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See important disclosure at the end of this document

Tém tat tinh hinh vi mé

NHNN cho biét tang trudng tin dung van thap (dat 0,57% tinh tlr d4u nam dén
ngay 25/07) bat chap cac nd lwc clia co quan nay nham ha lai suat cho vay
xubng dudi 15% nham kich cau tin dung. Sau ba dot ting gia x&ng trong vong
30 ngay qua, gia xang A92 Ién 23.000 dong (tdng 11,7% ké tlr ngay 20/07) gay
lo ngai lam phat thang tdm va thang chin sé cao.

Téng quan thj trwdng trai phiéu

CAu trai phiéu chinh phu téng tré lai trén ca thi trwéng so cép 1an the cap do ky
vong NHNN sé tiép tuc ha tran lai suat huy ddong nhadm tao diéu kién cho cac
ngan hang ha lai suat cho vay xubng duéi 15%. Lai suét lién ngan hang gidm
ciing lam cho tin dung ké&nh nay kém hap dan hon so véi dau tw vao trai phiéu.
Hién c6 thé la thoi diém thich hop dé dau tw vao trai phiéu chinh phd nhwng
nha dau tw chi nén tap trung vao cac ky han ngan.

Thi trwdng so cap (trang 2)
= CAu trai phiéu tang tré lai do ky vong lai sut giam
Thi trwong thi cap (trang 3)

= Loi suét trai phiéu gidm t 0,1%-0,5%, manh nhét 1a cac ky han ngén
(0,5%)

= Thj trwdng thir cap tré nén séi ndi, giao dich tdng 53% trong vong 30 ngay
qua

Thi trwong tién té (trang 4)
= Cé&c ngan hang gidm lai suét cho vay xubéng 15% theo chi thi ctia NHNN

= Trong khi hoat déng tin dung chirng lai, 14i suét cho vay qua dém lién ngan
hang gidm xubng 2%

= Lwu ky tin phiéu tai VSD nham tao thanh khoan
Thi trwé'ng ngoai héi va vang (trang 5)

*  DPdng ndi t& van gilr virng ty gia 20.860 ddng/USD nhwng cac nha dau tw
van ch& doi tac dong tir viéc gidm 1ai suat huy dong

= Vang tang vot |én 42,5 triéu ddng/lwong theo da tang cla gia hang héa
CDS and NDFs (trang 6)
= Phi CDS tiép tuc gidm trong bdi canh kinh té thé gi&i tét hon

= NDFs: tin twéng vao déng ndi té trong ngan han nhung lo ngai véi cac ky
han 3-12 thang

Trai phiéu doanh nghiép (trang 7)
= BIDV phat hanh thanh cong 2,03 nghin ty dong trai phiéu doanh nghiép

= Cong ty C phan Mia dwdng Lam Son cé ké hoach phat hanh 200 ty dong
trai phiéu chuyén dbi voi lai suat 12%
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Thi trwdrng trai phiéu
Thi trwong so cap

Moody’s khéng may lac quan vé tinh hinh kinh té Viét Nam. Hang x&p hang tin nhiém
ctia My gitr nguyén xép hang B1 danh cho Viét Nam v&i trién vong tiéu cuc do Viét Nam
van phai déi mat véi nhiéu rdi ro du da vwot qua giai doan khoé khan. Danh gia nay dwa trén
tang trwdng kinh té cham, t6 chic hanh chinh yéu, va khd nang phan t&ng ri ro trung binh;
va phan anh tinh hinh tai chinh cta hé thong ngan hang do mé rong tin dung van cham.
Chung t6i cho réng quan diém cGia Moody’s cé thé khién cac nha dau tw nwéc ngoai lo ngai
va quay lwng lai v&i trai phiéu cta Viét Nam. Tuy nhién, CDS tiép tuc gidm, cho thay cac
nha dau tw cé quan diém khac véi ciia Moody’s.

Hinh 1b: Phat hanh méi va dao han
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Nguén: VCSC, HNX

Chinh phu thay déi ké hoach phat hanh tir 100.000 1én 120.000 ty déong TPCP. Bo Tai
chinh vira ban hanh Quyét dinh sb 1797 nham tang muc tiéu phat hanh trai phiéu ndm
2012. Chung t6i cho réng muc dich cla viéc phat hanh thém trai phiéu 1a dé bu lai tham hut
ngan sach nha nwéc do ngudn thu gidm sau khi cat gidm thué cho doanh nghiép va ca
nhan. T dau ndm dén nay, chinh pht da phat hanh tbng cong 70.800 ty déng trai phiéu,
dat 71% ké hoach trwéc day va gan 60% ké hoach méi deé ra.

Viéc nang ké hoach phat hanh sé lam tdng ngudn cung trén thj trudng, lam gidm gia trai
phiéu. Kho bac nha nwéc cé |18 sé phai kich cau trén thi trworng so cip bang cach gil loi
suét tring thadu cao hon mét chut so véi thi trwéng the cp nham thu hat nha dau tw. Tuy
nhién, thi trwéng trai phiéu ngay cang dwoc quan tdm béi nha du tw do gia trai phiéu da cé
mot s6 dién bién tich cwe trong vai thang qua nhd ky vong 1ai suat giam.

Phat hanh 5.250 ty déng trai phiéu kho bac tai phién dau thau gan day nhat, dat ty lé
thanh céng 95,5%. Day la mot mirc ting dang ké khi phién déu thau ngay 12/07 chi dat ty
I& thanh cong 23%. C6 1.000 ty déng ky han 2 nam duwgc ban ra véi loi suét 9,04%, giam
nhe 0,06% so v&i phién dau thau trwdc dé ngay 06/08. Ky han 3 nam va 5 nam dwoc phat
hanh toan bd 2.000 ty déng v&i loi suat 9,2% va 9,53%. Loi suét cha ky han 3 ndm van
khéng ddi nhwng cla ky han 5 nam giam 0,06%.

Dé&c biét, c6 250 ty déng ky han 10 nam dwoc phat hanh véi loi suat 9,5% - lan dau thau
thanh cdng dau tién cta ky han nay ké tir thang sau. Cau trai phiéu do chinh phi bao lanh

See important disclosure at the end of this document
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ctia Ngan hang Chinh sach X& hoi Viéet Nam (VBSP) va Ngan hang Phat trién Viét Nam
(VDB) van & mirc thap do khdng may nha dau tw quan tam. Trai phiéu ctia VBSP chi dat ty
|é phat hanh thanh cong 10% va khéng c6 trai phiéu nao ctia VDB dwoc phat hanh 1an nay.

Chung t6i cho rang thanh cong twong déi ctia phién d4u thau trai phiéu kho bac phan nao la
do lai suét qua dém lién ngan hang giam. Lai suat qua dém da giam to 5% vao gitra thang
bay xubng 2% do hoat déng tin dung trong hé théng van chirng lai. Hon niva, NHNN van
tiép tuc mua vao USD trén thj trwdng, qua d6 bom thanh khodn vao hé théng khién mét sb
ngan hang co thang duw tién mat tam thdi. Cudi cung, qua tiép xuc véi cac nha dau tu tai
cac ngan hang thwong mai, chung t6i dwoc biét ho cling cho rang loi suat sé gidm khi
NHNN tiép tuc chi dao ha lai suat cho vay. Ching t6i ddng y véi quan diém |&i suét cé thé
giam va khuyén nghij trai phiéu cac ky han 2 ndm va 3 nam.

Hinh 2: Két qua cac phién d4u thau gan day

Bon vi S6 td ] Gia tri Ty le ] ] ]
phat chire Phién Phat Ké trang thanh Laisuat Loisuat Thap Cao
hanh thamgia  Kyhan  dauthau hanh hoach thau cdng coupon % nhat nhat
VST 15 2 15/08 1.000 3.795 1.000 100 8,8 9,0 8,79 9,5
VST 10 3 15/08 2.000 3.250 2.000 100 9,0 9,2 9,0 11,3
VST 10 5 15/08 2.000 2.769 2.000 100 9,5 9,53 9,45 9,6
VST 1 10 15/08 1.000 250 250 25 9,5 9,5 9,5 9,5
VBSP 3 3 14/08 1.000 700 200 20 0 9,9 9,9 11,6
VBSP 1 5 14/08 1.000 200 0 0 NA NA 11,5 1,7
VDB 2 2 10/08 1.000 200 0 0 NA NA 10,1 10,1
VDB 4 3 10/08 1.000 800 0 0 NA NA 10,8 11,6
VDB 3 5 10/08 1.000 500 0 0 NA NA 10,1 10,8
VST 12 2 8/08 2.000 2.750 1.650 83 8,8 9,1 8,73 11
VST 11 3 8/08 2.000 7.460 2.000 100 9,0 9,2 9,1 9,9
VST 9 5 8/08 2.000 5580 2.000 100 9,5 9,6 9,5 10,1

Nguén.' VCSC, HNX, Kho bac NNVN, Ngan hang Chinh sach Xa héi Viét Nam

Hinh 3a: Budng cong loi suét

Thi trwéng thir cap

Hinh 3b: Thanh khoan thij trwdng
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Nguén: VCSC, HNX

See important disclosure at the end of this document
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Loi suét trai phiéu giam tr 0,1%-0,5%, manh nhat la cac ky han ngan (0,5%). Loi suat
trai phiéu trén thj treong thir cp thang nay gidm, dac biét 1 ky han 1 ndm, sau khi l3i suét
lién ngan hang gidm khién loi nhuan trén thi treérng nay kém hap dan so véi trai phiéu. Loi
suét clia cac ky han c6 mirc gidam nhw sau: ky han 1 nam gidm 0,5% xuéng 8,5%; ky han 2
nam gidm 0,2% xudng 9%, ky han 3 ndm gidm 0,15% xudng 9,15% va ky han 5 nam gidm
0,1% xubng 9,4%. Tuwong tw, ky han 7 ndm va 10 ndm cung gidm 0,2% xudng 9,5%.

Thi trwong thir cap tré nén séi néi, giao dich tiang 53% trong vong 30 ngay qua. Gia tri
giao dich tdng manh 53%, dat 13.700 ty ddng trong 30 ngay vira qua do nha dau tw cho
rang NHNN sé& s&m gidm 1ai suat huy dong 1%-2% nham dwa lai suat cho vay xubng duéi
15% dé hd tro nén kinh té. Dac biét, gan 94% gia tri giao dich van tap trung vao trai phiéu
ky han dwéi 3 ndm. Viéc giao dich tding manh Ia mét diu hiéu tich cuc, cho thay day la thoi
diém thich hop dé mua vao trai phiéu chinh phu.

Tuy nhién, nha dau tw van can than trong véi trai phiéu cac ky han dai nhw 5 ndm, 7 ndm
va 10 ndm. DU nhu cAu clia cac cong ty bao hiém dbi véi cac ky han nay kha cao nhdm can
bang tai san va no, loi suat cac ky han nay giao dich tai ngwéng kha thap 9,5%, khéng du
dé bu lai rdi ro. Néu dudrng cong lgi suét tré lai binh thuwdng, chung t6i du bao cac ky han 7
nam va 10 nam sé giao dich tai mdc 9,8% va 10%.

Thi trwedng tién té
Hinh 4b: Thanh khoan thi trwéng mé
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Nguén: VCSC, Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Cac ngan hang giam lai suat cho vay xuéng 15% theo chi thi cia NHNN. Theo NHNN,
ngudn vén chi phi thAp da bat dau chay vao cac doanh nghiép. Theo sb liéu gan day nhét
clia co' quan nay, chi cé 29,1% tdng dw no chiu lai suét cho vay trén 15%. Tinh dén ngay
02/08, cac khoan vay c6 lai sut dwdi 10%, 10%-13% va 13%-15% lan lwot chiém 3,4%,
18,5% va 49,1%. Vao gira thang bay, NHNN da khuyén khich cac ngan hang thwong mai
ha 13i suat cho vay nhdm hé tro nén kinh té va khu vuc tw doanh.

Trong khi hoat déng tin dung chirng lai, 1ai suat cho vay qua dém lién ngan hang
giam xudng 2%. Lai suit qua dém lién ngan hang gidm manh 3% tr 5% vao gilra thang
bay xubng con 2% vao gitra thang tam do tang trwdng tin dung van thap. Viéc chi phi cap
vbn gidm trén thj trwdng tién té thk cap cé thé khuyén khich cac ngan hang thwong mai tiép
tuc ha Ii suat cho vay.

NHNN nang tran tiang trwéng tin dung 1én 25% déi véi Ngan hang Quan doi, 27% déi
v&i Ngan hang Ocean Bank va ngan hang Tién Phong. NHNN viva ra quyét dinh diéu
chinh tran tang trwdng tin dung dbi véi mot s ngan hang, bao gdm Ngan hang Quan doi
(tv 17% 1&n 25%), Ngén hang Tién Phong va Ngan hang Ocean Bank (t* 17% 1&én 27%).
Theo bao cdo tai chinh, tinh chung 7 thang dau ndm, Ngan hang Ocean bank dat ting
trwdng tin dung 16,7%, tdng cdng 1én 30.000 ty ddng. Twong tw, Ngan hang Quéan doi tang
dw no tin dung 11,5% trong 6 thang dau n&m. Nhw vay, nang tran tang trwdng tin dung sé
hé tro cac ngan hang nay nhwng khéng cai thién dwoc tinh hinh tin dung cda toan hé théng
ngan hang. M6t 1an nira, van dé khong phai la gi¢i han ting trudng tin dung ma lam sao dé
cac ngan hang I&6n hon bat dau cho vay. Véi téc do tang trwdng tin dung toan hé théng chi
dat 0,57% vao thang bay, nhiéu kha nang NHNN sé &p tran tang trwdng tin dung cao hon
dbi v&i cac ngan hang cé dw no tin dung thap.

Lwu ky tin phiéu tai VSD nham tao thanh khoan. NHNN da phat hanh thanh céng 1.000
ty dong tin phiéu ky han 52 tuan (loi suat 8,5%), dw kién niém yét ngay 24/08. Sau phién
dAu thau, lwong tin phiéu nay sé& dwoc lwu ky tai Trung tdm Lwu ky Chirng khoan Viét Nam
(VSD) va bat dau giao dich trén thj trwdng thie cdp ngay 24/08. Day la lan dau tién trai phiéu
dwoc lwu ky tai VSD va giao dich trén thi trworng thér cp theo Thong tw lién tich 106. Dong
thai nay dy kién sé tao thanh khoan cho tin phiéu va kich cau tai phién dau thau, gitp chinh
pht dat ké hoach phat hanh 13.000 ty ddng. Ngoai ra, diéu nay sé hd tro san HNX xay
dwng mot dwong cong loi suat dat chuan hon.

Thi trwdng ngoai hoi

DPong ndi té van gilr virng ty gia 20.860 dong/USD nhwng cac nha dau tw van ch® doi
tac dong tir kha ning sé giam lai suat huy dong. Ty gia héi doai 30 ngay vira qua 6n
dinh dao déng trong khoang 20.860 déng do nhu cau USD yéu di khi tham hut thwong mai
tl ddu nam dén nay thap dat 58 triéu USD. Du vay, cac nha dau tw van lo ngai ty gia hoi
doai cé thé tang trong vai thang t¢i néu NHNN quyét dinh gidm 1ai suét huy dong xudng 7%.
DPong thai d6 ciia NHNN sé& lam gidm strc hap dan ctia déng noi té so véi USD do chénh
léch gitra 13i suat huy déng ctia déng ndi té (hién 1a 9%) va USD (2%).

Tuy nhién, ching t6i van git¥ quan diém tich cuc déi véi ddng ndi té tlr nay dén cubi ndm
v&i du bao ty gia hdi doai sé dao ddng trong bién d6 1% so véi ty gia héi doai chinh thirc.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 5a: Ty gia VND/USD Hinh 5b: Gia vang trong nwéc/quéc té
VND/USD —— Ty gia NHNN , Trigu P
o Thé gidi
22,000 —— Ty gid lién ngan hang 51 dongfuong 9
21,800 Ty gia thi trwong tw do 49 --- Trong nwéc
—— Tran bién do
21,600 47
21,400 45

21,200 // %WNV\ 43
21,000 41
: 1 2
k 5 Zh-v- / U\ NS4 Werp i

20,800 39
A i /

20,600 [TV 37

20,400 35
- T T T T T T &N &N N N N N N N - - = = = = N N N o o o o <«
T Y Y I I OYTTYTTITOLTOYoOLToTow T T T YT YT OTOY OLTIOToOToONYToOYToOTow
© N~ 0O O O = N - N O T O ©O© N~ o N O O O = N - N O < O © N~ o
o O o O = o O O O O o o o o o O
F R EFERFREFEFRBRBRERERRERERERER F P P FFFEFRRBRRRERRZERERE

Nguén: VCSC, Bloomberg

Vang ting vot lén 42,5 triéu dong/lwong theo da ting cia hang héa. Gia vang trong
nwéc nhanh chéng tang tir mirc 41,7 triéu déng/lwong ngay 16/7 1én mic 42,5 triéu
déng/lvong theo xu hwéng téng clia gia ca hang hda gitp day gia vang quéc té 1én 1.625
USD/ounce ngay 13/8. Tuy nhién, khodng cach gitra gia trong nwéc va gia qudc té mé rong
dén 1,6 trieu déng/lvong tao ra chénh léch cé thé dan tdi viec nhap khau vang trai phép. Du
vay, chung téi cho rang sy 6n dinh ctia déng noi té 1a do cac co quan c6 thdm quyén da
hoat ddng hiéu qua trong viéc ngan chan nhap khiu vang bat hop phap.

Trén quan diém ky thuat, vang dang giao dich trong vung khang cw 1.630 USD va dang di
ngang trong ngudng 1.550-1.628 USD/ounce va xu hwéng nay cé thé tiép tuc trong ngan
han lam giam dau co vang tai thoi diém nay.

Thi trwé'ng CDS va NDF

Hinh 6a: Hop ddng hoan déi tin dung (CDS) Hinh 6b: Hop ddng twong lai khéng tat toan
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Nguén: VCSC, Bloomberg

Phi CDS tiép tuc giam trong bdi canh kinh té thé gi¢i tét hon. Phi bdo hiém rii ro no
chinh pha Viét Nam tiép tuc gidm theo xu hwéng chung cta cac nén kinh té mai néi khac
nhuw Trung Quéc, Han Quéc, Thai Lan va Indonesia. Dac biét, phi bao hiém gidm 0,4% cho
trai phiéu ky han 1 ndm trong khi cac ky han 5 nam va 10 nam gidm lan lwot 0,17% va
0,1%. Phi bao hiém thap hon cho thdy cac nha dau tw tin twéng hon vao cac nwdc dang

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 6



Viet Ca
\I/

pital

Securities

TRAI PHIEU CAP NHAT 08/2012

phat trién nhw Viét Nam. Phi bdo hiém hién nay dang giao dich tai cac mirc thap nhét trong
vong 4 thang qua.

NDFs: tin twéng vao dong ndi té trong ngan han nhwng lo ngai véi cac ky han 3-12
thang. Ty gia héi doai cac ky han 3 thang va 6 thang déu tang 0,4% lén 1an luot 1a 21.296
ddng/USD va 21.760 déng/USD trong khi ky han 12 thang ting 0,5% lén 22.722 déng/USD.
Chi ¢c6 ky han 1 thang van gilr nguyén tai mirc 20.987 ddng/USD. Cac nha dau tw cé thé voi
mua céac ky han dai hon la ky han 1 thang do lo ngai ty gia héi doai c6 kha nang téng trong
6 thang cudi nam do tham hut thwong mai hién nay dat 58 triéu USD va theo wéc tinh cla
chung t6i sé tang thém 5-6 triéu USD.

Trai phiéu doanh nghiép

BIDV phat hanh thanh cong 2,03 nghin ty dong trai phiéu doanh nghiép. Ngan hang
quéc doanh nay thong bao vira phat hanh thanh céng 2,03 nghin ty déng trai phiéu cac ky
han 2 nam, 3 nam v&i 1ai suat coupon thay ddi. L&i suat coupon la 12,5% cho nam dau tién
va tha nbi cac ndm sau dé. Lai suét tha ndi sé dwoc tinh theo 1ai suét trung binh 12 thang
vao cudi ky cla cac ngan hang BIDV, Vietinbank, Agribank va Vietcombank céng them
1,8%. Day 1a dot phat hanh thanh céng dau tién cha BIDV ké tir ndm 2011 va |a dot phat
hanh trai phiéu doanh nghiép I&n nhat nam 2012. Hién tai ngan hang dang duoc S&P xép
hang tin nhiém ngan han néi dia la ‘B’. Ngan hang dv kién s& st dung s tién thu duwoc dé
bd sung vao ngudn vén trung va dai han.

Céng ty Cé phan Mia dwong Lam Son c6 ké hoach phat hanh 200 ty dong trai phiéu
chuyén déi véi lai suat 12%. Cong ty san xuat dwéng nay cé ké hoach phat hanh 200 ty
déng (khodng 40% vén diéu 1&) trai phiéu chuyén dbi trong 2 nam lai suét 12% vao thang
mudi véi gia thue hién 10.000 déng/cd phiéu twong dwong 54% gia cd phiéu hién tai. Viéc
chuyén ddi la bt budc chir khéng dwoc lwa chon. Trai phiéu sé dwoc chao ban cho cac cb
déng hién hiru (150 ty déng), ngwdi tréng mia (30 ty ddng) va can bd céng nhan vién (20 ty
déng) va sb vén méi sé dwoc dung mé réng quy mé san xuat (150 ty ddng) va tréng cay
mia (50 ty ddng). So v&i vay ngan hang, trai phiéu h4p dan do lai suat coupon cao hon lai
suét huy déng ngan hang 9% céng véi gia chuyén dbi chi bang 54% gia cb phiéu.

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 7



Securities

Viet Capital
SN—

TRAI PHIEU CAP NHAT 08/2012

Phu luc
Hinh 7: Céac giao dich gan day trén thj trudng thi cap
Ngay Ma Ky han Coupon % Loi suét Gia sach Gia Khéi lwong Gia tri
con lai thwe hién (ty dbng)

06/08/12 TD1217016 4,56 11,35 9,45 106.791 111.735 100.000 11,17
06/08/12 TD1215034 2,86 9,00 9,27 99.349 100.631 500.000 50,32
06/08/12 TD1015044 2,82 11,33 9,50 104.348 106.397 650.000 69,16
06/08/12 TD1015050 2,87 10,95 9,25 104.126 105.506 1.000.000 105,51
06/08/12 TD1217036 4,69 10,80 9,62 104.296 107.610 500.000 53,80
06/08/12 TD1217016 4,56 11,35 9,45 106.791 111.735 100.000 11,17
06/08/12 TD1215034 2,86 9,00 9,27 99.349 100.631 500.000 50,32
06/08/12 TD1015044 2,82 11,33 9,50 104.348 106.397 650.000 69,16
06/08/12 TD1015050 2,87 10,95 9,25 104.126 105.506 1.000.000 105,51
06/08/12 TD1217036 4,69 10,80 9,62 104.296 107.610 500.000 53,80
07/08/12 TD1013063 1,20 9,65 8,80 100.928 108.674 2.000.000 217,35
07/08/12 TD1217038 4,86 9,50 9,45 100.188 101.542 480.000 48,74
07/08/12 QHB0813072 1,29 11,00 16,59 93.955 101.791 200.000 20,36
07/08/12 TD1217036 4,69 10,80 11,91 96.178 99.522 5.000 0,50
07/08/12 QHB1013022 0,69 11,90 9,00 101.854 105.571 2.000.000 211,14
07/08/12 TD1215032 2,69 10,80 9,25 103.546 106.919 500.000 53,46
07/08/12 CPB071234 0,20 7,85 7,00 100.163 106.443 1.000.000 106,44
08/08/12 TD1015044 2,81 11,33 9,15 105.202 107.313 500.000 53,66
08/08/12 TD1215034 2,85 9,00 9,15 99.637 100.969 500.000 50,48
08/08/12 TB1015059 3,09 10,40 9,12 103.315 112.803 500.000 56,40
08/08/12 TD1217036 4,69 10,80 9,55 104.554 107.927 500.000 53,96
08/08/12 TD1217038 4,85 9,50 9,50 100.000 101.380 500.000 50,69
09/08/12 TD1013063 1,19 9,65 8,50 101.253 109.053 1.000.000 109,05
09/08/12 TD1217038 4,85 9,50 9,50 100.000 101.405 500.000 50,70
09/08/12 TD1217002 4,44 12,15 9,50 109.253 116.044 2.000.000 232,09
09/08/12 TD1217036 4,68 10,80 10,80 100.000 103.403 5.000 0,52
09/08/12 TD1215032 2,68 10,80 9,10 103.891 107.324 500.000 53,66
09/08/12 TD1114053 2,08 12,28 9,00 105.972 117.310 500.000 58,66
10/08/12 TD1114045 1,90 12,30 8,70 106.061 107.308 800.000 85,85
10/08/12 TD1015050 2,86 10,95 9,17 104.312 105.812 2.000.000 211,62
10/08/12 TD1215032 2,68 10,80 9,12 103.841 107.303 1.000.000 107,30
10/08/12 TD1215033 2,76 9,10 9,12 99.953 102.122 1.000.000 102,12
13/08/12 TD1215034 2,84 9,00 9,10 99.760 101.214 500.000 50,61
13/08/12 TB1015059 3,07 10,40 9,12 103.303 112.934 500.000 56,47
13/08/12 TD1114045 1,89 12,30 8,95 105.600 106.948 500.000 53,47
13/08/12 TD1217038 4,84 9,50 9,50 100.000 101.510 1.000.000 101,51
13/08/12 VDB110024 7,79 11,50 9,90 108.418 110.781 800.000 88,62
13/08/12 TD1217036 4,67 10,80 9,50 104.730 108.251 1.000.000 108,25
13/08/12 TD1217002 4,43 12,15 9,50 109.235 116.158 270.000 31,36
13/08/12 TB1015055 2,90 10,30 9,17 102.770 103.786 1.000.000 103,79

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8



Securities

Viet Capital
ietCapita

TRAI PHIEU CAP NHAT 08/2012

14/08/12 TD1015044 2,80 11,33 9,15 105.176 107.473 600.000 64,48

14/08/12 TD1217038 4,84 9,50 9,60 99.627 101.163 500.000 50,58

14/08/12 TD1114020 1,54 11,00 8,80 103.050 108.083 700.000 75,66

14/08/12 TD1114045 1,89 12,30 8,95 105.592 106.974 500.000 53,49

14/08/12 TB1015055 2,90 10,30 9,20 102.693 103.737 1.000.000 103,74

14/08/12 TD1215032 2,67 10,80 9,65 102.598 106.178 500.000 53,09
Ngudn: HNX

Hinh 8: Két qua d4u thau tin phiéu gan day

Ngay phat hanh Ngay déo han Ky han (ngay) Lwong tién (ty ddng) Ty lé thanh cong Loi suat
14/08/2012 14/08/2013 364 1.000 100% 8,5%
Ngudn: HNX

Hinh 9: Lich d4u thau

Ngay Bonvj Ma Ky han Ké hoach Ngay Ngay Ngay
d4u thau phét hanh (ty dbng) phat hanh dao han thanh toan
17/08/2012 VBSP VBS112245 2 1.000 21/08/2012 21/08/2014 21/08/2012
17/08/2012 VBSP VBS112086 3 1.000 21/08/2012 21/08/2015 21/08/2012
17/08/2012 VBSP VBS112109 5 500 21/08/2012 21/08/2017 21/08/2012
21/08/2012 VST TD1214031 2 2.000 23/08/2012 15/07/2014 23/08/2012
21/08/2012 VST TD1215035 3 2.000 23/08/2012 30/6/2015 23/08/2012
21/08/2012 VST TD1217039 5 2.000 23/08/2012 30/6/2017 23/08/2012
Ngudn: HNX

See important disclosure at the end of this document
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Xéc nhan cua chuyén vién phén tich
T6i, Phong Nguyén, xac nhan rang nhitrng quan diém duoc trinh bay trong béo cao nay phan anh dung quan diém

ca nhan ctia chung t6i vé& cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réing khéng cé phan thu lao nao clia ching t6i dé,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu
tr cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Mai giGi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lien quan dén hoat dong thi treéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%
NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi trwong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhung khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng 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 dé.

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

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dAu tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu ¢, khong con hiéu lwc dbi véi co phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitrng bién déng gia
trong twong lai cé thé lam cho cac khuyén nghj tam thdi khéng khép véi mie chénh léch gitra gia thi truéng cla
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGia cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia c¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhiing yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong thdi han xac dinh sé khéng cé tin tlre, sw
kién hoéc yéu tb thic day can thiét d& cb phiéu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trieérng hop, khuyén nghi cia ching téi chi la danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi
trwong hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phép 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 khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (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) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhu ting trwdng GDP, i suat, ty gia, nguyén ligu voi
cac gia dinh khac vé nén kinh t& ciing nhw nhibng rdi 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 khéng can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khtr khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& c6 thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cda bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van du tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyé&n Coéng Trir, Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phéan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

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

Trwéng phong, Tén Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Nguyé&n Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130

CV vi mé, Nguyén Duy Phong, ext 120 Chuyén vién, Nguy&n An Thién Trang, ext 116

CV PTKT, Nguyé&n Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@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. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Triac Quynh Nguyé&n Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét, Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bé, Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac cla nhirng thong tin nay, Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao truéc, Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc té chirc dAu tu cling nhw cac nha dAu tw ca nhan cltia Cong ty b phan ching
khoan Ban Viét va khdong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi

See important disclosure at the end of this document
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bét ky muc dich nao néu khong dwoc sy chap thuan bang vén ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document
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