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Cac chi bao vi md chinh

YoY YoY
Tang trutng % Q3/2013  Q4/2013
GDP 51% 5.4%
CPI 6.3% 6,0%
Bdn lé 12,5%  12,6%
San xuat 5.4% 5.9%
Lii suét diéu hanh
Lai sudt Trudc ddy  Hién nay
Co bdn 9,0% 9,0%
Tran huy dong 9,0% 7.0%
Lai sudt OMO 6,0% 5,5%
Chiét khau 8.0% 5,0%
Tai cp vdn 10,0% 7.0%
Giao dich lién ngan hang
thanh toan dién tr 11,0% 8,0%
Lai sudt lién ngan hang
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Lovi sudt trai phidu Chinh phu
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Nguén: VBMA, Bloomberg
S6 liéu ngan hang
Ting trudmg % T12 TO1
Huy déng 16,5 -0,9
Tin dung 12,3 1,2
M2 14,6 0,8

See important disclosure at the end of this document

Loi suat giam, dwong cong loi suat doc

Cau trai phiéu Chinh phi phyuc hdi manh sau Tét Am lich va nhé vay, Chinh phi da
hoan tat 31% ké hoach phat hanh trai phiéu Kho bac Quy 1. Trén thi trwérng thir cap,
thanh khoan giam 37,5% do s6 phién giao dich gidm va dwong cong loi suat doc.
Bo Tai chinh dw kién huy déng 261.000 ty dong théng qua trai phiéu Chinh pha
trong nam 2014 dé gop phén b dap cho bdi chi ngan sach 5,4% GDP.

Mua ky han ngan: Nha dau tw phan tng twong ddi tich cuc véi viée cac didu kién vi mé
cai thién nhanh chéng, nhét la lam phét so v&i cling ky trong thang mét giam xudng 5,5%
tlr muc 6% trong thédng mudi hai. Loi suét tiép tuc xubng thap va ching t6i cho rang sé
con co thé gidm sau hon nika. Ching t6i git nguyén khuyén nghi mua doi voi cac ky
han 1 ndm, 2 nam, 3 ndm va 5 nam.

Tét Am lich khién san xuét va dang ky FDI bi tam nguwng nhung tinh hinh vi mé vén
tich cwe — Tét Am lich dén som khién san xuét va dang ky FDI bi tam ngung: 1) San xuét
cong nghiép chi tang 3% so v&i clng ky, gidm tir mirc 7% trong thang muoi hai; 2) Von
FDI déng ky dat 397 triéu USD, gidm 22% so v&i cing ky. Tuy nhién, tinh hinh vi mé van
tich cue: 1) Lam phat so voi cling ky trong thang mét giam xudng 5,5% tir mic 6% hoi
thang mudi hai; 2) Téng mic ban |& tng 7,2%, mirc cao nhéat trong 33 thang qua, cho
théy tiéu dung da phuc hdi; 3) Can can thuong mai thang duw 1,44 ty USD, cao hon so voi
wde tinh ctia Téng cuc Théng ké 1a tham hut 100 triéu USD.

Thi trwéng so cép

= Chinh phi hoan tat 31% ké hoach Quy 1 nhér cau manh

= Chinh ph du dinh phét hanh 261.000 ty déng trai phiéu trong nam 2014
Thi trurng thir cap

=  Giao dich giam do nghi tét kéo dai, duwdng cong lgi suét doc 0,08%-0,55%

Thi trudrng tién té

=  La&i suét cho vay qua dém giam tréy lai xubng 2% nhé thanh khoan tang

= Chu OMO dat dinh trong ky nghi Tét trong khi gia tri tin phiéu lvu hanh tang manh
27%

=  Tang trwdng tin dung va huy déng am trong thang mat

Thi trurng ngoai héi va vang

= Ty gia VND/USD 6n dinh quanh mirc 21.100 VND/USD nh¢r nguon cung USD du
thira

=  Chénh léch gia vang dugc thu hep sau “ngay Than Tai"

Thi trugng CDS va NDF

= Phi CDS tiép tuc gidm 0,06%-0,11% theo sau céc thi trrdmg trong khu vue

= NDF 12 thang khéng déi nhe vao long tin clia nha dau tw doi voi dong néi té

Trai phiéu doanh nghiép

*  Luong trai phiéu doanh nghiép dwoc phat hanh dat mire cao nhét trong 4 nam qua
van con nhiéu tiém nang tang tredng
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Thi trwérng trai phiéu

Thi trudomg so' cap

Hinh 1a: Téng gia tri trai phiéu lvu hanh Hinh 1b: Phat hanh mi va dao han
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Nguén: VCSC, HNX

Chinh phi hoan tat 31% ké hoach Quy 1 nhé& cédu manh

Nha d&u tu tiép tuc wa chuéng trai phiéu trong bbi canh nén kinh té vi mé cai thién, nhéat Ia
sau khi lam phat so véi cling ky nd&m ngoai gidm xudng 5,5% trong thang mét, tr mic 6%
trong thang mui hai, tao diéu kién dé giam Iai suat. Vi vay, tir dau nam 2014 dén nay, Chinh
phil @& ban dwoce 21.500 ty dong trai phiéu Kho bac, twong dwong 31% muc tiéu Quy 1 1a
70.000 ty déng.

Trong bén tuén qua, Chinh phi da phat hanh dwoc tdng cdng 21.700 ty dong trai phiéu, trong
56 24.500 ty dong chao ban, twong dwong 88%. Tai phién dau thau gan day nhéat, Chinh phi
da phat hanh dwoc 9.280 ty déng trai phiéu Kho bac véi ty 1& tring thau cao nhéat thudc vé
cac ky han 2 ndm, 3 ndm va 5 nam. Két qua chi tiét phién dau thau nay nhw sau:

Hinh 1c: Két qua phién d4u thau gan day nhat (12/12/2013)

Loi suat tring Gia tri trung
Ky han thau Tang/giam Ty I& tring thau thau
2 nam 6.,6% -0,24% 100% 3.000 ty déng
3 nam 7.0% -0,19% 92% 3.670 ty dong
5 nam 8,0% -0,24% 87% 2.610 ty dong

Ngudn: VCSC, HNX

Chinh pht dw dinh phat hanh 261.000 ty déng trai phiéu trong nam 2014

B& Tai chinh cho biét Chinh pht dy dinh phat hanh 261.000 ty dong ftrai phiéu Chinh phl
trong nam 2014, tang 14% so voi ké hoach nam 2013. Trong do, ¢é 210.000 ty dong la trai
phiéu Kho bac va phan con lai la trai phiéu clGa Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB) va
Ngan hang Chinh sach Xa héi Viét Nam (VBSP). Bén canh dé, Chinh pht ciing cho phép
phat hanh 10.000-12.000 trai phiéu dia phwong. K& hoach phat hanh nay cé quy mé Ién
nham bl dép cho bdi chi ngén sach di kién Ién dén 5,3% GDP va cho 100.000 ty déng dau
tw vao y té, gido dich va giao théng van tai.

See important disclosure at the end of this document
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Thi trwwong thor cap
Hinh 2a: Budng cong loi suét Hinh 2b: Thanh khoan thi trudng thee cp
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Nguon: VCSC, HNX

Giao dich giam do nghi tét kéo dai, dwéng cong loi suat dbc 0,08%-0,55%

Thanh khoan giam: Ky nghi Tét Am lich khién sé phién giao dich it di, nén thanh khoan trén
thi trwéng thiy cp gidm 37,5% xudng 20.000 ty déng. Thanh khodn mdi ngay dat khoang
1.300 ty déng, gidm 10% so véi mirc 1.450 ty déng trong thang muéi hai va nira dau thang
mét. Dang chu y, cac ky han ngan (5 nam va duéi 5 nam) tiép tuc dugc nha dau tu va
chuéng nhat khi chiém dén 99% téng gia tri giao dich, cao hon so v&i ty 1& 96% trong giai
doan ttr trung tuan thang muéi hai dén trung tuan thang mot.

Duwérng cong loi suat dbc: Dudng cong loi suét déc do nha dau tw van wa chuéng cac ky
han ngan, khién lgi suét cla cac ky han 1 nam, 2 ndm, 3 ndm va 5 nam gidm manh 0,42%-
0,55%. Cac thay ddi nhw sau:

Hinh 3: Loi suét trai phiéu dich chuyén

Don vi (ty dong) Loi suat % Tang/giam (%) Muc tiéu %
1 ném 58 -0,48 57
2 nam 6,6 -0,42 6.4
3 nam 6,9 -0,55 6.5
5 nam s, -0,43 7.4
7 nam 88 -0,08 8,5
10 ném 9.0 +0 9,0
Ngudn: VCSC

Mua vao cac ky han ngan dén khi lgi suat cham day: Nha dau tw dwéng nhu d3 phan Gng
thai qua khi tinh hinh vi mé cai thién nhanh chéng, nhét 1a khi lam phat so véi clng ky trong
thang mét gidm xudng 5,5% tir mirc 6% trong thang mudi hai Tuy nhién, do loi suat van
chwa cham day cil, ching téi cho réng sé& con co thé tiép tuc gidm, nhét la khi trién vong kinh
té vi mé cai thién. Vi vay, chung t6i tiép tuc khuyén nghi mua céc ky han 1 ndm, 2 nam, 3
nam, va 5 ndm va cac dw bao clia ching téi dwgce trinh bay trong bang trén.

See important disclosure at the end of this document
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Thi trwérng tien té

Hinh 4a: L&i suét lién ngan hang Hinh 4b: Thanh khoan thj treéng mé
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Ngudn: VCSC, Bloomberg

L&i suat cho vay qua dém giam tré lai xuéng 2% nhé thanh khoan ting

Lai suat cho vay qua dém gidm xubng 2% vao trung tuan thang hai sau khi dat dinh 4,8% hoi
trung tudn thang mét. Thanh khoan cua cac ngan hang thwong mai tang khi hé théng ngan
hang hoat déng binh thuéng tré lai sau ky nghi Tét Am lich, khién 13i suét lién ngan hang
giam.

Cau OMO dat dinh trong ky nghi Tét trong khi gia tri tin phiéu Iwu hanh ting 27%

Hoat déng tin dung qua kénh OMO tang dang ké vao cudi thang mét vi cac ngan hang dw tri
thanh khoan cho ky nghi Tét kéo dai, day tong gia tri OMO |én 61.600 ty déng, cao nhat trong
mét nam qua. Téng gia tri OMO gidam manh xuéng 8.000 ty déng sau ky nghi Tét. Tuy nhién,
NHNN tiép tuc chao ban tin phiéu sau khi tam ngwng mét thang dé duy tri thanh khoan trong
ky nghi Tét. Tinh riéng tuédn ther hai cia thang hai, NHNN da phat hanh dwoc téng céng
53.700 ty dong tin phiéu, nang téng gia tri tin phiéu lru hanh 27% lén 156.100 ty déng.

Tang trwéng tin dung va huy dong am trong thang mot

Bd Ké hoach va DAau tw cho biét tang trwéng tin dung tinh tlr d&u ndm dén hét thang mét &m
1,21%. Con sb nay thuc té con thap hon so véi mire Am 1,06% clung ky ndm ngodi. Tang
trwdng huy déng trong giai doan nay cling &m 0,98%, so v&i mirc &m 0,53% hdi thang
01/2013 trong khi tang truéng M2 dat 0,82%. Hé théng ngan hang d& day manh hoat déng
tin dung lién ngan hang trong nhiing tuan cudi ndm 2013 dé dat muc tiéu ca nam la 12%, nén
hién nay la théi diém thanh toan, khién tin dung l&n huy déng trong thang mét déu tang
trweéng am.

See important disclosure at the end of this document
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Bang 5a: Ty gia VND/USD

5

Thi trwérng ngoai hoi

Bang 5b: Gia vang trong nwéc va quéc té
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Nguédn: VCSC, Bloomberg

Ty gia VND/USD 6n dinh quanh mirc 21.100 VND/USD nhé ngudn cung USD duw thira

Ty gia VND/USD tiép tuc 6n dinh trong thang hai & quanh mic 21.100 VND/USD trén thi
trwedrng lién ngan hang, trong khi cac ngan hang gil¥ ty gia & quanh muirc 21.110 VND/USD
trong 30 ngay qua. Bang chu y, ty gia VND/USD trén thi truwérng tu do déi lic da gidm xudng
bang v&i ty gia clia cac ngan hang, lan diu tién ké to thang 11/2012.

Lwong USD van duw thira, dac biét Ia do Viét kiéu gl tién vé nuére trwde va trong dip Tét Am
lich (wére tinh khoang 3-4 ty USD). Ngoai ra, NHNN tiép tuc tang du trir ngoai héi Ién 36 ty
USD, murc cao nhét tir triede dén nay, nham cing cb léng tin cia nha dau tw trong viéc gil
dong noi té.

Chénh léch gia vang dwoc thu hep sau “ngay Than Tai”

Chénh léch gia vang gidm xubng con 2,5 triéu dong/lwgng vao trung tuan thang hai tir mic
3,3 triéu déng/long héi trirée Tét. Nhu clu vang chirng lai, dic biét 1a sau *ngay Than Tai"
(09/02/2014), vao ngay nay nguwdi Viét mua vang dé cdu may man cho ca nam. Nguoi Viét
van co truyén thdng gilr vang dé cau may méan trong dip Tét Am lich, khién cho nhu cau vang
thwérng téng cao trong ky nghi Tét.

Hién tai, nha dau tw co thé khéng wa chudng vang vi lam phat dang & murc 6n dinh, khién
cho nhu cau mua vang giam xudng. Thuc té, loi nhuan tir vang tang trwdng am 24% trong
nam 2013, theo sau su trurot gia cda thi treéng vang quéc té va van dé dau co vang & thi
trwérng trong nwérc da ha nhiét do tinh hinh vi mé trong nwoc va trén thé gidi déu cai thién.

See important disclosure at the end of this document
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Bang 6a: Hop ddéng hoan ddi tin dung

Thi trurdng CDS va NDF

Bang 6b: Hop déng tuong lai khdng tét toan
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Nguén: VCSC, Bloomberg

Phi CDS tiép tuc giam 0,06%-0,11% theo sau cdc thi trwéng trong khu vuwe

Phi bao hiém trai phiéu Chinh pha Viét Nam gidm 0,06%-0,11% déi véi moi ky han nhér vao
su lac quan ctia nha dau tw dbi véi tinh hinh én dinh cia nén kinh té trong khu vwc. Phi CDS
clia cac nwéc khac nhw Thai Lan, Han Quéc va Indonesia cling giam xubng.

Bang 7: Phi CDS

% tang/giam (%)
Phi CDS 1 nam 075 -0,11
Phi CDS 5 nam 2,51 -0,09
Phi CDS 10 nam 3,17 -0,06

Ngudn: Bloomberg

NDF 12 thang khéng dbi nhé vao long tin cla nha dau tw dbi véi dong ndi té

Nhé thi treéng ngoai hdi én dinh nén nha dau tw tiép tuc tin twdng dong ndi té, gitp cho ty

gia twong lai van gilr nguyén khdng déi trong bdn tuan qua.

Bang 8: Ty gia NDF

VND/USD Tang/giam (%)
Ky han 1 thang 21.303 0,0%
Ky han 3 thang 21.552 0,0%
Ky han 6 thang 22.015 0,0%
Ky han 12 thang 22.425 0,0%

Ngudn: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Trai phiéu doanh nghiép

Lwong trai phiéu doanh nghiép dwec phat hanh dat mirc cao nhét trong 4 nam qua
nhwng thi trweéng trai phiéu doanh nghiép van con nhiéu tiém nang ting trwéng

B Tai chinh cho biét, trong nam 2013 cé 34.400 ty déng trai phiéu doanh nghiép dugc phat
hanh, murc cao nhét trong vong 4 ndm qua. Két qua nay tiép tuc tang tir mirc 25.000 ty dong
trong nam 2011 va 28.700 ty déng trong nam 2012 vi tinh hinh kinh té vi mé dwoc cai thién,
giup cac doanh nghiép yén tam tang vén théng qua viéc phat hanh trai phiéu. Trong nam
2013, B Tai chinh cho réng cac doanh nghiép da phat hanh khodng 30.000-35.000 ty déng
trai phiéu doanh nghiép.

Tuy nhién, tang trwéng cla quy mé thi treéng trai phiéu doanh nghiép chwa dat téi tiém nang
cla thi trréng trai phiéu néi chung trong vong 3 ndm qua, mét phén la do suy thodi kinh té va
rdi ro méat thanh khodn ctia cac doanh nghiép. Ty Ié trai phiéu doanh nghiép Iu hanh/GDP
da giam tr 5,6% trong nam 2010 xuéng 2,65% trong nam 2013, trong khi ty 1& trai phiéu Kho
bac Iu hanh/GDP tang tir 8,1% trong nam 2010 1&én 11,3% trong nam 2013. Do do, chung t6i
tin rang khi nén kinh té phuc hoi va téng trwéng tré lai, thi trwéng trai phiéu doanh nghiép sé
tang trwéng nhanh hon nhirng thi trwéng khac nhw thi trwedng trai phiéu Kho bac va thi
trwérng trai phiéu dwoc Chinh phi bdo lanh. Tuy nhién, thi truéng trai phiéu doanh nghiép
van con nhiéu thach thire, vi du nhw khéng co giao dich thir cap va chua co xép hang tin
dung.

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Bang 9: C4c giao dich gan day trén thi triong thir cap
Ngay Ma Ky han Coupon%  Loi suét % Gia Gid Khéilrong  Gidti
con lai sach thue hién (ty déng)
12/02/14  TD1316015 2,1 7.8 6,7 102.022 108.796 500.000 54
12/02/14  TD1316012 2,0 86 6,7 103.444 111.973 500.000 56
12/02/14  TD1217038 33 9,5 7.3 106.319 112.592 500.000 56
12/02/14  TD1316019 27 7.6 7.1 101.198 103.343 1.000.000 103
12/02/14  TD1316014 2,1 8.4 6,7 103.174 110.837 1.000.000 111
12/02/14  TB1015059 16 10,4 6,6 105.506 109.951 1.200.000 132
12/02/14  BVDB12190 0.8 10,5 7.0 102.762 104.574 2.500.000 261
13/02/14  TD1215001 0.9 12,1 5,8 105.464 106.392 241.000 26
13/02/14  TD1217036 3.2 10,8 7.4 109.319 118.285 266.243 31
13/02/14  TD1419081 49 82 8,1 100.590 101.219 500.000 51
13/02/14  TD1316011 19 86 6,7 103.320 104.004 500.000 52
13/02/14  TD1316018 2,4 7 7.0 100.086 104.152 500.000 52
13/02/14  BVDB12190 0.8 10,5 6,9 102.761 104.602 500.000 52
13/02/14  TD1318021 3.9 9.3 7.6 105.587 106.300 500.000 53
13/02/14  TD1316015 2,1 7.8 6,8 102.019 108.815 500.000 54
13/02/14  TD1318024 4,2 8.4 7.6 102.771 109.744 500.000 55
13/02/14  TB1015059 16 10,4 6,5 105.648 110.121 500.000 55
13/02/14  TD1215035 1,4 9,4 6,1 104.297 110.169 500.000 55
13/02/14  TD1217038 33 9,5 7,2 106.465 112.763 500.000 56
13/02/14  TD1217002 2.9 12,15 7.1 113.074 113.973 500.000 57
13/02/14  TD1416061 19 6.8 6,7 100.175 100.715 1.000.000 101
13/02/14  TD1417071 2.9 7.2 7.1 100.230 100.782 1.000.000 101
13/02/14  TD1315001 0.9 8.4 5,8 102.312 102.979 1.000.000 103
13/02/14  TD1318027 48 8,5 8,1 101.747 103.121 1.000.000 103
13/02/14  TD1316019 27 7.6 7.0 101511 103.677 1.000.000 104
13/02/14  TD1215034 13 9 6,1 103.650 109.642 1.000.000 110
13/02/14  VDB111061 0.8 12,2 6,9 103.961 106.401 2.500.000 266
13/02/14  TD1217037 33 9,4 7.4 105.571 112.602 4.000.000 450
14/02/14  TB1015059 16 10,4 6,3 105.941 110.443 300.000 33
14/02/14  TD1318021 3.9 9.3 8,5 102.576 103.315 500.000 52
14/02/14  TD1316018 2,4 7 6,8 100.498 104.583 500.000 52
14/02/14  TD1315007 15 7.3 6,2 101.573 104.913 500.000 52
14/02/14  TD1318024 4,2 8.4 7.7 102.593 109.589 500.000 55
14/02/14  TD1316012 2,0 86 6,6 103.603 112.180 500.000 56
14/02/14  TD1217039 3,4 96 7.4 106.517 112.514 500.000 56
14/02/14  TD1116046 2,4 12,3 6,9 111635 119.183 500.000 60
14/02/14  TD1417071 2.9 7.2 7.1 100.256 100.828 1.000.000 101
14/02/14  TD1316019 27 7.6 7.0 101.485 103.672 1.000.000 104
14/02/14  TD1316014 2,1 8.4 6,6 103.302 111.011 1.000.000 111
14/02/14  VDB111061 0.8 12,2 7.0 103.932 106.406 2.000.000 213
14/02/14  VDB111017 2,0 11,5 8,0 106.199 106.293 2.500.000 266
Nguén: HNX

See important disclosure at the end of this document

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

\fiet Capital Securities | 8



VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Bang 10: Két qua déu théu tin phiéu gan day

Ngay phat hanh Ngay ddo han Ky han (ngay) Lugng tién (ty déng) Ty Ié thanh cong Loi suat
10/2/2014 10/2/2015 364 1.000 100% 5,9%
Nguén: HNX

Bang 11: Lich dau thau

Ngay Bon vi Ma Ky han Ké hoach Ngay Ngay MNgay
dau thau phat hanh {t déng) phat hanh d4o han thanh todn
18/02/2014 VBSP BVBS14002 2 300 21/02/2014 21/02/2018 18/02/2014
18/01/2014 VBSP BVBS14012 3 400 21/02/2014 21/02/2017 18/01/2014
18/01/2014 VBSP BVBS14037 5 300 21/02/2014 21/02/2019 18/01/2014
Ngudn: HNX

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

Téi, Nguyén [}u;.r Phong, xdc nhan rdng nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phdn anh ding quan
diém 4 nhan cla ching tai vé cong ty nay. Chiing t8i cling xac nhan ring khong cé phan thil lao nao cla ching téi
dd, dang, hodc sé truc tiép hay gidn tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan didém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao dira trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gdm chét Iong, tinh chinh x4c clia nghién ctiu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gioi té chire, hodc Tw vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi durgc dua ra dua trén mirc tang/gidm tuyét ddi clia gia
cb phidu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bing cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc Ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

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

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi co gid tri trong vong 12 thang. Nhing bién déng gid trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thoi khéng khap v mie chénh léch gida gia thi trugng cla b phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cin dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gid muc tiéu sé twong Ging véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a mdc gia of phidu nén dwoc giac dich & hién tai néu thi trueng ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu td xudc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thie trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu té thic ddy can thiét dé ob phidu cb thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac vai gia tri hop 1y, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung i chi 1a danh gid sw chwra phi hop gidia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Ia chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cbng ty, tinh chét ¢d phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EVEBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia duwa vao
tai sdn; va 4) Phwong ph:ip dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhuan thing duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu td kinh té vi mé nhur tang trudng GDP, I13i sudt, ty gid, nguyén liéu voi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén ed trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trdng cling c6 thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ot vao nhing ky vong cd thé thay dbi nhanh chdng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cta ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tr cho cac két qua trong twong lai. Ty
gid ngoai té c6 thé anh hu@ng bét loi dén gid tri, gid hodc loi nhuan clla bt ky ching khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugoc ndi den trong bao cao nay. Bé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vd&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vire dé duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sb 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Tran Huwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phéng giao dich Phéng giao dich

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Trtr, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Truwdng phong cao cap Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Tén Minh Phuong, ext 146 +84 8 3914 3588

phuong.ton@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV cao cap, Ngo Bich Van, ext 130 Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143

CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194 Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142 Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, V(i Thi Tra Ly, ext 147 Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phéng Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhéan nudc ngoai

Té chirc nuérc ngoai Té chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quée Ding

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

Phong M6i gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh Ha ndi

Chau Thién Trie Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vesc.com.yvn guang.nguyen@vesc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thdi diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khang chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lugng trong bdo cao nay chi thé hign v
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung cla Céng ty C&
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cdn thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm mue dich
cung cép théng tin cho cde td chie d4u tw cling nhwr cde nha dau tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhing su trr vin déc 1ap va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tur riéng biét. Bdo cao nay khéng dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky mue dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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