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Khé&i ddng cham, ket thuc tot

TTCK bat dau Quy 4 v&i nhiéu thach thirc; hai thang dau quy trdi qua day trdm lang

v&i thanh khodn sut giam. Mai dén thang mwoi hai, thi truéing méi c6 tin hiéu dao
chiéu nher viéc cong bd mét so thwong vu ME&A I&n, hanh déng va cam két cia

(vao cui thang) 3Q12  4Q12  Chinh ph trong viéc ho tror cac doanh nghiép va nén kinh té, s6 liéu kinh té dwoc
VNIndex 3926 4137 cpng bb tich cwe hon dw bdo va nh& vay, trién vong nam 2013 twoi sang hon.
HNindex 555 571 Nhirng si kién quan trong trong quy 4 bao gom viéc éng Ding Van Thanh tir nhiém
::gg 'I”g“ ‘:‘g’gg ‘1‘33‘; chire Cha tich HDQT Sacombank, CTCP Hang tiéu ding Masan mua lai 40% cd

T : ! phén Proconco, Mitsubishi UFJ mua lai 20% c6 phan Vietinbank va BIDV lan thir ba
_ (cubithang) 3Q12 4012 & han niém yét cb phiéu.
Tang trudng GDP (% A AT 50
yay) ' ; Thang muwoi: Nha dau tw dibng ngoai quan sat
Ban 1 {%.4 yoy) 178 16 Chi sé VNI tang khong dang ké, tr ngudng 386,6 diém lén ngudng 388,4 diém trong khi
LELUE Ao 65 68 ohish HNI giam tir ngudng 54,3 didm xubng ngudng 53 didm. Gid tri giao dich trung binh
Xudt khéu (triéu USD) 10.200  10.400 : : < i ;
Nhap khau (tridu USD) 10900 1oeoo eMd _ngéy gidm 17,5% xubng 722 lg,{ dﬁpg. j‘rong thang muai, thi mng trdm _Iang hm*]
FDI gidi ngan (triéu USD) 9900 10500 SO VOi cac thang khac do khdng c6 tin tie vi mé hé trg, nha dau tv dimg ngoai che doi
theo déi cac phién hop clia Quéc H6i va Ban Chap hanh Trung wong Dang. Ngoai ra, quy
EN R ) 2012 2013F 1 ng x4u vBn chura duoc lam 16, ciing tang trudng tin dung thap, khién du luan cang
SEETLE ;:,‘}1 yoy) gg zg thém lo ngai tinh hinh s& con kho khan kéo dai. S kién dang chu ¥ trong thang 1a viéc
Xut khau (% A yoy) 183 150 CTCP Hang tiéu ding Masan tuyén bé mua 40% cé phan clia Proconco dé tré thanh cb
Nhap khau (% A yoy) 70 155 d6ng chién luoc dai han va bude dau trién khai md hinh san xuét thuc phdm khép kin.
Cén can TM/GDP (%) 0,2 0.4  Tuy nhién, théng tin nay ciing khéng thé hd tro gid cd phiéu clia Tap doan Masan (MSN).
M2/GDP (%) 1150 1100 Tinh chung ca thang, gia co phiéu MSN giam 2.000 dong, dong cira tai mirc 94.500 dong.
IST?JET;Q?@DSS‘S}J oo 97 Thang muwei mét: Sacombank khién thi trdng lo ngai
o ' ’ Xu huwdng di ngang kéo dai, cing vai thanh khoan giam manh khi mie trung binh 30 ngay
” - dat 720 ty dbng trong thang mudi chi con 600 ty ddng trong thang mudi mot (mic théap
Lai sudt lién ngan hang nhét ndm 2012). Sy kién ndi bat trong thang 1a viéc Chl tich HDQT STB tir nhiém, khién
= on thi truong mét 1&n nika lo ngai vé tinh trang bat 6n kéo dai clia hé thdng ngan hang. Chi
16% —_—w s6 HNI tiép tuc gidm manh xuédng ngudng 51 diém, mike thép nhéat lich stk trong khi chi s6
12% 2w VNI mét hon 10 diém, xubng ngudng 377.8 diém. Ky hop Quéc Héi bé mac véi nhidu
a6 chinh sach nhdm hb tror nén kinh té va kich thich tiéu ding béng cach nang mirc luiong toi
- thidu chiu thué thu nhap ca nhan 1&n 2" 1an nhung dwdng nhu nhivng sw kién nay van
s chua di dé tao déng luc cho TTCK héi phuc.
T @y oo oo oo Thang mwdi hai: Thi trwdng lac quan nhé cac thuwrong vu M&A va tinh hinh vi mo
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See important disclosure at the end of this document

Céc chi s6 bét dau tang vao dau thang v6i niém tin cai thién do VNI kiém tra thanh céng
ngudng khang cur 375. Bén canh do6, Chinh phl da cong bb ké hoach hanh dong cu thé
nham thic day phuc héi kinh té nhuw giam thué thu nhap doanh nghiép tir 25% xuéng 23%
va giam lai suat cling nhur g& bd han ché tin dung cho mét s6 Iinh vire nham kich thich
tang trudng tin dung. Ngoai ra, viéc Sumitomo Life tuyén bd mua lai Tap doan Bao Viét,
va Mitsubishi UFJ mua lai Vietinbank ciing khién nha dau tw hy vong tr& lai. Cubi cling,
médt sb chi bdo vi mé tich cuwc nhw chi s6 CPI va can can thwong mai tiép tuc gitp thi
truéyng tang vao cubi thang. Két thiic thang muoi hai, chi s6 VNI tang gan 10% lén 413,7
diém trong khi chi sé HNI tang 12% lén 57,1 diém. Thanh khoan trung binh 30 ngay tang
73% lén 1.100 ty déng.
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Téng quan thi trweéng

Két thuc Quy 4, chi s6 VNI dat 413,7 diém trong khi chi s6 HNI dat 57,1 diém, tang 5,4% va
2,9% so v&i Quy 3 nhé dot tang vao cudi thang muoi hai do thj treéng lac quan hon vé trién
vong kinh té, cling sw hao hing tré lai cia nha dau tw khi bwde sang ndm 2013.

Sau mét nam véi nhiéu dot tang manh ciing nhw gidm manh, chi s6 VNI déng cira trong sac
xanh, tAng gan 18% trong khi chi s6 HNI gidm gén 3%. Thi treéng ndm 2012 sbi dong hon
han do téng thanh khoan tang 32%, véi mikc trung binh hang ngay dat 1.320 ty dong so voi
murc 1.000 ty dong nam 2011.

Hinh 1: Théng ké giao dich ndm 2012 trén san HSX va HNX

Tbng cong (nghin ty dong) TL téng so vé&i ndm 2011

Théa Khdingoai Théa  Khdingoai

Khép 1énh thudn muaréng  Khop lénh thuan mua rong

HSX 166,2 54,7 3,5 40% 33% 142%

HNX 95,6 13,9 1,2 2% 19% 63%
Nguon: VCSC

Toém tat tinh hinh vi mé

Toc dé tang truéng kinh té tiép tuc cai thién, tang 1én 5,44% so v&i cing ky ndm ngodi, cao
hon so véi mic 4,8% clia Quy 2 va 5,05% ctia Quy 3. Tuy nhién, viéc phuc héi vao cudi nam
cling khéng thé gitp dat dwoc muc tiéu ndm 2012 14 5,5% do tang trudng toan nén kinh té
chi dat 5,03%. Tang trwéng ban |é danh nghfa va thuc té gidm, con 16% va 6%, thap hon so
voi mirc 17,3% va 6,7% ctia Quy 3, cho thay tiéu thu yéu di do ky vong thwdng Tét sé thap.
Chi sb san xuét thang muwdi hai ciing gidm xubng 5,9% sau khi tdng manh 1&n 6,7% trong
thang muw&i mot.

Nhirng théng tin tich cwc bao gbm FDI va can can thvong mai van & mirc cao, hé tro can
can thanh toan, trong khi chi s6 CPI tich cuwc hon dw bao chung va muc tiéu cia Chinh phu.
Viéc lwgng von FDI gidi ngan dat 10,5 ty USD, giam nhe 5% so véi ndm ngoai, 1a khéng dang
ké mac du tinh hinh kinh té trong nuwdc ciing nhw thé gi¢i déu gap kho khan. Can can thwong
mai thang duw 1an dau tién ké tlr nam 1993, udc dat 284 triéu USD. Tat ca cac nhan t6 nay,
cung voi lwong kiéu hoi wée dat 10 ty USD, da gilp can can thanh toan dat mirc cao nhat
trong 4 ndm qua la 10 ty USD, hd trg déng ndi té tang gia 1,7% trong nam 2012,

GDP khéng dat muc tiéu do san xuat va tiéu thu yéu, nhwng diéu nay khéng gay ngac
nhién.

Tang trwng GDP nam 2012 chi dat 5,03%, thép hon so v&i muc tiéu 5,5% cda Chinh phd
va ky vong chung 5,1%-5,3%. Tang trwdng thép khéng gay ngac nhién trong bdi canh tin
dung téng tru'crng thap, sén xuat kho khan va tiéu dung yéu. Tuy nhién, tang tru’ofng GDP
nam 2012 thap, clng v&i mikc tang trwéng chi dat 5,89% nam ngodi, chac chan sé thach
thirc kha nang dat dwoc muc tiéu cia chinh pht la tang triwdng trung binh 6,5%-7% trong giai
doan 2011-2015. Vi véy, Chinh phd cé thé sé tiép tuc ndi Iéng chinh sach trong giai doan
2013-2015 dé thac day tang trudng kinh té 18n mie 7% trong dai han. Tuy nhién, nhitng
chinh sach nhu vay sé khién Chinh phi gap khé khan hon trong viéc ngdn nglra lam phat
tang trd lai, cling nhu gay ap lwc 1&n déng ndi té, nhat la khi dat diéu nay trong bbi canh
Chinh phu dy dinh s& dua ra géi hd tror dé gidi quyét ganh nang ng xau cia hé théng ngan
hang.

Ting trwéng ban 1é van & mirc thap do tong cdu yéu. Tang trwéng ban Ié danh nghia
thang muéi hai tiép tuc gidm xudng con 16% so véi thang trude, thap hon so véi mic 16,4%
clia thang trwérc va 28% cuing ky nam ngodi. Néu ngoai trir nhan té lam phat, tang trwdng
thwe sy van gidm xudng 6%, thdp hon mirc 6,4% hdi thang trwéc nhung cao hon mic 5%
cla ndm ngodai. Ban & tang cham la do téng cdu nam nay giam trwéc dy bao lwong va
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thwéng sé thap. Tuy nhién, chung toi cho rang tong cau sé phuc hdi vao cubi nam do Tét
Nguyén Dan dang dén gan ciing nhw mirc long téi thiéu chiu thué TNCN sé& duoc néng lén
vao gitka ndm 2013. Hon nira, cac chinh sach tién té tiép tuc dwoc ni léng sé cai thién tinh
hinh tai chinh cla cac doanh nghiép va qua do la sirc mua cla ngudi tiéu dung.

Chi s6 san xuat thang mwei hai giam. San luong cong nghiép thang mudi hai ting cham,
chi dat 5,9%, thap hon so véi mirc 6,7% cla thang muwdi mét. Tinh chung ca ndm, tdng san
lwong cdng nghiép tang 4,8%, thap hon 2% so véi ty 1é tng trudng ndm 2011. San xuat tang
cham do tinh hinh tiéu diung khéng méy kha quan, khién cac cong ty cat gidm san lwong.
Ngoai ra, lai suat cao va mai treéng kinh doanh khé khan khién cac doanh nghiép déi dao vé
tién méat cd khuynh hudng tich trir von thay vi dau tw. B6i véi cac céng ty coé nhu cau vay
von, tin dung kho khan la mét rao can trong viéc tlép can vay von lwu déng hoac mé réng quy
mé hoat déng. Nhér 13i suat maéi dwoc ha, quyét tdm gidi quyét no xau cia Chinh phi va céc
chinh sach chuyén sang wu tién linh vuc sén xuét-ché bién, chung téi tin rang san xuét céng
nghiép sé tang tré lai trong nam 2013.

Lam phat thap hon dw bao, ting trwéng tin dung thadp nhwng Chinh pha kién quyét cai
thién vao nam 2013

Chi s6 CPI 2012 thap hon muc tiéu cia Chinh phd. Chi sb gia tiéu dung thang muoi hai
chi tang 0,27% so vai thang trurdc do dy bao thudng Tét sé thap, cdng vai ty |é that nghiép
cao khién strc mua trong nhirng thang cudi ndm giam sut. Do @6, CPI ca nam chi tang 6,81%,
thdp hon muyc tiéu 8% clta Chinh phi va ky vong 7%-7,5%. Muc tang CPl nam 2012 gén
bang nam 2009 (6,52%), khi thé giéi gdp khing hoang tai chinh. Dang cha y, cac nhém
Thuéc va dich vu ¥ té, Gido duc, Nha & va vat liéu X8y duwng la cac nhém hang chinh dong
gop vao mirc tang gia ca, chiém lan lwot 2,5%, 1% va 0,9% trong muc tang chung 6,81%.
Trong khi d6, nhém Hang &n va dich vu an uéng, cd ty trong Ién nhét trong rd CPI, chi tang
nhe, voi 0,4% trong tong mirc tdng. Do Chinh phi vira tang gia dién trung binh 5% tir ngay
22/12, va tiéu dung sé tang dé phuc vu dip Tét Nguyén Ban, ching téi cho ring chi s6 CPI sé
tang vao thang mét va thang hai, nhung sau doé sé gidm vao nhiing thang tiép theo, triv khi
cac nhan té gia chinh co diéu chinh gia ting manh. Chung téi dw bao CPI ndm 2013 sé tang
5%-6%.

Tang trwéng tin dung nam 2012 wéc & mirc thap nhat tir tredre téi nay 6,45%, dy bao
nam 2013 sé& cao hon. Tang trwdng tin dung ndm 2012 wére dat 6,45% (so voi mire 10,9%
nam 2011). DU con s6 nay cao hon mét chit so v&i muc tiéu da diéu chinh 5%, day van la
murc tAng truéng tin dung thap nhat tir trwéic dén nay, phan anh viéc méi truéng kinh doanh
gap kho khan va cac ngan hang khéng muén cho vay do ng xau ting cao trong sudt nam
2012. Mat khac, tang trwéng tién gii dat 20,29% (so vai mie 9,9% nam 2011), trong dé huy
dong bang dong néi té ting 24,81% va bang USD gidm 0,29%. Tang trudng tién gri bang néi
té ting manh phan nao 1a nhér NHNN siét chat hon ni¥a hoat déng quan ly céc giao dich vang
va ngoai t&, von trwdc day lam nhidu hé thong tién té. Vi vay, tién gl tdng cho thay thi
trwéng ngay cang dat niém tin vao déng néi té va gilp thanh khoan hé thdng cai thién (ty 1&
tin dung/tién gtri da gidm vé mirc an toan hon, tir 116% vao cudi nam 2011 xudng 91,13%
tinh dén thang 10/2012). Ching ti du bao tang truwéng tin dung nam 2013 sé cao hon so Vi
nam nay do (i) NHNN té ra kién quyét hon trong viéc x( ly van dé ng xau trong hé thong, (i)
Chinh phd wu tién viéc gidi phdng hang tén kho con & dong va hd tro cac doanh nghiép vuot
qua kho khan théng qua cac goéi hd tro tai khoa, va (iii) 13i suat cho vay sé ha sau khi li suat
huy déng va diéu hanh duwgc cét gidm cach day vai ngay.

Can can thanh toan, can can thwong mai va FDI tich cuwc, xoa diu tdm ly bi quan

Giai ngan FDI thap nhwng khéng gy ngac nhién. Theo B Ké hoach va Bau tw, gidi ngan
FDI n&m 2012 dat 10,5 ty USD, gidm 5% so v&i ndm 2011 trong khi lwong von déang ky dat
13,01 ty USD, twong dwong 85% con sd nam ngodi. Chung t6i cho rang két qua nay khéng
phai 1a tiéu cwc néu dat trong bdi canh ndm 2012, khi ca nwéc phai nd lwc gidi quyét rat nhiéu
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vén dé nhw lam phat, no xau, ty gia hdi doai va tng trwéng kinh té cham lai, trong khi cac
nwée phat trién tire cac nha tai tro FDI cling gap nhiéu kho khan.

Hon nira, chat lwgng dong von chay vao Viét Nam hién dang cai thién do gia tri dau tw vao
cong nghiép san xuéat va ché bién cao hon, chiém 70% tong lwong vén duoc cap phép, cao
hon so véi miec 48% nam ngodi. Nhat Ban tiép tuc 1a nha dau tw lén nhat vao Viét Nam véi
40% von dang ky do mau thudn gitra Nhat Ban va Trung Quéc khién nuéc nay chuyén
huwéng dau tu sang Bong Nam A. Sang nam 2013, ching téi dy bao legng FDI gidi ngan sé
nam trong khodng 10-11 ty USD trong khi lwong vén dang ky c6 thé 1én dén 15 ty USD.

Cén can thwong mai hang hoa ctua Viét Nam thing dw 1an dau tién ké tir nam 1993.
TCTK cho biét kim ngach xuat khau trong thang muéi hai dat 10,4 ty USD trong khi kim
ngach nhap khau dat 10,6 ty USD, do dé tham hut 200 triéu USD. Tuy can can thuong mai
thang mwéi hai tham hut nhung can céan thwong mai cd nam van thang dw (284 triéu USD,
lan dau tién thang du trong 20 ndm qua). Tuy nhién, ching téi cho rang con sé chinh thiee, do
Téng cuc Hai Quan diéu chinh vao gitra thang mét, sé con tich cwe hon con s6 TCTK dua ra.
Tuy nhién, chung téi xin liu y rang can can thuong mai ndm 2013 c6 thé tham hut tré lai khi
téng cau phuc héi, kich thich nhu cdu hang héa xa xi nhap khau nhw 6 t6. Chung téi cho rang
thdm hut, néu co6, sé nam trong khoang 1 ty USD dén 3 ty USD. O mat khac, can can thanh
toan cac nganh dich vu van tham hyt 3,1 ty USD, cao hon so véi mic 3 ty USD héi nam
2011 va lam giam két qua tich cyre cla can can hang hoa thing du.

Can cén thanh toan dat mirc cao nhét trong 4 nAm qua, nhé& dong tién vao én dinh va
dong tién ra khéng dang ké. NHNN cho biét dw kién can cén thanh toan nam 2012 cia Viét
Nam thang duw 10 ty USD, gan bang muc ky luc dat dwoc nam 2007 1a 10,1 ty USD. Thang
dw Ién 14 do dong tién vao cé gia tri cao, tir kieu hdi (wéc dat 10 ty USD) va gidi ngan FDI
10,5 ty USD trong khi dong tién ra duoc gidm thiéu. Tuy nhién, do téng cau ting tré& lai, ndm
2013 co thé s& cd tham hut tré lai, do nhdp khau hang hoa xa xi tang. Vi vay, chung téi dw
bao can can thanh toan ndm 2013 thang dw 3 ty USD.

Dau tw dat ké hoach; tham hut phiu hop véi ky vong

DPau tw cta Chinh phu trong nam 2012 gan dat ké hoach. Theo Téng cuc Thong ké, tong
von dau tw cda Chinh phd trong nam 2012 dat 205.000 ty dong, dat 98,8% ké hoach, tang
15% so v&i nam 2011. Trong d6, 50.000 ty dong la do Trung wong va phan con lai do cac dia
phuong quan ly. Pang chu y, phan von dau tw 30.000 ty déng trich tlr ngan sach 2013 cho
cac du an méi chwa dwoc tinh vao nam 2012 cho nén sd tién dau tu thuc té phai cao hon.
Chang t6i dw béo von dau tw cda Chinh phd sé tang 8%-15% trong nam 2013, trong do da
bao gébm phan vén (ng trwée trong ndm 2012 do Chinh phd tiép tuc theo dudi chinh sach
kiém soat chat, wu tién cho cac du an xay dung co ban sap hoan thanh.

Tham hut ngan sach trong muc tiéu ctia Chinh phi. Theo B truéng Bo Ké hoach va Dau
tw Bui Quang Vinh, thu ngén sach chinh phi nam 2012 dat 741.500 ty déng, trong khi tdng
chi la 904.000 ty déng, do dé tham hut 162.000 ty déng. Bé trudng ciling khang dinh tham hut
ngan sach ndm 2012 |a 4,8%, phl hop véi muc tiéu cta Chinh phi va thdp hon so véi mic
4,9% nam 2011. Muc tiéu thaAm hut nam 2013 1a 4,8%, khéng dbi so v&i ndm 2012 do Chinh
ph tiép tuc tai tro dau tw nhdm hd tro tang trwéng kinh té.

See important disclosure at the end of this document
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Dir liéu thi treéng
Hoat dong cta khéi ngoai

Gia tri mua rong trén san HSX

Gia tri ban réng trén san HSX

Ma Ty dong Ma Ty déng
MSN 949 CTG 266
VIC 939 EIB 96
AGD 175 STB 52

Gia tri mua rong trén san HNX Gia tri ban rong trén san HNX

Ma Ty dong Ma Ty dong
PVS 116 SHB 145
LAS 47 PGS 55
VND 31 SPP 17

Nguon: VCSC, HSX, HNX

Hinh 3a: Tham gia cla khéi ngoai trén san HSX Hinh 3b: Tham gia cta khdi ngoai trén san HNX

5%

26% 27%

21% 22% 21%

19%
18%
11%

Nguén: VCSC, HSX, HNX *khdng co s6 lidu giao dich tw doanh trén san HNX

1Q11
2011
3Q11
4Q11
1Q12
2Q12
3Q12
4012
1Q11
2011
3Q11
4Q11
1Q12
2Q12
3Q12
4012

Hinh 4a: Gia tri giao dich ctia khdi ngoai trén san HSX  Hinh 4b: Gia tri giao dich cda khdi ngoai trén san HNX

2011 2012 2011 2012
0o = P = T S [ T
%Sgél-ﬁﬁﬁﬁga—%?%a%é
2,000 1527 350
o : 1,391 2
§ 1500 415 8 300
> 1,000 >250
500 200
0 150
-500 100
-1,000 50
-1,500 0
-2,000 -50
-2,500 -2,057 -100

Ngudn: VCSC, HSX, HNX *khéng co s0 liéu giao dich tir doanh trén san HNX

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién co6 phiéu cac nganh

_ Hinh 5a: Dién bién ¢ phiéu cac nganh trén san HSX

Basic resources Auto & parts
Insurance Real Estate

Travel & Leisure Technologies
Retail Madia

Ind. Goods & Ser Dil&Gas
Qil&Gas Financial Sarvices

per & hou goods Const & Malerials
Banks Health Care

Ind. Goods & Sar
Foods & Beverages

Financial Services
Foods & Beverages

Auto & parts Chamicals
Health Care per & hou goods
Const & Materials Basic resources
Chemicals Insurance
Utilities Utilitias
Retail

Technologies S

Real Estate
Media

Travel & Leisure -3.1%

Hinh 5b: Dién bién c6 phiéu cac nganh trén san HNX

Nguédn: Bloomberg

Nhirng cb phiéu ting gia manh nhét trén san HSX (von hoéa > 50 triéu USD)
Vonhoa Ty trong trong

% tang gia
trong 1 thang

(triéu USD) VNdndex ~ ahiental
KDC Hang tiéu ding 301 10 40.000
PPC  Tién ich cong ddng 188 0.7 11.900
HPG Céng nghidp 421 14 21.000
DIG Céng nghidp 88 03 12.800
HCM Tai chinh 105 0.4 21.600

Nhirng cb phiéu ting gia manh nhét trén san HNX (vén hoa > 25 triéu USD)
Ty trong trong

\on hoa

% tang gia

(triéu USD) VN-Index GRheaiy
FLC Tai chinh 26 06 7.000
BVS Tai chinh 42 1,0 11.900
PVX Céng nghiép 110 26 5.600
CTS Tai chinh 28 07 7.300
VCS Céng nghiép 24 06 10.300

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

trong 1 thang
37

32
27
18
16

% tang gia

{tngf Bg%ﬁ & tr?fl?w%[|tr:§g§ Gia hign tai
PGD  Tién ich céng ddng 59 0.2 28,600
BCl Tai chinh 53 0.2 15.400
VHC Hang tiéu diing 57 0.2 24.900
SJS Cang nghiép 102 0.4 21.800
FPT Vi&n théng 471 16 35.200

Nhirng cb phiéu gidm gia manh nhét trén san HNX (vén hoa > 25 triéu USD)
Vonhéa Ty trong trong

(triéu USD) Windex e hiental
SHB Tai chinh 266 6.2 5,800
NVB Tai chinh 109 2,6 7.200
OCH Tai chinh 77 18 16.800
PVI Tai chinh 166 40 15.100
sQc Nguyén vat liéu 419 9,8 79.900

trong 1 thang

% tang gia
trong 1 thang

Ngudn: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO>

\fiet Capital Securities | 6



VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Sw kién noi bat

CTCP Hang tiéu ding Masan mua lai 40% c6 phan Proconco. Céng ty Hang tiéu ding
Masan, mét céng ty con cGa Tap doan Masan, céng bb vira mua lai 40% cd phan Proconco,
cong ty san xuat thire &n chan nuéi Ién thir hai tai Viét Nam. Céng ty Proconco, véi céng suat
1,2 triéu tdn/nam, chiém khodng 11% thi phédn sau céng ty CP Viét Nam dirng dau thi tredng
vOi 18%. Thuong vu tri gia khodng 96 triéu USD va thanh toan hoan toan bang tién mét cho
Quy dau tw Prudential Assurance Private Limited va PCA International Funds SPC. O murc
gia nay, chung t6i wéc tinh Cong ty Hang tiéu ding Masan da mua Proconco tai mirc P/E dw
phéng 6,0 Ian loi nhuan nam 2012. Chung t6i tin viéc nay phi hop vai chién lwgc lau dai caa
Céng ty Hang tiéu dung Masan la tré thanh cong ty san xuat hang tiéu ding hang dau tai Viét
Nam vai chién loc xay dung bd phéan ché bién thit va dua Proconco sang mé hinh tich hop
theo chiéu doc tir sén xudt thire &n chan nudi, ché bién thuc pham dén phan phdi ban 1é thuc
pham da qua ché bién nhuw mé hinh ctia CP Théi Lan.

S&P dwa ra xép hang tin nhiém & mirc B- cho CTCP Hoang Anh Gia Lai (HAG) v&i trién
vong tiéu cwe, sau do rat lai. 75 triéu dé la trai phiéu quoc té dang luu hanh sé dén han vao
nam 2016 ciing dwoc danh gia & mic B-. Xép hang nay, vira dugc céng bé sang thir ba,
phan anh quan diém cua S&P vé tinh thanh khoan tiép tuc han ché cia HAG trong 6-12
thang téi xuat phat tir nhiing khé khan cla thi treéng bat dong san va déng goép han ché tir
ca doanh thu va déng tién tir cac hoat déng kinh doanh khac. Cudi budi chiéu ngay dua ra
danh gia, S&P cho biét sé rut lai xép hang nay theo yéu cau ctia HAG. Cac danh gia xép
hang clia S&P va Fitch vén la mét trong cac diéu kién trong giao wéc trai phiéu quéc té duoc
st dung dé xac dinh khi ndo cac diéu khoan han ché vay thém cia khé udc sé duwoc kich
hoat.

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) tra cé tirc bing cd phiéu (20%) va tién mat (1.000
dongl/cd phiéu) cho nam 2011 va 2012. Phan cd tire bang cb phiéu nam 2011 sé dwoc tra
trong thoi gian tir thang Muwi téi thang Mwéi Hai va phéan tam ing cé tire 2012 bang tién mat
sé dwoc tra trong thang Mwdi Mat, loi suat cb tic 1a 4,6%. Viéc chi tré co tirc duw kién sé hd
tror cho gid co phiéu dang yéu di. Ngay 24/9, tin HPG mua c6 phiéu cia mét trong nhirng
cdng ty con dang bj thé chép véi ngan hang ACB da gay lo ngai cho cac nha déu tw vé kha
nang cdng ty phai ghi mét khoan chi phi dy phéng |én téi 264 ty dbng, hay 26% du bao lgi
nhudn ca nam cla ching téi dbi voi HPG. Mac di viéc tré cd tirc bang tién mat co thé lam
cho mét s ¢b déng hai léng, ching téi cho rang vé lau dai viéc nay khéng hoan toan tét cho
lgi ich clia céng ty. DAu tién, cdng ty dang c6 ty 1& don bay cao véi ty 1& ng/vdn chil sé hivu 14
70%. Thir hai, dy an bat déng san woc tinh sé can phai chi thém 1.558 ty dong cho dén khi
hoan thanh vao ndm 2013. Thir ba, giai doan th( hai clia dw 4n nha may BOF sé& can thém
von dau tw 3.200 ty ddng. Véi nhivng |y do dé, chi tré cb tirc bang tién mat téng cong téi 349
ty déng co thé tao ap luc dong tién véi cong ty.

Téng CTCP Dau tw Phat trién Xay dwng (DIG): Phdn von nha nwéc sé do Bo Xay dwng
quan ly. Téng CTCP Pau tw Phat trién Xay dung (DIG) cho biét phan vén nha nuwéc trong
cdng ty (57% hay 74 triéu cd phiéu) sé dugc chuyén giao cho Bé Xay dwng quan Iy. Ngay
02/10/2012, Tha twéng Nguyén Tan Ding da ky quyét dinh két thic thi diém mé hinh Tap
doan Céng nghiép Xay dung Viét Nam (VNIC). Theo dé, phan vén nha nuwéc tai DIG dwoc
chuyén tir TAp doan Song Da, don vi nam gilr cd phén chinh tai VNIC, sang B6 Xay dung.
Chung tdi tin rAng day la mét tin tich cwe ddi vai DIG vi hai ly do. Ching téi cho réng co ciu
HDQT sé& khong thay d6i dang ké trong nhiém ky 5 ndm (2013-2017), dam béo chién luoc va
diéu hanh dy an khéng bi gian doan do 4 trong sé 6 thanh vién HDQT hién nay dén tlr cac
cong ty lién quan dén Bo X8y dung, trede khi duge bd nhiém lam thanh vién HDQT cda DIG
trong nhirng nam 1990. Thir hai, ching téi cho rang viéc B& Xay ding trd thanh cd déng lén
nhat sé co lgi hon & thoi diém nay. Tap doan Séng Pa hoat déng khéng hiéu qua va dang
chiu ganh nang ng nan.

See important disclosure at the end of this document
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CTCP FPT théng bao ngay thwe hién quyén mua cd phiéu la 09/10/2012. Nguoi sé hivu
chirng quyén co thé dang ky thuc hién quyén mua co phiéu tlr ngay 09/10 dén 22/10/2012.
Tong cong co 2.084.000 chirng quyén va 1.800 trai phiéu dwoc phat hanh héi thang 10/2009.
M&i chirng quyén hién cho phép ngudi sé hiru dwoec mua mét cb phiéu FPT vai gia 55.257
dbng. Do gia thue hién chi bang 50% gia hién tai, ching t6i cho rang khéng nhiéu kha ning
ngudi sé hiru ching quyén sé thue hién quyén mua cé phiéu tai théi diém nay. Ngay thuc
hién quyén mua cb phiéu tiép theo 14 09/10/2013.

CTCP Vang bac Pa quy Phd Nhuan (PNJ) khanh thanh nha may gia cong trang sirc
m&i. Nha may méi nay, nam & mot quan phia bac TPHCM, cé céng suat hon 4 triéu san
pham/nam |& nha may Ién nhat Viét Nam thay cho nha may hién tai cia PNJ véi cong suét
khodng 3 triéu san phAdm/nam. Trong nam 2012, PNJ khéng con tham gia xuét khau vang
24k, day la nguyén nhan doanh thu gidm dang ké so v&i cling ky nam ngoai (gidm 66% trong
8 thang dau nam). Tuy nhién, do dong gop tir cac linh vire kinh doanh co bién lgi nhudn thap
(kinh doanh vang miéng va xuét khdu vang 24K) gidm dang ké, bién loi nhuan gép thuc té lai
tang Ién.

CTCP FPT sé tam (rng cd tirc dot 2 nam 2012 tai mirc 1.000 dong/cd phiéu. Ngay dang
ky cudi cuing la 07/12/2012 va ngay thanh toan la 28/12/2012. Dau nam nay, FPT da dat muc
tiéu trd cd tic bang tién mat & mire 1.500-3.000 dong/cd phiéu. Dot thanh toan dau tién
1.000 déng/cd phiéu la vao thang 09/2012. Mirc cb tirc cubi cling cho ndm 2012 sé dugc
quyét dinh vao BHCD thuéng nién ndm sau.

CTCP Co dién lanh (REE) cdéng bd phat hanh trai phiéu chuyén dbi cho dbi tic nwéc
ngoai trong Quy 4/2012. Vao ngay 14/11/2012, HDQT dé théng qua dy thdo hgp déng phat
hanh trai phiéu chuyén ddi cho déi tdc nwéc ngoai du kién sé duoc ky két trong Quy 4/2012.
Théng tin chi tiét s& dwoc cong bd sau khi phat hanh. Trong BHCD dau nam nay, cac cd
ddng da théng qua phat hanh trai phiéu chuyén ddi cho mét ddi tac chién lwoc tri gia 557 ty
dong trong 3 nam. Céc trai phiéu nay cé thé dwoc chuyén dbi ti da 25,4 triéu cd phiéu phd
théng (ty 1& pha lodng: 10%) véi gia chuyén d6i khoang 22.000 déng/cd phiéu bat cir lic nao
mé& room nudc ngodi. VAo ngay dao han, bét clr nha dau tw ngudi nwdc ngoai ndo khéng
thé chuyén ddi sang cb phiéu phd théng do han ché room sé& dwoc nhan tién lai theo ménh
gia trai phiéu da mua.

Viéc phat hanh trai phiéu thanh céng sé lam cho cb tirc bang tién mét dw kién 1a 1.600 déng
trén mdi cb phiéu co tinh kha thi hon, loi suat cb tic 1a 11% theo gia hién hanh. Ngoai ra,
viéc phat hanh trai phiéu con dé& mé dwéng cho REE dau tw nhiéu hon vao nganh dich vu
cong theo ké& hoach. Ching t6i da tinh viéc phat hanh trai phiéu nay trong mé hinh cua
chung t6i dé co gia muc tiéu 19.300 déng/cd phiéu (ty 1& ting: 33%).

CTCP Bourbon Tay Ninh (SBT) ban 14 triéu cd phiéu quy. SBT dang ky ban 14 triéu cb
phiéu quy trong vong 7 ngay théng qua hinh thirc khép 1énh va thoa thuan. Cac cb phiéu nay
c6 gia mua trung binh 12.330 dbng/cé phiéu so voi gia hién tai 14.300 dong/co phiéu. Dua
vao quy md giao dich va khdi lugng giao dich binh quan hang ngay, ching téi cho rang nhiéu
kha nang giao dich sé duwoc thuc hién bang hinh thirc thda thuan, nghia 14 sé it tac déng dén
gia co phiéu hon hinh thirc khérp 18nh. Hién tai, s6 dw tién tién mat ciia SBT con 51 ty dong
trong khi SBT can 191 ty déng dé chi trd cd tire vao ngay 30/11/2012. Do vay, nhiéu kha
nang sbé tién thu dwoc tir giao dich nay dwoc ding dé chi tra co tire.

Ngan hang Sacombank (STB) thong bao viéc tir chirc cia nha sang lap va Cha tich
HDQT, 6ng Bang Van Thanh. Tin tic dwoc dwa ra sau gi¢ giao dich ngay 02/11. Ong Pham
Hiru Phu, mét thanh vién thwéng trwe HDQT, duoc chi dinh thay thé. Ong Phu da duoc giao
nhiém vu diéu hanh ngan hang ké tir DHCD hdi thang 05/2012.

DPM sé tra cd tirc bang tién mat dot cudi tai mirc 1.000 dong/cé phiéu cho ndm 2012
vao ngay 24/12/2012 vé&i ngay giao dich khéng hudng quyén 1a 03/12/2012. Nhw vay, DPM
sé tra tbng céng 2.500 dong/cd phiéu cho ndm 2012.

See important disclosure at the end of this document
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GAS sé tra co tirc bang tién miat dot cudi tai mirc 1.000 dong/cd phiéu cho ndm 2012
vao ngay 31/12/2012, véi ngay giao dich khéng hudng quyén la 04/12/2012. Nhuw vay, GAS
sé tra tbng céng 2.000 dong/cd phiéu cho ndm 2012.

Vinamilk cong b ké hoach tra co phiéu thwéng, ty 1é 2:1. Ngay giao dich khong hudng
quyén la 19/12/2012 va ngay dang ky cudi cung 1a 21/12/2012.

Hoang Anh Gia Lai dang can tién mat. HAG sé xin y kién c6 dong chap thuan:

- chuyén déi 75 triéu USD trai phiéu chuyén ddi phat hanh ngay 20/05/2011 thanh 68
triéu cb phiéu. Gia chuyén doi du kién la 23.000 dong/co phiéu.

- phéat hanh 107,5 triéu cb phiéu cho cd déng hién hiru vai ty 18 5:1. S6 cb phiéu maéi
nay sé& dwoc phat hanh theo ménh gia dé ting téng céng 1.070 ty déng.

- cho phép céng ty con la Cao su HAGL phat hanh 2.000 ty déng tréi phiéu chuyén
doi.

Nhirng ddng thai nay hoan toan phu hop véi quan diém cia chung téi rang déng tién mat
chinh ctia HAGL khéng du duy tri cac hoat déng hién tai va nhu cau vén dau tw co ban. Do ty
I& no/tai san cao dén 49% va tinh hinh thi treéng tai chinh hién nay, viéc tang vén bang trai
phiéu chuyén ddi, phat hanh thém cb phiéu va ban cd phéan trong céng ty con la khéng thé
tranh khi.
HAGL sé kha quan hon néu cé thé tang von bang cach phat hanh thém cb phiéu tai mac
nam gilr. Viéc ban c¢d phan trong cong ty cao su sé gidi quyét nhu cau vén trong ngan han
nhwng sé& gidm gia tri cdng ty vé dai han. Néu thj trvérng bat déng sén van yéu nhu hién tai
va dong tién mat tir cac hoat déng kinh doanh khac van thap, ching t6i dw bao cdng ty sé
tiép tuc phat hanh thém trai phiéu, ban cb phiéu va cd phan trong cac céng ty con la cao su
va thdy dién.
Ngén hang Quéan ddi (MBB) dworc NHNN chép thudn tang von diéu 1@ dot 1 nam 2012,
NHNN da cho phép MBB tang von diéu I& tir 10.000 ty déng 1én 10.625 ty dong nhu DHCD
MBB d& lén ké hoach hbi ddu nam. Ngan hang sé phat hanh 50 triéu cd phiéu cho cac cb
déng hién hiru (ty 1& 100:5) va 12,5 triéu c6 phiéu cho nhan vién, déu véi mire gia 10.000
dong/co phiéu. Dy kién MBB sé thuc hién ké hoach nay trong vong 12 thang; néu khéng, van
ban chép thuan sé& khéng con hiéu lyc. Do (i) ké hoach tang vén diéu 1& dot 2 bang cach phat
hanh 237,5 triéu cb phiéu cho déi tac chién lwoc va (i) 3.000 ty ddng trai phiéu chuyén doi sé
duwoc phat hanh cho cd déng hién tai va dbi tac chién luoc, ké hoach nay duéng nhu khé co
thé duoc thuc hién trong ndm nay.

Ngén hang A Chau (ACB) sé tra co tirc 1.000 dong/cd phiéu cho nam 2012. Theo 6ng
Trén Hung Huy, Cha tich HDQT ACB, ngén hang sé trinh DHCED bat thwéng du kién vao
thang 12/2012 phé duyét trd cb tirc 1.000 dbéng/cd phiéu cho ndm 2012 (trong DHCPD thwong
nién dau ndm nay, ACB du kién tang von diéu 1& tir 9.370 ty dong I&én 12.370 ty déng bang co
phiéu thuéng va phat hanh thém cb phiéu cho c6 déng hién hiru). Ong cing cho biét thém
ACB va cac bén lién quan da thoai von khéi Eximbank va Ngan hang Kién Long, thu vé
khoang 4.500 ty dong. Ong ciing gii thich déng thai nay la nham tai co cau lai chién luoc
dau tw bat ké khoan dau tw dé 1ai hay 16. Gan day, céng ty chirng khoan ACBS da ban 9,76
triéu ¢ phiéu EIB, giam ty 1& s& hiru xubng con 3,93% va ACB da thoai von hoan toan khoi
Ngan hang Kién Long sau khi ban 18,4 triéu co phiéu cda ngan hang nay.

CTCP Co dién lanh (REE) — Room khoi ngoai dwoc diéu chinh giam xudng con 43,7%
tlr ngay 03/12. REE théng bao da dwoc UBCKNN chap thudn phong téa tran ty 1& s& hiu
nuwéc ngoai tai REE xudng can 43,7% tr ngay 03/12. Do ty & s& hiru nuéc ngodi trong céng
ty hién nay la 49%, diéu nay c6 nghia la cho dén khi ty 1& s& hiru nuwéc ngoai xubng dwdi
43,7%, nha déu tw nwéc ngoai (NDTNN) chi co thé ban trén san HSX ho&c mua théa thuan
véi mot NDTNN muén ban. Viéc giéi han ty 18 s& hiru nham tao di room dé chuyén doi 557

See important disclosure at the end of this document
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ty dong trai phiéu chuyén doi ma REE sé phat hanh cho Céng ty Platinum Victory. Théng tin
chi tiét s& dwoe ching toi cap nhat ngay khi giao dich hoan tat.

Ngan hang Quan ddi (MBB) sé& phat hanh thém cd phiéu cho cac cé déng hién hiru.
Ngay 14/12/2012 la ngay dang ky phat hanh thém cd phiéu cho cb déng hién hiru theo ty 18
20:1. Gia phat hanh 14 10.000 doéng/cd phiéu voi théi gian dang ky va thanh toan tor
24/12/2012 dén 14/01/2013. Sau dot phat hanh nay, MBB sé tang von diéu I tr 10.000 ty
dong 1&n 10.500 ty dong.

Ngan hang TMCP Céng thwong Viét Nam (CTG) diéu chinh giam ké hoach 2012. Ngay
12/12/2012 14 ngay giao dich khdng hwéng quyén Iy y kién cd déng bang van ban diéu chinh
giam ké hoach kinh doanh 2012. Chi tiét nhw sau: (i) ting truéng téng tai san giam tr 19%
xubng con 3,1% so voi dy bao 4% cida chung t6i; (i) tang trwdng tin dung gidam tir 19%
xuc“'mg con 9%, phu hop véi dy bao cla ching téi; (iii) loi nhuan tréc thué giam tlr 17% ter
9.000 ty déng xudng con 7.500 ty déng so v&i du bao cla chang téi 1a 7.000 ty déng va (iv)
cd tirc gidm tlr 16% xudng con 13-15%. Theo dy bao loi nhudn cda ching téi, CTG hién
dang giao dich tai mirc P/B dw phéng 1,5 1an, cao hon so véi cac ngén hang khac. Chung téi
gilr nguyén khuyén nghi NAM GIU @i véi CTG.

CTCP Tap doan Dabaco (DBC) diéu chinh gia chuyén ddi cho frai phiéu chuyén déi tir
14.001 dbng thanh 13.067 ddng/cd phiéu, ty & gidm 6,7%. Gia chuyén déi méi do tac déng
tlr thanh toan cb tic va do dé tang wéc tinh truée day cla ching téi vé sb luwong cd phiéu
Iu hanh da pha loang tir 61,7 triéu cd phiéu 1&n 62,7 triéu cd phiéu, twong tng ty 1é tang la
1,6% trong nam 2013. Do thay doi nay khéng tac déng dang ké dén dinh gia trwdc day cla
chung téi, chang téi van duy tri quan diém lac quan dbi véi céng ty. DBC da chuyén dbi 26%
téng gia tri trai phiéu vao ngay 14/02/2012 va phan con lai co thé sé dugc chuyén dbi vao
ngay 14/02/2013. Ching tbi da gia dinh tréi phiéu duoc chuyén ddi hét do gia cd phiéu hién
tai la 20.800 déng/cd phiéu, cao hon gia trai phiéu 60%.

Ngan hang BIDV (BID) hodn niém yét lan thir ba. BID da nhan dwoc chap thuan cla
NHNN hoén viéc niém yét 2,3 ty co phiéu, dwoc cip phép niém yét ngay 10/10/2012 véi thoi
han niém yét truéc ngay 10/01/2013. Ly do cla viéc hodn niém yét lan nay la ngan hang lo
ngai tinh hinh khoé khan cla thj tredng tai chinh va sw sut gidam manh cta thj treéng chirng
khoan; Irc cau cb phiéu ngan hang yéu ciing nhw khd khan cia hé théng ngan hang lam anh
huwéng dén quyén loi clia cd dong. Vi gia niém yét muc tiéu 20.000 déng/cd phiéu, cb phiéu
BID kha dat véi mire P/B 1,8 1an so véi mire trung binh ciia nganh ngén hang la khoéng 1,2
lan. Day la lan thir ba ngan hang hodn niém yét ¢ phiéu frong ndm nay va ching téi cho
rang viéc ndy sé co tac déng khéng tt dén niém tin cla nha dau tw vé viéc niém yét cia BID.

CTCP Mia dwérng Lam Son (LSS) ban 1,6 triéu chirng chi quy VFMVF4, dw kién ghi
nhan 16. Gia ban chirng chi quj VFMVF4 dao déng trong khodng 4.000 dén 4.400
dong/chirng chi trong théri gian ban ra tir ngay 15/11 dén ngay 15/12. Céc chirng chi nay co
chi phi chung binh la 10.150 déng/cd phiéu. Theo d6, phan I ti giao dich nay vao khoang 9
ty - 9,8 ty déng. Tuy nhién, do trudc day céng ty da trich l1ap dw phong 8,7 ty dong cho cac
chirng chi nay, LSS chi can trich 1ap thém 0,3-1,1 ty dong cho 16 tir hoat déng tai chinh Quy
4. Ching t6i gilr nguyén gia muc tiéu 12.000 dong/co phiéu (TL giam 5%). Cé phiéu cong ty
hién dang giao dich tai mdc PER la 6 lan.

CTCP Bourbon Tay Ninh (SBT) dang ky mua 10%-20% c6 phan CTCP Mia dwéng Nhiét
dién Gia Lai (SEC). Du kién trong vong 60 ngay SBT sé chi khodng 34-68 ty dong dé mua
c6 phan cda SEC. SBT hién khéng nam gi* c6 phan trong SEC. Theo ban lanh dao cho biét
va da dwoc cap nhét trong bao cdo clia chung téi, véi dong tién tu do manh, SBT co ké
hoach mua c6 phan trong cac céng ty mia dwéng khac. Do d6, giao dich nay 1a khoan dau tw
khéng gay bat ngé. Ngoai ra, SEC hién nam gilr 4,1% cb phan SBT, va gan day da dang ky
mua thém 5% c6 phén cia SBT.

See important disclosure at the end of this document
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Vietinbank ky két thwong vu M&A ngéan hang I&n nhat tir triedc dén nay vei dbi tac
chién lwoc thir hai. Vietinbank da chinh thire théng bao thuong vu véi dbi tac chién luoc
thir hai - Bank of Tokyo Mitsubishi UJF (BTMU) da dugc ky két thanh céng. Sau khi thuwong
vu hoan tat, BTMU sé s& hiru 20% von hau sap nhdp cia CTG. Véi gia tri 15.460 ty dong
(743 triéu USD), day la thwong vu M&A Ién nhat hé théng ngan hang Viét Nam ti trude dén
nay. SO lugng cb phiéu phat hanh thém cho BTMU 1a 644 triéu, tai mic gia 24.000 dong,
twong dwong P/B 1,85 lan, cao hon 18% so véi gia clia CTG vao hém Thir Nam. Sau
thwong vu nay, gia tri s6 sach/co phiéu cia CTG sé téng tir 12.863 dong 1én 15.061 dong.
Theo wérc tinh ca chung t6i, ty 1& an toan vén téi thiéu cla ngan hang sé tang manh tir mirc
12% hién tai 16n 17%, ndng ngwdng an toan gidp ngan hang treoc dy bdo ng xau sé tang
trong béi cdnh méi trwdng kinh doanh khé khan. Treée BTMU, CTG da cé mét dbi tac chién
lwoe nudc ngoai - IFC, s& hiru 8% cb phan ngan hang sau khi mua. CTG doéng cira tai mirc
gia tham chiéu 20.300 ddng/cd phiéu vao hém Thir Nam.

See important disclosure at the end of this document
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Cac bao cao da céng bd trong thang cua Phong
Nghién clru Cong ty Chirng khoan Ban Viét

Trong Quy 4, Phong Nghién civru ching ti d& céng bd céc bao céo nghién ciru sau:

Bao cao KE’;{;‘?” Gia muc tiéu
02-10-2012 Bao cao cap nhat CTCP Co dién lanh REE MUA 19.300
Bao cao cép nhat CTCP
09-10-2012 Mia dudrng Lam Son LSS BAN 12.000
09-10-2012 Bao cao Quy 3/2012 N/A N/A MN/A
Béo céo cap nhat Téng CTCP
10-10-2012 Khoan va Dich vu Khoan Dau khi PVD MUA 52400
11-10-2012 Bao céo lan dau CTCP Kinh D6 KDC NAM GITY 34.800
B4o cao khuyén nghi
15-10-2012 Chuyén ma dau tw LSS/SBT  BAN/MUA  12.000/20.500
Béo cdo trai phiéu — tién té thang
16-10-2012 10/2012 N/A N/A N/A
29-10-2012 B&o céo cap nhat nganh Bat déng san N/A N/A N/A
Bao cao cap nhat Ngén hang TMCP
29-10-2012 A Chau ACB NR MN/A
Bao cao cap nhat CTCP .
30-10-2012 Duoc Hau Giang DHG NAM GIT 71.000
30-10-2012 Bao cao thang 10/2012 N/A N/A MN/A
Bao cao cap nhat Ngan hang TMCP
31-10-2012 Dau tw va Phat trién Viét Nam BID NR N/A
Béo cdo l&n ddu CTCP
01-11-2012 Phat trién Nha Thi Bc TDH MUA 14.200
Béo cao l&n ddu CTCP THEM
02-11-2012 Tap doan Dabaco Viét Nam DBC VAO 23.500
Béo céo két qua loi nhuén Ngén hang
06-11-2012 TMCP Quan dgi MBB MUA 17.300
B&o céo lan dadu CTCP Cong nghiép
06-11-2012 Cao su Mién Nam CSM MLlJEA 26.000
THEM
06-11-2012 Béo cao két qua loi nhuan CTCP FPT FPT VAO 40.400
Béo céo két qua loi nhuédn Téng CTCP
06-11-2012 Phan bon va Hoa chat Dau khi DPM NAM GIT? 35.800
Béo cdo két qua loi nhudn CTCP
12-11-2012 Co dién lanh REE MUA 19.300
12-11-2012 Bao cao cap nhat nganh Ngan hang EIB - SBT N/A MN/A
Béo cdo cap nhat vi mé — Trién vong vi
13-11-2012 mo Quy 4/2012 N/A N/A NYA
B4o cao trai phiéu — tién té thang
13-11-2012 11/2012 N/A N/A NYA
13-11-2012 Béo cdo 1&n ddu CTCP CNG Viét Nam CNG MUA 29.100
Béo cdo két qua loi nhudn CTCP
13-11-2012 Bourbon Tay Ninh SBT MUA 15.900
Béo cdo két qua loi nhudn Téng CTCP
14-11-2012 Khoan va Dich vu Khoan Dau khi PVD GIAM 25.800
Béo cdo l&n d&u CTCP
16-11-2012 \iang bac B4 quy Phii Nhuan PNJ MUA 41.800
Béo cdo két qua loi nhuan CTCP }
16-11-2012 Kinh D& KDC NAM GITY 40.700
Béo cdo két qua loi nhuan Ngéan hang
19-11-2012 TMCP Xuét nhap khdu Viét Nam EIB NAM GITY 14.100
05-12-2012 Bao cao thang 11/2012 NIA N/A MN/A
Béo cao két qua loi nhuan CTCP
08-12-2012 DAu tw Phét trién Xay dung DIG NAM GIT 12.700
Bao c#o két qua loi nhuan CTCP }
10-12-2012 Cao su Ba Nang DRC NAM GITY 24.700
Bao cao nganh — Cap nhat nganh
12-12-2012 Ngan hang NIA N/A MN/A

See important disclosure at the end of this document
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13-12-2012
17-12-2012

19-12-2012
19-12-2012
21-12-2012

21-12-2012

26-12-2012
31-12-2012

Cép nhat nganh Bét dong san — Dé
xuat hé tro clia VAFI
Béo cdo trai phiéu — tién & thang
1212012
Bao cao nganh — Cap nhéat nganh
Ngan hang

Bao cdo lan dau CTCP Sira Viét Nam

Bao cdo chién luoc 2013
Béo cdo két qua loi nhudn CTCP
Tap doan Hoa Phat
Béo céo két qué loi nhuan CTCP
Tap doan Masan

Bao cao thang 12/2012

N/A
N/A

N/A
VNM
N/A

HPG

MSN
N/A

N/A N/A
N/A N/A
N/A N/A
MUA 84.500
N/A N/A

NAM GIU 20.700

NAM GIU 102.000
N/A N/A

Moi céu héi, thdc méac va yéu cau lién quan téi cac bao céo nay, vui long lién hé véi
Giam D¢ bd phan Nghién clru clia ching t6i: Ong Robert Zielinksi, email
robert.zielinksi@vecsc.com.vn hoéc dién thoai +(84 8) 3914 3588 - ext: 145.

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

T6i, Nguyén Duy Phong, xdc nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo ndy phan anh ding quan
diém c4 nhan cla ching tai vé cong ty nay. Ching t8i cling xac nhan ring khéng cé phan thil lao nao cia ching téi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao dira trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuu, va doanh thu clia cng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/giam tuyét ddi cda gia
cd phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugce xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi tréng. Cong thirc nay dwoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi diu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi cé gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho cédc khuyén nghi tam thoi khéng khop m'l mive chénh léch gitra gia thi trdmg cla cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cn dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong Ging véi ddnh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia c¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a mdc gia ob phidu nén duoc giae dich & hién tai néu thi trudng ddng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va 6 nhirmg yéu td xic tac cn thiét dé tao ra su thay ddi nhan thie trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thoi han xdc dinh sé khéng c6 tin tirc, sw kién hodc
yéu té thiic dAy can thiét dé cd phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cd thé khac véi gia ti hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trromg ho*p, khuyen nghi clia chung téi chi 14 danh gia sy chura phi hop gidra gia thi trwong hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia muyc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phirong phép chiét khiu déng tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét b phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gid
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiédu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sdnh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri céc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cdc yéu td kinh té vi mé nhuw ting trdng GDP, 181 sudt, ty gid, nguyén liéu voi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhw nhiing rii ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ol vao nhirng ky vong cd thé thay ddi nhanh chdng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong gua khir khdng nhét thiét sé dién ra twong tr cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh huéing bat lgi dén gia tri, gia hodc loi nhun cia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw vin diu tw, thue hién giao dich hodc cdc yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh etia khu vue dé duge giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Giam Déc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Pho Giam Doc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146
CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha No&i
109 Trén Hung Bao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

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

Phéng Nghién Ciru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, VG Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nudc ngoai

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn
Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

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

A -

Khuyén cao

B4o cdo nady dugc vit va phat hanh bdi Cong ty CA phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao théi didm céng bd. Cong ty Cé phan Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhing théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing wdc lgng trong bédo cao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phdn Chiing khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cin théng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cap théng tin cho cée td chire d4u tir eling nhur cde nha dau tw ca nhan cla Cang ty e phén chimg khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cao nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhimg su trr vAn déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhu muc
tiéu du tu riéng bigt. Bdo cdo ndy khéng duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vai bét ki muc dich
nao néu khéng duge su chdp thudn bang van ban cla Cang ty CA phdn Chimg khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi ré
ngudn trich din néu sir dung cac thang tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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