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Poan Thi Thu Hoai NHNN ha lai suat diéu hanh va néi
Chuyén gia kinh té

hoai.doan@vcsc.com.vn I6ng ChO Vay bét d(}ng Sén

+84 8 3914 3588, ext 139

V&i nb lwe gidm ai sudt cho vay va kich thich tang trwéng, ngay 11/04, NHNN
da ha cac I&i suét diéu hanh va trAn 13i suat huy déng 1%. Day Ia Ian the hai
trong nam NHNN ha 1ai suat nhdm hd tro tang trwdng kinh t&. Cu thé, 13i suét tai
cap vbn dwoc ha xudng 13%, I4i suét chiét khdu giam con 12%, lai suét thi
truong mé gidm con 12% va tran I4i suét huy dong vé mic 12%. Theo chang téi,
thoi gian didu chinh gay bat nge khi NHNN diéu chinh 14 suét hai I&n chi trong
vong hon 1 thang, nhung sw diéu chinh nay cé thé ly giai trong bdi canh ting
trwdng tin dung am trong Quy 1/2012. Thém vao do, sb liéu kinh t& vi méd gan
day hé tre cho chuyé&n hwéng chinh sach tién té khi lam phat va nhap siéu giam
trong khi tinh hinh ting trwdng kinh t& c6 d4u hiéu dinh dén. Cu thé, GDP Quy 1
tang trwdng thap nhéat ké tr Quy 1/2009 v&i mirc tang 4% trong khi gia tri san
xuét cdng nghiép giam con 4,1% so v&i 14,1% trong ndm 2011, lweng hang tén
kho cling tang 34,9% trong Quy 1/2012 so v&i 19,8% trong Quy 1/2011.

Déng thdi, NHNN cong bd néi I16ng cac han ché trong viéc cho vay bat déng san
va chirng khoan bang cach loai trir mét s6 cac khoan vay ra khéi khoan muc phi
san xuat nham hd tro thj trwong bat dong san trong van ban 2056/NHNN
-CSTT (xem trong cAp nhat cla ching t6i gan day). Van ban nay dwoc ban hanh
ngay sau khi dw thdo vé& gidm hé sb rii ro ap dung cho linh vic b4t dong san va
chirng khoan xuéng 150% tlr mérc 250%.

Quan diém cuia chung toi:

Nhw ching téi d& nhan dinh, déng thai nay da dwoc doan trwdc khi ba D6 Thi
Nhung, Vu phé Vu Chinh sach tién t&, NHNN tuan truéc cho biét dw dinh gidm
trén 1ai suat huy dong 1% xuéng 12%/nam. Chung ti tin rdng dong thai nay da
phan ndo phan anh vao ca thi trwdng trai phiéu va thj treéng chiing khoan trong
nhi*ng ngay vira qua. Thi trudng trai phiéu dwoc giao dich & mirc loi suét thap
hon trong khi tin phiéu NHNN da dwoc mua hét trong cudc dau gia gan day. Va
theo chang toi, thi trwdrng chirng khoan ciing tang theo sau ky vong giam lai suét
vi khi 13i suat gidam khién cho mrc dinh gia cao hon.

Trong khi d8, ching t6i cho réng van con qua sém dé coé thé nhan thay tac dong
I&n thj trwng bat ddng san cho di théng diép hé tro thj trwdng bat dong san da
ré rang. V& mat ly thuyét, cac ngan hang co thé sé cho vay bat dong san khi c6
thém du dia cho vay bat dong san theo sau thay ddi dinh nghia v& dw no phi san
xuét. Theo d6, mot s6 chu dau tw bat dong san 16n sé cé thé tan dung co hoi nay
d& vay ngan hang va cac ca nhan cé thé tiép can vén ngan hang mua bét déng
san véi chi phi thdp hon sé& ddng thoi lam tang cau va cung dbi véi thi trwdng bét
doéng san. Tuy nhién, ching t6i ciing cho rang cac ngan hang sé van can trong
trong viéc mé rong tin dung dac biét la khi tinh hinh kinh doanh cla doanh
nghiép van kho khan va thi trwdng bt dong van dang trong tinh trang déng
b&ng. Ngoai ra, theo chiing toi, I4i suat cho vay do chju diéu tiét cta thj trwéong
nén dwoc ky vong gidm cham hon so véi Idi sudt huy dong do chinh sach quy
dinh. Vi vay, chang téi cho réng thi truéng bat déng sén can cé thém thoi gian
d& kiém ching cho nhitng phan (rng cla thanh vién tham gia thi trwéng bat dong

. . ) san cling nhw tir nd lwc phia ngan hang.
See important disclosure at the end of this document
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Chuing tdi cho réng, ngan hang dwoc hwéng loi nhidu nhét tir chinh sach giam 14i suét ciing nhw nd
Iwc hé tror bat ddng san. Thir nhét, ty suét loi nhuan cia ngan hang cé thé téng do 3i suét cho vay c6
thé c6 xu hwéng giam cham hon so véi lai suat huy ddng, Thir hai, ching t6i dw bao tin dung sé ting
nhanh hon trong quy 2 theo sau sy dich chuy&n nay khi I4i suat thip hon c6 thé ting nhu ciu vay vén
tr doanh nghiép cling nhw c& nhan. Vao cudi quy 1, tin dung clia hé théng ngan hang gidm la 1,3%
s0 v&i cubi ndm ngoai.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Boan Thi Thu Hoai, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan
diém ca nhan ciia ching tdi vé& coéng ty nay. Chlng t6i cling xac nhan rang khong co phan thu lao nao clia chiing
t6i d&, dang, hodc sé trwc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao
cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cédo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhleu yéu
t6 khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ca nghién ctru, va doanh thu cua céng ty, trong dé bao gdbm
doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi ciia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic tang/gidm tuyét déi cda
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thi trieéng. Céng thire nay duoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Néeu gia muc tiéu cao hon gia thij trvéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi truong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do cha quan ho&c chi d& tuan tha cac
quy dinh cda luat va/hodc chinh sach cang ty trong trwéng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwgc nao d6
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 du

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dAu tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu c6, khéng con hiéu luc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi ddu tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwong cua
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tidu sé twong (ng véi danh gia cha chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ciia cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia c¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xic tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc
trong th&i han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khong c6 tin tire, sw
kién hoéc yéu tb thuc day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treéng hop, khuyén nghi cia ching t6i chi la danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi
trwdng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan diém cla ching téi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhidu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gi6i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khéac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khe, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gi4 dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lgii nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhuw téng trwéng GDP, I3i suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rii ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong co thé
thay déi nhanh chéng ma khong can thong bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh(» khéng nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao cé lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thyc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc d& duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Trwéng Phong Cao Cap — Quyén Giam Doc
Vi Thanh Tq, ext 105

Chi nhanh Ha Nai
109 Tran Hwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Tre, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich
+84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

CV Kinh té, Poan Thj Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ton Minh Phwong, ext 146
CV cap cép, Hoang Huong Giang, ext 142

Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130
Chuyén vién, Lvong Thi Kim Chi, ext 145

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nuwéc ngoai

T4 chivc trong nwée
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Té chlrc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét, Bao cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd, Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac cha nhirng théng tin nay, Quan diém, dw béo va nhirng wéc lwong trong bao cao nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khdng thé hién quan diém chung clia
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay déi ma khong can thong bao trwée, Béo céo nay chi nham
muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ciia Cdng ty cb phan chirng
khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong
bao cdo nay, Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhivng su tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi
b4t ky muc dich ndo néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui 1dng ghi ré ngudn trich d&n néu s dung cac thdng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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