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Trién vong tich cwc tir phién hop cua VBF

Ghi nhén tur phién hop cla Dién dan Doanh nghiép Viét Nam (VBF) tai Ha N6i ngay
03/12/2013. VBF I3 té chie ddi thoai gitka thanh phan kinh té tw nhén voi Chinh pha Viét Nam
dé gidp day manh céc dé xuét cai cach. VBF dupe thanh [4p boi Ngan hang Thé gidi, Céng ty
Tai chinh Quéc té va B6 Ké hoach va Dau tr. www.vbf.org.vn

Piém khac biét ctia phién hop l4n nay
Tom tat clia ching toi
Phé Tha twéng Hoang Trung Hai da co maét trong sudt phién hop, tin hiéu cho thay

Chinh phti dang day manh d6i thoai gitra thanh phan kinh té tw nhan va Chinh phd nham
cai thién tang trdng va vi thé canh tranh cta Viét Nam (day 1a muc tiéu ctia VBF).

Cuéc thao luén tap trung vao van dé cai cach nham cai thién vi thé canh tranh hon la
st 6n dinh kinh té vi mé do van dé nay da duwoc gidi quyét. Khéng khi clia phién hop lan
nay ciing coi mé va thang than hon nhidu so véi hau hét 16 phién ma ching t6i tham du
(trong 8 nam qua).

Nhém Quan tri va Minh bach da cé budi trinh bay Ian dau tién, day chéc chan la mét
nhiém vu nhidu thir théch, nhung trén thuc t& thi phan trinh bay nay dwoc thuc hién va
théng qua béi cac thanh vién sang lap cia VBF (Ngan hang Thé gidi, Cong ty Tai chinh
Quéc té va Bd Ké hoach va DAu tu) 1a mét bang chirng cho su dbi mai.

Thién chi hon: Phién hop Qudc héi gan day tiép tuc khang dinh vai trd chl dao clia céc
DNNN trong viéc phat trién kinh té tai Viét Nam, duoc quy dinh trong Hién phap, nhung
phién hop ctia VBF Ian nay cho thay cd nhiéu thién chi hon trong viéc déi thoai, xuc tién
va cai cach duoc hd tro bai cac dé xudt clia thanh phan kinh té tw nhan.

Tién do tich cwe: Tuy nhién, ching t6i gitr nguyén quan diém réng Viét Nam van chu
trong cai cach ting bude mét hon 14 thue hién nhiing thay d6i lén d6t ngét.

- Thai dd lac quan: Tuy vay, day la lan dau tién sau mét thai gian dai chiing t6i co thé nai
rang ching t6i lac quan vé& mong mubn cai cach, dac biét a khi tang trudng GDP cla
Viét Nam dwdi mire mong doi, diéu nay chi co thé duge cai thién théng qua viée cai cach
triét dé hon.

Cét giam s6 doanh nghiép nha nwéc (DNNN)
V& van d& nay, Phé Thi tudng Hoang Trung Hai da phat biéu nhu sau:

Giam vai tré cia DNNN: Phé Tha tudng Hoang Trung Hai cho biét chuong trinh ¢
phén héa da ching lai sau khiing hoang kinh té toan cau, voi sd doanh nghiép ban ra cd
phan hoac gidi thé ndm 2012 chi 1a 32 va nam 2013 1a 100. Theo Pho Tha tudng, dy
kién s& DNNN sé& giam tir 1.200 nhw hién nay xudng con 300 vao nam 2020.

Cac linh vwre chinh sé cd s6 DNNN gidm xudng bao gom dau khi, san xuat dién va khai
khoang. Van dé la liéu c6 DNNN nao hdp dan duogc chao ban cho nha dau twr hay khong.
Khéng co thong tin ndo vé danh tinh doanh nghiép ciing nhu lich trinh cu thé duoc cung
cap va khéng co so liéu ndo dwoc cong bd rong rdi vé van dé nay, nhung cac doanh
nghiép lam an thua 16 s& nhiu kha nang bi giai thé, va cac doanh nghiép hoat déng tét
sé dugc ban lai thong qua hinh thire ddu thdu, va sé co théng tin vé nhoém thir 2 nhigu
thang trude khi dau thdu xay ra.
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Giam khéng co nghia 13 ban: Chung téi xin luu y 1a cudi nhitng ndm 1990, Viét Nam cé dén
khodng 20.000 DNNN. Hién nay, Phd Thi tuwdng cho biét con sd nay chi con 1.200. Chi mét sé it
dugc ban cho nha dau tw va phan lon bj giai thé.

Tuy nhién, ching téi tin rang Chinh phi thuc sy mudn ban lai DNNN, van dé la ban doanh
nghiép nao va khi nao.

Nhoém cong tac ngan hang
Nhom nay da chi ra:

Phai danh gia ding mirc tdm quan trong ctia Théng tw s6 2 (TT2). Bay chinh 1a quy dinh s&
thic day c&c ngan hang Viét Nam tiép can tiéu chuan thé gidi trong viée ghi nhan no xau, mot
budrc tién dang ké trong viéc gidi quyét van d& nay. NHNN cho biét théng tw nady s& cd higu lwe tir
ngay 01/07/2014 thay vi 01/07/2013 nhdm gilp cac ngan hang c6 thém thdi gian chudn bi, déng
théi dam bao hé théng vén o6 tang trieéng tin dung.

Hiép wérc Basel Il: Nhndém e6ng tac ngan hang ciing nhédn manh sw can thiét clia viéc thi hanh Hiép
wée Basel 1, ma NHNN cho biét dang trong qué trinh 1&n 16 trinh (nghta |2 sé c&n cd thoi gian).

VAMC: Pa gop phan cai thién thanh khoan, nhung cac van @& |on nhw thiéu théng tin cung cap
cho thi trrdng (ma NHNN tra 16 1& da via dd), quy dinh chat ché hon v& viée quan ly no xau, va
cho phép cac ngan hang dinh gia lai no x4u theo gia thi trudmng (dwdi ménh gid) ma khéng vi pham
luét hinh sw (cac DNNN dé& gay ra that thoat sé bi xem & vi pham [uét hinh sw, bao gdm c céc
ngan hang nha nwac).

Dinh nghia ré rang hon vé giéi han sé hivu cta khoi ngoai tai cac ngan hang sé co tac dong
tich cwe (da thao luan nhidu nhung van chura co két qua cu thé).

Nhoém Céng tac thi trudmg von
Nhom nay da chi ra:

Viéc tw nhan héa cac DNNN nhdm gitp TTCK hép dan hon va céi thién thanh khoan, va Bo Tai

chinh da phan hdi 1a bd dang soan thao cac quy dinh méi vé viéc doanh nghiép ndo sé duoc ban
cb phan va bang cach nao. Tuy nhién, céng viéc nay sé can cd thei gian.

Ban lai cac nganh nghé khéng phai cét 16i: D DNNN khéng con duwoc phép tham gia véo céc
linh vre khéng phai la cbt I6i (mét cach twong ddi), vAn con phai gidi quyét van d& ban lai cac
doanh nghiép ngoai cét 16i do dau tu ngoai nganh trong qué khir. BS Tai chinh hién dang xem xét
cho phép ban céc doanh nghiép nay vai gia thap hon chi phi (chdp nhan chiu I6). Day 1a mét budc
tién lom vi hién nay viéc lam nay duoc xem |14 vi pham bé luat hinh sw. Day la mét tin hiéu day
khich I&.

Gioi han s& hiru cia khoi ngoai: Dé xuat ngi ldng room da dugc trinh 1én Chinh phi va dang
chd doi thi hanh trong thdi gian toi.

Trén day la cac van d& ma céac nha dau tuw tai chinh quan tam. Phan thao luan con lai 1a vé cac vén dé
cu thé clia nhidu Iinh vire khac nhau. Néu mudn tim hiéu thém, nha dau tw 6 thé doc bién ban hoan
chinh tir website clia VBF. Téi khuyén nghi nha dau te doc cac dé xuat vé chong tham nhiing va quan ly
doanh nghiép dé cd thém nhiéu théng tin.

www.vbf.org.vn

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

T6i, Michel Tosto, xdc nhan ring nhing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo ndy phan anh ding quan diém c3
nhan ciia chiing t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhén ring khéng cé phan thi lao ndo cla chiing téi da, dang,
hodc sé trigc tidp hay gidn tidp co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phy trach cdc bdo cdo ndy nhan dugc thi lao dya trén nhidu yéu 6 khac nhau,
bao gém chét luong, tinh chinh xdc clia nghién ciiu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac
don vi kinh doanh khéc nhu bd phan Mai gici t& chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc duwa ra dira trén mirc tang/gidm tuyét di clia gid
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi truéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trrong 10%-20%
NAM GI¥ Néu gid muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudgng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ctiu ob phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi cac
quy dinh chia ludt valhodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi dy
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién luoc nao do

lién quan dén cdng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi déu tir va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cd di
HOAN théng tin co' s& dé xdc dinh khuyén nghi dau tw hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tu hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lwe déi vai cd phidu
nay.

Trir khi e6 khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tw chi ¢6 gid tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong
trong lai co thé lam cha cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi mire chénh Iéch giia gid thi trwong clia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cén dugc thue hién mét céch linh hoat,

Gia myc tiéu: Trong hu hét triréng hop, gid muc tiéu sé twong Gng véi ddnh gid cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cla cd phidu. Gia muc tiéu 1a mie gia ob phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng dbng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhing yéu té xic tac cin thiét dé tao ra su thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré"lng trong thai han xac dinh sé khdng cd tin tde, sy kién hodc
yéu 16 thic ddy can thiét dé cb phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac vai gia tri hop 1. Vi
thé, trong hdu hét trirdmg hop, khuyén nghi ciia ching t6i chi la danh gia su chwa phi hop gitia gia thi trwémg hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia cd phiéu theo guan diém clia chung téi.

Phwong phép dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich o6 thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gioi han, phirong phép chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
lra chon phurong phap ty thude vao timg nganh, cong ty, tinh chét ¢d phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
co thé dua trén mat hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiéu chi s (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhdm céng ty va dua vao s lidu qua khir, 2) M& hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh tdng gia tri cdc thanh phdn hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh giad st dung loi nhuan kinh té (Loi nhudn thing duw, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cdc yéu td kinh té v mé nhu ting truéng GDP, 151 sudt, ty gid, nguyén liéu véi céc gid dinh khac
vé nén kinh té cling nhu nhiing rii ro vén cod trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling co thé anh
hudng dén viée dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cén ot vao nhiing ky vong c6 thé thay ddi nhanh chdng ma
khéng cin théng bdo, tily vao sw phat trién riéng cba ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tir cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bét loi dén gia tr, gia hodc loi nhuan clia bat ky ching khodn hay cong cu tai chinh
nao ¢b lién quan duoc noi dén trong bdo cdo nay. Bé dugce tu van dau twr, thue hién giao dich hodc cac yéu clu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vuc dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Truwdng phong cao cap

Tén Minh Phuong, ext 146
phuong.ton@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngé Bich Van, ext 130
CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research{@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Binh, ext 149
Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171
Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phong Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nudc ngoai

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

michel tosto@vesc.com.vn

T6 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Ding

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Truc Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vesc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoc viét dyra trén
ngudn théng tin d4ng tin cdy vao thei diém céng bd. Céng ty Cé phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trdch nhiém
vé dd chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing udce liong trong béo cao nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thai didm phat hanh. Nhiing quan didm nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phin Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cin théng bdo trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho cdc td chire d4u te cling nhu cdc nha ddu tw ca nhan ciia Céng ty ¢ phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chimg khodn nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhing suw twe van déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tidu dAu tr riéng biét. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bét ki muc dich
nao néu khéng duge sw chdp thuan bang van ban clia Cang ty CA phdn Chimg khoan Ban Viét. Xin wui léng ghi ré

Ha ndi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen@vesc.com.vn

ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cédo nay.
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