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Chuing t6i lac quan!

B4t chap nhing kho khan hién tai giéng nhu cac nudc khac dang phai dwong dau, ching
t6i cho rang Viét Nam dang gép rat nhiéu thuan lgi, déc biét 1a so véi cac thi trudng trong
khu vire. Nén kinh t& vi md hoan toan én dinh, cling véi cac cong ty dang tang trudng, cb
tire cao, dinh gia hop Iy khién Viét Nam tré nén hap dan déi voi moi nha dau tu.

Téng két tinh hinh chung

Chung t6i lac quan vé tinh hinh Viét Nam ndm 2014 vi nhigu ly do, nhung duwdéi day 14 cac
ly do ma chiing toi cho la quan trong nhét:

Téng trwdng lgi nhudn, cb tirc, ting mire dinh gia, co phiéu gia ré - Tang tredng
EPS dat 12% trong khi lgi suat co tic dat 6% va tang mikc dinh gia 10% (nho phan b rdi
ro giam va dbng néi t& 6n dinh) nén chiing téi dua ra ty 1& hoan von trung binh 28% dbi
VoI cac ma chung téi theo doi.

GDP tang — Chung t6i wére tinh tang tredng GDP nam 2014 dat 5,7%, cao hon so voi
murc 5,4% nam 2013 nhé chi tiéu vao co s& ha tang, FDI ddi d&o, ndn kinh té thé gidi cai
thién, xuét khdu tang, san xuét manh va tiéu ding khdi sic.

Tinh hinh vi mé én dinh — Cén can thanh toan duong, tién dong Viét Nam & don vi tién
té &n dinh thir hai tai Chau A trong vong hai nam qua va lam phat vira phai cho thay nén
kinh t& dang & giai doan chuyén minh.

Nhiéu sw kién sé dién ra — Tang room téi da cho khdi ngoai, Hiép dinh déi tac xuyén
Thai Binh Dwong, cdi té doanh nghiép nha nude, céc dot phat hanh 1an dau ra cong
ching, VAMC sé& mua lai ng’ xau — tat ca nhiimg dieu nay sé dong gop vao da tang chung,
du chiing téi chura dua cac yéu to trén day vao dién bién cia chi sd VNI

Céac ma ching tdi khuyén nghi mua — Dau khi, co' s& ha tang, dich vu cang, tién ich, vat
liéu co ban, BDS, mét sd ma cong nghiép. Cac ma ngan hang cé thé dién bién tich cuc
hon néu Théng tw 02 dwoc didu chinh. Nhin chung, ching t6i dwa ra khuyén nghi MUA
ddi voi ma dan dau mdi nganh.

N6i dung bao cao:
- Téng két khuyén nghi
- Céac yéu t6 thuc day thj truerng nam 2014 va trong tuong lai
- Céc ma duoc khuyén nghi va trién vong tirng nganh
- Phu lyc - Thao luan vé:
- Tang room tdi da cho khéi ngoai
- BGi chi ngan sach va chi tiéu vao co s& ha tang sé gilip tang GDP
- Céc dot phat hanh cb phiéu lan dau ra cbng chiing va tu nhan hda doanh nghiép
- Tép trung vao kinh doanh cét 16i va hop nhét
- VAMC — Khéng hoan h&o nhung cén thiét
- Cac quy mé va ETF ndi dia
- Py manh chuong trinh nha & xa hdi va nha & cho ngudi thu nhéap thap
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Tong két khuyén nghi

Vén héa Téng trdng EPS LScé PEdw PBduw Panh GiaMT

triéu USD 2p13 2014 2015 tiec phong phong gia* 12T
Déu khi
Khi hda long Mién Nam PGS 53 -9% 37%  15% 4,1% 45 09 MUA 36.000
PP Khi thép 4p DKVN PGD 72 14% 6%  11% 5,4% b5 1,1 MUA 45.600
TCT Khi Viét Nam GAS 5.940 9% 18%  20% 7.7% 97 28 OP 73.700
CNG Viét Nam CNG 42 -18% 35% -4% 11,0% 52 19 OP 33.000
Khoanva DV Khoan DK PVD 788 39% -5% -8% 2,5% 97 1,2 OP 67.000
Phan bén va HCDK DPM 741 -12% 6% -20% 11,0% 6,3 1,3 MP 45.300
BDS
PTXD Binh Chénh BCI 66 -48% 10% NA 5,0% 13,9 0.8 MUA 23.900
Dia éc DAt Xanh DXG 30 -13% 0% NA NA 7.8 1,0 MUA 15.300
PTPT Xay dung DIG 86 11% -3% MNA NA 63,0 08 MP 12.500
Nha Khang Bién KDH 29 NA™) NA(™) NA NA 342 06 MP 12.600
Béu tr Nam Long NLG 77 -1% 46% NA NA 447 1,3 MP 19.400
Nha Thi Buc TDH 25 -58%  -20% NA NA 46,6 04 MP 13.100
Thép
Tap doan Hoa Phat HPG 804 93% 11% 0% 5% 7.9 16 OP 45.300
Da nganh nghé
Hoang Anh Gia Lai HAG 715 95% 10%  186% 0,0% 17,0 1,0 MUA 29.400
Tép doan Masan MSN 2.961 -3% 165%  31% 0,0% 18,5 43 MP 89.000
Co dién lanh REE 345 52% -30% 3% 5.4% 71 1.5 MP 31.500
Hang tiéu diing
Vinamilk VM 5.491 22% 12%  18% 2,1% 14,5 4,7 MUA 171.000
Duoc Hau Giang DHG 347 26% 9%  15% 2,2% 10,7 28 MP 124.000
Kinh B8 KDC 398 3% 2% 2% 4,0% 17,5 16 MP 48.000
Vang bac D4 quy PN PNJ 109 26% 22% 17% 7.5% 9,6 1.6 MP 31.700
Ngan hang
Ngan hang Quéan doi MBB 681 -3% 6%  11% 9,6% 52 09 MUA 15.300
Ngan hang A Chau ACB 697 75% 9% 9% 4,4% 938 1,1 MP 14.240
Vietinbank CTG 2.520 -21% 0% 8% 0,0% 87 1,0 MP 15.300
Eximbank EIB 735 -47% 13% 9% 4,8% 12,8 1,1 MP 11.860
Vietcombank VCB 2.924 -3% 11% 8% 4.5% 13,1 1.4 MP 24.380
Sacombank STB 1.006 105% 1%  10% 4, 7% 10,2 1,3 UP 15.000
Cao su tw nhién
CS Béng Phu DPR 100 -28% 6% -11% 7% 49 09 OP 54.000
CS Tay Ninh TRC 59 -29% -8% -12% 7% 4.6 09 OP 50.000
CS Phudc Hoa PHR 112 -40%  -13% -12% 10% 57 1,1 MP 30.000
Phan phoi
Petrosetco PET 70 -T% 15% 15% 8.0% 7.3 1,1 MP 21.000
Sam lép
CS Mién Nam CSM 114 23% 10%  22% 0% 7.3 1.5 MP 36.500
CS Pa Ning DRC 158 12% 1%  25% 4.2% 95 19 MP 39.700
Puéng
Buwding Bourbon SBT 84 -31% -15% 34% 17% 10,5 1,3 MP 11.700
Mia dwéng Lam Son LSS 27 15% -19% 71% 10% 18,0 06 MP 12.000
Trung binh 8,3% 56% 16,3% 4,8% 14,1 1.4
Trung binh (khéng tinh NH va BDS) 10.7% 12,3% 18,9% 5,9% 9.7 1,7

Nguon: D baa cua VCSC, 31/12/2013 ]

* MP = Market Perform — Phi hop thi triomg/Nam gite; UP = Underperform — Kém kha quan; OP = Quiperform — Kha
quan :

** NA : Khing théng ké do loi nhudn rong chuyén tir duong ndm 2012 sang 4m ndm 2013 va duong tré lai trong ndm
2014

See important disclosure at the end of this document
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Cac yéu to thuc day thi trwéng nam 2014 va trong
twong lai
Cac yéu t6 co ban - ty 1& hoan vén 22%, 28% tinh ca cé tirc

- Tang trwéng lei nhudn - Chung téi wéc tinh tang trwéng EPS binh quan cla tat ca cac
mé& chung t6i theo ddi dat 12% trong ndm 2014 (khdng tinh ngén hang va BBS) nhé tang
trréng tw nhién va khéng phai tir mua lai cd phiéu.

- Tang mirc dinh gid — Nhé lam phat twong déi thap va tién dong Viét Nam |a mét trong
nhikng don vj tién té &n dinh nhat Chau A trong hon hai nAm qua, ching téi cho rang
phan bu rdi ro sé thap hon so véi théng thuéng. Thue té, ching t6i da ha phan bu rdi ro
tlr 8% xudng 7% trong mé hinh dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién. Chang
t6i tin vao tang mirc dinh gia 10%, ndng PE 12 thang qua cua chi s6 VNI tir 12.6 1an 1én
13.9 I&n, va PE cac mé ching téi theo ddi (khéng tinh ngan hang va BDS) tir 9,7 I&n 1én
10,7 lan.

- Cd tirc cao — Cac cong ty Viét Nam thuéng tré cb tire cao hon so véi cac cbng ty cling
nganh trong khu vure, va chang téi cho rang ndm tinh hinh 2014 sé& kha quan hon, dac
biét Ia nganh dau khi vi Chinh phl dang tim nguén thu dé b dép cho bdi chi ngan sach.
Néu tinh ca co tirc, ty 1& hoan von dat 17%.

- Pinh gia hap dan ngoai nhém cac ma co gia tri vén héa Ién - Khoang 1/3 trong s6
trén 700 ma niém yét cé PE nam gitka 6 lan va 7 lan, giao dich thap hon so véi gia tri s6
sach, va nhiéu ma co loi suat cd tiec dat trén 9%. M6t sé méa tham chi con cé tong lvgng
tién mét rong gan bang gia tri vén hoa.

- Mua - Cac ma dau khi, co s& ha tang, dich vu céng, tién ich, vat liéu co ban, BDS, mét
s6 ma cong nghiép. Cac ma ngan hang co thé dién bién tich cwec hon néu Théng tw 02
duoc diéu chinh.

Cac yéu t6 vi mé — Hb trer quan diém co ban cua chung toi

-  GDP tiang — Chung t6i dw bao tang trirdng GDP dat 5,7% trong nam 2014, cao hon so
voi mic 5,4% nam 2013 nho:

i) Chi tiéu vao co’ sé ha tang — Do bdi chi ngén sach cta Chinh phi tang.

ii) Xuét khau tang - Chung t6i dy bao téng trudng xuat khau Ién gan 20% trong
nam 2014 t&r mirc 15,4% nadm 2013. Phén Ién tang trwdng thudc vé cac doanh
nghiép co von FDI (chiém 66%), dac biét 1a trong linh vurc dién ti, hién dat 30,2
ty USD (twong dwong 25% kim ngach xuét khau) so véi mire 4,2 ty USD nam
2011.

iii) FDI ddi dao — bat ngudn tir chién lwge Trung Quéc+1 manh mé hon bao giér hét,
dac biét la tir Nhat Ban, va phan Ién duoc rét vao san xuéat (61% nam 2007),
tang 10% lén 12,5 ty USD trong nam 2013.

iv) Nén kinh té thé giéi phuc hdi - Diéu nay sé hd tro nhu cau tai nwéc ngoai va
tang trudng xuat khau.

v) Tiéu dung tang — Du mirc ting khéng nhiéu voi wée tinh so bd cho thay mic
lwong trung binh chi tang hon 1%-2% so v&i lam phat.

vi) San xuat manh mé - Chi sé PMI do HSBC dwa ra ting manh 1&n 51,8 diém trong
thang muwéi hai, cho thay toan bé s6 von FDI db vao san xuat dang mang lai két
qua.

See important disclosure at the end of this document
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Tinh hinh vi md 6n dinh - Tai Dién dan Doanh nghiép Viét Nam gan day nhét, cac
thach thirc vé kinh té vi mé khéng con 1a mét van dé nira va cac cuée thao luén tiép tuc
tap trung vao cai cach. Chuang téi cho réng trong ndm 2014 quan ly kinh té sé tiép tuc
theo hwéng chat ché. Chung 16i lac quan vé cac diém sau:

i) Cén can thanh toan dwong — Nhé FDI va kiéu héi doi dao, va can can thuong
mai thang dw nhe.

ii) Dong ndi t& dn dinh = Nhé& can can thanh toan thing dw gidp téng cuéng du
trir ngoai héi. Cling can Iwu v 1a tién déng Viét Nam 1a mét trong nhirng don vi
tién té 6n dinh nhéat chéau A trong hon hai ndm qua, chi sau dé-la Héng Kéng va
nhéan dan té.

iii) Lam phat vira phai - Chung téi cho rang chi s6 CPI sé tang nhe trong nam
2014, chi yéu do chi tiéu vao co sé& ha tAng va gia ca hang hoa nguyén liéu ting,
nhwng ching téi cho rang lam phat cé thé dugc khbng ché & mirc 7%, trénh viéc
tang dét bién.

Céac yéu t6 mang tinh sw kién — Thic day hon niva

Co mét sb yéu té thic ddy mang tinh sw kién, phan 16n |a cta Chinh pha, cé thé 1am tac nhan
kich thich nén kinh té va thi triedng. Tuy viéc thre hién nhirng bién phap nay khéng phai bao
giér cling dung nhw du kién hay dwoc ddm béo, nha dau tw ciing cén chi y theo déi.

Tang room tbi da cho khdi ngoai — Chung t6i cho rang viéc tang room cho khéi ngoai,
tuy bi tri ho&n nhung sé dwoc théng qua vao nam 2014. Chang téi cho réng phan room
tang thém sé khéng ddng nhat dbi vai tht ca cac nganh, va mét sé nganh co thé sé khéng
dwoc tang room. Tuy nhién, ching téi cho rang diéu nay sé thic day cac hoat dong M&A
tang manh, dac biét 14 déi véi cac ma co gia tri von hoa nho va vira. Ngoai ra, thi truéng
van thao luan vé viéc cho phép chirng chi Iu ky khéng cé quyén biéu quyét NVDR.

Cac dot phat hanh lan dau ra céng ching va ban lai cd phiéu - Viéc cham cai to
doanh nghiép nha nuéc tir 1au da & diém yéu cla Viét Nam, han ché tiém nang tang
trwéng GDP. Céac tuyén bd gan day cho thdy Chinh phi da dua hwang day manh ké
hoach nay va chung téi cho rang mét phan sé duoc thue hién. Thue té, Tong cong ty dau
tw va kinh doanh vén nha nwéc (SCIC) gan day da céng bd danh sach gom nhiéu doanh
nghiép ma SCIC sé thoai von (vui long xem trang 10). Ciing s& co6 nhiéu dot phat hanh co
phiéu lan dau ra céng ching trong ndm 2014-2015.

Hiép dinh Hop tac Kinh té Chién lwoc xuyén Thai Binh Dwong (TPP) — Hiép dinh nay
thue sw co thé gop phan thuc day tang tredng xuét khau, dac biét 1a dét may, vi Viét
Nam la mét trong nhi¥rng nén kinh t& mé nhat trong khu vue (xuét khau chiém 79% GDP).

Goi ho tro BDS — DU chuwong trinh ban dau con rat cham, hién da co y kién vé viéc néi
léng céc tiéu chuan va day manh giai ngan. Ngoai ra, 13i suat cho vay vira dwoc cat giam
tr 6% xubng 5%.

VAMC, hay “ngan hang no xau” cua Viét Nam - Da dwoc thanh 1ap, va nhiéu ngudi
cho rang VAMC khéng hiéu qua khi chi hoan ddi no' xau bang trai phiéu cia VAMC véi
gia tri bang 0 khi dao han. Tuy nhién, VAMC sé& cho phép ngén hang khau hao 16 tir viéc
tang du phéng nam 2014 néu Théng tw 02 duwoc théng qua, va diéu nay khéng phéi la
vén dé nho.

Quy mé va ETF cua Viét Nam - Trong khi cac quy dinh cho phép cac san pham nay
van con trong giai doan du thao, chiing t6i cho rang sé c6 mot sé sén phdm duoc dua ra
trong n&m 2014 ma trong dai han sé& huéng dong vén cda nha dau tw ca nhan chay vao
cb phiéu va trai phiéu thay vi vang, USD va BDS.

Néng xép hang tir thi trwérng cén bién 18n méi ndi — Day la mot yéu to thic day trong
dai han vi van chua rd khi nao MSCI sé& nang xép hang Viét Nam Ién thj treéng méi ndi,

See important disclosure at the end of this document
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nhung néu xay ra, day sé la mét chuyén bién lén. Ching téi cho rang Viét Nam can ting
s& hiru tdi da cho khdi ngoai trwéc khi diéu nay thanh hién thuc.

Cac rui ro chinh

- Lam phat tir bén ngoai — Viét Nam dé chiu tac déng cta nhikng bién dong Ién tir bén
ngoai, nhat 14 cac mét hang nhw nhién liéu va thwe pham. Vi nén kinh té thé gidi phuc
hoi, co thé gia hang hoa sé tang tré lai, gay ra bat 6n v& mat vi mo va khién viéc giam lai
suat kho khan hon.

- Cat giam QE - Tuy theo viéc cat giam QE duwoc thwe hién thé néo, o lo ngai cho rang
didu nay cé thé khién cac quy ETFs tai Viét Nam (cu thé 1a Van Eck Vietnam ETF va DB
X-Tracker) sé gidm lwong chirng chi quy vi cac khach hang sé chuyén dich tai san sang
noi khac, cd thé gay ra e ban manh vi dnh hwéng cla cac quy ETF cda Viét Nam kha
I&n.

- Ngén hang — NHNN Viét Nam hién dang xem xét sva d6i Théng tw 02 vé viéc budc cac
ngan hang ghi nhan no xau theo tiéu chuan quéc té, treéc khi Théng tw ¢ hiéu luc vao
ngay 01/06/2014. Chung téi cho rang Théng tw 02, du nhan dwoc sw Ung hd, cling sé
han ché tang trudng tin dung, mét diéu ma NHNN khong tréng doi. Két qua stra doi sé
mang tinh quyét dinh di v&i nganh ngén hang va nén kinh té.

- Cac chinh sach kinh té vi mé khdng cén du than trong — Viéc tang béi chi ngan sach
dé day manh chi tiéu vao co s& ha tdng dwoc xem la cé co sé. Viéc day manh chi tiéu tai
khéa hon niva, diéu co6 thé xay ra néu tang trwéng GDP khéng dat muc tiéu, nhiéu kha
nang sé khéng hiéu qua va gay ra ap luc vé ngan sach va lam phat.

See important disclosure at the end of this document
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Dw bao kinh té 2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014F Nguédn
Tang trweéng so veéi 2013
Tang trwéng GDP 5.4 6.4 6.2 52 5.4 5,7 TCTK, VCSC
Tang trwéng xuat khau (8.9) 26,5 34,2 18,2 15,4 19,0 TCTK, VCSC
Lam phat 6.5 17 18,1 6.8 6.0 7.1 TCTK, VCSC
%
Khau hao ngoai héi 0,0 9,1 10,0 2,0 1,0 1,0 NHNN, VCSC
Lai suét cho vay 16,4 20,5 20,0 14,0 10,5 10,0 NHNN, VCSC
Ty I& that nghiép 3,2 2,7 2,0 2,0 2,2 2,0 TCTK, VCSC
Ty USD
GDP 1060 1159 1355 1558 1700  200,0 TCTK, VCSC
Cuc BTNN,
FDI 10,0 10,0 11,0 10,5 11,5 12,5 TCTK, VCSC
D tri ngoai héi 16,2 12,4 9,0 23,0 38,0 48,0 NHNN, VCSC
Can can thwong mai (120)  (12,0) (8.9) 0.8 0.9 1,5 TCTK, VCSC
% so v&i GDP
Xuét khau 53,8 62,1 70,8 734 78,8 754 TCTK, VCSC
FDI 94 86 81 67 68 63 LA
: ' * : : * TCTK, VCSC
D tri ngoai héi 15,3 10,7 6.6 14,8 224 25,0 NHNN, VCSC
B6i chi ngan sach 6.9 5,8 4,9 48 5,3 53 B6 TC, VCSC
Ng Chinh pht 419 446 43,2 433 43,7 442 B6 TC, VCSC
No cong 52,6 56,3 54,9 55,7 56,2 56,8 B6 TC, VCSC

No nwéc ngoai (% so voi

GNI) 39,0 42,2 41,5 41,1 41,5 41,9 B6 TC, VCSC

* Nguaén: Nhw chu thich trong bang

See important disclosure at the end of this document
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C6 tlrc va lai suét thue cao hon, PE thap hon va ting trwéng & mire tot

Loisudt oo o Loisudt o s Tang
cb tirc % TP 10 Sult  pE2013 PE2014  trweng PB

(%) nam : EPS
Pakistan 5.7 10,9 12,8 1.9 9.8 7.8 263% 18
Viét Nam 41 58 9,0 3,2 12,6 105  19,7% 1,8
Thai Lan 3.4 19 42 23 14,5 116 24,7% 2,0
Hong Kong 33 43 23 2,0 10,6 10,3 2,5% 15
Singapore 33 26 2,6 0,0 13,6 139  -2,3% 14
Malaysia 3,3 2,9 3,6 0.7 18,0 16,4 9,8% 2.4
Trung Quéc 2.4 3,0 46 16 11,1 89  24.8% 16
Philippines 2.4 33 3,2 0.1 17,4 16,3 7.0% 2,5
Indonesia 22 8,3 8,6 0.3 19,6 128  531% 2.4
An Db 15 11,2 8,9 2.4 17,9 156  14.7% 2,6
Nhat Ban 13 15 0.7 0.8 235 209  125% 18
Han Quéc 1.2 1.2 3,6 2.4 17,0 : ; 12

Nguén: Bloomberg

30 -

25 .

20 -

15 -

10 -

Phan I&n cac nganh déu cé PE dw phéng thap hon

= Asia Emerging Fwd P/E

e /NI Fivd P/E

SO CLPEIIIF IS PSS
jjfafﬁéﬁg fJﬁ‘ﬁ” &

<«

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Tién dong Viét Nam la mét trong nhitng don vj tién té 6n dinh nhét trong

hai nam qua

- Murc bién déng hang ngay thap hon so va&i don vi tién té cla cac nwéc khac, trir dé-la
Hoéng Kéng va nhan dan té.

- Chénh léch tuyét doi gitra mirc dinh va murc day thap hon so véi déng ndi té cac nuéc
khac, trir dé-la Hong Kéng.

So v Bién déng % hang ngay tir Chénh |&ch tuyét doi mirc day va
usb 01/06/2011 mirc dinh ké tir 01/06/2011

Pay  Binh Chénh Iéch bay Binh Chénh l&ch
KRW -2,5% 4,5% 7.0% 1.048 1.212 15,6%
MYR 24% 1,8% 4,2% 2,94 3,33 13,3%
CNY -1.1%  0,9% 2,0% 6.05 6,48 7.1%
THB -22% 1.3% 3.5% 28,62 33,03 15,4%
PHP -1,2%  1,6% 2,8% 40,52 44,71 10,3%
IDR -21%  3,0% 5.1% 8.461 12.235 44,6%
VND -1.1% 1,0% 2,2% 20.419 21.241 4,0%
PKR -1.2%  1.5% 2,7% 85,54 108,58 26,9%
HKD 0,1% 0,2% 0,3% 7,75 7,81 0,7%
SGD -1.4% 2,7% 4.1% 1,20 1,31 9.6%
INR -2,1%  3.3% 5.4% 44,05 68,15 54, 7%
JPY -3,5% 3.5% 7.0% 75,82 105,39 39.0%

Ngudn: Bloomberg
FDI tap trung vao san xuat — Thuc day tang trwong xuat khau twong lai

FDI ding ky trong nam 2013 ciia mét sé linh vuc

Dich vu chuyén Khac
nganh va cong nghé 5%
2%

Bién, xang, nwoc
9%

San xuét & Céng
nghiép
7%

Nguen: TCTK, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Xuéat khau dién tir ting manh trong nam 2012 cling véi cac nganh gia tri
gia tang khac

Co’ cau xuat khau 2013 clia mot s6 nganh (% tong kim

ngach)
Phurong tién giao thdng
va phu ting ndi 1&én 100% - >
Méy moc va thiét bi —apu—
tang trdng
80% - '
70% -
60% -
50% -
Bién tlr nhay vot 40% -
30% -
20% -
10% -
D% = T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2004/1|2005/1 | 2006/1| 2007/1| 2008/1 | 2009/1 | 2010/1 | 2011/1|2012/1| 2013/1
231 | 2/31 | 2/31 | 2/31 | 2/31 | 2/31 | 2/31 | 2/31 | 2/31 | 2/31
Rubber 2.2% | 2.5% | 3.2% | 2.9% | 2.5% | 2.1% | 3.3% | 3.4% | 2.5% | 1.8%
Coffee 24% | 2.2% | 3.1% | 3.9% | 3.3% | 3.0% | 25% | 2.7% | 3.2% | 2.0%
Rice 36% | 4.4% | 3.2% | 3.1% | 4.6% | 4.7% | 4.5% | 3.8% | 3.2% | 2.3%
Other vehicles and spare parts 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.3% | 1.6% | 2.1% | 2.2% | 3.8% | 3.8%
Wood products 43% | 4.7% | 49% | 4.9% | 45% | 45% | 4.7% | 4.1% | 4.1% | 4.0%
Machinery and equipments 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 1.9% | 3.6% | 4.2% | 4.3% | 4.8% | 4.4%
Sea products 89% | 85% | 84% | 7.8% | 7.2% | 7.4% | 7.0% | 6.4% | 5.3% | 5.1%
Crude oil 21.5% | 22.8% | 20.7% | 17.5% | 16.6% | 10.8% | 6.9% | 7.6% | 7.2% | 5.4%
Footwear 10.2% | 9.4% | 9.0% | 8.2% | 7.6% | 7.1% | 7.1% | 6.9% | 6.4% | 6.2%
Textile, garment 16.5% | 15.0% | 14.7% | 16.0% | 14.6% | 15.9% | 15.6% | 14.8% | 13.1% | 13.7%
Electronics, Telephones, PCs & Supplies| 4.0% | 4.4% | 4.3% | 44% | 4.2% | 4.8% | 4.9% | 4.4% | 17.9% | 24.8%
Others 26.5% | 26.1% | 28.4% | 31.2% | 32.6% | 34.3% | 37.1% | 39.5% | 28.5% | 26.5%

Nguon: TCTK, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Danh sach cac doanh nghiép SCIC cho biét sé thoai vén

Doanh GTVonhéa , , PE 12 thang
BvW 1218 a3 2438 22
FPT 614 6.1 8.1 19
BPC 378 <E 41 15
Y A 78 535 0.8
GMD 182 <5 18,2 0,9
BMP 151 29,5 8,1 22
VSH 145 24.0 15,3 1,2
NIP 123 31,1 8,3 21
M 7 ST .- 26,8 154 31
DBC 57 124 14,3 0,7
TBC 51 240 6,8 1,2
b™mec A0 34,7 8.5 1.4
DQC 35 13,7 8,8 09
HGM 33 3.1 6,4 24
SSC 33 18,6 8,5 22
RAL 32 20,6 7.0 1.3
AGE 54 8% 86 04
RIC 21 N/A N/A 04
TTP 20 <5 12,8 0.8
WN o 30,4 2435 0,6
TH1 I <5 69,0 1.2
HAI 19 50,0 8.4 1.0
KSB 18 50,1 49 0,8
AGM 11 28,2 9,5 0.7
DCL 11 36,4 6,3 0.9
INN 11 18,8 5,8 1.4
NN i 5% 2y 14
CMV 8 36,6 79 1,1
STG 7 47,7 6,2 1,2
DHT A 3,2 12,0 1,1
C47 . 26,0 6,6 09
WNC 6 30,0 6,3 0.8
LDP 6 3.9 6,5 1,7
LAF 8. 23,0 10,2 1.2
QNC 5 17,8 23,8 05
VER 4 NIA 8,8 0.3
5C i 187 KIfA 05"
DBT 34,9 6,1 0,9
VRC 4 8,5 5106 04
SMA 3 25 16,0 04
TSC 3 43,7 N/A 0,5
TET 3 28,7 9,8 09
FDG 3 20,3 N/A 04
MIC 2 27,0 N/A 0.8
vaB 2 49,8 42 0.8
QTC 2 53,8 3.3 1.2
DLR 2 <5 N/A 0.6
BED 1 37,2 7,3 0,8
DPC T 15,1 8.8 08"
YBC 1 39,9 N/A 1,3
QST 1 <5 6,8 1,0
DNC i 554 KA 07
[BE i 559 54 07
13,0 13,2 0,7
<5 N/A 0.3

Ngudn: SCIC

See important disclosure at the end of this document
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Khuyén nghi c6 phiéu va trién vong cac nganh

Chung t6i cho réng tinh hinh thi trwéng chirng khoan Viét Nam nam 2014 sé tiép tuc kha
quan. D6i véi mdi nganh, ching téi cé quan diém dac biét tich cuc dbi véi mét hodc hai
doanh nghiép, vi cac doanh nghiép d&n diu c6 kha nang tiép can von va nhan lyc chat lugng
cao tét hon hon, va nhin chung co két qua hoat déng tét hon so va&i cac cong ty khac.

Tich cwc

- Nganh co sé ha tAng va cac nganh lién quan nhu xdy dwng, vét liéu co ban, BDS,
nhé bdi chi ngén sach tang.

- Nganbh tién ich (khi dét, dién, nwéc) — hd tro san xuat céng nghiép.

- Dich vu cang — Nhé gidi ngan FDI va cac hoat dong xuét-nhap khau tang.

Trung lap
Nganh ngan hang — Tuy cho rang bién loi nhuan li vay sé 6n dinh, no xau da dat dinh
va chét lwgng tin dung sé cai thién khi tang trwdng GDP tang nhung ching t6i lo ngai chi
phi du phéng sé tiép tuc ting manh va lgi nhuan cla cac ngan hang it kha néng cai thién
dang ké trong théi gian t&i, néu Théng tw 02 dwoc thi hanh ma khéng co siva dbi.

- Thwe pham va dé ubng — Chung t6i van rat lac quan vé tinh hinh va trién vong tang
tréng cla nganh nay, nhwng dinh gia ¢ phiéu hién tai & mdc hop ly va vi vay cac
nganh khac vé so sanh twong dbi sé co dién bién tich cuc hon.

- Cao su tw nhién — Cb trc cao va gia cb phiéu ré, du gia cao su tuw nhién trén thi treéng
thé gioi khé cé thé tang do céng suét du thira.

Tranh

- Nganh dwéng - Thang du toan thé gidi déng nghia véi viéc gia dwéng khé cé thé tang
trong mét thoi gian nira, tac déng tiéu cwe dbi véi tang trwdng loi nhuan.

See important disclosure at the end of this document
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Sl g N Dau khi: Gia ban trung binh va san lwong ting
oa.dinh@vesc.com.vn 2
+84 8 3 914 3588 ext. 140 So sanh dién bién cac ma dau khi va chi sd VNI

—/N Index —OIL&GAS
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Ngudn: Bloomberg (31/12/2013), Biém géc = 100

E8iaE Vénhoa Tdng trwéng EPS LS PEdwy PBdy . Gia muc
9ty (triéu USD) 2013 2014 2015  cbtkc  phéng phéng tiéu 12T
Khi hoa long Mién Nam PGS 53 9%  37%  15% 4.1% 45 09 MUA 36.000
Phan phéi Khi thap ap
Bl o PGD 72 14%, 6% 1% 5,4% 55 11 MUA 45,600
Téng Céing ty Khi VN GAS 5.940 9%  18%  20% 7.7% 97 28 OP 73.700
CNG Viét Nam CNG 42 8%  35% 4%  11,0% 52 19 OP 33.000
DA BTN ERH. oy 788 39% 5% 8% 2.5% 97 12 OP 67.000
ggﬁ"kgj?“ va Hoa chat DPM 741 12% 6%  -20% 11,0% 6,3 13 MP 45.300

Tong két tinh hinh 2013

Lei nhudn tang manh, cu thé 1a GAS — CTCP Téng Céng ty Khi Viét Nam (GAS) tang gia
ban trung binh thém 20% cho cac céng ty con (PGD, PGS va CNG), 4% cho cac nha may
dién va 2% cho cac nha may phéan dam, trong khi gia khi dau vao chi tang 2%. San lugng khi
khé tiéu thu tang 7% Ién 7,2BNCM nhér cac nha may dién ¢ nhu cau manh.

Co tirc bang tién mait ting — Ching t6i cho rang cac céng ty dau khi sé tang cb tirc bang
tién mat cho nam 2013 vi nhin chung déu dbi dao tién mat va cong ty me 1a Tap doan Dau
khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam) can vén dé dau tw vao céc du an khéac.

PVD GAS PGD PGS CNG
BPHCPB théng qua co tire bang tien mat 1.500 2.000 2.000 1.200 3.500

Du bao cb tirc béng tién mat 1500 5000 2000 1200  4.000
Loi suat ¢ tirc 25%  77%  57%  41%  110%
Trién vong 2014

Nam 2013, PV Gas dé tang céng suat cda dwérng dng Nam Cén Son va PM3/Ca Mau tir
7BNCM Ién 7,35BNCM va 2BNCM Ién 2,2BNCM dé dap (ng nhu cau cia cac nha may dién.
Tdng cong suat duérng bng tang 5% 1én 11,55BNCM. Sang ndm 2014, ching téi cho rang
lwong khi tiéu thu sé dat 11,72BNCM, trong d6 cac nha may dién chiém dén 9,05BNCM. Gia
ban ap dung cho cac hd céng nghiép sé tang 10% lén 14,05USD/MMBTU, 4% danh cho cac
nha méy dién va 2% cho dam. Gia khi dau vao sé ting 2% ddi véi cac bé Clru Long va Nam
Coén Son.

See important disclosure at the end of this document
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Cac khuyén nghj cho nam 2014

MUA: Céng ty Co phan Kinh doanh Khi héa Iong Mién Nam (PGS) - Vi ty 1& c6 phan tai
CTCP CNG Viét Nam la 60%, PGS co thé dwoc xem 1a nha san xuét va cung cdp CNG duy
nhéat tai khu vire Mién Nam va ching téi du bao lgi nhuan clia PGS sé con tiép tuc tang
trwéng nhér cdu tang. Chung t6i cho rang lgi nhuan rong nam 2014 sé tang 37% lén 237 ty
dodng, qua d6 PER 2014 du phong twong ting kha thap la 4,5 1an.

MUA: CTCP Phan phoi Khi thap ap Dau khi Viét Nam (PGD) — PGD la nha cung cap khi
qua dwéng 6ng duy nhat cho cac nha may tai cac khu céng nghiép. Cong ty c6 ngudn khi la
cong ty me PV Gas. San pham duy nhat cia PGD la khi khé. Chung t6i dw bao gia khi dau
vao tir nay dén nam 2016 sé tang 10%/nam, nhung PGD sé chuyén phan chi phi ting thém
sang khach hang. Chung téi cho réng bién lgi nhuén gop (8%) va bién loi nhuan rong (4%)
da & mirc day va sé tang. Ching t6i dw bao lgi nhuan rong sé co ty lé tang tredng hang nam
la 11% trong vong 5 nam t&i. Ching t6i dw bao lgi nhuén rong nam 2014 sé tang 6% lén 276
ty dong, véi PER 2014 twong ng 1a 5,5 lan.

KHA QUAN: CTCP Tong Céng ty Khi Viét Nam (GAS) — GAS la cong ty I&én nhat duoc
niém yét trong gia dinh qudc doanh PetroVietnam va la nha cung cép khi khd duy nhat. Céng
ty d& gop phan vao san xuat 45% lwong dién va 80% lwong phan bon cla cé nwdc. GAS
hién dang giao dich tai PER I&n Iwot 1 10,6 1an va 9,0 1an dwa trén du bao EPS 2013 va
2014 cia ching téi (khdng tinh loi nhuan bat thuéng). Véi vi thé doc quyén, cd phiéu GAS
hién cé mirc PE hap dan, thap hon 37% so véi cac cong ty cung nganh trong khu virc. Hon
nira, GAS c6 ROE 39%, cao hon nhiéu so véi mire binh quan cda cac cong ty cung nganh la
16,5%. Chuing t6i cho rang cd tire sé dat mirc 5.000 dong/cd phiéu (lgi suat 7,7%), trong do
3.000 dong/cod phiéu da dwgce théng qua.

KHA QUAN: CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD) — V@i thj phan Ién dén 50%,
PVD la céng ty Viét Nam duy nhat hoat déng trong nganh dich vu khoan déu khi. Céng ty co
mét gian khoan tiép tro ndka ndi niva chim TAD (ty 18 sé& hiku 62%), ba gian khoan tw ning va
mét gian khoan trén dét lién. Ngoai ra, PVD sé& cé ndm gian khoan cho thué hoat déng trong
nam 2014, cé bién lgi nhuan rong 3%-5%. Nam 2013, PVD dat ting treéng loi nhuan day an
twong & 38% nhé di vao st dung gian khoan TAD. Tuy nhién, néu khéng c6 gian khoan méi,
chung t6i cho rang lgi nhuan nam 2014 sé di ngang. PVD hién dang giao dich lai mirc kha
hap dan 1a 9,7 14n EPS 2014 theo wéc tinh cla ching téi.

PHU HQP THI TRUONG/NAM GIIF: CTCP Tong Céng ty Phan bén va Hoa chat Dau khi
(DPM) — Du gia u-ré thé gidi gidm khién ching téi cho rang EPS nam 2013 giam 12% va
sang nam 2014 sé& giadm tiép 6%, DPM tra cd tirc kha cao véi lgi suat co tic 1én dén 11%.
Nhér khéng c6 no' véi chi phi dau tu XDCB khéng déang ké va vi thé dong tién duong truéc
khi trd cd tire, DPM cé cén bang tién mét |a 4.800 ty dong (khoang 3 I&n tdng lwong tién dé
co tire theo ty 1& tra € tire hién nay). DPM sé tiép tuc 1a mét cd phiéu danh cho cd tire, dac
biét Ia khi Chinh pht tim cach tang cb tirc dé tai trg' cho cac dy an dau khi va bu dap cho
tham hut ngan sach.

See important disclosure at the end of this document
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Ding Vin Phap BDS: Phuc hoi sau dw cung

phap.dang@vcsc.com.vn
+84 8 3 914 3588 ext. 143 So sanh dién bién cac ma BDS va chi s6 VNI
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Nguon: Bloomberg (31/12/2013), Diém goc = 100

£ Tang trwrong EPS '
Cang &y (iéuUSD) 2013 2014 2015 bt mheny phemy NN tieuisT
Xay dung Binh Chanh _ BCI 66  48% 10% NA _ 50% 139 08 MUA 2390
Dia 6c Dét Xanh DXG 30 13% 0%  NA NA 78 10 MUA 15300
PiutuPhéttién XD  DIG 86  11% 3%  NA NA 630 08 MP 12500
Nha Khang Dién KDH 20 NA(™) NA(™)  NA NA 342 06 MP 12600
Dau tu Nam Long NLG 77 1%  46%  NA NA 447 13 MP  19.400
Nha Tho B TOH 25  58% -20%  NA NA 466 04 MP  13.100

Tong két tinh hinh 2013

Phan khic nha & cho ngwei thu nhap thip LA cau chuyén cua nam — Day hién la phan
khuc dang dé dau tw vao nhat nhé cung va cau can bang va cac chinh sach hd trg ctia Chinh
phti danh cho khach hang mua nha. BBS dwoc xem 1a “nha & cho ngudi thu nhap thap” néu
gia ban l1a 15 triéu déng/m2 hoac thap hon. Ching téi khuyén nghi nha dau tw nén xem xét
céac chi dau tu tai phan khic nay.

Khai lwong giao dich cai thién, dic biét 1a tai TP. HCM — Nhé cac khach hang mua nha
¢ nhu cau thue tin rang gia ban dang cham day. Khéi lwong giao dich cdi thién manh so voi
cung ky trong ba quy dau clia nam 2013, |an lwot ting 25%, 59% va 52%, trong d6 can ho
hang C chiém dén 60%-70%. Bd Xay dwng ciling béo céo so vai Quy 1/2013, BDS ton kho
Quy 3/2013 giam 21%.

Goi hd tror chwa thanh céng nhw mong dei — VVao gira ndm 2013, Chinh phi da cho biét
s& dwa ra goi ho tro 30.000 ty déng (1,4 ty USD) nham hé tro thi trwérng BES. Théng tin nay
t6 ra hdp dan, nhung tinh dén ngay 30/11/2013, ndm ngan hang thuong mai nha nudc tham
gia chwong trinh (Agribank, VietinBank, Vietcombank, BIDV va Ngan hang MHB) téng céng
mdi chi cam két 5% tdng gia tri géi hd tre cho cac ca nhan (33%) va mét s6 chud dau tw
(66%). Trong sb gia tri cam két, méi 30% dwoc gidi ngdn cho cac ca nhan (66%) va nam ch
dau tw (33%). BIDV va Vietcombank méi ngan hang chiém 33% gia tri gidi ngan cho khach
hang ca nhéan, trong khi chi cd 3 ngan hang la BIDV, VietinBank va Agribank giai ngan cho
cha dau tu.

See important disclosure at the end of this document
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Trién vong 2014

Chung t6i dw bao tinh hinh BDS nam 2014 sé cai thién nhé gia ca 6n dinh, khach hang tiép
can tin dung dé dang hon va Chinh ph tiép tuc hé tro. BDS hang C van sé 1a phan khuc tich
cue nhat, nhung BDS hang B (gia ban trung binh 20 triéu déng/m2) cé thé sé khai sac néu
nguéi dan tin twéng hon vao tang truéng kinh té.

Gia BDS sé 6n dinh trong nam 2014 - Ching ti cho rang gia BDS hién dang cham day vi
cac |y do sau. Thi¥ nhat, néu tiép tuc giam gia, nhiéu chd dau tw sé budc phai ban san phadm
thap hon so véi chi phi. Thir hai, s6 dw an dwoc mua lai béi cac chi dau tw o tinh hinh tai
chinh lanh manh va nhan co hdi nay nhay vao thi treéng sé lam dju bot ap lwc gidm gia. Thiy
ba, I suét cho thué hién dao déng trong khoang 5%-8%, va dan thu hut nha dau tw quay lai
BDS. Tai phan khtic cao cap, viéc giam gia BBS c6 xu hwéng duéi hinh thiec thay déi dinh vi
san pham (giam tién ich, chat lwong xay dwng, gidm dién tich san pham, v.v.) thay vi giam
gia thuan tay.

Tin dung cho khach hang mua nha cé thé ting nhé tin dung ngan hang cai thién — Voi
viéc nhiém vy cia VAMC la mua lai no xdu tir ngén hang, ching téi cho rang diéu nay sé
khuyén khich cac ngan hang cho vay nhiéu hon. Thuc té, ching t6i nhan thay cac ngan hang
hién dang cho ca nhan vay nhiéu hon so véi doanh nghiép — day cling la mét tin hiéu tich
cue vé can bang cung — cau.

N&i Iéng cac chinh sach cua Chinh phi - Chinh phi dang tim cach néi long diéu kién dbi
voi viéc s& hiru BDS tai Viét Nam danh cho nguwéi nwéc ngoai, di van chuwa théng qua quy
dinh nao téi thoi diém nay. Ngoai ra, Théng tw hwéng dan Nghi dinh 11/2013/ND-CP, cho
phép ban lai dat nén ma khéng can xay thd, sé gilp rut ngan quy trinh chuyén nhugng BBS
va giam bé&t ganh nang tai chinh cla viéc xay thé.

Chi tiéu tai khoa vao co’ s& ha ting dw kién sé tang trong nam 2014 — Diéu nay sé gian
tiép hd tro BDS bang céach gidp hé théng giao théng tiép can BDS dé dang hon. Chinh phu
@4 chinh thirc nang bdi chi ngan sach nam 2014 tir 4,8% 1én 5,3% GDP. Ngoai ra, Chinh phu
con du dinh sé tang ty 1& dau tw/GDP 1&n 32% va chi khoang 170.000 ty dong vao dau tw
cong chi riéng trong ndm 2014.

DPay nhanh téc dd giai ngan goi hé tror tin dung 30.000 ty dong danh cho nha & cho

ngwoi thu nhap thap — NHNN gén day da ban hanh Quyét dinh 21/QBD-NHNN, theo do I

suat cho vay trong khuén khé géi hé tro tin dung 30.000 ty déng cho nha & xa hdi va nha &

cho nguéi thu nhap thap sé gidm xudng 5% trong nam 2014, thap hon 1% so véi ndm 2013.

Ngoai ra, Nghi dinh 188/2013/ND-CP ciling rut ngan th&i han han ché chuyén nhuong, theo

do théi han khach hang mua nha & xa hi khéng duwgc ban lai cho ngudi mua khéng da tiéu

chuén sé giam t&r 10 nam xudng 5 nam. Cac dé xuét hién tai nhadm tao diéu kién hon niva cho

goi hé tro bao gom:

— Gia han cho cac khoan vay tir 10 nam nhw hién nay I&n 15 nAdm ho&c hon niba;

—  Giadm yéu cau von ddi trng tlr 20% xudng 10% cho nhirng ngwdi mua nha dap (ng cac
diéu kién, va

— Cho phép str dung cac can hé hinh thanh trong twrong lai lam tai san bao dam.

See important disclosure at the end of this document
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Cac khuyén nghj cho nam 2014

MUA: CTCP Pau tw Xay dwng Binh Chanh (BCI) — Chung t6i lac quan vé tinh linh hoat vé
tai chinh cta BCI (ty 1& ng/CSH la 0,3) va gia tri cda quy dat Ién danh cho nha & (470ha) chii
yéu nam tai TP. HCM (Qué&n Binh Chanh va Binh Tan). Ching téi cho rang nha dau tw da
khéng danh gia dung murc qui dat ctia BCI vi trong thoi gian qua céng ty khéng cung cap
nhiéu théng tin vé viéc phat trién dy an.

MUA: Céng ty Co phan Dich vu va Xay dwng Dia 6c D4t Xanh (DXG) - DXG 1a mét trong
s6 it cac chu dau tw ban dau lam céng ty méi gidi (va dan dau thi trwéng nay). Chung toi
danh gia cao ddi ngl ban hang hiéu qua va kinh nghiém thj tredng cia DXG. Ching téi cling
danh gia cao viéc cong ty khéng co ng. DXG hién dang huy déng vén dé tai tro cho ké hoach
mé rdng, cu thé la viéc phat trién du an va quy dat tai TP. HCM va Ha Néi. Ban lanh dao cho
rang thi trué'ng nam 2015 sé phuc hoi manh.

KHA QUAN: CTCP Dau tr Nam Long (NLG) — NLG la mét chii dau tw hang dau va cac
dong san phdm mang thwong hiéu E-home ctia NLG nam trong sé nhirng sén pham tét nhét
thuéc phan khuc nha & cho ngudi thu nhap thap. Tuy nhién, ching téi cam thay khéng kha
quan vé dy an quy mé Ién tai Long An clia NLG véi dién tich 1én dén 355ha va thi gia cd
phiéu twong dbi kém hap dan.

PHU HOP THI TRWONG/NAM GIU': Téng CTCP Dau tw Phat trién Xay dyng (DIG) -
Céng ty s& hiru quy dat |én dén 2.100ha dé phat trién biét thy va BDS du lich tai viing ven
TP. HCM. Gié tri quy dat sé tang dang ké khi thi treérng phuc héi manh nhé nhu cau cda
nhiPng nguwdi dau co va cac khach hang mua nha 1an thir hai, nhwng khéng phai hién nay.

PHU HOP THI TRUONG/NAM GIU: CTCP Pau tw Kinh doanh nha Khang Dién (KDH) -
Vé cac dy an, KDH la mét chi dau tw tiém ndng véi quy dat 68ha co vi tri dac dia tai Quan 9,
duwoc dung dé phat trién nha phé trung cép. Tuy nhién, chung téi ap dung ty & chiét khdu cao
do ty 1& cb phiéu lwu hanh tw do thdp va do San GDCK c6 thé han ché giao dich cb phiéu
KDH sau khi céng ty 16 hai nam lién tiép. Diéu nay cé nghfa la cb phiéu KDH sé chi dwoc giao
dich 15 phut méi ngay cho dén khi cong ty co thé chirng minh kha nang co I3 tré lai.

PHU HOP THI TRUONG/ NAM GI(P: CTCP Phat trién Nha Thu Birc (TDH) — TDH s& htiu
quy dat khiém ton (20ha). Céng ty cling khéng té ra tich cuc voi viée phat trién dy an hay
gom dét. Ban lanh dao hién dang chuyén dich sang kinh doanh néng san, ma chung téi danh
gia la khéng hap dan.

See important disclosure at the end of this document
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Vénhéa Tang tréng EPS LS PEdy PBdy .,  Clamuc
Cing ty (tiéu USD) 2013 2014 2015 cottc  phong phong " s
Thép Hoa Phat HPG 804 93% 11% 0% 5% 7.9 16 OP 45.300

Tong két tinh hinh 2013

Nganh thép Viét Nam ching kién nhiéu hién twong kho ly gidi trong nam 2013. San lwong

ban ra 10 thang dau nam ting 2,6% sau khi dat mirc thap trong nam 2012 va gia ban trung

binh gidm 8% tinh t&r dau ndm. Tuy nhién, t&i thei diém hién tai KQLN cla ba coéng ty san

xuét thép xay dwng Ién nhat cé sy chénh léch rd rang:

- POM (thi phan 16,1%) 16 11,9 triéu USD trong khi 9 thang dau ndm 2012 14i 0,4 triéu
USD, vai bién loi nhuan gép giam tir 4% xudng 2%.

- HPG (thi phan 14,8%) da co mét nam day thanh céng véi loi nhuén ting 78% va bién loi
nhudn gdp tang tir 4% lén 18%.

- Tisco (thj phan 11,5%) c6 KQLN khéng dbi voi lgi nhuén gidm khéng dang ké (0,5 ty
ddng) so véi nam 2012.

Swr chénh |éch gilra cac KALN nay la do swr khac biét vé céng nghé va hiéu suét clia cac nha
may di ca ba céng ty nay déu hwéng lgi tir viée chi phi I&i vay gidm dang ké. Vé mat hiéu
qua hoat déng va kiém soat chi phi, HPG dén dau.

Trién vong 2014

Nam 2014 sé la mot nam quan trong cda nganh thép, do cau BDS chi méi phuc hdi nhe
nhwng 2014 dwoc ky vong sé tét hon. Tuy nhién, céng suét dw thira nhidu kha nang sé han
ché gia ban trung binh va bién loi nhuéan. Thuc té, HPG hién dang theo dudi chinh sach ha
gia ban trung binh dé duy tri thi phén trong nam 2014. Trong méi truéng canh tranh nhw véy,
chi c6 cac cong ty manh mai tru virng dugc va HPG la mét trong sé do.

Cac khuyén nghj cho nam 2014

KHA QUAN: CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) — HPG la céng ty thép co bién lgi nhuan
rong cao nhét (12,2%) tai Viét Nam. Chung t6i danh gia cao c6 phiéu HPG trong ndm 2014 vi
Giai doan 2 cla nha may BOF da giup céng suét tang 76% trong khi quy trinh san xuét khép
kin cia HPG cho phép céng ty ha gia ban trung binh ma van cé bién lgi nhuan cao. Chung téi
cho rang HPG sé& co kha néng tang thi phan khi cac dbi thi chinh clia céng ty dang chiu 16.
HPG ciing sé ghi nhan 400 ty déng loi nhuan tir dw an BDS Mandarin Garden.

See important disclosure at the end of this document
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= Ngan hang: Viéc ap dung Thong tw 02 chwa ro rang
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s5a Téng trwéng EPS i
Ngan hang e TR o B PR Podv e Siow
Ngan hang Quan déi MBB 681 -3% 6% 11% 9,6% 52 09 MUA 15.300
Ngan hang A Chau ACB 697 75% 9% % 4.4% 9.8 1.1 MP 14.240
VietinBank CTG 2,520 -21% 0% 8% 0,0% 8,7 1.0 MP 15.300
Eximbank EIB 735 -47% 13% 9% 4.8% 12,8 1,1 MP 11.860
Vietcombank \VCB 2,924 -3% 11% 8% 4.5% 13,1 14 MP 24.380
Sacombank STB 1,006 105% 1% 10% 4.7% 10,2 1,3 UP 15.000

Tong két tinh hinh 2013

NHNN ha 13i suat diéu hanh tir 9% xudng 7% va yéu cau cac ngan hang cat giam Iai suat
cho vay xubng con tdi da 15%. Két qua |a 1ai suét cho vay va huy déng giam 2/3 so véi dau
nam 2012 va tré vé mirc nam 2005-20086. Lai suat cho vay hién nay danh cho cac linh virc
dwoc wu tién (néng nghiép, xuat khau, cac doanh nghiép nho va vira, doanh nghiép céng
nghé cao va cac nganh cong nghiép phu tre) hién 1a 7%-9% va danh cho san xuét 12 9%-
11,5%. Cac khoan vay c6 |&i suat dudi 10% hién chiém 29% tdng dw ng tin dung, trong khi
céc khoan vay cd I&i suét tlr 10%-15% chiém 63%. Cac khoan vay co 13i suat trén 15% chiém
8%.

Thu nhap rong tir 13i (NIl) cia cac ngan hang giam do:

- No xAu tang manh;

- L&i suét gidm manh, trong d6 I3i suat cho vay giam manh hon 13i suat huy déng;

- Téng trwdng tin dung thap do than trong trong viéc cho vay;

- Co cau tai san sinh 161 co sy dich chuyén vé phia céc tai san co loi suat thap, dac biét 1a
trai phiéu Chinh pha.

- Céu va lai suét trén thi truwérng lién ngan hang déu yéu, anh huéng dac biét 1a dbi véi cac
ngén hang tich cwc tham gia cac hoat dong lién ngén hang nhuw EIB, ACB va MBB.

Trién vong 2014

Tat ca déu phu thudc vao Théng tw 02 — Vé co ban, cac ngan hang déu dang trong qua
trinh phuc héi: ng xau, du chwa dwoc coéng b day dd, nhiéu kha nang da dat dinh, I4i suét 6n
dinh (nh& vay bién lgi nhuén tlr 1&i vay cling on dinh) va cac quy dinh nghiém ngat hon dugc
ap dung. Tuy nhién, lgi nhuan cla cac ngan hang trong tuong lai hoan toan phu thuéc vao
viéc Théng tw 02, co hiéu lwe tir ngay 01/06/2014, sé dwoc thue hién nghiém ngét dén dau.

See important disclosure at the end of this document
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Théng tw 02 cé pham vi bao quat réng, trong dé diém quan trong nhat la bat budc ghi nhan
no xau dung théng I& quéc té, do dé tang manh chi phi du phéng. VAMC sé it nhiéu gitp han
ché tac déng cua téng dw phong déi véi loi nhuan ndm 2014, véi viéc cac ngan hang budc
phai ban ng xau cho dén khi ty 1& no xAu xudng duwéi 3%, nhung diéu nay sé lam giam loi
nhuan trong vong 5 nam khau hao trai phiéu VAMC (gia dinh ty 1& thu hdi no 1a 0%). Ching
tdi cho réng kha nang cao Théng tw 02 s& dwoc ap dung, nhung sé c6 diéu chinh theo
hwéng néi léng, di mét sé ngan hang gay ap lwe khang thue hién théng tw nay. O' mét tich
cuc, stress test clia ching téi cho thay trong sé sau ngan hang Ién nhat da dugc niém yét,
khéng ngén hang nao can téng von ngay ca néu Théng tw 02 dwoc ap dung khéng sira doi.

Cac khuyén nghi cho nam 2014

MUA: NHTM Cé phan Quan déi (Military Bank, MBB) — MBB duoc chiing t6i danh gia cao
nhéat nhér hoat déng kinh doanh bén vikng, lgi nhuan sau thué cao va co tiee hdp dan. Chung
téi dw bao NPAT cutia ngan hang nay tang 8% trong nam 2013 va 11% trong nam 2014 nhé i)
tin dung téng trwdng manh, ii) nguén thu nhap ngoai I4i tir phi dich vu va thu nhap tir tréi
phiéu én dinh va thu hdi no xau. MBB dang giao dich & mirc PB ndm 2014 14 0,9 |an, thap
hon 20% so véi cac ngén hang khac do lo ngai cé thé hoi qua murc vé nguy co bi pha loang.

PHU HOP THI TRWONG: NHTM cé phan Ngoai thwong Viét Nam (Vietcombank, VCB)
Chung t6i danh gia cao VCB vi ngan hang nay cé nhiéu khach hang doanh nghiép va cd vi tri
dan dau trong nganh dich vu ngan hang. Tuy nhién, trién vong tang trwéng loi nhuan & mirc
khiém tén, cling véi viéc gia co phiéu VCB tang vao théi gian gan day khién gia cb phiéu nay
t6 ra cao so véi cac ngan hang khac véi mire PBR nam 2014 14 1,4 Ian.

PHU HOP THI TRUONG: NHTM Cé phan Céng thwong VN (Vietinbank, CTG) — CTG c6
nhiéu khach hang doanh nghiép, nhér dé cé bién loi nhuan 1&i vay cao nhung déng théi gia
tang ap luc 1én chat lvong tai sén. Tong gia tri ng xau da dwoc x6a chiém gan 30% loi nhuan
hoat déng truéc du phong. Déng tién mat 734 triéu USD tir déi tac chién lwge Nhat Ban trong
nam 2013 nham mua lai 20% cd phan cda VCB c6 tac dong hd tro bién lgi nhuan nhung
dong thoi lai khién ROE giam tir mirc trung binh 21% trong giai doan 2008-2012 xudng con
12% trong giai doan 2013-2017. CTG hién dang giao dich & mic PB nam 2014 1a 1,0 lan.

PHU HOP THI TRWONG: NHTM C6 phan A Chau (ACB) — ACB dang hdi phuc tir giai doan
khé khan 2010-2012 khi loi nhuén cda ngan hang nay giam st do hoat déng kinh doanh
vang. Chung téi van cho rang ACB la mét trong nhirng ngédn hang cé chién Ilvoc kinh doanh
tot trong nganh, méc du viéc gia co phiéu giam trén thi trwéng va kha ning sinh I1&i thap lam
gidm tinh hap dan ctia ACB. Hién ACB dang giao dich & mirc PB nam 2014 |a 1,1 lan.

PHU HOP THI TRUWONG: NHTM Cé phan XNK Viét Nam (Eximbank, EIB) — EIB co ty |é tai
san lén & murc loi suat thap nhw hoat déng cho vay lién ngan hang (chiém 33% tai san sinh
lgi) va céc khodén dau tw (chiém 8% tai san sinh lgi) khién bién lgi nhuén cia ngén hang ngay
giam. Ngoai ra, ty 18 dw phong/no xau & murc thap la 55% co kha nang budc EIB ting chi phi
du phéng trong ndm 2014 néu NHNN trién khai cac quy dinh nghiém ngat hon trong van dé
phéan loai ng. Ching téi dy bao ROE cua EIB sé gilr nguyén mirc trung binh 9,2% trong giai
doan nam 2013-2017. EIB hién dang giao dich & mirc PB nam 2014 |a 1,1 lan.

KEM KHA QUAN: NHTM C6 phan Sai Gon Thwong Tin (Sacombank, STB) — STB ¢6 loi
thé canh tranh so véi cac ngén hang khac nhé vao lwgng khach hang ban I1é déi dao va
khéng tham gia nhiéu vao thi trwérng lién ngan hang hién dang tram lang. Tuy nhién, viéc mét
cb ddng chién lvoc 16n & nudc ngoai thoai von va gan day STB duoc mot nhém dau tu tw
nhan mua lai khién ching téi lo ngai. Do do, viéc tim dugc mét dbi tac chién lugc nwéc ngoai
mai & 1a nhan td thuc day cho su phat trién cia ngan hang nay. Hién STB giao dich & PB
nam 2014 12 1,3 lan.

See important disclosure at the end of this document
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Nguen: Bloomberg (31/12/2013), Gc = 100

Vén hoa Tdng trwong EPS LS PEdy PBdy 2 Gia muc
Cong ty (triéu USD) 2013 2014 2015 _ cotic  phéng phong "N tiéu 12T
Vinamilk VM 5.491 22% 12% 15% 21% 14,5 4,7 MUA 171.000
CTCP
Tap doan Masan MSN 2.961 3%  165% 31% 0.0% 18,5 43 MP 89.000
Kinh B& KDC 398 3% 2% 2% 4,0% 17,5 1.6 MP 48.000

Tinh hinh nam 2013

Trién vong kinh té it kha quan khién nguwéi tiéu dung cat giam chi tiéu, trong dé c6 hang tiéu
dung, co tac déng dén tét ca cac doanh nghiép tai Viét Nam. Tuy nhién, ching t6i nhan thay
tang trwéng hitu co cta nganh nay dao dong tr 3% (banh keo) dén 12% (sira).

San xuét banh keo |a linh virc ma CTCP Kinh D6 (KDC) t6 ra vwot tréi. Trong cac phan khic,
sa&n xuét keo khdng hoan thanh chi tiéu do san lwong chi tang 3%. Tuy nhién, KDC van
chiém wu thé tai phan khic banh trung thu véi thi phan 68% va san lugng tang &n tugng 8%
trong n&m 2013. Tinh hinh kinh doanh banh mi va banh quy van gi tich cwe véi san lugng
tang 10%.

Thi trwérng nwée cham va mi an lién dang bao hoa vaéi tang treéng san lweng dat trung binh
dat 7% trong ndm 2013. CTCP Thyc pham Masan (Masan Food) van chiém [inh thj truéng
véi 70% thi trwérng nuweédrc cham va thi phan mi an lién tang Ién 30% nhé tung ra thanh céng
san pham mi Sagami trong ndm 2013.

Stra bdt van |a nganh cé nhiéu trién vong nhat véi san lvgng tang trwdéng 12%, mang lai
thuan lgi Ién cho Vinamilk. Chung téi dy bao doanh thu cta VNM sé tang trurdng 20,1%,
trong do tang trirdng san lwgng dat 15%.

Canh tranh va tiép thi

Du VNM théng linh thj trwéng stra, nhwng ching t6i van nhan thay strc ép canh tranh ngay
cang tang tlr cac céng ty trong nwoc khac nhue CTCP Siva Ba Vi (Ba Vi Milk), CTCP sira TH
(TH Milk) va Céng ty bo siva Long Thanh (Lothamilk). Nhirng céng ty nay dang céi thién méau

See important disclosure at the end of this document
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ma va hwong vi dé nam bat dwoc nhu cau ngay cang tang trong thi treéng siva twoi tiét tring
va si¥a chua. Dé gianh duoc thi phén, cac cdng ty nay phai tang cuwéng chi phi cho hoat déng
tiép thi, budéc VNM ciing phai lam twong tw. Ching téi cho rang chi phi ban hang clia VNM sé
tang tir 8,8% trong ndm 2012 I&n 9,7% trong nam 2013, con chi phi ban hang cta CTCP
Thuc pham Masan sé tang tir 12,8% trong ndm 2012 1én 17,5% trong ndm 2013. Céc cong ty
khac ciing dang tim cach thdm nhéap cac phan khic san pham méi dé tang trudng. Vi du,
hién nay CTCP Kinh D& muén thAm nhép thi trwéng mi &n lién trong khi Masan du kién tham
nhap thi treérng nwéc giai khat. Nhan thay quyét tdm cda cac céng ty nay trong viéc tham gia
vao cac thi tring méi, ching téi cho rang canh tranh sé gay gét va chi nhirng céng ty lén
manh m&i co kha nang fru lai.

Gia hang hoa

USD /tan
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Ngudn: Bloomberg

Gia nguyén liéu thap, co' cdu san phdm cao cAp hon va cac né lyc tai cAu tric té ra hiéu qua
nhin chung da gidp bién lgi nhuén cac cng ty tdng. Chung téi cho rang bién loi nhuan gop
clia VNM sé dat mirc cao nhét trong vong 4 ndm qua la 36%, con bién loi nhuan cta KDC
dat dinh 44,9%. Trong su6t nam 2013, gia nguyén liéu gil duy tri tai mire twong d6i thap so
v&i cac nam qua. Gia dwong la 400 USD/tan (gidam 23% so véi mure dinh), ca phé dat 1.800
USD/tén (gidm 18% so véi cing ky nam truéc) va dau co la 800 USD/tan (gidm 30% so vai
mtrc dinh). Tinh hinh sang ndm 2014 c6 thé sé thay dbi, nén can theo doi chat bién loi
nhuén.

Chung 16i cho rang cac céng ty s& tp trung hon nira vao chién lwoc va san pham dé téang
tinh hiéu qua. Vi du, KDC dé cét gidm nhirng mat hang kém hiéu qua va tap trung vao nhiing
mat hang c6 bién lgi nhuan cao. Céng ty cling ap dung chién lwoc st dung nhan hang chéo
dé tan dung vi thé ctia nhan hang manh va tdi vu héa hiéu qua chi phi tiép thi. Vinamilk tap
trung vao cac dong san pham cao cap nhu siva nuéc dugc tang cudng ham lwong dinh
dwéng, stra bdt dac ché cho ngudi cao tudi va cac khach hang quan tAm dén cac san pham
tét cho strc khée. Cong ty ciing ting tinh doc I4p vé ngudn nguyén liéu théng qua viéc dau tu
vao cdc trang trai bé sra. Cubi cing, VNM da cai thién hé théng hau cén va kho bai. CTCP
Thuc pham Masan tung ra san pham mi phan khuc trung cap véi nhdn hang Sagami va san
pham chéo &n sang B'fast.

Trién vong 2014
Song song voi viéc nén kinh té dan héi phuc, strc mua cla ngudi tiéu ding ciing sé tang tré

lai. Con mét bg phan Ién khach hang trong cac phan khic san pham va khu vuc van chua
dwoc dap ing dung mire, vi vay ching t6i van cho rang trién vong dai han la tich cuc. Tuy

See important disclosure at the end of this document
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nhién, gia nguyén liéu thap sé khéng con la thuan lgi gitp bién lgi nhuén ting. Chang téi cho
rang strc tiéu thu trong ndm 2013 sé cai thién nhe nhér mire lrong trung binh tang hon so véi
lam phat, méc di chi & khoang 1% hoadc 2%. Tinh hinh canh tranh van tiép tuc khéc liét cho
dén khi nhirng nha vé dich dwgc nhén dién.

Cac khuyén nghi cho nam 2014

MUA: Céng ty C6 phan Sira Viét Nam (VNM) — Chung 16i di bao san lwong nam 2014 cua
VNM sé tiép tuc tang 11,7% va doanh thu tang 17,8%, nhung viéc tang chi phi nguyén liéu,
tiép thi va dinh vi san pham nham mé réng thi phan cia cac san pham cé bién lgi nhuan cao
triré'c mét sé khién bién loi nhuan gdp giam.

PHU HOP THI TRIPONG: CTCP Tap doan Ma San (MSN) — Masan dé tung ra thanh céng
san pham mi &n lién phan khuc trung cAp Sagami va san pham chao &n sang B'fast. Masan
cho biét Sagami gitp céng ty tang thi phan mi &n lién ttr 20% Ién 30% va dy kién sé tang 1én
40% trong ndm 2014. Chi phi nghién ctru & phat trién va chi phi tung ra sadn phdm mai ting
tr 13,4% doanh thu thuén trong nam 2012 |1én 17,6% trong 9 thang dau nam 2013. Tuy nhién
chung t6i cho rang chi phi nay sé gidm xubng murc thong thuréng 12,5% trong 3 nam téi vi
MSN d& dau tw manh dé xay dwng nén tang cho viéc tung ra cac san pham khac trong tuong
lai. Do thi trieérng mi &n lién va nwéc chdm dang bdo hoa nén MSN can tham nhap céc thi
trwéng méi. Thi treéng nuwrde giai khat, wée tinh tri gia 2,5 ty USD va ty 1é tAng treéng kép
hang nam (CAGR) wéc dat 17,6% trong giai doan 2007-2012, 14 phan khic phu hop dbi voi
MSN, mac du cong ty cho biét sé tap trung vao mat hang ca phé, tra va cac san pham nuéc
gidi khat khéng cén chuyén biét. Mé Nui Phao sé hoat dong véi cong suét tdi da trong nam
2014 va mang lai 299 triéu USD doanh thu, chiém 28,9%, va147 triéu USD EBITDA, dong
gop 29,8%. Diéu nay khién chung t6i ting EPS pro-forma nam 2014 1én 4.583 déng/co phiéu
(tang 165,2% so v&i woc tinh EPS nam 2013 cuda chdng t6i). Tai mic gia hién tai 82,500
dong/co phiéu, MSN dang giao dich & mirc EPS pro-forma nam 2014 14 18 lan.

PHU HOP THI TRUWONG: CTCP Kinh D6 (KDC) — Trong nam 2013, KDC tan dung viéc gia
cac nguyén liéu nhu bét, dwéng, v.v gidam nhdm tap trung vao cac san pham co kha nang
sinh I&i cao hon va cdi thién hiéu qua hoat déng hau can. Tuy nhién, gia nguyén liéu khoé cé
kha nang giam trong nam 2014 va tinh hinh canh tranh sé ting cao. Do do, bién lgi nhuan
gdp du bao sé ha xudng murc théng thuong 41%. Hién tai, KDC dang giao dich & mirc EPS
nam 2014 theo nhw ching téi wéc tinh la 18 1an.

See important disclosure at the end of this document
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Vénhéa _Tang trwong EPS LS PEdy PBdw . Gidmuc
Gongty (triéu USD) 2013 2014 2015 _ cétrc  phong phong N tieu 12T
Pong Phu DPR 100 -28% 6% -11% 7% 49 0,9 oP 54.000
Tay Ninh TRC 59 -29% 8% -12% 7% 4.6 0,9 oP 50.000
Phudc Hoa PHR 112 -40% -13% -12% 10% 5.7 1.1 MP 30.000

Téng két tinh hinh 2013

Tra c6 tirc hap dan du gia cao su tw nhién giam — Gia cao su gidm 22% tinh tir dau ndm
2013, khién loi nhuén rong cla cac cong ty cao su niém yét giam 50%. Tuy nhién, gia cb
phiéu hau nhu khéng twong quan véi gia cao su (xem hinh bén dwéi) va mac du loi nhuan
gidm, cac cong ty cao su van co thé tré cd tie & mire hap dan 1a 3.000 dbng/cd phiéu (lgi
suat 7-10%) nhér no thap va von lwu déng dwece str dung hiéu qua. Chung téi tin rang muec tra
cd tirc hién tai van sé én dinh mac du tn tai rii ro gia cao su tiép tuc giam.

Gia cao su giam 22% tinh tir dau nam 2013 trong khi gia cd phiéu di ngang

Gia 6 phiéu VND —TRC PHR —— DPR === Rubber price Cao su USD/tan
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Ngudn: Bloomberg
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Trién vong 2014

T chirc Nghién ctru Cao su Thé gidi (IRSG) duw bao thi treérng cao su tw nhién sé thang du
450.000 tan trong ndm 2014, co thé gay thém ap lwc |1én gia cao su hién nay. Gia cao su tw
nhién hién ciing thdp hon gia dau thé; cho thay cé kha nang gia cao su co thé dwoc diéu
chinh tAng dé thu hep khodng cach nay. Tuy nhién, IRSG khéng co dy bao vé gia cao su.

Cac khuyén nghi cho nam 2014

Chung t6i danh gia cao CTCP Cao su Phuwéc Hoa (PHR), CTCP Cao su Bong Phi (DPR) va
CTCP Cao su Tay Ninh (TRC). Nhirng céng ty nay cé dién tich tréng cao su lén nhét, cd kha
nang sinh 1&i cao nhat va co co cau tai chinh lanh manh nhét trong s6 céc cdng ty cao su tw
nhién duwoc niém yét. Ca ba déu |a céng ty con clia VRG.

Cb tirc hap dan — Tuy gia cao su gidm 26% trong hai ndm qua nhung ty 1€ tra cd tirc van
duy tri tai mirc 30-50%, loi suat 6%-10% lién tuc trong 5 ndm qua. Cac cong ty cao su khong
cd ng, gia co phiéu vi vay kha ré véi mire PER trung binh 12 5,0 1&n so véi mire trung binh
ctia nganh 1a 6,7 1an trong khu vure. Co kha néng cb tirc sé tAng néu gia cao su tw nhién tang,
nhuw @3 xay ra héi nam 2011 va 2012 khi gia cao su tang trung binh I4n lwot dat 4.500
USD/tan va 3.300 USD/tan (gan gap déi gia hién tai la 2.400 USD/tan). Khi do, DPR dé tang
cb tlrc 1én 5.000 ddng/cd phiéu va 4.000 ddng/cd phiéu (loi suat 14%). Chang téi cling dur
bao cac cong ty sé co mirc tng trdng hiru co cao hon mot khi hoan tat viec mé rong don
dién tréng cao su & Campuchia.

KHA QUAN: CTCP Cao su Dong Phii (DPR) — Dién tich tréng cay cao su & do tudi khai
thac tét nhéat (11-25 nam) cia DPR co ty |& cao nhat, do do cong ty c6 loi sut Ién nhat.

KHA QUAN: CTCP Cao su Tay Ninh (TRC) — TRC c6 murc PER 12 5,1 I&n, miec thap nhét
trong sbé cac céng ty cao su.

PHU HOP THI TRWONG: CTCP Cao su Phuwérc Hoa (PHR) — San lwgng cao su cta PHR
sé tAng nhé cac don dién cha cong ty & Campuchia di vao khai thac sém nhat 1a vao ndm
2016. PHR ciing cd loi suét ¢ tire hap dan 10% lién tuc trong 10 nam qua. Tuy nhién gia cd
phiéu PHR d& tang 20% tinh tir dau n3m trong khi gia co phiéu cla cac céng ty cao su khac
van chua tang.

See important disclosure at the end of this document
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Vén héa _Tang triong EPS LS PEdy PBdy Gia myc
Cong ty (triéu USD) 2013 2014 2015  cotec  phéng phong "V tiéu12T
Casumina CsM 114 23% 10% 22% 0% 7.3 1.5 MP 36.500
Cao su Pa Nang DRC 158 12% 1% 25% 4.2% 9,5 1.9 MP 39.700

Tong két tinh hinh 2013

Nganh san xuat sam 16p cé mét nam thuén lgi véi tang tredng loi nhuén rong trong 9 thang
dau nam dat 33,8%, mac du doanh thu gidm nhe 3,2%. Gia cao su (chiém mét nira chi phi
sa&n xuét I6p xe) gidm la yéu tb gitip mang lai két qua nay. Gia cao su gidm 20,6% so vai
cuing ky nam 2012 va gidp bién lgi nhuén gop clia cac cong ty tang tlr 20% lén 25%. Trong
khi nhu cau I6p bias da dat dinh, cdc nha may san xuét |6p radial cia ca hai céng ty hién chi
dang chay thir, vi vay doanh thu tang trwéng thap.

Trién vong 2014

Chung t6i du doan gia cao su sé tiép tuc thap va nhé vay, bién loi nhuén sé duy tri & mac
cao. Trong nam 2014, nha may san xuét I6p radial sé di vao hoat déng, véi loi nhudn khéng
dang ké do chi phi 13i vay va chi phi khdu hao tang, va san lugng dwdi mire toi wu. Chung t6i
cho rang bién lgi nhuén téng hop tlr nha may san xuét 16p bias va nha may I6p radial sé giam
trong nam 2014, cho thay c6 tang trwéng doanh thu nhwng lgi nhuan tang khéng dang ké.

Cac khuyén nghi cho nam 2014

PHU HOP THI TRUWONG: CTCP Cao su Da Nang (DRC) - Loi nhuan cia nha may san xuét
I6p radial méi khéng dang ké do san lwgng thap, chi phi 13i vay va chi phi khau hao tang
khién bién loi nhuén gop & mirc thap frong ndm dau tién. Nha may I6p bias, dang hoat déng
véi bién loi nhuan t6i wu, sé dwoc di déi ra khéi thanh phd nén DRC du kién san lugng sé
gidm 100.000 I6p trong nam 2014. Quan trong hon, gia cao su da cham day nén kha nang
tang loi nhuén bi han ché, va loi nhuan sé mang rdi ro gidm nhiéu hon. Vi cac ly do nay,
chung téi cho réng téng trwéng lgi nhuan trong ndm 2014 chi dat 11,5%. DRC hién dang giao
dich & mirc PER duw phéng 1a 9,5 1an, phi hop véi PER muc tiéu chung t6i dua ra 1a 10 1an.

PHU HOP THI TRUONG: CTCP Céng nghiép Cao su Mién Nam (CSM) — CSM dat muc
tiéu ban 175.000 16p radial trong ndm 2014, so v&i san lwgng hoa vén la 157.000 16p. Ngoai
ra, trong ndm dau tién nha may san xuét I6p radial di vao hoat déng, cong ty cling dw bao
bién lgi nhuan gdp chi dat 15% so véi bién lgi nhuan hién tai la 26,5%. Do do chiing t6i cho
rang lgi nhuén rong cia céng ty trong ndm 2014 chi tang 10%. Hién tai CSM dang giao dich
& mirc PER 14 7,3 lan mire EPS ndm 2014 |4 5.272 dong/cd phiéu, phi hop véi PER muc
tiéu ma chung téi duwa ra la 8,0 |&an.

See important disclosure at the end of this document
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Vénhéa Tang trwéng EPS LS PEdy PBdy . Giamuc
Cong ty (triéu USD) 2013 2014 2015  cbtirc  phong phéng v tiéu12T
Mia dudng Thanh
Mia dudng Lam Son LSS 27 15%  -19% T1% 10% 18,0 06 MP 12.000

Téng két tinh hinh 2013

Nganh dwéng thé gidi lai trdi qua mot nam thang du. Tinh trang dw thira dwéng ciing xay ra
tai Viét Nam khién gia dwéng giam 15% tinh tir déu ndm. Do dd, lgi nhuén rong cla cac cong
ty dwdng giam gén 50% so vé&i nam 2012, khién gia co phiéu cla cac céng ty mia dwéng
giam theo. Néu gia dwéng tiép tuc thap, ching téi tin ring CTCP Mia dwéng Lam Son (LSS)
va CTCP Mia dwérng Thanh Thanh Céng Tay Ninh (SBT) cé thé s& xem xét lai chinh sach tra
cb tirc (d& duge HDCD théng qua) do ty 1& thanh toan cb tic sé vugt 100%. Ching téi du
bao cd tirc s& giam.
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Ngudn: Bloomberg

Trién vong 2014

Té chirc Bwong Thé gidi (1SO) duy bdo ndm 2014, ca thé gidi sé dw thira khoang 4,5 triéu tan
duéng. Hién chua co sé liéu vé ngudn cung dudng tai Viét Nam trong ndm 2014, nhung
chung t6i cho rang kha nang dw cung la rat cao do lwgng dwéng ton kho theo ghi nhan 1a
500.000 tan. Ngoai ra, quyét dinh xuét khdu dwéng ton kho cé thé sé khdéng mang lai hiéu
qua do gia dwéng trong nwéc cao hon 20%-30% so vai gia thé gidi.

Cac khuyén nghj cho nam 2014
Gia dwérng la yéu td chinh quyét dinh Igi nhuan dbi véi gia cd phiéu. Vi gia dwéng nhiéu kha
nang sé& con thap, nén chung t6i van khdng danh gia cao nganh nay.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.VN | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 26




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Phu luc

Tang room t6i da cho khéi ngoai (FOL)

Dw thao cé thé dwoc théng qua trong thoi gian téi — Chinh phi cho biét trén bao chi Thi
twéng co thé sé théng qua du thdo gan day nhét trong théi gian téi. VAn con mét sé van dé
cén thao luan nhing chung t6i tin rAng moi viéc sé sém dwoc hoan tat. Néi dung cla dé xuat
la tng room t6i da cho khdi ngoai 1én 60% (c phiéu co quyén biéu quyét).

Viéc thi hanh mang tinh quyét dinh — Cac diéu luat khong thé duwoc thi hanh néu khéng co
cac van ban hwdng dan. Tin vui 1& hién d& cé mét du thdo dé hwdng dan cac doanh nghiép
va co' quan co tham quyén thuc hién quy trinh ting room téi da cho khéi ngoai. Diéu nay sé
g6p phan gidm boét théi gian chér doi, nhung ching téi luu ¥ réng dw thdo cé thé con dwoc
stra doi, do dé doi héi théri gian. Chung t6i khéng biét quy trinh ap dung sé nhu thé nao va hy
vong quy trinh nay sé don gian.

Cac doanh nghiép phai tw minh ndp don xin ting room t6i da cho khdi ngoai — Ngay ca
néu duoc théng qua ngay lap tirc, dé xuat quy dinh cac doanh nghiép phai ti minh nép don
xin tang room téi da cho khdi ngoai, diéu nay doi héi nghi quyét cia DHCD, va sau dé can
dwoc Uy ban Chirng khoan Nha nuwdce (SSC) va Thi twéng Chinh phi phé duyét. Khdng phai
doanh nghiép nao cling mudn tang room téi da cho khéi ngoai.

SCIC khéng muén ban VNM, DHG, VNR, CTCP Vién théng FPT - Tdng Céng ty Dau tw va
Kinh doanh Vén Nha nuéc (SCIC) cho biét sé khéng ban nhiing cong ty trén, bao gom CTCP
Stra Viét Nam (VNM), CTCP Dugc Hau Giang (DHG), Téng Céng ty Cé phan Tai bdo hiém
qudc gia Viét Nam (VNR) va CTCP Vién théng FPT, vi nhirng céng ty nay “tang truwéng vuot
trdi va tra cd tre hap dan”. Tuy cac cong ty nay co thé tang room téi da cho khéi ngoai,
nhung ching t6i cho rang diéu nay it khd nang xay ra trong ngan han.

Thuén lgi trong dai han cho cac thwong vu M&A — Chung t6i cho rang tac déng chinh clia
viéc tAng room tdi da cho khéi ngoai duoc thé hién & chd co thé mé dwéng cho cac thuwong
vu M&A ddi véi nhirng doanh nghiép c6 ¥ dinh ban c6 phan chi phéi cho khdi ngoai, dac biét
la & cac cdng ty c6 von hda vira va nhd. Ching téi ciing cho rang kho cé doanh nghiép nao
sé& tang room tdi da cho khdi ngoai ma khéng can nhac xem bén nao sé cé thé thau tém minh
trwwére khi ndp don.

Han ché dbi véi médt sd linh vire — Vi du, cac doanh nghiép khéng thé xin tAng room tbi da
cho khdi ngoai néu cac doanh nghiép nay heat déng trong a) cac nganh ma Chinh phu gidi
han sé& hi*u nwéc ngoai (nhuw ban |1&, ngan hang, vién théng, quéc phong, v.v) hoac b) viéc
tang room t6i da cho khéi ngoai la trai véi cac quy dinh déi véi cac nganh dic tha hoac bat ky
théa thuan quéc té nao ma Viét Nam la nwéc thanh vién (nhe WTO).

Tré thanh doanh nghiép thudc sé& hiru nwéc ngoai — Néu mét doanh nghiép co ty 1& s&
hiru clia nwéc ngoai vuot 50%, vé mat phap Iy doanh nghiép nay co thé duoc xem la doanh
nghiép nwéc ngoai thay vi doanh nghiép trong nuéc. Diéu nay cé thé dat ra nhiéu thach thire
I&n cho cac doanh nghiép tham gia vao cac hoat déng kinh doanh trong do sw hién dién cla
nha dau tw nwéc ngoai bi han ché. Tir lau day da 1a mot ké hé trong hé thdng luat phap clia
Viét Nam, va nhin chung, trwérc day dan dén tinh trang cac doanh nghiép co ty 1& sé hivu cla
nuwéc ngoai trén 50% phai nglrng hoat déng trong nhi¥ng Iinh v bi gi¢i han dbi vai nha dau
tw nwéc ngoai. Chung t6i hy vong cac quy dinh huéng dan sé gidi quyét van dé nay.

See important disclosure at the end of this document
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Bo6i chi ngan sach va chi tiéu vao co s& ha tang sé thic day GDP

Nhan t6 thac day ting trwéng trwe tiép doi véi nganh co s& ha tang va gian tiép doi
véi cac nganh xay dwng, vat liéu xay dwng va bat déng san — Do tang trwdng GDP véan
thdp hon so véi muc tiéu chinh thivre, Chinh phi quyét dinh st dung chinh sach tai khoa dé
thuc day hon nira tang tredng nam 2014. Tai ky hop Quéc hdi thang mudi mét, béi chi ngan
sach nam 2013 va 2014 dwoc diéu chinh tang tir 4,8% |&n 5,3% GDP (turc tang 18.000 ty
dong, tuong dwong 0,9 ty USD trong ndm 2013). Khoan tang béi chi ngan sach nay sé dugc
diing cho viéc phat trién co s& ha tang.

Hinh 4: Bgi chi ngén sach
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Nguén: TCTK, VCSC

Viéc giam thué cé tac dong tich cwe dén lgi nhuan au thué — Bat dau co hiéu luc tir ngay
01/01/2014, mirc thué doanh nghiép giam tir 25% xudng 22%, va sé tiép tuc giam xubng 20%
tr ngay 01/01/2016. Diéu nay s& lam gidm nguén thu tir thué cta Chinh phi khoang 22.200
ty déng (twong dwong 1,1 ty USD) méi nam trong giai doan 2014-2016, nhung sé tac déng
tich cwe dén loi nhuan sau thué cta doanh nghiép.

Chi tiéu dwoc ho tro nhé phat hanh trai phiéu, loi suat trai phiéu co thé chiu ap lwc —
S& co thém khodng 170.000 ty déng (8,1 ty USD) trai phiéu Chinh phd dugc phat hanh trong
giai doan 2014-2016 dé hd tro ké hoach chi tiéu, bén canh lwgng trai phiéu tri gia 75.000 ty
dbng da dwoc théng qua cho giai doan 2012-2015.

Chi tiéu cling dwo'c hd tro nhé cd tire cai thién — Dé bl cho viéc ngudn thu ngan sach
giam, Chinh phd sé yéu cau cac doanh nghiép nha nuéc tang cb tire. Cac cb phiéu nhw
DPM, GAS, than va cao su tw nhién |a nhirng cé phiéu dang quan t&m va hién ¢ loi suét da
kha hap dan tr 7%-10%.

See important disclosure at the end of this document
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Cac dot phat hanh ¢6 phiéu lan dau ra cong chiing va cé phan héa

Cac doanh nghiép nha nwéc kim ham nén kinh té — Cac doanh nghiép nha nwéc la mot
trong nhi¥rng nguyén nhan chinh gay ra nhirng xao déng vé kinh té. Viéc thiéu minh bach va
hoat déng kém higéu qua kim h&m tiém néng tang trdng kinh té. Phién hop cia Chinh pha
vao théi gian gan day da tai khang dinh vai tro trung tam cida khoi doanh nghiép nha nwoc
trong s phat trién kinh té cda Viét Nam dwoc quy dinh trong Hién Phap. Mac du vay, Viét
Nam da giam sd doanh nghiép hoan toan thudc sé hiru nha nwée tir 20.000 xudng 1.200
trong hai thap ky qua (mét sé it dwoc ban lai cho cac nha déu tw, trong khi phan Ién bi gidi
thé). Tuy nhién, nhirng doanh nghiép nha nuéc cd tm anh hwéng Ién nhat van do Chinh
phil ndm gilr hoéc chi dwoc cd phan héa mét phan. Theo Thir tredng Bd Tai chinh Trwong
Chi Trung, cac doanh nghiép nha nuwéc van chi déng gop 40% GDP trong khi tiéu thu dén
50% ngén sach, chiém 60% tin dung ngan hang va mét nira ng qudc gia.

Quyét tam khéi dong lai chwong trinh tw nhan héa — Viéc tw nhan hoa cac doanh nghiép
nha nwdc hién chivng lai v&i chi 32 doanh nghiép duoc ban hoac gidi thé trong ném 2012 va
100 doanh nghiép trong ndm 2013. Tuy nhién, Chinh phi hién té ré quyét tam khéi déng lai
ké hoach tu nhan hda va tuyén b dén nam 2015 sé ban 500 doanh nghiép nha nuwéc, bao
gdm mot phan cd phan tai cac cac ngan hang Vietcombank, BIDV, Vietinbank va MHB. Chinh
pht cling ban hanh Nghj dinh sé 151 cho phép céng ty dau tw cia Tdng céng ty Dau tw va
Kinh doanh vén nha nwéc (SCIC) ban cd phiéu véi gia thap hon ménh gia, day 1a mét tré
ngai nghiém trong trong viéc ban cac céng ty lam an yéu kém.

Muc tiéu dén nam 2015 con 100 doanh nghiép nha nwéc — Chinh phid dat muc tiéu giam
s6 doanh nghiép nha nwoc trong danh muc dau tw cia SCIC tir 380 nhw hién nay xubng con
duwdi 100 céng ty vao nam 2015. Danh sach day dd 376 cong ty sé duoc ban da duogc cong
b, va trong bao cao nay chung tdi cling da lam mét bang tém tat nhirng céng ty da dwoc
niém yét trong sb nay tai trang 10 (nhi¥ng céng ty con lai 1a nhitng cdng ty hién chuwa duoc
niém yét). SCIC cho biét s& khéng ban c6 phan tai CTCP Sira Viét Nam (VNM), CTCP Duoc
Hau Giang (DHG), Téng Céng ty Cd phan Tai bao hiém quédc gia Viét Nam (VNR) va CTCP
Vién théng FPT Telecom. SCIC sé thoai vén khdi cac cong ty Ién nhu Tap doan Bao Viét
(BVH), CTCP FPT (FPT), CTCP Xuét nhép khau va Xay dung Viét Nam (Vinaconex, VCG).

Cén tién mat cho ngén sach nha nwéc — Sép tdi, Chinh phi sé budc phéi thoai vén hoac
tién hanh phat hanh cé phiéu Ian dau ra céng ching dé tang lwong tién mat cho ngan sach,
nhung ciing dé dau tw vao cac linh vie then chdt ma Chinh phi s& van nam giir cé phan,
nhuw thdm do va khai thac déu khi.

Tiép tuc cac dot phat hanh c6 phiéu lan dau ra céng chiung — Dwa trén nhirng nhan t6
trén, ching tdi dw béo thi treérng cb phiéu dwoc phat hanh Ian dau ra cong ching sé séi dong
hon trong nam 2014 va 2015, cdn ci vao viéc ngay cang nhiéu céng ty tim dén véi ching ti.
Viéc IPO doanh nghiép nha nuéc thurdng kéo dai tir hai nam tré 1én, do do can phai kién
nhan, nhung hoat déng nay trén thuc té dang dién ra. Mét trwéng hop cu thé 12 Tdng Céng ty
Hang Khéng Viét Nam (Vietnam Airlines). Téng cong ty nay cho biét cé y dinh tién hanh IPO
trong nam 2014, va cac s kién ciing rat dwgc mong doi khac bao gém IPO clia CTCP Hang
khéng VietJet, Téng céng ty Viglacera, Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex) va su kién sap
dwoc niém yét clia Ngan hang Thuong mai Co phan Dau tw va Phat trién Viét Nam (BIDV).

Lac quan vé tién dd — Ching 16i gitr nguyén quan diém réng Viét Nam van chd triong cai
cach tirng bwérc mét hon la thye hién nhivng thay déi Ién dét ngét. Tuy vay, day la lan dau
tién sau mot théi gian dai chung toi cadm thay lac quan v& mong muén cdi cach, dac biét Ia khi
tang tredng GDP cla Viét Nam khéng dat muc tiéu chinh thire va Chinh phi can huy déng
tién mat dé dau tw vao cac linh vuc wu tién.
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Tap trung vao linh vire kinh doanh cét 16i va hoat déng hop nhat héa

M6 hinh da nganh nghé khéng con dworc wa chudng — T trede dén nay, cach duy nhat
dé tré thanh mét doanh nhan co tén tudi la xay dung mét dé ché da nganh nghé. Tuy nhién,
ngay nay nhiéu ngwéi nhan ra rang tap trung vao mét (hoéc hai) hoat dong kinh doanh cét I6i
la cach hiéu qua nhét @é phat trién bén virng va tao ra loi nhuén. Chinh pha ciling theo mé
hinh nay va gi¢i han cac doanh nghiép nha nwée trong viéc tham gia cac linh vwre ngoai
nganh, dac biét 1a ké tor khi van dé no xau bat dau xuét hién trong giai doan 2011-2012. Hién
nay, cac doanh nghiép nha nwéc bi budc phai dan thoai von khéi nhirng hoat dong kinh
doanh khéng phai la cét 16i, ma ching téi cho rang xu huéng nay sé tiép tuc dién ra, dac biét
la nhér da cd van ban luat méi cho phép cac doanh nghiép nha nwéc ban tai san duoi gia
von, diéu ma trwére day bi xem la bat hop phap.

Dw bao sé& con nhiéu hoat ddng hop nhéit - Cac doanh nghiép Ién manh da va dang tan
dung tinh hinh kho khan dé thu hat nhan lwc chéat lg'ng cao, thuwong Iwgng dwoc cac hop
déng mua nguyén vat liéu tét hon, tai huy déng vén véi chi phi thap hon hodc gidm gia ban
s&n pham loai bé dbi thd. Chung téi cho rang viéc hop nhét sé tiép tuc dién ra & nhiéu nganh
do cac cong ty truére day ton tai nhér vay vén 13i suat thap trong nhirng ndm blng no tin dung
s& dan bj loai khéi cudc choi.

VAMC - Giai phap chwa hoan hao nhwng can thiét

Théng tin co’ ban vé VAMC — Chinh phi da thanh 1&p Céng ty quan ly tai san cla cac td
chire tin dung (VAMC) vao thang 07/2013 nhdm giai quyét tinh trang no’ xau nghiém trong
trong hé théng ngan hang. Theo ké hoach, VAMC s& mua no xau tai ménh gia trir di chi phi
dw phong, st dung trai phiéu do VAMC phat hanh co ky han 5 ndm v¢&i l18i coupon 0% va gia
tri dao han bang khéng (triy khi mét phan no xdu duoc thu hoi). VAMC du kién sé mua
30.000 - 35.000 ty déng (twong dwong 1,4 - 1,7 ty USD) no' xau nam 2013, 100.000 -
150.000 ty déng (twong duong 4,7 — 7,1 ty USD) ndm 2014, va sb6 con lai trong ndm 2016.

Lei ich chu yéu 1a vé mit ké toan — Do khéng c6 tién mat ma chi la hop déng hoan déi,
VAMC chi cho phép cac ngan hang khau hao no xau trong th&i han 5 nam. Loi ich con lai 1a
mét phan gia tri trai phiéu do VAMC phat hanh cé thé dwoc dung l1am tai san thé chap dé vay
NHNN. Khi Théng tw 02 bat dau c6 hiéu lwe ngay 01/06/2014 theo ké hoach, buéc ngan hang
phai ghi nhan no x4u dung theo murc thuc té (hién nay no xau dang dwoc ghi nhan thap hon
rat nhiéu), thi lrong no xau va chi phi dy phéng sé tang manh, lam giam réat nhiéu lgi nhuan
cla ngan hang. Dé giai quyét tinh trang nay, VAMC sé mua lai phan Ién lwgng no xau ting
thém, diéu nay cho phép cac ngan hang khau hao cac khoan I8 trong vong 5 nam. Nhw vay
vé ban chét, co ché nay cho phép kéo dai théri gian cac ngan hang gidi quyét van dé no xau.

Cac quy mé va ETF cua Viét Nam

Diém khéi dau — Tinh dén ngay 01/01/2014, Viét Nam da co6 10 qui mé (OEF) dwoc cap
phép hoat ddng, trong doé cd 7 quy dwoc thanh 1&p ndam 2013 va 3 quy dwoc chuyén ddi tir
cac quy dong. Ngoai ra ciing co 3 qui mé chuyén dau tw tréi phiéu va 7 quy can bang. Tinh
dén nay, chwa co quy ETF nao trong nwéc dugc cap phép hoat ddng tai Viét Nam. Chung toi
cho rang quy ETF dau tién cla Viét Nam co thé sé chinh thirc di vao hoat dong trong sau
thang cudi 2014. Bé chuén bi cho viéc thanh lap cac quy ETF, UBCKNN dang xem xét thdo
duw luat vé van dé vay va cho vay chirng khoan, néu duoc théng qua sé la co ché chinh thire
dau tién cho phép vay va cho vay chiing khoan & Viét Nam. Bén canh dé, Trung tdm Luu ky
Chirng khoan cé kha nang sé& hoan tat nghién ctru vé tinh kha thi cia viéc cho phép cac trung
t&m thanh toan bu trir (CCP) va cac dich vu khac, bao gém nhirng dich vu theo nhu cau cla
céc dai ly chuyén nhuong chirng khoan cta ETF va OEF.
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Théch thirc trwdrc mat —

Thanh khoan thap so véi cac loai tai san khac, khién cac nha dau tu khdng quan tam
nhiéu dén cac quy OEF.
Céac quy ETF va OEF can chirng minh két qua trong dai han trurdc khi cé thé thu hat
ngudn vén lén. Do do, cac nha quan Iy quy té ra kha than trong trong viéc dau tu.
Céng tac phd bién vé lgi ich cta cac quy OEF va ETF la nhan té quan trong va diéu
nay can nhiéu théi gian, vi vay chung téi cho rang tién dd sé dién ra cham.

- Hau hét cac quy OEF mai thanh lap déu cé nguén von huy déng tir cac nha dau tw
khéi tao va cho dén nay s6 vén nay kha khiém ton, trung binh khoang 2,4 triéu USD.

- Khi dugc thanh lap, cac quy ETF co kha nang sé tiéu diét mé hinh quy OEF nhé co
thanh khoan tét hon (do cac quy ETF sé& dwoc niém yét) va co phi quan Iy quy thap.

Lovi ich dai han -

- Hwéng ngudn vén cla nha dau tw ca nhan ra khéi cac kénh dau tw mang tinh dau co
(nhuw c6 phiéu riéng 1, tién té va vang) dé chuyén sang thi triéng chirng khoan.

- Thanh khodn thi trirérng cai thién va cac thanh phan tham gia thi trwéng sé dan
chuyén dich vé phia cac té chirc.
Cho phép cac nha dau tu nwéc ngoai mua dén 100% co phan cac quy OEF va ETF
va gian tiép sé& hiru cd phan & cac doanh nghiép 100% von dau tw nwéc ngoai.

- Tao tién dé cho viéc thanh Iap cac loai qu§ khac, nhu qu§ huu tri, hién van chuwa xuét
hién & Viét Nam.

Tom lai, méc du cac quy OEF va ETF co tiém nang dai han cho thi trwéng von & Viét Nam,
nhung dnh huéng ngan han ctia cac quy nay la khéng dang ké.

Tang téc chwong trinh hé trg mua nha & xa héi va nha & cho ngweéi thu
nhap thap

Goi hd tror chwa thanh céng nhw mong devi — VVao gira ndm 2013, Chinh phi da cho biét
s& dwa ra goi ho trg 30.000 ty dong (1,4 ty USD) nham hé tro thi trwéng BES. Théng tin nay
t6 ra hdp dan, nhung tinh dén ngay 30/11/2013, ndm ngan hang thuong mai nha nudc tham
gia chwong trinh (Agribank, VietinBank, Vietcombank, BIDV va Ngan hang MHB) téng céng
mdi chi cam két 5% tong gia tri goi hd tro' cho cac ca nhan (33%) va mét s6 chi dau tw
(66%). Trong s gia tri cam két, 30% duoc gidi ngan cho cac ca nhan (66%) va nam chd dau
twr (33%). BIDV va Vietcombank méi ngan hang chiém 33% gia tri gidi ngan cho khach hang
ca nhan, trong khi chi cé BIDV, VietinBank va Agribank gidi ngan cho chi dau tw.

Phirc tap va khédng may hap dan vé mat kinh té - R6 rang la cho dén nay chuong trinh véan
chwa thanh cong. Chuwong trinh khéng méy hdp dan dbi véi cac chi dau tw do cac tiéu chi
nha & xa hdi va nha & cho nguéi thu nhép thdp déu qua thap, do dé bién lgi nhuén gan nhu
khéng c6. Con ddi véi cac ca nhan, cac tiéu chi danh gia cac trwéng hop co thé cho vay qua
nghiém ngét, vi vay cac ca nhan dd tiéu chuén cho vay thwéng 1a nhitng ngudi cé kha néng
thanh toan thap. Ngoai ra, cac thi tuc dang ky vay ciling qua phurc tap.

Nam 2014 cé thé kha quan hon — Chung téi cho rang chwong trinh hé tro tin dung sé tang
téc trong nam 2014 vi Chinh phi da né Iyc khién chuong trinh tré nén hop ly hon vé mat
kinh té va don gian hoa cac quy trinh. Cu thé: i) mé réng dién tich can ho dat tiéu chuan Ién
trén 70m2, i) gia han cho cac khoan vay tir 10 nam I&n 15-20 nam, iii) cho phép thé chép tai
san dang trong qua trinh thi cdng thay vi chi cac can hé da duwoc xay xong.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i, Tén Minh Phuong va Michel Tosto, xac nhan rang nhiing quan diém duoc trinh bay trong béo cdo nay
phan anh ding quan didm ca nhan cia ching t5i vé cng ty nay. Chung t6i ciing xdc nhan rdng khoéng cd phén tho
lao ndo cla chiing t6i da, dang, hodc sé trure tiép hay gian tiép cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc tha lao dua
trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xéc clia nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong dd
bao gbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhuwr ba phan Mai gidi t& chiee, hodc T vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi clia gia
ch phiéu dé dat den gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thde (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong
lién quan dén hoat déng thi trrdmg. Cong thive nay dugc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghj Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ctu cb phidu 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 trudng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luge nao dé

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

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi d4u tu chi co gid tr trong vong 12 thang. Nhiing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khéng khdp vii mire chénh léch gita gia thi trdng ciia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duore thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hiu hét truong hop, gia muc tiéu s& twong Ung véi danh gia cla chuyén vign phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai ciia ¢f phiéu. Gid muc tiéu 13 mirc gia cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng déng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va cd nhiing yéu td xic tac cin thiét dé tao ra su thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khéng cd tin tire, sy kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé od phidu cb thé dat dén gid tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tr hop Iy, Vi
thé, trong hau hét tromg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a ddnh gid sw chwa pha hop gita gid thi treéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan didm cta ching t6i.

Phwong phdap dinh gia: Bé xic dinh gid muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé st dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gm nhung khdng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tir do va dinh gid so sanh. Viéc
Iva chon phuong phap tay thudc vao ting nganh, céng ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gid
6 thé dua trén mat hodc két hop nhidu phurong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EWEBITA, EV/IEBITDA), so sanh nhém ctng ty va dura vao sé liéu qua khir, 2) M& hinh chiét khéu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phurong phap tinh tdng gia tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gid dura vao
tai san; va 4) Phuong phap dinh gid sir dung lgi nhudn kinh té (Loi nhudin thing dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhwr ting trirdng GDP, 181 sudt, ty gid, nguyén liéu voi cdc gid dinh khac
vé nén kinh té ciing nhu nhiing rli ro vén 6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trréng cling ¢ thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con cén o vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khéng nhdt thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé dnh hudng bt loi dén gid tri, gid hodc lpi nhudn cla bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& duwc tw van dau tu, thue hién giao dich hodc cdc yéu ciu
khac, khédch hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vue dé dugc gidi dap.
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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 ctru 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, Ngo 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 Tn, 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, Doan Hai Phuong, ext 171
Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhéan nuwdc ngoai

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh

Chéau Thién Truc Quiynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vesc.com.yvn

Khuyén céo

Ha ndi

Nguyén Huy Quang

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

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C& phin Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duwoc viét dua trén
ngudn thang tin ddng tin cdy vao thdi diém céng bd. Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trdch nhiém

vé d6 chinh xac cla nhing théng tin nay. Quan didm, du bao va nhirng udc lvong trong bao cdo nay chi thé hién v

kién clia tac gid tai thoi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cla Céng ty C&
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cén thong bao trirde. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cap thdng tin cho cée td chire dau tu cling nhu cde nha du tr ¢4 nhan clia Cong ty cd phan chiing khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chdt mai chdo mua hay ban bt ki chirng khoan nao duoc thdo ludn trong bdo cdo nay.

Quyét dinh clia nha d4u tw nén dua vao nhitng sw t van déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhu muc

tidu d4u tur riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bét ky mue dich

nao néu khdng duge su chdp thuan bang vén ban clia Céng ty C phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi rd

ngudn trich dan néu st dung cac thang tin trong bao céo nay.
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