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Trong Quy 3 da xay ra nhiéu sw kién bat ngé® lién quan dén hé théng ngan

] hang va dén nay thj trwdéng van chwa thé phuc hdi.

(vao cuoi thang) Quy2 Quy3 L . i

VNIndex 4292 3926 Thang Bay da bé} dau véi nhi§u hy vong nhwng tinh tr:gang bap bénh cua
cac ngan hang van kéo dai. Két qua lgi nhuan 6 thang dau nam clia cac
doanh nghiép khéng hoan toan kha quan, nhung ciing khéng phai la qua thap
(tang trudng 12%-15% theo wéc tinh clia chung toi). Tuy nhién, mét sb cong ty
hang tiéu dung nhw Tap doan Masan hay Vinamilk dat tang trwdng lgi nhuan

HNIndex 74,0 55,5
VN30 Index 507,0 456,5
HN30 Index N/A 103,3

(cudi thang) Sau - Chin 444 20%-30% cho thay loi thé cla vi tri thdng tri trén thi trwomg. Nhin chung, két
Tang trwéng GDP (% A yoy) 4.4 47 qua lgi nhuan dang khich I& va tin tiec vi mo tich cuwc da hd tro tam Iy thi truong
Ban 1€ (% A yoy) 203 128 va phan nao ly giai viéc chi sd VNI tang tir ngwdng 405 diém 1én 437 diém va
CPI (% A yoy) 69 648 chisb HNI tlr ngwéng 68 diém 1én 70 diém tlr dau thang bay dén gitra thang
Xuét khau (triéu USD) 28550 30.189 tam.

Nhap khéu (trigu USD) 28.709 29670 Thang tam: hoang mang trén hé théng ngan hang. Sang ngay 21/08/2012,

FDI gidi ngan (triéu USD) 2880 2700  cac phwong tién truyén thong da dwa tin mot nhan vat quan trong, dong thoi la

Du bao 2011 2012F  mgt thanh vién sang lap ciia Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau (ACB),

GDP thurc (% A yoy) 5,9 55 ngan hang I&n thir 4 Viét Nam vé tai san, da bi bat git vi hanh vi kinh doanh

CPI (% A yoy) 18,2 9,0 trai phép. Mot thdi gian ngan sau dd, Téng giam dbc ctia ACB ciing bi bét vi

Xuét khau (% A yoy) 333 200 Cac cdo budc khac. Nhiéu ngudi hoang mang tw héi liéu con cé van dé nao

Nhap khau (% A yoy) 247 13,0 khéc tai ACB khong va liéu cac ngan hang khac cua hé théng co gap phai van

Cén can TM/GDP (%) 7.8 30 de tug:ng tw (I)(hong? Thi tr‘u’o’ig da phan (rng v&i chi so VNI giam 12% va chi so

M2/GDP (%) 1080 1039 HNI giam 15% trong 6 ngay tiép theo.

Téng tin dung/GDP (%) 980 107,5 Nhom ngan hang bi &nh hwédng manh nhét va giam 1an lwot 14% va 27% trén

FDI thuc hién (ty USD) 11,0 11,0 san HSXva H!\IX so v&i quy trwde. ACB, mé thanh phan Ién nhat caa chi 36’

HNI tai thoi diém do (ty trong 24%) giam gia manh (-21%) chi trong 3 ngay tiép

CPI theo. Tinh tir ngay 20/08/2012, ¢ phiéu ACB da mét khoang 40% gia tri. Sw
:ZY/ — \'\,ACOS'\CAEZLO MG"/M vi~é_c déA, ldng xuéng‘ Inhu’ng xca’c v:jén dé cla hé thf‘ﬁnq ngénlhéng vén,ti‘)n dong.
v <,  L&isuat cho vay dai han van qua cao so véi kha nang chiju dur’lg cua doanh
20% ‘31; nghiép, du da giam t 18%-20%/nam xuéng’15%—18%/ném (sc? liéu cﬂa’ ]
15% 2% NHNN). Tang trwedng tin dung khéng dang ké (2,35% tinh tir dau nam dén hét
10% b thang chin) va vén’chu’a thé biét dwoc ng xau toan hé thdng la bao nhiéu

5% 1% (Thong doc cho biét khoang 10%). Cau héi ng xau sé dwoc gidi quyét nhw thé
o o o o % nao van chwa co cau tra |oi. Nhiéu gia thiét dwoc dat ra: ban tai san hay ctir dé
A A B 0 B R moi viéc tw giai quyét.

Cén can thwong mai Thang chin: nha dau tw thodi lui, thém nhiéu lo ngai vé ACB. Cac nha dau
USD bn Cén can TV (RHS) tu" gan nhuw thoai lui vao cudi Quy 3. Giao dich trén ca hai san chi con 17.000 ty
12 ———KNXK (LHS) 4 dong, giam 33% so v&i thang trwdec. So véi quy trude, giao dich da giam mét
10 —KNNK (LHS) 3 nlra xubng 63.000 ty ddng tlr mirc 125.000 ty ddng trong Quy 2. Ngay

8 L2 19/09/2012, ba thanh vién HDQT cua ngan hang ACB da dét ngét tr nhiém.
6 1 Mét cwu thanh vién the tw cia HDQT cliia ACB, tai thoi diém d6 dang lam Pho
4 o Chu tich Eximbank ciing ttr nhiém. Nhiéu ngay sau, dwoc biét ca bdn ngudi b
5 4, khaitd vé cac cao bugce lién quan dén nguyén Tdng giam déc ACB (da bj bat
o ,  Vao thang thm). Dén hét Quy 3, cac tin tirc bat loi da lang xudng, nha dau tuw
phan nao lay lai niém tin, va thj trwdng da cé mét s phién tang diém.
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Nhan dinh thi trrdng

Chi s6 VNI két thac Quy 3 tai ngwéng 392,6 diém va chi sb HNI tai nguéng 55,5 diém, 1an
lwot gidm 8,5% va 25,0% so véi quy trwde. Sau khi da tang tré lai 40% vao thang nam, chi
sb VNI hién chi tang 11,7% tinh t dau nam, thap hon Thai Lan (+26,7%) va Philippines
(+22,3%). Chi s6 HNI 1a mét trong nhirng chi sé c6 dién bién th&p nhét tinh tr dadu nam dén
nay, gidm 5,6% (xem Hinh 1).

Hinh 1: Viét Nam danh mét vi tri thi trwong ting diém tét nhat khu vuc

45% -

Thi trwéng Viét Nam van
chwa thé phuc hdi sau sw
kién ngay 21/08

30% -
Dién bién tw dau
ndm dén nay

Thai Lan (26.7%)
Philippines (22.3%)
VNI (11.7%)
Indonesia (11.5%)
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MSCI FM 100
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Trung Quéc (-5.1%)
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Ngudn: Bloomberg

Tom tat tinh hinh vi mé

Téc dd tang trwdng kinh té dang tang tbt, dat 5,35% so véi cung ky ndm ngoai, so véi 4%
clia Quy 1 va 4,6% cla Quy 2. Tang trwdng ban & bé ngoai duwdng nhw gidm nhwng thuc
té da tang tir 4% so v&i cung ky ndm ngodi lén 7%. Tuy nhién, lam phét trong thang chin
lén t¢i 2,2% do gia dau va gia dién nwéc tang, gay ra lo ngai NHNN sé khong thé giam lai
suét nira. Vi vay, 1ai suat cho vay rat c6 thé sé van & mirc cao va tang trwdng tin dung, dat
2,35% ngay 20/09/2012, c6 thé sé& van gap kho khan, du chang t6i ky vong dén cubi nam sé
dat 5%.

V& mat tich cuwc, FDI, kiéu hdi va can can thwong mai déu & mlrc cao. Lwong FDI duoc gidi
ngan tinh dén Quy 3 dat 8,1 ty USD, chi gidm 1% so vé&i cung ky ndm ngoai du tinh hinh
kinh té trong nwéc 1an thé gi¢i déu kho khan. Kiéu héi dy kién dat 10-11 ty USD, cao hon
sb tién 9 ty USD do nguwoi Viét Nam & nwéc ngoai glri vé ndm ngoai. Cubi cung, can can
thwong mai ca nwéc thing dw 34 triéu USD, 14n thang dw dau tién trong 10 ndm, mot buéc
ngoét dang chi y sau khi tham hut 7,3 ty USD vao nadm ngoai. Nhé vay, dén hét Quy 3 can
can thanh toan dwong gan 8 ty USD, mét 1an nira cling c6 quan diém ty gia sé 6n dinh

See important disclosure at the end of this document
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trong thoi gian téi. Ddng ndi té dn dinh ciing d& cho phép NHNN ting dw trir ngoai hdi [én
khodng 22 ty USD, hay 12 tuan nhap khéu.

Tang trwwéng GDP thap hon muc tiéu nhwng ban Ié trén thwc té ting

Tang trwéng GDP dat 4,73% trong 9 thang dau nam. Tong cuc Théng ké cho biét, tang
trwéng GDP tinh ti» dAu ndm da tang to 4,38% trong Quy 2 lén 4,73% trong Quy 3, nhung
van thap hon mée 5,77% cung ky ndm ngoai. Tinh riéng Quy 3, GDP téng trwédng 5,35% so
véi cung ky ndm ngoai, cao hon tang triwdng Quy 1 (4%) va Quy 2 (4,66%). Tuy nhién, tang
trwdng GDP van thap hon muc tiéu ctia chinh phi 5%-5,5%. Theo wéc tinh cla ching t6i,
dé dat dwoc muc tiéu nay, tdng truéng GDP trong Quy 4 can dat khodng 6%-7%. Day sé 1a
mot thach thire néu chinh phi quyét dinh tam ngwng cac bién phap kich thich dé khdng ché
lam phét. Trong thang chin chi sé gia ca da tang 2,2% so vé&i thang trude.

Tang trwdng ban Ié giam nhwng ting trwdng thwe ting do lam phat thap di. Téng cuc
Théng ké cho biét, tang trwdng ban 1& gidm tw 28% vao cudi nam 2011 xudng con 17%
trong Quy 3. Tuy nhién, mirc gia la mét nhan tb Ién trong da gidm nay. Lam phat da giam
18% so v&i cung ky ndm ngoai, xudng con 6,5% trong giai doan nay. Tang trwdng ban 1é
trén thuc té (tinh ca tac dong cla gia ca) tang tir 4% vao thang mét 1én gan 7% vao thang
chin, cho thay loi thé ciia quy md thi triedrng Viét Nam, véi 90 triéu ngudi tiéu dung. Ban 1é
trén thye té sé con tang trudng niva khi mua 18 tét dang dén gan. Diéu nay tat nhién sé co
tac dong tich cwc 1én tang trwdng GDP cla Quy 4.

Hinh 2: Tang trwéng ban 1é trén thwe té da cai thién nhé lam phat giam

Tang trudng YoY mmmm Growth ex-inflation (RHS) trén thyc té YoY
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Nguén: Téng cuc Théng ké

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 3



VIET CAPITAL (Si:‘
SECURITIES

Bao cao hang quy: Quy 3/2012

Lam phat va ting trwéng tin dung van gay lo ngai

Chi s6 CPI thang chin ting manh 2,2% so vé&i thang trwéc, lam phat chuyén tir xu thé
giam sang tang. Chi s6 CPI m¢i dwoc cong bd ting manh so véi mie 0,63% cla thang
tam va -0,29% cua thang bay, nang lam phat so v&i cung ky nam ngoai Ién 6,48% so vo&i
5,04% trong thang tam. Nhém y té (chiém khoang 5,6% rd CPI) tdng 17% do gia dich vu
cham séc strc khde va duwoc phdm téng, sau khi dwoc Bo Y té théng qua dau thang tam.
Nhém hang gido duc (chiém khoang 5,7% rdé CPI) tdng 10,54% do ndm hoc mdi bat dau.
Céc dot tang gia xang, nhw duw bao, khién nhém giao théng van tai tang manh 3,83%. Gia
ca cb thé sé tiép tuc tdng cao trong vong ba thang t&i, nhat 13 khi mua |1& tét dén gan. Véi
wéc tinh trong ba thang t&i, méi thang CPI tang 1%-1,5%, ching t6i cho rdng CPI nam sé
tang 9%-10% (cao hon so v&i dy bao trwdc day cla ching toi l1a 6%-8%).

Tang trwédng tin dung yéu trong béi canh niém tin thi trwong vao nhém ngan hang
con thap. Chinh phi cho biét, ting trwdng tin dung tinh tr ddu nam dén ngay 20/09 chi dat
2,35%, th&p hon nhiéu so véi mirc 8,2% ndm 2011 va muc tiéu 10% ma NHNN dat ra cho
nam 2012. Cac ngan hang thwong mai van ngan ngai khéng muén cho vay, nhat la déi véi
cac doanh nghiép khé khan vé thanh khodn va nhiéu nguy co khéng trad dwoc no. Trai lai,
cac doanh nghiép lam &n thuan lgi hon dang gidm don bay do nén kinh té van tiép tuc gap
kho khan va nhu cau tiéu dung van thap. Néu niém niém tin vao nén kinh té tiép tuc & mic
thap va cac ngan hang van khéng muédn cho vay, ching t6i tin ring tang trwéng tin dung
dén cubi nam co thé chi dat 5%-6%.

DPiém sang: von FDI, kiéu héi, va can can thwong mai

Giai ngan vén FDI thang Chin chi giam nhe. Theo B Ké hoach va D4u tw, giai ngan vén
dau tw trye tiép nwdc ngoai tlr dadu nam dén nay dat 8,1 ty USD, gidm 1% so vai cung ky
nam ngodi. Trong thang Chin, gidi ngan chi dat 820 triéu USD, thap hon 9% so v&i thang
09/2011. Chung t6i cho rang vén FDI gidam la do cac nén kinh t& EU va My dang gap kho
khan va diéu nay cé thé thay déi khi cac nén kinh té hang dau nay phuc hdi va cam két
nhiéu tién dau tw hon va Viét Nam. Nghia 13, theo chung téi, ty 1& gidm cGa FDI vao Viét
Nam la rat nhd xét dén tinh trang chung cta nén kinh té thé gidi.

Kiéu hdi c6 thé dat 7-8 ty USD trong 9 thang dau nam, va 10-11 ty USD tinh dén cubi
nam. Theo di¥ liéu do Cuc quan ly ngudi Viét & nwédc ngoai cong b, tinh tir dau nam dén
nay lwong kiéu héi giri vé TP. HCM dat 2,8 ty USD, bang 82% con sb ctia ndm ngoai. Nam
2011, c6 9 ty USD dwoc gt vé Viet Nam. Trong vai ndm qua, lwong kidu hbi giri vé Viét
Nam d3 lién tuc tdng, nhat nha tir nhirng ngwoi lam viéc tai nwéc ngoai glvi vé dé hé tro gia
dinh. Chung t6i dw bao dén cudi nam, tbng kiéu hdi cé thé dat 10-11 ty USD.

Thang dw thwong mai trong 9 thang dau nam, tét cho can can thanh toan va dong noi
té. Tang trwdng kim ngach nhap khau gidm t&r 27% nam 2011 xubng con 7% tlr ddu ndm
2012 dén nay trong khi kim ngach xuét khau tang 23%, dan téi thang dw thwong mai dat 34
triéu USD hdi thang Chin, 14n thang dw dau tién trong vong 10 ndm qua. Nhu cau trwéc
mua |& Tét sé thic day tang trwdng nhap khau 1én gan mic 10-12% vao cubi ndm. Chung
t6i cho réng xuét khéu sé tiép tuc ting trwdng 22%-25% so véi cung ky ndm ngoai vao cudi
thang Mwoi Hai va wéc tinh can can thwong mai sé ddo chiéu thanh tham hut khoang 1-2 ty
USD, tuy nhién van la md&c tham hut thp nhét trong vong 10 ndm qua. Mirc tham hut
thwong mai thap sé hé tro tich cwe cho can can thanh toan va mé réng quy dw trir ngoai

héi cha Viét Nam dé hé tro gia tri ciia déng noi té.

See important disclosure at the end of this document
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Can can thanh toan thing dw gan 8 ty USD. NHNN vira cdng bd sé liéu can can thanh
toan Quy 1 va Quy 2 trén website theo Thong tw 35/2011. Theo sb liéu nay, can can vang
lai tinh chung 6 thang dau nam thdng dw 4,8 ty USD chii yéu la nhé thang dw thwong mai
4,1 ty USD va kiéu hdi 4,1 ty USD. Can can vén thang dw 2,8 triéu USD nhd vén FDI dat
3,6 ty USD. Phan 16i va sai sét khoang 1,1 ty USD. Téng cong, thdng dw can can thuwong
mai 6 thang dau nam dat 6,5 ty USD. Theo Chinh pha, thadng dw can can thwong mai sé dat
gan 8 ty USD gitp NHNN tich Ity nhiéu hon cho quy dw trir ngoai hdi (wéc tinh khodng 21-
23 ty USD). Trong 9 thang dau nam, ddng noi té tang gia 2% so véi ddng USD, ty gia gidm
xudng chi con 20.880 ddng ddi 1 dd la héi cudi thang Chin.

Hinh 3: S6 liéu can can thanh toan (sé liéu m&i nhéat tinh dén cubi thang 07/2012)

Ty USD Quy 1 Quy2 6 thang dau nam
Tai khoan vang lai 3,37 1,40 4,77
Tai khoan vén 1,35 1,44 2,79
Phan 16i va sai sét (0,44) (0,67) 1,11
Can can thanh toan 4,28 2,17 6,45
Phan chénh Igch (thém vao quy dw (4,28) (2,17) (6,45)
trir ngoai hoi)

Nguén: NHNN

Can phat hanh thém trai phiéu Chinh pha do tham hut ngan sach ting

Tham hut ngan sach 9 thang dau nam Ién t&i 6,9% ctia GDP, ting dang ké so v&i mic
4,8% trong 6 thang dau nam. Trong 9 thang dau n&m, thu ngan sach dat 468.600 ty déng
(gidm 0,3%) trong khi chi ngan sach I&n t¢i 606.300 ty ddng (téng 18,5% so vé&i cung ky
nam ngodi). Tham hut ngan sach nam nay cé thé khéng dat muc tiéu 140.000 ty déng. Néu
nhw vay thi s& gay lo ngai kha nang Chinh phu sé& phai vay thém dé bu dap chénh léch nay
va loi suét trai phiéu cé thé tdng. Nam ngoai, tham hut ngan sach la 4,9%. Ty |& tham hut
ngan sach ndm nay cao la do doanh thu tir thué gidm véi khoan chi tiéu bat thwong 29.000
ty ddng kich thich tai chinh.

Phat hanh 38.000 ty dong trai phiéu chinh pha trong Quy 3 (dat 95% muc tiéu). Két
thic Quy 3, Kho bac d& hoan thanh 95% ké hoach méi ctia ndm (xem hinh 4). Bang cha y,
Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB) va Ngan hang Chinh sach X& hoi Viét Nam (VBSP)
da khong dat duwoc ké hoach phat hanh vi nha dau tw chuyén sang céc trai phiéu kho bac
ngén han, vén cé tinh thanh khodn cao hon do lo ngai lam phat téng cao tré lai. VBSP chi
phat hanh dwoc 200 ty dong (10% muc tiéu) va VDB khdng phat hanh duorc trai phiéu nao
ké tr dAu Quy 3. Trong thang Chin, Kho bac da nang muc tiéu phat hanh do tham hut ngan
sach tang.

Hinh 4: Téng két tinh hinh phat hanh Quy 3/2012

Don vi (ty ddng) Ké hoach cii Ké hoach méi Phat hanh ti» dau Quy 3
Tin phiéu 4.000 8.000 8.450
Trai phiéu Kho bac 25.000 — 27.000 27.000 - 32.000 29.560
VDB 3.000 3.000 0
VBSP 1.000 2.000 200
Téng cong 33.000 - 35.000 40.000 - 45.000 38.210
Ngudn: HNX

See important disclosure at the end of this document
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Hoat ddng cta khoi ngoai

Gia trirong mua trén san HSX Gia trirong béan trén san HSX
Ma Ty déng Ma Ty ddng
GAS 452 MPC 154
MBB 160 VIC 142
HSG 101 EIB 139
Gia trirong muatrén san HNX Gia trirong ban trén san HNX
Ma Ty déng Ma Ty ddng
PVS 91 KLS 14
DBC 40 PLC 14
VND 35 PGS 13

Ngudn: VCSC, HSX

Hinh 5a: Giao dich khéi ngoai & tw doanh trén HSX Hinh 5b: Giao dich khéi ngoai trén HNX
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Nguén: VCSC, HSX, HNX *khéng c6 sé liéu giao djch twr doanh trén san HNX

Hinh 6a: Gia tri giao dich rong khéi ngoai trén HSX Hinh 6b: Gia tri giao dich rong khéi ngoai trén HNX

2011 2012 2011 2012
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Ngudn: VCSC, HSX, HNX *khéng c6 sé liéu giao dich twr doanh trén san HNX

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién cé phiéu cac nganh

Hinh 7a: Dién bién c6 phiéu cac nganh trén HSX

Hinh 7b: Dién bién cé phiéu cac nganh trén HNX
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Nguén: Bloomberg (cudi thédng 06 dén cudi thang 09/2012)

See important disclosure at the end of this document
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Nhi¥ng cb phiéu téng gia manh nhét trén san HSX (vén héa > 50 triéu USD)

y—— 5 YR ry

e vay ey Ganen ol 2503
VNM Hang tiéu dung 3.070 10,9 116.000 34
Cll Cong nghiép 129 0,3 24,100 28
PGD Tién ich cong ddng 78 0,3 38.000 17
DHG Y té 221 0,8 71.000 12
DPR Nguyén vat liéu 114 04 55.500 11

Nhirng cb phiéu tang gia manh nhét trén san HNX (vdn héa > 25 triéu USD)

b e Cihent e Bege
VNR Tai chinh 65 1,7 13.500 10
PVS D&u khi 217 5,6 15.300 -1
HGM Cong nghiép 27 0,7 89.000 -2
sQC Nguyén vat liéu 419 10,9 80.000 -5
OCH Tai chinh 83 2,2 17.500 -5

Nhirng cb phiéu gidm gia manh nhét trén san HSX (vén hoéa > 50 triéu USD)

Vénhéa Ty trong trong Gia hién tai % tang ,gié
trong 3 thang
KBC Tai chinh 70 0,25 7.800 -54
PVF Tai chinh 200 0,71 4.500 -44
ITA Tai chinh 83 0,29 20.400 -43
SJS Cong nghiép 107 0,38 11.800 -37
GMD Cdng nghiép 81 0,29 8.800 -36
Nhirng cb phiéu giam gia manh nhét trén san HNX (vén héa > 25 triéu USD)
o0 VIR oaniena e 200
PVX Coéng nghiép 78 2,0 4.100 -57
PVA Coéng nghiép 13 0,1 4.100 -53
FLC Tai chinh 21 0,5 5.700 -53
SCR Tai chinh 37 1,0 5.400 -42
ACB Tai chinh 701 18,1 15.700 -39

Nguén: Bloomberg (cudi thang 06 dén cudi thang 09/2012)
Sw kién noi bat

Cac thanh vién HDQT ngan hang A Chau (ACB) va Eximbank (EIB) tir chirc. Téng
Giam dbc, Chu tich va hai thanh vien HDQT ACB va Phé Chu tich EIB tr chirc theo cong bd
trong cac théng bao riéng clia hai ngan hang nay. Theo hai ngan hang, tat ca déu tir chirc
vi cac ly do ca nhan, riéng Cha tich ACB tr chirc vi ly do strc khde. Tl thong céo bao chi
chinh thirc ciia ACB, chuing t6i biét 1a ba 1anh dao vira tir chirc da phé chuén cac giao dich
dang trong nghi van theo d6 19 nhan vién ACB dwoc hwdng dan givi 718 ty déng ctia ACB
vao Vietinbank (CTG). Nguyén Téng Giam dbc Ly Xuan Hai bi bt vao ngay 21/08/2012
trong khi cac vij 1anh dao khac chinh thirc bi khéi t6 mot thang sau d6. NHNN da chi dao cho
ACB tb chirc cudc hop cb ddng bat thueng dw kién vao thang 11 dé thwe hién cac tha tuc
mién nhiém, bd nhiém cac thanh vién HDQT.

See important disclosure at the end of this document
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Céng ty C6 phan Hung Vwong (HVG) sé tra cé tirc bang tién mét tai 1.000 dong/cd
phiéu va phat hanh c6 phiéu thwéng ty 1é 20%. Ngay giao dich khéng hwéng quyén la
29/08/2012. Cong ty sé trd cb tirc dot cudi clia ndm 2011 bang tién mét tai 1.000 ddng/cé
phiéu vao ngay 01/10/2012. Sau do, HVG sé& phat hanh cb phiéu thwéng vai ty 18 100 cb
phiéu cii s& nhan 20 cb phiéu mai. Viéc nay sé lam tang sé cb phiéu dang lwu hanh 1&n
79,2 triéu cb phiéu véi gia diéu chinh gidm 20%.

Tap doan Hoang Anh Gia Lai (HAG) mua lai trai phiéu trwéc thei han. Cong ty vira mua
lai trwéc thoi han trai phiéu qudc té tri gia 15 triéu USD trong tdng sé 90 triéu USD phat
hanh hdi thang 05/2011 v&i gia mua lai bang 97% ménh gia. Khé wéc trai phiéu ban dau
yéu ciu tra 18 triéu USD vao thang 05/2014, 18 triéu USD vao thang 05/2015 va 54 triéu
USD vao thang 05/2016. Lai suét coupon cla trai phiéu 1a 9,875%.

Fitch xép hang tin nhiém “B” danh cho cac ngan hang ACB, STB va CTG. Hom th
Tw, Fitch Ratings d& cong bb xép hang ctia ACB va STB, bao gébm danh gia tin nhiém nha
phat hanh no dai han bang ngoai té la “B” v&i trién vong 4n dinh va danh gia strc manh déc
lap 14 “B”. Hang xép hang tin nhiém ciing danh gia xép hang “B” déi véi CTG vé&i danh gia
strc manh doc 1ap & murc “B-“ va trién vong 6n dinh. Trién vong én dinh phan anh kha nang
duy tri tdng trwdng loi nhuan ctia cac ngan hang nay du tinh hinh kinh t& vi mé cla Viét
Nam g&p nhiéu khé khan. Tuy nhién, danh gia strc manh doc lap ctia CTG cho thay ngan
hang rat dé chiu tac ddng do chat lwong cac khoan vay, thanh khoan yéu va ting truéng
kinh té thap. Mat khac, ACB va STB c6 chét lwong tai san tét hon han so véi cac ngan
hang quéc doanh khac do cac ngan hang nay lwa chon ky lwéng trong viéc cho vay va quan
ly rdi ro. Ngoai ra, cac ngan hang nay dwoc quan ly hiéu qué hon va cé bang can déi ké
toan tét hon.

See important disclosure at the end of this document
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Cac bao cao da céng bé ciia Phong Nghién ciru Céng ty
Chirng khoan Ban Viét

Trong Quy 3, Phong Nghién clru ching téi da cong bb cac bao cao nghién clru sau:

Bao cao

Gia muc

02/07/2012
03/07/2012
09/07/2012
09/07/2012
11/07/2012
12/07/2012
17/07/2012
18/07/2012
20/07/2012
23/07/2012
24/07/2012
24/07/2012

25/07/2012
30/07/2012
30/07/2012
08/08/2012
09/08/2012
16/08/2012
16/08/2012
29/08/2012

29/08/2012
30/08/2012
31/08/2012

04/09/2012
04/09/2012
06/09/2012

12/09/2012
12/09/2012
17/09/2012
19/09/2012
21/09/2012
25/09/2012

25/09/2012
30/09/2012

B&o cdo 1an dau CTCP Co dién lanh
Tham doanh nghiép CTCP CNG Viét Nam
B4o céo |an dau CTCP Phan bon & Hoa chat Dau khi
Cap nhat vi md — Céng ty mua ban ng quéc gia
Tham DN CTCP Vang bac Ba quy Phu Nhuéan
Tham DN CTCP SXKD XNK Binh Thanh
Béo cdo trai phiéu tién té thang 07/2012
Tham doanh nghiép CTCP Bao bi dau thuc vat
Cap nhat vi mé — X&ng dau
Bao céo lan dau CTCP Cao su Pa Néng
Cap nhat KQ 6 thang dau ndm

Tham doanh nghiép CTCP Cat Loi
Cap nhat KQ 6 thang dau ném CTCP Phan bén va
Héa chat Dau khi

Cap nhat vi md — Xéng dau
Béo céo thang 07/2012
Bao cao cap nhat Tdng Cty Khi Viét Nam
Bao cao cap nhat Téng CTCP Dau tw Phat trién XD
Bao cao lan dau Tap doan VinGroup
B4o cdo trai phiéu tién té thang 08/2012

Tham doanh nghiép Dabaco .
Bao céo cap nhat CTCP Phan phdi Khi thap ap Dau
khi Viét Nam

Bao cao cap nhat CTCP Tap doan Hoa Phat

Bao cao thang 08/2012
Bao cao lan dau Ngan hang TMCP Cbong
thwong Viét Nam

Bao cao cap nhat Ngan hang TMCP Quan d6i

Tham doanh nghiép CTCP Nhiét dién Pha Lai
Bao cao cap nhat Ngan hang TMCP Ngoai
thwong Viét Nam

Bao céo cap nhat CTCP Dwoc Hau Giang
Béo cdo trai phiéu tién té thang 09/2012
Bao céo cap nhat CTCP Bourbon Tay Ninh
Tham doanh nghiép CTCP Héa diu Petrolimex

Bao cao cap nhat CTCR Tap doan Masan
Bao cao cap nhat CTCP Déy tw Kinh doanh nha
Khang bien

Béo cao thang 09/2012

REE
CNG
DPM
N/A
PNJ
GIL
N/A
VPK
N/A
DRC
SELECT
CLC

DPM
N/A
N/A

GAS
DIG
VIC
N/A

DBC

PGD
HPG
N/A

CTG
MBB
PPC

VvCB
DHG
N/A
SBT
PLC
MSN

KDH
N/A

MUA
N/A
N/A

MUA
THEM VAO
NAM GII
N/A
NR

GIAM
MUA
N/A

NAM GIT
MUA
NR

NAM GIT
NAM GIT
N/A
MUA
NR
NAM GIT

MUA
N/A

tiéu
19.300
N/A
44.100
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
24.900
N/A
N/A

44.100
N/A
N/A

43.700

19.000

85.000
N/A
N/A

32.200
25.300
N/A

18.000
17.300
N/A

25.500
71.000
N/A
20.500
N/A
106.000

22.500
N/A

Moi cau hoi, thac méc va yéu cau lién quan tdi cac bao cao nay, vui long lién hé voi Quyén
Giam Doc bd phan Nghién ctru clia chung t6i: Ong Vi Thanh Tu, email tu.vu@vcsc.com.vn
hoac dién thoai +(84 8) 3914 3588 - ext: 105.

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

T6i, Vi Thanh TU, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan diém
ca nhan ctia chung t6i vé& cdng ty nay. Chang t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao clia ching téi dé,
dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Céac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao cao nay nhan dworc thu lao dwa trén nhidu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu ctia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu
tlr cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Mbi gi¢i td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

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

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hoic thap hon gia thj truong 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 nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do cht quan ho#c chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién lvoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghij dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé dl

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

Triv khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi ddu tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia
trong twong lai c¢é thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwéng clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can duogc thwc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trieérng hop, gia muc tiéu sé twong trng v&i danh gia ctia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai clia ¢b phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia c¢d phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trvdong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc
trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thi han xac dinh sé khéng co tin tire, sy
kien hoac yéu tb thic day can thiét d& cd phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trieérng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi 1a danh gia sy chuwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cd phiéu theo quan didm cla ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tuy thudc vao tirng nganh, céng ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu 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 cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) M6 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 stv dung li nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mo hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh té vi mé nhw téng trwéng GDP, I3 sudt, ty gia, nguyén liéu voi
céc gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling cé thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cv vao nhirng ky vong cé thé
thay déi nhanh chong ma khéng can théng bao, tiy vao sy phat trién riéng cta tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khtr khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& c6 thé anh hwéng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dwoc gidi 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 Dao, 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 Nguyén Céng Tr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Clru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Va Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

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

Trwéng phong, Ton Minh Phuwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vii Thi Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuay Dwong, ext 130

Chuyén vién, Nguy&n An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120
CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chéu Thién Trac Quynh Nguy&n Huy Quang

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

Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét duya trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi didm cong bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé dd chinh xac ctia nhitng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhirtng wéc lwong trong bao cao nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can thong bao trwdc. Béo céo nay chi nham
muc dich cung cAp thong tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Céng ty cd phan chirng
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha diu tw nén dwa vao nhirng sw tw van déc lap va thich hop 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 véi
bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang van ban ctia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét.
Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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