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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3.2012

Két qua kinh doanh cua hiu hét c4c DN trong Q3 déu c6 xu hudng syt giam so véi Q2, ké ca nhitng DN vén
duy tri dugc tang truong loi nhuan 9T kha quan. Bién dong rd nét nhat duoc ghi nhan trong hé thdng ngan
hang khi ting truong tin dung cai thién cham va no xdu van & mirc cao, nhidu ngan hang 16n cé kha ning
khéng hoan thanh va phai diéu chinh ké hoach lgi nhuan 2012. Cac nganh san xuat van tiép tuc khé khin do
hang tdn kho cao va san xuét dinh tré. Diém sang vin dén tir mot sé doanh nghiép lén thude cac nganh co
tinh phong thii cao nhur hang tidu ding, cao su, dwoc hay loi thé dac thu nhur dam, kinh doanh khi. Trén co
s do, VCBS tiép tuc cap nhat 10 ¢b phiéu nhan dugc sy quan tm nhiéu cua cic nha dau tu trong Q3. VCB
tiép tuc c6 loi nhuan én dinh trong Q3 véi ting trudng tin dung cai thién tét. CTG c¢6 loi nhuan Q3 ting
manh do cit giam chi phi hoat dong triét ¢&. MSN, VNM va KDC 1a ba ¢ phiéu thudc nganh hang tiéu
duing c6 lgi nhuan ting truang kha quan so véi cling ky, dac bist KDC ting truéng tét trong Q3 do yéu t6
muia vu va cit giam cc khoan diu tu khong hiéu qua. GAS va DPM tiép tuc c6 lgi thé vé qui md, tuy nhién
lgi nhuan Q3 ctia DPM sut giam so v&i 2 quy trudc. HAG va Cll thuge cac nganh kinh doanh khong thuan
loi. HAG ting cudng diu tu vao cic nganh nhu cao su, mia duong dé bu dép kho khin trong BDS, tuy
nhién ddu tu vao cac nganh nay doi héi mot thoi gian nhit dinh nén trong Q3 cao su va mia duong chua co
dong gop dang ké vao doanh thu cia HAG. CII ting truong tét nhd vao hoat dong dau tw, ddng thoi hoat
dong thu phi giao théng van duy tri n dinh. HSG dat muc ting trudng 4n tuong cho nién d6 2011 — 2012
do thi phan 4p dao va san lugng xuét khau ting manh.
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VCB - Lgi nhuin Q3 tiép tuc 6n dinh. Huy ddng ting truéng tét va ty 1 ne xau giam trong Q3.

Sw ki¢n chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 972012

LNST hep nhdt dat 3.366 ty dong (-3,8%
y-0-y). Tang truong tin dung cdi thi¢n rd
nét, dat 8,6% vao cusi Q3. Hoar dong
kinh doanh ngogi hdi tiép tuc ting trieong
kha quan, trong khi thu nhdp I&i giam do
ha thap ty I¢ 14i bién.

Dur bao 2012

LNTT ca nam 2012 du bdao dat 5.900 ty
dong (+4% y-0-y).

Quan diem dau tw

(1) Ngay 26/9/2012, S&P nang xép hang tin nhiém noi va ngoai té dai han cua VCB tir “B+” 1én “BB-.
Mte dinh gia d6i tac tin dung ngin han cia VCB van dugc duy tri én dinh & mirc “B” tir ndm 2007. Kém
theo do, S&P ciing nng mirc danh gia hé théng ngan hang Ién tich cuc.

(2) Thang 10/2012 VCB b nhiém 6ng Yutaka Abe 1am phé téng giam déc. Ong Yutaka l1a dai dién cua
Mizuho Corporate Bank, di tac chién lugc cua VCB.

(3) VCB ¢6 thdng béo chinh thirc vé viéc chdt danh sach ¢6 dong dé ldy y kién cb dong bang vin ban vé
viéc diéu chinh mot s6 chi tiéu kinh doanh ndm 2012. Ngay 28/11 1a ngay giao dich khong huéng quyén.
Ngay 30/11 1a ngay dang ky cudi cung.

Trong 9T2012, LNST hop nhit cia VCB dat 3.366 ty dong (-3,8% y-0-y), trong d6 thu nhap l4i thuan
giam 7,4% y-o-y, thu nhap phi dich vu giam 1,9% y-0-y va thu nhap kinh doanh ngoai héi ting truéng
2,8% y-0-y. CAc hoat dong kinh doanh chinh ciia VCB khéng c6 bién dong dang ké trong Q3 va thé hién
dung chinh sach caa Ngan hang trong viéc ha thap ty 1& 1ai bién dé chia sé khé khin vai doanh nghiép va
thiic ddy tang truong tin dung, cing luc d6 tiép tuc phét huy thé manh vé kinh doanh ngoai héi.

Tin dung ting truéng 8,6% trong 9T2012, cai thién ré nét tir 3% trong Q2, chu yéu do VCB duwa ra nhiéu
g6i cho vay véi muc 14i suat wu dai, trén nén tang khach hang cé chat lugng dam bao. Tién giri khach
hang tang 15,5% so v&i ddu nam, trong d6 tién gui VND ting manh (+22,8% ytd) va tién gui ngoai té
giam nhe (-4,4% ytd). Ty Ié no xau giam tir 3,5% trong Q2 xuéng 3,2% trong Q3. Ty 1& dy phong rii ro
cho vay khach hang/ng xau cua VCB van & mic cao trong Q3 (90%).
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Trong 1072012, LNTT hop nhét dat khoang 4.900 ty ddng. Trong dé, ngudn thu ting truong kha quan
nhét van 14 hoat dong kinh doanh ngoai t8, trong khi hai ngudn thu nhap chinh con lai 1a thu 1i va phi
dich vu déu khéng kha quan, dic biét 1a thu nhap phi dich vu do thanh toan xuét nhap khau sut giam (60%
ngudn thu dich vy dén tir xut nhap khau). Trong 2 thang cudi ndm, hai ngudn thu ndy du béo ciing khong
dugc cai thién nhiéu so véi nhimng thang trude dé6. Thu phi dich vu ca nam 2012 dy bao chi dat mirc twong
duong nam 2011 1a 1.510 ty ddng. Tang truéng tin dung cia VCB trong 10T2012 dat 10,5%, tiép tuc cai
thién so véi thang 9, trong khi d6 huy dong ting trudng téi 18%. VCB ciing cho biét s& can nhic dau tu
thém vao trai phiéu chinh phu, tuy nhién muc do dau tu con phu thudc vao didn bién thi treong do ty sudt
sinh loi tir hoat dong nay khong cao.

Gan day nhit, VCB c6 théng bao chinh thirc v& viéc chbt danh sach cé dong dé 13y v kién cb dong bing
vin ban vé viéc diéu chinh mét sé chi tiéu kinh doanh nim 2012. LNTT diéu chinh tir 6.550 ty ddng
xuéng 5.800 ty ddng, tang truéng tin dung tir 17% xudng 12%. Viéc didu chinh nay Ia khong qua bat ngo
va sat vai tinh hinh thuc hién ciia Ngan hang trong 10T2012. Theo d6, ching t6i du bao LNTT 2012 hop
nhét cua VCB dat mirc 5.900 ty ddng (+4% y-0-y).

Chung t6i d4nh gia VCB 1a mét trong nhitng ngan hang cé chién lwoc kinh doanh twong déi than trong va
chic chén, c6 quan diém nhét quén trong viéc quan tri rai ro va duy tri duoc chét lugng quan tri tét. Trong
giai doan nganh ngan hang dang phai déi mat véi rat nhiéu rai ro nhu hién nay, day chinh 1a diém nhén
gitip VCB dimng viing va duy tri dwoc hoat dong kinh doanh én dinh hon nhitng ngan hang khéc trong hé
théng. Do do, chung t6i van gitr khuyén nghi “MUA” ¢b phiéu VCB cho muc dich du tu trung va dai
han.
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CTG - Loi nhuan Q3 dwoc cai thién dang ké do cat giam chi phi.

Sw kién chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012

LNST hop nhdt dat 4.828 ty dong (+7,3%
y-0-y), chi yéu do cdt gigm manh chi phi
cho nhan vién. Ty Ié no xdu tiép tuc ting
1én 2.6% trong Q3 so vdi 2.4% cua Q2.

Dur bao 2012

Uéc tinh CTG dat 7.659 ty dong LNTT
trong 2012 (-8,7% y-0-y).

(1) Ngay 22/8/2012 CTG trién khai géi tin dung 10.000 ty cho doanh nghiép, i suat 8,95%/nam. Ngay
24/8/2012 CTG trién khai g6i tin dung 5.000 ty cho céc linh vuc cong nghiép, thuong nghiép, dich vy,
ndng nghiép ndng thdn véi I4i suat 10,99%/mam. Ngoai ra con cd goi 5.000 ty hd trg tin dung ca nhan.

(2) Ngay 18/9/2012 CTG b nhiém 6ng Pham Vin Hoang lam phé giam dbc phu tréch chi nhanh 2
Tp.HCM.

(3) Ngay 28/9/2012, Moody ha xép hang kha ning tin dung doc lap cia CTG tir E+ xudng E. Xép hang
tidn gui dai han bang ddng noi té giam tir B1 xudng B2. Xép hang tién gui dai han bing ddng ngoai té
giam tir B2 xuéng B3. Trién vong & mirc én dinh va xép hang ngén han khéng bi anh huong.

Theo bao céo tai chinh hop nhit Q3 ciia CTG, LNST trong Q3 cua NH ting manh, dat 2.712 ty dong
(+71,4% y-0-y) va cao hon LNST ciia Q1 va Q2 gop lai (2.116 ty ddng). Theo do, LNST liiy ké trong
9T2012 dat 4.828 ty dong (+7,3% y-0-y). Thu nhap Ii thuan giam 6,7% y-o-y, I4i thuan tir kinh doanh
ngoai hdi giam 26,4% y-o-y, trong khi thu nhap tir dich vu dwoc cai thién (+23,1% y-0-y). Nhu da nhan
dinh trong trién vong nganh Ngéan hang (Bao céo thi truong ching khoan Q3.2012), lgi nhusn Q3 cua
CTG s& duoc cai thién do viéc cit giam chi phi dugc tién hanh triét d&. Cu thé, chi phi hoat dong trong
Q3 ciia CTG sut giam manh so véi ciing ky nam trudc (-47,6% y-0-y), khién chi phi hoat dong trong
9T2012 giam 15,8% y-0-y mic du con sé nay trong 6T2012 van ting nhe so v&i 6T2011.

Chung t6i luu ¥ rdng CTG la ngan hang cé ty Ié chi phi hoat dong/thu nhap hoat dong cao nhat trong céc
ngan hang niém yét dau nganh trong 6T2012. Cu thé, ty I¢ nay ciia CTG la 51,3%, trong khi cua ACB,
EIB, MBB, STB va VCB lan luot 1a 44,4%; 31,6%:; 31,0%; 48,2% va 33,4%. Viéc cit giam chi phi da
gidp ty & nay cua CTG giam dang ké xudng 43,7% trong 9T2012. Tuy nhién, chling t6i cho ring viéc cit
giam manh luong nhan vién chi 1a bién phap tam thoi nhiam duy tri li nhuan, nhung khong phai la giai
phép bén virng va lau dai. Ching t6i cho ring CTG cin nd luc hon nita trong viéc cai thién cac hoat dong
kinh doanh chinh nhu thu nhap I&i hay thu dich vu trong Q4.

Hoat dong tin dung ciia CTG duoc cai thién tir -3,1% cudi Q2 I&n +2,6% ytd vao cudi Q3, trong khi tién
giri khach hang dat mirc ting truedng cao hon (+5,2% ytd). Ty 16 no x4u tiép tuc ting tir 2,4% trong Q2 I&n
2,6% trong Q3, kéo theo ty I& du phong rii ro cho vay khach hang/ng x4u giam tir 75,9% trong Q2 xuéng
73,1% trong Q3. Mac du tin dung dwoc cai thién, thu nhap ldi tr cho vay khach hang cia CTG trong
9T2012 giam nhe so véi cing ky, cho thdy NIM cia Ngan hang bi thu hep trong Q3. Co ciu thu nhap li
ciing cho thiy CTG déu tu kha nhiéu vao trai phiéu chinh phua (+20,4% so véi cudi 2011), khién thu Ii tir
chung khoan déu tu ting 8,9% y-0-y. Pay ciing 1a kénh dau tu ua thich cua cac ngan hang I6n khéc trong
9T2012 khi tang trudng tin dung khdng kha quan.

Trong Q4, chiing tdi cho ring tin dung cua CTG s& tiép tuc dugc cai thién, tuy nhién ty 1& NIM s& khdng
cao. Ngudn thu phi dich vu ciing dugc du bao ting truéng kha quan do thu phi kidu héi ting 1én dang ké.
Ngoai ra, do viéc cit giam chi phi cia CTG di&n ra manh m& hon so vé6i danh gia ciia chung t6i, ddng thoi
khong loai trir kha niang CTG tiép tuc cit giam chi phi nay trong Q4, ching t6i diéu chinh dir bdo LNTT
2012 cua CTG tir 6.727 ty ddng lén 7.659 ty dong (-8,7% y-0-y). Tuy nhién, viéc ty 18 ng xau tiép tuc
tang s& la van d& CTG cin tap trung giai quyét trong thoi gian tsi.
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Quan diém diu tw

Ching t5i danh gia két qua Q3 ciia CTG ¢6 mét s6 diém tich cuc nhu ting truéng manh so véi cling ky va
ngudn thu nhap dich vu duoc cai thi¢n. Tuy nhién, VIeC cét giam ch| ph| manh tay khdng phai la bién
phap 1au dai dé cai thién loi nhuan, ddng thoi lo ngai vé riii ro no xdu van con nhidu. Do d6, ching t6i
khuyén nghi “NAM GIU” véi ¢6 phiéu CTG.

MSN — Lgi nhuan tiép tuc ting trwéng kha quan do déng gép tir Masan Consumer.

Sw kién chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 972012

LNST hop nhdt pro forma dat 2.155 ty
dong (+20% y-0-y), hoan thanh 51,31%
ké hogch tdi thiéu.

(1) Masan Consumer (MSC) ding ky mua thém 1 triéu ¢é phiéu VCF (3,76% VDL cua CTCP Vinacafe
Bién Hoa) duy kién thyc hién tir 2/10 dén 2/11/2012. Sau giao dich nay MSC s& nang ty 18 s¢ hitu tai VCF
tir 50,25% 1én trén 54,01%. Diéu nay gitp cho cé dong ciia MSC duoc chia sé ngudn lgi nhuan 16n hon tir
khoan dau tu ddy tiém ning nay vi chi trong 9T dau nam VCF da déng gop cho MSC 1,406,27 ty dong
doanh thu va 152,62 ty dong loi nhuan.

(2) Ngay 01.10.2012, Cong ty TNHH MTV Hoa Mudi Gid, cong ty con do MSN s¢ hitu 100% vén da
hoan tit giao dich mua 40% cb phan ciaa CTCP Viét Phap san xuit thirc in gia sic (“Proconco”) tir hai
nha dAu tu nuéc ngodi 1a Prudential Vietnam Assurance Private Limited va PCA International Funds SPC
Vvéi tong gia tri giao dich 1a khoang 96 trigu USD. Vi giao dich nay, MSN chinh thirc tham gia vao phan
khuc thi truong cung cip chat dam (thit, ca, hai san) véi tiém ning ting truéng duge danh gia cao dua
trén sy gia ting dan sb Viét nam ciing nhu muc do tidu thy dam trén diu nguoi ciing tang dan.

(3) Ngay 10.10.2012, MSN chinh thirc cong b v& téng s6 ¢b phiéu c6 quyén biéu quyét dang luu hanh 1a
687.280.123 ¢b phiéu so voi s6 lugng 515.272.269 ¢b phiéu tai thoi diém trude khi phat hanh riéng lé va
trai phiéu chuyén déi vao thang 6.2012.

MSN di cong bé BCTC hop nhit cho Q3 va 9T2012. Theo d6, doanh thu thudn Q3 va 9T2012 déu ting
truong 4n tuong, dat lan luot 2.673 ty dong (+90% y-0-y) va 6.735 ty ddng (+59% y-0-y). Tuy nhién,
LNST Q3 chi dat 491 ty ddng (-12% y-0-y) va LNST liiy ké 9T2012 ciing chi dat 1.605 ty ddng (+17% y-
0-y). Nguyén nhén la do su sut giam ctia doanh thu tai chinh va sy gia tang cta céc loai chi phi khac nhau,
cu thé:

+ Chi phf gi4 vén hang ban tang nhanh hon mirc d¢ tang truéng doanh thu (103% so véi 90% trong quy 3
va 66% s0 Voi 59% dbi voi Iy ké 9 thang) khién ty suit loi nhuan gop giam tir 44% xudng con 40%
trong quy 3 va giam tir 41% xudng con 40% trong 9T. Hau hét cac chi phi chiém ty trong I6n trong co cau
gié vén déu 1a nguyén vat liéu c6 gia ca bién dong thit thuong nhu bot mi, dau nanh, ¢4 com, ca phé ..
Gié IGa mi nhap khau v& Viét Nam hién dang & mirc 380 d6 la M§/tin, ting hon 100 d6 la M§ tin so vai
thang 6.2012, kéo theo gia bot mi ciing tang trung binh 30% - 50%.

+ Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh déu giam nhung mirc giam cia doanh thu kh& manh, quy 3 chi
dat 128,5 ty ddng (-68% y-0-y) va 9 thang la 684,7 ty ddng (-21% y-0-y) do khdng con khoan I4i tir cho
cbng ty me vay va thu lai tir cong ty me.

+ Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép ting rit cao do viéc mé rong hoat dong kinh doanh,
tang cuong cac hoat dong quang cao, khuyén mai va phat trién thuong hidu cia MSC va VCF. Quy 3 va
9T 2012, chi phi ban hang lan luot ting 62% va 46%, chi phi quan ly doanh nghiép ting 145% va 127%
S0 v&i cung ky.

DTT va LNST ciia MSN qua cac nim
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Béo céo Pro Forma khdng c6 su khac biét vé doanh thu, chi c6 thay déi vé loi nhuan thuan do c6 2 gia
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dinh duge dua thém vao giap cho viéc phan anh lgi nhuan phi hop hon trong diéu kién kinh doanh binh
thuong cua doanh nghiép. Theo d6, LNST liy ké 9T2012 dat 2.155 ty ddng, cao hon 550 ty ddng so véi
béo co théng thuong. Nhu vay, so véi ké hoach téi thidu dugc xdy dung trén bao cao nay, MSN hoan
thanh 57% ké hoach DT va 51% ké hoach LNST.

Bing 1: Két qua kinh doanh quy 3 va 9T2012 Pro Forma

Loi nhuén thuin = < Sé hitu

: 032012  Q3.2011 tTan 9T2012 9T2011 tT*‘f'g clia
(Dvt: tri¢u dong) [RLGTH ruong MSN
MSNProForma 664400 690240  -374%  2.154.940  1.799.837  19,73% .

Masan Consumer 758.394 507.039 49,57% 1.958.328 1.353.038 44,74% 76,20%

Techcombank 452.572 619.218 -26,91% 1.681.531 1.693.709 -0,72% 30,60%

Nguéon: MSN

Ngoai ra, xem xét bang can ddi ké toan, ching t6i thiy ring don béy tai chinh tinh dén cudi quy 3 tiép tuc
duy tri & mac khé cao. Ty 1€ ng chiu 13i/VCSH 1a 92%, cao hon so véi trung binh nganh la khoang 45%.
Tuy nhién, hién nay muc ting trudng doanh thu cia MSN van dwoc duy tri kha tét (59%), bén canh do
céc ty s6 vé thanh khoan cua MSN ludn trong tinh trang khé an toan, nén viéc gia ting don bay tai chinh
1a khéng qua rui ro, ngodi ra con cé phan tich cyc trong viéc cai thién ty suit ROE Ién 18%.

+ Sy gia ting chu yéu trong ng phai tra 1a khoan vay va ng dai han. Céc khoan vay nay ting manh thém
5.796 ty ddng trong 972012, bao gébm 2 khoan Ién: (1) ting vay ngin hang thém 3.318,5 ty ddng ca tién
ddng (39%) va USD (61%). Trong d6, vay dai han tir cAc ngan hang 1a 5.791 ty ddng, tang 74% so vdi
d4u nam chu yéu 1 diu tu cho dw 4n NUi Phao va (2) phat hanh trai phiéu tri gia 2.200 ty ddng dam bao
bing 22,3 trigu trai phiéu chuyén déi cua TCB, I4i suat nim 15%. Ddng thoi, cong ty ciing phat hanh cac
quyén chon cho phép tréi chii ¢6 thé chuyén dbi trai phiéu hodc ding ky mua cé phiéu phd théng véi mirc
gi& thuc hién la 100.000 hoic 120.000 ddng/cd phiéu véi sé lwong ¢ phiéu tdi da s& dugc phét hanh sé la
33,8 triéu cb phiéu.

+ Vén chu so hitu khdng bién dong manh, chi giam nhe 4%, tuy nhién trong co cdu di co sy thay ddi
dang ké. Thay ddi ndy ndm trong qué trinh don gian héa co cdu vén truéc khi MSN niém yét & nudc
ngoai vao nam 2013-2014. Téng phan ting cia vén cb phan (1.720 ty déng) va thing du vén (5.833 ty
dong) gan tuong duong vai phan giam trong vén khac caa chii s hiru (8.741 ty dong). Su thay dbi trong
vbn khéc cua cha sé hitu cha yéu do cong ty chu dong lam giam sé lwong cong cu vén so hiru da phat
hanh truée d6 vao ndm 2010 va 2011 khi thuc hién mua lai 16% loi ich kinh té cua MasanFood, 15% loi
ich kinh té cua NPV (dw 4n NGi Phao) va 16,3 triéu TPCD ctia TCB), cu thé:

(1) Giam 4.104 ty ddng dé& mua lai cong cu vén cha so hitu ma theo do Cong ty s& phai phét hanh
57.929.939 cb phiéu phé thong c6 gia tri ghi sé 1a 4.104.160 triéu ddng véi gia mua la 4.634.395
triéu ddng (twrong tng 80.000 ddng/1c phiéu).

(2) Giam 6.359 ty dong tuong duong v6i phat hanh 96,46 triéu cb phiéu méi dé chuyén ddi cong cu von
chi s6 hitu. Theo d6 vén cb phén ting 1én 964 ty dong va thang du vén ting 1én 5.394 ty ddng.

(3) Ngoai ra trong ky, cong ty phat hanh tiép cong cu vén chu sé hitu nén 1am ting 1.721 ty ddng vén
khéc cua chu s¢ hitu.

CAP NHAT VE CAC CONG TY CON VA CONG TY LIEN KET

MSC 1a nguén dép gop chinh vio loi
nhugn cia MSN. LNST cia MSC ting
truong 38,3% y-0-y trong 672012 voi
dong gop khéng nho tir loi nhudgn hop
nhdt cua VCF.

Linh vyc thuc phdm: Masan Consumer (MSC)

MSC tiép tuc la ngudn déng gop doanh thu va loi nhuan cha yéu cho MSN. Sé liéu doanh thu thuin ma
MSN ghi nhan trong ky ddng thoi 1a phdn MSC da hach todn bao gém 2.673 ti dong (+1.266 ty ddng,
+90% y-0-y) trong quy 3 va 6.735 ti déng (+ 2.489 ty ddng, +59% y-0-y) dbi vai lity ké 9T2012. Pat
duoc mire ting truong doanh thu 4n twong nhu véy 1a do MSC d3 dinh huéng dung dén trong viéc phat
trién nhitng san phim chi lyc dang duge ngudi tiéu ding quan tam. Bén canh nhitng dong san phim cao
cép nhu Chinsu va Nam Ngu (d6i voi nganh hang nudce ndm), Omachi (d6i v6i nganh hang vi an lién)
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dang chiém thi phan I6n thi MSC con giéi thi¢u thém nhiing san phim thugc céc phan khic khac nhau dé
phuc vu nhu ciu da dang cta ngudi tiéu dang nhu mi 4n lién Yoshi (Phan khic binh dan), Wake-up Café
Saigon (mang thi truong ca phé rang xay).

Béng 2: Cac nganh hang chinh cia MSC

Nganh hang Thi phin Nh&n hang Thoi diém Phan khuc SP
) Nwéc mdm Chin Su T9/2003 Cao cip
Nuédc nam 76%
Nwdc midm Nam Ngu T11/2007 Trung cip
Nuwde twong Chin Su 2002 Cao cip
Nudc tuong 78%
Nuwdc twong Tam Thai Tir T5/2007 Trung cip
Mi én lién Omachi T6/2007 Cao cip
Mi an lién 45% Mi din lién Tién vua 2009 Trung cép
Mi iin lién Oh Ngon 2010 Trung cip
Caphé 44% Ca phé hoatan Vinacafe BH Trung cip

Nguan: MSN, Nielsen 2011, Euromonitor 2011

+ Poi véi nganh hang mi dn lién: MSC tiép tuc cung cb va duy tri thi phan cao tai phan khiic mi g6i cao
cép, ngoai ra tich cyuc phét trién thém phan khic binh dan véi nhan hang méi 14 mi an lién “Yoshi” trong
thang 7, bén canh mi an lién Kokomi da kh4 quen thudc v6i ngudi tiéu dung. Vai chién lugc marketing
hudng dén tam ly bao vé sic khoe ctia ngudi tiéu dung (mi khéng dau, dac biét dugc ché bién tir cac loai
ngii cbc ma chit lwong van dam bao), thi phan vé& mi g6i cia MSC hira hen s@ tiép tuc ting truong tét va
dop gop tich cuc vao doanh thu cua Cong ty.

+ Do Voi nganh hang nwéc mam: Tiép tuc quang béa va phat trién hai thwong hiéu chinh 1a Chin Su va
Nam Ngu gitp MSC dat dwoc doanh sé cao trong quy 3.

+ Poi véi ca phé hoa tan: VCF tang treong doanh thu khé tét, dong gop 21% vao két qua kinh doanh
chung cia MSC. DTT quy 3 dat 549,3 ty dong (+39% y-o0-y) lily ké 9T dat 1.386 ty ddng (+24% y-0-y).
Tuy nhién, ting treong loi nhuan 6 phan kém kha quan hon do chi phi ban hang ting 68% phuc vu cho
viéc quang béa va ra mit san phdm “Wake up Café Saigon”. LNST quy 3 chi dat 48,8 ty ddng (+23%y-0-
y) va lity ké 97T 14 152,2 ty ddng (-6% y-0-y). VCF ciing dang trinh xin ¥ kién cb ddng vé& didu chinh ké
hoach doanh thu tir 3.000 ty dong xudng con 2.300 ty ddng va loi nhuan 300 ty dong thay vi 360 ty dong.
Theo ching t6i danh gi4, nguyén nhan mét phin c6 thé do MSC dang thyc hién tai cu tric lai hé théng
phan phéi ciia VCF, bang céch loai dan kénh phan phéi cii va thuc hién phan phdi san phdm cua VCF qua
hé théng ban hang sau rong cua MSC véi hon 180.000 diém. Tuy nhién giai doan du thuc hién chuyén
giao va suc ciu giam do anh huwong cua nén kinh té da khién cho ty suét lgi nhuan thuin cia VCF giam
nhe tir 15% xudng con 11%. Ching ti ky vong su hiéu qua trong kénh phan phéi s& phét huy tac dung
trong thai gian téi khi s phdi hop gitta MSC va VCF tro nén nhip nhang hon. Bén canh viéc trién khai
ban hang tai hé théng phan phéi caa MSN, VCF di chi trong hon trong viéc phéi hop cing MSC dé phat
trién thuong hiéu vai viéc gici thiéu mot vai san phdm méi nhu ca phé hoa tan cao cap “8 vi yéu thuong”
va bot ngii cbe dinh dudng Kachi.

Téng hop nhitng mang hoat dong chinh nhu trén, két qua LNST hop nhét quy 3 va 9T2012 cua MSC lan
luot chi la 711 ty dong (+40%y-0-y) va 1.840 ty ddng (+36%y-0-y). Nhu vay rd rang la MSC c6 doanh
thu ting truéng rat 4n tuong nhung muc ting loi nhuan lai khong twong xung. Biéu nay mot phan 1a do
thu nhap tai chinh quy 3 giam 20 ty so véi cing ky nam truée khi 14i suat huy dong tién giri ngan hang
nam nay da giam nhiét. Quan trong hon, cong ty di chi tiéu kha nhiéu vao viéc mé rong dau tu va phat
trién thi truong ciing nhu quéng ba thuong hidu mai khién chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh
nghiép déu ting cao lan luot 1a 46% va 169%.

Ky vong ting truéng 16n tir thwong vu mua 40% cé phan ciia CTCP Viét Phap san xuit thire in gia
stic — Proconco
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LNTT trong 972012 da giam so vgi clng
ky (-1% y-0-y) trong khi 6T2012 vin ting
trwong 14%. Tin dung tiép tuc suy giam
trong Q3, ty |é ng' xdu ting nhe. Pong
gop cua TCB vao lgi nhugn cua MSN bj
am 5,5 ty dong trong Q3 néu tinh phan bé
loi thé thieong mai.

Dau thang 10, MSN d3 dai dién cho MSC mua lai 40% cb phan Proconcon véi tong gia tri 1a 96 triéu
USD (twong duong trén 2.000 ty dong). Xem xét trong cac nam gan ddy, chiing t6i nhan thiy gié tri cua
MSN phén 16n gia ting 1a nhd nhimg thuong vu M&A. Dién hinh la viéc mua lai 50,25% cb phan VCF
vao cudi nam 2011 dd dua MSC chinh thirc gia nhap thi truong ca phé hoa tan va gép phan mang lai cho
MSC muc doanh thu ting trudng ddy 4n tuong trong 9T dau ndm nay.

Viéc mua lai Proconco khang chi gitip MSN mé réng nganh nghé ma con hoan tét viéc xay dung chudi
gié tri trong nganh thuc phim “gidng sach — thuc an sach — nudi sach — ché bién sach — phan phéi, bao
quan sach”. Ngoai ra, Proconco dang 1a nha san xuét thie &n chin nuéi ndi dia hang diu cua Viét Nam va
ching t6i cling nhan thay rang khoan dau tu vao Proconco la day tiém ning va du bao ciing s& mang lai
cho MSC ngudn doanh thu va loi nhuan dang k&. Nam 2011, Proconco dat san luogng 1,2 trigu tin voi
doanh thu dat 12.400 ty dong va LNST dat 680 ty dong. Bén canh do, Proconco khéng chi 1a cong ty c6
kha nang sinh 16i cao (ROE dat 36,2%) ma con c6 suc khoe tai chinh kha lanh manh khi dugc CIC —
Trung tam thong tin tin dung ctia Ngan hang Nha nuéc VN- xép hang tin dung AAA+. Hién nay véi viéc
s& hiru 40% cb phan thi MSC s& thyc hién ghi nhan loi nhusn tir Proconco theo hinh thirc cong ty lién két,
va néu thuc hién ghi nhan ngay trong quy 4 thi MSN c6 kha ning s& hoan thanh ké hoach lgi nhuan 4.200
ty dong da dat ra. Tuy nhién, hiéu qua cua thuong vu M&A nay déu dau con phu thugc nhiéu vao két qua
kinh doanh ciia Proconco sau khi sap nhap, dic biét 1a trong béi canh khé khén chung ciia nén kinh té, gia
ca nguyén vat liéu dau vao ting cao va hon 70% thi phan cua thi treong thire dn chin nudi van thudc vé
céc doanh nghiép c6 vén diu tu nudc ngoai.

Linh vuc ngan hang: Techcombank (TCB)

Theo bao c4o tai chinh quy 3 cia TCB, LNTT trong Q3 dat 680 ty dong (-12% y-0-y). Trong dé thu nhap
thuin tang 14% y-0-y va thu nhap thuan tir dich vu ting 14%. Tuy nhién, hoat déng kinh doanh ngoai héi
va mua ban chimg khoan kinh doanh va dau tu tiép tuc 18, trong khi chi phi hoat déng ting 16% y-0-y va
chi phi du phong giam nhe 4% y-o-y. Biéu nay khién LNTT trong Q3.2012 thép hon tuong ddi so véi
cung ky. Liiy k& 9T2012, TCB khong con duy tri dugc da ting truong, LNTT chi dat 2.134 ty dong (-1%
y-0-y) va hoan thanh 53% ké hoach 2012. Tuy nhién, cn Iuvu ¥ 1a LNTT Q3 cua TCB da duoc cai thién
nhiéu so véi Q2 (492 ty dong).

Tin dung cia TCB tiép tuc suy giam trong Q3 va ting truedng 4m trong 9T2012 (-3% ytd), trong khi do
tién guri khach hang tiép tuc duoc cai thién (+10% ytd trong 9T2012). Péy ciing 1a xu huéng chung cia
nhiéu ngan hang trong hé théng khi tang truéng tién giri vuot troi so vai tang truéng tin dung. Tuy nhién,
hau hét cac ngan hang I6n déu cé sy cai thién vé hoat dong cho vay trong Q3 va TCB khéng di theo xu
huéng ndy. Chiing t6i cho ring day 1a tin hiéu khong tich cuc vi thu nhap hoat dong dich vu ciing gén lién
V6i tiang trudng tin dung, va nhidu kha ning thu nhap tir hai mang kinh doanh nay tiép tuc ting truong &m
s0 vé6i cling ky trong Q4. Trong khi dé, kinh doanh ngoai héi va mua ban chirng khoan kinh doanh, chiing
khoan déu tu c6 két qua khong kha quan. Didu nay s& khién kha niang hoan thanh ké hoach lgi nhuan
2012 cua TCB ngay cang tré nén kho khan hon.

Mic du tang truang tin dung &m 1am cho ty 18 cho vay/huy dong giam xudng con 61% va dua ti 1& an toan
vbn vé& mirc 12.0% vao thang 8, cao hon so v6i muc quy dinh 9.0%, cac chi sé nay caa TCB trude do déu
vin & mic an toan. Tuy nhién, ty & ng x4u caa TCB trong Q3 14 3,09%, cao hon 2,9% trong Q2 va 2,8%
trong 2011. Vi vdy, chling t6i cho ring viéc cai thién hoat dong cho vay trong Q4 1 dong luc chinh cé thé
gilp TCB ci thién lgi nhuan caa minh. Néu ng nhém 3-5 khong tang dang ké nhu trong Q3, trong khi tin
dung duoc cai thién thi ty 1& ng xau cua TCB ciing giam xudng. Nhin chung, vai ké hoach lgi nhuan 2012
14 4.000 ty ddng LNTT, kha nang TCB khéong hoan thanh ké hoach 1a trong ddi cao va MSN khong thé
ky vong quéa nhidu vao dong gop loi nhuan cia TCB trong nim nay. Vi muc loi nhuan hién tai, TCB
dang chi dong gop vao mirc loi nhuan chung ciia MSN 514,7 ty ddng liiy ké 9T, tuy nhién néu tinh phéan
bé lgi thé thwong mai thi s& bi &m 5,5 ty dong trong quy 3 va chi c6 82,5 ty dong trong 9T.
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Ky vong dong gop loi nhudn tir 2013. Pa
ky dwoc hep dong bao tiéu cho Florit va
Bismut. Pang lya chon don vi bao tiéu
cho Vonfram.

Linh vuc khai thac khoang san: Masan Resources (MSR)

Dy 4n trong diém cua Masan Resources |a moé Nui Phéo. Pay 13 1 trong nhitng mé khoang san Ion nhit
Viét Nam vai trit luong khoang 55,4 triéu tan. San luong khai thdc cia mé mdi nam c6 thé dat khoang
6.000 tin WO3, 196.000 tan Fluorit, 360 tan Bismuth, 5.600 tan déng chira 5.000 ounce vang nung chay.

Bét dau trién khai dy &n tir naim 2004, tuy nhién phai dén cudi thang 6 nam 2010 khi chinh thiic thudc
guyén s¢ hiru caa MSN thi du 4n mo NUi phao mai duge day nhanh tién trinh xay dung. Trong nim nay,
hoat dong xay dung tiép tuc duoc diy manh t6i da v6i sy dau tu thém hon 70 triéu USD chi phi vén chi
trong vong 9 théng va tién do xay dung cua du an di dén budc tién hanh l3p dat may méc cho nha may
ché bién quang. Do d6, MSR cho biét du kién thoi gian chinh thirc dé dua nha méay vao khai thac 1a vao
khoang quy 1 nam 2013. Ngoai ra v& hoat dong khai théc, thi s& tién hanh vai téc d6 nhanh hon dy kién,
dam bao viéc cung cip quing cho nha may. Viéc daova danh gia quing da bat dau rat sém truée khi khai
thac mo. Theo du kién ban diu, du &n Nii Phéo s& dong gop khoang 300 tridu USD doanh thu va 100
triéu USDIoi nhuan mdi ndm khi bat dau di vao hoat dong.

Hién nay, MSR da ky két dugc hop dong bao tiéu véi Cometals CMC dbi vai florit cap axit, véi san
lwong duoc bao tiéu it nhit la 200.000DMT florit hang nim va hop ddng bao tiéu khéc danh cho bismut
v6i Sidech véi san luong bao tiéu it nhat 2.000 DMT bismut hang nam. Ca 2 hop ddng déu thoa thuan
murc gia duoc lién két véi gia thi truong. Nhu vay, vai 2 hop dong bao tiéu nay, mic doanh thu tir 2 san
phim nay s& vao khoang 142 triéu USD, tuong duong 50% véi doanh thu du kién ban déu.

San phim Sin lwgng bao tiéu Gia tham khao Doanh thu wéc tinh
Bismut - Bi 2.000 23.479 46.957.672
Fluorspa - CaF2 (Florit) 200.000 475 95.000.000
Tbng cong doanh thu wée tinh theo HD bao tiéu 141.957.672

Nguén: VCBS téng hop

Ngoai ra, MSR dang lwya chon mét don vi bao tiéu thich hop cho san phim vonfram. Hién nay véi tinh
hinh san xuét va gia ca trén thi truong, gia vonfram trung binh du kién dén cudi nim & mirc 430-
475USD/10 kgWO3 do trong nam nay cé rat it cac du &n vonfram mai di vao hoat dong nén ngudn cung
cip caia vonfram con han ché. Tuy nhién, gia ca caa vonfram duy kién s& suy giam trong giai doan tir gitra
nam 2013 va nam 2015, bai vi co mét loat cac dy &n mai di vao hoat dong, va thi treong s€ dugc dap Gng
déy du bai hdu hét niang luc san xuit dy kién cua cac nha san xut vonfram. Vi thé két qua kinh doanh cua
MSR con phu thudc vao san lugng dugc bao tiéu va gia ca duoc ky két trong thoi gian tgi dbi voi san
pham vonfram. Ngoai ra, du thao vé viéc ting thué xuét khiu khoang san trong dé c6 quing va tinh quang
vonfram tir 20% 1én 30% ciing s& anh huwong bt loi dén loi nhuan cua dy an.

Gié& Vonfram - Tungsten Gi4 Florit (USD/ton)
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Dur bao 2012

LNST 2012 Pro forma wéc dat 3.742 ty
dong (+14% y-o0-y).

Quan diém diu tw

Hién nay, dong gop chii yéu vao doanh thu va loi nhuan cia MSN van 1 mang kinh doanh mat hang tiéu
diing thiét yéu ma MSC dang tap trung phat trién vai cac san phdm v& mi an lién, nudéc mém va ca phe.
Gia dinh mét céch than trong cac mang nay van tiép tuc duy tri kha ning ting truéng nhu 9T déu nim
mic du quy 4 thuong la quy mang lai tang truong tot hon vé ca doanh thu va lgi nhuan thi két qua kinh
doanh MSN c6 thé dat dugc trong ndm 2012 vao khoang 11.1454 ty ddng DTT (+34% y-0-y), va 3.742 ty
dong LNST (+14% y-0-y). Trong d6 chua tinh dén viéc hach toan khoan lgi nhuan tir Proconco. Do do,
néu hop nhét thém khoan loi nhuan nay thi viéc hoan thanh ké hoach 4.200 LNST Pro Forma la kha thi.

MSN la tap doan kinh té tu nhan hang dau cua Viét Nam hién nay vai chién lugc phat trién dugc dinh
huéng rd rang. Tap trung vao mang kinh doanh thyc phiam véi thé manh vé thuong hiéu, quan tri va kha
ning dam phén trong céc thuong vu M&A 16n trong thoi gian vira qua cang khing dinh thém sic manh
cuia MSN. Mic du trién vong vé Proconco va mang hang tiéu ding ciia MSN 1a twong ddi tét nhung du an
M6 NUi Phéo chi dem lai loi nhuan bit dau tir 2013 va linh vire ngdn hang dang gap nhiéu kho khin.
Dang thai, chdng i cho rang mirc gia hién tai (P/E: 23,8) kha cao so véi trung binh nganh (P/E: 18,3) va
c6 thé da phan 4nh twong d6i ddy du tiém nang tir nhiing du 4n va thuong vu M&A ctia MSN dén thoi
diém nay. Do do, ching t6i tiép tuc khuyén nghi “NAM GIU” d6i véi MSN.

VNM — Két qua kinh doanh 9T tiép tuc ting trwéng 4n tweng, tich cwe diu tw ning cao ning luc san xuat dé duy tri
thi phan trong nwéc va phat trién & thi tredmg nwéc ngoai.

Céc sw kién chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 972012

9T2012: VNM ting trudéng dn tuwong:
téng DT dat 19.897 ty dong (+25%y-0-y;
75% KH), LNST dat 4.172 tp dong
(+31% y-0-y; 89%KH).

(1) Ngay 23.08.2012, VNM chét danh séch cb déng tra cd tirc bang tién 20%.

(2) Ngay 23.10.2012, Nghi quyét DPHPCPD 2012 théng qua viéc phat hanh ¢b phiéu ting vén diéu I8 tir
ngudn vén CSH. Ty I& phat hanh ¢é phiéu 1a 2:1. S5 lwong cb phan phat hanh thém téi da 1 278,06 triéu
cb phan. Ngudn vén thuc hién phat hanh ¢ phan s& duoc trich tir quy diu tu phat trién va LNST chua
phan phéi. Ngay 21.12.2012: chét danh sach cb dong dé nhan cé phiéu thuong.

(3) Ngay 19.11.2012, Amersham Industries Limited dd chuyén nhwong 2 triéu cé phiéu cho Dempsey
Hill Asia Master Fund, giam ty 1& s& hiru tr 2,35% xudng 1,99% vén diéu 18 caa VNM. Ngoai
Amersham Industries Limited, 5 nha dau tu khac 13 KITMC Viethnam Growth Fund 2, KITMC
Worldwide Vietham Fund 2, Vietnam Investment Property Holdings Limited, VOF Investment Limited,
Asia Value Investment Limited ciing chuyén nhwong tong cong 1 triéu ¢ phiéu cho Dempsey Hill Asia
Master Fund.

Theo béo c4o tai chinh 9T2012 hop nhit, VNM tiép tuc ghi nhan s ting truéng 4n tuong: tong DT dat
19.897 ty ddng (+25% y-0-y; 75% KH), LNTT dat 5.035 ty dong (+34% y-0-y; 90% KH) va LNST dat
4.172 ty ddng (+31% y-0-y; 89% KH). Két qua rét tét nay cia VNM dén tir c4c nguyén nhan chinh sau:

(1) V@ doanh thu: DT bén ra trén 2 thi trudng trong va ngoai nudc déu tang manh. Thi trudng noi dia
van la thi truong chu lyc cua VNM khi chiém dén 85% DTT trong 9T2012 va dic biét chiém dén 92%
trong Q3 nam nay. DT néi dia trong 9T2012 ting trudng 20% y-o0-y, chi yéu la do ting san lugng trong
khi gi& béan chi ting nhe khoang 5 -7% vao thoi diém ddu nam. Ddi véi thi treong xuat khau, tinh liy ké
9T2012, VNM di dat kim ngach xuit khdu 2.865 ty dong (twrong duwong khoang 138 triéu USD), ting
truong 56% y-0-y véi TSLN gop dat 21%. Nhu vdy c6 thé thiy chi trong 972012, DT va LN gop tir
mang xut khiu da cao hon két qua cia ca nam 2011. Tuy nhién, néu so véi 2 quy dau nam, ting trudng
DT mang xuét khiu vao Q3 da co d4u hiéu cham lai. DT chi dat 545 ty ddng, giam 53% g-0-q va giam
24% y-0-y. Theo VNM cho hiét, sy sut giam nay la do lich xép hang dé xuét khiu cho cac déi tac khdng
én dinh vao mdi quy, nén c6 su sut giam trong quy 3. Tuy nhién, diéu nay khéng dang lo ngai khi cac
hop ddng da duoc ky két 6n dinh theo nam, do d6 DT xuét khau Q4 va ca nam 2012 ky vong van dat
dugc su tang truong tdt.

DTT trong ., DTT xuat .
Néim 2012 nuée sy Ty trong khéu thy-o-y  Tj trong
% 7 (%0) (%0) % ) (%) (%)
(ty dong) (ty dong)
Quy I 4717 16% 80% 1.159 144% 20%
Quy I 5.850 22% 83% 1.161 83% 17%
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Quy Il 6.074 22% 92% 545 -24% 8%

9T2012 16.641 20% 85% 2.865 56% 15%

Nguon: VNM, VCBS téng hop

(2) V@ co cdu san phdm: VNM tiép tuc tap trung phét trién nhiing san phim co ting trudng doanh thu
t6t trong nhimg nam gan day. Hién nay, nhitng dong san pham chinh cua VNM van 14 sita dic, sita nudc,
sira bot, sita chua, dd udng va cac san pham khac véi thi phan dugc duy tri & mic cao. Sira nude vén 1a
san pham chi lyc cia VNM va duy tri ting truong kha tét trong nim nay. O san phim nay ddi thi lon
nhit cia VNM la Dutch Lady, tuy nhién voi 50% thi phan, VNM van c6 kha nang canh tranh twong
duong va lién tyc tung ra san pham chét lwong cao nhu sita tuoi cong thirc ADM dugc nguoi tiéu dung
do6n nhan.

Déi voi cac san pham truyén thdng nhu sita dic va sira chua, VNM gin nhu khéng c6 déi thi vai kha
ning chiém linh gan nhu hoan toan thi trudng, lan luet chiém 80% va 90% thi phan, do d6 téc do tang
truong doanh thu luén duoc duy tri kha 6n dinh. D4 véi san pham sira bot, VNM hién chiém 30% thi
phan trong nudc vé san lwong, va du kién khi nha may Dielac 2 di vao hoat dong s& giup gia ting san
luong, du kién s& gitup diy manh doanh thu xuat khau.

(3) Vé chién lwoc: Chién luoc phat trién san phdm VNM dang huéng t6i 1a cung cip cac san phim ngay
cang c6 gié tri dinh dudng va chit lugng cao véi gia ca hop 1y dé dap tng tét nhat nhu ciu cia nguoi tiéu
dung, dién hinh 14 viéc tung ra mot loat cac san pham méi trong nam 2012 nhu sira dau nanh Goldsoy,
sita Vinamilk Sure Prevent danh cho ngudi lon tudi, Sita chua Collagen, Dielac Optimum... Nhitng san
pham nay s& gép phan gidp cho mirc ting truedng vé doanh thu cia VNM tiép tuc duy tri & mac 4n tugng,
trén 20% mdi nam.

(4) V& chi phi: VNM tiép tuc thyc hién chuong trinh quan Iy va kiém soét chi phi hiéu qua, dong thoi
gap thuan loi khi nguyén vat lisu diu vao giam gia:

+ Chi phi GVHB tang nhe 6% trong quy 3, va tang 20% trong 9T2012 thép hon mirc ting truéng DTT
gitp cho TSLN gop duoc cai thién tir 31% lén 34% trong 9T2012. Chiém ty trong Ion nhit trong CP
GVHB chu yéu la chi phi nguyén vat liéu (trén 90%), bao gdm cac nguyén liéu chinh nhu bot sira — dau
vao dé san xuét sira bot, sira nudc, sita dic; sira tuoi — ddu vao dé san xuét sita nude, duong, dau thuc
vit... Trong do, bot sita chiém dén 70% nguyén liéu ddu vao déu nhap khau tir nuéc ngodi va gia ca nhin
nhung giam so vai cing ky nam trudc (-7% y-0-y). Ngoai ra, VNM ciing ¢ su chi dong nhat dinh tir
ngudn nguyén lidu trong nudce, do 1a sira tuoi nguyén liéu chiém khoang 20%-25%. Bén canh 5 trang trai
v6i khoang 7.000 con bo sita, VNM con lién két véi nguoi néng dan trong du tu va husng dan ky thuat
chin nudi 61.000 con bo sira, thu mua 500 tén sita/ngdy vai gia ca hiu nhu do VNM quyét dinh. San
lwong sita tuoi VNM dang thu mua chiém gan 60% san lwong sita khai thac trén ca nudc. 972012, VNM
thu mua 129 triéu lit sira bo twoi nguyén liéu cia ndng dan va tur 5 trang trai ciia cong ty vai gia tri 1.300
ty ddng (+19% y-0-y). Dy kién trong twong lai, VNM s& dau tu phat trién dan bo dé gia ting tinh chu
dong v& nguyén liéu 1&n khoang 35%-40%, gitip viéc kiém soét chi phi gia vén ngay cang hiéu qua hon.

+ Ty trong CP ban hang/DTT 14 9%, dwoc duy tri kha én dinh nhu nhitng nam trudc, thé hién chién luoc
déu tu kha 16 rang cua VNM trong viéc xay dung thwong hiéu san phdm chét lugng cao, nhdm cang cb
va duy tri thi phan cua cac dong san pham hién hitu, ciing nhu quang bé cho cac san pham mai. CP bén
hang trong 9T2012 ting 30% y-0-y chii yéu Ia chi phi quang céo (+27% y-o0-y), khuyén mai (+42% y-o-
y) va hd trg nha phéan phdi (19% y-o-y). Hiéu qua cta chién lugc nay thé hién kha rd trong két qua ting
treang doanh thu 4n tuong gin 4.000 ty ddng lity ké 9T (+25% y-0-y).

+ Chi phf quan ly doanh nghiép (CPQLDN) chiém ty trong kha nhé trong gia thanh san pham (chi
khoang 2%) va c6 mirc ting hop ly (+ 20% y-0-y) thap hon so voi mirc ting doanh thu 25%. Chiém ty
trong cao nhit trong CPQLDN la CP lwong cho nhan vién (31%) ciing chi ting 18%.

(5) Hoat ddng tai chinh kha hiéu qua khi mang vé loi nhuan 346 ty ddng (+14%). Mic du DT tai chinh
giam 28% y-0-y chu yéu do i tién gui va i trai phiéu giam lan luot 28% va 11% nhung CP tai chinh
giam manh dén 91% nén tdng tic dong cuia hoat dong tai chinh 1én két qua lgi nhuan van 14 tich cyc. CP
tai chinh sut giam, chu yéu la do CP l4i vay giam -76%jy-0-y, 156 chénh léch ty gia thyc hién va chua thyc
hién giam 68% y-o0-y, dic biét hoan nhap t6i 58 ty déng du phong tén thit du tu tai chinh ngén han va
dai han do thanh 1y din céc khoan ddu tu tai chinh, trong do c¢6 viéc giam ty 18 s¢ hitu tai VPK dé tap
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Nang lyc san xudt tiép tuc dwoc dau tir va
néng cao

trung vao hoat dong kinh doanh cét I5i.

Nhin chung liiy k& 9T2012, két qua kinh doanh hop nhit cia VNM kha tt. Tuy nhién, cin luu ¥ ring
mic di TSLN dwoc duy tri én dinh & mirc cao nhung rd rang toc do ting truéng doanh thu da co phan
chitng lai va giam so véi 2 ndm trude d6, ting truong doanh thu trong nam 2010 va 2011 lan luot dat
48% va 37%. Diéu nay la do sy canh tranh trong nudc dang ngiy cang gia ting va tinh hinh kinh t& khé
khin trong 2 nim gan day khién sic mua cia ngudi tiéu ding bi dnh huéng.

Biéu dd 1: Tang truong DTT, LNST qua cac nim  Biéu dd 2: Ty suit lgi nhuan qua cac nim
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Nguan: VNM, VCBS téng hop

Hién nay VNM da ¢6 10 nha may san xuét sira hién dai tir Bic vao Nam va di chay hét 100% cong suat
va mot nha may san xuét sita & New Zealand. Niam 2012, VNM tiép tuc dau tu nang cao ning luc san
xuit phuc vu chién lugc dai han dé tré thanh mot trong 50 cng ty sira 16n nhit thé gidi, voi doanh sé 3 ty
USD/nam vao nim 2017. Trong 9T2012, VNM di diu tur hon 2.500 ty ddng mua sim va xay dung
TSCD, ting manh 114% y-0-y, d& nang cip va sira chita c&c nha may hién hiru, ciing nhu dau tu cho 4
nha may mai.

+ Dbi vai thi truong trong nude: Trong quy 3, VNM di khoi cong xay dung nha may sita Lam Son tai
Thanh Hoa vai tdng vén dau tu khoang hon 276 ty ddng; cong suét thiét ké khoang 156 triéu hii sita chua
an/nam, 60 triéu |it sira tiét trang/nam. Dy kién nha méy s& hoan thanh va chinh thirc di vao hoat dong
vao ngay 30/4/2013, nham phuc vu cho céc thi truong Thanh Ho4, Nam Dinh, Thai Binh va Ninh Binh.

+ Db véi thi truong xuat khau: VNM di tép trung dau tw vao 3 nha may méi trong giai doan 2011-2012.
Trong d6 c6 nha may sira & Pa Ning di vao hoat dong vao thang 8 nim nay va 2 nha may con lai s& van
hanh vao quy 1 ndm sau gitip cho nang luc san xuét caa VNM s& duoc cai thién dang ké.

Téng mitc ddu  Thuc hién cac KH giai Giai ngan

Bvt: ty dong) tw dén 2016 nim tre6c  ngan 2012  2013-2016

Dy &n Nha may stra Viét Nam (1) 2.349 415 1.651 283

Dy 4n Nha may sira Dielac 11 (2) 1.906 569 958 379

Du 4n Nha may sita Da Nang (3) 421 204 176 40

Téng dau tw von cho 3 dw &n 4.676 1.188 2.785 702
Nguon:VNM

(1) Nha may & Binh Duong cong suit twong duong gin 9 nha may hién nay cia VNM, giai doan 1 cho
400 triu |it sita/nam, giai doan 2 s& nang cong suat I&n 800 triéu it sita/ndm. Nha may hoan toan ty
dong hoa va dugc van hanh bang robot (van hanh vao quy 1.2013).

(2) Nha may chuyén san xuét sira bot tré em Dielac 2 & Khu cdng nghiép Viét Nam - Singapore ma
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Dur b4o 2012

Nam 2012, dw bao VNM sé dat 27.368 ty
téng DT (+24% y-0-y) va 5.484 ty LNST
(+30% y-0-y).

Quan diém diu tw

Chang tdi khuyén nghi MUA cho cé
phiéu VNM

VNM mua lai ciia Cong ty F & N, cong suit 54.000 tan/ndm (van hanh vao quy 1.2013).
(3) Nha may sira Ba Ning chuyén san xuét sita tuoi, sira chua (van hanh vao thang 8.2012).

Nim 2012, VNM dit ké hoach 26.480 ty dong tdng DT, tang truong 20% va 4.690 ty ddng LNST, ting
truong 11%. Nhu véy trong lily ké 9 thang, VNM da hoan thanh 75% chi tiéu doanh thu va 89% chi tiéu
loi nhuan ctia nam 2012.

Mac du 2012 13 mét nam khé khin véi nganh cng nghiép ché bién nhung riéng nganh sira van tiép tuc
tang truong tot 19,9%. Bén canh d6 chung t6i cho rang véi vi thé ndm giit hon 40% thi phan nganh, &
mot sb dong san phdm sita dic va sira chua, chiém gitr tir 80% - 90% thi phan, VNM c6 thé dat muc
doanh thu cao hon tir 3%-4%. Vi thé & mot mirc d6 lac quan hon, chiing t6i dy bao ca nim VNM sé& dat
27.368 ty tong doanh thu (ting truéng 24%) va 5.484 ty LNST (tang trudng 30%). Trong d6, doanh thu
xudt khau cia VNM dy kién dat khoang 4.436 ty dong, ting 60% so v6i 2011. Theo d6, mic EPS du
phéng cia 2012 s& 13 9.861 ddng, va PE du phéng 1 13.

Vi két qua kinh doanh 4n tuong, cling su tang trudng 6n dinh va ky vong s tiép tuc phaét trién bén viing
trong tuong lai, VNM duoc danh gia 1a mét doanh nghiép c6 nén tang co ban tbt, dong thoi 1a mot cb
phiéu tét. Ngoai ra, VNM con duoc biét dén 1a cé phiéu cé lich st chi tra ¢b tuc cao va én dinh (30%-
40%). Gia ¢ phiéu cia VNM ciing phan tng kha tét vai cac théng tin vé chi tra cd tirc, hay phét hanh
tang von. Theo tién 1& nhu cac nam trudc, ¢ phidu VNM da chung kién song ting gia kha manh (khoang
50%) kém thanh khoan ting cao tir diu thang 8 dén nay. Do d6 chiing t6i tiép tuc khuyén nghi MUA d6i
v6i ¢b phiéu VNM.

KDC — Sau khi dé I 8 ty dong trong Q2, KDC ghi nhn ting truwéng lgi nhuan 4n tweng trong Q3 nho kinh doanh
tot tir cac san pham mang tinh mua vu va quan ly tét chi phi dau vao.

Céc s kiégn chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012

972012, DTT dat 3.218 ty dong (+6%y-
0-y), LNST dwong tré lai 311 ty dong
(22% y-0-y) sau khi bao I 8 ty dong vao
Q2.

Ngay 31.08.2012, KDC chét danh séch cb déng nhan ¢ phiéu thuong 20%. Ngay 26.10.2012, chinh thirc
giao dich 26.403.744 cé phiéu phat hanh thém, nang téng sé lugng CPDLH 1a 158.429.369 cé phiéu,
trong d6 c6 1.492.256 cb phiéu quy.

(2) Ngay 05.11.2012, CTCP Kinh D6 Binh Duong dang ky mua 8 triéu ¢ phiéu, nang sé luong ¢ phiéu
nam giit 1&n 13,4 triéu cb phiéu, dé tro thanh cé dong 16n véi ty 1& s& hitu 8,379%. Thoi gian giao dich du
kién 15.11.2012-15.12.2012.

(3) Ngay 19.11.2012, TGP Tran Lé Nguyén di mua 1.827.290 cp nang s lugng cb phiéu nim giir lén
13.498.668 don vi tuong tng ty 18 s& hitu la 8,44%. Trude do, sb lwong dwoc ding ky mua 14 3 tridu cd
phiéu, tuy nhién do bién dong thi trudng ngodi mirc gia muc tidu, nén khong mua dwoc hét s lwong nhu
da dang ky.

(4) Ngay 21.11.2012, mot sé ¢b dong noi b dang ky ban cb phiéu:

+ Pho TGD Tran Tién Hoang ding ky ban 117.482 cb phiéu. Thoi gian giao dich dy kién 26.11.2012 -
26.12.2012. Ngay 23.11.2012, d& hoan tt ban sé cb phiéu nhu di dang ky. Sé lwong cb phiéu nim giit
sau giao dich chi la 15.000 cb phiéu.

+ Vuong Thu Binh — em cua Ba Vuong Ngoc Xiém, TV HPQT kiém Pho TGP — ding ky ban 300.639
cb phiéu. Thoi gian giao dich di kién 27.11.2012 - 27.12.2012.

Theo BCTC hop nhét Q3, KDC cong bé KQKD khé 4n tuong sau khi bao 15 8 ty ddng vao quy trudc.
DTT va LNST Q3 lan luot dat 1.668 ty ddng (+9% y-0-y), va 318 ty ddng (+43% y-0-y) gitp cho liy ké
9T2012, DTT dat 3.218 ty dong (+6%y-0-y), LNST duong tro lai 311 ty ddng (22% y-0-y). Su phuc hdi
kh& manh cua lgi nhuan co dugc nho sy dong gop tich cuc trong ting truéng doanh thu déng thai vai kha
nang quan ly tét cc chi phi ddu vao cua doanh nghiép, va dic biét khéng con khoan 13 thoai vén tir dau
tu tai chinh.

- Trong Q3, DTT dat 1.668 ty ddng ting 9% y-0-y, nhung ting manh dén 98% q-o0-q thé hién tinh bién
dong doanh thu theo muia vu vén 1a dic thi caa KDC. Mic du lo ngai tinh hinh doanh thu bj anh huéng
do suy thodi kinh té, nhung muc tiéu thu dbi véi thwong hiéu banh Trung thu cia Kinh D6 van khong hé
sut giam. Loi thé vé uy tin va thuong hiéu da phat huy tdt tc dung trong thai diém hién nay, khi van dé

26.11.2012

Trang | 12


http://s.cafef.vn/vnm-78363/nam-2012-vinamilk-dat-ke-hoach-4690-ty-dong-lnst-tang-truong-11.chn
http://s.cafef.vn/vnm-78363/nam-2012-vinamilk-dat-ke-hoach-4690-ty-dong-lnst-tang-truong-11.chn

VCBS | CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q3.2012

chit lugng thuc phdm dang duoc ngudi tiéu ding dac biét quan tam. Trong khi tinh trang ton dong xay ra
khé nhiéu & cac cira hang banh trung thu nhé khong co thwong hiéu, thi viéc tiéu thu san phdm bénh trung
thu ctia Kinh D6 dién ra khé thuan lgi. KDC cho biét, doanh thu banh Trung thu ndm nay dat khoang 740
ty dong, ting 13% y-0-y, trong d6 chu yéu 1a do ting san luong (+10% y-0-y) va gia tang khong dang ké
(+3% y-0-y). Bén canh d6, mang kem ting trueong khé tét nho vao viée dau tu thém day chuyén san xuat
kem vao cudi nim 2011. Nang lyc san xuét qua d6 dwoc cai thién dé dap tng tot sirc bat vé ciu gia ting
trong muia hé nam nay gitip doanh thu kem ciing ting truéng dang ké dén 31%.Trong bdi canh kinh té
kho khin, cdu ddi v6i san phiam banh keo bi anh huong khéng nho, do dé viéc KDC chii trong vao cac
san pham c6 bién lgi nhuan cao nhu banh cracker cng céc san phdm theo mua nhu banh Trung thu
(TSLN gop trén 55%) va kem (TSLN gop trén 30%) to ra kha hiéu qua.

- Kiém soét tét chi phi diu vao:

+ CP GVHB giam nhe 1% y-0-y trong Q3 va 2% y-o-y lity ké 9T di gitip cho LN gop ting dén 17% y-o-
y, cai thien TSLN gop 1&n 45% so véi 40% cua nam 2011. GVHB chu yéu bao gom chi phi nguyén vat
liéu, bao bi dong goi.., trong d6 CP NVL chiém dén 70% gia thanh. Mot s6 nguyén vat liéu chinh cé dién
bién gia khé thuan loi gitp tiét kiém dang ké chi phi gia vén: gié tring gia cdm giam 38 - 40%, gia duong
giam 20%. Gia bot mi nhap khau giam 5% trong 2 quy ddu nam sau do ting nhe tré lai trong quy 3, tuy
nhién do hop ddng mua nguyén lisu duoc ky trugc 3-4 thang nén khong anh hudng dén gia vén trong Q3.

+ CP ban hang va CPQLDN ciing duoc kiém soét voi mirc tang hop ly. CP ban hang Q3 la 387 ty ddng,
tang 10% y-0-y, chii yéu nhim d4y manh céc hoat déng ban hang trong dip tét trung thu, gép phan mang
lai ting truong DT 9%. CPQLDN giam 14% y-o0-y trong Q3, do viéc sip xép va co ciu nhan su va ap
dung chinh sach lwong phu hop trong béi canh kinh té kho khan. Hién nay chiém 50% cac CP hoat dong
1a CP ¢6 dinh danh cho hé théng phan phdi cia KDC. Céng ty ciing dy kién tap trung khai théc va nang
cao hiéu qua cua hé théng phan phdi bang cach dura vao cac san pham tiéu dung khac nhu my goi vao dau
nam sau.

- Hoat dong tai chinh vao quy 3 d t6 ra hiéu qua hon khi mang vé& logi nhuan 9 ty ddng so véi khoan 13
51 ty ddng trong 6T diu nam chu yéu tir viéc thodi von ¢ Nutifood di 15 rong 71,317 ty ddng trong quy
2. Trong Q3, KDC tiép tuc thanh ly cac khoan ddu tu chirng khoan, chiu 15 khoang 720 trigu ddng, bu lai
cong ty khdng phai trich lap du phong giam gia khoang 10 ty dong nhu Q3/2011. Ngoai ra chi phi 13i vay
giam 21% y-0-y, do cong ty ciing tranh tha tra bét ng khi ¢6 dong tién kinh doanh thu vé khé tét.

Nhin chung, két qua kinh doanh ciia KDC dat dugc 1a kha tich cuc, LNST ting 1an lugt 43% trong Q3, va
22% trong 9T cho thdy nd lyc cia KDC trong bdi canh kho khin hién nay. R rang sau khi thoai von
khoi nhiing khoan dau tu khong hidu qud, viéc tap trung vao nganh nghé chinh 1a kinh doanh bénh keo di
mang lai nhirng tin hiéu kha lac quan.

Tang truwéng DTT, LNST qua cic nim TSLN qua cac ndm
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Ngusn: KDC, VCBS téng hop

Tiép tuc thanh Iy khodn ddu tr chimg Xem xét bién dong tai san déng chu ¥ trong ky. Khoan diu tu tai chinh ngén han (chiém 13% trong tong

khoan, tam hodn thi cong cac di &n BDS.

gié tri dau tu) giam 31% do céng ty da thuc hién thanh Iy 43 ty ddng dau tu chirng khoan va giam 108 ty
ddng cho cong ty TNHH Béu tw Kinh D6 vay. Hién nay danh muc chimg khoan KDC dang nim gitr chi
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Hé sé no thdp giém ganh ngng chi phi I&i
vay.

Dur b4o 2012

Udc tinh nam 2012, KDC sé dat 4.449 ty
dong DT (81% KH) va dat 486 ty dong
LNTT (97% KH).

Quan diém diu tw

Ching t6i khuyén nghi MUA cho cé
phiéu KDC.

con 49 ty dong ching khoén niém yét va chua niém yét. Khoan dau tu tai chinh dai han (ty trong 87%)
van duy tri s§ du kha 16n, trong d6 chu yéu 1a khoan déu tu vao cong ty lién doanh, lién két (75%). Pay
1a khoan dau tu vao cac cong ty hoat dong trong linh vic bt dong san: CTCP Dau tu Lavenue véi du &n
Khu Thuong mai Khéch san 5 sao & cin ho dich vu Lavenue Crown (1.050 ty dong), CT TNHH Tan An
Phuéc vé6i du 4an An Phuéce Tower tai Thu Duc (203,8 ty ddng), CTCP BPS Thanh Théi (1,8 ty ddng).
Do tinh trang déng bang cua thi truong BDS trong nhimg nim gén day, hién cic du an nay déu dang tam
hodn thi cong. Ty trong cua dau tu tai chinh ngn han chiém kha nho trong tng gia tri dau tu, do do viéc
giam dAu tu tai chinh ngdn han chi gép phan tich cuc trong viéc giam khoan du phong giam gia chang
khoén va khong tac dong qua nhidu dén KDC khi khoan dau tu dai han vao BPS van kha lon.

Chuing toi cho ring KDC sir dung khé linh hoat cong cu don bay tai chinh dé tai trg cho hoat dong san
xuét kinh doanh. Trong ky, hé s ng giam dang ké tir 34% xudng con 24% do cong ty tién hanh tra bt
no nho két qua kinh doanh tét, tién thu hdi dugc nhanh. Thong thuong hé sb no ciia KDC chi ting nhe dé
tai tro cho ngudn vén luu déng vao dip treée Tét Trung Thu va Tét Am lich. Hién nay KDC vén con han
murc kha I6n ddi vai cac ngan hang. Co cdu ng ciia KDC chii yéu 1a ng ngén han (85%) véi muc 4 suat
dao dong tir 12%-16%. Cu thé, vay ng ngin han NH chi khoang 314 ty dong (-65% y-0-y) va vay no dai
han NH 12 54 ty ddng (-52% y-0-y).

Nim 2012, KDC dit ké hoach 5.500 ty déng DT va 500 ty ddng LNTT (ky vong ting 30% DT va 43%
LNTT so véi thyc hién nam 2011). Lty ké 9T2012, cong ty da hoan thanh 59% KH DT va 81% KH
LNTT. Ban diéu hanh cua KDC cho biét, mic di tinh hinh méi truong hoat dong con nhidu kho khin,
tuy nhién cong ty van tiép tuc ting trueong tét do tap trung phét trién nganh nghé kinh doanh chinh, do d6
loi nhuan sé tiép tuc 6n dinh dén cudi nam. Dy kién trong Q4, KDC dua ra thi trudng hon 3.800 tin banh
keo céc loai phuc vu nguoi tiéu ding, ting 20% san lugng trong dot Tét, va khong chi trrong ting gia
ban. TSLN gop trong Q4 c6 kha ning s& giam do mét sé mat hang phuc vu Tét nguyén dan c6 mic lgi
nhuan bién khong cao. Chiing t6i wdc tinh nam 2012, KDC s& dat 4.449 ty dong DT (81% KH) va dat
486 ty ddng LNTT (97% KH).

Trong nhitng nam gan day cac mang hoat dong khac (BDS va dau tu CK) dd anh huong khé nhiéu dén
KQKD cua KDC, khién loi nhuan cia KDC lién tuc bit én qua cic nim. Tuy nhién, hién nay ban lanh
dao cong ty di chu dong thuc hién qua trinh tai cu tric, loai bé nhitng khoan diu tu khéng hiéu qua dé
tap trung vao nganh nghé kinh doanh chinh. Bng thoi dbi vai kinh doanh thyc pham, KDC ciing dang
giam ty I& phu thuoc vao cac mat hang mang tinh mua vy, chi trong tham gia thém céc phan khac khac
va cac san phim khac dang rat tiém niang. Chung t6i cho rang, véi loi thé v& thwong hiéu va thi phén
ciing KQKD 9T phuc hdi 4n tugng nhu mét tin hidu lac quan cho tién trinh tai ciu tric dang thyc hién,
KDC la cé phiéu thich hop dé déu tu dai han.

Hién tai, EPS trailing ciia KDC dang dat 2.723 ddng, P/E trailing va P/B trailing dat lan luot 14,6 1in va
1,7 14n — thap hon so vai P/E va P/B trung binh nganh thuc phdm dang dat 17,9 1dn va 4,3 Ian. Tuy nhién
gia cé phiéu KDC da ting kha nhiu trong thoi gian qua (ting hon 50% ké tir giira thang 9), cong véi
room nudc ngodi cling da hét, nén kha nang ting gia s& bi han ché. Do d6, ching tdi khuyén nghi nha dau
tu nén cin nhéc thoi diém MUA hop ly di vsi KDC.

GAS — Trién vong ting trwéng tot do lgi thé dau nganh

Céc sw kién chinh trong 9T2012

(1) 21/11/2012: Nghi quyét HDQT vé viéc tam wng ¢b tirc nam 2012 bang tién mit vai ti 16 10%. Ngay
chét quyén: 06/12/2012. Ngay chi tra: 31/12/2012.

(2) 23/10/2012: PHDCD bit thuong nim 2012 di théng qua stra ddi, bd sung Didu 18 GAS. Theo d6, bd
sung noi dung “nap LPG vao chai, xe bdn” vao Piéu 18 Téng CTCP Khi Viét Nam.

(3) 02/10/2012: GAS giai trinh nhitng luu ¥ cta kiém toan trong béo cao soat xét ban nién 2012 theo
yéu ciu cia UBCKNN. Theo do, doanh thu ghi nhéan tir hoat dong van chuyén va béan khi trong
thang 5 va 6/2012 s& duoc hach toén vao KQKD cudi nam 2012. Tuong tw, doanh thu hoat dong van
chuyén va ban khi trong thang 11 va 12/2011 da dwoc GAS hach toan vao KQKD 6 thang dau nim
2012.

(4) 22/08/2012: Nghi quyét HDQT vé viéc tam wng cd tirc nam 2012 bang tidn mat vai ti 16 10%. Ngay
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Két qud kinh doanh 9T2012

GAS dat 53.034,45 ty dong DT (+8%
yoy); 7.506,94 ty dong LNST (+49% yoy)
va 7.152,86 ty dong LNST ¢6 dong cty me
(+58% yay).

Surc khée tai chinh

Dir bao 2012

chét quyén: 05/09/2012. Ngay chi tra: 28/09/2012.

(5) 16/08/2012: GAS lot vao ré MSCI Frontier Index. MSCI Frontier Index dai dién cho 98% vén héa
cua 31 thi truong ‘bién’, xép sau cac thi trudng phét trién va thi treong mai ndi. Viet Nam 12 1 trong
4 quéc gia Chau A dwoc MSCI Iya chon ¢b phiéu dwa vao danh muc.

(6) Thang 7/2012, GAS cong bé thanh 1ap 4 chi nhanh tai Bong Nai, Quang Ngéi, Hai Phong (nganh
nghé chinh cuia 4 chi nhéanh: tang trit, phan phdi LPG; nap LPG vao chai, xe bdn; kinh doanh dich
vu kho bai).

9T2012, GAS dat 53.034,45 ty dong DT (+8% y-0-y); 7.506,94 ty ddng LNST (+49% y-0-y) va 7.152,86
ty dong LNST ¢ dong cong ty me (+58% y-0-y). Trong 9 thang ddu nim, DT va LN tt nhu vay la do:

(1) Gia ban binh quéan khi LPG ting 11,3%. Trong 6T2012, DT tir viéc ban khi LPG dang chiém 39%
tdng DT ciia GAS. 9T du nim, san luong LPG ban ra cia GAS dat 783.000 tan.

(2) San lwong khi khd san xuit va cung cdp dat 6,9 ty m3, ting 6,4% so véi 9T2011 va dat 78% ké
hoach 2012. 6T du nam, DT tir viéc ban khi khd chiém 55% ti trong téng DT cua GAS. Trong Q3,
GAS da quyét dinh hdi td gia ban khi cho PGD tinh tir ngay 1/4/2012 thém 26% tir 8,35
USD/MMBTU lén 10,55 USD/MMBTU.

Viéc gia ban hang tang (DT ting nhiéu hon gia vén — DT ting 8% trong khi gia vén chi ting 3%) trong
nam 2012 d3 lam ti sudt LN gop ciia GAS duoc cai thién rd rét so vai nam 2011. Trong 6T2012, ti suit
LN gop dat 19,6%; 9T2012 dat 20,7%. Nam 2011, ti suét LN gop chi dat 16,5%.

Ti suét LN rong cua GAS ciing dwoc cai thién kha nhiéu so véi ciing ky niam ngoai, 972012 ti suit LN
rong dat 13,5% trong khi cung ki nam ngoai chi 14 9,3%.

Bén canh d6, viéc chi phi tai chinh giam manh, dat 402,8 ty (-67% y-0-y) va chi tuong duong 24% so voi
1.711 ty chi phi tai chinh cua ca nam 2011 ciing gop phin lam ting thém LN cho GAS. LN dén tir hoat
dong tai chinh dat 467,4 ty ddng, trong khi ndm 2011 hoat dong tai chinh gay cho GAS mét khoan 15 1a
370,4 ty.

Biéu dd: Ting truong DT, LN qua cic nim Biéu dd: Ti suat LN gdp va rong trong ki
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Nguan: GAS, VCBS téng hop va cdp nhat sé liéu d@én BCTC hop nhat Q3.2012

Cudi Q3, GAS dang c6 s6 du tién rat dbi dao véi 12.393,6 ty dong (chiém 25% ti trong TTS, ting 23% so
v6i 56 du ddu nam). Bén canh do, hé sé ng cua GAS chi 1a 44% - rit tét so véi cac DN dang niém yét
trén san vao thoi diém hién tai. Trong co cdu vay no cia GAS, téng cac khoan vay ngén han va vay dai
han chi chiém 45% ti trong téng no phai tra. Con lai la cac khoan tin dung ciia nguoi ban va cac khoan
chi phi phai tra.

Trong Q3.2012, gi4 LPG thé giéi ting manh sau khi cham day vao thang 7. Theo tdng hop cua VCBS,
trung binh gia LPG Q3.2012 da giam 6% so véi Q2.2012, tuy nhién so véi day tir thang 7, gia LPG thé
gi6i da tang 83% vao thoi diém cudi thang 11. Dy bao xu huéng ting gia LPG van con tiép dién vao cac
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Quan diém diu tw

thang cudi nam 2012 va 3 thang dau nam 2013, do day 1a thoi gian nhu cau tiéu thu LPG thudng tang
manh nhét trong nam cua nhidu quéc gia trén thé gisi, trong d6 co Viét Nam.

Diu ndm 2012, GAS dit ké hoach 55.168 ty DT va 5.285 ty LNST. Tuy nhién trong nim, GAS di dua ra
con s6 uéc thuc hién cao hon nhiéu so véi ké hoach dau nam 1a 61.657 ty doanh thu va 7.022 ty LNST.
Dén thoi didm hién tai, sau 9 thang, GAS da hoan thanh 68% DT wéc thuc hién va vugt LNST wéc dat
7%.

Chiing tdi cho ring trong Q4 sip t6i, san lwong va DT dén tir hoat dong ban khi LPG cia GAS sé ting
dang k& do thong thuong nhu ciu tiéu thu LPG tang manh vao quy cudi nam va gia LPG thé gioi van
dang trén da ting. Trung binh gia LPG thé gidi trong thang 10 va 11 nam 2012 da ting 34% so véi trung
binh gia khi Q3. Ching toi diéu chinh lai du bao vé két qua 2012 cua GAS — hop nhét so véi béo cao
“Béo céo cap nhat 6T2012 nganh dau khi va 9 DN nganh dau khi” ngay 29.08.2012 nhur sau: dy tinh
GAS - hop nhit dat 71.800 ty DT va 9.000 ty LNST.

EPS trailing cia GAS tinh dén Q3.2012 dang dat 4.504 ddng. Voi muc gia 38.900 dong tai ngay
27.11.2012, P/E trailing cia GAS dat 8,64 lan; P/B trailing dat 2,79 1an. So véi chi tiéu nganh Phan phdi
Déu khi véi P/E, P/B dang lan luot dat 7,5 1an va 1,0 1an va vi thé, tiém ning cua GAS dang 1a DN chi
phéi, doc quyén trong nganh thi chiing tdi cho ring ¢ phiéu GAS dang & muc gia twong dbi hop 1y so
véi cb phiéu cac doanh nghiép cing nganh khac. Thém vao d6, day 1a muc P/E twong ddi thap cua GAS
ké tir khi niém yét dén thoi diém hién tai. Do do, ching toi khuyén nghi MUA déi véi GAS.

DPM — LNST giam 31% trong quy 3 nhung van ting 11% trong 9T2012 va vugt 47% ké hoach

Sw kign chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 972012

LNST gidm 31% trong quy 3 nhung van
tang 11% trong 972012.

(1) PVFC dang ky ban toan bd 31.300 cb phiu DPM. Tinh dén ngay 31.8.2012, PVFC da ban 1.300 cb
phiéu va tiép tuc dang ky ban ndt s6 ¢b phiéu con lai. Tuy nhién tinh dén ngay 31.10.2012 thi PVFC
chwra ban thém duoc cb phiéu nao.

(2) Tha tudéng Chinh phu yéu cau duy tri ca DPM va CT TNHH MTV Phan bén dau khi Ca Mau. CT
TNHH MTV Phan bon diu khi Ca Mau s& duoc thuc hién ¢é phin hoa khi co du diéu kién.

(3) HDPQT DPM di thong qua ban t6i da 1 tridu cé phiéu quy, thoi gian duy kién tir thang 10.2012 dén
01.2013. Sau d6, DPM di diing ky ban 1 triéu ¢é phiéu quy tir 2.11-1.12.2012.

(4) Ngay 14.09.2012 12 ngay DPKCC nhan tam ing cb tire dot 1.2012 bing tién voi ty 16 15%/CP.

(5) Ngay 3.12.2012 1a ngdy GDKHQ nhan cb tuc bing tién mat dot 2 nam 2012 ty 1& 10%/CP. Thoi
gian thanh toan: 24/12/2012.

Quy 3.2012, két qua kinh doanh ciaa DPM khéng cao so véi cac quy trude, dat 3.374 ty ddng doanh thu
(+46% y-0-y) va 568 ty dong LNST (-32% y-0-y, thdp hon nhiéu so v&i mic 937 ty ddng trong quy
1.2012 va 1.032 ty ddng trong quy 2.2012). Ngoai cac mit hang dang kinh doanh ciia cong ty, ké tir quy
2.2012 DPM di kinh doanh thém san phim Pam Ca Mau nén doanh thu ting manh so v&i cling ky nim
truge. Loi nhuan giam trong khi doanh thu tang 1a do: (1) Ty sut loi nhuan gop cia DPM trong quy
3.2012 13 28%, thp hon muc 45% ciia quy 3.2011 do gia khi du vao nam 2012 tang 40% y-0-y trong
khi d6 gia ban binh quan giam 4% y-0-y, va thip hon mirc 30% cia quy 2.2012 do DPM da phén phébi
ngay cang nhiéu san phdm caa Pam Ca Mau. (2) Doanh thu tir hoat dong tai chinh quy 3 chi dat 71 ty
ddng (-15% yoy, thip hon nhiéu so véi muc 163 ty ddng trong quy 2.2012 va 145 ty ddng quy 1.2012).
(3) Chi phi thué thu nhap doanh nghiép lai ting mac du loi nhuan giam, thué suét thu nhap doanh nghiép
thuc té quy 3.2012 1a 22% trong khi cliing ky nam truéc 1a 10% (c6 thé loi nhuan tir phan phdi Bam Ca
Mau phai chiu mirc thué suét cao hon).

9T2012, san lwong san xuit DPM dat 635.970 tAn (+9% yoy va hoan thanh 79% KH). Tng san lugng
kinh doanh phan bén kinh doanh néi dia dat 955.000 tin (+25% yoy, bao gdm: 646.000 tin Pam Phi
My, 288.000 tin Pam Ca Mau) va xuit khdu 87.000 tin uré tai cac thi truong Campuchia, Myanmar,
Théi Lan ... (bao gdm: 65.000 tin Pam Phi My va 22.000 tdn Dam Ca Mau). Theo d6, 9T2012, DPM
dat 10.463 ty dong doanh thu (+53% yoy, hoan thanh 67% KH) va dat 2.950 ty ddng LNTT (+15% yoy,
vuot 47% ké hoach). Nhu vy, mac du loi nhusn quy 3 giam nhung lily ké 9T2012 vén ting truéng tot va
vuot xa ké hoach nho két qua kha quan trong nira déu nam.
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Dur b0 2012

Quan diém déu tw

Doanh thu va LNST caa DPM

10,463

= Doanh thu (ty ddng)
= LNST (ty ddng)

Q3.2011 Q3.2012 972011 972012

Nguén: BCTC Q3.2012 ciia DPM

Dy 4n mua lai t6i da 51% cb phan cua Nha may Pam Ca Mau 1a du &n I6n nhat, ¢6 tim anh huéng nhiéu
nhat dén hoat dong kinh doanh ciia DPM chwa dugc Thu tuéng Chinh phii chip thuén. Do d6, DPM s&
tap trung vao cac du &n khéc va cé thé s& tham gia s hitu nha may Dam Ca Mau khi Cong ty TNHH mot
thanh vién Phan bon Dau khi Ca Mau c¢é phan héa. Bén canh d6, DPM d3 dimg dau tu tai cac du an:
NPK Phii My va NPK Nam Binh, du an Glyphosate, CO2 thic phim. Hién nay, DPM dang chuén bj ké
hoach déu tu tai T6 hop dy 4n NH3 va Nitrat Amon, tham tra hiéu qua dau tu tai du 4n H202, tiép tuc
déu tu hé théng kho cang. Riéng du an nang cip day chuyén san xuit nha may bao bi Bam Phi My dang
thuc hién quyét toan cong trinh. Vi ngudn tién mat ddi dao, chdng tdi cho ring viéc quan trong cua
DPM chu yéu s& 1a sir dung hiéu qua ngudn vén, chon loc cac dir n hiéu qua dé trién khai.

Hang ton kho ¢ xu hudng tang so voi cac quy trude ciing nhu cung ky nam truée, chiém 10% tdng tai
san tai thoi diém cudi quy 3.2012, trong d6 mot phan du trir hang tn kho tang 1én nham phuc vu cho vu
DPéng - Xuan. DPM dang trong tinh trang chiém dung vén thuong mai gitp cdng ty khong phai sir dung
nhiéu no vay ngan hang, tiét giam chi phi 13i vay va ting kha ning sinh 15i ciia ngudn vén. Ngoai ra, mac
du kha ning sinh 161 giam nhung doanh thu va loi nhusn déu ting trudng tét, dong tién rit dbi dao, sé du
tién va twong duong tién 6n véi 5.669 ty ddng, chiém 53% téng tai san.

Quy 4, gia uré du kién s& giam nhe do cung vuot ciu. Ngudn cung tir Dam Phii M¥, Pam Ca Mau, Dam
Ha Béc va Dam Ninh Binh cling nhap khiu dy kién khoang 850 nghin tin trong khi nhu ciu chi khoang
550 nghin tdn. Tuy nhién, san luong tidu thu cua cong ty trong quy 4 du kién s& cao hon quy 3 dé phuc
vy vu Dong — Xuan. Sang quy 4.2012, DPM dit ké hoach vai 3.376 ty ddng doanh thu va 360 ty dong
LNTT. Chling tdi cho rang, DPM c6 thé s& virot ké hoach dit ra trong quy 4, wéc dat 500-800 ty ddng
LNTT. Nhu vay, véi két qua va thdng tin cap nhat thém trong quy 3 cung trién vong quy 4.2012 cua
nganh phan bén, chung t6i diéu chinh dy bio LNTT ca nim 2012 caa DPM giam tir 4.000 ty ddng xuéng
3.500 -3.750 ty ddng, vuot ké hoach khoang 75-87%.

Niam 2013, DPM dit ké hoach san xuat véi 770.000 tin uré va 41 triéu bao bi. Theo d6, DPM dit ké
hoach kinh doanh véi 800.000 tan uré Phd My, 770.000 tan Pam Ca Mau, 150.000 tin phan bén va héa
chét khac va 41 triéu bao bi. Nhu vay, DPM dy kién s& phan phédi san lugng uré Phii My tuong dwong
ndm nay va mé rong phan phdi Pam Ca Mau khi nha may Pam Ca Mau di vao san xuét én dinh véi cong
Sudt ngay cang ting.

DPM c¢6 cAc chi tiéu tai chinh co ban lanh manh véi kha ning sinh 19i cao, khdng vay ng nhiéu, ty 16 tién
mat I6n, LNTT 9T2012 da vuot 47% ké hoach. Ty 1 chi tra ¢é tirc ndm 2012 ¢6 thé dwoc didu chinh
tang trén 25% khi DPM c6 ngudn tién mat ddi dao va chua diu tu ngay vao Dam Ca Mau. Ngoai ra, mirc
PE trailing cia DPM ngay 26.11.2012 (3,97x) 1a twong ddi hap dan. Do d6, chung t6i cho ring DPM la
cb phiéu tbt va nén tiép tuc dugc NAM GITU.
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HSG — Thing Ién nhé cong nghé tién tién, thi phan ap dao ciing nhw lgi thé canh tranh trong linh vuc ton ma

Sw kién chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh Q4 va nién dé 2011-
2012

Trong Q4 nién dg 2011-2012, HSG ghi
nhdn mitc LNST dn tieong, dat 78 ty dong
(+126,2% y-0-y)

Liy ké ca nién d¢ 2011-2012 (tir
1/10/2011 @én 30/9/2012), lgi nhugn sau
thué cia HSG dat 366 ty dong, ting
129% (y-0-y) virot 53% so Vi ké hoach
dat ra nho tang thi phan trén thi trueong
ton ma ciing nhw dat dwoc két qua kha
quan véi thi trirong xudt khau.

(1) HDQT thong qua ty 1¢ chi tra ¢ tirc dot 4 theo phu’orng an gop phan ¢b tire chwa thyc hién cia nién
do tai chinh 2009-2010 va 2010-2011 la 5% tirc mdi ¢b phiéu cua ¢ dong hién hitu dwoc nhan 500
ddng. Ddi twgng nhan cb tic 1a theo danh séch cb dong chdt ngay 28/11/2012.

(2) Vo chdng Chu tich HDQT dang ky mua 9 triéu cb phiéu. Cu thé:

- OngLé Phuéc Vi ding ky mua 5 triéu ¢b phiéu nang lwong c¢b phiéu nam giir tir 39.024.152 ¢
phiéu 1én 44.024.152 ¢6 phiéu.

- Vo 6ng Lé Phudc Vil 1a ba Hoang Thi Xuan Huong ding ky mua 4 triéu ¢b phiéu nang lugng
¢6 phiéu ndm giit tir 2.776.800 don vi 1én 6.776.800 don vi.

(3) Sau khi nang ty I¢ s¢ hiru 1én muc 13.32% theo théng bao ngay 20/9/2012, quy Red River Holding
tiép tuc nang ty 1&é nam giir tai HSG lén mirc 14.44% bang viéc mua thém 1.083.020 ¢6 phiéu.

Mac du thi truong vat liéu xay dung néi dia bi anh huong khé nang né tir tinh trang ting truéng thap cua
nén kinh t& nhung do dic thu san phim ton thép ciing nhu vi thé ndi trai vé thi phin, HSG van dat két
qué kinh doanh 4n tuwong trong Q4 nién d6 2011-2012. Theo béo c4o hop nhét cho nién d¢ 2011-2012 tir
HSG, trong ky tir 01/07/2012-30/09/2012, doanh thu thuin cia HSG vin dat 2.283 ty ddng, chi giam
1,57% (y-0-y), trong khi chi phi gia vén hang bén lai giam toi 7,13% (y-0-y), khién cho loi nhuan gop
tang gin 49% (y-0-y). Mic du doanh thu tir hoat dong tai chinh cé giam so véi ciing ky, ciing nhu chi phi
quéan ly doanh nghiép ciing ting do viéc md rong hé théng phan phéi cia HSG trén toan quéc, HSG van
dat murc loi nhuan sau thué 4n twong, ghi nhan 78 ty ddng, ting 126,2% (y-0-Y).

Lity k& ca nién d¢ 2011-2012 (tir 1/10/2011 dén 30/9/2012), loi nhuan sau thué ciia HSG dat 366 ty dong,
+129% (y-0-y), vuot 53% so v&i ké hoach dat ra. Doanh thu thuin dat 10.088 ty dong, dat 99,6% so Vi
ké hoach va ting 24% (y-0-y). Dic biét san lwong xuét khiu dat t6i 179.945 tin, trong duong 146,1% ké
hoach dé ra. Pat dugc két qua kha quan nay la do:

(1) Thi phin noi dia cia san phim t6n ma (chiém 70-80% co cdu doanh thu) cia HSG duoc nang Ién
40% (sb lisu 9T2012) so véi muc 37% caa 2011. Hé théng phan phéi rong I6n ciing nhu céng nghé san
xuét thép can nguéi (CRC) tir thép can néng (HRC) nhap khiu da gitip cho HSG dugc mién thué nhap
khéau do chinh séch khuyén khich tu san xuit thép can nguéi cua chinh phu. Cu thé thép can ngudi nhap
khdu s& phai chiu mirc thué 7% trong khi thép can néng dugc mién thué suét hoan toan. Do dé gia thanh
san xuét cua HSG ciing thap hon so véi cac dbi thi canh tranh.

(2) Nhu ciu ton ma trén thi truong van kha quan. Tréi véi tinh hinh am dam trén thi truong thép xay
dung khi nhu ciu sut giam ciing nhu ngudn cung di vuot qua nhu ciu thi truong téi hon 50%, nhu ciu
t6n ma van ting truéng, dac biét 1a & cac tinh phia Bic.

(3) San lugng xuit khiu duoc ting 1én. Mic du ty suit loi nhuan xuat khau thip hon so véi thi trudng
trong nudc, nhung ddy manh xuét khau 1a hudng di hop 1y d& mo rong, da dang héa thi truong ciing nhu
chuén bi dwoc ngudn ngoai té ddi dao phuc vu cho viéc thanh todn nguyén liéu nhap khéu.

(4) Quy trinh san xuét va phan phdi khép kin vai 108 chi nhanh phan phéi trén toan québc gidp cho cong
ty kiém soat chit ché chét lwong san pham, tao dung thuong hiéu, tiép can truc tiép véi nguoi tiéu ding
va c6 thé thu duoc loi nhuén trén bién do rong nhét.

Doanh thu va lgi nhuin qua cac nién d¢
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Nguén: VCBS téng hop
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Siic khée tai chinh

Tai thoi diém cudi Q4/11-12, no phdi trd
ciia HSG ciing nhu hrong hang ton kho
déu dd giam manh so véi thoi diém
31/12/2011.

Céac hé s6 thanh todn dwoc duy tri ¢ mic
thap. Cong ty cdn cdi thién ddi véi hé sé
thanh toan tién mat.

Khd nang sinh loi dwoc cai thién vuot
bdc so vdi nién do 2010-2011.

Duw bao cho nién dp 2012-2013

Hién tai no phai tra theo BCTC hop nhit nién d¢ 2011-2012 da giam xudng con 3.298 ty dong, bang 1,63
14n téng ngudn VCSH, giam 18,8% so véi thoi diém cudi Q1/11-12 do cong ty di hoan tit dau tu va dua
vao van hanh giai doan 1 nha may Phi My vao thang 8/2011, nén nha may da tao ra thém lgi nhuén gidp
HSG chi tra b6t ng vay va giam nhu cau vén vay. Luong hang ton kho ciing giam manh do tinh hinh tiéu
thu duoc cai thién dang ké trén thi trudng noi dia ciing nhu xuét khiu. Cudi Q4/11-12, luong hang ton
kho hién dang & muc 1.534 ty dong, giam 26,6% so véi thoi diém cudi Q1/11-12. Ty ¢ hang ton kho/
TTS ciing da giam manh so véi thoi diém cudi Q1/11-12, giam tir 0,35 xubng 0,29.

No phai tra (don vi: ty dong) S6 dw hang ton kho (don vi: ty ddng)
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No phai tra ™ Ng ngén han No dai han s Hang ton kho Hang tdn kho/ Tng Tai san

Nguén: VCBS, BCTC HSG

Cac hé sb thanh toan caa HSG déu duoc duy tri & muc thap. Hién tai, nhd no ngén han va ton kho giam
manh nén céc hé sé thanh toan hién thoi va thanh toan nhanh dugc cai thién déi chat so vai thoi diém
d4u ndm 2012. Tuy nhién, viéc HSG duy tri hé sé thanh toan tién mat & muc thip trong nhitng nim qua
khién chiing t6i quan ngai vé kha ning thanh toan bing tién mat dé tra ng ngén han caa cong ty.

Mic du thi truong thép con gap nhidu kho khan nhung két qua kinh doanh trong nién d6 2011-2012 da
cho thay sy néi bat caa HSG khi ma lgi nhuan hon hén va ting manh so véi ciing ky. Ty suit ROE trong
nién do c6 sur tién bo vuot bac khi ting tir 9% cta nim ngodi 1én t6i 17,8% trong nam nay. Ty sudt ROA
ciing ghi nhan muc ting dang ké tir 2,7% |én 6,8%.

Céc hé sb thanh toan dwoc duy tri & mic thip Ty suét sinh 16 qua cac nién do
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Nguon: VCBS, BCTC HSG

Két qua 4n tuong cua HSG trong mot nam kho khan nhu nam 2012 chinh 1a dong lyc cho dy béo kha lac
guan cia VCBS vé& hoat déng ciia HSG trong nam 2013. Chiing t6i dy béo san lwong tiéu thu s& ting
khoang 13-15% tir 452.000 tan Ién khoing 510.000-520.000 tin trong nim 2013, véi hai ngudn tiéu thy
chinh 14 thi truong trong nuéc va thi truong xuét khau. Ching i ky vong HSG c6 thé ddy manh san
lwong xuat khau tir 180.000 tén 1én 200.000 tin vai 90% san lugng xuét khau dugc tap trung & thi truong
Pong Nam A, noi HSG ¢6 loi thé canh tranh vé gia so véi cac san phdm cing loai. Hon nita, gié thép
cudn néng (HRC) trén thi treong quéc té dang trong xu thé giam tir thang 4 nam 2012 s& giam bét chi
phi nguyén vat liéu dau vao cha yéu cho doanh nghiép. Vi vdy ching t6i ky vong HSG s& tiép tuc giir
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Quan diém déu tw

HAG — Ty suét lgi nhuan cia hiu

Sw kign chinh trong Q3.2012

Két qud kinh doanh 9T2012

972012 lgi nhugn chi bang 1/3 cung ky
nam trwéc, hoan thanh 39% ké hoach. Ty
suat loi nhudn cua hau hér cdac linh vuc
déu sut giam.

duoc toe do ting truong trong nién do ti, tiép tuc chiém linh thi phan ton ma khoang 40-45% nhd vao
loi thé vé gia thanh san xuit, hé thdng phan phéi rong khip va ning luc san xuit dugc mo rong. Cing
Vi da tang dugc duy tri lién tuc, doanh thu cia HSG dugc du bao ting 20% 1én 12.115 ty, loi nhuén sau
thué sé tang 13-15% lén mirc 397-405 ty ddng cho nién d 2012-2013.

Vi trién vong ting truong tich cuc, ciing nhu ky vong vé su hdi phuc ciia nén kinh té néi chung va siic
tidu thy tdn ma noi riéng, ching tdi khuyén nghi “MUA” véi ¢b phiéu HSG.

hét cac linh vuc déu sut giam.

(1) Ong DPoan Nguyén Buc — Chu tich HDQT da mua 1,1 triéu cb phiéu nang sb ¢b phiéu nam gi Ién
259.670.859 ¢d phiéu, twong duwong 48,32% tinh dén ngay 6.7.2012.

(2) Thang 7.2012, HAG mua lai 15 triéu USD trai phiéu Credit Suisse vé&i gia mua bang 97% meénh gia,
giai toa cac rang budc quan trong va giai chip tai san dam bao.

(3) Ngay 17.8.2012, HAG phét hanh thanh cng 850 ty dong trai phiéu ky han 3 nam, l4i sudt nim dau 1a

16%.

(4) Ngay 19.11.2012, Nghi quyét HDQT théng nhét xin y kién cé déng bang van ban vé:

- Phat hanh 1.564 ty ddng c6 phiéu nhim chuyén ddi 75 trisu USD trai phiéu quéc t& HAG di
phat hanh ngay 20/5/2011 véi gia phat hanh 23.000 ddng/CP.

- Phéat hanh cé phiéu cho cé déng hién hitu ty |6 5:1. Téng gia tri phat hanh du kién 14 1.075 ty
ddng, véi gia phat hanh 1 10.000 ddng/CP nhim diu tu vao cac du 4n cao su, mia dudng va bd
sung vén hoat dong cua tap doan.

Ngoai ra, HDQT théng nhit cho phép CTCP Cao su Hoang Anh Gia Lai phat hanh trai phiéu kém theo
quyén mua cb phiéu ciia CTCP Cao su Hoang Anh Gia Lai vai gid tri phét hanh 12 2.000 ty dong.
(5) Ngay 04.12.2012 la ngay GDKHQ l4y y kién vé viéc phat hanh 175 triéu ¢ phiéu.

Quy 3.2012, doanh thu ting manh, dat 2.397 ty ddng (+73% y-0-y) nhung LNST giam nhiéu, dat 177 ty
ddng (-48% y-0-y) va LNST cua cb dong cua cong ty me chi dat 97 ty dong (-67% y-0-y). Trong do,
doanh thu va lgi nhuan dén chii yéu tir mang kinh doanh bat dong san (chiém 89% doanh thu va 94% loi
nhuan gop). Doanh thu ting do HAG ghi nhan dy 4n cin ho An Tién, nhung loi nhuan giam vi cac
nguyén nhan sau:

- Ty suét lgi nhuan gop giam manh tir mirc 45,7% quy 3.2011 xudng con 16,5% trong quy 3.2012. Ngoai
trir Iinh vuc thiy dién c6 ty suat loi nhuan gop tang (tir 22% lén 40%) con lai hdu hét cac linh virc khac
déu c6 ty suat loi nhuan sut giam manh. Trong do, linh vuc bt dong san, ngudn déng gop chinh vao loi
nhusn cua tap doan, cé ty suit bién gop giam tir 52,6% xudng 17,4% do gia ban giam trong khi chi phi
khong thay ddi, theo do lgi nhuan gop chi dat 395 ty ddng (-38% y-0-y). Ching t6i cho ring, khi gia ban
cin ho giam thi ty suét loi nhuan cua cac hoat dong trong cling chu trinh xay dung bat dong san caa HAG
nhu kinh doanh gd, da va xdy dung ciing s& giam theo. Ngodi ra, ty suit lgi nhuan gop cua linh vuc
khoang san ciing giam la do gia quing sét thé gici giam.

- Thu nhap tir hoat dong tai chinh giam manh, tir 182 ty ddng xudng con 78 ty ddng (-57% yoy), chi yéu
14 do 14i suit giam. LAi suét giam dan dén ca doanh thu va chi phi tai chinh déu giam, trong dé chi phi I4i
vay giam manh xuéng con 100 ty ddng (-126 ty dong, trong duong -56% y-0-y). Diéu d6 cho thiy ganh
nang chi phi lai vay caa HAG 16n, hoat dong doanh nghiép chiu anh huéng nhiéu béi bién dong I4i sudt
va hién nay l3i suit giam da giup giam manh &p luc chi phi tai chinh cho HAG.

Theo d6, lity k& 972012, HAG dat 3.542 ty ddng doanh thu (+51% yoy) nhung chi dat 330 ty dong
LNST (-69% yoy), hoan thanh 39% ké hoach lgi nhuan.
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Dir bao 2012

Doanh thu va LNST ciia HAG Ty suét lgi nhuin gop ciia cac linh vuc
= Doanh thu (ty déng) 3,542 ®Q3.2011 ®Q3.2012 75.7%
® LNST (ty ddng) 65.9%

2,397 2,351

03.2011 03.2012 972011 972012 San Xa&y Khoang Dich vu Ban dién Cén ho
phim  dung san
hang
hoa

Ngudn: BCTC Q3.2012

HAG dang & giai doan dau tu, v6i s du chi phi xay dung d& dang khoang 9.230 ty ddng (ting 59% so
v6i ddu nam, chiém 33% tdng tai san), tai ngay 30.9.2012. Trong d6, dang chu ¥, trong nam 2012, HAG
tiép tuc diy manh déu tu vao trdng cdy cao su (+1.783 ty ddng so véi diu ndm) va bt diu du tu vao nha
may dudng va nhiét dién (+1.242 ty ddng so v&i dau ndm). Cum cdng nghiép mia duong HAG tai Lao c6
tdng dau tur 70 triéu USD, dy kién s& dua vao hoat dong trong thang 11/2012. Tinh dén ngay 30.9.2012,
chi phi xay dyng d& dang nha méy 1a 1.242 ty dng, trong duong khoang 59 trisu USD (hoan thanh 84%
ké hoach). Ngoai ra, chi phf trong mia tinh dén 30.9.2012 14 221 ty ddng. Nam 2012, do HAG vé co ban
da xong giai doan dau tu cho linh vyc dwong, ching tdi cho ring nhu ciu vén cua linh vyc trong mia s&
khong Ién trong cac nam tdi, khi cdy giéng trdng 1 1an ¢ thé thu hoach 4 1an trong tng khoang 4 nam.

Tuy nhién, nhu cau vé& vbn ciia cong ty cho cac linh vuc: cao su, bat dong san, thay dién van kha lon.
Dua theo suét diu tu 5 ndm dau va dién tich da trdng trong cac nim, chung t6i wdc tinh nim 2012-2013
s& |4 nhitng nam c6 nhu ciu vén déu tu cao nhit (972012 chi phi xay dung dé dang vudn cao su ting
1.783 ty ddng, nhu ciu vén dy kién s& giam xudng con khoang 1.300-1.500 ty déng vao nim 2013,
xudng khoang khoang 900-1.000 ty déng vao nam 2014 va tiép tuc giam cac nim sau d6). Ngoai ra,
ching t6i cho riang nhu cau cho linh vuc bt dong san va thay dién ciing khéng nho khi mét loat cac di
an bét dong san dang trong qua trinh trién khai nhu: Phu Hoang Anh giai doan 2, Hoang Anh Incomex,
Phic Bao Minh, Péng Nam, thém vao do6 1a cac dy an thuy dién nhu: Ba Thude 1, Dk Srong 3A, Nam
Kdng 2.

Hang tdn kho giam (-1.298 ty dong) trong quy 3.2012 do HAG di hach toan mot phan du 4n An Tién vao
két qua kinh doanh, tuy nhién sb du chi phi cta cac cin ho dang xay dung dé ban van lon, vai 2.872 ty
ddng, chiém 10% téng tai san (tai ngay 30.9.2012). Ngoai ra, sb di khoan muc phai thu tién ban cin ho
tai ngay 30.9.2012 13 2.023 ty dong (ting 33% so voi dau nam, chiém 7,2% téng tai san). Theo d6, mirc
d6 bi chiém dung vén thuong mai cia HAG ting 1én, khi tai 30.9.2012, hé s6 cac khoan phai thu khach
hang va tra truée nguoi ban trén cac khoan phai tra nha cung cip va tam tng cua khach hang tang 1én
muc 4,7 13n tir mic 2,1 14n vao diu nam. Ching t6i cho ring tinh hinh khé khin chung caa nén kinh té
da anh huéng dén tién do thanh toan céc du &n bt dong san cua khach hang HAG.

Muc d6 bi chiém dung vén ting cong vai nhu cdu vén cho cac dy &n 16n dang trién khai nén sé du vay
no ting va s du tai khoan tién mat giam so véi ddu nam (- 1.298 ty ddng, tuong duwong -45% ). No phai
tra ting 2.195 ty ddng so véi diu nam (+64%) 1én 17.688 ty ddng (chiém 63% téng ngudn vén). Trong
d6, vay dai han ting manh so v6i diu ndm (+ 2.751 ty dong, tuong duong +33%) va vay ngén han ciing
tang (+462 ty ddng, +14%) chu yéu 1a do no vay dai han ngan hang dén han tra trong vong 1 nam tang.
Bén canh viéc giam gia ban mot s6 dur an dé ddy nhanh viéc tiéu thu san phdm, gidp giam ap luc va thu
hdi vén trong linh vuc bt dong san, trong thoi gian téi HAG du kién s& tiép tuc phat hanh ¢ phiéu &
cdng ty me dé huy dong thém vén (khoang 1.075 ty ddng) va co ciu lai ngudn vén (khoang 1.564 ty
ddng) nham giam chi phi I4i vay. Cong ty con - CTCP Cao su Hoang Anh Gia Lai ciing du kién phat
hanh 2.000 ty dng trai phiéu chuyén ddi (theo ndi dung NQHPQT ngay 19.11.2012).

9 thang diu nam 2012, HAG chi hoan thanh 39% ké hoach loi nhuan, ngodi ra, ty suat lgi nhuan gop
nhiéu linh vuc da giam tuong déi 16n nén chiing t6i cho ring HAG c6 thé khong hoan thanh ké hoach loi
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Quan diém déu tw

nhusn d3 dit ra. Udc tinh HAG s& hoan thanh khoang 70% ké hoach loi nhuan, dat khoang 840 ty dong
LNTT trong nam 2012.

C6 thé thdy, HAG s¢ hiru nhiéu loi thé trong linh vuc bt dong sin, c6 céc du 4n cao su, mia duong
nhiéu tiém nang, ngoai ra doanh nghiép c6 kha ning huy dong vén tdt, va hién tai 4p luc chi phi l3i vay
da giam phan nao. Tuy nhién, nhiéu du &n ciia cong ty van trong giai doan ddu tw, do d6 nhu ciu vén van
con Ién, trong khi nguén lgi nhuan tir KD BDS di suy giam, linh vuc mia dudng, cao su da bat dau dong
g6p vao loi nhuan tap doan nhung chua 16n. HAG dang c6 k& hoach phat hanh thém cb phiéu dé ting vén
va dé chuyén dbi trai phiéu quéc té nén EPS sé bj pha lodng.

Chung tdi cho ring ¢ phiéu HAG chi nén dugc nam giir cho muc dich dau tw dai han ddi véi nha dau tu
¢6 ngudn tai chinh 16n (Luu y: HAG dang xin ¥ kién ¢é dong phat hanh cé phiéu nhim chuyén ddi 75
trigu USD tréi phiéu qudc té HAG véi gia phat hanh 23.000 dng/CP, cao hon 13,3% so v6i muc gia
giao dich 20.300 ddng/CP cua ngay 26.11.2012).

CII - Ting trudng dot bién nho vao hoat dong diu tw, trién vong tich cuc trong Q4

Két qud kinh doanh 9T2012

9T2012, CII dat 743,3 ty téng DT; 428,6
ty LNST va 359,2 ty LNST cé déng cty
Me. So Véi cling kp ndm ngodi, tong DT
ting 58%, LNST tdang gdp 2,8 lan.

9T2012, CII dat 743,3 ty tong DT; 428,6 ty LNST va 359,2 ty LNST ¢ dong cty me. So véi cling ky
nam ngoai, tdng DT ting 58%, LNST tang gp 2,8 Ian. K&t qua kinh doanh rat tét nay la do:

(1) DT tir HD diu tu ting 72% y-0-y

(2) Chi phi tai chinh giam 49% y-o-y, chii yéu la do: (1) Chi phi lai vay giam 24% y-o-y; (2) Hoan
nhap 65,9 ty du phong giam gia cho cac khoan diu tu ngin han va dai han trong 972012 trong khi
cing ky nam ngodi Cll phai trich 1ap dy phong 1én t6i 95 ty; va (3) Cll khong c6 15 chénh léch ty
gia trong ky.

Viéc DT tir hoat dong déu tu ting va chi phi tai chinh giam manh so véi cling ky nam ngoai giup cho ti
sudt LN gop hoat dong diu tu tai chinh duoc cai thién rd rét, dat 76% gilp cho thu nhap tai chinh dat
4224 ty (+5,7 1an yoy).

Nhu vay DT va LN cua Cll ting truéng rat tét trong 9 thang dau ndm 2012 chi yéu la nho hoat dong dau
tu. Pang chd y nhit trong ky 1a Cl1 ghi nhan khoan doanh thu 67,1 ty phét sinh tir diéu khoan chi phi bao
toan VCSH theo hop ddng BOT (cuing ky 1a 6,9 ty ddng). Pay 1a khoan thu chénh léch 13i suét gitra ty 1&
vén vay/VCSH ciia CII dé thyc hién mot sé di &n BOT ma ClI ky véi UBND Tp.HCM véi lai sudt dinh
muc vay 18,7%/nam. Xu huéng l3i suit vay giam hién nay s& gitp cho ClI tiép tuc dwoc huong loi tir
khoan chénh Iéch nay trong thai gian tai.

Ngoai ra, trong 9 thang diu nim, CII con ghi nhan khoan DT tir déu tu chung khoén 78 ty ddng, khoan
nay dén tir viéc béan ra 5,129 triéu c¢b phiéu CII trong danh muc diu tu cia cong ty con caa ClI 1a CTCP
Pau tur va Xay dung ciu duong Binh Triu. Lugng cd phiéu ClI do chinh céc cong ty con cia Cll ndm
giit thuc chét 1a c¢b phiéu quy nhung qua hinh thic nay, CII s& khéng bi rang budc vé mat thoi gian khi
déu tu vao chinh ¢b phiéu cong ty minh vi theo qui dinh, khi mua cé phiéu quy cdng ty phai cam két nim
giit it nhat 06 thang mai dugc phép ban.

Biéu db 1: Ting truwong DT qua cac nim Biéu d6 2: Ti suit LN qua cic nim

KH2012 81% 93% 88% 84%

16%  25%

==0==Ti suit LN gop HD Thu phi giao théng
==0==Tj suit LN gop HD Déu tu

= DT tir HD thu phi giao thong ]
208% =®=Ti suat LN rong

B DT tr HD Dau tu

Nguan: ClI, VCBS téng hop va cdp nht s6 liéu dén BCTC hop nhat Q3.2012
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Surc khee tai chinh

Dur bao 2012

Quan diém diu tw

C6 thé thay trong co ciu tai san — ngudn von cia ClI chiém ti trong 1on 1a cac khoan dau tur dai han, tai
san cb dinh, no ngan han va no dai han.

Trong nhiing ndm gin déy, CII thuong xuyén ¢ hé s No/TTS khé cao — trén 70% va chi sé nay c6 xu
huéng ting dan. Trong do ti 1& N chiu 14i/No phai tra kha I6n, thuong xuyén dat gan 90% qua cac nim.
Do dac diém mé hinh hoat dong cua Cll 1a ddu tu vao cac du 4n co so ha ting nén tdng muc dau tu
thuong rat 1on, co cdu vén vay thuong chiém khoang 80% tong von dau tu.

Tai thoi diém 30.09.2012, téng no phai tra cua ClI 14 4.297 ty ddng. Trong do, vay dai han chiém t6i
71%, vay ngén han chiém 18%. Nam 2011, ti trong trong tng no lan luot 1a 76% cho vay dai han va
10% cho vay ngin han. Viéc sir dung don bdy cao lam phét sinh chi phi l4i vay cao, nhét Ia trong béi
canh I4i suat khong dugc thuan lgi. Trong nam 2011, chi phi l4i vay ting 49% so v6i ndm 2010. Hién tai,
I4i suat vay dang c6 xu hudng giam s& gidp Cll giam thiéu dang ké chi phi 14i vay. 9T2012, chi phi i
vay da giam 24% so v&i cung ky 2011.

Trir khoan vay cho Cau Sai Gon 2 duoc huong l4i suat 15,9% trong thoi han 7 nam (hién Cll vay cua
VCB vé6i l3i suit 12,6 -13%/nam, huong chénh léch 2,9%/mam), cac khoan vay con lai duoc Chinh phi
bao dam loi nhuan dinh mirc 18,67% trén ty & vén vay/VCSH cuaa CII. Ngoai ra, Cll vay tri phiéu
thuong 500 ty ddng, trai phiéu chuyén déi 904 ty ddng tir Goldman Sachs, 14i suit 4%/niam, gia chuyén
ddi 43.500 ddng, ky han 5 nam, bit dau tir nam th 2 tré di, trai chit duoc quyén chuyén dbi.

Cubi Q3, tién va twrong duong tién caa Cll chi dat 546 ty, tuong duong 9% TTS, giam so véi thoi diém
cubi nam 2011 (sb du tién dat 819 ty, chiém 16% TTS). Mic di vay, cac chi s6 v& kha ning thanh toan
hién thai, thanh todn nhanh va thanh toan tién mat cua Cll vin dang & muc an toan. Tai Q3.2012, cac chi
s6 nay lan luot dat 1,31; 1,14 1dn va 0,45 Ian, cao hon nhiéu DN trong nganh Dau tu phét trién BDS
khéc.

Niam 2012, chiing t6i du bdo DT thu phi ¢6 thé ting trusng 10% khi tram thu phi tuyén duong Phan Rang
— Thép Cham, tram 1 chiéu Binh Triéu 2 dua vao khai thac. DT tir HD dau tu s& tiép tuc dong gop 1én
trong tdng DT va van chua yéu dén tir hoat dong thodi vén.

Qua trao d6i gan day vai DN, Cll cho biét Cong ty vira méi hoan thanh xong giai doan 2 mét hop dong
chuyén nhuong vén cé phan tai mét du 4n dau tu cho ddi tic nuéc ngoai thu vé 200 ty ddng LNTT (giai
doan 1 ctia du an da hoan thanh xong vao thang 7/2012).

Mic di théng tin v& dy 4n nay chua dugc phia CII cdng b chinh thirc, nhung ching t6i dy doan nhiéu
kha ning dy &n chuyén nhuong thanh céng dot nay 1a Nha may nudc Kénh Déng trong do CII ndm gitt
36% cd phan (tdng vén dau tu ciia Cll vao dy &n nay 13 118,8 ty ddng). Giai doan 3 cia thuong vu nay
du kién s& thu vé tiép 50 ty ddng. Thai gian cho phép thuc hién giai doan 3 dén cubi 2015 nhung c6 thé
két thic sém hon. CII ciing cho biét lgi nhuan thu dugc tir viéc hoan tét giai doan 2 s& dwoc ghi nhan
trong Q4.2012.

Theo quan diém than trong, ching tdi du bdo LNST cudi nam cua Cll vao khoang 501 ty déng (vuot
61% KH niam), EPS ca nim udc tinh khoang 4.600 ddng (EPS co ban pha lodng duoc tinh véi VDL cua
CII tang tir 752 ty 1&n 1.129,5 ty bt du tir T10.2012).

Tai muc gia 24.600 déng ngay 27.11.2012, CII c6 EPS trailing (tinh dén hét Q3.2012) dat 4.868 dong;
P/E trailing va P/B trailing l4n luot dat 5,0 13n va 2,1 Ian.

Vi EPS du phong 2012 theo wéc tinh cia ching t6i 1a 4.600 ddng, P/E du phéng cudi nam khoang 5,3
14n, thap hon rat nhiéu so véi P/E nganh Bau tr BDS hién tai dang 1a 16,2 Ian.

Cb phiéu ClI ¢6 nhiéu tiém nang ting truéng trong thoi gian téi. Do d6 chung toi khuyén nghi MUA dbi
vé6i cb phiéu CII.
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PHU LUC
Bang 1: Cap nhit cac dy 4n Pau tu co sé ha tang caa ClI
... Téngvon Loai e .
STT Tén dw an Dia diém Ty [“3 dau tw (t\’/cégr ) i i:g? ﬁ:zg Tién dé
(ty dong) YN8 G tw
Dy 4n Co sé ha ting
Nhém Du an chu dwong, giao thong
Duy 4n chuyén nhuong quyén thu Lo o1 s \ ‘A .
. Pang thu ph hoan thanh viéc thu ph
1 phi 2 tuyén Dién Bién Phi va HCM  100%  1.000 165  BOT  12nam o0 MU PRIVASCRoAN thank vice i pil
. vao T8/2014
Kinh Duong Vuong
Dy 4n BOT mé rong Xa Lo HN 25039 i cong T4/2010 - Dy kién hoan thanh
2 Giaidom?) R HCM  99% 22866 4576 BOT thing (tnhtr o g -
o 01/01/2019)
A s o N 5nam 3 S€ thu phi chiéu ra (nang s6 chiéu thu phi
D Binh Triéu 2 (phéan 1 — . . .
3 G? lag ca;‘ 2)‘“ ri¢u 2 (phan HCM  51% 230,66 70 BOT thang(dén 1én thanh 2 chidu) tr T11/2012 dén
adoa T11/2016)  T11/2016
Du 4n lién tinh L6 25B — giai Di khoi cong vao T6/2009. Dy kién hoan
4 ' HCM 625 BT . - :
doan 2 tat trong nam 2012 (Quy 4).
. . S€ hoan thanh vao nam 2012, CII ung von
Du 4n Ciu Rach Chide (trén X 12nam (T 00 - Chu Rach chide va d én th
5 }Ian 3;u ac. 1€C ( ren Xa HCM 1.000 BOT 01/01/2014 ~ al:l lf au h acn chiec va EQC (L]uyfn u
Lo Ha Né6i) 31/12/2026) phi trén tuyén XLHN, du kién bat dau thu
phi tir 1/1/2014.
Du 4n Tuyén tranh Phan Rang - Ninh 548 5 . o o
' Di hoan thanh di vao thu phi t
6 Thép Cham (Tram thu phi Cam  Thuan  64% 165 BOT  ISnam ;‘/1 8/22) 12a vase Qi vao tu pil e ngay
Thinh - Ninh Thuén)
Di hoan tat viéc lwa chon nha thiu EPC va
AP S ky két hop ddng xay dung cudi T2/2012.
7 D 2 HCM 1.495,52 BT :
w én Cau Sai Gon ¢ 95,520 Pi khoi cong ngdy 14/04/2012. Dy kién
hoan thanh vao T5/2014
s . R ) Cong trinh da hoan thanh va dua vao su
7 Dy é4n Cu Pdng N Dong Nai 5% 1.255 500  BOT
v an Lau Bong N ong Nar - 9% dung trong T1/2010.
. II ~ h s A A hl\ hq < < .~
8 Dy 4n Ciu Pha My HCM  16%  2.200 745 CII da thodi von gan hét, chi con nam gi
29,7 ty dong ménh gia
Nhom Dy 4n Sén xuét nuwée sach
Du an da di vao hoan thanh va dua vao
1 Nha may nude Thu Dic ThuPuc 52%  1.664,7 500 BOO khai thac. CII di thoai vén gan hét trong
nam 2011, chi con nim giit 7,33%
Nha may da phat nudc ngay 28/12/2011.
N Tién CII dang hoan tt cac thu tuc véi UBND
2 Nha méay nude Bong T _ 49% 1.412 375  BOO o . . ; s
4 mdy nuoe Bong fam Giang ° Tién Giang d& chuyén nhuong va thu hi
vén da du tu vao du an. Dy kién trong
Vao T4.2012, du 4n d3 hoan thanh hd
chita nuéc thd, cong tac xdy dung nha
3 Nha méay nude Kénh Dong CaChi  36% 956 300 BOO may xur Iy nuée dat 90%. Dy kién CII tién
hanh thoai vén trong thoi gian 12 thang ké
tir 30/06/2012
Nhdm Dy 4n Khu cdng nghiép
Cum Céng nghiép Hoa Phu 30% 372 100 D3 dén bu giai toa 88%
Khu Céng nghé cao Sai Gon 5% 300 D3 thoai vén trong nim 2011
Téng cong 15.045,48

Nguén: Cll, Bdo cdo thirong nién ClI, VCBS téng hop va cdp nhdt dén ngay 30/10/2012
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Bang 2: Cap nhat Dy an BDS ciia Cl|

STT Tén dy 4n Dia diém Tylé Tongvondautw VCSH Loai hinh

e e : Tién do
sohiu  (tyddng)  (ty ddng)  diu tw R
Cao Oc van phong 152 0 Da hoan tat cong tac thu hoi mat bang, 1ap thiét ké co so,
bién Bién Phu HCM 0% 1245 300 BOT ky thuét va d4u thau, giao thiu goi thau thi cong coc.
. .. s Xong 1/500, dang chd don gia GPMB. Hoi déng quén tri
2 KDC Tan An H Ct Ch 4.090 . .
an anHot u CII di quyét dinh thodi vén du 4n nay trong 2012
. o Pang chd phé duyét don gia GPMB. Hoi dong quan tri
3 Khu TDC Tam T Ci Ch 1.012 p .
u am tan u CII di quyt dinh thodi vén du 4n nay trong 2012
bi dua vao kinh doanh. Nam 2011 da duyét ban dugc
4 155 Nguyén Chi Thanh HCM 60% 378 42,6%. Nam 2012 ban phin con lai. Dy kién ghi nhan LN
khoang 50 ty trong ndam 2013
Téng cong 6.725
Nguon: Cll, Bdo cdo thuweng nién Cll, VCBS téng hop va cdp nhér dén ngay 30/10/2012
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CAM KET

Chung t6i, bo phan phan tich va nghién ciu thi truong ciia Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo céo nay dugc xir ly
mét céch chan thuc va chuan muc nhit. Ching toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mire do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay dugc xay dung bai bo phan phén tich va nghién ciru thi truong caa Cong ty chung khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi su hop tac cia mot hoac mot
s6 b phan cua VCBS nhim cung cip céc thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than béo céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khang phai la cac 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong bao c4o va ciing khong 14 san phim tu vin du tu hay ¥ kién tu vAn ddu tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo cao nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bt ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc thdng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc cin trong t6i da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhén chii quan va khach
quan tir cdc ngudn théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xAc thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao co phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thai diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo néi dung bao céo va/hoic xuét ban ma khong c6 sy cho phép bing vin ban cua
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Trdn Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 1é: 213/218
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. HS Chi Minh

DT: (84-8)-38208116

Lau 6, Toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, Phudmg 6, Quan 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38200774/75/76; 38200799 - S6 may 1¢é: 101-104

Chi nhanh Pa Ning : Tﬁng 2, Toanha TCT Du lic,h Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Nang
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1é: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888

Chi nhanh Viing Tau : TAng trét, 6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phut My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Van phong Dai dién An Giang : Te“mg 6, Toa nha Nguyén Hué, s 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Van phong Dai dién Déng Nai : F240-F241 buong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai
DT: (84-61)-3918812
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