong dén nhiing nén kinh t&€ & Chau A 1dy My lam thi trudng xuat khiu
chinh.

Trong khi @6, khu vuc Chau A khéng té ra c¢6 thé ctu van tinh hinh nay ma trdi lai c6 thé bi anh hudng
xau do nhu cau véi hang xuat khau tir Chau A sé bat 6n han. Trong khi d6, kinh té€ Trung Quéc da dat
muc tiéu tang trudng chi ¢ 7,5%, thap dang ké so véi miic trén 9% ctia nam 2011. Tinh hinh thi trudng
bat dong san cla Trung Quéc van té ra dang lo ngai va de doa su én dinh cta nén kinh té ting truéng
cao hang dau thé gidgi nay.

Mot yéu té khéng thé xem thudng la nhiing bat 6n chinh tri c6 thé xay ra trong ndm 2012. Nhiing cing
thang chinh tri & Iran c6 thé khién gia diu tang nhiéu hon nifa so véi muc 100 USD/thung. Day sé la mot
stic ép méi vGi lam phat thé gidi va can trd tién trinh héi phuc kinh t€ & nhiéu nudc, trong do6 co Viét
Nam. Trong mét ndm c6 nhing cudc bau clr I6n va chuyén giao quyén luc & Nga, My, Bic Triéu Tién
trong khi cang thang chinh tri tai Trung D6ng va Chau Phi ngay moét phuc tap, nhiing nguy ca véi héi
phuc kinh té toan cau cang nhiéu va kho doan. Nhiing nudc ma tang truéng phu thudc nhiéu vao thi
trudng thé gidi nhu Viét Nam sé cang gap nhiéu cd séc¢ tir bén ngoai khé ludng trudc.

260 T
240 -

220 -

200 7 M

160
140

120 T T i T
£ g £ £ & g £ B g £ £ £
I I I I I I 1 1 1 1 1 1
= 8 ! s a@ 3 3 % 3 = =t =
—— Chi s6 chung = Luong thuc = Nguyén liéu cong nghiép
— Nong san — Kim loai Dau tho

Hinh 8. Chi s8 gia hang h6a thé nam 2011: Gia dau thé tang lai vao cudi nam du xu thé chung cla gid hang héa la xu thé giam
Nguén: IMF
Hi vong dén tur tai cau tric
Nhing khé khan ctia kinh té€ Viét Nam trong nam 2011 da tao ap luc buéc chinh pht phai tai cau tridc ba
khu vuc quan trong clia nén kinh té la dau tu cdng, doanh nghiép Nha nudc va cac dinh ché tai chinh.
Chung t6i khong ky vong chuang trinh tai cdu tric sé tao ra thanh cong ngay lap tic nhung hi vong sé
tao lap lai ky luat d6i véi hoat dong clia nhitng doanh nghiép Nha nudc va giai quyét nhiing van dé kinh

nién tai cadc ngan hang quéc doanh va doanh nghiép Nha nudc lam an thi€u hiéu qua. Néu thuc hién
dugc cac muc tiéu trén, nam 2012 sé la mét nam cai té day khé khan cda kinh té Viét Nam nhung cing
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tao ra nhiing co hoi quy gia mdi cho nén kinh té nay.

Cho dén nay da cé nhiing tin hiéu t6t nhat dinh cho thay nén kinh té dang diéu chinh lai theo ding
huéng.

e  Su sut gidm cua thj trudng bat dong san & Viét Nam khién dong vén FDI quay lai khu vuc san
xuat. Day la mét tin hiéu dang hoan nghénh vi né gitp tap trung nguén vén nudc ngoai vao
khu vuc kinh té tao ra déng luc ting trudng quan trong cla Viét Nam thay vi d6 vao khu vuc c6
tinh dau co cao nhu bat déng san.

e Lam phat cu6i nam dang c6 dau hiéu tang cham lai. Mic tang CPl gan 20% trong nam 2011 la
két qua clia chinh sach néi long tién t& qua muc nhirmg nam trudc cing nhu kha nang phan
ting cham véi nhiing bat 6n cla gid hang hoa thé gidi. Chung t6i ky vong hiéu qua cla chinh
sach siét chat tién té va tai khda sé phat huy hiéu qua trong nam 2012 va kéo lam phat vé dudi
10%.

e Can can thanh toan dang dan dugc cai thién va du tri ngoai héi du kién sé tang lén trong nam
2012. Tuy con nhiéu bat dinh vé tang trudng xuat khdu trong ndm 2012, nhiing gidi phap han
ché nhap khiu hang xa xi clia chinh pha va xu thé tiét kiém cda ngusi dan trudc dién bién
khéng thuan lgi ctia nén kinh té c6 thé gitip can can thanh toan clia ndm 2012 van trong tdm
kiém soat.

e  Gidi dau tu québc té co thé sé bat dau quan tam téi Vit Nam véi tu cach mét nén kinh té bi “bo
quén”. Cac quy dau tu sé c6 thé bat dau tim kiém ca hdi tai mét nén kinh té€ ma tai san tai chinh
va bat dong san da mat gia dang ké trong khi déng luc ting trudng van con dugc duy tri.
Nhitng mai lo 16n 1a su bt 6n cla ty gia va lam phat cao trong nam 2011 sé c6 thé dugc kiém
soat t6t hon trong nam 2012.

e Susutgidm cua thi trudng ching khoan trong ndm 2012 thuc day cac gidi phap cai thién thanh
khoan va g& bo rao can véi nha dau tu nudc ngoai. Tuy khong cé gi ddm bao hau hét cac dé
xudt sé dugc thuc hién, ching t6i ky vong cac yéu t6 nhu quan tri cdng ty & codng ty niém yét,
rao can vai nha dau tu nudc ngoai va dich vu cham séc khach hang sé dugc chd trong hon.

e Chung t6i cling ky vong dong tién noi dia sé quay lai thi trudng chiing khoan nhiéu hon vao
nla cudi 2012. Khi ma két qua kiém soat lam phat va 8n dinh kinh t& vi mé tré nén ré rang, cac
nha dau tu sé quan tdm hon véi kénh dau tu chiing khoan khi nhiéu ¢6 phiéu dang c6 muc gia
thap trong lich su.

Mac du c6 mét s diém sang nhu trén, nhiing van dé can phai giai quyét clia nén kinh té van con kha
nhiéu. Thach thic I6n cta Viét Nam trong ndm 2012 |a & ché vita phai gitt chinh sach tién té va tai khéa
chat ché nhung phai ddm bao doanh nghiép vira va nhd c6 thé ti€p can nguén vén vdi chi phi vay
muagn hgp ly d€ cé thé ton tai va khoi phuc. Gidi phap cho tinh huéng d6 phu thudc vao kha nang cai té
hé théng ngan hang va doanh nghiép Nha nudc sao cho nguén von khéng bi lang phi vao cac doanh
nghiép Nha nudc thua 16 ma dugc chuyén sang cac cong ty vira va nhé c6 kha nang phan tng linh hoat
trong tinh hinh kinh té€ khé khan.

Nhin chung, ching téi khéng bi quan vé trién vong kinh té Viét Nam nhung chung t6i khéng ¢6 géng
vé ra mot bic tranh mau hong. Nam 2012 1a mét ndm khéng dé dang vdi tang trudng kinh té nhung no
an chira nhiing co héi I16n qua viéc cai té va tai cau tric nén kinh t&. Nhin vé ndm 2012, ching téi khéng
ky vong vao nhirng két qua tang trudng an tugng cla cac con s6, ma ching téi nhin vao cac ca hoi do
tai cau trac nén kinh té tao ra.
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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2011

Nam 2011: TTCK roi vao vong xody suy gidm tram trong

Nam 2011, chinh sach tién té thit chat dugc triét dé thuc thi nhdm déi pho véi su bung phat
clia lam phat. Duéi tac dong cua viéc thuc thi chinh sach nay, thi truéng ching khoan - linh
vuc dugc xem la phi sdn xuat - di vao vong xody suy gidm trdm trong ca vé diém s6 1an thanh
khoan. TTCK Viét Nam tr& thanh mét trong nhiing thi trudng cé muc suy gidam manh nhat
trong khu vuc. K&t thic ndm 2011, VNIndex con 351,55 diém va HNIndex con 58,74 diém, giam
lan lugt 27,5% va 48,6% so véi cudi nam 2010.

(%) +/- cla mét s6 chi s6 thé gidi nam 2011
275 I Viét Nam (VNIndex)
235 1 An D6 (BSE 100)
-22.7 1 Trung Quéc (ShangHai Composite)
-20.5 1 HongKong (HangSheng)
193 l Nhat Ban (Nikkei 225)
-173 1 Singapore (STI)
12 ' Han Quéc (KOSPI)
83 ' Anh (FTSE)
38 ' Thai Lan (SET)
24 1 Malaysia (KLCI)
] 19 Indonesia (JCI)
53 My (DJIA)

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

Hinh 9. Thay d&i ctia mét s6 chi s thé gidi trong nam 2011

Nguén: Bloomberg, RONGVIET SECURITIESt6ng hgp
Nhiing giai doan chinh cda thi truédng chiing khoan nam 2011
Xu hudng chd dao trong ndam 2011 cua thi trudng la gidm diém, vdi hai dot gidm manh nhat
dién ra vao thang 5/2011 va ba thang cugi nam.
Giai doan 1: nam thang dau nam. Thi trudng bam sat va phan (ng kha manh trudc nhiing
bién déng cda kinh té vi mo va cac dong théi chinh sach tién té. Cac séng giam dién ra trong
giai doan nay danh dau cac méc bién dong khac nghiét ctia kinh t&€ vi mé nhu ty gia bat ngd bi
diéu chinh tdng manh, lam phét bung phét dan dén su ra doi cia Nghi quyét 11 vé thuc hién
chinh sach tién té that chat, dac biét déi vai linh vuc phi san xuat. Nghi quyét 11, trong do ra
han muc cu thé cho tang trudng tin dung & cac linh vuc phi san xudt, [a nat that can trd dong
tién chay vao TTCK. Thi trudng trai qua dgt sut giam manh va nhanh nhat vao thang 5/2011 khi
thdi han dua ty trong tin dung phi san xuat vé dudi 22% gan ké, budc cac NHTM tién hanh thu
ng ching khoan dan dén lan séng ban giai chdp manh. Chi trong nam thang dau nam (dén
ngay 25/05), VNIndex giam 20% va HNIndex gidm 40% so v&i cudi nam 2010.
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VNIndex: -27,5%; VN30: -24,3% HNIndex: -48,6%
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Hinh 10. Bién dong cac chi s6 chiing khoan Viét Nam ndm 2011

Ngudn: RONGVIET SECURITIES
Giai doan 2: song gidm nhe trong ba thdng tiép theo do thiéu ving théng tin. Sau khi
giam manh va lap day vao ngay 25/05, thi trudng c6 mot tuan phuc hoi kha tét sau do. Dot
phuc héi nay chi yéu mang tinh ky thuat khi gia c8 phiéu da giam xuéng muc thap nhat trong
honh mét nam. Sau tuan phuc héi nay, cac chi sé tiép tuc di vao kénh gidm diém vaéi muc do
nhe han do vang bong théng tin hé trg va trong béi canh rdi ro lam phat dang kha cao va hién
tuong vugt tran lai sudt dién ra ngay cang phé bién.
Giai doan 3: thi truong trdi qua giai doan bién déng manh nhét trong bén thing cudi
nam. Mot s6 tin tic vi mé tich cuc bat dau xuat hién trong giai doan nay nhu lam phat 1ap dinh
va bat dau di vao chu ky giam, du trit ngoai héi cai thién va ky vong vao kha nang kéo giam lai
suat nhu cong bé ctia Théng d6c NHNN. Nha vay, TTCK da co khoang ba tuan phuc héi - dot
tang diém dai va manh nhéat trong ndm - vao cuédi thang 8 dén ntia dau thang 9/2011. Tuy
nhién, sau dgt tang nay, thi trudng trai qua giai doan suy gidm thu hai tram trong hon do tac
déng tur nhiéu yéu té nhu su xuat hién clia cac vu d6 vé tin dung den, khé khan dan dén yéu
cau téi cau trdc hé théng ngan hang va thi trudng chiing khoan, méi quan ngai vé kha nang
thoai vén ctia NDT ngoai va quan trong han la sy suy giam long tin cia NDT. Da suy giam cla
thi trudng theo d6 van chua cé dau hiéu cham ddt khi két thiic nam 2011 mdc du hai chi s6 da
gidm xuéng muc thap nhat ké ti thang 5/2009.
Thanh khoan suy giam tram trong trong nam 2011
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Hinh 11. Khéi lugng khép 1énh qua céc phién trén san HSX Hinh 12. Khéi lugng khép 1énh qua cac phién trén san HNX

Nguén: RONGVIET SECURITIES
Trién vong kinh t€ 2011 khoé khan da dugc nhan thuc ti ddu nam. Ngoai ra, dién bién kinh té
thé gisi kho khan dang la déng luc thuan lgi cho gia vang, va ky vong vao kha nang sinh lgi &
kénh dau tu ngoai té con 16n da lam gidm dang ké stic hdp dan clia chiing khoén. Cling vai dé
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Hinh 13. Giao dich rong clia NPT nudc ngoai trén san HSX
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la chinh sach tién té that chat cang gép phan bop nghet dong von danh cho kénh dau tu nay.
Thanh khoan trén thi trudng ching khoan di vao giai doan suy kiét. Nam 2011, téng gia tri
khap 1énh binh quan mét phién trén ca hai san chi dat xap xi 1.126 ty dong, giam 50% so véi
muc binh quan cta nam 2010. Trdi véi hoat dong giao dich trén san, hoat dong mua ban sap
nhap t6 ra kha s6i ddng. Trong nam nay, giao dich thda thuan trén san HSX tang khoadng 30%,
chd yéu do chuyén nhugng & nhém ¢é phi€u bluechips, néi bat la STB, VNM, FPT, VIC va HAG.

NDT nudc ngoai rat vén khéi cac thi truéng méi néi va dau hiéu ctia lan séng M&A

Khéng chi nén kinh té trong nudc, kinh té€ thé gidi ciing trai qua ndam 2011 véi nhiéu bién dong
tiéu cuc: sau khé nhiéu gai kich thich, da phuc héi & cac nén kinh té phat trién cham haon ky
vong, tham chi dang map mé b vuc suy thoai trong khi lam phat 1a méi de doa I6n; khing
hoang ng cong khu vuc chau Au lan réng; va thdm hoa kép khién kinh t& Nhat Ban chua thoéat
khoi chu ky suy thoai. Trudc nhiing khé khan nay, dong vén dau tu nudc ngoai cé xu huéng rut
khdi cac thi trudng méi néi dé bu dap cac khoan dau tu thua 16 trong nudc. Lan séng rat vén
dac biét dién ra manh mé & quy cudi nam 2011. Tai thi trudng Viét Nam, NPT nudc ngoai mua
rong hon 1.800 ty déng trong nam 2011, chi bang 10% téng gid tri mua rdng trong ndm 2010.
Mac du van gilr vi thé mua rong song khdi nay ban ra kha nhiéu bluechips. Cu thé, cac ¢é phiéu
bi ban rong manh nhat 1a STB, vdi 69 triéu ¢b phi€u tuang duong 1.017 ty déng (déng gop chu
yéu la dot thoai vén ctia Dragon Capital, khoang 61 triéu cp); ti€p dén la VIC (17,6 triéu cp,
tuang duong 1.819 ty déng), HAG (-9,9 triéu cp), PPC (-8,2 triéu cp), SAM (-7,6 triéu cp)...

Trai véi giao dich han ché trén san niém yét, NDT nudc ngoai té ra kha tich cuc doi véi cac
thuong vu M&A trén thj trudng Viét Nam. Theo Vneconomy, gia tri giao dich M&A ciia NBT
nudc ngoai chiém khoang 81,3% t6ng gia tri giao dich M&A nam 2011, tuong duang khoang
2,17 ty USD. Cac thuong vu ndi bat la Pokphand Trung Quéc vao CTCP chin nudi C.P. Viét Nam;
IFC vao CTG; Mizuho vao VCB; Diageo vao Halico; Vimpelcom vao Beeline; Unicharm mua
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Hinh 14. Giao dich rong ctia NPT nudc ngoai trén san HNX
Nguoén: RONGVIET SECURITIES

Tac ddng tir cac quy dau tu chi sé

Cac quy dau tu chi sé nudc ngoai bat dau thuc hién dau tu tai thi trudng Viét nam ti cudi ndm
2010 va da c6 tac dong khong nhéd dén bién dong cac ma tru cot va la nguyén nhan gay ra
hién tugng “xanh vo do long” thudng thay trén san HSX. Sang nam 2011, trai véi bdc tranh am
dam chung cua toan thi trudng, mot s c6 phi€u van 16i ngugc dong kha tét khi c6 théng tin
dugc dua vao ré tinh chi s6 sau mdi dgt soat xét lai danh muc clia cac Quy dau tu chi s6 nay.
Dién hinh trong nhém nay 1a mét s6 ¢6 phiéu nhu BVH, MSN, VIC, PNJ va 1JC.
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Khé khan bdc 16 8 nhém céng ty chiing khoan va yéu cau can thiét tai cau tric

Thuc trang kinh t& nam 2011 khé khan la van dé da duoc nhan thuc tur truée, do do, két qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét khéng phai la yéu t6 dugc NDT tréng dgi. Nam
2011, dién bién thij trudng hau nhu khéng bi tac ddng nhiéu béi tinh hinh kinh doanh clia cac
doanh nghiép nay. Thay vao d6, van dé ng xdu ctia nganh ngan hang va van dé thanh khoan
clia cac cong ty chiing khoan dugc quan tam hon ca.

Trong béi canh toan nén kinh té khan hiém tin dung, dong tién danh cho thi trudng ching
khoan ciing dot ngdt bi cat giam manh. Thém vao do, thi trudng suy giam va thanh khoan suy
yéu da tac dong 16n dén KQKD clia nhom cong ty chiing khoan. Thong ké sé liéu clia 24 cong
ty chiing khoan da niém yét va cé bao cao KQKD day du trong 4 ndam gan nhat cho thay doanh
thu trong ndam 2011 clla nhdom cbéng ty nay da giam khoang 30% so va&i nam 2010. Trong khi
d96, Igi nhuan sau thué sut gidam ba nam lién ti€p, tr mic gan 3.000 ty dong cla nam 2009
xuéng muc 16 uéc tinh khoang han 750 ty déng vao nam 2011, nhiéu céng ty am ca vao von
cht s& hiru.
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Hinh 15. Két qua kinh doanh giai doan 2008 - 2011 clia 24 CTCK niém yét
Nguoén: RONGVIET SECURITIES

Trudc nhiing khé khan béc 16 6 clia céc cdng ty chiing khoan, dé an Tai cau tric CTCK da dugc
xay dung va phé duyét, giai doan 2012 sé tién hanh xu ly cac cong ty co rdi ro vé an toan tai
chinh va tién téi phan loai céng ty chiing khoan theo chudn clia Thong tu 226/2010/TT-BTC.
Theo d6, cac cong ty khong dam bao mot s6 chi tiéu tai chinh theo quy dinh ctia Thong tu
226/2010/TT-BTC sé phai chiu su kiém soat clia UBCK: (1) CTCK phai ddm bao ty & vén kha
dung trén téng rdi ro & mdc téi thiéu 1a 180%; (2) Néu ty 1é nay dao doéng trong khoang 120-
150% thi CTCK sé rai vao dién kiém soat trong ba thang lién tiép; va (3) Néu ty 1& nay gidam
xuéng dudi 120%, CTCK sé rdi vao dién kiém soat dac biét.

Ma san Gia ngay Gia ngay (+I-)%’ Vén CsH Vén gép LNST (Ty
4/01/2011 31/12/2011 thay doi (Ty dong)  (Ty dong) dong)
SBS HSX 33.300 3.000 -91% 932 1.267 (256)
SHS HNX 14.400 3.200 -78% 743 1.000 (382)
HPC HNX 10.300 3.300 -68% 259 401 (6)
AVS HNX 11.200 3.100 -72% 226 360 (31)
VDS HNX 10.000 3.500 -65% 263 350 (66)
VIG HNX 9.100 1.800 -80% 264 341 (59)
APS HNX 12.600 2.100 -83% 332 390 (13)
ORS HNX 8.900 1.500 -83% 189 240 (7)
PHS HNX 11.000 3.200 -71% 258 300 (20)
APG HNX 11.700 2.600 -78% 29 135 (4)
TAS HNX 9.400 2.400 -74% 125 139 (22)
PSI HNX 13.300 3.200 -76% 591 598 (73)
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SVs HNX 8.600
Wss HNX 10.400
GBS HNX 13.600
HBS HNX 16.200
VND HNX 24.000
VIX HNX 9.100
CcTS HNX 11.400
AGR HSX 13.400
BVS HNX 28.800
KLS HNX 16.300
HCM HSX 30.600
SSI HSX 32.200

2.100 -76% 139 135 (30)
3.100 -70% 511 503 1
14.800 9% 157 135 4
14.000 -14% 368 330 1
7.000 -71% 1.040 1.000 (130)
4.000 -56% 349 300 6
5.200 -54% 872 790 37
4.500 -66% 2.282 2.120 92
8.900 -69% 1.049 722 (68)
7.900 -52% 2.499 2.025 139
13.800 -55% 2.029 998 146
13.500 -58% 5.081 3.526 (13)

Hinh 16. Bién dong gia va mét sé chi tiéu béo cdo tai chinh 2011 clia cac CTCK niém yét

Dién bién cta cac nganh

Nguén: Stoxpro, RONGVIET SECURITIES téng hop

Cung VvGi su suy gidm clia cac chi s6 thi trudng, hau hét cac nhém nganh gidm diém manh
trong nam 2011. Nganh Hang tiéu dung la nhém nganh duy nhat sinh Igi trong néam nay, vai
muc tang khodng 6%. Hai nganh khac c6 ty sudt sinh Igi giam nhe hon so véi VNIndex la Cong
nghé (-26%) va Y té€ (-17%). Sau nhom nganh con lai déu cé muc gidm manh hon VNIndex,
trong dé cac nganh Vién théng, Dich vu tiéu dung, Nguyén liéu ca ban, Céng nghiép la nhiing
nhom nganh gidam manh nhat, véi mic gidam tu xap xi 40% dén 70%. Do la nhém nganh tap
trung kha nhiéu c¢6 phiéu tru cot nén nhdm nganh Tai chinh gidm khéong qua manh so véi
VNIndex. Muc sut gidm trong ndm 2011 cGa nganh nay 29%.
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Hinh 17. Cac nganh c6 ty suat sinh Igi cao hon VN-Index
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Hinh 19. Ty trong vén hda cac nganh nam 2011
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Hinh 18. Cac nganh c6 ty suat sinh Igi thdp hon VN-Index
Nguén: RONGVIET SECURITIES
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Hinh 20. Ty trong Igi nhuén 2011 clia cac nganh trén thj truong
Nguén: RONGVIET SECURITIES
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TRIEN VONG THI TRUONG 2012

Pau ndm 2012, cac kho khan clia ndm 2011 tam thdi dugc géc lai khi muc tiéu kiém soét lam
phat dang tling budc dat dugc két qua tich cuc. Thi trudng c6 ca s& dé lac quan hon béi giai
doan dau tién ca qua trinh tai cdu trdc nén kinh té va thi trudng tai chinh dang gap rat dugc
thuc hién ky vong sé mang lai su 8n dinh va tién téi tang trudng bén viing cho kinh té vi mé.
Cung véi su thanh cong trong kiém soat lam phat va én dinh trén thj trudng tién té, 1ai suit
thuc té€ sé giam trén quy mo rong hon, gép phan thao g& kho khian cho cac doanh nghiép
kinh doanh. Pay la nhiing trién vong dang lac quan trong ndm 2012. Song song vGi d6, cac
khé khan chd dgi dé thir thach niém tin va sy kién nhan ctia NBT trong ndm 2012 ciing khéng
phai la nhé khi ma moi nhiém vu can thuc hién mdéi chi di vao giai doan dau. Cac van dé yéu
kém bdc 16 trong giai doan nay c6 thé tac dong tiéu cuc dén tam ly NDT va thi trudng chiing
khoan.

Tinh canh tranh cta chiing khoan cai thién trong bai canh lai suat gidm, sic hap dan caa
vang va ngoai té giam trong nam 2012

D4&u nam 2012, TTCK Viét Nam da ghi nhan dgt héi phuc manh nhat so véi cac thi trudng so
khai khac nh& nhiing chuyén bién tich cuc ban dau trong cudc chién chéng lam phét va thuc
hién &n dinh kinh té vi m6. Va mac du da dat muc ting hon 20% trong nhiing thang dau nam,
cac chi tiéu dinh gia tiép tuc cho thay tiém nang tang trudng cda TTCK Viét Nam con kha cao.
Cac chi s6 P/E va P/B & muc thap nhat so vdi cac thj trudng khéac trong cling khu vug, va so véi
dién bién trong bén nam gan day, cac chi sé nay ciing dang & muic gan nhu thap nhat.
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Hinh 21. P/E va P/B cGa thij trudng giai doan 2008-2011
Nguén: RONGVIET SECURITIES
Chisé NG J?r:( am;t Phli)IiSEl in Stock EXCH HNX VN Index
Malaysia KLCI omposite ppine Of Thai Index Index
Index SE Index
P/E 16,35 20,62 18,89 15,86 8,60 10,54
P/B 2,34 2,43 2,7 2,22 0,94 1,55
P/S 2,33 1,71 2,61 1,08 0,44 0,96
Vén héa thj trudng
(ty USD) 268,2 384,3 121,3 315,6 53 29,1
GDP (2011) 238 707 200 319 104 104
Vén héa/GDP 113% 54% 61% 99% 5% 28%

Hinh 22. Cac ty s6 tai chinh so vdi thi trudng khac trong khu vuc
Nguén: Bloomberg

Trong khi d6, stic hap dan clia vang va ngoai té dang giam dan béi hai nguyén do: (1) Kinh té
thé gidi con chita dung nhiéu bién déng khé ludng trong khi vang da dat muc gia qua cao dé
c6 thé xem 1a hang héa ddm bao gia tri tai san; (2) Muc tiéu 6n dinh vi mé dang dugc dat lén
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hang dau trong d6 kiém soat chat ché thi trudng ngoai héi cling 1a mét trong nhing nhiém
vu can thuc hién. Pau ndm 2012, hang loat Théng tu da dugc NHNN ban hanh nham kiém
soat chat ché han thi trudng ngoai té, cho thay su kién quyét trong viéc thuc thi cac gidi phap
nham dat dugc muc tiéu dat ra. TU nhiing ly do nay, chdng téi cho rang vang va ngoai té khé
c6 thé mang lai muc sinh I8i t6t nhu nhiing ndm trudc. Ngoai ra, NHNN dang ky vong sé dua
1ai suat vé muc 12- 14% vao cudi ndm va lam phat di vao chu ky ha nhiét dang |a tién dé dé
thyc hién muc tiéu nay.
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Hinh 23. Dién bién ty gia ti thang 9/2011 dén thang 2/2012 Hinh 24. Dién bién gia vang SJC trong mdt ndm qua (dvt: ngan déng/lugng)
Nguén: RONGVIET SECURITIES Nguén: www.sjc.com.vn

Do d6, méc du ty trong tin dung cho linh vuc phi san xuat (trong d6 bao gém chiing khoén)
nam 2012 van bi kim kep & muc 16% nhung ching t6i cho rang dong tién danh cho thj
trudng nay van sé c6 chiéu hudng cai thién nha su dich chuyén dong von dau tu & cac kénh
tiét kiém, vang, va ngoai té.

Ky vong vao déng vén dau tu nuéc ngoai

NS luc ctia Chinh pht va nhiing chuyén bién vi mé vifa qua dugc xem la yéu té lam thay déi
nhin nhan cda NDT nudc ngoai véi Viét Nam theo hudng tich cuc hon. Viét Nam tr& thanh
diém dén dugc cac té chuic tai chinh thé giGi khuyén nghi dau tu. Chi trong hai thang dau
nam 2012, néu loai trir han 100 triéu ¢S phiéu STB (tuong duong 1.654,5 ty déng) dugc ANZ
chuyén nhugng théa thuan cho Eximbank vao thang 1/2012 thi NDT nudc ngoai da mua rong
hon 1.300 ty dong trén ca hai san, trai véi xu huéng giao dich han ché trong nam 2011. Su
tham gia nhiét tinh hon ctia khéi NDT sé 13 yéu té tich cuc nang d6 thi trudng va la diém tua
tam ly virng chac cho NDT trong nudc.

Qua trinh tai cdu tric nén kinh té néi chung, nganh ngéan hang va chitng khoan néi riéng
s& md ra nhiéu co hdéi mua ban, sap nhap (M&A)

Nam 2011, hoat ddng M&A dién ra kha séi dong véi téng gid tri cac thuong vu da hoan thanh
dat 2,67 ty USD, cao gap 1,5 lan nam 2010. Cac nganh dugc mua ban, sap nhap nhiéu nhat 1a
hang tiéu dung, tai chinh, cdng nghé théng tin véi cac thuong vu dién hinh nhu Pokphand
Trung Quéc va C.P. Viét Nam, MasanGroup va Vinacafe, IFC va Vietinbank, Vincom va Vinpearl,
FPT va cac cong ty con... Sang nam 2012, lan séng M&A dugc du bao sé ti€p tuc séi dong khi
qua trinh tai cu trdc nén kinh té no6i chung va nganh ngan hang, chiing khoan noi riéng di
vao giai doan dau tién la thanh loc va hgp nhat nhitng doanh nghiép yéu kém hodc su hgp
tac gilta cac doanh nghiép c6 nén tang t6t nhung quy mo nho, cac doanh nghiép nha nuéc
thoai vén khai cac linh vuc kinh doanh ngoai nganh... Cac théng tin lién quan dén van M&A
(néu lién quan dén doanh nghiép dang niém yét) sé co tac dong tich cuc dén gia ¢é phiéu cta
nhimng doanh nghiép nay (trudng hgp EIB va STB la mét vi du dién hinh).

Rui ro ting cung ¢d phi€u do Cac Tap doan, Téng Cong ty Nha Nuéc thuc hién tai cau
tric va Ap luc thoai vén & cac Quy Péng
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Sau s6ng suy giam tram trong trong ndm 2011, hon 50% c& phiéu niém yét c6 thj gia thap
hon ménh gia. Diéu nay sé han ché ap luc pha loang cé phiéu do lan sdng niém yét mdi va
phat hanh thém nhu ting dién ra trong nam 2010. Tuy nhién, ap luc tdng cung cé phiéu sé
dén ti hai nguyén nhan khac:

(1) Yéu cau tai cau tric doanh nghiép nha nudc sé budc cac Téng Cong ty, Tap doan Nha
nudc thoai vén khoi cac linh vuc ngoai nganh. Bén canh dé, theo ké hoach nam 2012, TCT
Kinh doanh vén Nha Nudc (SCIC) sé ti€p tuc ban vén Nha nudc & hon 80 doanh nghiép.

(2) T nay cho dén nam 2014 sé c6 kha nhiéu quy dau tu trén TTCK Viét Nam hét thai han
hoat ddng. Néu cac quy nay budc phai thoai vén thi nguén cung c6 phiéu sé ting manh, gay
anh hudng tiéu cuc 1én dién bién thi trudng von dang trong trang thai thanh khoan yéu. Udc
tinh, néu tat ca cac quy hét han hoat déng trong nam 2012 phai thoai von, thi gia tri nguén
cung ¢ phiéu thém vao thi trudng sé vao khodng 24.000 ty déng, gan bang 4% muc vén héa
ngay 20/03 clia san HSX. Va véi muc thanh khoan binh quéan trong mét nam qua chua dén
800 ty dong/phién thi ngudn cung c6 phiéu nay sé la mot ap luc I6n ddi véi thi trudng.

V6i Théng tu hudng dan thanh 1ap va quan ly quy mé, dong thai cho phép Quy Dong dugc
chuyén déi sang mé hinh Quy M4 trudc khi hét han hoat déng dugc BO Tai chinh ban hanh
vao cudi ndm 2011, nguén cung nay cé thé sé dugc han ché phan nao néu cac Quy thuc hién
chuyén d8i mé hinh hoat déng khi chua dén thai han déng quy. Tuy nhién, mac du TTCK Viét
Nam da c6 budc héi phuc dang ké trong nhiing thang dau nam, nhung nhiing thach thuc
trong nam 2012 con kha 1én, ching t6i khéng lac quan 1dm vai kha nang cac Quy Péng nay sé
dugc Pai hdi déng c6 dong thédng qua viéc chuyén déi sang mé hinh Quy M& trudc khi hét
han hoat déng.

Hoat déng kinh doanh ctia cac doanh nghiép sé tiép tuc khé khan, it nhit trong nita dau
nam 2012

Ddu ra. Dau an lam phat bung phat trong nam 2011 khién chi tiéu ngudi dan gidm manh. Binh
quan mot thang trong nadm 2011, tdng muc hang hda ban 1& néu loai trir yéu té gia tang 5,7%,
chi bang khoang 36% muic tdng binh quan trong nam 2010. Sy suy gidam nay van chua c6 dau
hiéu cai thién trong nhiing thang dau nam 2012. Trong khi d6, hang ton kho bat dau tang cao
tr ndra cudi ndm 2011, ddy hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép vao tinh trang tri tré.

Chi phi vén. Chinh sach tién té that chat va tinh trang thanh khoan yé&u kém cla cac ngéan
hang da day lai suat tin dung tdng manh trong ndm 2011 va hién van chua ¢ dau hiéu giam.
Murc 13i suat phd bién hién tai la trén 20%. Tran lai sudt huy dong da dugc diéu chinh gidm
mot phan tram vao dau thang 3/2012 sé 1a co s& dé thuc hién cdt giam 1ai suat trén thj trudng,
va theo d6, lai suat cho vay c6 thé sé dugc giam tir 1-2% tU gilta quy 11/2012. Tuy nhién, day
van la muc chi phi vén tuong d6i cao d6i vai kha nang chiu dung clia cac doanh nghiép.

Cau tiéu dung yéu trong khi chi phi vén con cao sé tiép tuc la nhitng khé khan d6i véi hoat
dong san xudt clia cac doanh nghiép. Lai suat dugc ky vong sé gidm nhanh hon khi van dé
thanh khoan cta hé théng ngan hang dugc dam bao va rdi ro lam phat dugc loai trit tao diéu
kién dé NHNN néi 16ng chinh sach tién té. Khi d6, hoat ddng sén xudt mdi c6 kha nang dugc
khoi phuc. Chang t6i ky vong su tich cuc nay sé dién ra ti cudi quy 111/2012.
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TONG QUAN CAC NGANH VA CONG TY

TAI CHINH - NGAN HANG

Nhiing nét chinh nam 2011

Ndm 2011 duoc nhéan dinh la mét ndm khé khdn khéng chi d6i véi nganh ngdn hang ma véi ca nén
kinh t&. Nganh ngdn hang thé hién mot dién bién cham bén ngodi nhung dn chia bén trong nhiing con
séng ngdm véi khd nhiéu su kién chua ting c6 tién Ig. Bdy cting la ndm ma vi théng déc méi dua ra
nhiéu bién phdp quyét liét hon va manh mé hon nhung khéng thiéu su khéo léo.

Tang ty gia binh quan lién ngan hang vao dau nam va giit dugc su én dinh ty gia dén cudi
nam

Dau thang 2, NHNN da tién hanh tang ty gia binh quan lién ngan hang ti mic 18.932 VND/USD lén
20.693 VND/USD, tuong duong 9,3% véi muc tiéu dua ty gid vé trang théi can bang, déng thoi c6
su diéu hanh ty gia linh hoat theo ngay. Ty gia theo quy dinh ca NHNN tiém can vdi thi trudng tu
do khién hoat d6ng dau ca USD gidm manh. Ngoai ra, cac quyét dinh giam lai suat tran huy déng
USD xudng thap va véi tang du try bat budc doi véi tién gui bang USD da khién cho viéc nam gitr
USD kém hédp dan. Cac bién phap nay da tao diéu kién cho NHNN mua rong va tang du trir ngoai
héi theo udc tinh vao khodng 20 ty USD. Do vdy, dién bién ty gia da dat dugc su 6n dinh tuong ddi.

Lai suat van dién bién phiic tap, hoat ddng tin dung va huy ddng vén ting truéng thap nhat
trong 10 nam tré lai day.

Dé giadi quyét tinh trang lai suat ngan hang qua cao trong béi cdnh doanh nghiép thiéu vén kinh
doanh, NHNN dua ra giai phap trudc mat la quy dinh tran 1ai suat huy dong 14%, tuy nhién, tai cac
ngan hang lai boc 16 van dé thanh khoan va co ché 2 lai suat ton tai mét thai gian dai ngay ca khi
cac bién phap hanh chinh manh tay dugc ap dung. Dong chay von nhin chung chua c6 dugc su luu
thong t6t mét phan do quy dinh tran tin dung 20%, mot phan do van dé néi tai clia cac ngan hang.
Tin dung ca nam tang truéng 12% va tang trudng vén huy doéng udc dat khoang 9,9%, day la muc
thap ky luc trong 10 nam tr& lai day.

On dinh thi truong vang

Hoat déng dau co, giao dich trén thi trudng vang da gép phan lam gia tang su bat n déi vdi thi
trudng tai chinh, va tac ddng Ién nhat lai la anh hudng dén tam ly cta gidi dau tu va ngudi dan noi
chung déi vai su 6n dinh cta nén kinh t&€. Quy dinh cdm cho vay va huy déng bdng vang chinh
thiic c6 hiéu luc tir thang 5/2011 cling véi cac du thao khat khe khéc vé viéc san xuat vang vat chat
dugc xem la giadi phap ndng tinh hanh chinh, tuy nhién, diéu nay sé phat huy hiéu qua néu dé la
bién phap tam thdi tao su 6n dinh cho viéc tién hanh gidi phap dai han di vao ban chat. Thuc té, thi
trudng vang da trdm xudng ké tur gilta nam 2011.

Khéi déng chuong trinh ti co cdu nganh ngan hang

2011 1a ndm ma hé théng ngan hang boc 16 kha nhiéu diém yéu trong kiém soat rui ro cu thé 1a van
dé no xau, thanh khodn ngan hang. Ng xau dén cudi ndm theo phat biéu ctia Théng déc NHNN vao
khodng 3,6 — 3,8%. Lai suat lién ngan hang c6 nhiing thai diém bién doéng tang rat manh do céc
ngan hang gap khé khan thanh khoan.

Trong nam dién ra 2 vu sap nhap (NH Lién Viét sat nhap vai Tiét kiém buu dién thanh lap NH Buu
Dién Lién Viét va hgp nhat 3 ngan hang Bé Nhat, Sai Gon, Tin Nghia thanh NH Sai Gon va mét vu
“d@8i cht” cla NH Gia Dinh (nay la NH Ban Viét). Viéc sap nhap va déi chli cac ngan hang trong nam
chi la buéc dau va chua cé su tac dong dang ké ca NHNN, tuy nhién, qua trinh tai co cdu da dugc
NHNN c6ng khai va dua ra 16 trinh.

Két qua kinh doanh cac ngan hang niém yét ¢6 su phan héa, nhin chung lai suit bién (NIM) va
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no xau déu tang.

Hau hét cac ngan hang niém yét dat két qua khoéng té nhu cac linh vuc kinh doanh khac, va cé su
phan héa ré rét. Cé 4 ngan hang (CTG, EIB, SHB, ACB) dat muc tang trudng Igi nhuan vuaot trdi so
véi cac ngan hang khac, NVB tang trudng trung binh, 3 ngan hang duy tri Igi nhuan nhu ndm truéc
(STB, MBB, VCB) va chi HBB sut giam lgi nhuan so véi 2010.

Nhu vdy, véi mot nam dugc danh gia la rat kho khan, cadc ngan hang tang trudng tin dung & mdc
vla phai, van c6 thé ki€ém Igi nhuan t6t. Tuy vay, ty 1&é ng qua han binh quan cac ngan hang niém
yét tang tU 4,7% (2010) 1én 6,3%(2011) dat ra nguy co vé ng xdu trong cac nam tiép theo. Lai suat
bién (NIM) binh quan ciing gia ting dang ké 1én 4,3% so véi con s6 3,5% clia ndm trudc do. Diéu
nay mét mat phan anh Igi thé clia ngan hang nhung mat khac cling dat ra dau hdi cho viéc kiém
soat cac rui ro di kém lgi nhuan cao.

Du bao va trién vong nam 2012

Néu nhu néi ndm 2011 la ndm khéi déng thi 2012 la ndm c6 rdt nhiéu viéc phailam @éi véi nganh ngdn
hang gém 6n dinh Idi sudt, gidi quyét ng xdu va tiép tuc tdi co cdu nganh ngén hang. Hanh déng sém
ngay tor ddu ndm thé hién su quyét liét ciia NHNN trong muc tiéu thuc hién chinh sdch tién té, kiém sodt
lam phadt, tuy nhién, nhiéu chuyén gia van lo ngai viéc NHNN c6 thé Iai “néi tay” sém dan dén két qua
ndra vdi trong viéc tao diéu kién cho quy ludt tu thanh trir nhimg thanh phan hoat déng kém hiéu qua
trong nén kinh té néi chung va linh vuc ngdn hang nai riéng.

Tang trudng tin dung sé dugc kiém soat chon loc, véi muc tiéu chung dat 15 - 17% toan
nganh trong nam 2012

Dong thai phan nhém cac ngan hang dé 4p han muc ting truéng tin dung nam cho thay quan
diém kiém soat tang trudng tin dung chat ché mot cach chon loc cia NHNN nham dat muc tiéu
tang truéng tin dung dat 15 - 17% nam 2012. Hau hét cdc ngan hang niém yét dugc xép vao nhém
I, véi muc tang trudng tin dung t6i da cho phép la 17%, chi c6 NVB dugc xép vao nhom Il (15%) va
HBB thuéc nhéom lil.

Bén canh d6, Chi thi 01/2012CT-NHNN ban hanh héi dau nam da loai mot s6 nhom thudc linh vuc
bat dong san, ching khodén, tiéu diing ca nhan ra khoéi thanh phan khéng uu tién, phan nao giam
nhe &p lyc that chat doi véi cac linh vuc nay. Viéc ra nhitng quy dinh ngay cang chi tiét va sat véi
thuc té€ nhu trén cho thay diém tich cuc trong quan ly nganh ctia NHNN.

Nhu vay, néu nhu thi trudng tién té va nén kinh té€ ti€p tuc dién bi€n cham nhu ndm 2011, ching
t6i du doan rang NHNN sé kién tri muc tiéu tang trudng tin dung 15 — 17%. Trong khi d6, moét sé
ngan hang I6n van c6 ky vong dugc cap thém chi tiéu, néu nhu mot sé ngan hang dang kho khan
khong dung hét chi tiéu dugc cap.

Huy déng vén cé nguy co gap khé do lai suit huy déng ti€p tuc dugc ha xuéng

Huy déng vén tinh dén thai diém 20/2 udc gidm 0,62% so véi cudi ndm 2011. Lam phat cao trong
mot thai gian dai da dinh hinh mdc Igi tiic mong doi cao ctia ngusi dan. Do dé, tran 1ai suat huy
dong dugc giam xudng con 13% tU dau thang 3 khién nhiéu ngan hang lo ngai huy déng von sé
cang gap kho khan, dac biét cdc ngan hang nhé.

Khi lai suat huy dong ha xuéng, nha dau tu c6 xu huéng quan tam trd lai cac kénh dau tu khac nhu
vang, ching khoan, bat dong san. Viéc nay chia sé dong tién chady vao ngan hang, tuy nhién, lai
suat cho vay linh vuc nay chua gidm sé chua c6 hién tugng chuyén hudng dong tién 6 at. Do véy,
chiing t6i du bao, kha nang tang truéng huy déng binh quan dat khoang 12,7% - 13,8%.

No xau hién la bai toan khé déi hé théng ngan hang

Ng xau bat dau tdng I1én va ng nhédm 2, nhém c6 nguy co tré thanh ng xdu tang cao dét bién trong
nam 2011 1a m&i lo vé thanh khoan va an toan hé théng déi vai linh vuc ngan hang. Trong khi dé,
mot s6 t6 chiic tai chinh nudc ngoai cho rang, con s6 ng xau thuc té theo chudn muc quéc té c6
thé con cao hon so véi con s6 cdng bé. Chung téi cho rang, ty 1& ng xau chua thé gidm xuéng ngay
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trong nam nay, gilt n6 & muc tuong ducng nhu nam 2011 c6 thé xem la thanh céng.

Qua trinh tai co cau tiép dién

L6 trinh tai ca cdu da dugc NHNN céng bé vai cdt méc 5 nam. Sé cd6 mdt nhém ngan hang c¢é tinh
hinh tai chinh lanh manh, c6 ndng luc, c6 quy mé da 16n dé ti€p tuc phat trién thanh nhimng ngan
hang lam tru cét, d0 stic canh tranh véi khu vuc va quoc té. Du kién sau 5 nam, Viét Nam sé c6 15
ngan hang nhu vay, chiém khoang 80% thj phan. Nhém khac gom cac ngan hang c6 tinh hinh tai
chinh lanh manh nhung c6 quy mé con nhd, sé dugc NHNN kiém soat riéng va tao diéu kién dé
hoat dong hiéu qua, an toan trong phan khac thi trudng riéng. Nhém cudi cling la cac ngan hang
¢6 tinh hinh tai chinh khé khan can tai cu trdc. D8i véi nhém nay, Ngan hang Nha nuéc sé thay déi
lai c6 d6ng, nang cao nang luc clia ¢ ddéng hodc cho cac t6 chiic tin dung trong nudc khac tham
gia gop vén, mua lai hodc sdp nhap vao cac t6 chuc tin dung khac.

Theo nhu 16 trinh dé ra, dén hét quy 1/2012, NHNN du kién hoan t4t phan nhém cac ngan hang,
déng thai giai quyét thanh khoan ctia nhiing ngan hang yéu kém. Ti quy Il ndm 2012 dén hét nam
2013, sé hoan thanh viéc tai cau trdc lai cdc ngan hang thuéc nhom ba. T ndm 2013 dén nam
2015 tap trung vao viéc nang cao cac hiéu qua an toan, tuan thi cac chudn muc quéc té va cing c6
xay dung, dac biét xay dung cdc nhém ngan hang lanh manh.

C6 vé nhu viéc dugc xép vao nhdm nao trong giai doan nay sé c6 y nghia Ién déi véi dinh huéng
phat trién cla cadc ngan hang & tdm trung binh. Kha nhiéu ngan hang nhu DongA Bank, SHB,
Habubank,... da danh tiéng vé viec muén “hgp tac” véi cac ngan hang khac dé tai cau tric, gia
tang quy mo trong cudc chay dua ma dich dén la danh sach 15 ngan hang nhém | (nam 2015).

Sé tiép tuc c6 su phan hoéa trong két qua kinh doanh cac ngan hang

Téng thé nganh ngan hang trong nam 2012 du kién sé c6 két qua Igi nhuan tang trudng trung
binh. Tuy nhién, xét riéng cac ngan hang niém yét, tang trudng Igi nhuan van kha quan. Dac biét
mot s6 ngan hang 16n sé ti€p tuc dugc hudng lgi ti viéc quy dinh tran huy ddng trong khi lai suat
cac hgp déng cho vay van & muc cao, dan tdi ty 1& i suat bién (NIM) c6 thé cao hon nam 2011. Tuy
nhién, ching téi nghiéng vé huéng du béo ty I& nay sé giam nhe di mét chdt, vi ngan hang than
trong sé chu trong cai thién chat lugng du ng va tang cudng kiém soét rdi ro trong giai doan nay.

Thu nhap ngoai lai da sut gidm trong ndm 2011 va chua thé ting manh trong ndm nay, tuy nhién,
hoat dong dau tu ching khoan, dac biét la ching khoan vén cé kha nang sé c6 déng gop lgi

nhuan.
Tang trudng tin dung va huy déng vén Méc thai gian thay ddi LSCB, LSCK va LSTCV
Nghin ty MTéngtindung W Téng tién gui
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Nguén : SBV, BMI, RongViet Securities
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NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM (VCB - HSX)
Tai chinh - Ngén hang

Dia chi: 198 Trdn Quang Khai
Phueng Ly Thdi T6
Hoan Kiém Ha Noi

Dién thogi: (84.4) 39343137
Fax: (84.4) 3826 9067

Website: www.vietcombank.com.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 23/03/2012(VND) 29.600

Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 30.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 18.580*%
S6 CP dang luu hanh 2.317.417.076
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 709.048
Vén hoa thi trudng (ty VND) 68.596
Trailing P/E (2011) (x) 16,5

P/BV (BV 31/12/2011) (x) 2,0

*Gid da diéu chinh

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Hoa Binh, CT HBQT

Nguyén Phudc Thanh, TV HDQT- TGD
Lé ThiHoa, TV HDQT

Lé Thi Kim Nga, TV HDQT

Pham Huyén Anh, TV HDQT

Tinh hinh tai chinh

Théng tin doanh nghiép

VCB xudat than ti mot trong bén ngan hang quéc doanh hang dau Viét Nam. VCB da xay dung
dugc mang lugi khach hang 16n, hé théng cac DNNN, hau hét la cac tap doan, téng cong ty.
Day chinh la Igi thé canh tranh quan trong ctia VCB. Hién tai, VCB van gilt viing vi tri dan dau
trong cac linh vuc kinh doanh nhu tai trg thuong mai, thanh toan quéc té, kinh doanh ngoai té
va kinh doanh thé. Béi tac chién lugc nudc ngoai ctia VCB la Ngan hang Mizuho (15%).

Nhin chung 3 nam tr& lai day, lgi nhuan cta VCB tang trudng thap mac du ty 1é 1ai bién ngay
cang cao, tUr 2,7% (2008) 1én 4,1% (2011). Ty suat sinh I6i ROA, ROE ¢é xu huéng sut giam. Du
ng tin dung tang trudng 19,3% trong khi vén huy déng chi tang 9,9%. Hoat dong dich vu vén
la thé manh cta VCB cling giam kha nhiéu trong ndm 2011, khéng déng gép dang ké vao téng
thu nhdp nhu céc nam truéc. Do vay, mac du VCB hoan thanh ké hoach dat ra nhung day la két
qua khéng lam théa méan nha dau tu trong bdi cdnh kha nhiéu ngan hang I6n trong hé théng
gat hai dugc nhiéu thanh céng.

Bén canh do, ngoai viéc Ia mét dinh ché tai chinh kinh doanh, VCB con dam nhiém vai trod thuc
thi mét s6 chinh sach, chi dao ca NHNN, Chinh Pha vi muc tiéu diéu hanh én dinh nganh
ngan hang va nén kinh té. Trong nadm, khoan cho vay céc t6 chic tinh dung tang dot bién hon
33 nghin ty dong. Dac biét, ty 1& ng qua han (tir nhém 2 -5) clia VCB dat mic ky luc 16,2%.
Trién vong phat trién

Pau nam 2012, VCB da phat hanh thanh céng 347 triéu c¢6 phiéu cho déi tac chién lugc nudc
ngoai la Ngan hang Mizuho (15%), thu vé hon 11.800 ty dong, gitp tang ngudn vén tu co cla
ngan hang. Su tham gia clla Mizuho ky vong sé la tac nhan tich cuc d6i vai hoat dong kinh
doanh hai c6 phan sut gidm ctia VCB trong thai gian gan day.

Theo s6 liéu ké hoach du kién, VCB dat muc tiéu 6.500 ty Igi nhudn trudc thué, cac khoan muc
quan trong déu c6 su tang truéng kha hon so véi nam 2011. Riéng tang trudng du ng dugc du
ki€n trong khoadn 15 - 17% mac du VCB (con s6 dugc phép 1a 17%) cho thay su than trong cla
ban lanh dao ngan hang nay trudc tinh hinh ng can cha y tang dot bién.

Gia st cac khoan muc ng can chu y dugc ngan hang xt ly tot va tinh hinh ng xau khéng té hon
(trong gidi han 2,8% theo ké hoach), Igi nhuan nam nay cé kha nang dat khoang 6.774 ty déng,
NIM gidm nhe vé muic 3,9%, ROA duy tri nhu nam truéc nhung ROE tiép tuc giam do vén tang
manh t viéc phat hanh thém cho Mizuho. Nhin chung, cac chi s6 phan énh stic khoe tai chinh
cta VCB van chua thé lac quan, nhung nha dau tu ¢ thé danh gia diém tich cuc & su minh
bach.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Lgi nhuan trudc thué 5.004
Lgi nhuan sau thué 3.921
Vén diéu lé 12.101
Vén chd s hitu 16.710
Du ng cho vay 136.996
Vén huy déng 169.458
Téng tai san 255.496
EPS* (VND) 2.871
Gia tri s6 sach (VND/cp) 13.809

Nguén: VCB, HSX, RongViet Securities

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
5.569 5.697 6.774 Tang trudng du ng 26,9 24,9 19,3 17,0
4.282 4.196 5.060 Tang trudng VHD 7,6 22,9 9,9 17,8
13.224 19.698 23.714 Tang trudng LNST 55,6 9,2 -2,0 20,6
20.737 28.639 43.831 Lai suat bién (NIM) 29 31 41 39
171.125 204.089 238.850 Du ng/ T8ng tai san 53,6 557 557 56,6
208.320 229.088 269.825 Du ng/ Vén huy dong 80,8 82,1 89,1 88,5
307.621 366.722 422.104 ROE 23,5 20,6 14,7 11,5
2.105 1.789 2.183 ROA 1,5 1,4 1,1 1,2
15.681 14.892 18.914 C6 tlc 12,0 12,0 12,0 12,0
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NGAN HANG TMCP CONG THUONG VIET NAM (CTG - HSX)

b
v['Etll'IBEIﬂk Tai chinh - Ngén hang
Dia chi: 108 Tran Hung Bao Th6ng tin doanh nghlép
Hoan Kiém - Ha Noi j ] o
CTG la ngan hang NHTMCP Nha nudc c6 quy mo tai san 16n nhat trén san niém yét. Ké tu sau
Dién thoai: (84.4) 3942 1030 o Ay e , s .x X .
cO phan héa véi su tham gia s& hitu (10%) cda IFC, CTG da tang trudng nhanh chéng qua moi
Fax: (84.4)39421032  nam vé ca quy mod von, tai san va lgi nhuan. CTG con duge nha dau tu quan tdm do sG hiu quy
Website: www.vietinbank.com.vn dat co gia tri I6n trén toan qU6C'
Trong nam 2011, CTG la ngan hang c6 cac ty suat sinh 16i cao trong s6 cac ngan hang niém yét
o . vdGi NIM dat 5,1%, ROE dat 22% (cao thi nhi sau ACB). Ngoai ra, lgi nhuan sau thué tang trudng
Chi tiéu co ban v . , , , . , , , N a .
cao nhat nganh, & muic 82%, trong d6, hoat doéng tin dung déng gép dén gan 90%, riéng hoat
Gia @ 23/03/2012(VND) 26000  @dong dau tu tao nén khoan 16 rong khoang 328 ty déng.
Gid cao nhdt (52 tuan) (VND) 28.680% Vi lgi thé s& hitu mot hé théng khach hang truyén théng, chd yéu la cac DNNN, CTG da tang
Gid thip nhit (52 tuin)(VND) 16200 trudng manh trong thdi gian qua. Tuy nhién, mét diéu can luu y la téc d6 téng trudng tin dung

S8 CP dang luu hanh 2.022.972.161

KLGDBQ (3 thang gan nhat) 588.407
Vén héa thj trudng (ty VND) 52.597
Trailing P/E (2011) (x) 8,2
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,8

*Gid da diéu chinh

Quan tri Diéu hanh

Pham Huy Hung, CT.HBQT

Nguyén Van Thang, TV. HDQT - TGD
Pham Thi Hoang Tam, TV. HBQT

D& Thi Thay, TV. HDQT

Nguyén Thj Bac, TV. HDQT

Nguyén Héng Van, TV. HDQT

Cat Quang Duong, TV. HBQT
Michael Knight Ipson, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

ba nam gan day luon cao hon so vdi tang trudng huy dong, dong thai ty 1é du ng/von huy
dong luén cao hon 100%, cao hon so véi cac ngan hang khac. Bén canh do, ty 1é NIM cao dat ra
su nghi ngai vé chat lugng du ng clia CTG. Ng qua han theo bdo cdo clia CTG téng cong
khodng 7.954 ty déng, tusng duong 2,7% téng du ng, ng xau chi 0,74%, thap hon nhiéu so vdi
NHTMCP Nha Nud&c cuing quy mo la VCB.

Trién vong phat trién

CTG c6 lgi thé dugc tiép can cac ngudn von ré va khoi lugng huy déng 16n, chinh vi vay CTG da
manh dan d8y manh hoat dong tin dung trong thdi gian qua. Trong ndm 2012, CTG d&t muc
tiéu ti€p tuc tang trudng quy mo von diéu lé 1én 30.615 ty dong, dong thai, CTG dang xuc tién
viéc phat hanh 500 triéu USD trai phiéu quéc té. Trong khi d6, cac t6 chiic dinh muc tin nhiém
S&P va Moody's dua ra cac danh gia xép hang tin nhiém khéng thuan lgi cho CTG, diéu nay cé
thé& gop phan khién chi phi vén huy déng “khéng ré” nhu ky vong.

CTG da hop DPHCD va théng nhat ké hoach nam 2012 vé cac muc tiéu lgi nhuan va tang trudng
tai sdn co6 thé noi la “via stc”. Du ng tang 17% (mUic t8i da cho phép déi v6i ngan hang nhém |
theo quy dinh ctia NHNN). Mrc lai suat bién giam xu6ng mot chit sé 1a hop ly néu CTG quan
tam can daéi giia ty suat sinh I5i va chat lugng cac khoan ng. Bén canh do, ty 1& du ng/vén huy
déng nam nay ¢ vé nhu van chua thé céi thién dang ké. Thu nhap rong tir hoat déng dich vu
bi sut gidm trong nam 2011 va du kién chua thé phuc héi manh trong nam nay. Do d6, hoat
dong tin dung van déng gop chinh. Néu hoat déng dau tu khéng 16 nhu 2011, Igi nhuan trudc
thué 9.000 ty 1a muc tiéu c6 thé dat dugc ddi véi ngan hang nay.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Lgi nhuan trugc thué 3.373
Lgi nhuan sau thué 2.573
Vén diéu lé 11.253
Vén chii sé hiu 12.572
Du ng cho vay 161.619
Vén huy déng 156.960
Téng tai san 243.785
EPS* (VND) 2470
Gia tri s6 sach (VND/cp) 11.172

Nguén: CTG, HSX, RongViet Securities

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
4,638 8.392 9.103 Tang truéng du ng 36,3 43,2 25,5 17,0
3.436 6.244 6.808 Tang truéng VHD 25,6 38,0 23,9 22,5
15.172 20.230 30.845 Téng truéng LNST 426 33,6 81,7 9,0
18.201 28.490 49.198 Léi suét bién (NIM) 38 42 5,1 47
231.435 290.398 339.755 Du ng/ Téng tai sén 66,3 62,9 63,0 61,9
216.647 268.363 328.728 Du ng/ Vén huy dong 102,9 106,8 108,2 103,4
367.712  460.604 548314 ROE 20,5 18,8 21,9 13,8
2.079 3.162 2.282 ROA 11 0,9 14 1,2
11.996 14.083 15.950 C6 tiic 6,4 13,5 20,0 16,0
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NGAN HANG TMCP A CHAU (ACB - HNX)
Tai chinh - Ngén hang

Dia chi: 442 Nguyén Thj Minh Khai-

Qudn 3- TP.HCM
Dién thogi: (84.8) 3929 0999
Fax: (84.8) 3839 9885

Website: www.acb.com.vn

Email: acb@acb.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/2012(VND) 25.700

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 27.800
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 17.880*
S6 CP dang luu hanh 937.696.506
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 761.593
Vén hoa thi trudng (ty VND) 24.099
Trailing P/E (2011) (x) 7,8
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 2,0
*Gid d diéu chinh

Quan tri Diéu hanh

Tran Xuan Gia, CT.HDQT

Trinh Kim Quang, PCT.HPQT

Lé Vi Ky, PCT.HDPQT

Ly Xuan Hai, TV.HPQT - TGD

Alain Cany, TV.HDQT

Julian Fong Loong Choon, TV.HDQT
Tran Hung Huy, TV.HDQT

Huynh Quang Tuén, TV.HDQT
Luong Van Ty, TV.HBQT

Déng Thu Thay, TV.HPQT
Stewart Donald Hall, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Théng tin doanh nghiép

ACB dugc danh gia la mot trong nhiing ngan hang c6 hoat déng kinh doanh hiéu qua nhat
thdi gian qua véi co cau nguédn thu nhap da dang va cac chi tiéu vé an toan hoat dong dugc
dam bao. Ngoai ra, ACB con la ngan hang dan dau trong hoat déng ngan hang bén 1é va s&
h{tu mang ludi hoat déng rong khap.

Ndm 2011, ACB dat muc tang trudng loi nhuan kha cao, ~38% sau hai nam tang trudng thap.
Tuy nhién, co cau thu nhap c6 su chi phoi I6n cta thu nhap tu 1&i, chi€ém dén 86,1%. Thu nhap
hoat dong dich vu hau nhu khong tang nén ty trong bi sut gidm con 10% so véi con sé trén
15% cac nam trudc dé. Hé s6 NIM udc dat 3,4% thap hon so vdéi binh quan cac ngan hang niém
yét, tuy nhién ty suat sinh |6i ROE van & vi tri hang dau trong nganh.

Hoat dong clia ACB dugc danh gia la lanh manh va c6 su kiém soat rui ro tét. Du ng cho vay
khach hang tang 17,7%, trong khi huy déng tang trudng dén 33% (bao gém huy dong tu
chiing chi tién gui bang vang, 1én dén 4,4 nghin ty dong). Diéu nay ly giai hoat dong lién ngan
hang trong nam tang dén 2,5 lan va ty 1& du ng/vén huy dong chi cé 52,8%.

Trién vong phat trién

Nhu da phan tich & trén, ACB la mét trong nhiing ngan hang nang déng nhung rat quan tam
dén van dé kiém soat rdi ro. Trudc kha nang tinh hinh kinh doanh clia céc doanh nghiép van
con nhiéu kho khan, Ngan hang nay sé dat trong tam viéc kiém soat ng xau, déng thoi dat muc
tiéu tang chat lugng tin dung, tang lai suat bién.

Ngan hang ACB da c6 ké hoach du kién nam 2012 d€ trinh dai hoi déng c6 déng, véi du ng
cho vay tang truédng 17% (cham muic t6i da cho phép ciia NHNN déi véi NH nhém 1), Igi nhuan
trudc thué dy kién 5.500 ty, kha sat véi kich ban du bdo “trung binh” clia chiing t6i. Véi nhiing
dién bién nhu hién nay, ching t6i cho rang dé la ké hoach kha thi.

Ngoai ra, chiing t6i udc tinh tang trudng von huy déng sé thap hon nam ngodi va thap han
tang trudng tin dung, do vay, ty & du ng/vén huy dong sé tang lén 54,9% va lai suat bién NIM
UGc tinh sé tang thém 0,2% |én 3,6%.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Lgi nhuan trudc thué 2.838
Lgi nhuén sau thué 2.201
Vén diéu lé 7.814
Vén chii sé hiu 10.106
Du ng cho vay 61.856
Vén huy dong 113.502
Téng tai san 167.881
EPS* (VND) 2.751
Gia tri s6 sach (VND/cp) 12.933

Nguén: ACB, HNX, RongViet Securities

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
3.102 4.203 5.666 Tang trudng du ng 78,8 39,8 17,7 17,0
2335 3.208 4.250 Tang truéng VHD 40,2 27,9 329 12,5
0377 0377 12.190 Tang trudng LNST -04 6,1 374 32,5
Lai suat bién (NIM) 2,5 2,7 34 3,6

11.377 11.959 15.271 X
Du ng/ Tong tai san 36,8 42,2 36,2 38,1

86.478 101.823 119.133 ,
Du ng/ Vén huy dong 54,5 59,6 52,8 54,9
145.171 192.927 217.104 ROE 218 206 26.8 278
205103 281.019  312.649 ROA 13 11 12 14
2.861 3.280 4.216 Cé tic 23,0 24,0 20,0 N/A

12.133 12.754 12.528
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@y EXIMBANK

NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM (EIB - HSX)
Tai chinh - Ngén hang

Dia chi: Tang 8- Vincom Center, 72 Lé
Thdnh Tén, 47 Ly Tu'Trong

QI1-TP.HCM

Dién thogi: (84.8) 38210056
Fax: (84.8) 38216 913
Website: www.eximbank.com.vn
Email: website@eximbank.com.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 23/03/2012(VND) 17.700
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 20.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 10.690*

S6 CP dang luu hanh 1.235.528.043

KLGDBQ (3 thang gan nhat) 2.411.448
Vén héa thj trudng (ty VND) 21.869
Trailing P/E (2011) (x) 6,2
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 13

*Gid da diéu chinh

Quan tri Diéu hanh

Lé Hung Dang, CT. HDQT
Pham Trung Cang, PCT.HDQT

Naoki NiShizawa, PCT.HDQT
Pham H{u Pha, PCT.HDQT

Truong Van Phudc, TV. HPQT - TGD
Nguyén Quang Thong, TV.HDQT

Philip Simon Rupert Skevington, TV. HDQT
Hoang Tuan Khai, TV. HDQT

Ha Thanh Tung, TV. HDQT

Nguyén Ngoc Ban, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

EIB, dugc thanh 1ap nam 1990, la mét trong nhiing NHTMCP dau tién cla Viét Nam va hién la
ngan hang cé quy mo vén diéu 1é va von chd s& hiu 16n thd 4 trong khéi NHTMCP. EIB con
dugc biét dén la ngan hang tién phong chuyén cung cap céc dich vu danh cho doanh nghiép
xuat nhap khau.

N&m 2011, EIB dat mdc LNST 3.038 ty déng, tang truéng dén 67,4% so vaSi nam trudc, ding tha
hai trong khéi cac ngan hang thuong mai, chi sau CTG. Co cdu nguédn thu nhap van cha yéu
dén tir hoat déng tin dung, chiém dén 85%, cao han ca con s6 nam 2010 la 78,6%. Thu nhap tu
hoat dong dich vu tdng nhe so véi nam truéc nhung lai gidm ty trong co ciu tir 12,6% (2010)
con 9,1% (2011). Riéng trong quy IV, EIB c6 khoan thu nhap khac 399 ty dong gitp Igi nhuan
quy IV nhay vot so véi binh quan 3 quy trudc dé. Ty 1&é NIM uSc dat 3,7%, tang manh so véi con
sO 3,4% clia nam 2010. So sanh vdi cac ngan hang khac, ty I& nay & muc trung binh, tuy nhién,
trong diéu kién hién nay, NIM cao sé dat ra mot dau hoi I6n vé ty 1é ng xau di kem.

Trong nam, EIB cling dat muc tang truéng du ng tin dung kha, 20%, trong khi huy déng giam
nhe, -7,8%. 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 déng c6 phan sut giam. Hoat déng lién ngan hang cé su gia tang dot
bién, gap doi so véi nam 2010, day la ly do chinh khién téng tai san tang dén 40%. Xét & goc d6
ngan hang bén 1, diéu nay &n chidia nhiéu bat &n va rui ro.

Trién vong phat trién

Nam 2011, theo phan tich ctia ngugi viét, tuong tu nhu ACB, EIB thu dugc kha nhiéu Igi nhuan
trén thi trudng lién ngan hang. Sang 2012, NHNN tiép tuc chinh sach tién té chat ché dé cac
ngan hang nho, dang gap rui ro tu chinh dén. Day c6 thé van la diéu kién dé EIB tiép tuc thu lgi
déi véi hoat dong lién ngan hang. Bén canh do, dugc xép vao nhom | véi tang trudng tin dung
cho phép 1a 17%, EIB c6 ca s& dé dat ké hoach cao hon ddi véi hoat dong tin dung trong nam
nay. Tuy nhién, trong ndm 2012, EIB dugc du bao sé phai tich cuc huy déng vén dé cai thién ty
lé du ng/vén huy dong dang & muc kha cao, do vay, huy dong vén c6 thé tang ~18,4%. Du ng
cho vay khach hang du kién tang it nhat la 15%. Tuong Ung vGi cac gia dinh trén, lgi nhuan
nam 2012 cla EIB c6 kha nang tang trudng it nhat 16,7%.

Bén canh d¢, Viéc EIB mua 9,73% STB va du ki€n tham gia vao HDQT cta STB dugc xem la mot
budc di dai han can dugc theo déi dé can nhic van dé lgi ich gilta nha dau tu dai ching va ¢é
dong 16n trong chién lugc nay.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Lgi nhudn truéc thué 1.533
Lgi nhuan sau thué 1.132
Vén diéu lé 8.800,1
Vén chii sé hiu 13.353
Du ng cho vay 38.003
Vén huy dong 46,989
Téng tai san 65.448
EPS* (VND) 1.300
Gid tri s6 sach (VND/cp) 15.174

(**) Trong dé, 22% c6 tuc bdng cé phiéu
Nguén: EIB, HSX, RongViet Securities

2010A 2011E 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011E 2012F
2.378 4,057 4,728 Tang trudng du ng 82,2 62,4 20,0 17,0
1.815 3.038 3.546 Tang trudng VHD 453 68,1 -7.8 18,4
10.560 12.355 12.355.3 Tang trudng LNST 59,3 60,2 67,4 16,7
13.511 16.303 17.780 Lai sudt bién (NIM) 4,1 3,4 3,7 3,5
61.718 74.045 86.632 Du ng/ T6ng tai sén 58,1 47,1 40,3 42,8
79.005 72.865 86.278 Du ng/ Vén huy déng 80,9 78,1 101,6 100,4
131111 183.585 202.216 ROE 8,5 134 18,6 19,9
1.718 2.837 2.870 ROA 1,7 14 1,7 1,8
12.794 13.202 14.391 C8 tuc 30,0** 12,0 14,6 N/A
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BAT PONG SAN - XAY DUNG

Nhiing nét chinh nam 2011

Ndm 2011 dudi nhing tdc déng kém lac quan cta tinh hinh kinh t€ vi mé thi trudng bdt déng séan
dién bién khd ém dam, thadm chi trdm Idng hon ndm 2010. C6 thé néi ndm qua la mét ndm nhiéu
kho khdn cta thi trudng ndy trén nhiéu phuong dién: tor chi phi, nguén vén dén hanh lang phdp ly va
ddc biét la su sut giam nghiém trong cua stc mua.

Ngudn vén dé vao bat déng sian han hep, chi phi l3i vay tré thanh ganh ning cho cédc
doanh nghiép bat déng sdn. Dau thang 3/2011, NHNN yéu ciu cac ngan hang giam téc do va
ty trong du ng cho vay linh vuc phi san xuat, nhat la bat dong san, ching khoan; dén hét
30/06/11, ty trong nay trén téng du ng t8i da la 22% va dén cudi 2011, t6i da 16%. Nhu vay, tiép
néi khé khan ctia ndm 2010, ndm 2011 ngudn vén tin dung tiép tuc trd thanh bai toan dau dau
clia nhiéu doanh nghiép bat dong san trong viéc duy tri tién dé ciing nhu phat trién du an.

Mat khac, theo Cuc Dau tu nudc ngoai thi trong ndm 2011 vén FDI d8 vao bat dong san chi
khoang 845 triéu USD, thap nhat trong vong 5 ndm qua. Thém vao do, trong nam qua mat bang
1ai sudt cho vay clia cac ngan hang van dugc day va duy tri & muc cao (~20% - 22%/nam) da
khién cho chi phi tai chinh trg thanh “ganh nang” va “an mon” Igi nhuan cta nhiéu doanh
nghiép trong nganh. Da s6 doanh nghiép bat dong san niém yét trén ca 2 san déu c6 két qua
kinh doanh thap hon nam 2010.

Mot s6 rao cdn vé mat phap Iy vén chua duoc thdo gé& khién cho viéc kinh doanh cua
doanh nghiép bét déng sdn gap kho khan. Cu thé, nhiing khiic mac trong viéc thuc hién Nghj
Dinh 69/2009/ND-CP vé viéc dong tién st dung dat van chua dugc giai quyét. Diéu nay gay trd
ngai trong viéc kinh doanh cla céc doanh nghiép bat dong san, dac biét cadc doanh nghiép bat
déng san tai thanh phé H6 Chi Minh do chua thé ra s6 cho khach hang. Hon thé nira, viéc chua
hoan thién cac gia tri phap ly ctia du én cling khién cac doanh nghiép khong thuan Igi khi muén
kéu goi hgp tac hodc chuyén nhugng du an.

Thi truong dét nén va can hé kha 3m dam, siic mua yéu, ghi nhan su gidm gid & mét sé du
dn. Theo nhiéu bao cao clia cac té chiic nghién ctu thi trong ndm qua thi trudng dat nén va can
hé & ca hai thanh phé la H6 Chi Minh va Ha Noi déu kha am dam. Nhin chung, cac “hang héa” &
phan khuc cao cdp gan nhu diéu ding; lugng giao dich thanh cong cht yéu nam & phan khac
trung binh va thdp nhung sé lugng khong nhiéu. Cac thong tin nhu quy hoach thanh phé Ha
Néi hay viéc thong ham Thu Thiém cling khéng d “sudi dm” thi trudng.

Vé co ban, muc gia dat nén va can hé dang dugc danh gia la ndm ngoai kha nang tai chinh cla
ngudi dan; cong thém tinh hinh lam phat, 1ai suat cao, tin dung that chat da lam gidm dang ké
stic mua. Diéu d6 phan anh qua viéc trong nam 2011 gia dat nén va can ho da phan la giam
hodc gitr gia. Vi du nhu du an can hé An Tién clia HAGL giam 20% gia béan hay gia dat nén dy an
Van Canh (Ha Noi) giam ttr 30% — 40%. Thém vao dd, do ngudn von tin dung han hep va tam ly
ch& gia gidm thém & phia ngudi mua da lam cho stc cau trong nam sut giam nghiém trong.

Van phong cho thué va mat bang ban Ié tuy gidm nhe nhung cé phin khd quan hon cdc
phéan khic khdc cida thi truong trong ndm qua. Theo cac bao cdo cla Knight Frank va Savills
tinh hinh hoat dong ctia hai mang nay nhin chung én dinh trong su6t thai ky kinh t€ khé khan
vifa qua. O phan khuc van phong cho thué, ti 1é [dp ddy van duy tri & muc cao, dat khoang 90%
daéi vai hang A va 80% d6i v6i hang B va gia thué trung binh c6 gidm nhe (~10%). Tuong tu, gia
thué mat bang ban lé & cac khu mua sam cling c6 phan gidm nhe so véi nam ngodi nhung &
mot s6 trung tdm thuong mai hang dau muc gia thué van dugc gitt 8 muc cao (~2,4 - 4,9
triéu/m2). Cong suat thué trung binh toan thi trudng dat khodng 86% vao thai diém cudi nam.
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Trién vong phat trién nam 2012

Su'trdm Idng caa thi trudng bdt déng san du bdo vén sé kéo dai sang ndm 2012 nhung dugc ky vong
$é ¢6 ddu hiéu khéi sdc vao thoi diém cudi nam. Lan séng sdp nhdp - mua bdn (M&A) du dn/ doanh
nghiép dugc du bdo sé dién ra sé6i déng, gép phdn thanh loc thi trudong. V€ dai han, theo da phdt
trién cta nén kinh té va gia tdng ddn sé thi co hdi héi phuc cta nganh van dugc ddnh gid cao.

Léi sudt duoc ky vong gidm va dong vén cho thi truong duoc ndi Iéng vao nida cudi ndm
2072. T 13/3/2011, 1ai suat huy dong tién gui t6i da da dugc NHNN quy dinh giam tir 14%/nam
xudng 13%/nam. Dugi tac ddng nay vira qua mét sé ngan hang thuong mai da cong bé gidm lai
sudt cho vay noi chung va linh vuc bat dong san néi riéng khoang 0,5%/nam so véi nam 2010.
Theo 6ng Binh, Théng d6c NHNN, véi chiéu hudng gidm cda lai suat huy déng va ky vong lam
phat, mat bang lai sudt cho vay cé thé gidm vé 14,5% -16,5% trong ndm nay. Nhiing déng thai
trén dugc ky vong sé gilp gidam ap luc tai chinh cho cac doanh nghiép bat dong san; déng thai
lam tang siic mua cla ngudi dan va gilp gia tdng dong vén dau tu dé vao thi trudng.

Thi truong tiép tuc é 4m va cd su'phdn hoa trong giao dich. Theo khao sat cia nhiéu t6 chiic
nghién ctu, trong nam 2012 ngudn cung bat ddng san & tat ca cac phan khac déu gia tang. Tuy
nhién, do su trdm lang cla thi trudng van dugc du bao kéo dai nén lugng giao dich thanh cong
van sé sé tap trung ch yéu & phan khdc trung binh va thap, ndm trong kha nang tai chinh cta
da s6 ngudi dan. Hang hoa & phan khic cao cap sé con & dm.

M3t bang ban 1é va van phong cho thué vé ca ban van 6n dinh hon cac phan khuc khac. Déi véi
mat bang bén &, theo Knight Frank doanh thu hang nam cla Giordano, Bosini, Valentino va
Mango van dat muc tang trudng 20%-30% hda hen sé mang dén thém nhiéu nha ban lé va
thuong hiéu quéc té trén thi trudng. Trong khi d6, & mang van phong cho thué nguén cung du
béo sé ti€p tuc tang trong vong 3 nam tGi. Nhu cau khé cé kha nang theo kip téc d6 tang trudng
nguén cung. Su canh tranh gay gat dan dén gia cho thué ti€p tuc giam la diéu khé tranh khoi.
Lan song M&A du bdo sé dién ra séi déng, gitp thanh loc thi truong. Theo Stoxplus, téng
gia tri thuong vu M&A trong linh vuc bat dong san trong 9 thang dau nam 2011 tai Viét Nam dat
251 triéu USD, x€p thu 3 chi sau cac linh vuc hang tiéu dung va tai chinh. Trudc béi canh thi
trudng nhu hién nay, nhiéu doanh nghiép cé tiém luc tai chinh han ché& dang tim kiém déi tac
dé hgp tac khai thac hoac chuyén nhugng du én nham tai ca cdu danh muc dau tu. Chang han,
ngay 20/03/2012 viia qua CTCP Van Phat Hung da théng qua DHCD vé viéc sé thanh ly mét s6
du an bat dong san nham giai quyét van dé vé vén. Theo danh gia ctia nhiéu chuyén gia, nam
2012 la nam dugc ky vong cho su nhép nhip clia hoat ddng nay, qua dé tang tinh thanh khodn
va kha ndng canh tranh cta thi trudng bat déng san trong nhiing nam tdéi.

Trién vong trung va dai han lac quan. Thu nhat, nhu ciu vé nha & tai Viét Nam 13 rat 16n do
t6c do do thi hda va su gia ting dan s6 nhanh. Theo bao cdo vé chién lugc phét trién nha & dén
2020 va tam nhin dén nam 2030 ctia B6 Xay dung, dén nam 2020 ca nudc can khoang 2,5 ty m?
san nha &, trong khi dé hién tai c6 khoang 1,5 ty m? san, trong 10 nam tGi Viét Nam can xay dung
1 ty m? san nha & nla. Day chinh la nhiing co s& quan trong dé cac doanh nghiép bat déng san
tiép tuc dau tu va phat trién. Thu hai, téc d6 tang trudng GDP trong nam 2012 va cac nam tdi
dugc ky vong sé & muic cao, cu thé nam 2012 dugc du bao sé & muic 5,5%-6%. Nén kinh té tang
truéng nhanh sé kéo theo muc thu nhap clia ngudi dan dugc cai thién, stic cau vé nha & cling sé
tdng theo. Thit ba, cac chinh sach phat trién ha tang va quy hoach d6 thi dang tiing budc hoan
thién, dac biét tai 2 thanh phé Idn Ha Noi va TPHCM. Su thudn tién di lai ti trung tdm thanh phé
ra ngoai thanh sé lam tang thém gia tri cac dy an vuing ven va ma ra co hdi cho cac cong ty bat
dong san dang s& hitu cac du an tai cac khu vuc nay.
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CTCP HOANG ANH GIA LAI (HAG - HSX)
Céng nghiép - Xy dung va B4t déng sin

Dia chi: 15 Truong Chinh, Phudng
Phu©éng, TP PleiKu

Tinh Gia Lai

Dién thoai: 059. 3820288
Fax: 059.2211726
Website: www.hagl.com.vn
Email: hoa.pleiku@dng.vnn.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 30.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 45.800
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 17.300
S8 CP dang luu hanh 467.280.590
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 931.697
Vén héa thj trudng (ty VND) 14.159
Trailing P/E (2011) (x) 12,2
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,5

Quan tri Diéu hanh

Poan Nguyén buc, CT. HDQT
Nguyén Van Sy, TV.HDQT - TGD
DPoan Nguyén Thu, TV.HPQT - P.TGD
Nguyén Van Minh, TV.HDQT - P.TGD
Lé Hung, TV.HDQT

V6 Thi Huyén Lan, TV.HDQT

V@ Hitu Bién, TV.HPQT

Tinh hinh tai chinh

Thoéng tin doanh nghiép

TU mdt nha may san xuat d6 g nho, dén nay HAG da trd thanh Tap doan da nganh véi téng tai
san hon 25.520 ty dong. Ngoai hoat dong truyén théng phan phoi dé gé, da granite va BDS,
HAG dang ma réng thém cac linh vuc nhu thay dién, cao su, mia dudng va khai khoang.

Nam 2011, HAG dat doanh thu 3.164 ty dong va LNST 1.158 ty dong, giam 30% va 45% tuong
Uing so v&i muc thuc hién nam 2010; dong thai chi hoan thanh 57% ké hoach LNTT. Nguyén
nhan 1a do nén kinh té kh6 khan nén cac mang hoat dong clia HAG déu khéng dat nhu ky
vong. Chdng han, hoat déng BDS chi mang vé ~839 ty déng LNG, thay vi 1.380 ty d6ng nhu ké
hoach; mang thay dién chi dong gop ~68 ty déng, thay vi 159 ty déng...

Trién vong phat trién

Nam 2012, HAG dat muc tiéu 1.700 ty déng LNTT v&i nguén thu chiti yéu van ti BDS ma cu thé
la dy an An Tién Golden House va Phu Hoang Anh giai doan 1. Day la nhiing nguén lgi nhuan
kha chac chdn do viéc kinh doanh da gan nhu hoan tat. Ngoai ra, khdng thé pht nhan nhiing
tiém nang rat I6n ctia HAG 6 mang kinh doanh nay khi dang s& hitu khoang 20 dy 4n BDS tai
nhiéu vi tri dac dia & Tp. HCM, Da Nang, Can Tha, Dak Lak va Thai Lan.

Mang cao su: v&i 51.000 ha dat cao su, sé hoan thanh viéc tréng trong nam nay, du kién khi
khai thac nam 2014 HAG sé thu hoach hon 120.000 tdn md cao su quy kho hang nam, va véi chi
phi tréng khoang USD876/tan trong khi gia mua hién khoang USD4.000/tan thi tiém nang cla
HAG & mang hoat déng nay la cuc ky I6n néu viéc khai thac cao su ctia Céng ty thanh cong.
Thay dién va mia dudng tuy chua dugc dinh hudng dong gép nhiéu Igi nhuan nhung sé gilp
duy tri dong tién cho Tap doan. Nam 2012, HAG du kién dua vao hoat dong du an Ba Thudc 2
va Dak Srong 3B, nang cong suat phat dién lén muc 141,5 KWh va sé déng gop trén 100 ty
déng doanh thu. Trong ndm, HAG cling sé tréng va thu hoach 5 nghin ha mia; dong thai xay
dung va dua vao hoat ddng nha may san xuat dudng véi céng suat 7.000 tan mia/ngay.

Mang khai thac va ché bién quang sat dugc du bao sé gap khé khan trong nam nay do viéc
dimng hoan toan viéc xuat khdu quédng sat theo chi thi s6 02/CT-TTg ngay 09/01/2012.

Nhu vdy, v6i nhiéu mang kinh doanh HAG ¢6 lgi thé |a it phu thudc vao su suy thoai cia mot
nganh don |&. Tuy nhién, tiém nang tang trudng vugt bac ctia HAG van con & tuong lai xa.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Doanh thu thuan 4.365,3
Lgi nhuén trudc thué 1.743,5
Lgi nhuén sau thué 1.188,9
Vén diéu lé 2.704,7
Vén chd sd hitu 4.694,9
Téng tai san 12.196,2
EPS* (VND/cp) 4.430
Gia tri s6 sach (VND/cp) 17.358

Nguén: HAG, HSX, RongViet Securities

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
4.524,9 3.164,5 2.940,1 Téng truéng DT 132,1 3,7 -30,1 7,1
3.017,4 1.706,2 1.664,4 Tang truéng LNST 69,8 76,1 -44,7 78
2.093,6 1.157,5 1.2483 LN gop /DT 45,9 50,6 45,0 45,6
3.115,2 4.672,8 4672,8 LN rong/ DT 27,2 46,3 36,6 42,5
9.158,7 9.384,5 9.972,2 Ng vay/Téng TS 43,0 31,3 45,6 54,7
18.771,7 255202  30.624,2 ROE 25,3 22,9 12,3 12,5
4,903 2477 2.671 ROA 9,7 11,2 4,5 4,1
29.400 20.083 21.341 Cé tuc 10,0* 50,0%* - -
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SECURITIES

CTCP VINCOM (VIC - HSX)

Bétdong san

Pia chi: Vincom Village,
Long Bién, Ha Noi, Viét Nam
o~ . 84 43974 9999
bién thogi:
84 43974 8888
Fax:
. www.vincom.com.vn
Website:
. info@vincom.com.vn
Email:

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 103.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 137.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 80.000
S6 CP dang luu hanh 549.383.305
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 81.150
Vén héa thj trudng (ty VND) 56.587
Trailing P/E (2011) (x) 46,1
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 6,2

Quan tri Diéu hanh

Pham Nhat Vugng, CT. HDQT
Nguyén Diéu Linh, PCT.HDQT
Lé Khac Hiép, PCT.HDQT
Pham Thay Hang, PCT.HDQT
Pham Thu Huong, PCT.HBQT
Lé Thi Thu Thuy, PCT.HDQT
Vi Tuyét Hang, PCT.HDQT
Nguyén Trong Hién, TV.HDQT
Ling Chung Yee Roy, TV.HDQT
Pham Van Khuong, TV.HBQT
Mai Huang No6i, TGD

Tinh hinh tai chinh

Théng tin doanh nghiép

VIC dugc thanh lap nam 2002 dé dau tu xay dung va quan ly Vincom City Towers, HN; va dén
nay da tr& thanh mot trong nhing tén tudi di dau trong hoat dong kinh doanh BBS, cho thué
van phong, trung tdm thuong mai va cung cap cac san pham dich vu, gidi tri vGi tén tudi gén
véi nhitng du &n cao cap nhu Vincom Center HN, Vincom Center HCM, Vincom Village...

Nam 2011 CTCP Vincom da dat dugc 2.314 ty dong doanh thu va 821 ty déng LNST, giam 40%
va 65% tuadng Ung so vaGi cung ky nam 2010. Nguén déng gop chinh vao doanh thu trong ndam
chl yéu la tir ban BDS dau tu (~1.276 ty dong) gém c6 phan dién tich van phong clia Vincom
Village, trung tam vui chai giai tri tai Vincom Center HCM. Bén canh d6, Cong ty cling ghi nhan
nguén thu ti viéc cho thué ban Ié tai Vincom Park Place va cho thué van phong va dién tich
ban & tai Vincom Center HCM (~ 942 ty dong)...

Trién vong phat trién

Nguén thu cho nam 2012 va cac nam ti€p theo cta VIC sé dén cht yéu dén ti 3 du an la
Vincom Village, Royal City va Times City. Tinh dén hét quy 4/2011, téng s6 tién ngudi mua tng
trudc tai 3 dy an nay la 12.000 ty déng. Bén canh dd, nam 2012 Céng ty cling sé ghi nhan
doanh thu tu viéc ban toa thap B (khu van phong) cia Vincom Center HN cho Techcombank.
Gia chuyén nhuong hién van chua dugc cong b, nhung gia vén cla tda thap B ghi nhan tai
BCTC nam 2011 la khodng 700 ty dong. Ngoai ra, VIC van cb nguédn thu tir viéc cho thué mat
bang ban Ié tai HN va HCM va cho thué van phong & Vincom Center 6 HCM.

Sau khi da chinh thiic sap nhap va déi tén thanh Vingroup thi hoat déng kinh doanh tif nam
nay clia VIC sé c6 phan déng gép tu. Vingroup dinh huéng phat trién 4 nhém thuong hiéu
chién lugc bao gom: (1) Vincom: phat trién, quén ly va van hanh BDS thuong mai (2) Vinpearl:
phat trién, quan ly va van hanh BBS du lich (3) Vincharm: quan ly va van hanh chudi trung tam
lam dep, gym & spa (4) Vinmec: quan ly va van hanh chubi bénh vién va dich vu y té cao cap, da
chinh thic di vao hoat déng ngay 7/1/2012.

Nhu vay, véi danh muc khodng 27 du éan bao gom ca nhing du an dang khai thac va du an
dang phat trién VIC ¢ nhiéu hiia hen sé ting trudng vugt bac khi nhu cau cla thi trudng bat
dong san, du lich nghi duéng va dich vu y té cao céap tang cao.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Doanh thu thuén 1.974,4
Lgi nhuén trudc thué 1.384,2
Lgi nhuén sau thué 898,6
Vén diéu lé 1.996,3
Vén chii sé hiu 2.067
Téng tai san 14.313
EPS* (VND/cp) 5.328
Gia tri s6 sach (VND/cp) 10.356

Nguén: VIC, HSX, RongViet Securities

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
3.8729 23137 7.961,8 Tang truéng DT 725,4 96,2 -40,3 244,1
3.1431 1.470,5 4.152,3 Tang trudng LNST 620,5 156,7 -64,4 279,5
2.306,9 820,6 3.114,2 LN gop /DT 72,7 76,0 43,5 57,4
3.726,3 39115 5.943,8 LN rong/ DT 45,5 59,6 35,5 39,1
6.842,7 6.500,6 9.344,5 Ng vay/Téng TS 43,0 31,3 45,6 54,7
26.146,8 35.242,1 41.573,5 ROE 43,5 33,7 12,6 33,3
6.837 2.236 5.668 ROA 6,3 8,8 2,3 7,5
18.366 16.619 15.721 Cé tirc 20,0 20,0 - -
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SECURITIES

DiC

TONG CTCP PAU TU PHAT TRIEN XAY DUNG (DIG - HSX)

Bétdong san

GROUP
Dia chi: Toa nha DIC, S6 265 Lé Héng
Phong, Phudng 8, TP. Viing

Tau

Dién thoai: 84-(64) 385 92 48
Fax: 84-(64) 36 07 12
Website: www.dic.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12(VND) 18.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 28.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 9.400
S6 CP dang luu hanh 129.997.818
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 292.713
Vén héa thj trudng (ty VND) 2379
Trailing P/E (2011) (x) 22,3
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,0

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thién Tuan, CT.HDQT - TGD
Lé Minh Tuén, TV. HDQT

Pham Ngoc Anh, TV. HDQT

D6 Doan Chién, TV. HDQT

Don Di Lam, TV.HDQT
Tran Minh Pha, TV.HBQT

Tinh hinh tai chinh

Thoéng tin doanh nghiép

CTCP P4u tu phat trién xay dung (DIG) xudat than t&r mot DNNN thudc Bé Xay dung, c6 phan
hoa ndam 2008 vai von diéu |é ban dau 370 ty déng va hién doanh nghiép dang hoat déng vai
von diéu @ 1a 1.300 ty dong. Hién DIG dugc biét dén nhu la mét doanh nghiép bat dong san sa
hitu quy dat I6n nhat hién nay trong cac cong ty cing nganh dang niém yét.

Két thic nam 2011, DIG dat dugc két qua kinh doanh sa b6 1a 852 ty ddng doanh thu va 104 ty
dong LNST. Nguén thu trong ky chu yéu dén ti du an Lakeside va Nam Vinh Yén (~50 ty dong
LNTT). Néu so vdi k& hoach thi két qua nay la rat khiém tén, chi dat 69% ké hoach doanh thu va
21% ké& hoach LNST. Tuy nhién, két qua kinh doanh thap nay c6 nguyén nhan mét phan la do
dién bién thi trudng bat déng san kha dm dam nén phia DIG muén dé lai mot s6 ngudn thu
hach toan vao nam sau, chdng han nhu du an biét thu An Son hay du an Dai Phudc.

Trién vong phat trién

Trong nam 2012 dai dién phia DIG cho biét Céng ty dat chi tiéu LNST khoang 200 ty déng. Co
s& cho ké hoach dén tir nhiéu nguén kha chdc chdn ma Cong ty “dé danh” nhu: (1) du an Khu
biét thu d6i An Son da hoan thanh viéc kinh doanh chi chd ghi nhan doanh thu (~174 ty dong
LNTT); (2) du an Dai Phudc c6 6 ha da ban cho CBCNV nhung chua ghi nhan (~60 ty déng); (3)
du 4n Nam Vinh Yén da ky hgp déng ban 8,59 ha dat thuong phdm(~125 ty déng). Bén canh
do, DIG con ghi nhan nguén thu tir du an Lakeside. Nhu vay, kha nang hoan thanh muc tiéu
200 ty dong LNST nam 2012 ctia DIG la rat kha quan.

Tiém nang tang trudng & linh vuc bat dong san cta DIG la rat I6n nhd vao viéc sé hiu quy dat
déi dao ma phan 16n 1a dugc B6 Xay dung giao véi gia rat ré va tinh hinh tai chinh én dinh. Cu
thé, DIG hién c6 s6 lugng quy dat khoadng 478ha véi khoang 10 du an da la dat sach, dién tich
rong, chi chg trién khai ha tang dé kinh doanh khi thi trudng bat déng san dién bién thuan lgi.
Mat khdc, theo bao céo tai chinh cudi quy 4/2011 thi Cong ty van dang duy tri dugc ti |& thanh
toan hién hanh (2,48) va thanh toan nhanh (1,28) & muc gan nhu tuong duang nam 2010. Déng
thdi, trong boi canh khan hiém tién mat nhu hién nay thi viéc s& hitu lugng tién mat khoang
254 ty déng la mot diém rat thuan loi trong viéc cht ddng kinh doanh cta DIG.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 1.631,1
Lgi nhudn truéc thué 696,1
Lgi nhuén sau thué 573,2
Vén diéu lé 700,0
Vén chii sé hiu 2.243,0
Téng tai san 3.605,0
EPS* (VND/cp) 6.702
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 32.043

(%) ké hoach
Nguén: DIG, HSX, RongViet Securities

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
1.194,5 851,8 1.075,8 Tang truéng DT 149,5 -26,7 -28,7 26,3
599,9 137,1 266,0 Tang trudng LNST 151,0 -21,7 -76,9 92,2
449,0 103,8 199,5 LN gop /DT 43,4 50,8 29,2 36,7
1.000,0 1.300,0 1.300,0 LN rong/ DT 344 37,6 12,1 18,5
24294 23756 2.318,5 No vay/Téng TS 13,6 133 223 249
4.227,0 4.849,3 4.957,9 ROE 24,7 18,5 4,4 8,6
4523 821 1.535 ROA 15,6 10,6 2,1 4,0
24.294 18.274 17.835 C8tuc 10 5 10* 10
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SECURITIES

REE

Corparstian

CTCP CO PIEN LANH (REE - HSX)
Céng nghiép - Bt déng sén

bija chi: 364 Céng Hoa, Phuong 13,

Qudn Tdn Binh, Tp. HCM
Dién thoai: 84-(8) 38100017
Fax: 84-(8) 38103 3
Website: WWW.reecorp.com
Email: ree@reecorp.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12(VND) 13.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 14.300
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 9.600
S6 CP dang luu hanh 239.640.638
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 981.521
Vén héa thj trudng (ty VND) 3.331
Trailing P/E (2011) (x) 5,6
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 0,9

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thi Mai Thanh, CT. HDQT - TGD
Dominic Scriven, PCT. HDQT

Luc Chanh Trudng, TV. HBQT

Quéch Vinh Binh, TV. HBQT

Nguyén Ngoc Théi Binh, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

"

Thoéng tin doanh nghiép
REE dugc thanh 1ap vao nam 1977, CPH nam 1993 va la moét trong hai doanh nghiép dau tién
niém yét trén HSX vao ngay 28/07/2000. Cong ty hién dang hoat déng véi mic von diéu 1é la
2.466,4 ty dong vGi 4 mang kinh doanh chinh la: M&E - |3p dat hé théng co dién lanh céng
trinh, Reetech - kinh doanh may diéu hoa va thiét bi dién t& mang thuong hiéu Reetech, cho
thué van phong va dau tu tai chinh.

Nam 2011, REE dat dugc muic doanh thu thuan l1a 1.807 ty déng va LNST la 514 ty déng; trong
d6, M&E van déng gop doanh thu 1én nhat (~ 853 ty). K&t qua kinh doanh nay thap hon 7% so
vGi muc ké hoach doanh thu nhung lai cao han 14% so v&i muic ké hoach LNST. Béng thai so
vGi nam 2010, LNST nam nay cla REE da tang 42%. Nguyén nhan dugc giai thich la do ti suat
LNG dugc cai thién tlr 27% lén 29% va loi nhuan hoat dong tai chinh cao tir thanh ly mét sé
khoan dau tu .

Trién vong phat trién

Nam 2012, REE dat muc tiéu tang trudng 20% cho toan doanh nghiép va kha nang nay la hoan
toan cé co s&. Thi nhat, & mang hoat ddng M&E gid tri hgp déng g6i dau tir ndm 2011 chuyén
qua nam 2012 hién it nhat khoang 1.400 ty; trong khi d6 nang luc thuc hién t6i da cia REE cho
mang hoat doéng nay dao dong tir 1.000 dén 1.500 ty doanh thu/nam. Vi thé, kha nang lon la
Cong ty sé dat dugc mic doanh thu 1.000 ty déng ti mang hoat ddng nay trong nam nay.

Bén canh d6, hoat dong cho thué van phong trong nam nay hia hen sé cé su dong goép cla
cao 6¢c Poan Van Bo véi dién tich cho thué 1a 20.167 m2 va gia thué binh quan la 20-21
USD/m2/thang. Néu REE phan dau va duy tri dugc tilé 1ap day tai van phong nay la 90% thi van
phong Poan Van Ba sé dong gop thém khoang 100 ty vao doanh thu cia Cong ty.

Ngoai ra, trong quy 1/2012 vifa qua REE da thodi von thanh céng 42,139 triéu cé phiéu STB. Vi
mc gia vén ghi nhan tai BCTC ctia Céng ty la 9.200 d/cp va muc gia thi trudng tai thoi diém
bén la khodng 15.800 déng/cp; udc tinh REE thu vé khoang 250 - 270 ty dong tién 1ai ti thuong
VU nay.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 1.174,2
Lgi nhuan trudc thué 4842
Lgi nhuén sau thué 432,2
Vén diéu lé 8104
Vén chi sé hiu 2.462,2
Téng tai san 3.381,9
EPS* (VND/cp) 5333
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 30.381

Nguén: REE, HSX, RongViet Securities

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
1.807,8 1.8104 2.213,6 Tang truéng DT 1,7 54,0 0,1 22,3
467,8 631,8 736,0 Tang trudng LNST -381,1 -16,2 41,8 7,5
362,3 5136 552,0 LN gop /DT 34,8 273 29,8 30,0
1.862,9 2.466,4 2.466,4 LN rong/ DT 36,8 20,0 28,4 24,9
2.899,9 3.866,4 3.986,0 Ng vay/Téng TS 5,1 31,3 4,7 6,1
4.961,9 5.297,3 5.501,6 ROE 17,6 12,5 13,3 13,8
1.999 2.464 2.303 ROA 12,8 7.3 9,7 10,0
15.566 15.676 16.161 C6 tilic 27 16 16 16
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SECURITIES

Gﬂ-‘rﬁw

CTCP XAY DUNG COTEC (CTD - HSX)
X3y dung

Dia chi: Léu 9-12, 56 236/6 Dudng
Dién Bién Phu, Phudong 17,
Binh Thanh, Tp.HCM

Dién thogi: 84-(8) 35142255
Fax: 84-(8) 35142
Website:

www.coteccons.vn

Email: contact@coteccons.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12(VND) 38.000
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 53.500
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 20.300
S6 CP dang luu hanh 31.703.344
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 15.099
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.205
Trailing P/E (2011) (x) 57
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 0,8

Quan tri Diéu hanh

Nguyén B4 Duong, CT.HDQT - TGD
Nguyén Sy Cong, TV.HDQT

Phan Huy Vinh, TV.HDQT

Tran Quang Quan, TV.HDQT

Ha Tiéu Anh, TV.HDQT

Lé Huy Phuong, TV.HDQT

Thoéng tin doanh nghiép

Coteccons (CTD) dugc danh gia la doanh nghiép xay dung hang dau trén thi trudng Viét Nam
hién nay. Chi trong vong 7 ndm hoat déng, CTD da khang dinh vi tri dan ddu nganh qua cac
cdéng trinh I6n nhu The Kenton, The Manor, EverRich... Thuong hiéu Coteccons la moét Igi thé
canh tranh quan trong ctia Céng ty.

Cong ty tham gia déu vao hau hét cac phan khic nhu xay dung nha cao tang, van phong, nha
xudng va khach san, khu nghi mat. Nh& hoat dong kinh doanh thuan tdy la xay l1ap nén nguén
thu ctia CTD tuong d8i 6n dinh va it ¢ su bién déng nhu cac doanh nghiép bat déng san.

Két thic ndm 2011, doanh thu dat 4.510 ty, tang 36,5% nhung Igi nhuan sau thué dat 211 ty
dong, gidm 12% so véi nam 2010 do ty suat lai gdp gidm ti muic 8,5% xudng con 7,6%. Ngudn
thu cia CTD nam nay ngoai hoat d6ng xay dung (~4.471 ty déng) con c6 su déng gép cla hoat
dong cho thué van phong tur cao 6¢ Coteccons Towers (~20 ty dong).

Trién vong phat trién

Hién tai, téng gia tri hop déng xay 1dp cho nam 2012 cta CTD la ~ 3.700 ty déng va cho nam
2013 la ~1.400 ty déng ti cac dy an nhu H6 Tram Strip, Nestle Route 06, President Place, Thiang
Long Number One Ha Nbéi, Mandarin Garden Residential, StarCity. Ngoai ra, Cong ty con c6 kha
nang tim kiém va ky két thém hgp dong vai gia tri ~1.000 ty déng. Tuy nhién, trudc béi canh
am dam nhu hién nay cla thi trudng bat déng san thi rdi ro hoan/cham tién d6 xay dung cac
du an (dac biét la cac du an bat déng san & phan khuc cao cap) la diéu kho tranh khoi véi CTD.
Mat khac, trong béi cdnh lam phat, gid ca cac nguyén vat liéu nhu thép, xi mang déu ting va
bién dong bat thudng; déng thdi, viéc chd trong vi tri nha thau chinh nhdm phat trién thuong
hiéu, tha o vai trd nha thau phu thi kha nang ti suat sinh 16i cha CTD sé theo xu hudng giam
(d6i vai cac cong trinh ¢ ch dau tu la cong ty nudc ngoai thudng cé ti suat sinh I5i cao hon).
Do d06, chung téi danh gia rang két qua kinh doanh cia CTD nam nay sé thap hon nam ngoai.
Tuy nhién, vdi lgi thé la mét trong nhitng doanh nghiép dan dau thi phan nganh xay dung CTD
6 thé ky vong tang trudng trong dai han, dic biét khi thi trudng bat dong san cé nhimng dién
bién lac quan hon.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Don vi: tj VND 2009A 2010A 2011 2012F Don vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
Doanh thu thuén 1.962,3 33038 4509,6 4.020,0 Téng trudng DT 7.6 68,4 36,5 -10,9
Lgi nhuén truéc thué 265,2 3128 283,7 194,9 Téng trudng LNST 58,2 54 -12,0 -30,8
Lgi nhuan sau thué 2281 2403 2114 146,2 LN gop /DT 138 8,5 7.6 7,0
V6n diéu lé 184,5 307,5 317,7 317,7 LN rong/ DT 1,6 7.3 47 36
V6n chti s& hitu 1.101,2 1.268,6 1.437,9 1.617,9 No vay/Téng TS 0,0 0,0 0,0 0,0
Téng tai sén 1.771,9 2.017,4 2.460,1 2.640,2 ROE 20,7 18,9 14,7 9,0
EPS* (VND/cp) 12516 7.816 6.668 4611 ROA 12,9 11,9 8,6 55
Gid tri s§ sach (VND/cp) 59.683 41255 45259 50.925 C6 tic 20,0 20,0 20* 15

Nguén: CTD, HSX, RongViet Securities
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TONG CTCP XAY LAP DAU KHi VIET NAM (PVX - HNX)
Céng nghiép - Xy dung va Bt déng sdn

PVE
Dia chi: Tdng 25 tda nha CEO, L6
HH2-1, Pham Hung, Tur Liém,

Ha Néi

Dién thoai: (84.4) 3768 9291
Fax: (84.4) 3768 9290
Website: www.pve.vnn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12(VND) 11.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 17.100
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 6.400
S8 CP dang luu hanh 387.500.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 4.367.203
Vén héa thj trudng (ty VND) 4611
Trailing P/E (2011) (x) 98
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,0

Quan tri Diéu hanh

Trinh Xuan Thanh, CT.HBQT
Nguyén Ngoc Quy, PCT.HDQT
Vi buc Thuan, TV.HPQT - TGD
Nguyén Huy Hoa, TV.HDQT
Nguyén Viét Nga, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thoéng tin doanh nghiép

PVX co6 tién than la xi nghiép lién hgp Xay 1ap Dau khi, thanh 1ap nam 1993, véi vai tro la don vi
dam nhiém chinh cac céng trinh chuyén nganh dau khi nhu xay dung can cu dich vu dau khi,
stfa chita chan dé gian khoan, xay dung hé théng téng kho, 1dp dat cac tuyén éng dan khi.
Ngoai ra, Céng ty con tham gia thi céng cac cong trinh dan dung va cong nghiép.

Hoat déng xay ldp chiém ti trong chinh trong cg cau doanh thu ctia PVX (~80%) ma chi yéu la
tUr xay 13p céc cdng trinh trong nganh dau khi; ngoai ra Céng ty con c6 nguén thu tir hoat déng
kinh doanh bat dong san (~8,2%) va hoat dong kinh doanh vat tu, thiét bi (~6,9%).

Két thic nam 2011, doanh thu cta PVX tang truéng manh dat 9.485 ty dong (+30,5% y/y)
nhung LNST chi dat 303 ty déng (-48,3% y/y). Su sut giam nay la do ti suat LNG giam , mot hé
qua cua tinh hinh lam phat khién gia ca nguyén vat liéu dau vao cling nhu gia thanh céac céng
trinh xay l3p tang cao. Bén canh d6, do TTCK kho khan nén viéc thanh ly mot sé khoan dau tu
cla Cong ty khéng nhu ké hoach; déng thai, chi phi lai vay tang hon 2,4 1an dan dén viéc lgi
nhuan tai chinh trong nam 2011 ctia PVX khéng dang ké.

Trién vong phat trién

Lgi thé ctia PVX 1a su hé trg va hau thuan cha PVN. Véi s6 lugng du an va ké hoach phat trién
ma rong thi trudng clia Tap doan, khéi lugng cong viéc clia PVX gan nhu khéng phai lo. Ngoai
yé€u t6 khoi lugng cong viéc dé so, hoat ddong xay lap ctia PVX con cé uu thé dugc phia PVN uu
dai vé van dé thanh toan cling nhu von; déng thai, kha nang cham/hoan tién dé la rat it.

Nam 2012, Céng ty du kién sé thuc hién mot s6 du an trong diém nhu nha may nhiét dién Thai
Binh 2, nha may nhiét dién Quang Trach, trung tam nhiét dién Long Phu 1, dy an Topside H4
Mo Té Giac Trang, du &n Nam Cén Son... vdi téng gia tri hap dong xay lap udc tinh ~15.500 ty.

Ngoai ra, d6i véi mang BDS, PVX dang thuc hién nhiéu dy an nhu khu dé thi Dai hoc Dau khi -
Vinh Phuc 72ha (VDT 4.000 ty), khu dé thi dau khi Hoai Buc - Ha N6i 190ha (2.000 ty), T6 hop
khach san 5 sao My Dinh 3,8ha (7.373 ty), khu dé thi dau khi Ving Tau, khu cong nghiép dau khi
Tién Giang... Hién tai, ti trong déng gép va tiém nang cGa PVX & mang nay la khéng dang ké.
Tuy nhién, vé dai han khi thi trudng BDS hoi phuc thi viéc ndm gilt sé lugng quy dat an tuong
nhu trén chic chén sé Ia moét diém nhan trong két qua kinh doanh clia Cong ty.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Doanh thu thuan 4.072,1
Lgi nhuan trudc thué 277,6
Lgi nhuén sau thué 207,5
Vén diéu lé 1.500,0
Vén chii s& hiu 1.753,2
Téng tai san 5.648,5
EPS* (VND/cp) 1.383
Gia tri s6 sach (VND/cp) 11.688

(%) k€ hoach

Nguén: PVX, HNX, RongViet Securities

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
7.295,6 9.484,9 12.329,1 Tang truéng DT 125,2 79,2 30,0 30,0
943,9 622,2 731,2 Tang trudng LNST 136,9 182,7 -48,4 81,0
586,6 3029 548,4 LN gop /DT 10,3 14,0 13,7 13,6
2.500,0 2.500,0 3.875,0 LN rong/ DT 51 8,0 3,2 4,4
2.920,9 3.128,9 3.965,3 Ng vay/Téng TS 43,0 31,3 45,6 54,7
12.503,7 17.375,1 18.207,9 ROE 11,8 20,1 9,7 13,8
2.903 1.212 1415 ROA 3,7 4,7 1,7 3,0
11.684 12.515 10.233 C6 tic 10,0 15,0 17*
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VAT LIEU XAY DUNG: THEP

Nhiing nét chinh nam 2011

Thé giGi

San luong sdn xuét thép thé cua thé gidi tiép tuc ting trong nam 201 1. Theo s6 liéu ca Hiép
hoi Thép thé gidi, tdng san lugng san xudt thép thd ndm 2011 dat 1.527 triéu tan, ting 6,8% so
vGi nam 2010. Trung Quéc van la nudc san xuat thép I6n nhat thé gidi, dat 696 triéu tan, chiém
45,5% ty trong téng san lugng thép thd cla thé gidi. Ngoai trir Nhat Ban va Tay Ban Nha ting
trudng am, cac nudc con lai déu cho thay su gia tang trong san lugng san xuat thép thé, dac biét
1a Thé Nhi Ky, Han Quéc va Y ¢6 téc d6 ting trudng manh mé.

Nganh thép thé gidi trong nam 2011 chiu tic déng cda nhiéu yéu té quan trong nhu: Cudc
khdang hodng ng cong & Chau Au, ddng dat va séng than & Nhat ban, bat &n chinh tri xa hdi & cac
nudc khu vuc Béc phi va Trung déng khién gia dau tdng manh, tinh khéng én dinh cla gia ca cac
nguyén liéu tho (quang sat, than da...), chinh sach that chat tién té cta Chinh phd & cac nuéc
kinh t&€ méi néi nhu Trung quéc, Viét Nam, ...

Viét Nam

Nganh thép chiu dnh hudng Ion tir su diéu tiét vi mé cta Chinh Phd. Nham kiém ché lam
phat, Nghi quyét 11 dugc ban hanh va thuc hién moét cach triét dé. Theo d6 cac du &n cong tu
Trung Uang dén dia phuong déu bi cat gidm dau tu hodc dung lai. Bén canh dé vén vay cho céc
du an bat dong san dugc kiém soat chat ché. Hé luy cla cac chinh sach nay da khién dau ra cda
nganh thép gdp rat nhiéu khoé khan do nganh xay dung va bat dong san gan nhu bi déng béng.
San luong san xudt phéi va sdn pham thép gan nhu & mic tuong duong vdi ndm trudc.
Theo s6 liéu thong ké ctia Hiép hdi Thép nam 2011, san xuat phoi dat 4,4 triéu tan (+2% so vai
nam 2010), san pham thép dat 9,15 triéu tan (-1% so v&i nam 2010). Cdc nhdm san phadm thép c6
lugng san xuat tang la thép ma kim loai va ma mau, 6ng thép han, thép cudn, trong dé thép ma
mau c6 muc tang trudng cao nhat (+23,6%). d chiéu ngugc lai, cdc nhém sdn pham thép co6
lugng san xuat sut giam la thép hinh, thép cudn can ngudi, thép thanh, trong dé thép hinh ghi
nhan muc sut giam nhiéu nhat (-19%).

Tong tiéu thu thép biéu kién nam 2011 gidm tuong déi nhiéu. San lugng tiéu thu dat gan 10
triéu tan (-10,8% so véi 2010). Muc gidm manh nhat thudc vé cac sdn pham thép det, gidm 25,1%,
k€ dén la san pham thép dai giam 8,2%. Tuy nhién, mét s6 san pham thép khéng gi, dng thép
(han va khong han), thép ché tao va cap thép lai cho muc ting trudng kha cao, téng tiéu thu cda
cac loai nay tang 36,8%.

Dién bién gid thép khéng theo tinh chu ky. Do niém tin nén kinh té& thé gidi sé hai phuc va lo
ngai gia tang (gid dau vao tang manh, diéu chinh ty gid ctia NHNN), gia thép bat ngd tang manh
tUr cudi ndm 2010 dén hét quy | ndam 2011. Sau d6 dudi su diéu tiét clia chinh sach vi mé, nhu cau
thép sut gidm, tuy nhién cac yéu t6 dau vao van cao, gia thép bién dong nhe. Tinh hinh kho khan
van ti€p dién & 02 quy cudi nam, nhiéu doanh nghiép da chap nhan hy sinh lgi nhuan bién dé
ddy nhanh tiéu thu bang céch ha gia béan, do vay gia thép vao cac thang cudi nam cé su diéu
chinh gidm.

San luong nhdp khau thép theo chiéu huong gidgm. Nhap khiu phoi, cac sdn pham thép, phé
lieu ndm nay dat 9,8 triéu tan, gidm 11% so véi nam trudc. Trong d6 nhap khau phéi gidm manh,
gidm dén 54% do lugng phéi sdn xuat trong nudc tang 1én dang k&, nhap khau thép phé ting
15% so vGi nam trudc do nhu cau san xuat phoéi trong nudc tang.

San luong xudt khau thép ting manh. Do nhu cau tiéu thu thép trong nudc sut gidam, cac DN
trong nganh da ddy manh xudt khu. Mac du xuat khau kha khiém tén so véi nhap khau, chi &
muc 2 triéu tan nhung san lugng xuat khau nam 2011 lai ghi nhan muc ting trudng kha cao,
tdng 50%. Cac thi trudng xuat khiu cht yéu van la Campuchia, Myanmar,...

Két qua kinh doanh cia cdc DN thép khép lai khéng khad quan. Trong hai quy dau nam, do
tinh hinh tiéu thu va gia ban thuan Igi nén hau hét cac DN thép déu c6 két qua kinh doanh kha
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tét. Tuy nhién, hai quy cudi nam, thi trudng tiéu thu va gia ban lai dién bién theo chiéu huéng
bat Igi, da phan cac DN phai gidm gia ban dé ddy nhanh tiéu thu, khién Igi nhuan sut gidam manh,
mot s6 doanh nghiép da diéu chinh giam ké hoach kinh doanh. Bén canh dé, phan I6n DN thép
st dung ng vay cao, do dé chi phi tai chinh tang manh trong béi canh lai suat va ty gia nam 2011
& muic cao, khoan chi phi nay da 1ay di phan I6n Igi nhuan gép clia cac DN.

Trién vong phat trién nam 2012

San luong tiéu thu duoc du bdo ting 4% cho ndm 2012. Tinh hinh kinh té thé gigi va trong
nudc du kién van con gap nhiéu khé khan. Trong nudc, muc tiéu kiém ché lam phat va én dinh
kinh t&€ vi mé van la van dé trong tam. Mac du 1ai sudt c6 ha xuéng nhung mdc lai suat nay van
con cao, DN khé c6 thé tiép can vén vay, dac biét [a nhiing DN bat dong san. Tuy vay, Chinh Phu
van quyét tam duy tri tang trudng GDP nam 2012 & mic 6%. Do d6, san lugng tiéu thu thép dugc
du bédo tang 4% trong ndm nay (theo Hiép hdi Thép Viét Nam).

Gid thép duoc du bdo ting nhung sé bién déng khéng Ion. Nhiing nudc c6 nhu cau nhap
kh&u thép 16n nhu My va Tay Au dang c6 xu huéng gidm xudéng, khién cho lugng thép cla cac
nudc xuat khdu (An Do, Trung Qudc, Han Qudc, Nhat Ban) sé du thifa, gia thép thé gisi cling
chinh vi vay ma kho c6 kha nang tang cao. Cac nguyén liéu dau vao cho nganh thép nhu quang
sat, than m@, than cdc, thép phé, phoi thép,...clng sé khéng bién déng manh. Trong nudc luc
cau van chua hoi phuc, lugng cung van du thira nén tinh trang sét gia sé khong xay ra. Tuy nhién,
mot s6 yéu t6 dau vao nhu xang, dién,...ti€p tuc dugc diéu chinh tang sé anh hudng dén gia
thanh, do vay gié thép khé c6 thé giam sau.

Ciu tric nganh hoan thién hon. Néu nhu khé khan nganh thép van kéo dai, nhiéu DN thép &
quy m6 nhd va trung binh sé c6 nguy cc pha san. Diéu nay sé giup nganh thép loai bd dugc
nhiing DN khong t6t, nhitng DN con lai véi quy mo I6n va cong nghé t6t sé tao nén tang phat
trién vitng cho nganh trong thdi gian tdi. Bén canh d6, mét boé phan DN pha san c6 thé gidm di
tinh trang dau co, gay s6t gia giup gia béan tré nén 6n dinh hon.

Tién dé diu tu cdc du dn diu tu Ion trong nganh thép van trién khai & téc dé chdm. Cac du
an trong nudc nhu Thép Lién Hgp Lao Cai giai doan Il (Gang Thép Thai Nguyén), Khu Lién Hgp
thép Hoa Phat giai doan Il (Tap Doan Hoa Phat), |6 cao Van Ldi, 16 cao Dinh Vi van dang tiép tuc
dugc tién hanh, tuy nhién van dé tai chinh sé c6 thé gay anh hudng dén tién do hoan thanh cuda
cac du an nay. Cac du an FDI cta déi tac nudc ngoai hién tai chi c6 du an Formosa Ha Tinh cta
Pai Loan dang tién hanh san ldp mat bang va ti€p tuc trién khai xay dung trong nam nay. Cac du
an thép c6 quy mo 1én nhu Dy én thép Quang Lién Khu CN Dung Quét Quang Ngai va du an lién
doanh gilia Tata Steel va Téng céng ty Thép Viét Nam van chua dugc trién khai.

Dutdi nhiing khé khén cia ndm 2011 du kién vén con tiép dién trong ndm nay, nganh thép ndm 2012
dugc ddnh gid véi trién vong khéng mdy kha quan. Cdc DN trong nganh ciing chinh vi vdy ma khé ¢6
thé dat dugc két qua kinh doanh dn tuong.

San xuat va tiéu thu cac san pham thép & Viét Nam (triéu

-30
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| = World = Rest of World China|
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CTCP TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HSX)

Cong nghiép - Vat liéu xay dung

Dia chi: Khu céngnghiép Phé NGi A,
Xa Giai Pham, Huyén Yén My,

Tinh Hung Yén

Dién thoai: +84321 3942884
Fax: +84 3213942613
Website: www.hoaphat.com.vn

Chi tiéu co ban

Thong tin doanh nghiép

Céng ty cd phan tap doan Hoa Phat Ia mét trong nhiing doanh nghiép dan dau trong linh
vuc thép xay dung. HPG diing th 02 vé thi phan tiéu thu chi sau POM, téc do gia tang thi
phan c6 thé nhan thdy rd tir 12% trong nam 2010 lén 13,2% trong nam 2011. Linh vuc éng
thép, HPG cling diing thu 02 vé thi phan tiéu thu chi sau HLA.

Quy m6 san xuat I6n, cdng thém sa hitu day chuyén san xuat dugc dau tu theo chiéu sau da
giup HPG c6 lgi thé vuat troi hon so véi cac DN khac trong nganh. Hién tai Nha may than
Coke va nhiét dién giai doan Il da hoan thanh va dugc dua vao san xuat trong nam nay. Giai

Gid @ 23/03/12 (VND) 23.100
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 35.600
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 15.500
S8 CP dang luu hanh 344.980.178
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 564.998
V6n héa thi trusng (ty VND) 7.969
Trailing P/E (2011) (x) 6,0
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,0

Quan tri Diéu hanh

doan Il Khu Lién hgp cling dang dugc thi céng, khi hoan thanh téng céng suét luyén phoi sé
dugc nang 1én 1a 1,1 triéu tdn/ndm va téng cong suat can sé la 1,2 triéu tan/nam

Két qua kinh doanh nam 2011 ctia HPG khong kha quan, doanh thu tang truéng 25% nhung
Igi nhudn sut giam 8,4% so v&i nam 2010. Chi phi tai chinh tang manh da khién Igi nhuan clia
HPG bi thu hep trong nam qua.

Trién vong phat trién

HPG c6 thé sé gap nhiéu rdi ro tr mang than. Nha may than Coke giai doan Il (cong sudt
700.000 tdn/nam) hién dang trong qua trinh chay thdr, san lugng danh cho xuét khu sé tang
I&n. Gia thanh cla than c6 thé sé tang thém do chi phi khdu hao tang ti nha may Coke Il. Thi
trudng tiéu thu than va gia xudt khiu than dang dién bién theo chiéu hudng bat loi, mang
than cé nguy co bi 16 néu nhu gia thé gidi khong héi phuc.

Tran Binh Long, CT.HDQT

Doan Gia Cuong, PCT.HDPQT
Nguyén Manh Tuén, PCT.HDQT
Tran Tuan Duong , PCT.HDQT - TGP
Don Di Lam, TV.HPQT

Hoang Quang Viét, TV.HPQT

Lars Kiaer, TV.HDQT

Nguyén Ngoc Quang, TV.HDQT

Ta Tuan Quang, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Khu lién hgp Il (Cong sudt can 500.000 tdn/nam, cong suat luyén la 700.000 tdn/nam) da dugc
trién khai trong quy | ndy. Dy an nay du kién hoan thanh vao cudi ndm 2013. Dy an bat dong
san Mandarin van dang dugc trién khai, du kién cling hoan thanh vao cudi ndm 2013. C3 hai
du &n nay c6 thé sé gap khoé khan vé ngudn vén tai trg, nhiéu kha ning sé st dung nhiéu ng
vay, khién chi phi tai chinh ti€p tuc tang.

Nam 2012, cong ty dat ké hoach 18.200 ty dong doanh thu va 906 ty dong Igi nhuan. K&
hoach nay dugc lanh dao dat ra trén co s than trong, du kién khé khan clia nganh trong nam
qua van con tiép dién trong nam nay. Tuy nhién, bén canh ly do nay, ngugi viét con cho rang
chi phi tai chinh tang thém (nhu dé cap & trén) sé van la ap luc cho Igi nhuan. Mang bat dong
san sé tham gia déng gop vao loi nhudn trong ndm nay, tuy nhién ty trong khéng dang ké.
San lugng tiéu thu thép ndm 2012 dugc du phdng & muc 616.000 tan, tuong ting doanh thu
va lgi nhuan la 18.434 va 964 ty dong.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 8.123,4
Lgi nhuan trudc thué 1.510,0
Lgi nhuan sau thué 1.271,8
Vén diéu lé 1.963,6
Vén chd sd hitu 4.825,1
Téng tai san 10.243,2
EPS (VND/cp) 6.477
Gid tri s6 sach 24.573

Nguén: HPG, HSX, RongViet Securites databases

2010A 2011A 2012F Badwi: % 2009A 2010A 2011 2012F
14.267,0 17.852 17.835 TBdptrudng DT -3,0 75,8 25,1 34
1.564,1 1.489 1.492 Tahg7trudng LNST 48,9 6,1 8,4 -21,2
1.349,3 1.236 1.223 LNbgdp /DT 24,3 17,2 16,1 13,7
3.178,5 3.178 3.178 [3BEng/ DT 15,7 9,5 6,9 5,2
6.398,1 7414 7.409 18@5ay/Tong TS 40,5 37,3 36,8 34,4
14.903,6 17.524 17.449 RAB2 26,4 21,1 16,7 11,1
4.550 3.573 3.849 BOA4 12,4 9,1 71 4,8
20.129 23.329 23.313 285747c 10 30 10 20
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CTCP TAP DOAN HOA SEN (HSG - HSX)

Cong nghiép - Vat liéu xdy dung

Dia chi: $6 9Dgi L6 Théng Nhdt, KCN
Séng Than Il, huyén Di An,

tinh Binh Duong.

Dién thoai: +84 (65) 3790955
Fax: +84 (65) 3790951
Website: www.hoasengroup.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 12.700
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 14.700
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 7.900
S8 CP dang luu hanh 98.770.778
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 417.541
Vén héa thj trudng (ty VND) 1.254
Trailing P/E (2011) (x) 7,8
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 0,7

Quan tri Diéu hanh

Lé Phudc Vi, CT.HPQT

Tran Ngoc Chu, PCT.HDQT-TGD
Lé Phung Hao, TV.HBQT

Pham Gia Tuén, TV.HDQT

Ly Duy Hoang, TV.HPQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty ¢ phan tap doan Hoa Sen la doanh nghiép dan dau trong linh vuc tdn ma. Trong
nhiéu nam lién, DN luén gilf thi phan gan nhu chi phéi (han 30%). Thi phan gia tang dang ké
tur 30,7% cudi ndm 2010 lén 34,7% trong nam 2011.

Chubi day chuyén san xudt clia HSG tuong déi day da (thi€u day chuyén céan néng). Téng cong
sudt can ngudi la 580.000 tan/nam, day chuyén ma kém mdng 100.000 tan/nam, day chuyén
ma kém day 450.000 tdn/nam, day chuyén ma mau 270.000 tdn/nam, day chuyén ma lanh
150.000 tdn/nam. Hé thong phan phdi rdng 16n, tinh dén hét nién dé vira qua, HSG c6 dén 106
chi nhanh. K& hoach phét trién mang luéi chi nhanh van duoc HSG duy tri dén nam 2015.

Nién dé 2010-2011 két thuc, HSG ti€p tuc ghi nhan su tang truéng san lugng (+45% so vdi nién
dd 2009-2010) va doanh thu (+67% so véi nién d6 trudc). Tuy nhién, ganh nang chi phi tai
chinh da 13y di phan 16n Igi nhuan cla doanh nghiép, khién Igi nhuan rong giam 25,6%. Quy
dau ctia nién d6 nay, doanh thu va Igi nhuan ctia HSG & muc tét, doanh thu dat 2.523 ty dong
(+58% so véi cling ky) va Igi nhuan rong dat 99 ty déng (+230% so véi cling ky)

Trién vong phat trién

Lgi nhuan gdép dugc gia tang thém nhd dau tu hoan thanh xong day chuyén can ngudi. Bén
canh d6, HSG c6 thém lgi thé canh tranh ti sdn phdm mdi la thép day ma kém gitip DN m&
rong thém thi phan. Lgi thé vé mang lugi phan phdi sé tiép tuc giip cong ty trong qua trinh
tiéu thu san pham.

Cac du an dau tu da hoan thanh trong nién dé vira roi va HSG chua c6 ké hoach dau tu thém,
du ng vay dai han theo d6 sé giam xuéng. Lai suat dugc NHNN diéu chinh giam, ty gia dugc du
bao sé 6n dinh trong ndm nay, do d6 ap luc chi phi tai chinh sé khéng con 1a van dé qua 16n,
Igi nhuan cdia HSG dugc ky vong gia tang trd lai.

Tinh hinh chuyén nhugng 03 du &n bat déng san va 01 du an cang bién van chua chuyén
nhugng dugc trong nam viia roi, du kién cac du an nay van chua thé chuyén nhugng trong
nam nay do tinh hinh bit déng san van chua khdi séc, nganh van tai bién van con kho khan.
Nién dé 2011-2012, HSG dat ké hoach san lugng tiéu thu la 460.000 tan, doanh thu la 10.126 ty
déng, lgi nhuan & muc 240 ty dong. Day chuyén can ngudi sé Il da hoan thanh, san lugng tiéu
thu ca HSG tiép tuc sé tang Ién, chi phi tai chinh cé thé gidm xudng, udc tinh doanh thu va Igi
nhuan ctia HSG trong nién dé nay lan lugt & mdc 10.126 va 290 ty déng.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 08-09A
Doanh thu thuan 2.831,4
Lgi nhuan trudc thué 200,4
Lgi nhuan sau thué 189,5
Vén diéu lé 570,4
Vén chli sé hitu 939,4
Téng tai san 2.438,8
EPS (VND/cp) 3.323
Gia tri s6 sach (VND/cp) 16.469

09-10A 10-11A 11-12F Pon vi: % 08-09A 09-10A  10-11A 11-12F
4.899,2 8.166,0 10.125,8 Tang trugng DT 37,8 73,0 66,7 24,0
251,9 168,5 341,2 Tang trugng LNST -4,5 13,7 -25,6 81,1
2154 160,2 290,0 LN gop /DT 19,6 19,0 12,9 14,0
1.007,9 1.007,9 1.007,9 LN rong/ DT 6,7 44 2,0 2,9
1.711,5 1.782,7 1.863,2 Ng vay/Téng TS 44,9 48,7 49,0 51,8
4.549,1 5.915,8 6.266,3 ROE 20,2 12,6 9,0 15,6
2241 1.622 2.877 ROA 7,8 4,7 2,7 4,6
16.980 17.687 18.486 C6 tic 20 5 - 20

(*) Nién dé tai chinh: 01/10/2008 - 30/09/2009; 01/10/2009-30/09/2010; 01/10/2010-30/09/2011, 01/10/2011-30/09/2012

Nguén: HSG, HSX, RongViet Securites databases

38



RONG VIET

SECURITIES

VAT LIEU XAY DUNG: PA

IK/S/BJ

BIMICO

CTCP KHOANG SAN VA XAY DUNG BINH DUONG (KSB- HSX)
Cong nghiép - Vat liéu xdy dung

bija chi: Dai 16 Binh Duong, dp Hoa

Lan, xa Thudn Giao, Huyén

Thudn An,tinh Binh Duong
Dién thoai: +84-(0)65-3822602
Fax +84-(0)67-3823922
Website: www.bimico.com.vn
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Thong tin doanh nghiép

Du la doanh nghiép khai khoang c6 quy mé trung binh nhung KSB la doanh nghiép hang dau
vé khai thac va ché bién da xay dung. Hién nay Cong ty dang dugc quyén khai thac tai 3 mo da
I6n vé&i tdng cong sudt hon 3,3 triéu m3/nam va cé Igi thé vé vi tri dia ly.

Ngoai ra, KSB con tham gia vao hoat ddng khai thac sét va cao lanh. Hién Céng ty dang khai
thadc mo cao lanh Tan Lap c6 cdng suat la 100.000 tdn/nam va mo sét Khanh Binh c6 cdng suat
la 200.000 tan/nam. Bén canh d6, Cong ty cing tham gia vao san xuat gach, céng bé téng,
nudGc udng tinh khiét va dau tu khu céng nghiép.

K&t thac nam 2011, Cong ty tiép tuc dat doanh thu la 553,8 ty, tang 11,2% so vGi nam trudc.

Gid @ 23/03/12 (VND) 25.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 34.500
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 18.000
S6 CP dang luu hanh 18.000.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 2.772
Vén hoa thi trudng (ty VND) 455,4
Trailing P/E (2011) (x) 4,0

P/BV (BV 31/12/2011) (x) 11

Quan tri Diéu hanh

Tuy nhién, ty suat lai gop lai sut gidm nhe tir 38,8% xuéng 38% va dac biét la Cong ty khong
con dugc giam 50% thué thu nhap doanh nghiép nhu nam 2010. Do dé, ty suat Igi nhuan rong
chicon 21,4% lam cho Igi nhudn sau thué ctia KSB chi dat 118,3 ty, giam 6% so véi nam trudc.
Trién vong phat trién

Trién vong tang trudng clia KSB nam tai tdng trit lugng cac mé da duoc phép khai thac. Theo
thong ké, trir lugng con lai 3 mo dugc cap phép khai thac tinh dén cudi nam 2010 gan 7,5 triéu
m?3, nén nguon doanh thu va lgi nhuan trong ngan han la dam béo.

Hién tai, Cong ty dang tang cudng dau tu nang cong suat khai thac va mé rong tai cdc mé da
Tan My, Phudc Vinh nham thay thé cho mé da Tan Béng Hiép sé déng clra vao cudi nam 2013.
Viéc chuyén sang cdc mé c6 vi tri xa han nhat dinh sé lam gia tang chi phi khai thac va hoat
déng. Tuy nhién, cling vdi su phat trién nhanh cd s& ha tang tai cac tinh thanh, nhu cau da xay
dung sé ti€p tuc tang, dac biét khu vuc Déng Nam BO du bao sé tang trudng tur 15% -
20%/nam. Vi vay, tiém nang phat trién linh vuc nay trong tuong lai van con 16n.

Tran Binh Hai, CT.HDQT - TGD
Hoang Van Loc, TV.HDQT- PTGD

Lé Hong Thanh, TV.HDQT
Truong Hru Quyén, TV.HDQT

Tran Thién Thé, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Bén canh do, Cong ty dinh hudng sé dau tu manh vao linh vuc khu cdng nghiép. KCN Dat Cuéc
(213ha) da hoan thién khu A (104ha) vGi ty cho thué lap day khoang 42% dién tich va hién
dang trién khai ha tdng khu B (109ha).

La mét doanh nghiép cé kha nang sinh 16i cao, hiéu qua hoat déng tét va tu chil vé nang luc
tai chinh nh& nguén tién Ung trudc cta khach hang thué dat khu céng nghiép. KSB 1a mét ¢8
phi€u hap dan dau tu. Tuy nhién, véi khéi lugng giao dich thap, rdi ro thanh khoan can phai
dugc can nhac dén trudc khi quyét dinh dau tu.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 344,7
Lgi nhudn truéc thué 106,0
Lgi nhudn sau thué 92,5
Vén diéu lé 107,0
Vén chii s& hiu 287,6
Téng tai san 482,0
EPS* (VND/cp) 8.402
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 26.878

Nguén: KSB, HSX, RongViet Securites databases

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
498,1 553,8 609,2 Téng truéng DT 43 44,5 11,1 10,0
145,4 159,4 172,4 Tang truéng LNST 27,9 36,2 -6,0 8,1
125,9 118,3 127,9 LN gop /DT 40,9 38,8 38,0 37,5
107,0 107,0 180,0 LN rong/ DT 26,8 25,3 21,4 21,0
3784 4227 514,6 Ng vay/Téng TS 0,0 0,0 0,0 0,0
596,0 657,3 720,2 ROE 32,1 333 28,0 24,9
11.523 10.563 7.107 ROA 19,2 21,1 18,0 17,8
35.364 39.505 28.590 C8 turc 25,0 20,0 - 25,0
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HANG TIEU DUNG

THUY SAN

Nhitng nét chinh nam 2011

Nam 2011 la mét nam thanh céng ddi véi nganh thiy san trén ca 3 phuong dién nuédi trong,
khai thac va xuit khau. Theo s6 liéu thdng k&, ndm 2011 t6ng sdn lugng thdy san uéc dat 5,32
triéu tan, trong do san lugng nudi trong dat 3 triéu tan, tang 7,8% va san lugng khai thac dat 2,35
triéu tan, ting 2,32% so vai ndm 2010. Gia tri xudt khu udc dat 6 ty USD, tdng 20% so v4i nam
2010 chu yéu do dugc gia.

Tém cac loai va ca tra tiép tuc la nhitng mat hang xuat khau cha luc. Cu thé, gia tri xut khiu
tdém dat 2,4 ty USD, tang 137% so véi nam 2010, chiém 39% t8ng kim ngach xuat khiu; C4 tra dat
1,8 ty USD, tidng 26,5%, chiém 29,5% kim ngach xuat khau. Ngoai ra mét s6 mat hang xuat khau
quan trong khac nhu ca nglr dat 379,4 triéu USD, ca cac loai khac dat 732 triéu USD, nhuyén thé
602,2 triéu USD va cua ghe gidp xac dat 110 triéu USD.

Co cau thi trudng xuat khau nam 2011 khéng ¢6 nhiéu thay déi dan dau van la My, Nhat va
EU. My tr& thanh quéc gia dan dau vé gia tri nhap khau véi 1,18 triéu USD, tang 23,5% so véi nam
2010, chi€m khoang 19,3% téng kim ngach xuat khau thay san Viét Nam. Tiép dén la Nhat Ban 1,0
triéu USD, tdng 12%, chiém 16,3%; 27 quéc gia thudc khéi EU van la thi trudng xudt khiu thay san
chién lugc vai 1,33 triéu USD gia tri nhap khau, tdng 10,7%, chiém 21,8% téng kim ngach xuét
kh3u thay sén Viét Nam.

Nam 2011, mic du dat dugc nhiéu thanh céng nhung nganh thiy san van cén nhiéu han
ché. Mét I3, tinh trang thi€u nguyén liéu khién gia mua bi ddy 1én cao van con tén tai, dac biét doi
vGi mat hang tdém. Nam 2011 da chung kién viéc thiét hai hang chuc hecta nuéi tom & khu vuc
déng bang séng Cliu Long do viéc st dung thudc bao vé thuc vat qua muc trong nudi trong thay
san khién bénh dém trdng va bénh méi cla tdm xuat hién, dy gia mua Ién cao anh hudng I6n
dén hoat déng thu mua va ché bién clia cac nha may. Hau hét cac doanh nghiép xuat khau tdm
déu hoat ddng cam ching 40-50% céng sudt do khong dd nguyén liéu.

Hai 13, van con nhiéu 16 hang xuat kh3u bi cdnh bao vé du lugng thuéc khang sinh. Cu thé, trong
nam 2011 ¢6 43 16 hang tdm xuat khau sang Nhat bi cdnh bao nhiém Enrofloxacin, viéc nay da
lam giam uy tin cta tom Viét Nam trén thi trudng thé gidi.

Nhin chung, ndm 2011 ¢6 thé xem la mét nam kha thanh céng ddi véi cac cong ty thay san,
tuy nhién két qua kinh doanh ciing ¢6 su phan héa ré nét. D&i v6i nhom doanh nghiép c6 sén
pham xudt khiu chi luc 1a ca tra, hdu hét doanh thu va Igi nhuan déu tang trudng manh, vugt ké
hoach san xudt dé ra. C6 dugc diéu nay la nha trong nam 2011, kha nang ty chéi nguén nguyén
liéu ca tra cla cac doanh nghiép kha t6t, binh quan khoang 50-70%. Bén canh, ty suat Igi nhuan
g6p dugc cai thién nha gia ban tang manh, gia xuat khiu cé tra binh quan nam 2011 khoang 3,2-
3,5 USD/kg so véi 2,2 USD/kg nam 2010.

Tuy nhién, d&i véi nhém doanh nghiép c6 sdn phadm xuat khiu chd luc la tém, dién hinh [a MPC,
méac du doanh thu van c¢é su tang trudng tot nhd gia ban tang manh, song Igi nhuan chi ting nhe,
chi hoan thanh 45% ké hoach, do chi phi tai chinh tang cao.

Trién vong phat trién nam 2012

Nam 2012, thdy san van tiép tuc dugc danh gia la nganh xuat khau chi luc cia Viét Nam.
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Co cdu thi trudng vé kim ngach xuit khau nam 2011

Nhu cau thay san thé gidi van tiép tuc tang manh trong khi nguén cung thly san bi sut giam &
mét s6 nudc. Téng cuc thay san thudc Bd Néng nghiép va Phat trién ndng thén cho biét, trong ké
hoach nam 2012, nganh thay san dat ra mét s chi tiéu nhu dién tich nudi tréng thay san dat 1,1
triéu ha, tdng 1,5% so vdi thuc hién nam 2011; san lugng thay san nuoi dat 3,15 triéu tan, tang 5%;
khai thac thuay san dat 2,2 triéu tan va kim ngach xuat khau dat 6,3-6,5 ty USD.

Nhiéu thi truéng tiém ning méi dang dugc Viét Nam huéng dén trong nam 2012. Bén canh
cac thi trudng truyén thong c6 xu huéng gilt viing nhu cau tiéu thu thi thay san Viét Nam con c6
cd hoi ma rong thi trudng sang cac nudce cé tiém nang nhu Trung Qudc, Italia, Tay Ban Nha, Duc,
Ha Lan... Hién nay, tai cac thj truong nay, nhitng mat hang thdy san cda Viét Nam dang ngay cang
dugc ngudi tiéu dung ua chudng.

Nguén nguyén liéu phuc vu ché bién va du lugng khang sinh van ti€p tuc la van dé can quan
tam trong nam nay. Tai Viét Nam, chat lugng gidng ca tra, tdom con thap. Ty 1é séng clia ca tra bot
Ién ca huong chi dat khoang 20-30%. Luong tdm bé me hoan toan phu thudc vao khai thac tu
nhién va chat lugng khéong déng déu. Do nguéng gidng khong én dinh nén tinh trang thiéu hut
nguyén liéu, dac biét la tém, kha tram trong.

Bén canh d6, nhiing tén tai vé ham lugng cac chat bao quan qua muc cé kha nang anh hudng
dén uy tin nganh thay san Viét Nam ludn 1a van dé ndi trdi can dugc quan tdm. Du bao trong nam
nay, sé ¢ nhiéu ban hanh cac tiéu chuan méi khat khe han vé du lugng khang sinh va an toan vé
sinh thuc pham.

Nam 2012, nganh thiy san c6 nhiéu co héi tang trudng. Két qua kinh doanh ky vong sé tang
trudng t6t & cac doanh nghiép co ty Ié tu cung cip nguyén liéu cao hodc viung nguyén liéu én
dinh nhu HVG, ABT, VHC, ACL. Bén canh dé, sé la lgi thé canh tranh cho nhiing doanh nghiép
dugc hudng chinh sach muc thué chéng ban pha gia ~0% khi xuat khdu nhu VHC, AGF, ACL. Tuy
nhién, do nganh thiy san luén chia dung nhiéu rdi ro kho ludng do phu thudc Ién vao xuat khau
nén ¢ phiéu nganh thiy san dugc danh gia cé6 muc hap dan trung binh.

Co cau mat hang thay san xuat khau nam 2011

24%

5%

6%

mEU
mT6m
B My
mcatra
= Nhat Ban
mCangu
Han Quéc
, Ca khéc
Trung Quéc &
Hongkong . ;
ASEAN Nhuyén thé
Khac Cua ghe gidp xac

Nguén : VASEP, RongViet Securities téng hop

Nguén : VASEP,RongViet Securites téng hop
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THU'C PHAM - O UONG

CHE BIEN SUA
Nhiing nét chinh nam 2011

Dién bién gia sita nguyén liéu thé gii trong ndm 2011 ¢6 nhiing bién ddng tang gidm that
thudng song xu huéng chung van la tang gia. Gia sta ndm 2010 it bién ddng song bat dau
tdng manh vao nhing thang dau nam 2011. Thang 3/2011 gia sira bét nguyén kem va sira bot
gay dat & muc cao lan lugt 4.600 USD/tan va 3.860 USD/tan, tang lan luot 31% va 29% so véi
cudi ndm 2010. Su tang gia nay dugc ly gidi mét phan bai nhu cau nhap khau siia nguyén liéu tu
chau A, dic biét Ia Trung Quéc tding manh, bén canh nguén cung & New Zealand bi han ché do
dang mua kho. Mac du gia sita nguyén liéu da co thai gian ha nhiét sau d6 khi dén thang 6/2011
da gidm vé& muc tuong duong dau nam. Song trudc du bao vé su héi phuc ctia nén kinh té toan
cau c6 thé lam tdng nhu cau tiéu dung thé gidi da khién gia siia tang trd lai. Cudi nam 2011, gid
stta tang khoang 10-15% so vai dau nam.

Gia cac san pham siia trong nudc hau hét déu dugc diéu chinh ting. Trong nam 2011, cac san
pham sita da c6 3 dot tang gid, muc ting méi dot ti 3-10%. Nguyén nhan dugc cac hang sita dua
ra la chi phi dau vao tang cao. Cu thé nhu ty gia lién tuc tang, thué nhap khiu sira tang tir 5% lén
10%, ddc biét chi phi mua nguyén liéu tdang manh tur 10-30%.

Tuy nhién ti thang 4/2011 gid slta trén thé gidi da lién tuc giam vé muc tuong duong dau nam
song gia sla trong nudc khéng c6 ddu hiéu giam. Day la mét thuc té ma ngudi tiéu dung phai
chiu la gia stta trong nudc chi tang ma khong gidam. Diéu nay la tuong doi bat hgp ly trong khi gia
s(fa thé gigi thudng xuyén bién déng tang giam that thudng.

Nam 2011, thi truéng Viét Nam c6 su gia nhap thanh vién méi trong phan khic sita tuoi.
Cudi nam 2010 thj trudng sira tuoi xuat hién thuong hiéu slta tuci sach mdi la TH True Milk clia
tap doan TH. Pay la du an chan nudi bo slta va ché bién sira tuci sach tai tinh Nghé An véi téng
von dau tu 1,2 ty USD. Dy an dau tu dan bo gom han 10 nghin con va du kién dén nam 2017 dat
137 nghin con. Theo ké hoach, céng ty sé san xuat dugc khoang 500 triéu lit/nam vao nam 2017,
dap Ung 50% nhu cau tiéu dung trong nudc.

So sanh véi VNM va cac thuong hiéu sita tuoi khac trén thi trudng, diém néi bat ctia THMilk 1a
dau tu manh vao céng nghé va téng s6 dan bo. Tuy nhién, do ra ddi mudn hon, bén canh gia sita
THMilk thudng cao hon 15-17% so vGi cac sdn pham cung loai khac va hé théng phan phdi chua
da dang, d6 bao phi chua cao khién kha nang canh tranh ctia TH Milk con khiém tén so véi VNM
hay Dutch Lady.

Hoat déng chan nudi bo sita nhin chung tang truéng tét trong nhitng nam gan day. Theo s6
lieu sG bo ctia Téng cuc thdng ké, s6 lugng dan bod sita va san lugng sita nam 2011 cai thién tét
han so véi nam 2010. San lugng sia tuci nguyén liéu nam 2011 dat 330 nghin tan, tang 10% so
vGi nam trudc, dap ung dugc khoang 30% nhu cau tiéu dung sla trong nudc (binh quan khoang
15,7 lit/ngudi/nam). San lugng siia nay tinh trén téng dan bo sita la 155 nghin con, ting 10,7% so
véindam 2010.

Trién vong phat trién nam 2012

Tiém nang dé phat trién déi véi cac san pham lam tu sita van con kha nhiéu cho cac doanh
nghiép. G Viét Nam, siia 1a mot trong nhiing nganh dat téc do ting trudng nhanh nhat trong
nganh thuc phdm. Muc tang trudng doanh thu trung binh dat 20%/nam. Tiéu thu sita binh quan
dau ngudsi & Viét Nam chi khoang 15,7 lit/ngusi/nam, thdp hon nhiéu so véi Trung Quéc (25
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kg/ngudi/nam) va cac nudc chau Au. Bén canh d6 muc séng ngudi dan dang dugc cai thién, ty
trong chi tiéu cho cac thuc phdm dinh dudng ngay cang ting dic biét 1a sita. Ngoai ra, dan s6
déng, cd cdu dan s6 tré, méi ndm ¢ hon 1 triéu tré em ra ddi cling 1a mot yéu t6 thuc day chi s6
tiéu thu sra binh quan tang manh trong tuong lai.

Gia siia thé gidi dugc du bao sé giam trong nam 2012. San lugng sita & My, nha san xuat 16n
nhat thé gidi, dugc du bdo tang 1,8% lén muc ky luc 90,6 triéu tdn trong ndm nay, theo d6 udc
tinh xuat khau sita cia My sé tang 30%. Bén canh dé, ngudn cung tlr cac nudc xuat khiu sira I6n
khac nhu Uc, New Zealand ciing dugc du bao tdng trong nam nay.

Nguén cung tang trong khi nhu cau cé thé gidm khién gia sira di xuéng ti dau nam. Trung Quéc
nudc tiéu thu san phdm néng nghiép (trong d6 cé sia) t My nhiéu nhat da cat giam tang
truéng kinh té trong ndm nay xuéng muc 7,5% thap nhat 8 nam cho thay nhu cau tiéu dung
tuong lai tai nudc nay c6 thé gidm sut trong nam 2012.

Trai véi xu huéng thé gidi, trong nuéc nhiéu hang sita da thuc hién tang gia 5-10% tir dau
nam 2012. Vinamilk la don vi diéu chinh tdng gia dau tién, véi muc tang tu 5-7%, ap dung tu
23/1. Sau VNM la céc doanh nghiép khac nhu Moc Chau, Ba Vi, Dutch Lady, TH Milk cling c6 dot
tang gia khoadng 5-10% tuy san pham. Ly do dugc cac doanh nghiép dua ra la do gia nguyén liéu
stta hién da tang khodng 20% so vdi cung ky, cadc nguyén liéu dau vao khac cling tang 40-60%.
Thém vao dé, chi phi san xuat nhu dién, nudc, chi phi van chuyén, xang dau... hién cling tang tu
10-15%.

Mac du sira la mét trong nhitng mat hang binh 8n gia theo théng tu 104, nhung hién van con
nhiéu sa hd dé cac doanh nghiép lach dugc va tiép tuc tang gia sta. Vi du nhu méi dot ting gia
stra phai hon 20% mdi bi coi la vi pham théng tu nay, trong khi dé cac hang stra chia nhé céc dot
tang gia. Vi vay, trong thdi gian téi nhiéu kha nang Bo Tai chinh sé ban hanh cac van ban méi
nham quan ly t6t han va xtr ly nghiém céac doanh nghiép tang gia stia bat hap ly.

Thi phan sita bét tai thi truong Viét Nam nam 2011 San lugng tiéu thu sita binh quan dau ngudi tai Viét Nam

(Bvt: lit/ngudi/ndm)

4% 2% 2% 3% 020
H Abbott 015 015 015 016 15.70
015 013
M Friesland 012
8%
= Mead Johnson 010 008
13% Vinamilk 005
Dumex
Nestle
2006 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aria X
M San lugng tiéu thu binh quan dau nguoi
Nguén: Cuc quén ly chdt lugng, RongViet Securites téng hgp Nguén :Téng cuc théng ké, RongViet Securites téng hop

Nhiing nét chinh nam 2011

Nién vu 2010/2011 san lugng ca phé Viét Nam dat cao nhat tu trudc dén nay. Theo thong ké
cla Téng cuc Théng ké, dién tich tréng ca phé clia ca nudc trong ndm 2011 dat 570,9 nghin ha,
dién tich cho sdn pham dat 533,8 nghin ha, san lugng dat 1,17 triéu tan, ting 3% vé dién tich cho
san pham va tang 5% vé san lugng so véi nam 2010. Day la mét két qua vugt ngoai mong dgi khi
trugc do nién vu 2010/2011 dugc du bao san lugng ca phé cé kha nang sut giam 14%.

Trong ndm 2011, gia ca phé nhan va xuat khau Viét Nam bién déng manh theo xu huéng
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tang cua thi trudng thé giGi. Bat dau tor dau vu 2010/2011, gia ca phé thé gidi da bat dau tang
manh va dinh diém la thang 5/2011 da dat méc ky luc trén 2.500 USD/tan va gia ca phé x6 da
trén 50.000 dong/kg. Tuy hién tai gid ca phé da gidm nhung so véi cdc nam trudc gia ca phé van
dang diing 6 muc cao.

“Vifa dugc mua - Vira dugc gia” 1a yéu té thic ddy xuat khau tang truéng manh trong nam
2011. Theo s8 liéu Téng cuc Hai quan, kim ngach xudt khau ca phé dat 1,2 triéu tan, tri gia 2,7 ty
USD, tang 3,2% vé lugng va 48,7% vé kim ngach so vé&i nién vu 2009/2010. Day la kim ngach xuat
khau cao nhat ti truéc dén nay clia nganh ca phé.

V& thi trudng xuat khdu, vu mua 2010/2011 Viét Nam da xuat sang 80 qudc gia va vung lanh thé,
trong d6 thi trudng chinh van la Hoa Ky (140.792 tan), Duc (126.388 tan), Bi (108.080 tan). Trong
thoi gian nay dang chi y 1a Trung Quéc da trd thanh quéc gia tha 10 trong hang ngl 10 qudc gia
nhap khiu ca phé Viét Nam vdi lugng nhap 28.349 tan. Cac thi trudng mdi khac dang cha y 1a
Algieria (23.596 tan), Nga (21.884 tan) va Malaysia (21.732 tan).

Méc du nganh céng nghiép ché bién ca phé Viéts Nam phat trién chua tuong xiing véi tiém
nang song gan day da cé dugc nhitng chuyén bién tich cuc. Viéet Nam c6 khodng 50 nha may
ché bién ca phé véi téng cong suat khoang 80.000 tan/nam, ché bién dugc 3% san lugng ca phé
c& nudc. Muc tiéu thu ca phé trong nuéc chi chiém khodng 6-7% téng san lugng san xuat. Gan
day, c6 thém nhiéu doanh nghiép tham gia xay dung va ma réng nha may ché bién ca phé hoa
tan nhu Vinacafe Bién Hoa (VCF), Trung Nguyén, Thai Hoa (THV), Nestlé, Olam, An Thai, Ngon...

Bén canh dd, san lugng ca phé trong tiéu dung néi dia da bat dau nhich Ién véi nhiéu san pham
ca phé hoa tan, ca phé rang xay c6 mat trén thi trudng phuc vu t6t han nhu cau da dang cta
ngudi tiéu dung. Ngoai ra, thuong hiéu ca phé ché bién Viét Nam dang tiing budc tao thuong
hiéu trén thi trudng quéc té. VCF da xuat khiu 5-10% san lugng san xuat hang ndm cla cong ty
sang cac thi trudng Trung Qudc, Singapore, Han Qudc, My tir nhiéu ndm nay. Thang10/2011, ca
phé hoa tan G7 ctia Trung Nguyén chinh thiic vao hé théng siéu thi ban 1é clia 2 tap doan hang
dau thé gidi la Costco va E-Mart.

Trién vong phat trién nam 2012

Du bao trong nién vu 2011/2012 san lugng xuat khau ca phé Viét Nam sé gidm chi con
khoang 1,1 triéu tan. Theo du bao cla T6 chic Ca phé qudc té ICO, san lugng ca phé cua Viét
Nam trong nién vu 2011/2012 sé chi dat 18,5 triéu bao (tuong duong 1,11 triéu tan), giam 5% so
vGi san lugng cla nién vu trudc. Trong khi @6, B& Nong nghiép My dua ra du bao lac quan hon vé
muc san lugng ca phé cta nudc ta trong nién vy 2011/2012 véi muic 20,6 triéu bao (tuong duong
1,24 triéu tan).

Su sut gidm vé san lugng ca phé & Viét Nam c6 thé dugc ly gii la do gan 30% ca phé gia dén thai
ky tai canh nén san lugng sé giam do qua it, hat nho. Nang suat nhiing vudn ca phé gia chi bang
5 so véi nang suat cac vudn ca phé tré. Song song vdi dién tich cay gia céi thi thoi tiét nhu ap
thap nhiét ddi, bdo s6 7 va gié mua déng bac khién hoa bung s6m cling tdc dong khéng nho lam
giam nang suat ca phé.

Gia xuat khau ca phé hién da ha nhiét so véi nam 2011song kha nang van giira dugc miic
cao. So vdi dinh diém nam 2011, hién gia ca phé nhan xuat khiu & Viét Nam da gidm khodng
20%, git & muic 40.000 d6ng/kg. Nguyén nhan gia giam nhiing thang dadu nam 2012 1a do stic ép
cla dong USD va quyét dinh gidm muc tiéu tang trudng kinh té€ nam 2012 cla Trung Qudc, bén
canh théng tin Indonesia sé c6 vu mua tot trong nam nay. Tuy nhién, néi lo ngudn cung Robusta
cla Viét Nam bi han ché khién gia khdng giam sau. Hién tai, gia ca phé Robusta thé gigi dang vao
khoang 2 USD/Ib va theo du bao, trong thdi gian téi c6 kha nang gia ca phé thé gidi sé tang trg
lai dao déng quanh muc 2,3 USD/Ib.
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Dién bién gia ca phé Arabica va Robusta thé gigi

Néu thi trudng ca phé véi muc gia t6t nhu hién nay thi cé thé bu lai su sut gidm vé san lugng, du
kién t6ng kim ngach xuat khiu ca phé ndm nay & Viét Nam c6 thé dat khoang 2 ty USD.

Cét 16i cho phat trién bén viing nganh ca phé & Viét Nam la phai ddy manh nganh céng
nghiép ché bién ca phé dong thai kich thich nhu cau tiéu thu néi dia. Sin lugng ca phé ché
bi€n 13 mot muc tiéu rat quan trong thé hién trinh dd va quy mé clia nganh céng nghiép ché
bién ca phé. Theo d6, B& Nong nghiép va Phat trién néng thon dat muc tiéu cho nganh ca phé Ia
phai nang cao san lugng ca phé hoa tan tir 20 nghin tan hién nay I&én 100 nghin tan trong thoi
gian tai.

San lugng ca phé theo vung tai Viét Nam
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MIA PUONG

Nhiing nét chinh nam 2011

Ving nguyén liéu mia dudng vu 2010/2011 két thic véi nhiing sé liéu théng ké kha quan,
hau hét cac chi tiéu déu ¢é su ting truéng so véi vu trudc. Téng dién tich mia cd nudc dat
271.400 ha, tang han 6.300 ha so vai vu trudc. Trong do, dién tich mia cla 25 tinh c6 nha may
dudng la 248.700 ha va dién tich c6 ky hgp dong dau tu la 218.600 ha. Nang sudt binh quan dat
60,5 tan/ha, so véi vu trudc la 51,7 tan/ha. Chi dudng dat 9,88CCS tuong duong vdi vu trudc.
Theo d96, san lugng mia thu hoach dat 16,4 triéu tan, tding hon 20% so vai vu 2009/2010.

Gia thu mua mia vu 2010/2011 khéng c6 nhiéu bién déng, trung binh khoang 1-1,2 triéu
déng/tan, cao hon tir 250 - 400 nghin d6ng/tan so vai vu trudc. Viéc ban dugc mia gid cao da
phan nao giup ngudi néng dan tich cuc phat trién dién tich trong mia, tang tinh canh tranh cda
cady mia so v&i cac loai cady cong nghiép khac.

Vu mua 2010/2011 ghi nhan nhiéu chuyén bién tich cuc trong hoat ddng san xuat kinh
doanh va tiéu thu toan nganh. Déi véi hoat ddng san xuat dudng, vu 2010/2011 ¢6 su tham gia
san xuat cGa 39 nha may, vai téng cong suat thiét ké 112.200 TMN. Ty I& phat huy céng suét tinh
binh quan cta cdc nha may dudng vu nay kha cao, dat khodng 74,8%, so véi vu trudc la 61,8%.
San lugng mia ép cong nghiép dat 12,5 triéu tan, tang 2,9 triéu tan, tuong duong tang 30,2% va
san xuat dugc 1,15 triéu tan dudng, tang 0,26 triéu tan, tuang ing 29%.

Nién vu 2010/2011, gia dudng trong nudc & trong xu thé ting cing gia dudng thé giéi. Trén
thé gidi, gia dudng c6 nhiing bién ddng tang gidm that thudng song xu huéng chung van la
tang gia. Néu thang 4/2010, gia dudng thé gigi chi xoay quanh muic 455 USD/tan, thi dén thang
9/2010 da tang Ién 650 USD/tan. Nhiing thang dau nam 2011 gia dudng bat dau ha nhiét sau khi
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dat dinh & muc 800 USD/tan vao thang 1/2011. Mdc gidm thap la vao thang 5 chi con xap xi 600
USD/tan. Hién nay, gia dudng thé gidi tang trd lai va dao ddng quanh mdc 730 USD/tan.

Trong nudc, gia ban binh quan vu 2010/2011 vao khoang 18,5 nghin dong/kg, tang 23% so vdi
vy 2009/2010. Bién d6 dao dong giad tuong doi cao anh hudng bdi gida dudng trong nudc va
dudng nhap lau. Gia ban buon trong vu dao déng tir 17 - 21 nghin dong/kg.

Nan nhép lau dudng van chua dugc giadi quyét gay khé khan trong quan ly cung cau thi
trudng va san xuit duéng trong nudc. Nam nay, nan nhap lau dudng tir Thai Lan théng qua
Campuchia vao Viét Nam van chua cé cac bién phép giai quyét hiéu qua, anh hudng I6n dén viéc
diéu hanh cung cau va do gia dudng nhap lau khéng chiu thué nén cé lgi thé gay kho khian cho
dudng san xuat trong nudc.

Két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép mia dudng vuot trén su ky vong nhé gia ban
tang. Dén hét Q3/2011, phan 16n cac doanh nghiép mia dudng da hoan thanh ké hoach doanh
thu, Igi nhuan. C6 dugc diéu dé 1a nhg thuan loi khach quan gia dudng trong nam tiang manh.
Mac du bién dé tang gia nam 2011 khéng bang nam 2010 song cling & muc tuang déi cao, binh
quan 18.000 dong/kg. Trong nam 2011, nhdm ¢6 phi€u nganh mia dudng gitr gia kha tét so véi
thi trudng chung.

Trién vong phat trién nam 2012

NG&i ti€p thanh céng cta nién vu 2010/2011, nién vu méi 2011/2012 tiép tuc dugc du bao
véi nhiéu chi tiéu kha quan. Theo bao cdo clia S& Néng nghiép va Phat trién Néng thén, dién
tich mia cta 25 tinh ndm trong ving nguyén liéu mia nién vu 2011/2012 du kién dat khoang
259,7 nghin ha (tang hon vu truéc 11 nghin ha), ndng suat mia binh quan dat 64,9 tan/ha (tang
4,4 tan/ha), san lugng mia udc dat 16,8 triéu tan (tang hon 1,8 triéu tan). Theo Hiép héi Mia
dudng Viét Nam, udc tinh vu mua 2011/2012 sé san xuat dugc khodng 1,4 triéu tdn dudng, tang
0,25 triéu tan so vdi nién vu trudc. Néu dat dugc san lugng nhu du bao, nganh mia dudng nién
vu méi c6 thé dap tng du nhu cau tiéu thu trong nudc vao khodng 1,3 -1,4 triéu tan/nam.

Bd Cong Thuong va B6 Néng nghiép Phat trién Nong thén dang xem xét kha nang thay dai
co ché& nhap khiu dudng trong thai gian téi. Hiép hoi mia dudng Viét Nam da kién nghi B
Céng Thuong va B Néng nghiép Phat trién Nong thon thay d8i co ché diéu hanh nhap khau
dudng thai gian téi. Theo do6, viéc cap phép nhap khiu dudng van dugc thuc hién theo cam két
khi Viét Nam gia nhap WTO, nhung chi cho phép théng quan sau khi két thic vu ép mia. Khi xay
ra du thira cung cuc bod trong ngdn han, dé nghi cho phép céc doanh nghiép xuét khau lugng
dudng hop ly dé gitt mat bang gia trong nuéc. Sau dé, Bd Cong Thuang sé cap han ngach nhap
khau bd sung uu tién cho céc doanh nghiép da xudt khiu. Lugng han ngach nhap sé bing dung
luong duding da xuat va cling chi cho théng quan sau khi két thuc vu ép mia.

Gia dudng trong nuéc dang & trong xu huéng giam. Tinh dén thdi diém nay, vu mia ép méi
2011/2012 da gan két thic. Do lugng cung doi dao nén hién tai gia ban budn tai cdc nha may
dang c6 xu hudng gidm nhe khoang 500 dong-1.000 d6ng/kg. Ngoai ra, gia dudng trong nudc
con chiu tac dong béi xu hudng giam chung cia dudng thé gidi. VGi du bao gia dudng gidm
trong nam nay, do hdp dan dau tu ctia nganh chi & mdc trung binh.
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Dién bién gia dudng thé thé gisi

Dién tich va san lugng trong mia ca nudc
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BANH KEO
Nhiing nét chinh nam 2011

Nam 2011, nhu cdu tiéu dung banh keo tang 3% so véi nam 2010. Nén kinh té phuc hoi da
khién nhu cau tiéu dung thuc phdm trong d6 c6 banh keo tang tré lai, dic biét ting manh vao
nlia cudi ndm nhd yéu té mua vu (tét trung thu, tét nguyén dan). Theo udc tinh ctia BMI, san
luogng banh keo tai Viét Nam nam 2011 dat khoang 136 nghin tan, tang 3% so véi nam 2010.

Nam 2011 banh keo trong nuéc chiém linh hau hét cac phan khuc thi trudng. Néu nhu nam
2010 thi trudng banh keo chiing kién su 1én ngdi ctia banh keo noi dia vai ty trong 70% thi sang
nam 2011, banh keo trong nudc gan nhu chiém linh hau hét cac phan khac thi trudng véi thi
phan 90-95%. C6 dugc diéu nay la do hién nay cac doanh nghiép banh keo Viét Nam da quan
tam t&i thiét ké mau ma, chiing loai banh keo phong phd, chat lugng t6t, song gia ban thdp hon
tU 20-30% so véi banh keo nhdp ngoai.

Trong nam binh quan gia banh keo ting 10-15% dé bu dap tang gia dau vao. Gia ca nguyén
vat liéu dau vao tang cao (bot my tang han 30%, dudng trang tang 45%, chat béo tang 20%) bén
canh su tac déng clia mot s6 yéu to khac nhu lai suat, ty gia da tac déng manh dén gia thanh
banh keo. Theo d6, cac nha san xuat cling tang gia ban cac san pham. Binh quan gia ban cac san
phdm déu tang ti 10-15%, thdm chi c6 1 s6 mat hang & phan khuc thi trudng cao cap co suc
mua manh, muc tang gia con lén t6i 20-25%.

Két qua kinh doanh cac doanh nghiép niém yét nhin chung tang truéng tét. Nam 2011, nén
kinh t& trong nudc van tiép tuc khé khan, song hau hét cac doanh nghiép banh keo niém yét
trén san nhu KDC, BBC, HHC déu hoan thanh ké hoach. C6 dugc diéu nay la nhd cac doanh
nghiép da chi ddng co cdu lai sdn pham tap trung vao nhém hang trung cao cap, bén canh dé
chd trong dau tu vao chat lugng san pham cling nhu mau ma. Ngoai ra, thoi quen tiéu dung thay
déi chuyén tir cac sdn phdm ngoai nhap sang sdn pham ndi dia c6 clng chéat lugng nhung gia
thap hon 20-30% ciing la mot yéu t6 thuan lgi gitp cac doanh nghiép banh keo trong nuéc ting
san lugng.

Trién vong phat trién nam 2012

Viét Nam la quéc gia dugc danh gia tang truéng manh vé tiéu thu hang luong thuc thuc
pham trong dé c6 banh keo. Nguyén nhan la do Viét Nam c6 dan s6 véi quy mé 16n, o cau dan
sO tré, ty 1& dan cu thanh thi tang nhanh. Theo udc tinh BMI, du kién ting trudng vé doanh s6
nam 2012 vao khoang 5% d6i véi mat hang banh keo.

47



RONGVIET

SECURITIES

Thi trudng ban Ié tai Viét Nam ngay cang thu hat dugc nhiing tén tudi I16n cha thé gigi
tham gia khai thac. Su tang trudng manh vé s6 lugng cac diém va doanh s6 ban 1é cling dugc
xem la tién dé cho su di Ién cla nganh banh keo khi lugng hang tiéu thu qua kénh phan phéi
hién dai dang ngay cang chiém ty trong dang ké so véi kénh truyén théng.

Cac san pham banh keo Viét Nam hia hen sé ti€p tuc chiém linh thi trudng ndi dia nam
2012. Nhg viéc dau tu da dang hoa sdn pham, tap trung vao chat lugng va mau ma, cac san
pham banh keo Viét Nam da lam nén nhiéu thuang hiéu banh keo uy tin. B&n canh dé, théi quen
tiéu dung hang noi dia dac biét 1 banh keo da dugc hinh cang khdng dinh hon kha ndng chiém
linh thi trudng nam nay clia banh keo noi dia.

Du bao trong nam 2012 ty suat Igi nhuan gép ciia cdc doanh nghiép san xuit banh keo sé
dugc cai thién. Theo du bao gia cac nguyén vat liéu chinh la bét my va dudng sé giam khoang
10-15% so v&i ndam 2011. Tuy nhién mot sé cac chi phi khac nhu dién, xang dau tang trong thai
gian qua sé phan nao thu hep Igi ich tir viéc gidm gia nguyén liéu. Theo do, ty suat Igi nhuan gop
clia cac doanh nghiép nhiéu kha nang chi tang nhe trong nam nay.

Nhin chung nganh banh keo ndm 2012 c6 nhiing diém sang c6 thé dau tu nhu san lugng tiéu
thu banh keo kha quan, ty suat loi nhuan gdp dugc cai thién. Nha dau tu cé thé xem thém dac
diém cu thé clia tiing cong ty trong nganh dé lua chon ¢8 phiéu dau tu phu hop.

Thi phan banh keo (trirkeo cao su) 2011 Doanh sé banh keo toan thi truéng (ty déng)
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CTCP SUA VIET NAM (VNM- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

VINAMILK
Dija chi: 184 - 186 - 188 Nguyén Dinh
Chiéu, P.6,Q.3, Tp. HCM
Dién thogi: +84 3930 0358
Fax: +84 3930 5206
Website: www.vinamilk.com.vn
Email: vinamilk@vinamilk.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 96.000
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 144.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 79.500
S8 CP dang luu hanh 555.816.744
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 237.457
Vén héa thj trudng (ty VND) 53.387
Trailing P/E (x) 12,5
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 4,3

Quan tri Diéu hanh

Mai Kiéu Lién, CT. HDQT - TGD
Ng6 Thi Thu Trang, TV. HDQT
Lé Song Lai, TV. HBQT

Wang Eng Chin, TV. HDQT

Lé Anh Minh, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Vinamilk 1a doanh nghiép dau nganh trong linh vuc ché bién sita va cac sdn pham tur sita. Hién
VNM c6 khoang 178 nghin dai ly, ctra hang ban 1&, tang 27% so v&i nam 2010. Dan dau thi
trudng d6i véi nhom sdn phdm sita nudc, sita chua va sita dac véi khodng 50% thi phan va tha
2 d8i v8i nhom san pham siia bot tré em véi 30% thi phan. Cac ¢6 déng I6n gém c6 SCIC
(45,5%), F&N Dairy Investment (9,63%), Dragon Capital (7,38%).

Trong nam 2011, VNM da thu mua 144 nghin tan s(a tuoi, ting 11% so véi nam 2010. Tinh
dén cudi nam 2011, tdng dan bo giao sita cho VNM Ia 61 nghin con, tdng 1.100 con so véi ndm
trudc.

Nam 2011, hoat déng kinh doanh tang trudng an tuong, dat 21.627 ty dong doanh thu, tang
37% so vGi nam 2010 va vugt 5,2% so véi ké hoach. Tang trudng doanh thu cia VNM c6 su
doéng gop clia ca tang san lugng va gid ban (binh quan tang 12%). Ty sudt Igi nhuan gop ca
nam dat 31%, giam nhe 2% so v&i nam 2010, do chi phi nguyén liéu tang song VNM khong
diéu chinh viéc tang gia tuong Ung. LNST dat 4.218 ty déng, tang 17%, vugt 17,6% so véi ké
hoach. EPS ndm 2011 dat 7.717 d6ng/cp. C6 tuc tién mat nam 2011 1a 40%.

Trién vong phat trién

Cap nhat théng tin cac du an: (1) Nha may stta Da Nang tai KCN Khanh Hoa du kién di vao hoat
doéng vao Q2/2012, tré hon so véi ké hoach la cuéi nam 2011. (2) Nha may Dielac 2 tai KCN Viét
Nam - Singapore va Nha may sita Mega tai Binh Duong dang dugc trién khai theo dung tién
dé va du kién di vao hoat dong vao dau nam 2013. Du kién nam 2012, VNM sé giai ngan cho 2
nha may nay khoang 4.000 ty d6ng bang ngudn vén gitt lai.

2 thang dau nam, doanh thu tang truéng 30% va lgi nhuan tang trudng 22%. Mac du day la
mua thap diém cla tiéu thu trong nudc song tang trudng t6t nhd vao tang trudng xudt khau.
VNM dat ké hoach tang trudng xuat khau 20% so véi muc 140 triéu USD nam 2011.

Nam 2012, VNM dat ké hoach doanh thu va LNST lan lugt la 26.480 ty déng va 4.690 ty dong,
tang 20% va 11,2%. Tuy nhién, nhiéu kha nang VNM sé cé muc tang truéng cao hon. Theo
quan diém ngudi viét, doanh thu du phong niam 2012 udc dat 28.115 ty déng, tang 30% so
véinam 2011, dua trén gid dinh gid ban tang khoang 10% va san lugng tang khoang 20-25%.
So véi cung ky, gia nguyén liéu sira hién da tang hon 20%, cac nguyén vat liéu dau vao khac
tang tir 40-60%, chi phi dién nudc, xang dau... tang 10-15%. Theo dé, VNM da c6 1 dot tang
gia khodng 5-7% d8i vGi mot s6 loai sdn pham. Tuy nhién, do sita ndm trong mat hang binh
én gia, nén kha nang VNM khong thé diéu chinh gia tang tuang tng. Ty suat Igi nhuan gdp du
ki€n & muc 30%, cac chi phi khac duy tri ty 1& 6n dinh nhu nam 2011, nén LNST udc tinh dat
khoang 4.977 ty déng, tang 18% so vGi nam 2011.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 10.614
Lgi nhuan trudc thué 2.731
Lgi nhuan sau thué 2.376
Vén diéu & 3.513
Vén chd s hitu 6.456
Téng tai san 8.482
EPS (VND/cp) 6.769
18.378

Gi4 tri s6 sach (VND/cp)

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A  2011A 2012F
15.753 21.627 28.115 Tang trudng DT 293 48,4 373 30,0
4.251 4.979 5.823 Ting trudng LNST 90,5 52,2 16,6 17,9
3616 4218 4977 LN gop /DT 36,5 32,8 30,5 29,5
3.531 5.561 5.561 LN rong/ DT 22,4 23,0 19,5 17,7
7.964 12477 15.104 No vay/Téng TS 63 7,2 0,0 00
10.773 15.583 19.142 ROE 36,8 454 338 32,9
10.251 7.717 8.954 ROA 28,0 336 27,1 26,0
22,562 22437 27.161 C8 tic 30,0 30,0 30,0 30,0

Nguén: VNM, HSX, RongViet Securites databases.
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CTCP MIA PUONG LAM SON (LSS- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Pia chi:

Dién thoai:
Fax:
Website:

Email:

Thi trdn Lam Son - Huyén Tho
Xudn - Tinh Thanh Héa

+84.373834 091
+84.373 834092
www.lasuco.com.vn

lasuco@hn.vnn.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 23/03/12 (VND) 29.200

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 34.000

Gia thap nhat

(52 tuan)(VND) 18.000

S6 CP dang luu hanh 50.000.000

KLGDBQ (3 thang gan nhat) 138.038

Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.460

Trailing P/E (x) 3,5

P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,1

Quan tri Diéu hanh

Lé Van Tam, CT. HBQT

Lé Xuan Tung, PCT. HBQT

L& Thj Tién, TV. HDQT

Trinh Ngoc Long, TV. HDQT

Ha Buc Chinh, TV. HBQT

Thong tin doanh nghiép

LSS thanh 1ap nam 1980 la doanh nghiép ding dau ca nudc vé san lugng ép mia va san xuat
dudng, chiém khoadng 8-10% thi phan. C8 déng I6n gém cé: HHMP Lam Son (18,26%), TCT
Mia duong (9,11%), Tan Thanh Phat (8,24%), Lé Trung Thanh (3,54%), Stra Lam Son (1,89%).
Trong vu 2010/2011, dién tich vung nguyén liéu ctia LSS gidm con 12,6 nghin ha song san
luong mia ép tang 14% so vGi vu trudc nhd LSS dau tu tham canh nén nang suét binh quan
dat trén 60 tdn/ha, chat lugng mia tot chit dudng 10,2 CCS.

Trong nam 2011, LSS ti€p tuc co cdu lai nhiéu khoan dau tu tai chinh. LSS da thanh ly khoan
dau tu vao Thuong mai Lam Son va Gidy Lam Son véi téng von dau tu ban dau 13 17,3 ty dong.
Gidm phan vén gop tai Rugu Viét Nam — Thuy Dién xudng con 15 ty déng (so vdi 18 ty déng
cuGi nam 2010). Lai thanh ly cac khoan nay la 7,5 ty déng.

Nam 2011, két qua kinh doanh van ti€p tuc kha quan nhg vao yéu té gia dudng tiang. San
luong tiéu thu nam 2011 vao khoang 85 nghin tan, gid ban trung binh 18.000 d6ng/kg. Doanh
thu va lgi nhuan sau thué 1an lugt dat 2.038,6 ty dong va 415 ty dong, tang tuong ing 52% va
39% so vGinam 2010.

Trién vong phat trién

Nam 2012, nang luc san xudt LSS tang ~60% nhd nha may thi 2 da hoan thanh viéc nang
cdng suat tir 4.000 TMN lén 8.000 TMN vao dau thang 3/2012, tré 3 thang so vdi ké hoach.
Theo trao déi véi cong ty, dién tich viing nguyén liéu vu 2011/2012 du kién dat khoang 15,5
nghin ha, ndng suat 65-70 tan/ha, chir dudng 10 CCS, san lugng mia ép vao khoang 1,1 triéu
tan. Tuy nhién, nhiéu kha ndng san lugng mia ép kho dat dugc nhu ky vong cta LSS do cham
tién d6 hoan thanh nha may s6 2. USc tinh san lugng mia ép dat khoang 1 triéu tan, tang 20%
so vdi vu trudc.

Gia dudng trong nudc dang c6 xu hudng giam do dang vao vu ép mia nén cung dudng tang,
bén canh lugng dudng nhap lau 6 at tran vao Viét Nam. V4i tinh hinh chung, hién gia ban cua
LSS cling giam khoang 500-1.000 d6ng/kg so véi cuéi nam 2011, con khoang 16.500 - 17.000
déng/kg. Tuy nhién, theo du bao gid dudng sé khdng gidm sdu va c6 kha nang tang trd lai
trong Q3,4/2012 do tinh mua vu.

Dai véi trién vong cho ca nam 2012, uéc tinh doanh thu dat khoang 2.405 ty déng, taing 18%
so véinam 2011, dua trén gia dinh san lugng tdng 15-20% va gia ban duy tri & muc binh quan
nam ngoai. Tuy nhién, do nam nay gid mua nguyén liéu cao hon khodng 20% (1,2 triéu
déng/tan) khién bién lgi nhuan gidm manh. Theo d6, LNST chi tang nhe 2% so v&i ndam 2011,
dat khoang 423,3 ty dong. EPS tuong ting & muc 8.464 dong/cp.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A 2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F

Doanh thu thuan 1.099,6 1.338,2 2.038,6 2.405,5 Téng trudng DT 2,8 23,0 52,3 18,0
Loi nhuén trudc thué 212,0 394,1 517,1 5274 Téng trudng LNST 125,7 89,2 38,5 2,0
Loi nhuan sau thué 1583 299,5 414,9 4232 LN gép /DT 20,7 354 304 23,0
Vén diéu & 300,0 400,0 500,0 500,0 LN rong/ DT 144 223 20,4 17,6
Vén chd s hitu 671,6 1.170,9 1.378,5 1.488,8 Ng vay/Téng TS 10,6 4,2 20,8 18,9
Téng tai san 997,9 1.549,9 2.184,3 2.577,5 ROE 22,6 25,6 30,1 28,4
EPS (VND/cp) 5,366 9.647 8.298 8.464 ROA 15,9 19,3 19,0 16,4
Gia tri s6 sach (VND/cp) 22.388 29.273 27.570 29.776 Cé tuc 18,0 350 30,0 N/A

Nguén: LSS, HSX, RongViet Securites databases.
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CTCP CAO SU DA NANG (DRC- HSX)

Hang tiéu ding - Sam I6p

Pia chi:

Dién thoai:
Fax:
Website:

Email:

S& 1Lé Vdn Hién, Tp Ba Nédng

+84.511384 7408

+84.5113836195

www.drc.com.vn

danarub@dng.vnn.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 23/03/12 (VND) 28.900

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 32.200

Gid thdp nhat (52 tuan)(VND) 15.800

S6 CP dang luu hanh 46.153.865

KLGDBQ (3 thang gan nhat) 245710

Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.333,8

Trailing P/E (x) 6,7

P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,5

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Van Hiéu, CT. HDQT

Pinh Ngoc Bam, TV.HDPQT, TGD

Ha Phudc Loc, TV.HDQT, P.TGD
Nguyén Thanh Binh, TV.HDQT, P.TGD
Nguyén Manh Son, TV. HDQT, P.TGD
Hoang Manh Thang, TV. HDQT

Pham Ngoc Phu, TV. HDQT

I

Thong tin doanh nghiép

DRC la doanh nghiép dan dau thi trudng sam 16p tai Viét Nam, chiém khoang 25% thi phan
tinh chung cho sam 16p 616, xe dap, xe may. Riéng phan khic sam I6p 6t6 cong ty dan dau thi
trudng véi 35% thi phan. Cac ¢ dong I6n gém co: Tap doan hoa chat Viét Nam 50,5%; FTIF
7,81%; Dinh Ngoc Bam (TGD) 1,33%.

Nam 2011, DRC ¢6 3 1an tang gia téng cdng 20% cho san pham sam 16p 6 t6 va 10% cho san
pham sam I6p xe may, xe dap dé bu dép gia cao su tdng dot bién gan gap doi so vai cung ky.
Song muc tang nay chi db bu ddp moét phan chi phi tang thém, nén ty suat Igi nhuan gop bi
anh hudng gidm dang ké. Tuy nhién, so vdi cac doanh nghiép trong nganh nhu CSM, SRC thi
kha nang sinh 16i ctia DRC hap dan hon.

Cu6i nam 2011, DRC da hoan tat viéc di doi hai phan xudng san xuat sam |6p xe dap va sam
I8p xe may tir khu Bdc My An (tru s& chinh DRC tai s6 1 Lé Van Hién) vao KCN Lién Chiéu va
nang céng suat hai phan xuéng nay lén gap 1,5 lan.

Nam 2011, DRC dat 2.637 ty déng doanh thu va 197,6 ty dong lgi nhuan, tang lan luct 22% va
0,7% so v&i nam trudc, tuong Ung vugt 17,6% va 31,7% ké hoach.

Trién vong phat trién

Gia cao su sau mét thai gian tang doét bién, da ha nhiét va giam manh vao Q4/2011. V&i muc
gia ton kho binh quan Q4/2011 khoang 3,2 USD/kg, udc tinh ty sudt lgi nhuan gop Q1/2012
khodng 21-22%. Tuy nhién, gid cao su c6 kha nang tdng trd lai véi muc gid binh quan nam
2012 khoang 3,7 USD/kg, giam 16% so v&i muc 4,4 USD/kg nam 2011. Theo dé, ty suat lgi
nhuan gép nam 2012 c6 kha ndng dugc cai thién dat khodng 20%, tdng 4,3%.

Du an san xudt |6p Radial toan thép mang lai tiém ndng tang truéng trong dai han cho DRC
do xu hudng tiéu dung trong linh vuc 18p xe dang c6 su thay d6i theo hudng “Radial hoa”. Tuy
nhién, do du an c6 tng muc dau tu la 3.000 ty déng, dugc tai trg bang 30% vén tu c6 va 70%
von vay trong diéu kién 13i suat cao nhu hién nay cé kha niang anh hudng dén két qua hoat
dong kinh doanh & trung han. Nam nay, du kién két qua kinh doanh chua chiu tac dong lon
do chi phi lai vay (khoang 150 ty) dugc von hda nhu tai san cong ty thay vi hach toan vao chi
phi hoat ddng kinh doanh.

Vi uéc tinh doanh thu én dinh dat khodng 2.821 ty déng nam 2012 va dua trén giad dinh gia
cao su binh quan nam nay vao khodng 3,7 USD/kg, lgi nhuan nam nay kha kha quan, dat
khoang 273,4 ty dong, tdng tuong tng 38,4% so v&i nam 2011 va cao hon 58% so véi ké
hoach céng ty dé ra. EPS nam 2012 du kién dat 5.924 déng mdi ¢ phiéu. Day la ¢6 phi€u phu
hgp cho dau tu trong trung han.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A 2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F

Doanh thu thusn 18150 21601 2.636,7 28214 Téng truéng DT 40,6 19,0 22,1 7,0
Loi nhuan trudc thué 394,5 260,9 263,6 364,5 Téng trudng LNST 659,4 -50,1 07 384
Loi nhuan sau thué 3933 196,2 197,6 2734 LN gop /DT 288 17,4 15,8 199
Vén diéu I 158,9 307,7 461,5 461,5 LN rong/ DT 21,7 9,1 7,5 9,1
V&n chii s& hitu 557.3 7314 877,6 1.144,1 NG vay/Téng TS 289 31,2 293 45,8
Téng tai san 785,1 1.064,2 16216 25973 ROE 704 26,8 225 239
EPS (VND/cp) 3.366 6.376 4282 5.924 ROA 50,1 18,4 12,2 10,5
Gié tri 56 sach (VND/cp) 35.072 23.772 19.016 24.788 C8 e 15 10 0(* N/A

(*) Nam 2011, chia cé tuc béing c6 phiéu: 40% vén diéu lé.

Nguén: DRC, HSX, RongViet Securites database
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CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN (PNJ- HSX)

Hang tiéu dung - Nir trang

bija chi: 170E Phan Bdng Luu, P3, Q.Phu

Nhudn, TP.HCM
Dién thogi: +84-(0)8-995.17.03
Fax: +84-(0)8-995.17.02
Website: http://www.pnj.com.vn
Email:

Thong tin giao dich

Giad @ 23/03/12 (VND) 38.500
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 43.200
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 20.500
S6 CP dang luu hanh 59.999.142
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 168.862
Vén hoa thi trudng (ty VND) 2.310
Trailing P/E (x) 9,4
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 2,1

Quan tri Diéu hanh

Cao Thi Ngoc Dung, CT. HBQT - TGD
Nguyén Vi Phan, PCT. HDQT - PTGD
Nguyén Thi Cuc, TV. HDQT- PTGD
Nguyén Thi Ngo, TV. HDQT

Bui Viét, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PNJ la doanh nghiép di dau trong nganh san xuat n trang Viét Nam véi thi phan ni trang
vang khodng 25% va nir trang bac khodng 80%. Cac c6 dong I6n gém cé: Ba Ngoc Dung
(CT.HDQT) 14%, Vietnam Azalea Fund 5,74%, VIL 4,15%, VOF 4%, AVIL 3,67%, CK Déng A
3,57%, Deutsche Bank 3,01%...

Nam 2011, PNJ da khoi cong xay dung nha may mdi véi cong sudt khodng 5 triéu san
pham/nam, gap d6i cong sudt hién tai 2,7 triéu sdn phdm/nam. Nha may du kién hoan thanh
va di vao hoat dong ti thang 7/2012. Téng muc dau tu khodng 85 ty dong.

Hé thong phan phoi ctia PNJ mé réng kha tét, trung binh khodng 25-30 clra hang/nam. Hién
tai PNJ c6 khodng 155 ctlta hang, vuot trdi hon han so véi cac ddi thu canh tranh cling nganh
nhu SJC 20 ctra hang, Doji 20 clfa hang.

K&t qua kinh doanh nam 2011 tang trudng tét, doanh thu va Igi nhuan sau thué hop nhat lan
luot dat 17.967 ty dong va 246,6 ty dong, tang tuong Ung 30,7% va 16,5% so vGi nam 2010. Ty
suat Igi nhuan gop dat khoang 4,15%, tang nhe so véi 3,94% nam 2010. Nhu vay, nam 2011
PNJ da hoan thanh dung ké hoach dit ra.

Trién vong phat trién

Nam 2012, hoat déng kinh doanh ctia PNJ c6 mét s6 thay d6i chinh la: (1) PNJ sé ngling hoat
déng trong mang kinh doanh xuat khiu vang 24K. Diéu nay sé anh hudng 16n dén co cdu
doanh thu clia PNJ, do xuat khdu vang miéng nam 2011 chi€ém 4.967 ty déng, tuong Ung
28,6% téng doanh thu, tuy nhién co cdu Igi nhuan chi bi dnh hudng nhe do hoat déng nay chi
tao bién Igi nhuan xap xi 0,5%; (2) PNJ sé khéng con dugc phép san xuat vang miéng mang
thuong hiéu riéng, song van la 1 trong 3 doanh nghiép da diéu kién dugc phép kinh doanh
vang miéng. Do chi ¢6 1 thuong hiéu vang dugc luu théng nén PNJ tré nén Igi thé hon han so
vGi cac d6i thi nha hé théng phan phoi réng.

DaGi vai hoat dong san xuat va kinh doanh nit trang vang bac, nha may mai van dang xay dung
theo dung tién d6. Ngoai ra, hé théng ctia hang du kién sé dugc ma thém khoang 50 clra
hang, trong do c6 khoang 15-20 ctra hang Yabling, 20-25 clfa hang bac, 6-10 clfa hang vang.
Trién vong cho c& nam 2012, udc tinh doanh thu tang khodng 15%, dat 20.662 ty dong. Lai
nhuan sau thué vao khoang 272 ty déng, EPS tuong Gng & muc 4.533 déng/cp. Mac du nganh
nit trang van dugc du bdo kha quan cling véi hoat déng kinh doanh cia PNJ van tiép tuc gitr
dugc da tang trudng t6t, song vai muc P/E hién tai, mic gia thi trudng da phan anh dang gia
tri PNJ. Nha dau tu c6 thé xem xét mua vao khi c6 su diéu chinh gidam khodng 25-30% cho
muc tiéu dau tu dai han.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A

Doanh thu thuan 10.256
Lgi nhuan trudc thué 275
Lgi nhuan sau thué 205
Vén diéu lé 400
Vén chd sé hitu 956
Téng tai san 2.026
EPS (VND/cp) 3.408
Gia tri s6 sach (VND/cp) 23.894

Nguén: PNJ, HSX, RongViet Securites database

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F

13.752 17.967 20.662 Tang truéng DT 145,4 34,1 30,7 15,0
264 308 330 Tang trudng LNST 63,4 34 16,5 10,1

212 247 272 LN g6p /DT 4,9 39 4,2 4,0

600 600 600 LN rong/ DT 2,0 1,6 1,4 1,3
1.047 1.120 1.187 Ng vay/Téng TS 35,3 41,4 45,7 40,5
2464 2917 3.355 ROE 21,4 20,2 22,1 22,9
3.533 411 4.533 ROA 10,1 8,7 8,5 8,1
17.450 18.667 19.783 Cé turc 25 25 25 N/A
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VINACAFE BH

CTCP VINACAFE BIEN HOA (VCF- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Dia chi:  KCN Bién Hoa 1, Phuong An Binh,

TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai
Dién thogi: +84.61 3836554
Fax: +84.61383 6108
Website: www.vinacafebienhoa.com
Email: vinacafe@vinacafebienhoa.com

Thong tin giao dich

Giad @ 23/03/12 (VND) 124.000
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 124.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 44,000
S6 CP dang luu hanh 26.579.135
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 11.466
Vén hoa thi trudng (ty VND) 3.295,8
Trailing P/E (x) 15,3
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 4,5

Quan tri Diéu hanh

Doan Dinh Thiém, CT. HBQT

Pham Quang Vi, PCT. HDQT - TGD

Lé Hung Dling, TV. HDQT - PTGD, KTT
Lé Quang Chinh, TV. HDQT - PTGD
Nguyén Céng Trung, TV. HDQT
Nguyén Dang Quang, TV. HDQT
Truong Cong Thang, TV.HDQT

Bui Xuan Thoa, TV. HDQT

To6 Hai - TV.HBQT

Pinh Quang Hoan - TV.HBQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

VCF la nha san xudt ca phé hoa tan I6n nhat tai Viet Nam, chiém khoang 40% thi phan. San
phdm chinh clia cong ty la ca phé sita hoa tan chi€m trung binh khodng 85% téng san luong
va trén 77% téng doanh thu. Thuong hiéu ndi tiéng, khach hang trung thanh va hé théng
phan phéi manh la nhiing lgi thé canh tranh dac trung ctia VCF.

Nam 2011 1a nam VCF c6 su thay ddi I6n trong co cdu cd dong, gidm ty |& s& hiiu nha nudc
xuéng con 37,3% va Masan Consumer (MSC) mua lai 50,25% VCF. Day la thuong vu M&A thu
hut dugc kha nhiéu su quan tam trong nam qua. Mot mat, su tham gia ctia MSC la nhan t6 mai
nang déng hé trg phat trién hoat dong kinh doanh clia VCF, song mat khac thanh khoan cua
VCF ciing gidm déang ké.

K&t qua kinh doanh nam 2011 kha quan. Doanh thu dat 1.585,6 ty dong, tang 21,8% so vGi
nam 2010. Mac du chi phi nguyén liéu dau vao tang gia kha manh trong nam (ca phé tang
27%, ngll c6c tang 13%) song nhg lam t6t cong tac du bao (ton kho gia ré), bén canh viéc VCF
tdng gia ban ~25% da giup ty suat Igi nhudn dugc céi thién dang ké, & muc 25%, ting 4% so
vGi nam 2010. Tuy nhién, viéc tang gia ban manh da phan nao anh huéng dén san lugng nam
2011, dat 20.357 tan, gidm 2,2% so v3&i ndm 2010. LNST 2011 dat 215,5 ty dong, tang 33,3%,
tuong Ung véi muc EPS 1a 8.108 déng/cp.

Trién vong phat trién

VCF ¢6 nhiéu kha nang phat trién manh trong thdi gian t6i nhd vao su hé trg ctia MSC - 13
doanh nghiép dugc biét dén vai hé thong phan phsi rong khap, tiém luc tai chinh viing manh
va kinh nghiém chi€m linh thij trudng. Cu thé: TU ndm 2012, VCF sé phan phdi san phdm thong
qua hé théng phan phéi clia MSC. Hién tai, MSC c6 khodng 165 dai ly va 140.000 diém ban &,
day la moét lgi thé vo cung 16n cho VCF mé& rdng dd bao pha, tang san lugng tiéu thu. Bén
canh d6, MSC sé giup VCF thuc hién cac chién dich quang ba hinh anh, dac biét déi vsi dong
san phdm bot ngl cdc. Nhiéu kha nang trong ndm 2012 VCF sé cho ra ddi cac san pham ca
phé mai nhu ca phé lon, ca phé hoa tan dang co6m.

Ké& hoach kinh doanh ndm 2012 cia VCF kha tdo bao véi doanh thu va LNST lan lugt [a 3.000
ty dong va 360 ty déng, tang tucng ing 89% va 67% so nam 2011, dua trén kha nang tang
san lugng san xuat khi nha may tha 3 di vao hoat dong tir Q3/2012. Tuy nhién, do muc dé
canh tranh trén thi trudng ca phé hoa tan ngay cang gay gat vdi cac d6i thu I6n nhu Nestlé,
Trung Nguyén... ciing nhu viéc gia tang san lugng con phu thudc vao nhu cau ngudi tiéu
dung, nén udc tinh doanh thu va LNST chi dat khoang 2.300 ty dong va 291 ty déng, tang lan
luot 45% va 35% so vGi nam 2011. EPS tuong ing dat khodng 10.950 déng/cp. Nha dau tu can
can nhéc tinh thanh khodan thap cta c6 phiéu VCF trudc khi quyét dinh dau tu.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A

Doanh thu thuan 1.020,7
Lgi nhuén trudc thué 147,0
Lgi nhuan sau thué 136,0
Vén diéu lé 141,8
Vén chd sd hitu 441,9
Téng tai san 492,0
EPS (VND/cp) 9.594
Gia tri s6 sach (VND/cp) 31.170

Nguén: VCF, HSX, RongViet Securites database

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
1.301,7 1.585,6 2.299,0 Tang truéng DT 18,3 27,5 21,8 45,0
178,3 237,8 3213 Tang trudng LNST 29,3 18,8 333 351
161,6 215,5 291,2 LN gop /DT 24,6 21,0 24,9 22,0
265,8 265,8 265,8 LN rong/ DT 13,3 12,4 13,6 12,7
579,2 725,5 908,8 Ng vay/Téng TS 0,0 2,2 0,0 0,0
729,2 816,9 1.032,7 ROE 30,8 27,9 29,7 32,0
6.079 8.108 10.950 ROA 27,6 22,2 26,3 28,2
21.790 27.295 34.191 Cé turc - 15,0 15,0 15,0
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CTCP HUNG VUONG (HVG- HSX)

Hang tiéu ding - Thuy sdn

bija chi: L6 44 Khu Céng nghiép My Tho,

tinh Tién Giang, Viét Nam
Dién thogi: +84-(0)73-385.42.45
Fax: +84-(0)73-385.42.48
Website: www.hungvuongpanga.com
Email:

Thong tin giao dich

Giad @ 23/03/12 (VND) 26.400
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 26.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 15.500
S6 CP dang luu hanh 64.737.753
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 70.957
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.709
Trailing P/E (x) 4,0
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 0,8

Quan tri Diéu hanh

Duong Ngoc Minh, CT. HDQT, TGD
Nguyén Quéc Thai, TV.HDQT, PTGD
Ha Viét Thing, TV.HDQT

L6 Bang Giang, TV.HDQT

Lé Nam Thanh, TV.HDBQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

HVG dugc thanh 1ap vao ndm 2003 va la mét trong 3 doanh nghiép xuat khiu thdy san hang
dau Viét Nam vdi sdn phdm cha luc 13 ca tra. Piém manh ca HVG 1a chu trinh khép kin bao
gobm con giéng, thuc &n, nudi trong va ché bién. C6 déng Ién gom cé Ong Duang Ngoc Minh
(CT. HPQT) 34,78%; SSI 20,01%, Credit Suisse 6,98%; SSIVF 5,0%...

Nam 2011, HVG c¢b kha ndng chi déng 70% nhu cdu nguyén liéu, véi gid von chi khoang 20
nghin déng/kg, thap hon 20% so véi mua ngoai. Béi véi thiic dn chan nudi, HVG dau tu vao 2
nha may ché bién thiic 4n la Hung Vuong Tay Nam (HVG 43%) va Viét Thang (15%).

Viéc trd thanh c6 déng chi phdi ctia AGF vdi ty 1& ndm gir 51,08% khong chi gitip HVG mé&
réng quy mo san xudt ma con cai thién co cdu san phadm va thj trudng xuat khiu. Cu thé, co
cdu san phdm thay déi theo hudng tang ty 1& mat hang ca tra fillet thit trdng (gia xuat binh
quan 3,5 USD/kg) va giam ty 1&é mat hang ca tra fillet thit do6 (gid xudt binh quan 2,3USD/kg).
Bén canh d¢, ting ty trong xuat khau sang My, do day la thi trudng c6 gia nhap khiu tét
khoang 3,8-4 USD/kg va xudt khau théng qua AGF nhd Igi thé thué sudt chéng ban pha gia
clia AGF tai My ~ 0%.

Nam 2011, t6c d6 tang truéng cla HVG kha an tugng. Doanh thu dat 7.792 ty déng, tang 76%
so vGi nam 2010. Ty suat lgi nhuan gép cai thién dat 15,7%, tdang 2%. Bé&n canh d6, CPQL/DT va
CPBH/DT déu gidm da giup cho LNST tang manh 96,2% so vai cung ky, dat 429,2 ty dong.
Trién vong phat trién

Xuat khau thay san van tiép tuc cé nhiéu trién vong trong nam 2012, dac biét ddi vai cac
doanh nghiép cé kha nang chu dong t6t nguén thic an chan nudi va nguyén liéu san xuat
dén 70% nhu HVG. Bén canh d6, thang 7/2011 HVG da mua thém 2,7 triéu cp clia FBT nang ty
[& ndm gilt 1én 24,18%. Day la hudng di nham gitp HVG chd déng 100% ngudn nguyén liéu
do FBT c6 khoang 800 ha mat nudc nudi tréng. Theo ké hoach, trong nam nay HVG c6 thé tiép
tuc nang ty 1&é ndm gilr thém nira dé€ trd thanh cd dong chi phéi tai FBT.

Nam 2012 ngoai hoat déng xuat khau ca tra, HVG sé phat trién hoat ddng nudi tdm giéng tai
Ninh Thuan véi téng vén dau tu 300 ty dong, c6 kha nang cung cdp cho thi trudng DBSCL
khoang 10 ty con tom giéng. Ngoai ra, HVG con nu6i hon 800 ha tom tai BEn Tre, du kién thu
hoach 20.000 tan tdm trong nam nay.

Nam 2012, udc tinh doanh thu dat 9.974 ty déng, dua trén kha nang tang san lugng cé tra va
phét trién hoat dong kinh doanh tém giéng va xuat khau tdm. VGi mé hinh san xuat khép kin
va cht ddng nguyén liéu trén 70% thi ty suat lgi nhuan gép HVG cé kha nang van gilt & muc
cao khodng 15-17%. LNST uéc dat 592 ty dong. EPS tuong ting dat 8.974 déng/cp.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A

Doanh thu thuan 3.087,3
Lgi nhuan trudc thué 359,6
Lgi nhuan sau thué 323,1
Vén diéu lé 600,0
Vén chd s& hitu 1.716,7
Téng tai san 3.782,9
EPS (VND/cp) 4933
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 28.612

Nguén: HVG, HSX, RongViet Securites database

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
4.431,6 7.792,0 9.973,8 Tang trudng DT 34 43,6 75,8 28,0
277,0 540,3 758,2 Tang trudng LNST 89,4 -32,3 96,2 38,0
218,7 429,2 592,3 LN gop /DT 16,8 13,7 15,7 16,7
660,0 660,0 660,0 LN rong/ DT 10,4 4,9 5,5 59
1.819,4 2.052,9 23164 Ng vay/Téng TS 43,0 41,5 37,1 31,5
5.388,1 6.366,3 7.522,4 ROE 18,7 12,0 20,9 25,6
3.321 6.503 8.974 ROA 8,5 4,1 6,7 79
27.567 31.105 35.097 C6 tlc 10 20 30 N/A
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CTCP KINH PO (KDC - HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Dia chi: 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh,
Q.1, Tp. H6 Chi Minh
Dién +84.8 3827 0838
thoai:
+84.8 3827 0839
Fax:
Website: www.kinhdo.vn
Email: info@kinhdo.vn

Thong tin giao dich

Gid @ 23/03/12 (VND) 40.200
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 68.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 42.900
S6 CP dang luu hanh 118.484.695
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 129.064
Vén héa thj trudng (ty VND) 4.763
Trailing P/E (x) 16,4
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,4

Quan tri Diéu hanh

Tran Kim Thanh - CT HDQT

Tran Lé Nguyén - PCT.HDQT - TGP
Wang Ching Hua - TV.HBQT
Vuong Blu Linh - TV. HDQT

Ma Thanh Danh - TV.HPQT

Vuong Ngoc Xiém - TV.HDQT

Tran Quéc Nguyén - TV.HPQT

Co6 GiaTho - TV.HBQ

Tran Quéc Nguyén - TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

KDC la doanh nghiép di dau trong nganh san xuat banh keo tai Viét Nam, tap trung vao phan
khuc trung va cao cap. Thuong hiéu néi tiéng va hé théng phan phdi sau rong (han 200 nha
phan phdi, 34 hé théng bakery va hon 75.000 diém bén 1) Ia nhing lgi thé canh tranh dac
trung ctia KDC. Cac ¢6 dong 16n gém c6: PPK 12,27%, Pau tu Kinh D6 9,91%; Deutsche Bank
9,92%, Tran L& Nguyén (TGD) 8,15%...

Viéc sap nhap NKD va Kido la hai cdng ty cing nganh da gitip KDC mé& rong quy mé san xuat
va gia tang thi phan. Hién KDC chiém khoang 30% thi phan banh keo néi chung, riéng 4 nhém
san pham chu lyc 13 banh trung thu, banh quy, banh cracker va banh béng lan, KDC chiém thi
phan kha ap dao lan lugt la 76%, 39%, 34% va 56%.

Pau tu tai chinh chiém ty trong 16n trong téng tai san, khoang 21%, trong dé dau tu ¢ phiéu
chiém 22% va dau tu vao cac cong ty lién két lién doanh la 78%. Trong nam 2011 KDC da giam
dang k& 43% cac khoan dau tu vao ching khoan, tuy nhién danh muc diu tu tai chinh cta
KDC van tiém &n nhiéu rai ro.

Két thic nam 2011, doanh thu dat 4.232,1 ty d6ng, tang 118,8%. Cé muc tang trudng dot bién
nhu vay ngoai sy dong gop cla san lugng (tang 11%) va gia ban (tang 11%), con do BCTC ndm
2010 chua cé phan hop nhat NKD va Kido. Mac du ¢é su tdang manh vé doanh thu, song LNST
dat 292 ty dong, giam manh 55,8% do chi phi quan ly, chi phi ban hang tang manh bén canh
doanh thu hoat dong tai chinh gidam manh. EPS tucng (ing dat 2.509 d6ng/cp.

Trién vong phat trién

KDC hién dang dau tu 202,5 ty (49%) tai cong ty TNHH Tan An Phudc (thuc hién du an khu dan
cu tai s6 4 Hiép Binh Phudc, Thi Duc), va 800 ty (50%) tai cong ty CP Pau Tu Lavenue (thuc
hién du an khu thuong mai, khach san 5 sao Lavenue tai 8-12 Lé Dudn Q1, TP.HCM). Hai du an
nay dang dugc trién khai sau khi hoan thanh giai phong mat bang nam 2011, ¢6 kha ning
mang lai lgi nhuan dét bién cho KDC trong thai gian téi.

Vé hoat dong kinh doanh chinh, viéc sap nhdp véi NKD, Kido va sap t&i la Vinabico sé gilp
KDC théng nhdt mang san xudt thuc pham. Véi viéc tan dung hé théng phan phdi ciing nhu
quy mo san xuéat, két hgp véi ddy manh cac hoat héng marketing trong nam 2012 ¢6 thé ky
vong vao kha nang tang thi phan dang ké ciia KDC.

Nam 2012, doanh thu udc tinh tang 28%, véi gia dinh gia ban tang 10-12% va san lugng tang
15% nhd md rdng thi phan va phat trién thém cac sdn phdm mdi. Nhd can déi lai dong tién
(st dung vén thu dugc tir d6i tac chién lugc Glico) KDC c6 thé gidm khodng 19% cac khoan
vay trong nam 2012, déng thdi lai suat giam sé gitp giam chi phi 1ai vay. LNST udc dat 450 ty
déng, tang 54% so véi nam 2011, EPS tuong Ung dat 3.371 dong/cp.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A

Doanh thu thuan 2.736
Lgi nhuan trudc thué 734
Lgi nhuan sau thué 658
Von diéu lé 795
Vén chd s hitu 2413
Téng tai san 4,248
EPS (VND/cp) 7.707
Gia tri s6 sach (VND/cp) 30.336

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F

1.934 4.232 5417 Tang truéng DT 87,9 -29,3 30,9 28,0
674 349 559 Tang trudng LNST 663,2 -20,5 -59,6 54,1

523 292 450 LN g6p /DT 23,1 35,4 39,5 40,0
1.195 1.195 1.335 LN rong/ DT 24,0 27,0 6,9 8,3
3.738 3.836 4.396 Ng vay/Téng TS 12,4 9,4 16,8 12,8
5.040 5.943 6.314 ROE 27,3 14,0 7,6 10,2
4377 2.509 3.371 ROA 15,5 10,4 4,9 71
31.280 32.096 32,925 C6 tic 24,0 24,0 24,0 24,0

Nguén: KDC, HSX, RongViet Securites databases.
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CTCP BONG PEN PHICH NUGC RANG DONG (RAL- HSX)
Hang tiéu dung - Vét dung gia dinh

bija chi: 87-89 Ha binh, P.Thanh Xudn

Trung, Q.Thanh Xuan, Ha Noi
Dién thogi: +84.04 5584310
Fax: +84.04 858 50 38
Website: www.rangdongvn.com
Email: ralaco@hn.vnn.vn

Thong tin giao dich

Giad @ 23/03/12 (VND) 36.200
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 38.100
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 15.000
S6 CP dang luu hanh 11.500.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 39.595
Vén hoa thi trudng (ty VND) 416,3
Trailing P/E (x) 6,9
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 0,9

Quan tri Diéu hanh

Ng6 Ngoc Thanh, CT. HBQT

Nguyén Doan Thang, PCT. HDQT - TGD
Vuang Bich Son, TV. HPQT - PTGD

Lé Bang Doanh, TV. HDQT

Lé Qudc Khanh, TV. HDQT - PTGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

RAL Ia céng ty hang dau trong linh vuc san xuat thiét bi chiéu sang va phich nudc véi vai co
cdu doanh thu Ian luot 13 65% va 30%. C6 dong 1én gém: SCIC 20,56%, Vietnam Holding Lmd
3,97%, Vietnam Opportunity Growth 3,74%, KITMC 2,28%.

Nang luc sdn xuat I16n (trén 130 triéu béng dén céc loai va trén 7 triéu sdn pham phich nudc
mébi nam), thuang hiéu manh, chat lugng sdn pham t8t nhd tap trung dau tu vao hoat déng
R&D va hé théng phan phdi rong khdp (500 nha phan phéi, 6.000 diém ban 1&) Ia nhiing loi
thé canh tranh 16n cGia RAL.

K&t thac nam 2011, doanh thu dat 1.748 ty déng, tang 28,2% so v6i nam 2010, nhg gid ban
tang khoang 12% va san lugng tang 15%. Lgi nhuan gép bién clia cong ty dugc cai thién dang
ké, tang ti 21% lén 25.5% nhd trung tdm nghién cliu sdn phdm mdi clia RAL da hoat dong
hiéu qua, dua dugc nhiéu giai phap nham tié€t giam chi phi san xuat. Mac du CPQLDN/DT tang
tU 3,1% Ién 5,1% do van hanh trung tam nghién ciu, nhung hiéu qua hoat dong ctla trung
tam rat I16n, phuc vu dinh hudng phét trién bén viing clia cong ty. Ngoai ra, do ndm 2011 tinh
hinh kinh t€ kho khan, nhiéu doanh nghiép cing nganh hodc san xuat cac mat hang thay thé
hodc thu hep quy mé san xuat da gitp RAL gia tang thi phan. Bang chi y, trong nam cong ty
c6 thé giam chi phi ban hang nhd gidm chiét khdu ma van tang dugc doanh thu nhd it canh
tranh, dic biét & mang san pham phich nudc. Ty 1& CPBH/DT gidm tUr 9,2% xuéng 8,8%. Theo
do, LNST dat 60,4 ty déng, tang manh 62%.

Trién vong phat trién

Nam 2012, du doan sé con tiép tuc khoé khan véi cac déi thi cha RAL, dac biét véi sdn pham
phich nuéc. V&i nén tang viing ch3c, RAL c6 thé tan dung co héi nay dé duy tri vi thé cda minh
va md& rong thi phan. Ngoai ra, vGi ty trong doanh thu xudt khdu chi khoang 8% doanh thu,
RAL con nhiéu tiém nang phat trién thi trudng quéc té.

Cac hoat déng R&D sé tiép tuc mang lai nhing hiéu qua tich cuc. Day chuyén san xudt thay
tinh khéng chi da gidm chi phi nhap khiu, gidm tac dong cda thay déi ty gia. Ngoai ra con mé
ra cd hdi xuat khiu vao nhiing thi trudng khé tinh nhu EU va Bic My la ca héi dot phé clia RAL
trong nhitng nam tdi. Bén canh doé, trung tdm nghién cliu sdn phdm mdi sé tiép tuc mang lai
nhiéu cai tién trong san xuat va cho ra sdn phdm mai. Dac biét cac sdn phdm céng nghé cao,
tiét kiém dién sé phat huy lgi thé trong tinh hinh tang gia dién hién nay.

Vi nén tang co ban viing chac cung véi nhiéu diéu kién thuan lgi, két qua kinh doanh nam
2012 du bao kha quan, doanh thu udc tinh tadng 25%, Igi nhuan sau thué dat 98 ty dong, tang
58% so vGi nam 2011. Nha dau tu ¢ thé xem xét dau tu RAL trong trung va dai han.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A

Doanh thu thuan 1.050,8
Lgi nhuan trudc thué 48,6
Lgi nhuan sau thué 42,5
Vén diéu lé 115,0
Vén chii sé hiu 4196
Téng tai san 1.051,3
EPS (VND/cp) 3.698
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 36.487

Nguén: RAL, HSX, RongViet Securites database

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F

1.362,8 1.747,6 2.185,2 Tang trudng DT 25,5 29,7 28,2 25,0
49,1 80,6 131,0 Tang trudng LNST -25,6 -11,9 62,2 58,0
36,8 60,4 98,1 LN gop /DT 20,1 211 25,5 25,5
115,0 115,0 115,0 LN rong/ DT 3,5 2,7 35 4,5
433,6 4479 463,8 Ng vay/Téng TS 48,7 53,9 571 48,2
1.170,0 1.391,9 1.656,4 ROE 10,1 8,5 13,4 21,2
3.198 5.259 8.530 ROA 4,1 32 4,3 59
37.704 38.953 40.330 C6 tlc 20 20 30 30
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MAS AN *

CTCP TAP DPOAN MASAN (MSN- HSX)

Hang tiéu ding - Thuc phdm D6 uéng

Dia chi: Toa nha Central Plaza, Phong

802, 17 Lé Dudn, Qudn 1, TP. HCM
Dién thogi: +84-(0)8-62.56.38.62
Fax: +84-(0)8-38.27.41.15
Website: http://www.masangroup.com
Email:

Thong tin giao dich

Giad @ 23/03/12 (VND) 115.000
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 158.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 79.000
S6 CP dang luu hanh 515.272.269
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 347.201
Vén hoa thi trudng (ty VND) 59.256
Trailing P/E (x) 30,2
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 3,7

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Dang Quang, CT. HDQT

HO6 Hung Anh, PCT. HDQT

Madhur Maini, TV.HPQT, TG
Nguyén Thiéu Nam, TV.HDQT, PTGD
Nguyén Hoang Yén, TV.HDQT

Lars Kjaer, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

MSN 1a tap doan hoat déng da linh vuc tai thi trudng Viét Nam vdi téc do tang trudng an
tugng. Hoat déng kinh doanh chinh trong linh vuc thuc phdm (Masan Consumers) va tai chinh
ngan hang (Techcombank). Cac c6 ddng I6n gém c6: CTCP Masan 48,6%, Hoa Huéng Duang
19,37%, Bl Private Equity New Market 9,71%...

Masan Consumer la mét doanh nghiép manh va chiém thi phan ap dao véi nhiéu sdn pham
trong nganh hang nudc cham va thuc phdm tién dung tai Viét Nam cé thuang hiéu manh,
mang ludi phan phaoi rong khap va chién lugc ti€p thi hiéu qua. Bén canh d6, nam 2011 MSN
thuc hién thanh céng thuang vu M&A, tré thanh ¢ déng chi phéi VCF véi ty 1& s& hitu 50,25%.
Thuong vu nay da giup MSN mé rédng quy md hoat dong sang linh vuc thuc phdm d6 uéng,
kh&ng dinh vi thé dan dau ddi trong nganh thuc pham.

DaGi vai linh vuc tai chinh ngan hang, Techcombank la mét trong nhirng ngan hang thuong
mai phat trién nhanh nhat véi t6c dé tang trudng tai san va Igi nhuan &n tugng trong 3 nam
qua, trung binh tang 12%/nam va 36%/nam. Techcombank la ngan hang cé gia tri tai san Ién
thur sau cac ngan hang thuong mai ¢6 phan nhu CTG, VCB, ACB va STB.

Nam 2011, MSN dat doanh thu 7.057 ty déng, ting tuong tng 26,3% so vGi nam 2010. Tuy
nhién do doanh thu tai chinh giam khién lgi nhuan sau thué giam 13,7% so véi cung ky, dat
1.970 ty déng. Bién lgi nhuan rong van gitt 8 miic cao ~ 28%.

Trién vong phat trién

Hoat déng kinh doanh trong linh vuc thuc pham tiép tuc dugc ky vong t6t thong qua viéc
phat trién thém cac dong sadn pham my an lién, nudc mam, nudc tuang danh cho thi trudng
thap cdp, md rdng thi trudng & khu vuc néng thén. Bén canh dé, viec mua cé phan chi phdi
VCF 1a cd s& viing chic dé MSN xay dung vi thé trong nganh d6 uéng va gidp cong ty tang
trudng manh trong ndm 2012. Ngoai ra, cdc hoat dong M&A ciing cé kha nang giup MSN tang
truéng manh trong tuong lai. VGi tiém luc tai chinh manh, kha nang huy dong von tét (nam
2011 huy déng thanh céng 230 triéu USD) MSN da kha nang dé thuc hién cac thuong vu M&A
nham da dang hda dong san phdm trong linh vuc thuc phdm nhu dau an, dé hop...

Dai véi hoat ddng ngan hang, dua trén co s& khach hang manh, mang lugi rong va cong nghé
tién ti€n hé trg phat trién cac sdn phdm ngan hang, ky vong vao kha nang Techcombank c6
thé dat téc d6 ting trudng tién gli va tin dung 6n dinh trong nhimng nam tdi.

Ngoai ra, CTCP Tai nguyén Masan hién dang s& hitu mé Vonfram I6n chi sau Trung Quéc, du
kién sé cung cap khodng 8% san lugng toan cau. Du kién MSN sé dat doanh thu 400 triéu
USD/nam khi mé Nui Phdo, mo Vonfram di vao hoat déng tu 2013.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A

Doanh thu thuan 3.957,8
Lgi nhuan trugc thué 7329
Lgi nhuén sau thué 416,6
Vén diéu lé 4.854,0
Vén chd sd hitu 4.762,0
Téng tai san 7.017,0
EPS (VND/cp) 858
Gia tri s6 sach (VND/cp) 9.810

Nguén: MSN, HSX, RongViet Securites database

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
5.586,3 7.056,8 10.703,2 Tang truéng DT - 411 26,3 51,2
2.746,1 2.877,9 3.544,2 Tang trudng LNST - 448,0 -13,7 23,1
2.283,0 1.969,7 2.425,6 LN gop /DT 34,7 42,8 43,3 43,0
5.152,7 5.152,7 5.152,7 LN rong/ DT 10,5 40,9 27,9 22,7
10.623,6 15.877,4 19.052,4 Ng vay/Téng TS 20,3 28,9 28,6 27,5
21.129,5 32.995,5 38.594,3 ROE 8,7 21,5 12,4 12,7
4431 3.823 4.707 ROA 59 10,8 6,0 6,3
20.618 30.814 38.116 C6 turc N/A N/A N/A N/A
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VAN TAI BIEN & CANG

Nhitng nét chinh nam 2011

Thé gigi

Thuong mai toan cdu sut gidgm, tinh trang cung vuot cdu Ion di khién nhiéu doanh nghiép
vdn tdi Ion thua 1. Duéi tac ddng cla khing hodng ng, cac tuyén van tai Chau Au va Bic My
ludn trong tinh trang cung thira cau va khién gia cudc van tai sut giam manh & hau hét cac linh
vuc van tai nhu van tai container, hang rdi, hang 16ng. Nhiéu du doan cho rang, nganh van tai
bién khé gidm sau giéng nhu nam 2009, tuy nhién két qua kinh doanh nam 2011 ctia hau hét cac
doanh nghiép van tai I6n lai cho thay nhiéu nét tuong déng vdi nhiing gi da dién ra trong nam
2009. Theo théng ké ctia BMI, Igi nhudn rong clia phan I6n cac hang tau container I6n cla thé
giGi déu sut gidam manh, dac biét 1a & 2 quy cudi nam nhu Maersk Line, CMA CGM, Evergreen
Line, CSCL, MOL, MYK, K'Line, Yang Ming,... & linh vuc van tai hang Idng, mét sé doanh nghiép &
Duc c6 thé ding trudc nguy cd pha san.

Viét Nam

Miéc dua nganh vén tdi bién gap nhiéu kho khan trong nam 2011 nhung nang luc va sdn
luong van tii van tiép tuc gia tang. Doi tau bién Viét Nam trong ndm 2011 13 1.691chiéc (ting
55 chiéc so vdi nam 2010), véi téng dung tich hon 4,4 triéu GT, téng trong tai hon 7,4 triéu DWT
(tang 0,2 triéu DWT so vGi nam 2010). Trong dé c6 492 tau bién hoat dong tuyén qudc té vdi
téng dung tich gan 2 triéu GT. Xét vé trong tai dot tau bién, Viét Nam ding tha 60/152 quéc gia,
xép thir 4/10 nudc khu vuc Bong Nam A,

San lugng van chuyén hang héa dat trén 96 triéu tan (tang trén 8% so v4i ndm 2010) va trén 183
ty Tkm hang héa luan chuyén (tdng 13% so vdi ndm 2010). Trong d96, van tai quéc té tang nhe 6%
V@i san lugng dat 66,3 triéu tan va 162,2 ty Tkm, van tai ndi dia tdng manh 24,9%, dat 30 triéu tan
va 21,7 ty Tkm.

Vé hoat déng cang bién, nam 2011, hé thdng cdng da dén nhan 130 nghin tau bién qua lai, san
luong hang héa théng qua cac cang dat khoang 286 triéu tan, tang 10% so vGi nam 2010. Trong
do, hang container uéc dat 7 triéu TEUs (tdng 7,7%), hang ldng dat 52 triéu tan (tang 0,1%), hang
kho uéc dat 112 triéu tan (tdng 6,7%) va hang qua cang udc dat 43 triéu tan (tdng 45,7%). Cac
dich vu hang hai khac nhu dich vu logistic, dai ly tau bién, hoa tiéu, bdo ddm hang hai, lai dat tau
bién; cac dich vu cung Uing tau bién... cling cho thay su gia tdng theo san lugng van tai va san
lugng hang héa théng qua cang bién.

Nam 2011 van la nam kinh doanh khéng khad quan cida cdc DN van tii va cang bién. Cuing
vGi dnh hudng chung tt nén kinh té thé gidi, nhu cau van tai sut giam, khién cho gia cuéc van tai
giam. Gid nguyén liéu dau vao (xang dau) tang manh khién cho bién Igi nhuan gop clia cac
doanh nghiép déu giam. Do st dung ng vay cao, dac biét la ng vay ngoai t&, nén chi phi tai chinh
clia cac DN van tai bién déu tdng manh dudi tac déng tang cla ty gia va lai sudt. Khoan chi phi
nay da tao nén ap luc 1én cho Igi nhudn rong, hau hét cac DN trong nganh déu ghi nhan muc lgi
nhuan thap. Bén canh d6, tinh trang & dong hang va ap luc canh tranh cling 1a mot kho khan 16n
cla cac DN. Nam vira qua da xuat hién hién tugng ton dong hang hoa tai mét sé khu vuc Trung
Dong. Cac cang dugc dau tu xady dung va dua vao khai thac cung ldc kha I6n trong khi nhu cau
hang héa théng qua chua nhiéu, khién xay ra tinh trang canh tranh khong lanh manh gilta cac
cang bang cach ha gia béc xép, Iuu kho,... thap han gia thi trudng (Theo Hoi nghi téng két ndm
2011 ctia Cuc Hang hai Viét Nam).

Trién vong phat trién nam 2012

Cdc tuyén duong van tai quéc té tiép tuc gap kho khan. Khing hodng ng Chau Au van chua
c6 tin hiéu két thuc, cac nén kinh té€ khac van trong tinh trang tang trudng cham chap (dac biét la
su cham lai cGa kinh t€ Trung Qudc), nganh van tai bién van sé déi mat vai nhiéu thach thic. Tinh
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Chi s6 Batic Dry Index (BDI)

trang cung vugt cau cla thi trudng thé gisi du bao van con kéo dai dén nam 2013. Theo dd, cac
tuyén van tai ca Viét Nam di quéc t€ du bao van chua thé héi phuc trong nam nay.

Nganh van tii bién tiép tuc dit muc tiéu tang trudng c3 vé doi tau va san luong. Mic du nén
kinh t&€ nam 2012 van dugc du kién sé con nhiéu khé khan, nhung téc d6 tang trudng GDP van
dugc duy tri & miic 6%. Do vay, trong nam nay, nganh van tai bién van dat muc tiéu tang truéng
khoéng chi déi tau ma con san lugng van chuyén, san lugng hang héa théng qua cang. Theo dé,
phat trién doi tau bién tdng cé vé s6 lugng va chat lugng vdi téng trong tai, ting ti 5-7% so vai
nam 2011. S&n lugng hang hda van chuyén sé dat 103 triéu tan (tdng 6% so véi nam 2011), trong
do6 gia tang san lugng van tai quéc té tang ti 17-19%, van tai trong nudc tang nhe ti 3-5%. San
lugng hang hda thédng qua cac cang bién dat muc tiéu tang 9-11%, tuong Ung khodng 313 triéu
tan, trong d6 hang container dy kién tang 13-15% (khoang trén 8 triéu TEUs), hang long tang
trén 6% (khoang gan 55 triéu tan), hang kho tang 9% (khoang trén 122 triéu tan), hang qué canh
tang trén 10%.

Doanh nghiép vin chua thé lac quan trong nam nay. Dién bién nghich chiéu cda gia cudc va
gia dau vao dy kién van ti€p dién trong nam 2012. Cac chi s6 thué tau van chua c6 dau hiéu hoi
phuc, dac biét la chi sé thué tau hang kho Batic (BDI Index) van 6 muc thap tir dau nam dén nay.
Gia cudc kho cé thé diéu chinh ting manh do nhu cau van con thap, ngudn cung vugt cau.
Trong khi d0, gia xang dau ti€p tuc dugc diéu chinh tang, khau hao 16n ti cac tau méi sé khién
cho Igi nhuan gdp clia cdc DN van tai bién tiép tuc bi thu hep. Bén canh dé, 4p luc thanh khoan
cling la khé khan I6n cho DN khi ma cac khoan ng vay dai han gan dén han tra.

Dién bién gia dau thé gidi
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SEP 2008
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SEF 2008 MAY SEP 2008 MAY  SEF 2010  MAY  SEF 2011 MAY  SEF 2012

Nguén : Bloomberg
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CTCP PAILY LIEN HIEP VAN CHUYEN (GMD - HSX)

Céng nghiép - Vén tdi va Logistic

Dia chi: Tang 19-22, cao 6¢
Gemadept, 6 Lé Thdnh Tén,

P. Bén Nghé, Q.1, Tp. HCM

Dién thoai: +84838236236
Fax: +84 8 38235236
Website: www.gemadept.com.vn
Email: info@gemadept.com.vn

Chi tiéu co ban

Gia @ 23/03/12 (VND) 25.000
Gi cao nhét (52 tuan) (VND) 29.400
Gi th&p nhét (52 tuan)(VND) 16.100
S8 CP dang Iuu hanh 100.000.000
KLGDBQ (3 thang g&n nhét) 194.530
V6n héa thi trudng (ty VND) 2.500
Trailing P/E (2011) (x) 543,5
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 0,6

Quan tri Diéu hanh

D6 Van Nhan, CT. HDQT

Chu buc Khang, P.CT HPQT - P.TGD
D6 Van Minh, TV.HDPQT - TGD
Nguyén Qudéc Huy, TV.HDQT

Pham Ho6ng Hai, TV.HDQT

Vi Ninh, TV.HDQT

Nguyén Thi Minh Nguyét, TV.HDQT
Nguyén Quéc Khanh, TV.HPQT

T6 Hai, TV.HDPQT

Pham Tién Tinh, TV.HDQT

Phan Thanh Loc, TV.HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

GMD la mét trong nhiing doanh nghiép ding dau trong nganh van tai bién, dich vu khai thac
cang va logistic. Co cau c6 dong chinh gém c6 cac ¢d déng nudc ngoai (chi€ém 24,3%), da sé la
6 déng thudc té chic tai chinh, s& hitu Nha nudc chiém ty trong thap (khoang 2%).

Mang van tai dudng thay van dong gop ty trong I6n nhat trong co cdu doanh thu (58%),
nhung ty trong déng gép vao lgi nhuan giam manh (tr 31% trong nam 2010 xuéng 18% nam
2011). Mang cang va logistic chiém ty trong I6n nhat trong co cau lgi nhuan (56%), ké dén la
Igi bat dong san (14%) va hoat déng dai ly (12%).

Két thic ndm 2011, doanh thu ctia GMD dat 2.373 ty déng, tdng 10% so véi nam 2010, nhung
lgi nhuén sut gidm nghiém trong, chi dat 4,5 ty déng, gidm 97% so v&i nam trudc. Nguyén
nhan chi yéu la do sy tang manh cuta clia cac khoan chi phi nhu chi phi tai chinh (lai vay, ty
gia, du phong gidm gia ching khoan), va chi phi quan ly doanh nghiép (khau hao lgi thé
thuong mai)

Trién vong phat trién

Nhu cdu van tai cta thé gidi du kién van chua hoi phuc trong nam nay, cac tuyén van tai chinh
clia GMD tiép tuc bi anh hudng. Gia cudc c6 thé dugc diéu chinh tiang, tuy nhién téc d6 tang
sé khong nhiéu do nhu cau yéu, trong khi dé chi phi dau vao tang kha manh (gia xang tang),
khién mang hoat dong nay c6 thé tiép tuc gap khé khan. Dich vu Cang va logistic van sé dong
g6p chti yéu vao co cau lgi nhuan ctia GMD nhd Cang Nam Hai, ICD Phuéc Long hoat déng 6n
dinh va lgi thé canh tranh ciia mang Logistic (dugc dau tu hién dai hon so véi cac DN khac,
kho thu Il du kién di vao hoat dong trong quy Il nay).

Tién dé dau tu cda cac du an cang bién, bat déng san, cao su c6 thé cham lai do von dau tu
cac du &n nay rat I6n ma GMD c6 thé gap kho khan trong viéc huy dong.

Chi phi quan ly doanh nghiép tiép tuc tang Ién do khau hao Igi thé thuong mai (phat sinh tur
viéc mua Cang Nam Hai). Chi phi tai chinh van & muc cao (do anh hudng cla lai vay), tuy
nhién du kién sé khéng tang manh do ty gia én dinh va &p luc trich 1ap du phong tai chinh
khong lon. Udc tinh 2012, doanh thu va Igi nhuan cta DN lan lugt la 2.615 va 94,6 ty dong.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 1.774,4
Lgi nhuan trudc thué 360,4
Lgi nhuén sau thué 323,1
Vén diéu la 475,0
Vén chti sé hiu 2.470,6
Téng tai san 45113
EPS* (VND/cp) 6.802

52.013

Gia tri s6 sach (VND/cp)

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
21473 23736 26147 Téng trudng DT 7,2 21,0 105 10,2
233,1 30,6 1356 Téng trudng LNST 9158 -36,0 978 19624
206,9 46 94,7 LN gép /DT 14,4 183 16,5 16,8
10000  1.0945 1.094,5 LN rong/ DT 18,2 96 02 36
39728 42745 4521, Ng vay/Téng TS 24,1 233 21,3 232
65430 68564  7.0009 ROE 13,1 52 01 21
3324 46 865 ROA 7,2 3,2 01 14
39.728 39.054 41.308 6 tic 15 06 - -

Nguén: GMD, HSX, RongViet Securites databases.
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CTCP CONTAINER VIET NAM (VSC - HSX)

Céng nghiép - Vén tdi va Logistic

Dia chi: S611V6 Thi Sdu, P.Mdy To,

Q.Ng6 Quyén, Tp.Hdi Phong
Dién thoai: +84 313836705
Fax: +84 313836104
Website: http://www.viconship.com
Email: viconship@hn.vnn.com

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 28.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gi& th&p nht (52 tuan)(VND)

S6 CP dang luu hanh 23.727.902
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 8.949
Vén héa thi trusing (ty VND) 671
Trailing P/E (2011) (x) 28
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 11

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Viét Hoa, CT HDQT

Nguyén Van Tién, TV. HDQT - TGD
Hoang Trong Giang, TV. HDQT - P.TGD
Luong Hoai Tran, TV. HDQT - P.TGD
Chada Gurudas Raliv, TV.HDQT

Tran Xuan Bao, TV.HDQT - KTT
Nguyén Anh Tuén, TV.HDQT

Hoang Thi Ha, TV.HBQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

CTCP Container Viét Nam |a mot trong nhiing DN khai thac cang, van tai bién, dich vu logistic
I6n & khu vuc Hai Phong. Co cau ¢ dong chinh ctia VSC gém: céc ¢ dbng tai chinh, méi t6
chdc ndm gitr tir 5%-7% c6 phan, Téng cong ty Hang Hai Viét Nam chiém ty & s& hu thap
(xap xi gan 2%).

Do nam & vi tri thuan Igi (Cang Hai Phong la cdng quéc té) nén san lugng hang hoéa théng qua
Cang Green Port luén 8n dinh, cac dich vu khac nhu logistic, dai ly,...cing phat huy dugc Igi
thé canh tranh, nhd d6 ma két qua kinh doanh ctia VSC trong nhiing ndm qua luén 6n dinh &
muc cao.

Nam 2011, doanh thu ctia VSC dat 644 ty dong (+17,5% so véi nam 2010), lgi nhuan rong dat
191 ty déng (+6,3% so véi nam 2010). Téc dé tang trudng Igi nhudn c6 gidm xudng so cac
nam trudc, nguyén nhan chinh do chi phi tai chinh ting manh (trich 1ap du phong ti mua 6
phan ctia CTCP Dich vu Cang dau khi Dinh Va - PSP).

Trién vong phat trién

VSC dinh huéng mé réng kinh doanh théng qua viéc mua c6 phan cda PSP, mua dat dé phat
trién thém dich vu logistic. Viéc dau tu nay cé thé sé gitup VSC gia tang doanh thu va Igi nhuan
trong vai nam tdi. Tru6c mat ndm 2012, doanh thu clia VSC khé ¢6 thé tang trudng manh do
cang Green Port hoat ddng gan hét cédng suat.

Téng v6n dau dau tu trong ndm nay dugc DN du kién gan 500 ty dong (mua sdm thém thiét
bi, sa lan, nang cap san bai, mua dat dé dau tu thém cho mang logistic, mua cé phan tai PSP).
Nguén von tai trg cho cac du an nay dugc lay tir nguon tién mat va tién gui tai ngan hang, von
vay khong dang ké.

Nam 2012, VSC dat ké hoach doanh thu & muc 660 ty dong, Igi nhudn rong & muc 142 ty
déng. K& hoach doanh thu dugc danh gia kha thi, kha nang hoan thanh ké hoach cao do san
lugng théng qua cang van duy tri 8n dinh. Riéng ké hoach lgi nhuén, DN c6 thé gap kho khan
trong viéc hoan thanh do ap luc 16n tu chi phi tai chinh, ugc tinh Igi nhuan chi dat 122 ty
déng. Theo nhu dinh huéng trong ndm nay, VSC sé mua 190 ty ¢8 phan, néu nhu gia mua
bang v6i ménh gia (day la gia mua cla dgt mua trudc), VSC sé phai tiép tuc trich lap du phong
gidm gia khoan dau tu dai han nay vi gia thi trudng cia PSP chi dao déng dudi 6.000 déng/c6
phiéu.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 4575
Lgi nhuan trudc thué 174,2
Lgi nhuan sau thué 155,0
Vén diéu lé 120,3
Vén chli sé hitu 422,8
Téng tai san 647,3
EPS (VND/cp) 12.922
Gia tri s6 sach (VND/cp) 35.145

Nguén: VSO, HSX, RongViet Securites databases.

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
548,5 644,2 660,0 Tang trudng DT 46,3 19,9 17,5 2,5
212,4 240,0 162,0 Tang trudng LNST 48,6 15,9 6,3 -36,4
179,7 191,0 121,5 LN g6p /DT 394 36,0 35,6 36,0
120,3 238,9 253,9 LN rong/ DT 33,9 32,8 29,6 18,4
540,5 6429 766,8 Ng vay/Téng TS 9,1 31 0,1 5,1
811,6 856,9 1.006,4 ROE 36,7 33,2 29,7 15,8

15.101 10.028 4.785 ROA 24,0 22,1 22,3 12,1

44929 26911 30.202 C6 turc 30 40 40 25-40
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CTCP ANH DUONG VIET NAM (VNS - HSX)

Céng nghiép - Van tdi bo

Diachi:  Vinasun Tower, 648 Nguyén Trdi

-P.11-Q.5-Tp.HCM
Dién thoai: +84838272727
Fax: +84 839526410
Website: http://www.vinasuncorp.com
Email: contact@vinasuncorp.com

Chi tiéu co ban

Gia @ 23/03/12 (VND) 27.000
Gi cao nhat (52 tuan) (VND) 64.500
Gié thdp nhat (52 tuan)(VND) 25.100
S6 CP dang luu hanh 29.999.997
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 32318
Vén héa thj trudng (ty VND) 810
Trailing P/E (2011) (x) 6,1
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 09

Quan tri Diéu hanh

DPang Phudc Thanh, CT. HDQT

Huynh Van Minh, PCT. HDQT

Dang Thi Lan Phuong, TV. HDQT - TGD
Truong Dinh Quy, TV.HDQT - P.TGD
Ta Long Hy, TV.HDQT - P.TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

CTCP Anh Duong Viét Nam (VNS) Ia mét trong nhiing doanh nghiép ding dau trong linh vuc
van tai taxi. Cong ty hoat dong vdi s6 vén diéu 1& 1a 300 ty dong. Co cdu ¢ dong chinh chu
yéu la céc c8 déng ndi bd (Ban quan tri) va mot s6 t6 chiic tai chinh.

Hoat déng kinh doanh taxi ctia VNS tap trung & mot s6 khu vuc nhu Tp.HCM, DBa Néng, Viing
Tau, trong dé chd yéu la khu vuc Tp.HCM. Néu xét riéng khu vyc Tp.HCM, VNS dan dau vé do
bao pha & khu vuc ndy, véi téng s6 lugng xe han 4.000 chiéc, chiém khodng 30% téng s6 xe
taxi & day. Bén canh kinh doanh taxi, VNS con hoat déng trong linh vuc bat dong san, cho
thué van phong, tuy nhién mang nay déng gép trong co cdu doanh thu va Igi nhuan vai ty
trong khéng dang ké.

K&t thdc nam 2011, t6c d6 tang trudng doanh thu va Igi nhuan cta VNS ngugc chiéu nhau,
doanh thu dat 2.274 ty déng (+38% so vGi nam 2010) va lgi nhuan dat 133 ty dong (-25,9% so
vGi nam 2010). Gia nguyén liéu tang khién cho Igi nhuan gop ctia VNS thu hep. Bén canh do,
chi phi tai chinh tdng manh (cha yéu lai vay) da tao nén ganh nang I6n cho Igi nhuan rong.

Trién vong phat trién

Hoat déng taxi chiu su chi phéi ctia qui dinh, cdc doanh nghiép chi c6 thé thay thé xe mdi

bang xe ci, khéng dugc dang ky thém taxi mdi. Qui dinh nay khién cac DN kho c6 thé gia

tang doanh thu bang viéc gia ting s6 lugng dau xe. Do vay, doanh thu cé thé gia ting nhd

gia cudc. Trong nam nay, gia xang da dugc Bo tai chinh diéu chinh tang 10% so véi dau nam,

gid cudc ctia VNS cling theo d6 dugc diéu chinh binh quan tang 9,2%, doanh thu ctia VNS

ti€p tuc du kién ti€p tuc tang trudng, udc tinh 2.632 ty dong.

Néu nhu ké hoach thanh ly xe cii va mua xe méi dugc duy tri trong nam nay, nhiéu kha nang
VNS sé phai vay thém vén tir ngan hang, khién chi phi tai chinh khé c6 thé gidm xuéng. Dy
kién 2012, s6 lugng xe dugc thanh ly va mua méi lan lugt la 525 va 500 chiéc, du ng vay dai
han ctia VNS vao khoang 767 ty déng, lai suat dugc diéu chinh giam, 1ai vay & muc xap xi 121
ty déng, lgi nhuan rong sé la 157,7 ty déng.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 1.068,6
Lgi nhuan trudc thué 143,8
Lgi nhuan sau thué 107,5
Vén diéu lé 200,0
Vén chli sé hitu 703,5
Téng tai san 1.309,6
EPS (VND/cp) 6.175
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 35.175

Nguén: PAC, HSX, RongViet Securites databases.

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
1.643,7 2.274,3 2.632,5 Tang trudng DT 29,0 53,8 38,4 15,7
2399 178,0 210,3 Tang trudng LNST 92,7 67,0 -25,9 18,6
179,4 133,0 157,7 LN gbp /DT 17,5 16,0 14,1 13,8
300,0 300,0 300,0 LN rong/ DT 10,1 10,9 58 6,0
820,0 855,9 1.000,8 Ng vay/Téng TS 38,3 39,0 371 38,2
1.761,7 1.787,9 2.010,1 ROE 15,3 21,9 15,5 15,8
6.996 4.395 5.258 ROA 8,2 10,2 74 78
27.333 28.530 33.360 C6 tlc 20 20 15
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Gm CTCP NHUA BINH MINH (BMP - HSX)

Xay dung va Vét liéu xdy dung

Thong tin doanh nghiép

Bla chi: 240 Hgu Giang, P.9, Q.6, Tp-HCM CTCP Nhua Binh Minh (BMP) la mét trong nhitng DN diing dau trong linh vuc 6ng nhua, véi

thi phan gan nhu chi phdi & mién Nam (hon 50%). C6 déng Ién nhat ciia BMP la Téng cong ty
dau tu va kinh doanh vén Nha Nudc (SCIC ) ndm gilt 30%, k& dén la Nawaplastic (Thai Lan)
nam gir 18%.

DPien thoai: +848 3969 0973
Fax: +848 39606814

Website:  http://www.binhminhplastic.com

Hién tai BMP c6 03 Nha mdy san xuat 6ng nhua vdi téng cong suat 1a 75.000 tdn/nam, trong
d6 01 nha mdy & mién Bac (20.000 tdn/nam), 02 nha may & mién Nam (55.000 tan/nam).
Nhuya Binh Minh ciing s& hitu mang lugi phan phéi rong I6n, tinh dén cudi nam 2011, cdng ty

Email: binhminhplas@hcm.fpt.vn

Chi tiéu co ban

¢6 hon 700 dai ly. Cong ty cling c6 tham vong sé ma réng thi trudng tiéu thu tai mién Trung,
Gi4 @ 23/03/12 (VND) 43.000 2 PN I S N
hién BMP da s& h(ru 30% c6 phan tai cong ty Nhua Ba Nang (DNP).

. P 5 45.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) K&t thic nam 2011, san lugng tiéu thu cia BMP dat 46.000 tan, doanh thu dat 1.826 ty dong

e . 28.300 S 3
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) (+29% so v6i nam 2010), Igi nhuan rong dat 294 ty déng (+8% so v&i ndm 2010), ¢8 tiic 20%
5 X 35.733.812 S A , - - < . aa
S6 CP dang luu hanh tién mat. Theo udc tinh clia doanh nghiép, trong quy | nay, doanh thu sé dat 391 ty dong,
KLGDBQ (3 thang gan nhét) 19336 t4ng 5% so véi cling ky, chii yéu do ting gia ban ting.
Vén héa thi trusng (65 VN 1.537 e PP,
Gn hoa thitrutng (ty VND) Trién vong phat trién
Trailing P/E (2011) (x) > . ¢ : {
/B (BY 31/12/2011) (0 14 Doanh thu khoé c6 thé tang truéng dét bién do cac nha may chinh gan nhu hoat déng hét
. ;

cbng suat, viéc gia tang doanh thu chi yéu dén ti tdng gia ban. Trong 46.000 tin san pham
dugc tiéu thu trong nam 2011, c6 dén 41.000 tan dugc san xuat & mién Nam, cong suat dat

Quén tri Biéu hanh gan 75%. Dy an nha may Long An (cdng suét 100.000 tdn/ndm) van chua thé trién khai.

L& Quang Doanh, CT. HDQT - TGB Trong diéu kién thuan Igi nhat, du an nay cé thé khai cdng sém nhat vao cudi ndm nay,
Nguyén Hoang Ngan, P.CT HDQT - PTGD nhung chi sé 8 mét s6 hang muc nho.

Nguyén Thi Kim Yén, TV. HDQT - PTGD Hién c6 mét ddi tac nudc ngoai (Thai Lan) da mua lai 18% c& phan ctia BMP, dugc biét déi tac
Bui Quang Khi, TV. HDQT nay cling hoat déng trong linh vuc tuong tu nhu BMP va cé cung cap nguyén liéu dau vao
Trang Thi Kiéu Hau, TV. HDQT - KTT cho &ng nhua. Do vay, cé thé ky vong nhan t6 mdi nay sé gitp cho BMP gia ting dugc tiém

nang tang trudng trong thoi gian sap tai.
Trién vong nganh xay dung du kién van chua thé kha quan trong nadm nay, do d6 BMP dat ké
hoach kinh doanh 2012 & muc tuong duong véi ndm ngodi, doanh thu vao khoang 1.830 ty
dong, Igi nhuan trudc thué & muic 350 ty dong. Pay dugc xem la ké hoach than trong, véi vi thé
dan dau trong linh vyc 6ng xay dung, BMP hoan toan cé kha nang hoan thanh ké hoach nay.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A 2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A  2011A 2012F
Doanh thu thuén 1.143,2 14169 1.826,4 1.830,0 Tang truéng DT 39,2 239 28,9 02
Lgi nhuén trudc thué 285,2 313,7 384,3 350,0 Tang trudng LNST 160,5 10,2 7,0 -10,9
Lgi nhuan sau thué 249,9 2753 294,5 262,5 LN gop /DT 294 26,9 258 24,0
V6n diéu & 347,7 348,8 349,8 349,8 LN rong/ DT 21,9 19,4 16,1 14,3
V6n chii s& hiu 6719 852,5 1.049,3 1.269,7 No vay/T8ng TS 1,4 12 07 05
Téng tai san 824,3 982,2 1.166,5 1.370,7 ROE 37,2 32,2 28,1 20,7
EPS (VND/cp) 7.223 7.869 8.419 7.504 ROA 303 28,9 25,2 19,2
Gié tri s6 sach (VND/cp) 19.324 24.441 29.998 36.296 C8tuc 15 20 20

Nguon: BMP, HSX, RongViet Securites databases.
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CAO SU TU NHIEN

Nhiing nét chinh nam 2011

Gia cao su bién dong tuong déi phuc tap trong nam 2011. Gia cao su da dat dinh hon 6.000
USD/tdn trong thang 4 do nhu cau cao trong khi nguén cung van con han ché do chua vao mua
thu hoach. Tuy nhién, gia cao su RSS 3 sau do bat dau gidam va dat khoang 3.200 USD/tan vao
thang 11 do nédi lo vé khiing hodng ng Chau Au va nguén cung ting Ién vao cac thang cudi nam.
Tuy nhién, gid cao su sau dé bat dau phuc hoi va hién dang giao dich trong muc gia khoang 4.000
USD/tan do gia dau lién tuc dugc duy tri & muic cao va cac nudc Thai Lan, Indonesia va Malaysia
déng thuan thiét 1ap gia san & muc 3.500 USD/ tan.

San lugng khai thac chi tdng nhe. Nam 2011, dién tich trong cao su ctia Viét Nam tiép tuc tang
11,4% so vGi 2010, va dat 834,2 nghin ha chi yéu tap trung & vung Déng Nam B0, Tay Nguyén.
San luong cao su khai thac nam 2011 uéc dat 811,6 nghin tan, tang 7,6% so vd&i ndm 2010. San
lugng cao su xuat khiu dat 816,6 nghin tan, ting 4,4% so v&i ndm 2010. Tuy nhién, nh& gié cao su
tang lién tuc nén kim ngach xuét khau cao su ctia Viét Nam dat hon 3,2 ty USD, ting 35,4% so vGi
nam 2010.

Gia cao su binh quan cao hon nam trudc gitp cac cong ty cao su trong nudc c6 duogc lgi
nhuén an tuong. Gia ban cao su binh quan cla cac cdng ty cao su trong nudc déu hon 90 triéu
trong nam 2011 trong khi gia ban binh quan ctia ndm 2010 chi khoang trén 60 triéu dong. Vi vay,
cac cdng ty cao su déu cé két qua kinh doanh rat kha quan trong ndm 2011. Téng doanh thu va lgi
nhudn sau thué clia cac cdng ty niém yét c6 téc do tang trudng lan lugt la 46% va 81,3%. Trong
do, DPR, TRC va PHR la cac cong ty co su tang trudng vé loi nhuan tot nhat.

Trién vong phat trién nam 2012

Nam 2012, san luong cao su dugc du bao sé tang nhe so véi nam nay. Cung véi dé, Bo Nong
nghiép va Phat trién néng thon du bao khéi luong xudt khdu cao su ndm 2011 dat han 760 ngan
tan véi gia tri dat gan 3 ty USD. Vé dai han, muc tiéu clia nganh cao su Viét Nam la dén nam 2015
dién tich tréng cao su la 800.000 ha va san lugng mu dat 1,2 triéu tan.

Gia cao su binh quan trong nam nay sé thap hon nam 2011. Theo Hiép héi Nghién ctiu Cao su
(IRSG), ngudn cung cao su clia thé giéi nam 2012 sé dat khoang 11,9 triéu tan, con nhu cau cao su
thién nhién cta thé gigi nam 2012 sé dat khoang 11,7 triéu tan. Tuy nhién, theo du bdo cta
ANRPC, ngudn cung cao su thé giGi nam 2012 chi vao khodng 10,5 triéu tan. Mac du, c6 vai dy bao
khac nhau vé cung va cdu cao su trong nam tdi nhung xu hudng chung la mic d6 cau cao hon
cung sé thap hon cac ndm trudc va cung sé vuot cau trong tuong lai khéng xa. Do vay, gid cao su
binh quan trong nam nay sé thap hon cac nam trudc. Trén quan diém than trong, ching téi cho
rang gia cao su binh quan c6 thé vao khoang 3.200 - 3.400 USD/tan trong nam nay.

Cac doanh nghiép niém yét van khé gia ting san luong. Mic du san lugng cao su toan nganh
trong nam 2012 tang nhung déi vai cac doanh nghiép niém yét c6 kha nang sé sut giam do dién
tich cdy cho ma bi thu hep, cong véi dé lugng cay gia c6i cho nang suat thap tang lén. Ngoai ra,
vGi du bdo gia cao su thap han nam trudc, Igi nhuan cla cac cong ty cao su trong nganh nhiéu
kha nang sé sut giam.
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PHAN BON - THUOC BAO VE THUC VAT

Nhiing nét chinh nam 2011

San xuat phan bén trong nudc van ting trudng én dinh. Nam 2011, téng luong phan bén san
xuat va nhap khiu vao khoang 9,8 triéu tan, san xuat trong nudc da dat hon 5,6 triéu tan, ting 6%
50 v3i nam trudc va dap ung dugc 57% nhu cau phuc vu san xudt néng nghiép.

Lugng phan bén nhap khau tang tré lai sau khi sut gidm trong nam 2010. Nhap khau phan
bén nam 2011 dat 4,2 triéu tan (gidm 21,1% so v&i nam 2010), kim ngach dat 1,7 ty USD (tang
46,1% so vGi nam 2010). Trung Quéc van tiép tuc gil vi tri quan quan va chiém hon 50% ca vé
lugng va kim ngach nhap khiu phan bén cla Viét Nam.

Gia phén bén tang cao. Nhu cau phan bén trong vu Béng Xuan (2010-2011) va viéc Trung Quéc
nang muc gia tham chiéu xuat khiu Ure va thay d&i chinh sach thué xuat khdu da thuc ddy gia
phan bén tdng cao ndm 2011. Tuy nhién, do dnh hudng cla khiing hodng ng Chau Au va nguén
cung tang dan nén gia phan bon sau do6 lai bat dau suy giam.

Thuéc bao vé thuc vat van phu thudc vao nhap khau. Nhu ciu thuéc bao vé thuc vat ca nudc
vao khodng 50.000 tdn/nam. Hién tai, gan nhu toan bod san phdm va nguyén liéu ché bién déu
phai nhap khiu. T6c d6 tang trudng san lugng tiéu thu trong cdc ndm gan day thap do dién tich
trong trot bi giGi han.

Trién vong phat trién nam 2012

Gia phan bén binh quan nhiéu kha ning sé gidam nhe so véi ndm 2011. Hiép hoi Phan bon Thé
giGi du bdao nhu cau phan bén toan cau sé tang khoang 2,3% nhd gia néng san van con hap dan.
Tuy nhién, t§ chic nay cing luu y rdng khing hodng ng & Chau Au c6 thé anh hudng dén nhu
cau tiéu thu phan bon trong nam 2012. Ngoai ra, cac du an dau tu mé réng hoan thanh va du dap
Uing nhu cau tang thém nén gan nhu khong cé ap luc trén ngudn cung. Vi vay, giad phan bén c6
thé& sut gidm nhe so vGi nam trudc.

Cac doanh nghiép san xuat phan bén sé c6 su tang trudng én dinh. Trong dai han, cac doanh
nghiép thuong mai cé nguy ca bi thu hep thi trudng khi cac nha san xuat noéi dia di vao hoat déng
nhu Dam Ca Mau (800.000 tdn ure/ndm), Dam Ninh Binh (560.000 tdn uré/nam). D4i véi doanh
nghiép san xuat, gid dau vao, dau ra van chiu su tdc déng ctia Chinh Pha nén kha nang tao nhiing
budc phat trién dot bién la kho xay ra. Vi thé, 8n dinh [a muc tiéu dau tu vao c6 phi€u nganh nay.

Su tang truéng ctia nganh thuéc bao vé thuc vat phu thudc vao gia. Gia thudc bao vé thuc vat
nhiéu kha nang cling sé tiép tuc tang trong khi san lugng tiéu thu van khéng cé nhiéu thay déi so
véi nam trudc. Dac trung hoat déng san xuat thuéc bao vé thyc vat 6 Viét Nam la hau nhu nhap
toan bd nguyén liéu, sau doé gia cdng, sang chai, dong gdi,... gia tri gia tdng khong cao. Tuy
nhién, su quan ly thi trudng nay chua chat, mot mat khién cac doanh nghiép chiu rdi ro hang
nhai, hang gia,... nhung mat khac lai 1a co hoi dé€ ho duy tri muc gid ban dé dam bao ty suat sinh
lgi.
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CTCP CAO SUDONG PHU (DPR - HSX)

Nguyén liéu co ban - Cao su tu' nhién

Dia chi: Xd Thudn Phd, Huyén Déng

Phd, Tinh Binh Phuéc
Dién thoagi: (0650) 3819 709
Fax: (0650) 3819620
Website: www.doruco.com.vn
Email:

doruco_dp2006@vnn.vn

Chi tiéu co ban

Giad @ 23/03/12 (VND) 54.500
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 60.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 40.200
S6 CP dang luu hanh 43.000.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 29.809
Vén hoa thi trudng (ty VND) 2.343,5
Trailing P/E (2011) (x) 2,8
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,2

Quan tri Diéu hanh

Nguyén Thanh Hai, CT. HDQT, TGb
Nguyén Tan Duc, TV HDQT

Pham Vin Luyén, TV HDQT, Phé TGD
Péng Gia Anh, Phé TGD

Tran Thi Kim Thanh, TV HDQT

Ng6 Trudng Ky, Phé TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

DPR la c6ng ty thanh vién cGa Tap Doan Cao Su Viét Nam (ndm gilt 55,8%), dugc ¢6 phan hoa vao
thang 11/2006. So vai cac cdng ty ciing nganh, quy moé cda DPR & vi tri trung binh. Dién tich khai
thac cia Céng ty vao khodng 7.236 ha. Nang suat vudn cay thudc loai cao nhat nganh véi lgi thé
€O cau vudn cay tré vai dién tich vudn cay 16 -22 tudi chiém khoadng 44%.

Nam 2011, nang suat vudn cay dat 2,18 tan/ha, gidam 2,2% so véi nam 2010. San lugng khai thac
nam 2011 la 15.739 tan, gidam 2,4% so vGi nam 2010 do dién tich khai thac bi thu hep. Ngoai ra,
san lugng mua ngoai 1a 4.345 tan, ting gan gap doi so vaGi ndm trudc. Nhg dé, t8ng san luong
tiéu thu dat 18.539,5 tan, tang 12,6% so vdi nam 2010.

Bén canh d6, do gia ban cao su binh quan tang 46,4% tU 62,44 triéu/tan 1én 91,44 triéu/tdn nén
doanh thu nam 2011 ctia DPR dat 1.824,3 ty, tang 77,4% so vGi nam trudc. Bong thdi, ty suat lai
gdp cling tang tur 45% lén 47,3%. Ngoai ra, lgi nhudn tur 13i tién gli cling tang hon 55 ty so vGi
2010. Do do, LNST dat 849,1 ty dong, tang hon gap déi so v6i 2010. Chi sé ROA va ROE cta Cong
ty cling c6 su cdi thién dang ké.

Trién vong phat trién

DPR dang gop von vao cac du an md rong dién tich vudn cay cao su tai Campuchia va Tay
Nguyén véi téng dién tich hon 30.000 ha (trong d6 ¢4 10.000 ha & Campuchia DPR gép 100%).
Ngoai ra, Cong ty con gbép vén dau tu vao cac cong ty ha tang, dich vy, tai chinh va dac biét la
dau tu vao CTCP Cao Su Ky Thuat Dong Phu, san xuat hang tiéu dung ti nguyén liéu cao su. Day
[ budc dau cta dinh hudng gidm dan ty trong xuat khu nguyén liéu thé. Cac khoan dau tu nay
déu mang tinh chat dai han nén lgi nhuan ctia Céng ty trong ngan han van phu thudc nhiéu vao
bién déng gia cao su.

Nam 2011, ching t6i du phong san lugng tiéu thu la 18.000 tan trong dé khoang 15.000 tan la do
Cong ty khai thac. Trén co s& du bao gia cao su thé gidi, ching t6i dy phdng gia ban binh quan &
muc 70 triéu déng/tan. Do d6, doanh thu dy phong dat 1.460,0 ty, gidm 20% so vGi nam 2011. Ty
suat |ai rong du bao & muc 42% nén LNST du phéng nam 2012 udc dat 613,2 ty, tuong duong
muc EPS la 14.260 d/cp.

Trién vong phat trién clia Cong ty dugc danh gia kha t6t trong ngén han va dai han. Trong ngén
han, gia cao su van & muc kha cao la nhan t6 chinh gitdp cho lgi nhuan cia DPR van gilt & muc
kha cao (muc gia ban binh quan trong 2 thang dau nam la 70,1 triéu/tan). Dai han hon, muc sut
gidm san lugng khai thac hang nam sé cham lai nhd cac bién phap ky thuat dé tang nang suét,
cdng thém mot phan dién tich trong ti nhiing nam trudc dugc dua vao khai thac.

Ty sé tai chinh

Don vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 6483
Lgi nhuén trudc thué 220,7
Lgi nhuén sau thué 210,8
Vén diéu lé 400,0
Vén chd s hitu 828,7
Téng tai san 1.246,3
EPS (VND/cp) 5.269
Gia tri s6 sach (VND/cp) 20.718

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
1.028,4 1.824,3 1.460,0 Tang truéng DT -11,0 58,6 77,4 -20,0
434,9 938,6 677,8 Tang trudng LNST -7,0 874 114,9 -27,8
395,1 849,1 613,2 LN g6p /DT 359 45,0 47,3 43,0
430,0 430,0 430,0 LN rong/ DT 325 384 46,5 42,0
1.228,1 1.890,6 2.331,8 Ng vay/Téng TS 15,5 23 15 1,2
1.675,8 2.420,9 2.896,2 ROE 254 32,2 44,9 26,3
9.188 19.747 14.260 ROA 16,9 23,6 351 21,2
28.560 43.967 54.227 Cé turc 20,0 30,0 - 30,0

Nguén: DPR, HSX, RongViet Securites databases
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CTCP PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi (DPM - HSX)

Nguyén liéu co bdn - Hoa chat

[PYFCCo
bija chi: 43 Mac Dinh Chi, P. Ba Kao,
Q.1, Tp. HCM
Dién thoai (08) 382 56258
Fax (08) 382 56269
Website www.dpm.vn
Email damphumy@pvfc.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @23/03/12 (VND) 30.200
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 37.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 22.500
S8 CP dang luu hanh 377.647.740
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 475.880
Vén héa thj trudng (ty VND) 11.404,9
Trailing P/E (2011) (x) 3,6
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,4

Quan tri Diéu hanh

Bui Minh Tién, CT. HDQT

Nguyén Thij Hién, PCT. HDQT

Cao Hoai Duong, TV. HPQT - TGb
Bui Quang Hung, TV.HBQT

Nguyén Duic Hoa, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

DPM tién than la Cong ty Phan dam va Hda chat Dau khi di vao hoat dong tir nam 2004. Hién tai,
Tap doan Dau khi Viét Nam nam gilt 61,4% vén clia Cong ty. DPM la doanh nghiép I6n nhat va
hién dai nhat trong nganh san xuat dam uré. Nang luc san xuat hién tai cia DPM la 800.000
tdn/nam. San lugng uré cdng ty cung ting chiém trén 50% nhu cau phan dam uré trong nudc.
Nam 2011 la mét nam thudn Igi d6i véi DPM nha gia phan bon dugc duy tri & muic cao. Do do,
mac du san lugng tiéu thu ure Phui My chi dat 730.000 tdn do nha may ngung san xuat trong 1
thang dé bao duéng nhung doanh thu cia DPM van dat 9.226,5 ty, tang 39,4% so vdi nam 2010.
Ty suat lai gdp ctia DPM van c6 xu hudng tang va dat 41,3% trong khi nam 2010 chi dat 36%. Vé
cac hoat dong tai chinh, doanh thu tu hoat déng tai chinh tang hon 190 ty so véi nam 2010
trong khi chi phi tai chinh lai gidm nhe so vGi nam 2010. Nha dd, Igi nhuan rong dat 3.103,7 ty
tang 82,2% so v&i nam trudc.

Trién vong phat trién

TU nam 2012, DPM sé bao tiéu phan phéi toan bd sdn phdm cta nha may Pam Ca Mau nén
doanh thu clia Cong ty sé ting manh trong ndm 2012. San phdm NPK mang thuong hiéu DPM
dang trong giai doan ti€p can thi trudng va nhiéu kha nang sé c6 su tang truéng manh trong
thdi gian t6i. Bén canh phan bén, Céng ty cling ¢ du &n phat trién sdn phdm Amoniac va Nitrat
Amon véi von dau tu tuong Ung la 590 triéu USD va 200 triéu USD, cong sudt tuong ung la
450.000 tan/nam va 200.000 tan/nam. Du kién dén nam 2016, cac du an nay sé hoan thanh.
Nam 2012, DPM dat ké hoach san lugng tiéu thu ure la 1,41 triéu tan trong dé ure ctia DPM la
850.000 tan va ure ctia Dam Ca Mau la 560.000 tan. Chang téi du phdng san lugng tiéu thu cua
ure DPM la 800.000 tan va clia Pam Ca Mau la 560.000 tan. Ngoai ra, do cung phan bén ting
manh nén chung t6i dy phéng gid ban binh quan phan ure trong nam 2012 vao khoang 8.200
déng/kg. Cung véi cac mang hoat dong khac, doanh thu du phong nam 2012 cta DPM la
13.278,7 ty. Do gia khi dau vao tang, gia phan bén du phéng gidam va hoat ddng phan phdi san
pham Dam Ca Mau khéng ¢6 ty suat Igi nhudn cao nhu hoat déng kinh doanh phan ure nén
chuing t6i du phong ty suat lai rong nam 2012 la 17,7%, gidm so v&i con s6 33,6% ciia nam 2011.
Do d6, LNST du ki€én nam 2012 la 2.350,1 ty, tuang duong muic EPS la 6.185 dong/cp.

T nam 2012, nguén cung phan dam trong nudc sé vuot nhu cau trong nudc khi cac du an nha
may phan dam hoan thanh va di vao hoat dong. Trén thi trudng thé gidi, téng cung cling ngay
cang cao han téng cau nén nhiéu kha nang gia phan bon sé c6 xu huéng gidm. Bén canh do,
gia khi dau vao sé lién tuc tang lam giam di bién Igi nhuan ctia Céng ty. Vi vay, nhiéu kha nang
Igi nhudn clia DPM trong cac nam ti€p theo sé thap han nam 2011. Vi vay, trién vong trong
ngdn han ctia DPM khéng that su khd quan. Tuy nhién, d€ déi pho véi dién bién khéng thuan lgi
nay, DPM dang chudn bi xuat khdu phan bén sang cac nudc 1an can va phét trién cac san phdm
khac nhu Amoniac va Nitrat Amon. Vi vay, vé dai dan, DPM van la mot cdng ty ¢ thé xem xét
dau tu khi c6 muc gia thich hgp.

Ty s6 tai chinh

Don vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 6.630,1
Lgi nhuan trudc thué 1.519,7
Lgi nhuan sau thué 1.348,3
Vén diéu lé 3.800,0
Vén chd s& hitu 5.487,9
Téng tai san 6.351,2
EPS* (VND/cp) 3.557
Gia tri s6 sach (VND/cp) 14.442

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
6.618,8 9.226,5 13.278,7 Tang truéng DT 2,4 0,2) 394 43,9
1.921,6 3.509,1 2.697,3 Tang trudng LNST (2,5 26,3 82,2 (24,3)
1.703,2 3.103,7 2.350,1 LN gop /DT 29,9 36,0 41,3 23,8
3.800,0 3.800,0 3.800,0 LN rong/ DT 20,4 25,8 33,6 17,7
6.193,8 8.300,0 9.801,6 Ng vay/Téng TS 39 4,5 0,1 0,1
7.418,6 9.370,2 11.221,7 ROE 24,6 27,6 374 24,0

4.499 8.287 6.185 ROA 21,3 23,0 33.1 20,9
16.401 21.842 25.794 Cé turc 20,0 20,0 - 20,0

Nguén: DPM, HSX, RongViet Securites databases
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DUQC PHAM

Nhiing nét chinh nam 2011

San pham chinh van la cac loai thudc generic. Phan 16n thudc san xuat trong nudc déu la
thu6c generic co6 gia tri bang 1/2 hodc 1/3 so vdi thuéc ngoai con ban quyén nén gia tri thudc
san xuat trong nudc chi chiém khodng 50% téng thi phan thudc si dung. Mac du cac cong ty
trong nudc da bat dau dau tu san xuat cac loai thudc co gia tri cao nhung cac tap doan dugc I6n
trén thé gidi van dang chiém linh phan khac thuéc nay.

Phan 16n nguyén liéu van phai nhap khau. Cong nghé hoéa dugc van con yéu kém nén 90%
nhu cdu nguyén liéu cla thudc tan dugc phai nhap khau. Nguén tai nguyén dugc liéu cla Viét
Nam Ia rat phong phu nhung cong nghé nuéi tréng, thu hai va ché bién chua tuong xing véi
tiém nang hién cé.

Chi sé gia cta thudc va dich vu y té€ ting nhe. Do dugc x&p vao danh muc hang héa binh én
gia cta Chinh phl nén nhém hang dugc pham, y t& nhin chung c6 muc do ting gia khéng cao.
Chi s6 gia tiéu dung cta thuéc va dich vu y té ndm 2011 téng 5,65% so véi nam 2010. Tuy nhién,
nganh dugc van ton tai mot thuc té 13 hé thdng phan phédi chéng chéo va phic tap c6 thé lam
cho gia thuéc tang 1én cao khi dén tay ngudi tiéu dung.

Phan I6n cic cdéng ty niém yét déu c6 két qua hoat dong kinh doanh tuong duong hoac
tang trudng so véi nam trudc. Doanh thu cla cac cong ty dang niém yét trong nganh tang
truéng15% so vai nam trudce. Tuy nhién, loi nhudn sau thué chi tang 2% cha yéu la do Igi nhuan
cla SPM sut giam manh. Mat khac, mét s6 cong ty cé su tang truéng tét vé ca doanh thu hang
san xuat va lgi nhuan la TRA, DHG va PMC.

Trién vong phat trién nam 2012

Gia thudc sé c6 xu hudng ting trong nam nay. Bién déng ty gia cung véi su gia tang clia cac
chi phi dau vao sé lam tang gia thudc. Madc du viéc tang gia vap phai su quan ly ctia Chinh pha
nhung vdi hé théng phan phéi chong chéo va phuc tap, viéc kiém soat gia thudc la khong hé dé
dang.

Dan sé va tiéu chuan séng ngay cang ting la dong luc thuc day su phat trién cia nganh.
Viét Nam c6 dan s6 16n (hon 86 triéu ngudi) va ngudi dan & cac tinh van chua dugc tiép xuc
nhiéu vai nhiéu loai thuéc khac nhau. Ngoai ra, dan s6 cta Viét Nam dugc BMI du bao sé tang
khoang 1 triéu ngudi/nam dén nam 2014. Nhu vay, muc ting dan s6 cung vai doi séng ngay
cang dugc cai thién va nhu cau cham séc stic khoe clia ngusi dan dugc nang cao chinh la yéu té
cd ban giip khdng dinh nganh dugc sé con tiép tuc phat trién trong tuong lai.

On dinh 1a muc tiéu khi dau tu vao cé phiéu trong nganh. Nhin chung, trong nim 2012,
nganh dugc van sé duy tri dugc su tang trudng nhu nam vira réi. VE dai han, nganh nay van dang
trong qua trinh chuyén minh dé dap Uing nhing tiéu chudn can thiét khi Viéet Nam gia nhap WTO
va déi dién véi su canh tranh tu cac d6i thi nudc ngoai, tuy dién ra véi téc d6 kha cham nhung
cac doanh nghiép néi bat trong nganh van y thic va tiing budc thuc hién chién lugc phat trién
cla riéng minh dé tang cudng suc canh tranh va khdng dinh vi thé tai thi trudng ndi dia. Ching
t6i cho rdng cd phiéu clia cac cdng ty trong nganh rat thich hgp cho cac nha dau tu dai han va cé
muic d6 chiu rdi ro thap.
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CTCP DUQC HAU GIANG (DHG - HSX)

Y té'- Duoc phdm

Dia chi: 288 Bis, Nguyén Vén Cu,
Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho

bién thogi: +84(710) 3891433/
3890095

Fax: +84(710) 3895 209
Website:  http://www.dhgpharma.com.vn
Email: ~ Dhgpharma@dhgpharma.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 64.500
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 68.500
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 53.500
S6 CP dang luu hanh 26.902.832
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 11.788
Vén héa thj trudng (ty VND) 4.203,2
Trailing P/E (2011) (x) 9,8
P/BV (BV 31/12/2011 (x) 3,0

Quan tri Diéu hanh

Pham Thi Viét Nga, CT HPQT - TGD
L& Minh Héng, TV. HDQT -P.TGD
Lé Chanh bao, TV. HDQT - P. TGb
Nguyén Thj Héng Loan, TV. HDQT
Lé Binh B Tri, TV HDQT

Nguyén Si Trung Ky, TV HDQT
Nguyén Nhu Song, TV HDQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

Céng ty ¢6 phan Dugc Hau Giang hién 1a cdng ty san xuat dugc phdm hang d4u tai Viét Nam,
Nha nudc dang ndm 43,4% phan vén clia Cong ty. Uu diém clia DHG so véi cac doanh nghiép
khac trong nganh la cé hé théng phan phéi manh phan bé khap cac tinh thanh ca nudc.

DHG c6 t6ng gia tri san xuat ding dau nganh véi cong suat ludn & muc t6i da. Cong suat hién
tai khodng 4 ty dan vi san phdm/nam. Cac san pham déng gép nhiéu nhat vao doanh thu cda
Céng ty la cac loai thudc khang sinh, tai — mii - hong va Vitamin. Cac san phdm nay chiém géan
70% doanh thu ctia DHG.

Gan nhu toan bo két qua kinh doanh ctia DHG déu dén tir hoat déng chinh cta Cong ty. Két
thic nién d6 2011, doanh thu ctia Cong ty dat 2.491 ty dong tuong ting tang 22,4% so véi 2010.
ty suat 1ai gop clia DHG lai sut gidm nhe tir 49,9% xudng con 48,5% do chi phi dau vao gia tang.
Ngoai ra, chi sé chi phi quan ly trén doanh thu tang nhe tir 6,6% lén 7,4% trong khi chi s6 chi phi
ban hang trén doanh thu gidm nhe tir 23,8% xuéng 22,4%. Khoan muc chi phi khac bao bém
cac chi phi nhu stra chita va thay thé tai san hu hong tang manh va khoan 16 tir cong ty lién két
Vipaco da gop phan lam ty suat lai rong sut gidam tur 18,7% con 16,7%. Do d6, Igi nhuan sau thué
nam 2011 cla DHG dat 415,5 ty, tang 9% so v3i nam 2010.

Trién vong phat trién

Du an nha may mai & KCN Tan Phu Thanh (8 ha) du kién sé hoan thanh vao cudi quy 2 nam
2012. Vén dau tu du kién clla nha may mdi la 676 ty dong va cé cdng suat khodng 4 ty dan vi
san pham. Ngoai ra, nha may hién tai sé khéng tién hanh di d&i ma sé duy tri sdn xuat song song
va giam cdng suat con khoang 2 ty dan vi san phdm/nam.

Do nha may mai nhanh nhat la dén cudi quy 2 nam 2012 méi hoan thanh nén nhiéu kha nang
nha may nay sé bat dau dong gép vao két qua kinh doanh tir cudi quy 3. Do d6, chung téi du
phoéng téc d6 tang truéng doanh thu nam 2012 clia DHG chi vao khoang 12%, tuong (ing dat
2.791 ty déng. Bién dong ty gia va su gia tang cac chi phi dau vao khac lam Igi nhuan sau thué
tang thap hon doanh thu, chi dat khoang 429,3 ty déng, tang 3,3% so vai 2011. EPS tuong Ung
dat 6.588 VND.

Nha may mdi khi hoan thanh sé thuc day su tang truéng clia Cong ty va vdi nén tang kinh
doanh viing chéc hién cé, DHG that su thich hgp cho nha dau tu dai han va c6 muc d6 chiu
dung rai ro thap.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 1.746,0
Lgi nhuén trudc thué 409,6
Lgi nhuén sau thué 357,1
Vén diéu lé 266,6
Vén chd s& hitu 1.010,4
Téng tai san 1.521,9
EPS (VND/cp) 13.396
Gia tri s6 sach (VND/cp) 38.000

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
2.034,5 2.490,9 2790,9 Tang truéng DT 17,5 16,6 22,4 12,0
434,1 490,9 507,2 Tang trudng LNST 177,0 52 9,0 33
381,2 415,5 429,3 LN g6p /DT 53,1 49,9 48,5 47,5
269,1 651,8 651,8 LN rong/ DT 20,5 18,7 16,7 15,4
1.280,3 1.381,5 1810,8 Ng vay/Téng TS 0,5 0,7 1,1 0,8
1.819,7 1.995,7 2586,9 ROE 353 29,8 30,1 23,7
14.088 6.602 6.588 ROA 235 21,2 20,8 16,6
47.956 21.195 27.782 Cé tuc 25,0 30,0 35,0 35,0

Nguén: DHG, HSX, RongViet Securites databases
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Nhiing nét chinh nam 2011

Nam 2011, nganh dau khi van tiép tuc ting truédng manh. Dau khi |a mét nganh kinh t& mdi
nhon va déng vai trd quan trong trong su phat trién clia dat nudc. Nam 2011, Tap doan Dau khi
Qudc gia (PVN) uéc dat doanh thu 675,3 nghin ty déng, tang 25% so v&i nam 2010. Ngoai ra, Igi
nhuan trudc thué dat gan 89,4 nghin ty dong.

Cac mang hoat déng nhin chung déu dat dugc két qua kha quan. Trong nam 2011, téng gia
tang tr lugng dau khi dat 35,6 triéu tan dau quy déi. PVN da khai thac dugc 15,2 triéu tdn dau
tho va 8,2 ty m3 khi thu gom dua vé bd. Bén canh dé, cac nha may dién do PVN lam chi dau tu da
cung cap 13,6 ty KWh dién, bang 110% so véi ké hoach va tang 3,3% so véi nam trudc. Ngoai ra,
lugng phan dam san xuat dat gan 800.000 t&n va cac san pham loc hdéa dau dat gan 5,6 triéu tan.

Gia dau thé dugc duy tri & miic cao ciing gép phan thuc day su phat trién cia nganh. Gia dau
tho sau khi dat m6c gan 114USD/ thung vao thang 4 da giam vé duéi 80 USD/ thuing trong thang
9 do nhiing lo ngai vé khiing hodng ng ctia Chau Au. Tuy nhién, gia dau sau dé bét dau cé xu
hudng tang trd lai va dén cudi nam 2011 da dat gan 100 USD/thung do cdng thang chinh tri &
Trung Bong.

Trién vong phat trién nam 2012

Gia dau thé van sé & muic cao. Cudc khiing hodng ng & Chau Au van tao ra nhiing anh huéng
tiéu cuc Ién gia dau. Tuy nhién, gia dau tho trong nam 2012 du ki€én van sé & muc cao do tinh
hinh chinh tri ngay cang cang thdng & Trung Péng. Ngoai ra, yéu t6 quan trong gill gid dau & muic
cao trong thai gian tdi 1a su gia tdng manh mé nhu ciu tiéu thu ddu mé & cac nén kinh t&€ mai néi.
Gia dau du bao c6 thé dat 120-130 USD/ thung trong nam 2012.

PVN dat ké hoach kinh doanh nam 2012 & muic kha cao. PVN dat ra muc tiéu gia tdng trong trir
lugng dau khi la 35 triéu tdn dau quy déi va san lugng khai thac dat khodng 15,8 triéu tdn diu va
9 ty m3 khi. Ngoai ra, san lugng dién ké hoach dat khoang 15,85 tyr KWh va ké hoach san lugng
dam 13 1,2 triéu tan va cac san pham loc héa dau 13 6 triéu tan.

Vi thé ddc quyén van la yéu té quan trong thic day su phat trién cda cac cdng ty trong
nganh. Hau hét cac doanh nghiép trong nganh dau khi déu truc thudc PVN nén c6 kha nhiéu uu
dai tir Tap doan va dudng nhu chiém thé doc quyén trong linh vuc ma minh hoat déng. Véi chién
lugc gia tang téc d6 tham do va khai thac ctia PVN trong cac nam tdi thi theo danh gia ctia ching
t6i céc doanh nghiép cung cap dich vu nhu PVS va PVD van c6 nhiéu Igi thé.

Viéc tai cau tric cia PVN sé tao ra mét lugng cung I6n ¢é phié€u dau khi. T nam 2010, PVN
bat dau thodi von & nhiing don vi khong thudc nganh nghé kinh doanh chinh. Viéc tai cau tuc
nay giip PVN tap trung vao linh vuc kinh doanh chinh: tim ki€ém, tham do, khai thac va ché bién.
Tuy nhién, hoat déng nay cé thé sé c6 tac dung tiéu cuc trong ngdn han khi sé tao ra mét lugng
cung 16n ¢ phiéu diu khi. Dy ki€én trong nam 2012 sé tiép tuc c6 mot lan séng niém yét clia cac
cOng ty trong nganh.
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TONG CTCP KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi (PVD - HSX)
Daéu khi - Dich vu & phdn phdi va trang thiét bi dau khi

Dia chi: Ldu 4, Toa nha Sailling
Tower, s6 111A Pasteur, Q1,

Tp. H6 Chi Minh

Dién thogi: +84839142012
Fax: +84 839142021
Website: www..pvdrilling.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @23/03/12 (VND) 39.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 54.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 30.000
S6 CP dang luu hanh 209.740.215
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 179.763
Vén héa thj trudng (ty VND) 8.277,9
Trailing P/E (2011) (x) 7,9
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,3

Quan tri Diéu hanh

D6 Duc Chién, CT.HDQT

DPoan Binh Théi, PCTHDQT

Pham Tién Diing , TV.HDQT - TGD
Kiéu Thi Hoai Minh , TV.HBQT

Lé Van Bé, TV.HPQT

Pinh Thi Thai, TV.HDPQT

Duong Xuan Quang, TV.HBQT

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

PVD, tién than la Xi nghiép Dich vu ky thuat Dau khi bién (PTSC Offshore), dugc thanh 1ap nam
2001. Hién PVN dang ndm gi( 50,4% phan vén ctia Céng ty. PVD la doanh nghiép duy nhat cua
Viét Nam cung cap dich vu cho thué dan khoan va hién chiém khoang 50% thi phan trong
mang hoat ddng nay. Ngoai ra, Céng ty cling chiém khoang 50% thi phan dich vu giéng khoan
va trén 70% déi véi cac mang dich vu ky thuat khac.

Hién PVD dang s& hitu 5 gian khoan trong dé ¢6 4 gian khoan bién va 1 gian khoan dat lién.
Hoat déng cho thué gian khoan van chiém ty trong cao nhat, khoang hon 50% trong co cau
doanh thu. Trong khi d4, cac dich vu hé trg nhu mang ky thuat giéng khoan cé su tang trudng
manh va chiém khoang 36% co cau doanh thu.

Doanh thu ctia PVD nam 2011 tang 23% so vGi nam 2010 dat 9.287,1 ty dong nhd 4 gian khoan
cla Céng ty gan nhu c6 hgp déng tron nam trong khi cac gian khoan thué ngoai van tiép tuc
dugc st dung va cac mang dich vu cling ¢6 su tang truéng tot. Tuy nhién do chi phi nhan céng
tdng manh va hoat déng cho thué gian khoan bén ngoai cé bién Igi nhuan thap nén lam cho ty
suat 1ai gép giam so vGi nam trudc. Bong thoi chi phi tai chinh va chi phi quan Iy cling tang lén
cao nén PVD c6 LNST la 1.050.3 ty, tang 19,1% so v&i nam trudc.

Trién vong phat trién

Gian khoan TAD sép di vao hoat déng va véi hop déng da co san thi nhiéu kha nang gian nay sé
lam gia tang doanh thu va Igi nhuan ctia PVD tir nam 2012. Ngoai ra, PVD dang cé ké hoach dau
tu mot gian xa lan khoan c6 téng vén dau tu la 150 triéu USD. Du &n nay c6 kh3 nang hoan
thanh vao cudi nam 2013 va da co san khach hang la Chevron. Bén canh d6, PVD dang du tinh
sé dau tu vao mot gian MOPU (80 triéu USD) hodc gian tu nang cao cdp (220 triéu USD) nhung
hién van chua c6 ké& hoach cu thé.

Nam 2012, cac gian khoan thuéc s& hiru ctia PVD gan nhu déu c6 hgp dong tron nam. Riéng chi
¢6 gian khoan PV Drilling 1 1a phai ngung hoat ddng trong gan 1 thang dé bao tri. Ngoai gian
Key Hawaii da c6 hgp dong tron nam 2012, PVD hién van chua c6 hgp déng cung cap gian
khoan thué ngoai nao khac trong nam nay. Trong khi d6, gia cho thué trong nam nay sé bién
dong trong khoang 125.000 - 130.000 USD/ngay déi vai gian tu nang. Riéng gian TAD sé co gia
cho thué ¢é dinh la 205.000 USD/ngay trong thai han hgp déng. Cling véi su tang trudng tu
mang dich vu ky thuat, du kién doanh thu nam 2012 sé dat 10.095,5 ty. Ty suat lai rong du
phéng tang 1én khodng 11,5% nén LNST dat 1.157,9 ty tuong duong muc EPS la 5.501 d/cp.
Trong cac ndm qua, gia cho thué gian khoan & muc thap nhung hién tai s6 lugng gian khoan
dugc st dung & hau hét cac thi trudng I16n trén thé gii dang cé sy gia tang so véi cach day 6
thang nho gia dau duy tri & muc cao. Nhu vay, mang hoat déng cho thué gian khoan da bat dau
cho thay dau hiéu phuc héi va nhiéu kha nang gia cho thué gian khoan sé dan dugc cai thién tu
nam 2013. Khi dé, két qué kinh doanh clia PVD sé dugc cai thién dang ké.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 4.096,8
Lgi nhuan trudc thué 954,4
Lgi nhuan sau thué 814,6
Vén diéu lé 2.105,1
Vén chd s hitu 42254
Téng tai san 12.404,8
EPS (VND/cp) 5.865,0
Gia tri s6 sach (VND/cp) 20.058,0

Nguén: PVD, HSX, RongViet Securites database

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
7.572,0 9.287,1 10.095,5 Tang truéng DT 36,2 84,8 22,7 8,7
1.018,6 1.204,3 1.480,0 Tang trudng LNST 61,3 8,3 191 10,2
881,9 1.050,3 1.157,9 LN g6p /DT 324 23,2 22,5 26,6
2.105,1 2.105,1 2.105,1 LN rong/ DT 24,7 11,6 11,3 11,5
5.226,9 6.183,4 6.955,4 Ng vay/Téng TS 44,7 45,9 42,9 39,2
14.639,8 18.412,5 19.362,3 ROE 43,1 16,9 17,0 16,6
4.235,0 5.008 5.501 ROA 10,3 6,0 57 6,0
24.830 29.373 33.041 C6 tic 25 333 20 15,0
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TONG CTCP DICH VU Ki THUAT DAU KHi VIET NAM (PVS - HNX)
Daéu khi - Dich vu & phdn phdi va trang thiét bi dau khi

Dia chi: Ldu 5, PetroVietnam Tower, S6

1-5Lé Dudn, Q1, Tp.HCM
Dién thogi: +84 839102828
Fax: +84 839102929

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

ptsc.hcm@hcm.vnn.vn
Chi tiéu co ban

Email:

Gid @23/03/12 (VND) 16.800

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 21.400
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 12.500
S8 CP dang luu hanh 297.802.094
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 1.065.789
Vén héa thi trudng (ty VND) 5.003,1
Trailing P/E (2011) (x) 3,8
P/BV (BV 31/12/2011) (x)

Quan tri Diéu hanh

09

Thai Qudc Hiép, CT.HDQT

TaDuc Tién, PCT. HDQT

Nguyén Hung Diing, TV.HDQT - TGD
Léu Minh Tién, TV.HDQT - P.TGD
Nguyén Hitu Hai, TV.HDQT

Nguyén Xuan Son, TV.HDQT

Nguyén Van Dan, TV.HPQT

Tinh hinh tai chinh

~

Thong tin doanh nghiép

.

PVS tién than la Céng ty Dich vu ky thuat dau khi dugc thanh 1ap nam 1993, Hién, PVN ndm gil
34,3% phan vén. Céng ty gan nhu déc quyén trong linh vuc cung cap céac dich vu ki thuat dau
khi trong nudc, vai thi phan chi phéi trong dich vu cho thué cac loai tau chuyén dung phuc vu
cho hoat dong khai thac va dich vu cadng cho nganh dau khi. Bén canh d6 Céng ty con la mot
trong nhiing nha thau I6n trong linh vuc co khi.

Trong nam 2011, PVS da thuc hién hon 300 théng bao thué tau, ky két hon 210 hgp dong véi
cac cdng ty, nha thau dau khi. Téng s6 ngay lam viéc ctia doi tau tdng 10% so véi ndm 2010. Bén
canh hoat dong cho thué tau, trong nam 2011, Céng ty cling da hoan thanh nhiéu du an trong
mang xay lap dau khi nhu nha may nhiét dién Long Phia 1, mo Té Giac Trang...

Nam 2011, doanh thu ctia Cong ty tang 44% so v6i nam 2010 tuong Ung dat 24.298,6 ty dong.
Trong d6, mang ca khi cé bién Igi nhudn thdp van cé su tang trudng manh nhung nhd mang
van hanh cang c6 bién Igi nhudn cao ciing c6 téc do tang trudng tot nén ty suat lai gop tang tur
6,9% I&n 8%. Tuy nhién, chi phi tai chinh cia PVS tang hon 500 ty do chi phi lai vay va 16 ty gia;
va chi phi quan ly cling tang gan gap déi. Mat khac, Cong ty ciing c6 dugc khoan Igi nhuan hon
500 ty tir viéc ban kho ndi FSO Bach H8. Vi vay, loi nhuan rong ctia PVS dat 1.250,3 ty, ting gan
35,8% so v@inam 2010.

Trién vong phat trién

Vi cac san pham va dich vu hién c6 thi PVS 1a doanh nghiép c6 kha ning huéng lgi nhiéu nhat
tur hoat dong tham do va khai thac dau khi ctia PVN trong cac nam téi. Cac dich vu ma Cong ty
dang cung cdp gan nhu la déc quyén hodc cé thi phan chi phéi nén PVS hoan toan c6 thé tan
dung vi thé viing chic cGa minh dé tan dung cac co hdi c6 dugc. Ngoai ra, PVS ciing sé ddy
manh cac dich vu méi nhu tau tham do dia chat 2D...

Nam 2012, PVS dat ké hoach kinh doanh kha khiém tén véi doanh thu la 22.500 ty dong va loi
nhuan trudc thué la 950 ty. Dua trén quy mé kinh doanh hién tai, chiing t6i cho rang PVS c6 kha
nang vugt 18,8% ké& hoach doanh thu, dat 26.728,5 ty, va vugt xa ké hoach Igi nhuan véi lgi
nhudn sau thué du phéng vao khoang 1.069,1 ty, tuong Ung véi EPS (trén SLCPLH hién tai) la
3.590 d/cp.

Nhin chung, PVS la céng ty cé két qua kinh doanh tuong d6i 8n dinh va thich hop dé dau tu dai
han. Vdi trién vong phat trién ctia nganh dau khi ciing vdi vi thé chi phdi trong tat ca cac hoat
déng chinh, PVS van c6 thé tiép tuc duy tri sy ting trudng trong tuong lai.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A
Doanh thu thuan 10.685,5
Loi nhuan trudc thué 810,3
Loi nhuén sau thué 638,4
Vén diéu lé 2.000,0
Vén chd s& hitu 3.550,2
Téng tai san 12.477,8
EPS (VND/cp) 3.673
Gia tri s6 sach (VND/cp) 17.751

2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
16.878,6 24.298,6 26.728,5 Tang trudng DT 23,2 57,6 44,0 10,0
1.132,9 1.721,4 1.472,0 Tang trudng LNST 18,3 41,3 35,8 (14,5)
920,6 1.250,3 1.069,1 LN g6p /DT 10,0 6,9 8,0 7,5
1.988,0 2.978,0 2.978,0 LN rong/ DT 59 5,5 51 4,0
3.525.3 5.754,7 6.377,1 Ng vay/Téng TS 374 32,7 26,0 26,9
17.513,2 22.630,3 25.078,0 ROE 17,8 22,9 21,7 16,8
4.658 4.382 3.590 ROA 51 53 55 4,3
17.733 19.324 21414 C6 tlc 20,0 15,0 - 25,0

Nguén: PVS, HNX, RongViet Securites databases
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TIEN iCH CONG CONG

Nhitng nét chinh nam 2011

Gia ban dién tang. Gia ban dién dugc Chinh phi phé duyét tang 15,28% lén 1.220 dong/KWh ti
dau thang 3 nam 2011. Giad ban dién binh quan ctia EVN la 1.242 déng/KWh. TU gilra thang
12/2011, gia ban dién lai ti€p tuc tang thém 5% lén 1.304 d6ng/kwh. Tuy nhién viéc tang gia tiéu
thu chua c6 tac dong truc ti€p dén Igi nhuan cla cac nha may dién do gia ban dién phu thudc
vao hgp dong ban dién clia cac cong ty.

Nganh dién van duy tri dugc su tang truéng nhat dinh. Trong ndm 2011, san lugng dién san
xuat va mua ngoai la 108,93 ty KWh, tang 8,86% so vdi nam 2010, trong d6 téng dién nang san
xuat va nhdp khau 6 thang dau nam la 53,35 ty kWh, tang 10,31%; 6 thang cudi nam la 56,56 ty
kWh, tang 7,47%.

Nhiéu du an dau tu nganh dién duoc hoan thanh. Nam 2011, t8ng gia tri khdi lugng thuc hién
dau tu xay dung la 63.645 ty dong, tang11,3% so v&i nam 2010. EVN da dong dién va dua vao
van hanh hon 40 céng trinh ludi dién tir 220-500kV. Ngoai ra, EVN cling tién hanh xay dung 24
cong trinh dudng day va tram ctia 8 du an 500kV va 16 du an lugi dién 220kV.

Nhin chung, trong ndm 2011 cdc doanh nghiép thay dién déu cé két qua kinh doanh tédng trudng so
vGi ndm truéc.Trong khi d6, cdc cng ty nhiét dién lai gdip nhiéu khé khén do cdc chi phi ddu vao nhu
than, chi phi nguyén liéu, nhdn céng déu tang lam dnh hudng dén két qua kinh doanh cta cdc céng
ty nay. Ngoai ra, cdc khodn 16 chénh léch ty gid khién két qua cta doanh nghiép vay ng nuéc ngoadi
nhiéu bj anh huéng nghiém trong, dién hinh la PPC.

Trién vong phat trién nam 2012

Gia nguyén vat liéu cho nhiét dién tang. Gia ban than cho dién dy kién c6 thé tdng hon 25%.
Diéu nay sé c6 anh huéng khong nhé dén chi phi dau vao cla cac doanh nghiép nhiét dién.

Gia ban dién c6 thé tang tiép tuc. Gia dién da tang 5% vao cudi ndm 2011 va du kién sé tiép tuc
dugc diéu chinh tang thém hon 10%. Nhu da dé cap & trén, viéc ting gia dién giup cac céng ty
dién c6 ca s& dé dé xudt tang gia ban dién khi ky hop déng mai véi EVN.

Du kién tinh hinh thiéu dién sé gidm bét trong nam 2012. Theo udc tinh thi san lugng dién
nam 2012 cla ca nudc la 120,8 ti kwh, tdng 10,89% so véi nam 2011 (bao gém clia EVN va céc
doanh nghiép khac). Trong do6, san lugng dién 6 thang mua khé nam 2012 du kién la 58,16 ti kwh
va mua mua la 62,64 ty kWh. Hau hét cac ho thay dién da tich nudc dén muc cao vao cudi nam
2011. Ngoai ra, cac hoat dong tiét kiém dién cling dang dugc ddy manh. Trong khi dé, nhu cau
tiéu thu dién dugc dy bao sé khong tang manh.

Theo quan diém cta ngudi phan tich, trong ndm 2012, tinh hinh cda cdc céng ty trong nganh c6 thé
6 nhiing dién bién tét hon ndm 2011. Trong tuong lai, khi gid bdn cho EVN dugc diéu chinh tdng thi
két qua kinh doanh ctia cdc céng ty trong nganh sé duoc cdi thién ddng ké. Do dé, nha déu tu cé thé
can nhdc mua cdc c6 phiéu trong nganh trong dai han. Tuy nhién, nha ddu tu cdn luu y nhiing c6ng
ty nganh dién c6 co cdu vén vay ng nudc ngodi nhiéu sé phai d6i mat vdi rdi ro ty gid.
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Nhitng nét chinh nam 2011

Gia LPG bién ddéng that thudng. Gia LPG trong nudc dau nam vao khoang 325.000 déng/ binh
12kg va dén thang 3 tang lén khoang 380.000 déng/binh 12kg. Sau d6, gid LPG da c6 xu hudng
gidm va giam vé gan 350.000 dong/ binh 12 kg vao thang 9 va tiép tuc bién déng xung quanh
muc nay cho dén hét nam.

PVGas, nha cung cip khi néi dia duy nhat ¢6 téc dé tang trudng tét. Trong ndm 2011, PVGas
da cung cép ra thi trudng trong nudc trén 1,11 triéu tan LPG, tang 40% so véi ndm 2010. San
lugng khi thién nhién dugc phan phéi trong nam: khi khé dat 8,4 ty m® trong @6 CNG la 113 triéu
m3 va khi thap ap la 525 triéu m3. Co cau véi hon 90% danh cho san xuat dién, dam van dugc
duy tri. Ngoai ra, trong nam 2011, gid ban cac loai khi thién nhién cling dugc diéu chinh tang.
Nh& d6, PVGas dat doanh thu 58.614 ty déng, tang 22% so v&i nam 2010, va Igi nhuan sau thué
la 6.040 ty dong, tdng 13% so véi nam 2010.

Nhin chung ndm 2011, ¢6 su' phdn héa ré rét két qua hoat déng cdc cdng ty trong nganh. Cdc céng ty
phdn phéi gas LPG thudn tdy déu co két qua kinh doanh khéng kha quan... Riéng PGD, doanh
nghiép déc quyén cung cdp khi thdp dp, tuy cling c6 su sut giam trong bién lgi nhudn song nho
doanh thu tdng truéng manh nén lgi nhudn van tiép tuc tdng trudng tét. Tdng truéng dn tuong nhdt
vé loi nhudn la CNG, hién c6 ty sudt lgi nhudn rét cao gitip két qua kinh doanh téng truéng tét. Nhu
vdy, ngodi cdc doanh nghiép kinh doanh cdc loai gas méi vdi gid dau vao cé su « uu dai nhung khéng
chdc chdn », cdc doanh nghiép gas khdc cé6 mét ndm hoat ddéng khéng thanh céng.

Trién vong phat trién nam 2012

Tinh trang cau vuot cung van sé tiép dién trong thai gian téi. Theo du kién, nam 2012 lugng
khi thiéu hut so véi téng nhu cau cho dién khodng gan 800 trieu m>.

Véi tu cach nguén cung cap khi duy nhat, ké hoach san xuat tiéu thu khi cia PVGas anh
huéng dén toan nganh. PV Gas dat muc tiéu duy tri san lugng khi nhu ndm 2010, khoang 8,8 ty
m?, dap Ung trén 90% téng nhu cau tiéu thu khi clia cac ho tiéu thu, téng sdn lugng LPG cung
cap vao khoang 870.000 tan. Ngoai ra, san lugng condensate tiéu thu ké hoach la 50.000 tan.

Nhiéu du 4n nganh gas trong ngén han va dai han dang dugc trién khai sé gép phan lam
ting nguén cung gas trong nudc. Nam 2012, cdc du an Nam Coén San 2 sé dugc khdi cong
nham bé sung 7 ty m3 khi/nam cho thj trudng Dong Nam Bé. Ngoai ra, PVGas cling sé khai cong
nha may GPP Ca Mau véi cdng sudt 22 triéu m3 khi/ngay va hoan thanh hé théng cap khi thap ap
Pha My - Nhan Trach dé cung cdp cho cac hd cong nghiép véi cdng suat 2 trieu m3/ngay.

Gia dau & muic cao nhiéu kha ning sé kéo theo gia khi. Gia dau luén dugc duy tri & mic cao
trong thai gian gan day do cang thang chinh tri & Trung Dong va nhu cau tiéu thu & cac nudc
mai ndi. Piéu nay co thé lam cho gia cla cac loai nhién liéu trong d6 c6 LPG tang cao. DGi vdi thi
trudng trong nudc, viéc tang gid LPG dau vao sé gay ra nhiéu khoé khan cho cac cong ty phan
phoi LPG do céc céng ty nay khi tang gia dau ra luén vap phai su phan ing manh mé ti du luan

T nhitng thuc trang néu trén, theo du bdo cua chiing téi thi ndm 2012 cdc céng ty nganh gas sé tiép
tuc ¢6 duoc su tdng trudng trong doanh thu, tuy nhién, su khdng 6n dinh sé khién cdc doanh nghiép
phdn phéi LPG khé c6 két qua loi nhudn kha quan. Cdc doanh nghiép c6 duoc ty sudt lgi nhudn cao
nh& phan phéi sén phdm khi déc quyén c6 thé van cé két qua lgi nhudn tét trong ndm 2012, tuy
nhién lai luén phai chju rai ro bién déng gid dau vao vi phu thuéc hodn todn vao chinh sdch cta
PVGas.
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CTCP NHIET DIEN PHA LAI (PPC- HSX)

Tién ich céng cdng - Dién

Théng tin doanh nghiép

PPC la mét trong 3 nha may dién c6 quy mé hoat dong I&6n nhat ca nudc bén canh Thay Dién
Hoa Binh va nha may dién Phi My. Trong co cdu 3.262 ty déng vén diéu |é ctia PPC, phan s&
h{tu ctia EVN va EVN Finance la khoang 64,7%.

Céng sudt thiét ké 6 t6 may phat ctia PPC khoang 6 ty kwh/nam. Tuy nhién, PPC thudng xuyén
phai chay vuct cong suat dé dap ung nhu cau. Trong ndm 2011, san lugng dién san xuat han

PPC

Dia chi: Thén Phao Son,thj trdn Pha

Lai, Chi Linh, Hai Duong
Dién thogi: +84.0320881 126
Fax: +84.0320 887 338
Website: WWW.ppc.evn.vin

Chi tiéu co ban

Giad @ 23/03/12 (VND) 9.500
Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 10.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 5.500
S6 CP dang luu hanh 323.154.614
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 325.687
Vén hoa thi trudng (ty VND) 3.022,5
Trailing P/E (2011) (x) -
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,0

Quan tri Diéu hanh

5,5 ty kWh do hoat ddng bao tri.

Nam 2011, doanh thu cia Céng ty dat 3.880 ty, gidm 7,2% so véi nam 2010 do san lugng bi sut
giam. Ty suat Igi nhuan gép trong ndm 2011 ciing giam tir 17,1% ctia nam 2010 con 15,5% do
cac loai chi phi dau vao tang. Dang néi hon ca, PPC luén chiu anh hudng truc ti€p cda bién
doéng ty gia déng Yén Nhat. Nam 2011, Céng ty phai ghi nhan cac khoan 16 ty gia hon 760 ty.
Do do, tinh chung ca nam 2011, PPC khong tao ra lgi nhuan.

Trién vong phat trién

La thanh vién cta EVN, tat ca san lugng dién dau ra ctia PPC luén dugc EVN dam bao nén kinh
doanh c6 tinh én dinh, do d6 Céng ty chi can tap trung vao viéc dau tu va san xuat. Sau khi
tang 5% vao cudi nam 2011, gia dién nhiéu kha ndng sé tiép tuc tang trong ndm 2012 sé la yéu
hé trg viéc dam phéan hop dong ban dién mai véi EVN bén canh céc co s& khac nhu chi phi

Pham Kim Lam, CT.HDQT - TGD
Nguyén Khac Son, TV. HDQT
Nguyan Viét Ha, TV.HDQT
Nguyén Tan Loc, TV. HDQT
Pham Linh, TV. HDQT

Tinh hinh tai chinh

nhién, nguyén liéu dau vao nhu dau, than cling sé tang trong nam nay. Gia than ban cho cac
doanh nghiép san xuét dién sé diéu chinh tdng hon 25% so véi nam trudc cé thé anh hudng
dén két qua kinh doanh nam nay néu gia dién khong dugc diéu chinh tang.

Vé ké hoach kinh doanh nam 2012, PPC du kién dat doanh thu 4.672,7 ty déng va lgi nhuan
trudc thué dat 430,9 ty dong. San luong dién san xuat du kién la 5,8 ty kWh. Ngan sach dau tu
tai chinh la 3.500 ty d6ng, trong d6 Uy thac dau tu tai chinh ngan han la 3.500 ty déng. Chdng
t6i du phéng PPC sé hoan thanh ké hoach san lugng ciing nhu doanh thu. Tuy nhién, gia than
dugc diéu chinh tang sé anh hudng dén lgi nhuan ctia PPC. Mét khac, déng Yén Nhat dang co
xu huéng gidm gia so v6i VND nén nhiéu kha ndang nam nay PPC sé giam dugc cac khoan 16 do
ty gia. Vi vay, chiing t6i du phéng lgi nhuan sau thué ctia PPC ndm nay c6 thé dat 450 ty.

Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VND 2009A 2010A 2011 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011 2012F
Doanh thu thuan 4.420,9 4.183,1 3.880,0 4.675,0 Tang truéng DT 13,9 -9,5 -7,2 20,5
Lgi nhuan trudc thué 886,5 6,0 0,0 658,5 Tang trudng LNST 495,0 -99,5 -100,0 -
Lgi nhuan sau thué 840,7 41 0,0 450,0 LN gop /DT 29,0 17,1 15,5 16,5
Vén diéu lé 3.262,4 3.262,4 3.262,4 3.262,4 LN rong/ DT 19,0 0,1 0,0 9,6
Vén chu sé hitu 4.265,7 3.727,7 3.102,3 3.403,4 Ng vay/Téng TS 58,7 63,5 68,5 63,1
Téng tai san 11.713,3 11.541,4 11.934,2 12.961,6 ROE 19,7 0,1 0,0 13,2
EPS* (VND/cp) 2.586 13 0 1414 ROA 7,2 0,0 0,0 35
Gia tri s6 sach (VND/cp) 13.075 11.426 9.509 10.432 Cé turc 12,0 - - 25,0

Nguén: PPC, HSX, RongViet Securites databases
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CTCP KHi THAP AP VIET NAM (PGD - HSX)
Phén phéi khi

Pia chi:

bién thogi:

Fax:

Website:

Email:

Léu 4, Toa nha Citylight, 45 V6
Thi Sdu, Q1, Tp. H Chi Minh

+84 839100614
+84 839100615

www.pvgasd.com.vn

vgas@vnn.vhn

Chi tiéu co ban

Gia @23/03/12 (VND) 32,000

Gia cao nhéat (52 tuan) (VND) 38.100

Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 29.000

S8 CP dang luu hanh 42.900.000

KLGDBQ (3 thang gan nhat) 43,742

Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.372,8

Trailing P/E (2011) (x) 4,5

P/BV (BV 31/12/2011) (x) 1,6

Quan tri Diéu hanh

Pham Van Hué, CTHBQT

Nguyén Van Son, PCT.HDQT - TGD

Tran Ngoc Trinh, TV.HDQT

Cao Khénh Hung, TV.HPQT

DPoan Quang Vinh, TV.HBQT

Thong tin doanh nghiép

PGD tién than la Xi nghiép kinh doanh khi thap ap Ving Tau dugc thanh 1ap nam 2002. Hién
T6ng cong ty khi Viet Nam ndm giit 50,5%. Cong ty Ia nha déc quyén cung cdp cac sén pham khi
thap ap (mdt loai nhién liéu méi cé chat lugng t6t cling nhu gia ca thap hon so véi cac loai
nhién liéu khac nhu LPG, dau FO, than ...) cho céc ho tiéu thu cong nghiép qua hé théng éng
dan. Hién tai PGD da c6 hé théng dudng 6ng dan khi dén cac KCN: Phi My va My Xuan.

San lugng tiéu thu nam 2011 cda PGD tang 16,3% so v&i nam 2010 va dat 535 triéu m3. Cung
véi gia ban va ty gia tang, PGD da dat doanh thu 3.342,2 ty, tang 57,7% so vGi cung ky. Mac du
gia dau ra tang it hon gia dau vao lam cho ty suat lai gép gidm tir 19,6% xudng15,7%, nhung ty
I& chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu lan lugt chi con 3,9% va 0,6% so véi con s6
cla cung ky 1a 6,1% va 1%, nén lgi nhuan sau thué cla PGD téng 41% so véi cung ky va dat
303,8ty.

Trién vong phat trién

Hién nay, hé théng 6ng dan dén dén cac KCN Phud My va My Xuan chi hoat dong khoang 40-
50% céng suat. Do d6, PGD van c6 kha nang gia tang san lugng d6i véi cac khach hang hién tai
cling nhu mé& rong sang cac khach hang mdi trong hai khu cong nghiép nay. Ngoai ra, hai du an
& KCN Nhon Trach va Hiép Phudc sap hoan thanh sé tao diéu kién cho PGD ti€p can cac thi
trudng mdai.

Hai du an 6 KCN Nhon Trach va Hiép Phudc sé bat dau phat huy tac dung tir nam nay va ching
t6i du bao san lugng tiéu thu tir 2 du an nay trong nam 2012 la 50 triéu. Ngoai ra, chuing t6i du
bao san lugng tiéu thu to KCN Phu My va My Xuan tang trudng khodng 10%. Nhu vay, san lugng
tiéu thu nam 2012 dugc du bdo la 665 triéu m3. Mat khac, gid 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 phéng lgi nhuan tir
hoat dong tai chinh va cac chi phi hoat dong khéc, ching téi udc tinh lgi nhuan sau thué cla
PGD vao khoang 377,6 ty, tuang duong muic EPS la 8.801 dong/cp.

La mét doanh nghiép tré, c6 vi thé doc quyén thi PGD c¢6 thé 1a mét Iua chon dé dau tu. Tuy
nhién, s lugng khach hang hién tai cia PGD kha nho va phu thudc vao moét s6 khach hang lon.
Bén canh d6, nguén nguyén liéu dau vao hoan toan phu thudc vao PVGas cé thé dan dén su
thi€u 6n dinh trong hiéu qua hoat déng cia PGD.

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Don vi: ty VND 2009A 2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
Doanh thu thuan 1.232,8 2.123,4 3.342,2 5.670,3 Tang truéng DT 162,0 37,9 57,4 69,7
Lgi nhuan trudc thué 239,8 289,3 405,1 503,4 Tang truéng LNST 263,2 -17,1 40,1 24,3
Loi nhuan sau thué 197,8 216,9 303,8 377,6 LN g6p /DT 41,1 29,0 15,8 13,5
Von diéu lé 330,0 4286 429,0 429,0 LN rong/ DT 26,6 16,1 9,1 6,7
Vén chdi s& hitu 5104 718,0 878,22 1.162,7 Ng vay/Tong TS 0,0 0,0 0,0 0,0
Téng tai san 764,8 977,6 1.728,4 1.915,1 ROE 53,1 38,6 34,6 32,5
EPS (VND/cp) 5.994 6.066 7.082 8.801 ROA 37,0 25,8 17,6 19,7
Gid trj s6 sach (VND/cp) 15.467 16.751 20.471 27.102 C8 turc 50,0 44,5 20,0 25,0

Nguén: PGD, HSX, RongViet Securites databases
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Nhitng nét chinh nam 2011

Nganh cdng nghé théng tin (CNTT) va vién théng luén duy tri dugc téc do tang trudng cao.

Nam 2011, doanh thu ti nganh CNTT dat hon 8,5 ty USD, tdang hon 35% so v&i ndm 2010. Ngoai

ra, cac doanh nghiép vién théng I6n cling cé su tang trudng manh. Doanh thu cia VNPT dat

120.800 ty déng, tang 18,26% so vGi nam 2010. Viettel va Té6ng Cong ty truyén thong da phuong

tién (VTC) déu c6 doanh thu tidng trudng tét vai con s6 cu thé 1an lugt 1a 117.000 ty va 10.300 ty.

Co su phan hoa giita cac doanh nghiép trong nganh.

Trong linh vuc tich hgp hé théng, cac doanh nghiép ding dau la FPT, CMG, ELC da chiém trén

60% thi phan. Déi vai linh vuc gia cdng phan mém, do cac doanh nghiép déu ki hop déng véi cac

déi tdc nudc ngoai nén muc dé canh tranh khong cao nhung nhiing doanh nghiép I6n nhu FPT,

CSC... van chiém thé ddc tén trong gia tri hgp déng.

Trong linh vuc vién théng, uu thé van dang thudc vé cac cong ty I6n 1a VNPT, Viettel va FPT. Doi

vGi vién thong di déng, VNPT (gém Vinaphone va Mobiphone) va Viettel da chi€ém hon 88% thi

phan. Déi vai internet, VNPT, FPT va Viettel chiém hon 93% thi phan.

Riéng thi trudng phan phéi may tinh va céac thiét bi cong nghé vién théng hién canh tranh kha

cao véi nhiéu doanh nghiép tham gia nhu Petrosetco, FPT, CMG,... va cac cong ty phan phdi cac

san pham gia ré.

Trién vong phat trién nam 2012

Tiép tuc ting trudng cao va tré thanh nganh céng nghiép mii nhon. Nganh CNTT - Vién

thong da dugc Chinh phu dinh hudng tré thanh nganh cong nghiép mui nhon c6 t6c d6 tang

trudng 20 - 25%/nam, gap tu 2 - 3 lan GDP. Nam 2012 la nam trién khai cac chuang trinh cla

Chinh ph nhu: Bé an dua Viét Nam sém trg thanh nudc manh vé CNTT - Vién théng va chuong

trinh quoc gia vé ng dung CNTT trong hoat ddng clia co quan nha nudc giai doan 2011-2015.

Mét s6'linh vuc duoc ki vong co téc dé ting trudng cao trong nam 2012

- Dich vu ERP: trong xu thé hdi nhap nhiéu doanh nghiép trong nudc c6 qui mé I6n nhu
Vinamilk, Novagroup, Petrolimex... da chi hang triéu USD (ng dung ERP dé diéu hanh va
quan ly doanh nghiép. Mdc du sé lugng doanh nghiép st dung hién nay van con thap
nhung sé tang Ién nhanh do (ng dung ERP la xu thé tat yéu va la cdng cu gilp cac doanh
nghiép cai thién nang luc canh tranh va tang nang suat lao déng.

- Dich vu 3G: Do sé lugng thué bao di ddng trong nuéc gan nhu bdo hoa nén cac nha khai
thac sé chuyén dan sang canh tranh vé dich vu 3G. Gia ca cla cac dién thoai théng minh
ngay cang ré cling la tién dé cho su phat trién cda dich vu 3G.

- N@&i dung s8: sy phat trién clia mang 3G sé thic ddy su phat trién cda dich vu mang di dong
va la ca héi cho cac cong ty hoat dong trong linh vuc nay nhu ELC. Ngoai ra, tro choi truc
tuyén , quang cdo truc tuyén va thuong mai dién ti con nhiéu tiém ning dé tang truéng.

Nhin chung, céng nghé - vién théng la nganh cé trién vong tét trong ngan han va dai han.
Véi cac chinh sach hé trg tir Chinh phd va tiém nang phat trién trong cac linh vuc hoat ddng mdi,
nganh c6ng nghé - vién théng xiing dang nhan dugc sy quan tam cda cac nha dau tu trong
ngan han va dai han. Tuy nhién, sé lugng cong ty niém yét cé nén tang hoat dong kinh doanh
viing ch3c con it, ddc biét 1a trong mang vién thédng, nén nguén cung c6 phiéu khong nhiéu. Mat
khac, mac du tién trinh c6 phan héa clia Mobiphone, Vinaphone va Viettel dang dién ra cham
chap nhung sé tao ra nguén cung déi dao cho nha dau tu khi hoan thanh.
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CTCP FPT (FPT - HSX)
Cong nghé

Dia chi: Toa nha FPT Cau Gidy,
Dbudng Pham Hing, Q. Cdu

Gidy, Ha Ngi

Dién thoai: (84.4)7300 7300
Fax: (84.4)7368 9079
Website: http.//www.fpt.com.vn
Email: webmaster@.fpt.com.vn

Chi tiéu co ban

Gid @ 23/03/12 (VND) 58.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 59.000
Gia thap nhat (52 tuan)(VND) 43.400
S6 CP dang luu hanh 216.080.072
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 146.789
Vén hoa thi trudng (ty VND) 12.532,6
Trailing P/E (2011) (x) 74
P/BV (BV 31/12/2011) (x) 23

Quan tri Diéu hanh

Truong Gia Binh, CT HDQT

Truong Thi Thanh Thanh, PCT.HDQT
Bui Quang Ngoc, PCT. HDQT

Hoang Minh Chau, PCT. HBQT

Lé Quang Tién, PCT. HDQT

D6 Cao Bao, TV. HDQT

Hoang Nam Tién, TV HDQT

Jonathon Ralph Alexander Waugh,
TV.HDQT

Nguyén Diép Tung, TV HDQT
Nguyén Thanh Nam, TV. HDQT
Truong DPinh Anh, TVHDQT - TGD

Tinh hinh tai chinh

Thong tin doanh nghiép

FPT la tap doan dan dau nganh CNTT va c6 quy mé hoat déng gan nhu bao trim tat ca cac
mang hoat dong clia nganh nay. Hién tai, FPT dang dan dau trong cac linh vuc tich hgp hé
thong, giai phap va gia céng phan mém. Ngoai ra, cac cdng ty con ctia FPT cling ¢ vi thé viing
chac trong mang phan phdi sdn phdm CNTT va cung cap dich vu internet. FPT cling tham gia
vao linh vuc dao tao nhan luc cho nganh bang cach cho ra d&i Dai hoc FPT va budc dau da dat
dugc kha nhiéu thanh céng.

Nam 2011, FPT dat dugc téc do tang trudng tét vai doanh thu dat 25.370,2, ty tang 26,7% so véi
2010. Gan nhu cac mang hoat dong chinh ctia Cong ty déu tang trudng it nhat 1a 20% so vai
nam trudc. Mang tao ra Igi nhuan nhiéu nhat van la mang vién thong (550 ty), ké dé la mang
phan phdi (517 ty) va phan mém (498 ty). Vé tang trudng lgi nhuan, mét sé mang cé toc do tang
truéng an tuong la ndi dung s6 (61%), tich hgp hé théng (34%) va gido duc (32%). Trong nam
2011, FPT da tién hanh sat nhap cac cong ty con bao gdom FPT IS, FPT Software, FPT Trading nén
phén lgi ich c6 déng thiéu sé sut gidm so véi nam trudc. Nhd d6, Igi nhuén sau thué dat 1.681,8
ty dong, tang 33% so vai 2010.

Trién vong phat trién

Trong nam 2012, FPT sé tién hanh thuc hién mét sé du an dau tu quan trong trong cac mang
vién thoéng, ndi dung sé va gido duc. Trong mang vién thong, FPT Telecom sé dau tu vao truc
cap Béc Nam dé dadm bao ca s& ha tdng nhdm cung cap cac san phadm va dich vu tét hon cho
khach hang. Ngoai ra, FPT Telecom ciing sé nang dung lugng cac dudng cap bién [én dé nang
cao toc dd dudng truyén qudc té. Trong nam 2012, FPT cling sé tién hanh thu mua lai toan bo
c6 phiéu cta FPT Telecom dé€ hgp nhat hoan toan céng ty nay. Trong mang néi dung s6, FPT
online sé ti€n hanh trién khai khoang 4000 kiosk hé trg thanh toén tién dién thoai, dién, nudc...
kh3p ca nudc va trién khai cac san phdm web game mdi. Trong mang gido duc, FPT sé tiép tuc
thuc hién du an dai hoc FPT trong khu céng nghé cao Hoa Lac.

Nam 2012, trén cd s& du phong két qua kinh doanh clia cac mang hoat déng chinh, ching toéi
du bdo doanh thu ctia FPT vao khoang 31.459 ty, tang 24% so v&i nam 2011. Ty suat lai rong dy
bao & muc 6,7% nén LNST du bado dat 2.013,4 ty, tuong duong muc EPS la 9.318 d/cp (EPS pha
lodng la 8.255 d/cp).

La mét doanh nghiép hang dau va cé téc dé tang trudng loi nhuan cao, FPT 1a ¢6 phiéu dang dé
xem xét dau tu. Viéc tré hdoa ddi ngd lanh dao trong thai gian gan day c6 thé sé gilp cho cac
chinh sach phat trién ctia FPT trong tuong lai nang ddéng hon. Tuy nhién, ¢ phiéu FPT c6 rui ro
pha lodng tir 1.800 ty déng trai phiéu chuyén déi. Néu chuyén ddi toan bd, SLCPLH sé tang
thém 27,8 triéu ¢& phiéu (tang 13,0%) va quyén s& hitu cla ¢ ddng hién hitu sé giam di 11,4%.
Ty s6 tai chinh

Pon vi: ty VYND 2009A
Doanh thu thuan 18.404,0
Lgi nhuan trudc thué 1.697,5
Lgi nhuan sau thué 1.063,3
Vén diéu lé 1.438,3
Vén chli sé hitu 2.999,5
Téng tai san 10.395,4
EPS (VND/cp) 5.607
Gi4 tri s6 sach (VND/cp) 20.855

2010A 2011A 2012F Pon vi: % 2009A 2010A 2011A 2012F
200173 253702  31.4590 Téng truéng DT 12,3 8,38 26,7 24,0
2.023,2 2.501,5 2.994,7 Tang truéng LNST 27,1 18,9 33,0 19,7
1.264,5 1.681,8 2.013,4 LN g6p /DT 20 19,9 19,5 19,3
1.934,8 2.160,8 2.160,8 LN rong/ DT 58 6,3 6,6 6,4
3.980,7 55183 7.099,5 Ng vay/Téng TS 39,7 36,4 31,3 20,8
12.304,5 14.943,1 17.302,4 ROE 354 31,8 30,5 28,4
6.584 7.861 9.318 ROA 10,2 10,3 11,3 11,6
20.574 25538 32.856 Cé tuc 25 15 - 25,0

Nguén: FPT, HSX, RongViet Securites database
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GIAI THICH THUAT NGU

BCTC: bdo cdo tai chinh

BV (Book Value): Gia tri s6 sach

CPH: c6 phan hoéa

CPI (Consumer Price Index) - Chi s6 gid tiéu dung: la khai niém do ludng gia ca clia cac mat hang tiéu biéu va thiét
yéu cho ngudi tiéu dung tai mot thdi diém cu thé va so sanh véi mét giai doan lam co s& dugc thay déi theo thai
gian.

CTCP: Cong ty c8 phan

DNNN: Doanh nghiép Nha nuédc

NHNN: Ngan hang Nha nuéc

EPS (Earning per share) - Thu nhap trén méi ¢ phan

EPS*: Thu nhap trén méi cd phan diéu chinh theo s6 lugng ¢é phiéu binh quan

FDI (Foreign Direct Invesment) - Dau tu tryc tiép nudc ngoai

GDP (Gross Domestic Product) - Téng san pham qudc noi

HDQT: Hoi dong quan tri

IPOs (Initial Public Offerings): Phat hanh c¢6 phiéu ra cdng ching lan dau

KCN: Khu céng nghiép

PGD: Phong giao dich

NDT: Nha dau tu

NH: Ngan hang

NHTMCP: Ngan hang Thuong mai C6 phan

NQ DHCD: Nghi quyét dai héi c6 dong

ODA (Official Development Assistance) — H6 trg phat trién chinh thuc: 1a cac khoan cho vay khéng lai suat hoac lai
sudt thap vdai thai gian vay dai véi muc tiéu 1a phat trién kinh t€ va nang cao phuc Igi  nudc dugc dau tu va
thudng la cho Nha nuéc vay

OTC (Over-the-counter): Thj trudng chiing khoan phi tap trung

P/BV (Price/ Book Value): Ty s6 thj gié trén gia tri s6 sach.

P/E (Price/ Earning per share): 13 hé s giira thi gia cGa 6 phiéu va thu nhap trén méi c6 phiéu

ROA (Return on Assets): Hé s& thu nhap trén tai san

ROE (Return on Equity): Hé s thu nhap trén vén ¢6 phan

TCT: Téng Coéng ty

TGP: Téng Giam ddéc

TNHH MTV: Trach nhiém hu han mét thanh vién

TTCK: Thi trudng Chiing khoan

TTS: Téng tai sén

Ty: trong bao cdo nay, néu khéng dé cap don vi thi dugc mac dinh hiéu 1a ty déng.

UBND: Uy ban Nhan dan

VCSH: Vén cht s6 hitu

VDL: Vén diéu lé

WTO (World Trade Organization) — TS chuc thuang mai thé gi6i
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TAI LIEU THAM KHAO

B6 Tai chinh (http://www.mof.gov.vn)

BO K& hoach va Bau tu (http://mpi.gov.vn)

B6 Cong nghiép (http://www.moi.gov.vn )

B6 Noéng nghiép va phat trién néng thén (http://www.mard.gov.vn/)

B6 Thuy san (http://www.mofi.gov.vn)

B6 Xay dung (http://www.moc.gov.vn)

B6 Giao théng Van tai (http://www.mt.gov.vn)

BO Y té (http://www.moh.gov.vn)

B6 Buu chinh - Vién thong (http://www.mpt.gov.vn/)

. NHNN Viét Nam (http://www.sbv.gov.vn)

. T6ng cuc Hai quan Viét Nam (http://www.customs.gov.vn)

Téng cuc Théng ké Viét Nam (http://wWww.gso.gvo.vn)

. Ca sddiliéu Vién trg phat trién va Cong cu quan ly vién trg (http://www.dad.mpi.gov.vn)

Ban Chi dao d6i mai va phat trién doanh nghiép (http://www.nscerd.org.vn)

. Ngan hang Thé gidi (http://www.worldbank.org/)

. Uy ban chiing khoan Nha nuéc (http://www.ssc.gov.vn )

. Trung Tam Giao dich Ching khoan Ha Noi (http://www.hnx.vn)
. S& GDCK TP.H6 Chi Minh (http://www.hsx.vn)

. Tap doan Dién luc Viét Nam (http://www.evn.com.vn)

. Thai bédo Kinh té Viét Nam (http://www.vneconomy.vn)

. The Economist Intelligence Unit (http://www.eiu.com)

. Business Monitor International (http://www.businessmonitor.com)

. http://www.ceicdata.com

. International Finance Corporation (http://www.ifc.org)
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Phong Phan tich Tén Phu trach S8 may lé Pia chi email
Nguyén Hac Hai, CFA Gidm déc Phan tich va Tu van dau tu 310 hai.nh@vdsc.com.vn
H6 Thi Thanh Huyén Pho6 phong Phan tich Kinh té va thj trudng 339 huyen.htt@vdsc.com.vn
Doan Thi Thanh Truc Pho6 phong Phan tich co ban 342 truc.dtt@vdsc.com.vn
V6 Hoang Chuong Phan tich co ban 313 chuong.vh@vdsc.com.vn
V6 Thu Thuay Phén tich co ban 313 thuy.tt@vdsc.com.vn
Dang Thao Nguyén Phan tich co ban 349 nguyen.dt@vdsc.com.vn
Pham Nhu Ngoc Phan tich co ban 348 ngoc.pn@vdsc.com.vn
Nguyén Thij Phuong Lam Phan tich kinh té va thi trudng 340 lam.ntp@vdsc.com.vn
Tran Thi Ha My Phan tich kinh té va thi truéng 348 my.tth@vdsc.com.vn
Nguyén Vi Tuan Hai Phan tich ky thuat 340 hai.nvt@vdsc.com.vn

H6 Quéc Tudn

RONGVIET

SECURITIES

Kinh t& vimo

CTCP CHUNG KHOAN
RONG VIET

Tang 1-2-3-4, Tdoa nha Viet Dragon,

141 Nguyén Du - Quén 1 - TP.HCM

Tel:

Fax:

Email:

(84 8) 6299 2006
(84 8) 6291 7986

info@vdsc.com.vn

Website: www.vdsc.com.vn

tuan.hg@vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Néi
2C Théi Phién — Quan Hai Ba Trung - Ha Noi
Tel: (84 4) 6288 2006

Fax: (84 4) 6288 2008

Chi nhanh Nha Trang
50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Tel: (84 58) 382 0006

Fax: (84 58) 382 0008

Chi nhanh Can Tho
8 Phan Binh Phuing - TP. Can Tho
Tel: (84 71) 381 7578

Fax: (84 71) 381 7579
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng
dan mua ban ching khoan cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy
khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6
cac xung dot lgi ich anh huéng dén tinh khach quan cla ban béao cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn
tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet
Securites tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st
dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao cia ban bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan
thu nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao
€30 nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc RongViet Securites thu thap ti nhitng nguén ma chdng téi cho la dang tin cay. Tuy
nhién, ching téi khéng dam bao rang nhing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong
déanh gia clia ching téi 6 gia tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilr bdn quyén va |a tai sdn clia RongViet Securites. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat
ky trudng hgp nao ma khéng c6 sy déng y cia RongViet Securites déu trai luat. Ban quyén thuécRongViet Securites, 2012.
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