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Ngay : 06/03/2013

TRIEN VONG DAU TU CHI'NG KHOAN NAM 2014

Tom tat

-Doanh thu cac doanh nghiép niém yét chiing téi theo ddi tang trwéng 5% va lgi nhuén
tlr hoat dong kinh doanh tang 22% trong nam 2013. Dy bdo nam 2014 sé tiép tuc kha
quan nhér vi mé &n dinh, 14i suét thap, chinh phl ting cwéng dau tw ha tAng co s& nham thic
day tang trudng GDP.

-Déng vén dau tw gian tiép (FII) lién tuc ting trwéng tir ndm 2000 — 2013. Céc quy ETF
tiép tuc huy déng rong trong 3 thang dau nam 2014, quy mé 2 quy ETF dang dau tw vao thi
treéyng ching khoan Viét Nam dat mirc cao nhéat tir tridc dén nay 832 triéu USD (ngay
19/02/2014).

-Céc kénh diu tw khac nhw vang, ngoai té, bat déng san khéng hip din nha diu tw do
CgII'I'Ih sach quan ly vang va ty gi& ciia NHNN. BAt dong san thanh khoan kém va tén kho con
rat lon.

-Nhiéu chinh sach, sw kién sé& dién ra trong nam 2014 c6 thé thic diy thi trwéng chim
khoan nhu : M& room cho nha dau tw nwéc ngoai tlr 49% Ién 0%, Chinh phi ddy manh
phan héa DNNN trong 2 nam 2014 — 2015, Hiép dinh TPP co thé ky trong nam 2014 thic day
kinh té Viét Nam cét canh,...

-Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam vén cén nhirng rii ro nhu : Tang trudng GDP & mirc thap
trong 3 ndm gﬁn nhét 2011 — 2013. Tang trwdng nay dwa trén nén tang kha yéu : Doanh
nghiép giai the, ngirng hoat déng tang 12% so v&i nam 2012, thu ngan sach giam. Ngoai ra
no' xAu ngan hang va ton kho bat déng san qua cao lam anh hwéng nghiém trong dén tang
tredng kinh té.

-Thi trwéng chirng khoan Viét Nam nam 2014 dw bdao VN - Index sé dat khoang 630
diém, P/E thj treorng chirng khoan Viét Nam van hap dan hon cac nudc trong khu vue nhe
téng trwdng EPS clia doanh nghiép dy bao nam 2014 tang trudng trung binh 10%.

-Nganh Dau Khi : Van duy tri trién vong kinh doanh tét trong nam 2014 do PVN tang
cwong thdm do dau khi va cée du 4an loc dau Nghi Son, nhiét dién dang day manh trién khai.

-Nganh dién , nwéc : Trién vong 2014 tét nhor gia tiép tuc tang theo 1§ trinh, san lugng chua
dap Ung nhu cau tiéu thy trong nwdce.

-Nganh dich vu cang : Trién vong tét nhe kinh té phuc héi, hang hoa xuat nhap khéu gia
tang 6n dinh.

-Nganh dét may : Trién vong tot nam 2014 nhé hiép dinh TPP co thé théng qua gitp gidm
manh thué nhap khéu vao cac nudc ky TPP trong do cd My.

-Nganh xay dung va VLXD, bat dong san : Trién vong nam 2014 sé sang sua hon nho
Chinh phli nang bdi chi ngan sach Ién 5,3% GDP, cac cong trinh ha tang quan trong day
manh trién khai, nhidu chinh sach hé tro' giai quyét hang ton kho bat déng san di vao thuc
hién.

-Cac nganh Thue pham & d6 uéng, Dwec : Trién vong vén tét nhung téc o tang trwéng
giam lai do canh tranh ngay cang gay gat.

-Céc nganh khac nhw : Tai chinh, sam 16p, cao su thién nhién, thiy san, mia dwdng, cdn

theo dbi thém.
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l. Cac yéu t6 anh hwéng dén thi trieong chirng khoan nam 2014

Doanh thu va lgi nhuan doanh nghiép tiang truéng kha quan trong nam 2013 va tiép tuc duy
tri trong nam 2014.

Doanh thu v& lgi nhudn cla cac doanh nghiép niém yét ching t6i dang theo déi tang
trwdng loi nhuén trung binh 22% trong ndm 2013, du béo voi 1ai suét duy tri & mirc thap, vi
mé 6n dinh, chinh phii ddy manh phat trién co s& hang tAng quan trong quéc gia sé thic
day kinh té phat trién. Ching t6i wéc tinh than trong cac doanh nghiép niém yét cé thé tang
tredng lgi nhuan 10% trong nam 2014.

Deanh thu Tang Loi nhuén kinh doanh Tang
2012 2013 trwéng 2012 2013 trurong
DAu khi 117,485 120,003 2% 13,369 16,892 26%
Cao su thién nhién 5,204 4263 -18% 1,921 1,303 -32%
Sam lép 7,068 7,060 0% 818 1,069 31%
Dich vu cang 4,656 4,726 2% 673 707 5%
Bign 9,743 12,515 28% 1,762 3,302 87%
Mia dudng 9,445 9,612 2% 915 608 -34%
Duwoc 18,278 21,180 16% 1.218 1,371 13%
Dét May 6,621 6,915 4% 172 408 137%
Thuc phdm & Db udng 34,680 39,731 15% 7,470 8,671 16%
Thay san 29,801 39,516 33% 720 988 37%
Thép 48,300 53,220 10% 1,267 2,377 88%
Bat dong san 28,784 37,061 29% 5,490 11,645 112%
Xay dung 137,278 138,817 1% 1,679 1,959 17%
Ngan hang 214,809 208,872 -3% 27,501 27,737 1%
Tong 672,152 703,491 5% 64,975 79,037 22%

Ngudn : BCTC cac doanh nghiép dang niém yét

82% doanh nghiép da c6 doanh thu cao hon trong nam 2013.

Theo diéu tra trén 3.000 doanh nghiép (DN) v& niém tin kinh doanh nam 2014 trong thang 1-
2014 cia CTCP bao cdo danh gia Viét Nam, s DN co doanh thu cao nam trude da tang
dang ké. C6 82% dai dién DN cho biét doanh thu ndm 2013 cao hon ndm 2012 va chi cd 6%
sb DN c6 doanh thu gidm. Niém tin ciing tdng cao hon, gan 86% sb DN dwoc hdi ky vong
doanh thu sé tang hon trong nam 2014, trong khi chi cé chua dén 5% sé doanh nghiép e
ngai kha nang doanh thu s& giam.
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Dong vén dau tw chirng khoan nam 2014 tiép tuc tang trwéng
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Dong vén dau tw gian tiép nwée ngoai lién tuc gia ting : T nam 2000 dén 2013 vén Fll da
tang tir con s6 0 1&n 10.5 ty USD. Trong 2 thang dau nadm 2014 cac quy ETF nuwdc ngoai da rot
rong vao TTCK Viét Nam 57 triéu USD néng téng gia tri tai san 2 quy ETF tai Viét Nam |én 832
triéu USD (ngay 19/02/2014). Trong thang 1/2014 nha dau tw nudc ngoai mua rong 1.852 ty
trén 2 san giao dich chirng khoan Viét Nam.

Cac quy mé, quy ETF trong nwéc lién tuc ra déi va sé gidi ngan trong nam 2014: Theo
thong tin mai nhat tr UBCK thi dir kién quy 2/2014 cac quy ETF Viét Nam chinh thirc di vao
hoat déng khi hai s& giao dich dang hoan tat quy ché lién quan dén thiét k& san phdm va co
ché t6 chirc giao dich chirng chi qui ETF. Trung tdm Luu ky ciing dang hoan tat mé hinh dé& 4n
qui vay va cho vay chikng khoan, cho phép thue hién thanh toan b trlr cho san phdm ETF va
xtr ly cac rdi ro lién quan dén viéc hily thanh todn ETF.

Cac kénh dau tw khac trong nam 2014 chwa du strc hap dan dong tién so véi chirng khoan

Vang : Gia vang nam 2013 gidm 28% cling v&i chinh sach quan ly gia vang trong nuée cla
NHNN khién kénh dau tw vang giam strc hap dan déi voi nha dau tuw trong nudrc.

B4t déng san : Yéu cAu von Ién va thanh khodn kém kénh dau tu bat déng san trong 3 nam
qua dang dong bang, gia ban xuéng thap vai lugng hang ton kho can hd dén cudi nam 2013
con qua Ion (Tén kho can hd chung cur la 20.012 can, tri gia khoang 29.230 ty ddng, t6n kho
nha thép tang 13.585 can, twong duong 24.140 ty dbng, tdn kho dit nén 10,800 triéu m2,
twong dwong 34.890 ty dong, dat nén thuong mai 2,002 triéu m2, twrong duong 6.199 ty
ddng; Ha N6i tén kho 6.580 cén chung cwr va thép tang, gia tri 12.900 ty déng, Tp.HCM tén
kho 7.830 can chung cw, 0,26 triéu m2 dat nén tri gia khoang 17.480 ty dong. Ngudn: Bo xay
dueng).

Tiét kiém : Vi muc tiéu lam nam 2014 1a 7% thi lai suat tiét kiém kho tang cao hon mirc
trAn 7.5% nhw hién nay trong nam 2014. Do d6, v6i nhiing ngudi thich an toan thi kénh g
tiét kiém van duoc lwa chon voi nhikng NgLrGi chép nhan rdi ro mét chat hoan toan cé thé
dau tw chirng khodan vi hién tai 6 rat nhidu cong ty tra cd tirc cao véi ty suét cb tic trén
7.5%/nam.
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Ngoai té : Véi chinh sach én dinh ty gid, nén tang vi mé 6n dinh, du trir ngoai héi quéc gia
virng manh (du kién dat hon 30 ty USD, dam bao 12,5 tudn nhép khau cudi nam 2013 va
khoang 14 tuan nhap khdu nam 2014) sé la nhitng co s& quan trong cho sw 6n dinh viing
chéc ciia ty gia. Dy béo ndm 2014 sé tang tir 1 — 2% trong nam 2014.

Tinh hinh vi mé én dinh la co sé vitng chac cho thij trivéng chirng khoan tang trwéng

GDP da bét diu téng trudng nhe trd lai du vin & mirc  Lam phét tiép tuc duy tri & mic thdp sé la co s& dé duy

thap tri hodic gidm Iai suét thic ddy doanh nghiép vay von san
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L&i sudt tiéf kiém, I1ai sudt tréi phiéu chinh pht gidm dan, Voi chinh sach 6n dinh ty gid, nén tdng vi mé én dinh, duwr
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ndm chi 6,15%/nam thap hon 0,43%, 5 ndm chi 7,67% USD, dém bdo 12,5 tudn nhdp khdu cudi ndm 2013 va
thdp hon 0,28% so voi ngay 13/2 (ngudn : OTCK) .Diéu khodng 14 tudn nhdp khdu ndm 2014) sé I3 nhitng co s&
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Cac chinh sach, sw kién sap t&i hé tro thi trieéng nam 2014

Chinh phu ﬂ&y manbh tai cau tric doanh nghiép nha nuwéc

423 Doanh nghiép nha nwéc phai ¢d phan hoa trong nadm 2014 - 2015 chua phai la con s cudi
cling khi tiéu chi phan loai DNNN dwoc ban hanh.

SCIC ban hét c6 phan tai cac co phiéu bluechip dang niém yét nhw : FPT, BMP, NTP,...

Thu twdng da ky phé duyét dé an tai co cdu Tong cong ty Dau tw va Kinh doanh vén Nha nudc
(SCIC) dén nam 2015, c6 hiéu luc tlr 2/12.

Theo dé, SCIC sé Theo dai va dau tw dai han tai 4 doanh nghiép, gbm Céng ty Cb phan Vién
théng FPT (FPT Telecom), Stra Viét Nam (Vinamilk), Dwoc Hau Giang va Témg cong ty Tai bao
hiém quédc gia Viét Nam.

Chngty [Ty & sd hin

Bao Vet 3,3%
Nguoc lai, SCIC sé thoai vén tai 376 doanh FPT 6,0%
nghiép, trong dé c6 nhirng don vi dang chu ¥ nhw Nhua Binh Minh 29,5%
Téng cong ty cb phan Xuét nhap khau va Xay Nhua TiEn Phong 37,1%
dung Viét Nam (Vinaconex), Tap doan Bao Viét, Vinaconex 57,8%
Cong ty C4 phan FPT, Nhya Binh Minh, Nhua S6 hitu cia SCIC tai cdc cong ty

Thiéu nién Tién Phong...

Muc tiéu dén 2015, danh muc dau t vén clia SCIC s& con khéng qua 100 doanh nghiép. Phuong
an tai co cau va ké hoach ban vén sé duoc tdng cong ty ban hanh hang nam dé dat duwoc tién do
trén.

Chap nhén cho cac doanh nghiép nha nwéc thoai von ngoai nganh dwéi gia von.

Ngay 18/2/2014 Phat biéu tai Ho nghi trién khai téi co cau doanh nghiép nha nuwéc ndm 2014 -
2015, 6ng Pham Viét Muén, Phé Chl nhiém Van phéng Chinh phi cho biét, céc tap doan, téng
cong ty Nha nwoc da thoai von dugce 4.164 ty dong/21.797 ty déng dau tu ra ngoai linh vire, nganh
nghé kinh doanh chinh, dat 19%.

Dé thao g& khoé khan cho thodi vén dau tw ngoai nganh, theo 6ng Muén, trong quy [1/2014, Chinh
pht ban hanh Nghi quyét vé thodi von nha nude, dinh hwédng cho thodi von duwdi ménh gia sau khi
da bu trir dw phong tén that khoan dau tw tai chinh theo quy dinh; chuyén nhwong cac khoan dau
tw tai cong ty ¢b phan chua niém yét co gia tri l&n theo ménh gia; phuwong thire thoai von, lua chon
td chirc tai chinh trung gian; thoai vén dau tu tai céc cong ty dai ching thua 16...

Theo chung t6i, cac chinh séch nay thé hién quyét tdm cda chinh phi trong viéc ddy manh tai co
cAu doanh nghiép nha nudc. Tuy nhién, dé lam duwoc diéu nay cén huy déng nguén vén rét Ién dé
tiéu thu hét lrong cé phan chao ban trong thoi gian 2014 — 2015. Dé 1am duwoc diéu kién cén la
phai duy tri thi tridng chimg khoén thanh khodn cao thu hit duoc dong von trong va ngoai nudc
tham gia dau tu.

Né&i room cho nha dau tw nwéc ngoai sé hiru doanh nghiép niém yét tir 49% Ién 60%

Dé thic day qua trinh tai co cdu doanh nghiép nha nuéc va tang sirc hép dan cho thi trvdng
chirng khoan, chinh phi sé cho phép nha dau tr nuwde ngodi s& hivu dén 60% cb phan & cac cong
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ty niém yét. Theo dy thao ctia UBCK trinh Thi Twéng thi cac doanh nghiép cd nhu cau nay chi
phai théng qua dai héi ¢ déng sau dé trinh Ién UBCK phé duyét la duwoc chap thuan.

Theo chiing t6i, viéc nay chi tac déng dén mdt s6 doanh nghiép c6 dbi tac chién luoc nudc ngoai
ndm cd phan lém dang niém yét va co y mudn néng ty 1é sé hiu dé diéu hanh doanh nghiép nher :
BMP, NTP, TCM , BBC hay mét s6 Cong ty co hiéu qud kinh doanh t6t da kin 49% room nudc
ngoai nhw : FPT, VNM, DHG, VSC, ... Tuy nhién, didu kién tién quyét 12 dai héi cd déng phai
théng qua, theo chung toi thi ty 1é nay kha thip vi céc edng ty lom lam &n hiéu qua thi nhu cu ban
€6 phan clia nha dau tw 14 rét thdp hodc doanh nghiép chira co nhu céu huy déng thém vén.

M@t gidi phap lam tang strc hap dan cho cac cod phiéu da kin room nudc ngoai dang de xuat la
phat hanh chirng chi lvu ky khdng co quydn biéu quyét (NVDR). Gidi phap nay gidi quyét duoc
van d& cho nhirng nha dau tw nwéc ngoai mua dwoc cb phan clia nhiing doanh nghiép da kin
room nhw khéng cén biéu quyét, khéng can phai théng qua dai hdi cb déng.... Gidi phap nay hién

dang duoc ap dung kha thanh cong tai TTCK Thai Lan.

Hiép dinh TPP c6 thé théng qua trong ndm 2014 gilp ting trwéng kinh té Viét Nam

Hiép dinh TPP s& 14 dong luc cho tang trudng xuat khdu  Hiép dinh TPP ki vong mang dén lubng gié méat cho kinh
clia Viét Nam qua céac nwdc tham gia TPP dac biét 1a My.  té Viét Nam tang trudng nhe : Thu hat von dau tw, cai
Nganh Dét May dugc dy bao sé hudng lgi nhieu nhat khi  thién moi truong kinh doanh, hoan thién hé théng phap
hiép dinh nay duwoc thong qua do thué suét gidm tir 17% Iy, thay ddi thé ché, phét trién theo hwdng van minh hién

xudng 0%. dai.
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Van cén dé nhirng rui ro
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Nén kinh té Viét Nam van chuwa thoat bdy “ tic nghén “ ting trwdng

Nén kinh té Viét Nam hién nay dang bi ngh&n mach tang triréng trai ngwoc véi ky vong kinh
té tang tredng manh hon sau khi Viét Nam gia nhap WTO. Mac du hién tai GDP 2013 tang
trwdng co tang nhe so voi ndm 2012 va muc tiéu cla chinh pht GDP nam 2014 1a 5,6% cao
hon 2013 14 5,42%. Tuy nhién, mirc tang & qua thap so vadi giai doan 2000 — 2007.

GDP tang trwéng trén mét nén tang kha yéu

3 dong lwc tang trwedng GDP la tang trudng tin dung, ngan sach cho tang trwdng va tang
trwdng tir hoat dong clia doanh nghiép trong nam 2013 14 rat yéu. Tin dung nam 2013 dat
mtre tang trudng 12,51% theo chia sé vdi BTCK, TS. Lé Xuan Nghia, nguyén Phé chi tich
Uy ban Giam séat tai chinh quéc gia, Vién trudng Vién Nghién clru phat trién kinh doanh
(BDI) cho rang, tang tredng tin dung nam 2013 trén mirc 12%, nhung néu trir di lam phat,
trlr di 1&i nhap vao gdc, trir di nhirng khoan téng “gia tao” bdi ngan hang A cho ngén hang B
vay, thi tang truding rong cha tin dung con rat thép.

Doanh nghiép néi dia tiép tuc déng cira nhidu: Bao cdo cla Téng cuc Théng ké tai bubi hop
bao ngay 23/12/2013 cho biét: S6 doanh nghiép gap kho khan phai giai thé hodc ngirng hoat
déng nam 2013 14 60.737 doanh nghiép, tang 11,9% so v&i nam truéc". Trong d6, sé doanh
nghiép da giai thé 12 9.818 doanh nghiép, tang 4,9%; sé doanh nghiép dang ky tam ngirng
hoat dong la 10.803 doanh nghiép, tang 35,7%; s& doanh nghiép ngtrng hoat déng nhung
khéng dang ky 1a 40.116 doanh nghiép, tang 8,6%.

Theo nhan dinh clla PGS. TS Trdn Binh Thién — Vién trudng vién kinh t& Viét Nam thi “cac
doanh nghiép tru lai dén nam th& 3 réi moi dong clra la nhivng doanh nghiép manh roi.
Chung ta biét rang déng civa nhirng doanh nghiép nhw vay cd nghia Ia lwe lwong déng vai
tro la co s& quyét dinh tang triring GDP bi suy yéu nghiém trong.”

Ngoai ra, ng' xAu ngan hang va tén kho bat d6ng san dén cudi ndm 2013 khoang 100.000 ty
dong van la nhitng nhan tb gay nghén tang trwedng GDP ma chinh phi dang ra sirc giai

quyét.

Lé trinh cat giam QE cia My khién cac quy dau tw nudc ngoai rut vén tai cac thi trueding
méi nbi sé tac déng dén dong véon dau twr gian tiép vao TTCK Viét Nam, dat biét la cac
dong von nong tir cac quy ETF, quy m&. Theo nhan dinh cua chung t6i thi trong nam
2014 chinh pht My sé bat dau cat giam cac goi QE. Do do, nha dau twr ngan han can theo
ddi sét tinh hinh nay dé co' cau lai danh muc.
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Il. Dw bao VN - INDEX nam 2014

P/E thi trwwérng chirng khoan Viét Nam hap dan hon cac nwée trong khu vire

Tang 25.0
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|‘.‘lhi|ippies 17.4 16.3 6.7% Wikl Marm Thai Lan Indunesiz Malaysia Philippies

Nguén : Bloomberg
P/E trung binh HSX ngay 27/02/2014 1a 11,49, néu loai bd MSN thi P/E trung binh la 10,93.
So sanh twong quan gitka |8i suat tién gl 12 thang la 7,5% cling véi mirc tang tredng EPS
nam 2014 & mure than trong 10% thi mire P/E trung binh co thé chép nhan duoc theo chiing
t6i 1a 13 14n. V&i mire P/E hign nay 10,93 1an cting voi kha nhiéu cong ty 6 thi gia thap hon
gi4 tri 6 sach clng véi tinh hinh vi mé én dinh, kinh té bat diu tang trudng chung téi cho
réng thi trirdng chikng khodan Viét Nam dang c6 sirc hap dan hon so voi cac nwée trong khu
VU'C.

Du béo tri trwéng chimg khoan Viét Nam nim 2014 cé thé dat 600 — 630 diém

V&i cac yéu to trén két hop voi mé hinh phan tich ky thuat ching téi dy béo thi trieding ching
khoan nam 2014 sé tang truedng theo 2 kich ban :
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Kich ban tich cwe : V&i kha nidng cao 70% thi Vnindex cubi nim 2014 sé dao déng trong
khodan 600 — 630 diém

Kich ban trung binh : Vé&i kha nang 30% thi Vnindex cudi nam 2014 sé dao déng trong
khoan 460 — 520 diém.

Sau khi két thiic downtrend dai han kéo dai tir cudi 2009 dén cudi nam 2011, chi s6 VNIndex
dang di trong uptrend dai han c6 d6 déc khoang 20 d6 (kénh mau xanh |14 cay) kéo dai tir dau
nam 2012 dén nay v&i kénh dao déng kha réng khodng 120 diém. Hién tai gia dang dao déng
bam sat dwding kénh gia cla uptrend dai han.

Xét trong khoang thdi gian ngdn hon, VNIndex dang di trong uptrend trung han cé d6 déc
khoang 45 dé (kénh mau xanh nwéc bién) kéo dai tir dau 2013 dén nay véi dé rong khoang 80
diém. Nhiéu kha nang VNIndex sé tiép tuc dao déng trong uptrend trung han nay trong nam
2014,

Theo Fibonacci retracement dai han néi t&r dinh 633 ngay 23/10/2009 xuéng day 336 ngay
06/01/2012, thi hién tai VNIndex da vwot qua ngwdng khang cu 61,8% va 76.4% cla
Fibonacci nay. Do d6, nhiéu kha nang VNIndex sé huwéng téi ngwdng khang cu gan nhét 630,
twong tng voi dinh dai han cda nam 2009 va ngudng 100% cla Fibonacci retracement nay.

Tuong tw, theo Fibonacci projection néi tir ddy 372 ngay 09/11/2012 Ién dinh 533 ngay
14/06/2013 va diéu chinh v& day ngay 30/08/2013, thi VNIndex dang cd dAu hiéu vuot qua
ngudng 61,8% cla Fibonacci nay. Do d6, nhiéu kha nang VNIndex sé tién vé ngudng 625,
gan twong (rng véi dinh ¢ dai han nam 2009 va nguwdng 100% cla Fibonacci projection nay.

Héi tu ky vong theo phan tich hai Fibonacci néu trén, cung voi ky vong kha nang tiép tuc dao
déng trong uptrend trung han, ching téi dw béo kich ban tich cue, VNIndex cd thé dat dén
ngwdng 625-630 dén cudi ndm 2014. DAy |a kich ban theo ching t6i danh gia co xac xuét xay
ra cao nhat, khoang 70%. Qua trinh di 1én cha VNIndex ciling s& co nhirng giai doan diéu
chinh. Theo d6, nhiing giai doan diéu chinh VNIndex c6 thé sé& IUi vé& cac nguéng hb tro 563
hodc 544 (twong g voi Fibonacci projection 61,8% hodc 50%). sau hon ¢o thé Ibi vé
nguwéng héd trg 520 (twong (ing véi viing héi tu clia Fibonacci projection 38,2% va Fibonacci
retracement 61,8%).

Trwong hop néu VNIndex diéu chinh qua sau xuéng duwdi ngudng 520. Khi d6, VNIndex du
van con dao déng trong uptrend dai han nhwng da bé gay uptrend trung han, va cd thé giam
vé& cac ngudng hb tro sdu hon khoang 500 (twong trng v6i Fibonacci projection 23,6%) hoac
2 ngudng hd trg manh la 480 (twong Ung voi Fibonacci retracement 50%) va 460 (twong Gng
viri ving day cl cla VNIndex trong nam 2013). Theo ching toi danh gia, nguwéng 480 va 460
l& hai ngudng hé tre rat manh nén VNIndex sé dwoc hoi phuc trd lai tir hai ngudng nay va khi
dé kha nang VNIndex dao ddng trong range sideways rong 460 — 520 (twong tw nam 2013)
dén hét nam 2014 1a rit cao. Day a kich ban trung binh va theo chung téi danh gia, xac suét
cua kich ban nay trong nam 2014 1a 30%.
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ll. Trién vong nganh — Doanh nghiép khuyén nghi nam 2014

Doanh Khuyén Gia muc

Tribn voug 2014 nghiép nghi tieu 12T
- Ngudn khi khai thac tdng van chwa di GAS Thém 91.000
cau:Dién, dam, cong nghiép, tiéu dung PGS Theo dbi 32.000
p Gia khi téng CNG Theo déi 46.000
. - PVN tang tham do dau khi PVD Theo dbi 75.300
- Nhiéu du 4n I6n dang trién khai PVS Theo déi 30.400
DPM Giam 38.500
Kinh té& phuc héi, xuat nhap khéu gia tang DVP Theo déi 45,000
Sich va od . VSC Thém 78.500
S GMD Mua 43500
PDN Mua 43.800
Té San lwong du kién tang 10% PPC Theo déi 26.700
Gié ban duy kién tang 5 - 7% TBC Mua 22.000
Gia nhan céng thdp, céng nhéan lanh nghé. TCM Theo déi 30.500
Dét May Tét  Hudng loi I6n tr hiép dinh TPP c6 thé  GMC Mua 40.000
théng qua trong nam 2014 EVE Mua 33.200

Nhiéu chinh sach hd tro thi trémg : goi VIC Mua 113.000

30.000 ty, 100.000 ty, cho ngudi nudc NTL Mua 29 700

ngoai s& hiru nha, lai suét vay wu dai mua KHA Kk 35 000

B4t dong san Kha  nhathu nhap thap. e S '

Cac doanh nghiép kinh doanh dong san

phdm trung binh (G < 15 triéwm2, dien  DIG Theo doi

tich < 80 m2) thanh khoan cai thién BCI Theo doi

Nhiéu dw &n ha tAng quan trong dang trién ~ HDG Mua 29.500

khai trén ca nude. HBC Thém 24.000
Xay dymg KN4 " Nhu cu xay dyng can hg, nha & bit ddu  Fop Them 30.000

i 165 cli Thém 30.000

: : Tiém nang tang tredng cao 9% tir 2012 — VNM Thém 157.000
WU LEWR I «hs 2017 (BMI), dan sb déng

uong i
Nguyén ligu dau vao cé xu hwéng ting

Chi tiéu san phdm dugc/ngudi & Viét Nam DHG Giam 114.000
con thap 34 USD so voi trung binh 90 USD IMP Mua 73.000
Durgrc g | EGRORY N DMC Theodsi  47.500
Mai treding séng giam, bénh tat nhiéu, dan TRA Theo déi 85.000
s déng
DCL Theo d6i 32.800
Théng tw 02 vé dy phong no' x4u nhidu  MBB Mua 20.000
2 kha nang sé thay ddi theo hwéng kéo dai SHB Thém 11.000
Ngae hang Khad i gian trich I8p die phdng
Kinh t& co d&u hiéu phuc hdi, nhu cau vay

T 1) ) \f

10




"' Fpt Securities Trién vong dau tw chirng khoan nam 2014

vbn, giao dich tang

Trung  Gia cao su duy tri mie thap, chi phi khau DRC Theo déi 48.000
binh hao téng do nha may Radial CSM Theo dé&i 43300
Trun Tén kho cao, gia ban chuwa cai thién Theo déi 314
Cao su thién nhién [ . 9 ® PHR =
- Theo VSA, san luong co thé tang 2% — 3% HSG Theo doi 49.000
Thép b Bién dong gia NVL dAu vao cao, thi phan  HPG Theo dbi 50.000
tap trung vao cac cong ty lon TLH Mua 10.200
Tom : Gia ban sé giam lai do canh tranh te FMC Thém 22.000
Trung  Thailan, Indonesia HVG Theo déi 31.000

Thiay san

binh  Ca tra : San lwvong gidm, nhidu rao can

thong mai tir My, Nga.

Tén kho cao, gid ban chua thé cai thién, SBT Theo doi 13.000
nang lirc canh tranh yéu NHS Theo doi 12.900

Mia dwong Kém

! NGANH: DAU KHi

Bién déng gia Nganh & Vn-Index

|#| Relative Performance
] vn-Indes: NSA
u FRTS Composika b, ﬂ DEu kR N/A

&0

=
M | [l Pl - -
i AT
“'"J.: iy {'_f-q.a e, il J_/\_\_“_ e e — -

e

0lf01 ©O1/0Z 0Lf03 0Olfos OL'03 OL/08 ©01/07 ©1f08 01L/09 0Lflo o01/11 0OL/iz 0OL/01 OL/O0

Nganh : Dau khi (Bvt: Ty dong)

Nhém Doanh thu thuin ; Loi nhuén gop J Ty suét lgi nhuén gop Loi nhuén thudn ;
+/- +- +-

nganh 012 2013 % 2012 2013 % 2012 2013 +-% 2012 2013 %

SXdiukhi 80965 79754 -1% 16533 19.194 16% 2040% 2410%  18% 10.659 13260 24%

DV, thiét bi

dAu khi 36520 40249 10% 4393 6.063 38% 1200% 1510%  25% 2710 3622 34%

Téng 117.485 120.003 2% 20927 25257 21% 17,80% 21,00%  18% 13.369 16.892 26%
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Cac doanh nghiép nganh san xuét dau khi

N&m 2013 dwoc danh gia 1a mét nam thang lén clia cac doanh nghiép san xuét va kinh doanh
dau khi trong do tiéu biéu la kinh doanh khi thién nhién ma GAS la don vi chii dao voi: San
lwging kinh doanh khi ca nam dat 9,44 ty m”, tang 0,267 ty m® so v&i nadm 2013; San lwong kinh
doanh LPG dat 1.030.000 tan LPG, ting nhe 3.000 tin so v&i cling ky. Két qua 1a mét s6 dw an
Ié'n, quan trong da duoc dwa vao sir dung, dac bigt phai ké dén:

GAS da hoan thanh va dwra dy an Kho LPG lanh tai Thi Vai vai cong suat trén 60.000 tan

Hoan thanh va dwa vao hoat déng dw an M& réng hé théng thu gom khi mé Réng — Dbi Mbi
(ngay 02/12), (han ché d6t bd khi ngoai khoi va gia tang ngudn cung khi cho cac hé tiéu thu)

Tiép nhan thanh céng ngudn khi méi tr méd Hai Thach- Méc Tinh (b& Nam Cén Son) (ngay
20/3), gép phén tang ngudn cung cho khu vire Béng Nam B gén 2 t§ m’/n&m.

Tdng doanh thu ctia GAS dat trén 65.000 ty d&ng, giam 4,18% so v&i clng ky. Loi nhuan sau
thué dat trén 12.300 ty déng, tang trudng 26,28% so véi cing ky nhe vao 16 trinh ting gia khi
da giup GAS cai thién ty suét lgi nhuan gop. Tuy nhién, hoat dong cla cac don vi thanh vién
nhw PGD, PGS, CNG trong nam 2013 do &nh hwéng bdi 16 trinh téng gia khi clia GAS (Gia khi
tai PGD tang trung binh 15% va dat 12,77 USD/MMBTU, PGS va CNG c6 mikc ting gi& khi déu
vao trung binh 10% so véi 2012 va dat 8,93 USD/MMBBTU) nén hdu hét toe d tang trudng toe
loi nhuan déu cham lai méc du tang trwdng nhéd san luong rat kha quan dén tir phan khic hé
cdng nghiép.

Céac doanh nghiép nganh dich vy, thiét bj dau khi

Trong béi canh nhu cAu nang lrong sut gidm khién céc nha diu tw khéng thé manh dan dau tw
nhu trwgic dan dén nhirng dy &n dong mai chua the trién khai. Thém vao do, nam 2013 1a nam
co hang loat dw an déng mdi gian khoan dwoc hoan thanh, dwa vao van hanh khai thac. Trong
khi céng viéc méi chuwa cd khién thi truedng dich vu dau khi ma tiéu biéu 1a PVS cing bi tac
dong dang ké. Tuy nhién nh¢ cac mang dich vu khac co sy khéi sdc nén nhin chung két qua
kinh doanh clia PVS trong nam 2013 14 rét tich cuwrc, trong do:

Dich vu tau ki thuat dau khi tang do Iwot tau cho thué trong nam 2013 da tang trén 13% so voi
nam 2012.

Két qua kinh doanh cla céc lién doanh hoat déng trong Iinh vwe kinh doanh tau chira va xi ly
dau thd (FSO/FPSO) tang do tau FSO Bién Dong da dugc duwa vao khai thac on dinh tw
Q.2/2013. Qua do, Doanh thu tang vot 184%.

Dich vu khao sat dia chén, dia chat céng trinh va khao sat sira chita cong trinh ngédm (ROV):
doanh thu téng 23,15% so v&i nam 2012. Hién dich vu ROVdo PVS cung cip chiém trén 90%
thi phdn ROV trong nuée. Trong nhitng ndm nay gan day, PVS lién tuc ddy manh dau tw vao
mang hoat dong nay, tleng budc chiém linh cong nghé dé tang kh& nang canh tranh tién dén
cung cap khao sat dia chat ra khu vuc.

Nam 2013, dbi véi thi trwdng khoan | mét nam kha séi déng, don gid cac hop déng khoan tai

Déng Nam A noi chung va tai Viét Nam nai riéng A da tang 45% lén 160.000USD/ngay tlr mirc
day 110.000USD/ngay hdi thang 09/2011. Gia thué ngay dugc hd tro nhé nhu céu gian khoan
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trong khu vurc 1én dén 70-80 gian khoan (tang 23% so vai cung ky) va dy kién sé con tiép tuc
téng nhé cac hoat déng tham do va san xuét.

Nhan dinh trién vong nam 2014
Céac doanh nghiép nganh san xuat dau khi

Trong nam 2014, GAS sé tiép tuc dat dwoc két qua kinh doanh tét ca vé doanh thu va loi nhuén
do nhu cau cla cac nha may dién, dam tiép tuc tang cao va |6 trinh tang gia khi tai céc cong ty
thanh vién nhw PGD, PGS va CNG. Béng théi, viéc dwa thém ngudn khi méi Hai Thach, Méc
Tinh tai b& Nam Cén Son sé hoat déng ca ndm sé& gép phan nang cao san lwgng cung cap khi
clia GAS.

Véi cac doanh nghiép con lai, ndm 2014 van con dé nhirng khé khan. Viéc mét sé cong ty nhu
PGD va PGS da co bién phap tang mét phan gia ban ra trong nam 2014 nhd ép dung chinh
sach gia ban duwoc dinh trwde theo hop ddng ddng thei nhu céu tiéu thu khi & phan khic hé
céng nghiép dang tang sé& phan nao han ché duoc tac déng tir 16 trinh tang gia khi clia GAS.
Doanh thu dwogce du bao sé tang nhe, nhung lgi nhuan cla cac céng ty nay nhin chung sé chura
¢6 s tang trudng ro rang ngoai trir PGS va CNG a c6 cai thién tét hon vé& loi nhuan tir hoat
dong kinh doanh khi CNG.

Cac doanh nghiép nganh thiét bi, dich vu khai thac dau khi

Nho s hé tro clia PVN 13 didu kién thuan loi dé céc céng ty thude phan nganh thiét bi, dich vu
khai thac dau khi nhu PVS gia téng cung tng cac loai dich vy ting bwde chiém linh dich vy
dau khi trong nuaéc:

Theo ké& hoach nam 2014, Tap doan PVN sé trién khai 24 du 4n bao gdm 6 dw an tham do khai
thac, 7 du an ché bién dau khi, 5 di an céng nghiép khi, 6 du an dich vu ky thuat dau khi voi
tdng tri gia woc tinh dat 100,4 nghin ty déng. Didu dé tao ra tidm nang thi treéng I&n vé thi
trudng dich vu dau khi tai Viét Nam.

Tong twong lai gan, viéc trién khai dau tw dy an mé réng bai, xay dwng kho xudng, khu dich vy
tai can clr ha lwu Ving Tau, cang Nghi Son - Thanh Héa, nghién ctru dau tw thém tau dich vy
ky thuat dau khi, bd sung may méc thiét bi phuc vu san xuét, thi céng céc du an trong diém co
khi dau khi... La dong lwc tang trrdng quan trong vao gép phan lam gia tang hiéu qua kinh
doanh clha PVS.

Thi truong gian khoan thé gigi van dugc dy doan sé tiép tuc tang trirdng khé quan trong nam
2014 va ca nhiing nam tiép theo, trong dé nhu cau gian khoan tw nang van tiép tuc bung nd,
do:

Nhu cau khoan tim kiém, tham do, khai thac dau khi tai cac khu vue nhu Déng Nam A, Trung
Déng, Vinh Mexico, Chau U, ... ciing nhw trén toan thé gidi van tiép tuc tdng cao kéo theo nhu
cau vé cac dich vu khoan va cac dich vu lién quan dén khoan khéng ngleng tang trudng tao ra
thi trud'ng 160 cho dich vu cho thué va van hanh gian khoan.

Theo xu hwéng trén thé gidi thi tredng gidn khoan dang cé nhu cdu nhidu hon niva déi véi céc

gian khoan mai va hién dai hon (cling loai) nham thay thé cho cac gian khoan qué tudi dang
tang dan, trong dé nhu cdu gian khoan tw nang (Jack-Up) vén chiém phan I6n (63,85%). Vi cac
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gian khoan mai dan thay thé cac gian khoan cii, chung t6i cho rang gia thué ngay trung binh doi
v&i gian khoan tur ndng sé tiép tuc tang trong nam 2014.

Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

Co Gia Von héa Ty suat co tirc EPS PER Khuyén  Gia12
phieu 06/03/2014 (Tydéng) 2013  2014E 2014F 2013 2014F nghi thang
GAS 83.500 156.337 6,06% 3,88% 6.535 6.800 12,60 12,13 Thém 91.000
PGS 35.800 1512 879% 302% 4696 6674 830 596 Theoddi 32.000
CNG 42.000 1226 441% 7.71% 5497 5756 990 789 Theoddi  46.000
PVD 78.500 20.782 1,99% 265% 6.822 7.300 11,10 1034 Theoddi 75.300
PVS 27.900 13.624 1475% 4,92% 3.394 3800 870 803 Theoddi 30400
DPM 43.700 16.907 10,11% 562% 5835 4655 760 9,56 Giam 38.500

GAS - THEM, gia muc tiéu 12 thang t&i : 91.000 déng

Trong nam 2014, ching t6i wéc tinh doanh thu clia GAS vén kha lac quan véi mic tang
khoang 4% so v&i cling ky ndm truéc va dat 67.700 ty ddng, loi nhuén réng clia GAS sé tang
11,4% dat 12.856 ty ddng (khéng tinh lgi nhuén bat thuéng nhw nam 2013), twong tring EPS
forward 2014 dat 6.800 dong/cd phiéu, nho:

+ San lugng cung khi kho sé tdng nhe 4% lén 9,89 ty m® nho cac md Hai Thach — Moc
Tinh sé& hoat déng c& nam, trong khi dé nhu cau tiéu thu khi ctia cdc nha may dién van
tang.

e Trién vong kha quan do gia ban khi doi v&i cac nha may dién, dam dugc téng theo 16
trinh (theo Chinh phd phé duyét) mang lai mirc téng trwdng trong gia ban trung binh tc
2% dén 4% trong nam 2014. Gia ban cho cac hé céng nghiép van tiép tuc tang trung
binh 10% dén 15%.

e Tir ndm 2014, loi nhudn ciia GAS co thé tang thém do viéc gidm chi phi tir viéc phan
bé gié tri lgi thé thuong mai khoang hon 900 ty méi nam do phét sinh trong qué trinh
xac dinh gia tri doanh nghiép khi c6 phan héa. Nam 2014 14 ndm dau tién chi phi nay
chi con khoang 342 ty déng nghia la thdp hon so v&i 3 ndm trude d6 567 ty dong, céc
nam tiép theo chi phi phan bd s& khéng con.

Mac du, gén day co mot sb thong tin cho rang Bo Tai Chinh tim cach tang doanh thu tir tai
nguyén thién nhién béng céch tang khoang 20% gia khi tai bé Clu Long trong ndm 2014 cao
hon so vai 16 trinh tang tir 2% dén 4% (theo ndi dung ban céo bach clia GAS thi gia khi tai bé
Ctru long duwoe 4n dinh dén hét nam 2015). Tuy nhién mire tang nay néu co sé duoc dbi (ing
véi phan tang thém trong gia ban cho DPM (hdu hét san lwong cla b& Clru Long cung cép
khi cho DPM). Do d6, GAS sé& khong bi anh hwéng hay hudng loi tir viéc nhieng thay ddi
chinh sach tang gia ban khi (néu co).

PGS - THEO DOI, gia muc tiéu 12 thang téi : 32.000 dong

Nhu cu tiéu thu CNG sé tang trudng kha quan do san liong gia tang tir khach hang cé san
va khach hang mai trong thdi gian tGi cling véi chinh sach gia ban khi thay ddi co lgi cho
Coéng ty. Gan nhu chiém vi thé déc quyén trong kinh doanh CNG théng qua céng ty con |a
CNG Viét Nam va mét phan hoat dong clia céng ty me. PGS cé thirong hiéu manh & mién
Nam v&i vi thé thj phan dan dau (33%) day la noi co mire do phat trién cong nghiép lon nhat
nwée. Rai ro déi véi hoat déng kinh doanh CNG dén tir nguyén lidu thay thé Biomass co thé
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anh hwéng dén viéc mo rdng khach hang trong linh vire thirc pham do gia ban boimass ré
hon CNG.

Chiing t6i dy bao hoat ddng kinh doanh trong nam 2014 cla PGS c6 thé sé tang trudng
cham lai do san lwong tiéu thu khi CNG tang trwdng cham, anh hwéng bdi gia khi CNG dau
vao van tiép tuc tdng 10% mdi ndm theo 16 trinh dén nam 2017 va viéc ddy nhanh khiu hao
anh hudng dén lgi nhuan nhing la sir chuan bi can thiét cho viéc nhap khau LNG trong ndm
2017. Chung t6i dw bao PGS sé dat 7.500 ty déng doanh thu trong nam 2014, va dat 188 ty
dong LNST, ting 5% so v&i nam 2013, twong (ing EPS forward nam 2014 1a 4.947 dong/cp,
nhdr:

e San lugng tiéu thu LPG trong nam 2014 van duy tri tang trudng 4% va san lugng kinh
doanh CNG dwoc du bao tiéu thu kha quan v&i san lwgng tang trung binh & mire 10%.

= Kha nang tang thém thu nhap tir loi nhuan cla cdng ty con CNG Viét Nam khi cong ty
nay bat dau giam va hét khau hao sé gidp lgi nhuan rong tang manh tir nam 2014.

« Co hoi tAng thém thu nhap nhé vidc mé réng dau tw vao Céng ty CP Binh khi Dau khi
Viét Nam - VTGas tir 55% lén 100%.

CNG - THEO DO, gia muc tiéu 12 thang t6i : 46.000 ddng

Vi loi thé kinh doanh nhién liéu c6 dac tinh than thién v&i méi trudng va 1a san pham thay
thé gia ban canh tranh hon mét sé loai nhién liéu nhwe DO, FO, LPG...CNG la mét trong s6 it
cac cong ty trong nganh phan phdi dau khi cé ty suét loi nhuan gép twong déi cao so vai
trong nganh tueong tng dat 21,6%. Dw bao lgi nhuan rong nam 2014 Cong ty sé dat 155 ty
dbng (ting 26,35% so véi ndm 2013, tvong duong EPS forward 2014 dat 5.756 dénglcp
nhdr;

« Dbi voi khach hang tiéu thu san phdm khi clia Céng ty, trong nam 2013 Céng ty da ky
két hgp dong voi 04 khach hang mdi, cac hop dong khi s& duoc cung cép vao
Q.1/2014, cac khach hang mai sé la dong lyc cho nhu cau tiéu thu cla Cong ty. Dy
bao san lwong khi nam 2014 sé tang 13% so v&i nam 2013 va dat khoang 70 triéu m3.

e Chi phi khau hao sé bat dau giam trong nam dau tién tir nam 2014 ddi voi cong ty con
CNG Viét Nam do céng ty nay ap dung chinh sach khau hao nhanh tir nam 2011. Dy
b&o chi phi khau hao trong nadm 2014 cla cong ty con gidm 32% so v&i nam 2012
twong Gng véi tbng chi phi khoang 43 ty déng trén 134 ty ddng khdu hao méi nam va
nam 2015 sé hét khau hao.

e Ty I& chi tra cb tirc hap dén véi ty |& chi tra cd tic hang nam 12 35%, twong rng voi loi
suat dat 7,78%/nam.

PVD - THEO DOI, gia muc tiéu 12 thang t&i : 75.300 déng

D bao doanh thu hop nhat ndm 2014 ctua PVD sé dat 16.844 ty dong tang 12,53% so voi
cling ky, LNTT van dat murc tang truding tot va dat 2.658 ty dong tang 17,46%, nho:

« PVD da ky duoc 4 hop déng thué chédc chan cung cap gian khoan trong nam 2014,
PVD cho biét co thé ky thém tir 1 dén 2 hgp dong thué trong nam 2014 do dang trong
qua trinh dam phan nén chuwa thé cung cép théng tin chinh thire. Méc du ty suét loi
nhuén gop cla gian khoan thué thap (trung binh ndm 2013 chi dat khoang 10%) nhwng
sé hd trg lam tang ngudn thu cho mang dich vu ki thuat giéng khoan va cac dich vu
khac di kém vai viéc cho thué gian.

» Gian Jack-Up 1 (thuéc lién doanh PVD - FEG) cd kha nang dwoc xay dung xong trude
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théri han va dwa vao van hanh trong Q.4/2013, gop phan gia tang doanh thu cho Céng
ty trong nam 2014.

e Hién gia thué céc gian khoan Jack-Up do PVD s& hivu co thé vén tiép tuc ting khoang
7% so v&i nam trudre, trung binh dat 160.000 - 165.000 USD/ngay so vd&i nam 2013 la
150.000 — 155.000 USD/ngay

Mé&c du doanh thu va LNTT vén kha quan nhung LNST chi tang trudng nhe 10,80% so véi
cling ky va dat trén 2.140 ty dong va LNST danh cho c¢b déng cong ty me dat 2.009 ty dong
tang 11,37% so v&i nam 2013, EPS forward 2014 dat 7.300 déng/cp, thAp hon EPS ndm
2013 |a 8.352 déng/cp do tac déng viéc pha lodng dwa trén mic vén didu 18 mai trong nam
2014 sé tang lén 17,05%. Thém vao do, EPS sé bi anh hwdng thém bdi mot sb wu dai vé
mién giam thué clia cong ty me sé hét hiéu luc trong nam 2014,

PVS — THEO DOI, gid muc tiéu 12 thang t&i : 30.400 déng

Chung toi wée tinh PVS dat 29.190 ty ddng doanh thu va LNST danh cho cd déng cong ty me
2014 dat 1.668 ty dong, theo d6 EPS forward 2014 dat 3.800d/cp (chwa wéc tinh lgi nhudn tir
viéc hoan nhap duw phong duw an Ethanol). Loi nhuan dw bao nam 2014 clia PVS cai thién
dang ké va theo chiéu huwdng tich cure dén tir:

» DAu tr méi hoan toan 2-3 tau trong nam 2014 dé thay thé tau ci (nhu cau thi trudng ko
tang, thay thé vi tAu da qué cq, khéng con hoat déng dugc niva). Nhu ciu dau tv méi
tau la khéng lén khoang 18 — 20 triéu USD nén sé khang can huy déng thém ngudn
vén tr viéc phat hanh.

e Sy dong gop toan phan cia di an FSO Bién Dong va FPSO (dy kién sé di vao hoat
déng tir T4/2014)

« Mang dich vu can clr cang va dich vu hau can dau khi s& cé mirc tang triedng kha quan
do viéc khai thac bai tai Nghi Son s& dwgrc tién hanh trong 2-4 nam ké tir nam 2014.

« Day nhanh thyc hién cac dy an cham tién do tr mang co khi nhw dyr an Long Phu.
Céng ty da tring thau mét sb goéi twong dbi lén tai dw 4n Nha may Nghi Son. Phuirong
thire trién khai teong t Nha méay loc ddu Dung Quét. Trong 3 ndm gan nhét, PVS sé
tap trung trién khai goi thau nay voi tdng gia tri 2.245 ty dong (Thoi gian: 20 thang tir
ngay 27/01/2013).

e Tai cau tric khoan chi phi clia cac dw &n khéng hiéu qua nham giam 16. Ngoai ra,
théng tin tich cwe hon dén tir viéc hoan nhap khodn du phéng du an Ethanol vén 1a
tam diém tao sw chi y va dét bién vé loi nhuan cla cong ty trong nam 2014.

DPM - GIAM, gia muc tiéu 12 thang téi : 38.500 dong

Nhin chung cac chi tiéu dir bao kinh doanh cho nam 2014 cia DPM thép hon nhiéu so v&i
cac chi tiéu thuc hién nam 2013, do:

« Gia phan uré khéng thé sém phuc hdi do ngudn cung dbi dao ca trong nuwéc va nhap
khgu, dic biét 14 ngudn gia ré t& Trung Quéc do nuéc nay dang khuyén khich xuét
khau.

« Theo théng tin chua chinh thike, nhiéu kha néng gia khi tir bé Clru Long (DPM sty dung
phan Ién khi tir bé nay) b thé tang hon 20% theo dé xuét clia B Tai Chinh, cao hon
mirc 2% nhw da ky véi GAS trwde do (Nam 2012, DPM da dat duoc thda thuan voi
GAS la gia khi thién nhién d&u vao chi tdng 2% mdi nam, giai doan 2012 — 2015). Tién

16



"' Fpt Securities Trién vong dau tw chirng khoan nam 2014

khi nguyén liéu chiém toi 65% gia thanh san pham nén gia khi tang s& khién loi nhudn
giam manh.

Nam 2014, du bao doanh thu dat 10.021 ty déng, lgi nhuan sau thué dat 1.896 ty dong,
twong ng EPS forward 2014 |a dat 4.900 d/cp . Két qua nay twong (bng vé&i gia khi chi
tang 2%, san lwong ure ban hang dat 830.000 tAn v&i gid ban trung binh 378 USD/tan.
Chuing t6i cho rang, nam 2014 van 14 nam con khd khan va thir thach déi véi DPM. Trong
ngén han, diém tich cuc duy nhét cia DPM 12 ky vong DPM sé tra cb tire tidn mat cao voi
ty 1& chi trd hon 80% la diém sang dam bao cho gia co phiéu khong bi giam.

TLR71] NGANH: KHAI THAC CANG

Téng hop KQKD cac doanh nghiép khai thac cang niém yét

Pon vi: ty dong

Doanh thu thuan 4.656 4.726 1,5%
Loi nhuan gép 1.146 1.160 1.2%
Ty suét loi nhuan gép 24.,6% 24,5%
Lei nhuén rong 673 707 5,0%
Ty suét loi nhuan rong 14,5% 15,0%

Nganh khai thac cang Viét Nam nam 2013

Theo s6 liéu tlr Tong cuc théng ké, kim ngach hang hda xuat khau nam 2013 dat 1322 ty
USD, tang 15.4% so v&i ndm 2012. V& nhap khéu, kim ngach hang hdéa nhap kh&u nam
2013 dat 131,3 ty USD, tang 15,4% so v&inam 2012.

V& thi treéng, Trung Quéc 1a thi treéng nhap khau I6n nhét cla Viét Nam véi kim ngach
nhap khau tir thj trvéng nay ndm 2013 wéc tinh dat 36,8 ty USD, tang 26,7% (twong dwong
7.8 ty USD), day la thi trvdng nhap siéu lon nhét cia Viét Nam véi mie 23,7 ty USD.

Céc cong ty khai thac cang niém yét trén thi treéng chiing khodn cé doanh thu tang trudng
1,5% va lgi nhuan rong tang tréng 5% so voi nam 2012. Cac cong ty khai thac cang lon &
phia Bac nhu VSC, DVP cé doanh thu va loi nhuén ting truedng &n trong so véi nam 2012
do kim ngach xuét nhap khau néi chung va v&i Trung Quédc néi riéng tang truéng manh.

Trién vong nganh nam 2014

Bo Cong Thuwong dat myc tiéu tong kim ngach xuat khau cia Viét Nam vao nam 2014 sé dat
154,4 ty USD, tang 16,7% so v&i nam 2013. Téng kim ngach nhap khau duw kién nam 2014
sé dat 154 USD, tang 17,3% so v&i nam 2013.

Muc tiéu ndy hoan toan c6 thé dat duoc, nhd viéc mé réng thi trudng, cling nhw céc hiép
dinh thurong mai ma Viét Nam dang dam phan dé tién t&i ky két voi cac doi tac nhu hiép dinh
déi tac xuyén Thai Binh Dwong (TPP), hiép dinh Thurong mai tw do Viét Nam-Lién minh chau
Au (EU).

Kim ngach xuét nhap khdu tang trudng 14 nén tang gidp tinh hinh kinh doanh cac céng ty
nganh khai thac cang khoi sac trong nadm 2014.
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Bén canh d6, cac cang mai dua vao khai thac tai phia Bac sé khién canh tranh gay gét trong
nganh.

EPS
(VND/cp)

06/03 06/03 2013 2014E 2013  2014E 2013 2014E
DVP  49.400 1.900 6,32% 6,32% 4920 5000 9,7x 9.5x Theoddi  45.000
VSC  67.500 1.962 3,65% 3,65% 8.380 8730  8,2x 7.8x Thém 78.500
GMD  35.300 4.119 2,77% 2.77% 1.200 5680 300x  63x Mua 43.500
PDN  37.500 296 5,56% 5.56% 5450 5470  6,6x 6,6x Mua 43.800
Khuyén nghj doanh nghiép nam 2014

vonhoa ..o & otk (%)

(ty dong)

DVP - Theo dbi, gia muc tiéu 12 thang t&i 45.000 VND
Nam 2014, dy bao doanh thu dat 550 ty dong; loi nhuan sau thué dat 200 ty dong, twong
g EPS forward 2014 Ia 5.000 VND/cb phiéu. Ching t6i danh gia kha quan va khuyén nghi
nha dau tw NAM GIU cb phiéu DVP trong trung va dai han vé&i gid muc tiéu 45.000 VND
nhe nhiing yéu to hd tro' chinh sau:
« Tinh hinh kinh doanh 6n dinh, doanh thu va lgi nhuén tang trwéng kha tét trong thei
gian
« La mét trong nhi*ng cang Ién tai Hai Phong, dau méi giao thuong tai khu vire phia
Béc, DVP s& hudng loi rat nhiu khi kim ngach xuét nhap khau cla Viét Nam tang
trwding.

o Cb tirc tién mat 6n dinh. C& tire nam 2012 va 2013 lan lwot 12 30% va 20%.
VSC — Thém, gia muc tiéu 12 thang t&i 78.500 VND

N&m 2014, du b&o doanh thu dat 800 ty dong; loi nhuan sau thué dat 250 ty déng, twong
trng EPS forward 2014 |4 8.730 VND/cb phiéu. Chuing téi danh gia kha quan va khuyén nghi
nha dau tw Mua thém cd phiéu VSC trong trung va dai han véi gia muc tiéu 78.500 VND
nhér nhikng yéu té hé tro' chinh sau:
» Doanh thu va lgi nhuén tang triedng 6n dinh va con tiém nang tang trudng tét trong
twong lai do cang chua hoat déng hét céng suét.

» VSC s& hivu cAu cang Green Port, 1a m6t trong nhirng cang I6n nhéat va hién dai nhat
Viét Nam, sé 1 lwa chon hang dau cho viéc van chuyén hang hoa tai khu vire phia Béc
o Cd tire tién mat on dinh. Cd tle nam 2012 va 2013 lan lvot 1a 40% va 25%.

GMD - Mua, gia muc tiéu 12 thang téi 43.500 VND

Nam 2014, dw bao doanh thu dat 3.600 ty dong; loi nhuén sau thué dat 650 ty dong, twong
teng EPS forward 2014 14 5,680 VND/cé phiéu. Ching téi danh gia kha quan va khuyén nghi
nha dau tw MUA cd phiéu GMD trong dai han va trung han véi gid muc tiéu 43.500 VND
nh& nhikng yéu t6 hé tro' chinh sau:

» Hoat d6ng kinh doanh chinh |& khai thac cang va logistics tiép tuc mang lai loi nhuén
va déng tidn én dinh.

» Toa nha Gemadept tai s6 6 L& Thanh Tén, Q.1, TP. HCM dugc chuyén nhugng sé
gitip GMD ¢6 lgi nhuén va déng tién Ién trong nam 2014. Day la co s& giip GMD trién
khai cac duw an trong thdi gian téi.
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s Cang Nam Hai Binh V0 sé dwoc khai thac trong quy IV ném 2013, dw kién sé mang
lai doanh thu va loi nhuan dang ké cho GMD trong nam 2014.

PDN - Mua, gia muc tiéu 12 thang té&i 43.800 VND

N&m 2014, dw bao doanh thu dat 220 ty d6ng; lgi nhuan sau thué dat 45 ty dbng, twong
trng EPS forward 2014 la 5.470 VND/co phiéu. Ching t6i danh gia kha quan va khuyén nghi
nha dau tw MUA cb phiéu PDN trong trung va dai han véi gia muc tiéu 43.800 VND nhe
nhitng yéu té hd tro' chinh sau:

« Doanh thu tang trwéng én dinh mang lai dong tién tét cho PDN
e Huéng lgi tir kim ngach xuét nhap khéu tai khu vire phia Nam tang trwdng 6n dinh

» Dinh gia thap v&i PE forward nam 2013 1a 6,6, thap hon so voi céc cong ty cling
nganh

Co tire tién mat 6n dinh. C6 tlee ndm 2012 va 2013 1a 20%.

inhCT@fpts.comvn BT e o
Biéu db bién dong giira nganh va VN-Index 2013

[  wn-Index: +19.99% [l HASTC-Indes: +15.09%
lsl FPTS Composite: £20.75% M Bich vu cing cing: +17.67%
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Téng hop KQKD céc doanh nghiép dién niém yét

Don vi: ty dong 2012 2013 +
Doanh thu thuan 9.743 12.515 28,459
Loi nhuén gép 1.859 2179 17,229
Ty suét loi nhuan gop 19,08% 17.41%
Loi nhuan rong 1.762 3.302 87,31%
Ty suét loi nhuan rong 18% 26,3%



"' Fpt Securities Trién vong dau tw chirng khoan nam 2014

Téng hop KQKD cic doanh nghiép dién niém yét theo phan nganh 2013

Bon vi: ty dong 2012 2013 +/-
Doanh thu thuan

- Thay dién 3.086 2.824 -8,49%
- Nhiét dién 4.757 7.450 56,59%
- Kinh doanh dién 1.900 2.241 18%
Loi nhugn gop

- Thay dién 1.135 901 -20,61%
- Nhiét dién 537 1.093 103,45%
- Kinh doanh dién 186 184 -1%
Ty suét lgi nhuan gép

- Thay dién 36,78% 31,91%

- Nhiét dién 11,29% 14,67%

- Kinh doanh dién 9,82% 8,24%

Loi nhuén thuén tir HDKD

- Thay dién 869 876 0,76%
- Nhiét dién 790 2.336 195,69%
- Kinh doanh dién 104 90 -13%

Nganh dién nam 2013

San lwong 2013 dién thuong pham dat 115.06 ty kWh, tang 9,1% so vé&i ndm trudce, trong
do san lugng tiéu thu dat 113,4 ty kWh va san lugng dién xuat khau cho Campuchia va Lao
trong nam dat 1,668 ty kWh.

Tang trudng vé san luong dién trong ndm 2013 1a do sir di vao hoat déng clia mot sd cac
dy an nhiét dién 1am tang téng cong suét thiét ké va nang luc san xuét dién cho tap doan,
nhur: Nha may Nhiét dién Mao Khé, Nhiét dién Cam Pha, Uong Bi, Nhiét Dién Nghi Son...
Gia ban than tang trén 60% vao hai dot tlr d&u nam: Dot | tang khoang 40% vao 20/4/2013
va dot 2 tang 15% vao 1/8/2013; Mrc tang nay khién gia thanh san xuat nhiét dién tang lén
cao, doi gia san xuat dién binh quan tang Ién.

Gia dién ban 1& dugc didu chinh téng Ién 1 I1&n trong nam theo théng tw 19/2013/ TT-BCT
ngay 1/8/2013, ndng mikc gia ban dién binh quan tir 1.437 déng/kWh Ién 1.508,85 ddng/kWh
{tang 5%). Trude do, cudi nam 2012, gia dién da dwoc didu chinh tang 1 1an (tang5%) vao
thang 12/2012.

V&i ty 1& nay, tong doanh thu EVN dat 172 nghin ty dong, tang 19,85% so vd&i cung ky, chi
yéu la nhér vao mirc tang ciia gia dién ban 1é.

Thi trirdomg dién canh tranh ting trirdng nhanh vé quy mé: Thi tredrng phat dién canh
tranh thi diém t& 1/7/2011, chinh thiee di vao hoat déng 1 ndm sau dd, va dat dwoe nhitng
thanh tw dang ké. Tinh dén hét 2013, s lwgng nha may tham gia thj truong 1én dén 102
don vi, so véi con sb 24 don vi ltic ban dau, va cung cAp hon 40% téng san lwong dién trén
toan hé théng.

Trién vong nganh nam 2014

Tiép tuc mé rong quy mé thi trwedng phat dién canh tranh: Theo 16 trinh, trong nam 2014
B6 Cong Thwong sé yéu ciu bb sung thém 12 nha may dién tham gia thi treéng phéat dién
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canh tranh, trong d6 c¢6 mot s6 nha may nhu: Nam Chién, Séng Bung 5, Nhiét dién Quang
Ninh II....Tlr 2014 dén 2016, EVN sé thuwe hién nhiéu chinh sach dé tang tinh canh tranh,
minh bach va hiéu qua clia thi tredng phat dién, nhu mét diéu kién tién quyét hinh thanh thi
trudng ban budn dién canh tranh theo ding 16 trinh.

San Iwrong dién thirrong pham tang 10%: Theo ké hoach 2014, EVN du kién s& san xuét
va mua khoang 140,4 ty kWh, tdng 10% so v&i ndm 2013.

Kha nidng tang gia dién ban Ié trong ndm 2014: Theo Quyét dinh 2165 clia Thi twéng
ngay 11/11/2013, phé duyét khung gia ban I& dién 2013-2015 véi gia tir 1.347 ddng/kWh
dén 1.835 dong/kWh (tang 21,6%- tirc binh quén tang khoang hon 10%/nam). Thém vao dé,
ngay 19/11/13 theo Quyét dinh 69 v& nguyén tic didu chinh gid dién, EVN s& duoc phép tw
quyét tang gia dién ban I& binh quan t&i 7% thay vi 5%. V&i muc tiéu dat ra ghi nhan c6 lai
trong nam 2014, EVN dat muyc tiéu tang gia ban dién binh quan 1én 1.533,09 dong/kWh (tang
thém it nhat 34 déng/kWh).

Gid than diu vao sé tiép tuc tang: Trong hdi nghi téng két nganh Than nam 2013, téng
giam doc tap doan Than-Khoang san Viét Nam (VINACOMIN) khang dinh tir nam 2014, gia
ban than cho nganh dién sé dugc thurc hién hoan toan theo co ché gia thi trudng. Trong
ndm 2013, mac du gid than da tang trén 60% nhung van chi dat 80% gia thanh san xuét
nam 2013 va du kién gia thanh san xuét than sé tiép tuc tang trong 2014, vi vy gia ban than
cho nganh dién duw kién sé tiép tuc tang dé gilr ngang bang vai chi phi san xuét cla nganh.
Tuy nhién, 16 trinh tang gia vdn can phai c6 sy diéu tiét clia B6 Céng Thuong dé tréanh anh
hwdng tai chi s gia tiéu dung toan thi truong.

Panh gia: Gia thanh san xuét sé tang Ién tiép trong 2013, tuy nhién véi sir van hanh trong
ddi hiéu qua cua thi truerng canh tranh, chi phi san xuat toan nganh co6 giam xuémg khi cac
doanh nghiép v&i gia thanh thap hon duoc wu tién tiéu dang nhiéu hon va véi gia cao hon,
giup tang loi nhuan cla cac doanh nghiép thiy dién va nhiét dién vdi trinh dd cong nghé
cao.

Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

Vén hoa Ty suét cé tic EPS
(triéu USD) (%) (VND/cp)
20/02 20/02 2013 2014 2013 2014E 231 2‘24
PPC 25640 383 3.84% 3.7% 5.400 1600 048 060 THEODOI 26.700
TBC 1860(} 54,2 919% 7,76% 2400 2600 0,77 0,11 MUA 22.000

PPC - Theo doi, gia muc tiéu trong 12 thang té&i 26.700 VND

Nam 2014, dw bao san lwong PPC dat 6,2 ty kWh twong dwong véi nam 2013 do doanh
nghiép nay phai dai tu té may 3 va trung tu td may 1. Gia ban dién binh quan nam 2014 dw
kién s& giam nhe so v&i nam 2013 (trong gid dinh chwa thay déi v& mirc gia than), mic
doanh thu du kién khoang 6.000 ty. V&i mire loi nhuan thudn tir hoat dong san xuét kinh
doanh wde dat 500 ty VND (khéng tinh t&i anh hwdng cla ty gia). EPS wée dat khoang
1.600 VND.

Chung téi dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi voi ma cb phiéu nay do: chwa cé nhidu dot
bién trong hoat déng sa&n xuét kinh doanh trong khi bién déng ty gia dwoc ky vong khéng c6
thay ddi qua nhiéu.

TBC — Mua, Gia muc tiéu trong 12 thang té&i 22.000VND

N&m 2014, TBC dat muc tiéu san lwong thuong pham khoang 375 triéu kWh, tang 4,2% so
v@i cling ky. Mirc gia ban binh quan dw kién sé tang khi doanh nghiép ky vong khoang 25-
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30% san lwgng dién sé dwogc giao ban trén thi treeng canh tranh so véi mirc 10% nam
2013. Mkc gia giao ban dién trén thi truéng canh tranh cao hon 70-80% gia hop déng.

Doanh thu duw kién tang trén 10%, dat trén 320 ty VND, LN thuan dat 168 ty VND, EPS udc
dat 2.600 VND. Khuyén nghi MUA danh cho ma c6 phiéu nay dwa trén céc tiéu chi sau:

- Cb tire cao, ngudn tidn én dinh.

- Ty suét lgi nhuén va doanh thu tang do gia ban binh quan tang khi gia nhap thi
tridrng canh tranh.

NGANH: DET MAY

Biéu dé bién déng giira nganh va VN-Index 2013

| Relative Performance  Ng3y: 01/01/2013 - 34/12/2013

|1|( VN-Index: 20.62% |1|r- B ding <2 nhan & D9 gla dung: 83.75%
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Téng hop KQKD cac doanh nghiép dét may niém yét

Don vi: triéu déng 2012 2013 % +l-
Doanh thu thuén 6.621.374 6.915.532 4,4%
Loi nhudn gop 1.042.073 1.227.544 17,8%
Ty suét lgi nhuan gop (%) 20,1% 20,1%

Lei nhudn thuin 172.089 408.236 137,2%
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Xuét khau dét may Viét Nam 2013 20,023

17,018
15,831

2008 2009 2010 2011 2012 20

L o DU B I L S | « Rl 22 M2 __

Téng kim ngach xuat khau dét may nam 2013 wéce dat hon 20 ty USD, tang khoang
17.7% so v&i cing ky. Thi trieng xuét khéu 160 nhéat 1a My; wéc dat 8,55 ty USD, tang
14,4% so v&i 2012, chiém 42,7% téng kim ngach xuét khau toan nganh.

Téng kim ngach nhap khéu nguyén phu liéu dét may (bdng, xo soi nguyén liéu, vai
va nguyén phu liéu khac) ndm 2013 wéc dat 13,58 ty USD, tang 19.1% so vdi ndm
2012.

Vén diu tw triee tiép nwée ngoai (FDI) vao nganh dét may Viét Nam ting lén dang ké
nhdm don dau co hoi tir Hiép dinh TPP va FTA EU-Viét Nam. D6 |1a nhing cong ty, tap
doan Ion chuyén san xuat xo, sgi, dét nhudém, dén tir cac gudc gia co nganh dét may phat
trién, nhu Texhong (Trung Quédc), Toray International va Mitsui (Nhat Ban), Lenzing (Ao),
Sunrise (Trung Quéc)...

Trién vong nganh nam 2014

- Dét may véan sé la nganh xuét khau chi Iwe caa Viét Nam trong nam 2014 va nhiing
nam téi nhe ky vong tir cac Hiép dinh thwong mai tw do nhu TPP, FTA EU-Vigt Nam...va
nhiing loi thé canh tranh sdn cé. Doanh thu va kim ngach xuét khdu dét may ca nwéc ndm
2014 wd&re tang 12% so vdi cling ky.

- Hiép dinh TPP dwegc ky vong ky két nam 2014 va bat dau c6 hiéu lwe nam 2015 sé
cat gidm mirc thué quan 17%-18% vao thi trueng My vé& 0% va tao ra loi thé cho hang dét
may Viét Nam so v&i cac nha cung cap canh tranh chinh nhw Trung Quéc, Bangladesh,
Indonesia...

- Dw béo gia tri xuat khdu sang thi trwéng My ndm 2014 ting 17% so vé&i cling ky; dat
10 ty USD. Theo dw bao cla Higép hai Dét may Viét Nam, gia tri xuat khau dét may vao thi

trirrng My s& dat 17 ty USD ndm 2020 va 30 ty USD nadm 2025 nhé& nhirng trién vong t
TPP.

- FTA EU-Viét Nam du kién dwoc ky két vao thang 09/2014 va cé hiéu lwc vao nam
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2015 sé dwa murc thué suat hién tai 11,7% vao thi truong EU vé& 0%. Dy béo gia tri xuat
khdu dét may Viét Nam vao EU tang trwdng trung binh 6%/na&m khi FTA EU-Viét Nam co
hiéu lwc.

- Trién vong xuéat khau hang dét may cla nwéc ta sang thi triréng Nhat Ban tiép tuc
kha quan trong ndm 2014 nh&r FTA Viét Nam-Nhat Ban va chinh sach gidm nhap khéu ti
Trung Quéc cla Nhat Ban. Dy bao kim ngach xuét khau sé dat tir 2,8-3 ty USD, tang 20-
25% s0 vai cling ky.

- Gia bong nguyén liéu dwee dw bao sé giam trong nam 2014 do Chinh phi gidm duw
tri¥ bong, diéu nay sé gilp cac cong ty trong nganh tang bién lgi nhuan gdp nganh dét.
Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

EPS
(VND/cp)

venhéa  ro o4t b tive (%)

(ty dong)
19/02 19/02 2013 2014E 2013 2014E 2013  2014E

TCM  30.800 1.493 4,87% 4.92% 2.515 3.218 8.2x 9,5% Theoddi  30.500

GMC  35.500 376 7.04% 6,25% 5.361 5.670 5,6x 7.1x% Mua 40.000

EVE  27.000 743 5,56% 4.52% 3.227 3.377 9x 9,8x Mua 33.200

TCM - Theo doi, gia muc tiéu 12 thang t&i 30.500 VND

Nam 2014, du béo than trong doanh thu dat 2.810 ty déng; loi nhuén sau thué dat 158 ty
dong, twong ting EPS forward 2014 14 3.218 VND/co phiéu. Chung toi tiép tuc danh gia kha
quan va khuyé&n nghi nha dau tv NAM GIU¥ ¢b phiéu TCM trong trung va dai han véi gid muc
tiéu 30.500 VND nhér nhirng yéu té hd tro chinh sau:

- Gia bong ndm 2014 dugc du bao sé& giam (do Chinh pha Trung Qudc giam dw trir bong)
giup ta&ng bién loi nhuan gdp cong ty.

- K¥ vong tlr chinh sach mé& room khédi ngoai FOL do hién tai nha dau tw nwéc ngodi dang
Theo ddi 49% sb Iwgng co phieu lwu hanh.

- Ky vong hudéng lgi tir viée gidm thué suét vao thi triing My vé 0% khi Hiép dinh TPP cd
hiéu lwc.

- K& hoach tham vong v& doanh thu va lgi nhu&n sau thué ndm 2014 Ian lwgt |4 2.823 ty
dbng va 164,4 ty dong dwra trén tinh hinh kha quan vé cac don hang.

- K& hoach nang cb tirc nam 2013 tir 10% lén 15% nhor két qua hoat dong kinh doanh kha
quan.

- Trién khai ké hoach dau tw mé réng nha may tai tinh Vinh Long giai doan 2014-2017 v&i
tong von dau tw 30 tridéu USD. Nha may moi sé gop phan tang cong suat san xuét, dap tng

24



"' Fpt Securities Trién vong dau tw chirng khoan nam 2014

nhu cau ngay cang tang va giadm chi phi cho cong ty.
GMC - Mua, gia muc tiéu 12 thang t&i 40.000 VND

GMC la cong ty co hoat dong 6n dinh va it rdi ro do tap trung vao nang luc cot 16i 1a hoat
déng dét may. Doanh thu tdng déu trong giai doan 2009-2013 v&i CAGR = 34,5%. Du bao
thén trong loi nhuan sau thué nam 2014 dat 60 ty dbng, twong (rng EPS forward 2014 14
5.670 VND/ch phiéu. Nam 2014, tinh hinh hoat dong kinh doanh cha céng ty dwgce danh gia
sé tiép tuc kha quan nhé nhirng yéu t6 hé trg sau:

- Nhu céu gia téng, hién tai cac nha méy clla GMC dang hoat déng & céng suét tdi da.

- Bat dau chuyén dan sang hinh thirc ODM véi gia trj gia tdng cao hon FOB. Thang 03/2014,
cbng ty sé thue hién don hang ODM dau tién véi gia tri 500.000 USD.

- FTA EU-Viét Nam ki vong ky két nam 2014 va c6 hiéu lyc vao nam 2015 sé gilp gidm
thué suét vao thi treang nay vé 0%. EU la thi trwéng xuét khdu chinh cla cong ty; chiém
53% téng doanh thu xuét khau.

EVE — Mua, gia muc tiéu 12 thang téi 33.200 VND

EVE la c6ng ty san xuét va kinh doanh san phdm chén ga gdi dém va béng tAm I&n nhat Viét
Nam, dat téc d6 tang truéng doanh thu trung binh 19.3%/nam trong giai doan 2008-2013 va
rdi ro tai chinh thdp. Nam 2014, du bao doanh thu va loi nhuan sau thué lan lwot dat 924 ty
dbng va 93 ty ddng. Chung téi danh gia kha quan ddi véi cb phiéu EVE va khuyén nghi MUA
v&i gia muc tiéu 33.200 VND nhé nhikng yéu té hé tro sau:

- Tiép tuc tan dung thé manh vé thuong hiéu va kénh phan phéi dé dat mire tang trudng
doanh thu cao.

- Cac dong san pham ma&i nhu san pham noi that mang thweng hiéu Everon Furniture, dém
16 xo cao cép, khan nhap khdu tir Han Quéc...dwoc ky vong sé mang lai 21 ty déng doanh
thu trong nam 2014.

- Ky vong hwéng loi gian tiép tir Hiép dinh TPP khi nhu cAu vé& bong tAm tang lén.

- Ky vong tir chinh séch mé& room khdi ngoai FOL do hién tai nha dau tw nuwdc ngoai dang
Theo dbi 49% s6 lrong cb phiéu leu hanh.
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JU87 NGANH: BAT DONG SAN

Téng hop s6 liéu toan nganh

' (Triéu dﬁng]-

" Doanh thu thun 28,784,086 37,061,792 29%
Loi nhuan gép 9,633,692 11,779,791 229
Ty sudt loi nhuan gop 33% 32% -5%
Lei nhuén thuan tir HBKD 5,490,376 11,645,225 112%

Sé ligu td;:ﬁg hop cla 57 doanh nghiép bét déng sén dang niém yét trén san HSX, HNX va
Upcom. S6 lidu ndm 2013 chua bao gém 4 doanh nghiép chura céng bé Béo céo tai chinh
Quy 4/2013.

Banh gia tinh hinh nganh nam 2013

Nganh bét déng sén trong ndm 2013 van con khé khan do da dwoc hd tro rét nhiéu vé mat
chinh sach.

Trong nam 2013 B Xay dung da ban hanh hon 10 van ban lién quan dén nha & va BDS.
Hang loat gidi phap dwoc dwa ra nhw ra soat du &n, chuyén déi duw &n, chia nhé dién tich
can hd, ndi ldng cho ngudi nwée ngoai mua nha...

Géi 30.000 ty dwoc tung ra nhdm cho vay hd tro nha & cla Ngan hang Nha nuwéc trong
Nghi quyét 02 clia Chinh phii ¢6 gid tri trong 3 nam, 1ai suét 4n dinh 14 5%/nam. Tuy nhién
két thic nam 2013, hiéu qua cla goi hd trg nay khong dugc nhu ky vong cla thi trieeng.
Theo béo céo ciia Ngan hang Nha nuwérc, tinh dén gitva thang 12/2013, gia tri giai ngan mdi
chi dat 555 ty déng, chiém chua day 2% téng gia tri goi 30.000 ty.

Cudi thang 11/2013, Chinh phi da ban hanh Nghi dinh 188/CP vé phat trién nha & xa hoi
véi nhiéu ndi dung co loi cho ngudi thu nhap thap da va dang sé hiru nha & xa hoi.

Bén canh d6, hang loat cac quy dinh mé&i ap dung ddi véi chil dau tw cac dur an nha & xa
héi nhu duoc nha nwéce hd tro, vu dai, duoc mién tién st dung dat, tién thué dat, duoc ap
dung thué suat wu dai, dwgc hé tro wu dai tlr cdc ngudn nhu vay vén clia cac t6 chire tin
dung...

Ngudn vén dau tw vao linh vire bat déng sdn cd chidu hwéng sut gidm

Dong tién dau tu vao bat dong san trong nam 2013 sut gidm manh do thiéu hut von tw cd
cla doanh nghiép, trong khi d6 ngan hang siét tin dung phi san xuat va nang lai suét cho
vay, dac biét cho vay bat dong san nén nguodn von dau tw ndi dia vé cung khan hiém.

Trong béi canh khan hiém ngudn vén dau tw cla khdi ndi, vén FDI vao bét déng san ciing
giam xubng mirc thap nhat trong vong 7 ndm tr& lai day méc du da co dau hiéu tang tre lai
vao céac thang cudi nam. Theo béo céo cla Cuc diu tw nwée ngoai, linh vire kinh doanh bét
déng san ding thir 3 v& thu hit vén FDI trong ndm 2013 véi 20 dur 4n dau tw méi, tng vén
dau tw dang ky cip mai va tang thém la 951 triéu USD. Day la mét tin hiéu tich cuec cho
nén kinh té, cho thdy nganh b4t déng san Viét Nam van con rat nhidu tiém nang.
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Ngudn cung bat dong san tiép tuc ting

Mac du khéng co so liéu théng ké cu thé va chinh xac, tuy nhién lwgng tdn kho BDS hién
tai van rét Ién va la ganh nang cho nhiéu doanh nghiép trong nganh. Theo béo céo clia B
trwdng BO Xay dung, tinh dén gira thang 12/2013, téng gia tri tén kho bt dong san dat
khoang 94.458 ty dong, gidm 26,5% so v&i dau nam. Gidm chl yéu & phéan khic can hé
vira va nho, dac biét 14 nhirng can hé dién tich dudi 70m2, gia ban dudi 15 triéu déng/m2
tai cac dé thi 16n. Sé long hang tén kho dat nén 14 10,800 triéu m2 twrong duwong 34.890 H
dong; dat nén thwong mai: 2,002 triéu m2 twong (rng 6.199 ti déng... Ha Néi va TP.HS Chi
Minh |& hai dia phurong dan dau vé ton kho véi hon 6.580 can chung cur va thap tang trong
dwong 12.900 ti dong (Ha Noi) va 7.830 can chung cu; 0,26 triéu m2 dat nén twong ting
17.480 ti déng (TP.H& Chi Minh).

Ciing theo bao cdo nay, ca nwdc hién dang trién khai 124 dy 4n nha & xa héi v&i quy mé
xay dwng trén 78.000 can hé. Trong d6, 85 du an danh cho ngudi thu nhép théap (twong
dwong 51.895 can hé) véi tng mirc dau tu khoang 23.822 ty ddng va 39 du &n nha & xa
héi cho cong nhan KCN, ¢ quy mé xay dyng khoang 27.000 can hd voi tong mire dau tw
khoang 6.850 ty déng.

Theo théng ké cac doanh nghiép niém yét trén san ching khoan, dén hét ngay 31/12/2013
tong gia tri bat dong san tén kho trén ca hai san khoang 60.000 ty dong, trong d6 co 13/57
doanh nghiép c6 gia tri hang tén kho trén 1.000 ty ddng, v&i tdng gia tri tén kho khodng
51.000 ty dbng.

Cau bét déng san co xu hwdng tang & phan khiic nha gia thap

Cau bét dong san tap trung nhidu & phan khic nha thu nhap thap. Giao dich 4m dan 1én
trong céc thang cudi nam phén I&n déu ndm & phan khic nay, phd bién nhét 1a can hé dién
tich nhd khoang 70m2 muc gia tir 10-15tr/m2 nam tai cac khu vic ngoai thanh clia Ha Noi
va TP.HCM. C6 thé ké dén chung cw Dang Xa Il (Viglacera/8,6 tr/m2), Bac C6 Nhué -Chém
(10tr/m2-Cong ty CP Pau tw va Thuong mai Thi D6), chung cwr CT12 Kim Van — Kim L
(tap doan Mwdng Thanh/10-15tr/im2)...

Phan khic trung va cao cap van co giao dich, dac biét 1a cac dur an da va sap hoan thanh
va dang ban giao. Tai Ha Noi co the ké dén chung cuw Lé Van Luong Residentials (tap doan
Nam Cuwéng), Mandarin Garden (Tép doan Hoa Phat), Times City, Royal City (Vingroup),
Lancaster (Nui Tric/Céng ty TNHH Minh Khang), Mulberry Lane (Tran Phi — Ha Béng/lién
doanh Céng ty TNHH CapitaLand va Céng ty Hoang Thanh), Nam B6 Complex (Trwong
Binh/GP - Invest), Hyudai Hillstate (Ha Bong/ Hyundai RNC Ha Tay)...

Nhur vay cé thé néi, nhu ciu bat ddng san & tat ca cac phan khic déu vén rét lén, tuy nhién
nha dau tw co xu hudng than trong hon khi lira chon cac du an co tién do xay dung dam
bao, chi dw an cd tinh hinh kinh doanh kha quan va céc ché dé hau mai tét.

Két qua hoat déng kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nganh

Nam 2013 tiép tuc la mdt ndm kho khan cla cac doanh nghiép bat déng san khi leong
hang tbn kho 16m van chua cd hudng gidi quyét, &p luc 14l vay ngay cang tang cao va cac
quy dinh vé& kinh doanh bét déng san ngay cang duoc siét chat. Trong nam 2013, nganh
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bat dong san co 695 doanh nghiép dang ky thanh l&p mai, trong khi con s6 doanh nghiép
dang ky ngtrng hoat déng |én téi B29 doanh nghiép.

Theo théng ké két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép bat dong san niém yét trén san
chirng khoan, téng doanh thu nam 2013 tang 29% (twong dwong gan 10.000 ty) so vdi
nam 2012, lgi nhuén gép tang 22% va lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh tang 112%.
Su tang trudng trong két qua kinh doanh nam 2013 cla nganh bat déng san chi yéu do két
qua kinh doanh &n tugng clia Vincom khi céng ty nay céng bb doanh thu hon 18.000 ty va
loi nhuan gan 7.000 ty, tang twong (ng 133% va 722% so véi nam 2012,

28/57 doanh nghiép cd tang trwéng doanh thu dwong, 25/57 doanh nghiép c¢6 doanh thu
giam, 4/57 doanh nghiép chwa co bao cao quy 4/2013.

42/57 doanh nghiép bao céo 1ai ca nam 2013, 11/57 doanh nghiép bao céo 16, 4/57 doanh
nghiép chura cong bd bao cao.

Trién vong nganh trong nam 2014

Céc chinh sach diéu tiét thi truong van can thoi gian dé co thé phét huy hiéu qua, tuy nhién
thi trudng béat déng san sé dan phuc héi do phan tng tich cuc cla tat cé céc bén déi voi
cac chinh séch hé tro cua nha nude & phan khic nha & gia thdp. Lan song tai co céu sé
tiép tuc dién ra manh mé cé vé hang hba, gia ca va nhu céu tiéu ding.

Goéi hd tro 30.000 ty van dang nhan duoe rét nhidu s quan tam va do vay sé tiép tuc la
tam diém cla nganh bat dong san trong nam 2014. Céc chl dau tw sé tiép tuc co cau lai
hang héa clia minh theo chidu huéng wu tién nhikng can ho gia ré. Theo théng ké cla Bo
Xay dirng, tinh dén nay da co 56 chli dau tw dang ky xin chuyén doi tlr dy an nha & thueong
mai sang du an nha & x& hoi (34.533 can ho) va 22 du an dang ky didu chinh co cdu can
hé, v&i s6 lrong can hé ban dau 1a 5.917 can hé xin diéu chinh thanh 8.318 can hd. Ngoai
ra, nhidu du an bat déng san gia ré sé tiép tuc dwoc cac chi dau tw sang tay.

Xu huéng giam gia sé van tiép didn tuy nhién s& & mirc cham va it & phan khic trung va
cao cép. Thi trirorng sé tiép tuc du cung.

Nhu cau nha & trén thi trudng cling sé tiép tuc tdng manh clng v&i mikc d6 gia tang déan
s0, thu nhap va mirc d6 d6 thi hda nhanh nhur hién tai. Nhu cdu thue sé 14 xu hudng chd
dao thay thé nhu ciu dau co. Do vay cu nha & phan khuc gia thdp va trung binh sé tiép
tuc tang, phan khuc cao cap, dat nen biét thy va nha lién ké sé tiép tuc du cung.

N&m 2014 sé tiép tuc |4 ndm thanh loc cic doanh nghiép hoat déng trong Iinh vuwe bat déng
san. Cac doanh nghiép c6 uy tin va kinh nghiém, cd tiém Iuc tai chinh manh va on dinh, ¢
quy dat sach Ién va co cAu san phdm da dang va phil hop véi nhu cdu sé& cé nhidu tiém
nang phat trién. Cac doanh nghiép ¢o tinh hinh tai chinh yéu kém co kha nang roi vao tinh
trang pha san va bi thén tinh théng qua cac thuong vu M&A.

Doéng vén FDI dau tw vao linh vuc bat d6ng san c6 xu huéng tang |én tir nhitng thang dau
ndm 2014. Tinh dén hét thang 1, linh vire Kinh doanh bét déng san ding thir hai vé thu hut

vbn FDI va&i téng von dau tw dang ky cap maéi va tang thém 1a 176,33 triéu USD, chiém gan
44.4% téng von dau tw.
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Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

Voén hoéa Ty suat co tirc EPS PER Khuyén

Ty VND 2013  2014E 2014E 2013 2014  Nghi
VIC 74500 70.880 0,00% 000% 7435 5115 1049 1525 Mua 113.376
NTL  17.400 1116 546% 546% 1494 1200 1225 1525 Mua 22.781
KHA  23.300 298 6.43% 857% 2558 6300 9.1 55 Mua 35.000

VIC — Mua thém, gia muc tiéu 12 thang téi 113.376 VND

VIC 1& ma cd phiéu co két qua hoat déng kinh doanh nam 2013 4n tugng nhét trong nganh
bét déng san v&i doanh thu hon 18.000 ty ddng va loi nhuan sau thué clia cd dong cong ty
me gan 7.000 ty ddng, 1&n Irot hoan thanh 151% ké hoach doanh thu va 100% ké hoach Igi
nhuén trede thué.

Loi nhuan cia VIC trong ndm 2013 chil yéu dén tir hoat déng chuyén nhrong bat déng san
va thu nhap tai chinh do chuyén nhwong cd phan tai céng ty con. Trong nam 2013, VIC da
hoan thanh va bét d4u ban giao dugc hon 5.000 can hd tai hai duw &n Royal City va Times
City v&i tong tri gia hon 20.000 ty déng. Trong d6, khoang 15.000 ty dong da dugc hach toan
trong nam 2013, phan con lai sé tiép tuc duwoc hach toan trong ndm 2014,

V& co cdu vin, VIC cb ty 1& vay no trén tdng ngudn vén khoang 36,5% va no vay trén vén
chii s& hiru khoang 1.54 lan, tuwong d6i cao so voi cac doanh nghiép trong cling nganh. Tuy
nhién, thanh khoan ciia cdng ty hién tai kha t6t véi kha nang thanh toan hién hanh 1,74 14n
va kha nang thanh toan nhanh khoang 1 lan.

Xét v& tiém nang tang trudng doanh thu va loi nhudn nam 2014, VIC sé& van duy tri duoc
mirc doanh thu va lgi nhuan cao do:

- Cong ty sé tiép tuc hach toan 5.000 ty doanh thu con lai clia 5.000 can hd da hoan thanh
va ban giao cla duw an Royal City va Times City va tiép tuc chao ban hon 3.000 can hé
con lai cla hai du an frén.

- Toan bé dién tich dat biét thy clia Dy &n Vincom Village véi tdng gid tri khoang 16.000 ty
da dugc ban cho céc nha dau tw thir cap va nguon doanh thu nay cling sé dugc ghi
nhan trong nam 2014.

- Doanh thu tir cho thué méat bang sé& tang khoang 20% do VIC vira khai treong hon
100.000m2 dién tich trung tAm thwong mai Times city, nang téng dién tich méat bang cho
thué 1&n hon 500.000m2. Bay clng |a mang hoat ddng co bién loi nhuan cao nhét clia
VIC.

NTL - Mua thém, gia muc tiéu 12 thang t&i 22.781 VND

Theo bo cdo quy 4/2013, két thiic 2013 NTL dat 450 ty déng doanh thu va 91 ty déng loi
nhuén sau thué cla cé déng cong ty me, 1&n kot hoan thanh 82% ké hoach doanh thu va
127% ké hoach loi nhuan trde thué. Trong nam 2013, nhéy tap trung ddy manh hoan thanh
ha tAng nén céng ty da ban giao va ghi nhan duoc thém mét phan doanh thu tir dw an Bic
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Quobc 16 32.

Hoat ddng tai chinh cling co dét bién trong nam 2013 v&i khoan lgi nhuan dwoc chia tir lién
doanh dur &n Dich Viong. Chi phi tai chinh gidm dang ké do hoan nh&p duw phong giam gia
diu tw vao cd phidu (SJS, BHT va SVS). Dén thoi diém lap bdo cdo nay, gia cd phiéu SJS
da tang 31% so v&i miec gia tai thoi didm 31/12/2013, néu gia cd phiéu SJS tiép tuc téng,
dén hét quy 1/2014 NTL c6 thé sé tiép tuc hoan nhap thém khoang 5 ty ddng.

NTL hién Ia mét trong sé it cac doanh nghiép bat dong san co sb du tién mat 16n va hoan
toan khéng c6 vay chiu Iai nén tinh hinh tai chinh rat lanh manh. Ty 1& no trén vén chl s&
hiru 0,56 Ian, ty 1& no trén tdng ngudn vén dat 0,36 lan. ROA va ROE lan luot dat 7% va
11%. Thanh khoan tuong déi tét véi hé sb thanh toan hién hanh dat 2,89 Ian.

NTL ciing l& ma cb phiéu c6 ty 1& tra cd tirc bang tién mat kha cao va 6n dinh, day ciing la
mot loi thé so sanh vaéi cac doanh nghiép khac trong cung nganh.

Theo ké hoach kinh doanh 2014, NTL dat muc tiéu doanh thu 450 ty déng (440 ty ddng tir
hoat déng kinh doanh bat déng san va 10 ty déng hoat déng khac), loi nhuén trude thué 95
ty ddng. Nhu vay co thé thdy hoat dong kinh doanh ctia NTL trong ndm 2014 sé khong co
nhidu dét bién. Céng ty van tiép tuc chl trong hoan thién va ban giao nét cac cén lidn ké va
biét thur tai dw an Bac Quéc L6 32 va day ciing sé |a ngudn doanh thu chinh clia NTL trong
2014.

KHA — Mua : Gia muc tiéu 12 thang : 35.000 VND/cp

KHA c6 doanh thu va lgi nhuan 6n dinh tr cho thué céc tang thuong mai tai cac chung cuw
Khanh hoi 1, 2 va 3. C4 tire hang nam duy tri & mirc 15% bang tién mat. Cong ty da chuyén
nhurgng duw an ICON56 cho Nova Land di kién Igi nhuén rong tir viéc chuyén nhurong nay
trong nam 2014 khoan 50 ty, lgi nhudn tir hoat déng cho thué bat déng san nadm 2014 duy tri
khoan 30 ty. Tong lgi nhuén 80 ty twong tng EPS 2014 khoan 6.300 dﬁng v&i gia muc tiéu
l& 35.000 twong (rng P/E 2014 1& 5,5 lan day & mic thdp twong (ng voi loi nhuén bét
thuérng tir viée chuyén nhong du &n.

NGANH: XAY DUNG VA VAT LIEU XAY DUNG

Bién déng gia Nganh & Vn-Index

I™] v Indes; +253.06% lod HASTC-Indesx: +20.97%
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Tong hop s6 liéu toan nganh
(Triéu déng) 2012 2013

Doanh thu thuan 137.278.609 138.816.864 1%
Loi nhuan gép 17.105.014 16.654.777 -3%
Ty suét lgi nhuan gép 12% 12% -4%
Loi nhuan thuan tr HDKD 1.679.763 1.959.125 17%

- 54 liéu tdng hop clia 228 doanh nghiép xay dirng dang niém yét trén HSX, HNX va
Upcom.

- S6 liéu nam 2013 chwa bao gdm 54 doanh nghiép chua céng bé Bao céo tai chinh Quy
4/2013.

Banh gia tinh hinh nganh nam 2013

Nam 2013 la mdét nam kho khan cla nganh xdy dwng do nganh nay chiu &nh hwéng truc
tiép tir suy thodi kinh té&, thi trirdng bat déng san trdm I&ng, trong khi dAu tw cong bi cat
giam, tin dung ngan hang bj that chat gay kho khan cho cac doanh nghiép trong nganh.

- Theo sb liéu théng ké clia B6 Xay, tdng gia tri san xut xay dwng nam 2013 theo gia hién
hanh wéc tinh dat 770,4 nghin ty déng (ting 7% so v&i nam 2012), chiém 5,94% GDP
cd nuwée. Ty 1é db thi hda ca nwéce tiép tuc tang, dat khoang 33,47%, ty 1& phl kin quy
hoach chung xay dwng dat 100% va ty & quy hoach phén khu/quy hoach chi tiét 1/2000
dat 70% (tang 10% so v&i nam 2012)... Déc biét, dién tich binh quan nha & toan qubc
da tang thém 0,6m2 san/ngudi, dat 19,6m2 san/ngwodi; ca nwdc co khoang 1 triéu m2
san nha & xa hdi, twong duong véi khoang 20 nghin can hd; tdng san luwong xi mang
tiéu thu khoang 61 triéu tan, dat 107,5% so v&i ké hoach nam.

- Hoat dong xay dung: hoat dong xay ding gidm sut & tat ca cac mang xay dung dan
dung, xay dwng cong nghiép va ha téng ki thuat dé thi. Day 1a két qua cda tinh hinh
déng bang bat dong san, trong khi nhu ciu xay dung cac khu coéng nghiép, nha may
clng khéng kha quan do kinh té kho khan. Nhigéu cong trinh giao théng phai gian tién dé
do cét gidm ngan sach ciing nhw gidi ngan vén cham, tham chi nhiéu céng trinh da ban
giao nhung chi dau tw cham quyét toan dan téi nhidu doanh nghiép bi thua 16. Chi c6
mét s6 dw an thudc Iinh vire co s& ha tang thiét yéu nhw treéng hoc, bénh vién, cép
thoat nuwéc, thiy dién...con dwroc wu tién vé von dau tu.

- Hoat déng san xuét va kinh doanh vat liéu xay dung: Trong nam 2013, nhin chung céc
DN nganh véat liéu xay dwng Ién trén ca nwée déu dat muc tiéu dé ra. Tinh hinh tiéu thu
h&u hét cac loai vat liéu déu tang vé gan cudi nam do nhu cau sira chira nha clra, hoan
thién cac céng trinh tang Ién va mét s6 du 4n dau tw céng lén da dwoc khdi dong. Tong
hop ca ndm, co su phan hoa gitra cac mang vat liéu khi nganh sat thép, gach xay ding
van kha i ach, con xi mang, gach 6p lat thi kh&i séc hon.

Két qua hoat déng kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nganh

Méc du két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép xay dung trong ndm 2013 tang trudng
nhe so véi nam 2012, tuy nhién lgi nhuan thudn bién van dat mdc rat thdp. Trong nam
2013, nganh xay dwng va vat liéu xay dwng cé 9.940 doanh nghiép dang ky thanh lap mai
va 9.248 doanh nghiép dang ky nglrg hoat dong. Tong s6 doanh nghiép hoat déng trong
linh vire xay ding & doanh nghiép, trong dé cé 46.500 DN xay dwng, 2.829 DN san xuét
VLXD, 12.681 DN tw véan xdy dung.

Theo théng ké két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép xay dung va vat liéu xay dwng
niém yét trén san chirng khodan, tdng doanh thu nam 2013 cla nganh dat hon 137.000 ty
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dong, tang 1% (twong duwong hon 1.500 ty) so véi nam 2012, lgi nhuan gop giam 3% va lgi
nhuén thuan tir hoat déng kinh doanh tang 17%. Mac di gia tri doanh thu xay dung lén, tuy
nhién do bién loi nhuan thap nén tong lgi nhuén toan nganh chi dat 2.000 ty dong. ROE
binh quan nganh khoang 9%, thap hon nhiéu chi phi vay vén trung binh trén thj truwdng.

Théng ké chi tiét két qua kinh doanh 2013

- 100/228 doanh nghiép co tang trwdng doanh thu dwong, 75/228 doanh nghiép co
doanh thu giam, 53/228 doanh nghiép chura cd bao cao quy 4/2013.

- 144/57 doanh nghiép b&o cdo |&i ca nam 2013, 30/57 doanh nghiép bao cao 16,
54/228 doanh nghiép chwa cong bd bao cao.

Trién vong nganh trong nam 2014

Né&n kinh t& Viét Nam néi chung va thi trrng bat dong san néi riéng duoc du bdo sé tiép
tuc gap nhiéu khoé khan trong nam 2014, do vay nganh xay dieng ciing sé chiu nhiéu anh
huéng. Tuy nhién, mang xay dung ha tang va vat liéu xdy dwng sé co tiém nang tang
trwdng do hang loat duw an ha téng da dugc trién khai, phé duyét va théng qua trong nam
2013, dy kién sé bat dau khdi cong trong nédm 2014,

Co thé ké dén moét sé dw &n trong diém tai Ha N6i nhw duéng trén cao Vinh Tuy — Nga Tw
sd (4.700 ty déng), dwéng Nguyén Van clr voi dé ta ngan séng Héng (gan 1.000 ty déng),
mé& réng Nga Tw Vong dén Nga Tuw Sé& (2.560 ty déng). Ngoai ra, mét sé du an Ién duoc
théng qua trong nam 2013 ciing sé dugc khdi cong trong tuong lai gan 2015-2016 nhw
dwéng trén cao Mai Dich — Nam Thang Long (6.000 ty d&ng}, tuyén duong My Dinh — Ba
Sao - Béi Dinh(4.000 ty déng) ...

Tai Tp.HCM, co the ké dén tuyén dwong sat néi Tp.HCM — Can Tho (3,6 ty USD), tuyén
duwdng sét ndi Tp.HCM — s&n bay Long Thanh, tuyén Metro sb 5 (gan 900 triéu Euro — dw
kién khai céng 2015), 4 tuyén dwong & khu dé thi Tha Thiém (10.000 ty déng), dwéng cao
toc Bén Lirc — Long Thanh (1,6 ti USD).

Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

Gia Vénhéa Ty suétcd tirc EPS PER Khuyén
06/03  Tyddng 2013 2014E 2,013 2014E 2013 2014  Nghi
HDG  22.900 AST5 AP0, T236 WY ASW  qanr  Een Mua 29,527
HBC  21.700 1.039 46%  82% 1.143 2623 1898 2623  Thém 24.000

HDG — Mua thém, gid muc tiéu 12 thang téi la 29.527 VND

Nam 2013, HDG dat 1.232 ty ddng doanh thu va 114 ty dong lgi nhuén sau thué, 1an luot
hoan thanh 103% ké hoach doanh thu va 190% ké hoach lgi nhuan sau thué.

Doanh thu ndm 2013 van chl yéu dén tir hoat déng xay Iap, tuy nhién mang nay cé bién lgi
nhuén thap nén loi nhuan gdp bién ca nam chi dat 15%. Mang bat dong san hién dang tap
trung tai hai dw an c&n hé Nguyén Van Céng (Tp.HCM) va Ha D6 Park View (Ha N6i — Khu
d6 thi Dich Vong).

Do xuét than l& mét doanh nghiép thude b Qudc Phang nén Ha D6 co nhiéu loi thé vé quy
dét va thuong duoc tring cac goéi thiu xdy dung céng trinh cho bé Qubc Phong va céac duw
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an clia nha nwoc. Cac dy an bat dong san thuong mai clia Ha D6 hudng vao phan khic
binh dan nén téc d6 tiéu thu kha nhanh.

HDG co6 cac hé sb tai chinh kha an toan vai ty 18 don bay tai chinh thap, ty I& ng vay trén
téng ngudn vén khoang 0,06 I1n, ty 1& ng vay trén von chl s& hivu 14 0,19 lan. ROE va ROA
I&n Iwot dat 13,6% va 4,17%. Ty 18 thanh toan hién hanh dat 1,23 1an.

Ha D6 1a mét trong so it cac doanh nghiép hoat dong trong linh virc bat dong san va xay
dung co ty Ié cd tire bang tién mat cao. Cé tire bang tién duw kién nam 2013 khoang 17%.

Doanh thu va lgi nhuén nam 2014 dwec ky vong dén tir cac dw an sau:

- Cudi ndm 2013, du an Ha D6 parkview da hoan thanh xay thé dén tang 20 va dang mé
ban dot cudi. Dwr kién cudi nam 2014 cong ty s& hoan thanh va tién hanh ban giao maét
phan dw an nay cho khach hang. Hién tai hau hét cac can hé da dugc ban véi mic gia
binh quan khoang 25 triéu déng/m2.

- Duw &n Nguyén Van Céng sé tiép tuc hoan thién va ban giao nét cho khach hang trong
nira dau nam 2014.

Nam 2014 sé bat dau c6 doanh thu tir Thay dién Nam Péng (hoan thanh cudi quy 2/2013,
bat dau phat dién tir thang 11/2013, san lwgng wéc dat 130 trigéu KWh/nam).

HBC - THEM : Gia muc tiéu 12 thang 24.000 déng

HBC la cong ty xay dung dan dung va cdng nghiép co uy tin, thuong hiéu phia Nam véi thi

phén xay dwng khodng 4%. Véi viéc tang béi chi ngan séch 1én 5,3% GDP nhdm day manh
xay ding co s& ha tang quan trong trén ca nuwoc dy bao hoat dong xay dung, bat ddng san
sé kha quan hon nhirng nam trudec,

Dw bao doanh thu xay dwng nam 2014 duw kién dat 5.000 ty dng tang 20% so véi 2013, loi
nhuén sau thué wéc dat 125 ty, EPS trong tng dat 2.623 d&ng

ts.con NGANH: THU'C PHAM VA PO UONG

Bién déng gia Nganh & Vn-Index
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Co Doanh thu thudn Loi nhuan gép Ty suét loi nhudn gdp  Loi nhuén tir HDKD
Phié

i 2012 2013  +-% 2012 2013  +/-% 2012 2013 +-% 2012 2013 +-%

VNM 27102 31.586 16,5% 9.077 11.183 232% 33,5% 354% 19% 6.630 7.712 16,3%

HNM 238 224 -59% 35 66 886% 147% 295% 148% -22 3 N/A
KDC 4286 4563 65% 1869 1975 57% 436% 433% -03% 510 627 229%
o,

BBC ., 1059 128% ... 332 251% 283% 313% 31% 29 59 103%
VCF 2115 2299 B8,7% 584 685 17.3% 27V6% 298% 22% 323 270 1540’:

P gl

Gia nguyén liéu diu vao bién déng ngwoc chiéu
e.ono 000
£000 80
i 000 AP .
2,600 - __’\j_’\’\—-/\
2,600 : 200

(L] [} o (5] La] " o o ) ﬂ

R ER RN E % £ 2 £ § & B

=8 OO UBDAIT]  —hiF (00 JEEKMT] et (90 USOMT;  — Suger (00 USDAT}

Nguén: Indexmundi: Globaldairy trade

Gia sita nguyén liéu tang manh do thiéu hut nguén cung si¥a néi dia tai Trung Qudc(16,7%
san lwgng nhap khdu bét siva hang nam cla toan thé gidi). Tinh dén cudi nam 2013, gia
cha hai loai nguyén liéu bdt siva tach béo (SMP) va bot sira nguyén kem (WMP) nhap ve
Viét Nam da tang lan It 34% va 43% so véi cung ky. Trong cung thai gian d6, gia stra
twoi nguyén liéu ndi dia cling tang, nhw VNM cling da phai tang gia thu mua tlr ndng dan 1én
thém 22%. Nguorc lai, gia bot my va dudng (trong nudc va thé gidi) tiép tuc chu ky giam gia
manh béat dau tir ndm 2012, gidp cac doanh nghiép trong nganh banh keo duy tri dwoc mét
bién lgi nhuédn gop kha cao (KDC: 43,3%).

Cac doanh nghiép trong nganh chi déng/budc phai gia tang chi phi SG&A.

Strc mua yéu trong san choi nhiéu déi thii canh tranh |4 déng lwc chinh dé cac doanh
nghiép gia tang chi phi SG&A. Ngoai ra, mbi doanh nghiép con cé mot ly do riéng dé day
manh hoat déng nay. VNM gia tang ty trong SG&A/doanh thu ttr mirc 10,8% l&n 12.6%, hi
sinh bét loi nhuan dé bao toan thi phan, mét phan ciing nhw nhitng céng ty sita khac dinh
hwéng lai dw luan sau tac dong tlr suw cb sta nghi nhiém khuan cla Fonterra vao thang
08/2013. KDC van phai duy tri ty trong nay trén 30% nhu mét phan trong chién luoc tai cu
tric cac nhan hiéu va cling dé& ky niém 20 ndm thanh |&p.

Nhirng bién phap hanh chinh quan ly gia chwa dem dén hiéu qua, gia sivra vin cé thé
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tang dé bao toan bién lai gdp. Thang tu 30 chua thé kiém soat dwoc triét dé gia siva nhap
khau hay gia sra thanh phdm sau san xuét. Trong khi d6, Luat gia hién dang cho phép cac
doanh nghiép sita dugc tang gia tir 15 - 20% va mdi Ian tang gia chi cach nhau téi thiéu 15
ngay. Trong khoang thoi gian tie cubi nam 2013 dén dau nam 2014, cac hang sira Ién trong
va ngoai nwéc nhu Mead Johnson, Abbott, Vinamilk hay Friesland Campina dé&u ruc rich
tang gia, mlc tang trung binh tir 5-8%.

Trién vong nganh 2014

Tiém ning ting trwéng con nhidu: dong luc thic ddy sw phat trién clia nganh la sy tang
trdng thu nhép, toc do d6 thi hoa va co cau dén so tré (51,9% dan s6 dwdi 30 tudi). Theo
danh gia cla ching téi, trién vong phuc hdi tir ddy clia nén kinh t& Viét Nam nam 2014 da
sang stia hon so vai trude, gilp cai thién thu nhap va tang nhu cau vé thuc phdm va dé
ubng. Mirc tigu thy thure pham binh quan dau nguoi dugc dy bao tang khodng 9%/nam cho
giai doan 2012-2017 (theo BMI)

Gia nguyén ligu tiép tuc bién dong khé doan truére: Gia sira nguyén liéu dwoce du bao
tiép tuc tang véi déng lwe chinh tir Trung Quédc, nhung doanh nghiép nganh sira van cé kha
nang chuyén tac dong nay dén ngudi tiéu dung bang cach tang gia ban ra. Theo World
Bank, gia bot my thé gi¢i dugc dy bao sé tiép tuc dao dong & mdrc 300 USD/MT trong nam
2014 (-3,8% y-0-y) do dwoec mua thu hoach tai Chau Au va Nga trong khi gia dudng thé thé
gioi cling giam nhe (-2,6% y-o0-y). Gia duwdng trong nwdc ciing sé kho tang dudi ap luwc cha
thang dw cung.

C6 phiéu nhém nganh tiéu ding it mang tinh chu ky nén thiréng dwoc wu thich trong
giai doan suy thoai cta thi triedng. V&i tam ly thi trudng lac quan hon trong nam 2014,
nhém cd phiéu nganh nay tré nén kém hap ddn du hoat déng kinh doanh van kha quan.

Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

Gia Von héa Ty suat co tirc EPS PER Khuyén Gis 12

192  Tyddng 2013 2014E 2013 2014E 2013 2014E Nghi thang

VNM  139.000 115.854 29% 26% 7.839%9 8528 177 16.3 MUA 157.000

VNM - Mua, gia muc tiéu 12 thang: 157.000 dong/cp

Téng doanh thu wéc dat khoang 36.630 ty (+16%) va Iai rong 7.108 ty ddng (+8,8%)tuwong
trng v&i EPS 2014 du kién 8.528 dbng/cp. Ching téi tiép tuc danh gia lac quan trong ngan
va trung han déi v&i cd phiéu nay va khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 157.000 dénglcp
nher nhiing yéu t6 hd tro' nhuw sau:

- Sirc cau dugc ky vong sé cai thién nhe la dong lyc tang tredng san lugng, gia ban binh
quan da dugc diéu chinh tang 6% tlr dau nam. Bién |ai gop sé gidm ve mirc 34-34,5% do
khéng con lgi thé hang ton kho gia thap.

- Chinh séch hé tro: Luat Thué thu nhap doanh nghiép stra dbi nang dinh mic chi tiép thi
l&n 15%.

- VNM duwoc ky vong sé tiép tuc chién lwoc nhap khau hang tw san xudt dé ting budc
chiém linh thi tredng stra ngoai théng qua cac san pham ciia Miraka, Driftwood. Nha may
san xuét sira tai Campuchia di vao hoat d6ng vao 2015 du kién sé& dem vé& khoang 50 triéu
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USD hang nam.

- V& dai han, VNM da va dang tich cuc thuc hién chién lwoc phat trién nguoc chudi san
xuét bao gdm: (1) chi manh cho R&D dé cai tién san pham (2) Xay nha may moi dé nang
cbng suét va chat lwong san pham (3) Phat trién dan bo quy mé Ién dé phu hop céng suét
nha may va tang tinh chd dong nguyén liéu. Do d6, ching 16i ky vong VNM sé tiép tuc
khang dinh vi lhg dau nganh va han ché duoc rii ro Ién nhét trong hoat dong SXKD cla
minh: rti ro bién ddng gia nguyén liéu.

Xem xét: théng tin chia thudng, thay doi co cau ban lanh dao

NGANH: DU'Q'C PHAM

Bién dong gia Nganh Dwoc & Vn-Index
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T6n_q hop KQKD céc doanh nghiép dwec niém yét

Pon vi: ty dong 2012 2013 Y +/-
Doanh thu thuén 18.278 21.180 16%
Lei nhuan gop 4.396 4.956 13%
Ty suét loi nhuan gép (%) 24% 23% -3%
Lei nhuén thuan 1.218 1.371 13%

Péanh gia nganh nam 2013 :

Chi tiéu binh quan dau nguwdi cho dwoc phdm dat gan 34 USD, tang gan 16% so vdi cting ky
nam 2012.

Céc doanh nghiép dworc trong nwdc gap rat nhiéu kho khan do anh hwédng cda théng tw lién
tich 01 cha BO Y té, lam giam dang ke kha nang canh tranh clia thudc trong nwéc so voi
thudc gia ré cia Trung Quée, An D9... khi dau thau vao bénh vién.
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Ngan sach cho y té dang bi thét chat, anh hudng chung dén tit ca cac doanh nghiép trong
nganh, dac biét la cac doanh nghiép cung cap thiét bi y té va vat tu tiéu hao.

Nhiéu doanh nghiép lon nhu DHG, IMP... hoan thanh xong giai doan dau tw xay dung nha
may ma&i nham nang san luong san xuat dé dap (rng nhu cau thi trudng ngay cang cao.

Trién vong nganh trong nim 2014:

Doanh thu va lgi nhuén tiép tuc tang trirdng én dinh do mike chi tiéu cho dwgc pham cla
ngudi Viét Nam con rat thap (34USD) so vé&i mike binh quéan trén 90USD tai cac nude dang
phét trién, trong bdi canh tinh hinh bénh tat do 6 nhiém méi trudng, vé sinh an toan thuc
ph&m... ngay cang nghiém trong.

Co phiéu cia cac doanh nghiép dang bj dinh gia thap sé tang vé mikc gia tri hop ly.

Céc chinh sach quan ly nganh dwoc dwoc diéu chinh theo hwdng tich cuwe, nhdm hé tro hiéu
qua cho cac doanh nghiép duoc pham trong nwée.

Chién lrgc M&A trong nganh dugc dang dan duwoc xem xét mét cach nghiém tac.
Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014

Gia Vénhéa Ty suét cé tirc EPS PER Khuyén

Gi 12 thang
19/2  TriguUSD 2013  2014E 2014E 2013 2014E Nghi
IMP  57.000 45 34% 2.3% 3.653 5300 156 15.0 MUA 73.000
DHG  133.000 414 23% 26% 9.047 10241 147 111 GIAM 114.000
DMC  47.300 60 47% 46% 5797 4750 80 100 THEODOI 47.500
TRA  88.000 104 22% 24% 6437 8531 137 100 THEODOI 85.000
DCL  32.500 16 31% 3.0% 3600 4101 90 80 THEODOI 32.800

IMP — MUA, gia muc tiéu 12 thang t&i 73.000 VND

Nam 2014, dy bao doanh thu thudn dat 939 ty dong; loi nhuan sau thué dat 89 ty déng,
twong (ng EPS forward 2014 |4 5.300 VND/cd phiéu. Ching toi tiép tuc danh gia tich cuc
va khuyén nghi nha dau tw MUA cb phiéu IMP trong trung va dai han vai gia muc tiéu
73.000 VND nhér nhitng yéu té hé tro chinh sau:

Kha nang chia thuwdng cd phiéu ty 1& 2:1 hoac 1:1 trong thei gian sip téi.

Dinh hudng phét trién ding dan, nham vao phan khic chét lvgng cao va phi hop
vGi xu hwdng phat trién trong trung va dai han cla nganh duwoc.

Céc chinh sach hé trg dang dwoc diéu chinh theo hudng tich cue: Théng tw 01,
Luat D4u thau stra doi...

Kha nang déi tc nwéc ngoai va ca trong nwée mudn thau tém IMP 1 kha cao,
trong do, gia c6 phiéu la moét trong cac tiéu chi quan trong anh hudng dén qua
trinh thau tom nay.

DHG - GIAM, gia muyc tiéu 12 thang téi 114.000 VND
N&m 2014, dw bao doanh thu thuadn dat 4.083 tj déng; loi nhuén sau thué dat 587 ty

ddng, twong ing EPS forward 2014 |4 10.241 VND/cd phiéu. Ching téi tiép tuc danh lac
quan than trong trong ngan han - trung hanva khuyén nghi nha dau tw GIAM ty trong cd
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phiéu DHG do thj gia hién tai da phan anh vt mirc gia tri hgp ly cda co phiéu nay vi mot
s6 nguyén nhan nhu sau:

o Hi&u qua khai thac tir dir 4n nha may mdi con 1a &n s6, kha nang l4p day cong suét
du kién sé kéo dai hon so v&i wéce tinh ciia doanh nghiép.

e Dinh hwéng chién lroe clia DHG chi phii hop trong ngén han, chi yéu nhdm vao
phan khc thude binh dan véi cac dong san pham don gian, dé san xuét.

Trinh d6 céng nghé sau khi dau tw nha may méi van chua duoc nang cép, do do kha
nang san xuat san phadm chét lvong cao hodc hop tac véi cac tp doan dugc phdm nuwéc
ngoai chwa rd rang.

NGANH: SAM LOP

Bién dong gia Nganh & Vn-Index Bién dong gia CSTN — Ty suat LN goép
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Nganh (DRC, CSM, SRC) Pvt 2012 2013 Thay déi
Doanh thu Triéu dﬁng 7.068.685 7.060.126 -0,12%
L&i gop Triéu déng 1.469.738 1.744.897  18,72%
LNTT Triéu dﬁng 817.928 1.069.635 30,77%
LNST Triéu déng 613.507 801.403 30,63%
TSLN gép 21% 25%
TSLN trudc thué 12% 15%

Tinh hinh nganh nam 2013

Tinh chung 3 doanh nghiép sam I6p hién dang niém yét thi doanh thu ndm 2013 gidm nhe (-
0,12%) so voi 2012 do cac doanh nghiép giam gia ban, trong d6 SRC sut gidm doanh thu
manh nhét (gidm 10,2% so vé&i 2012). Tuy nhién xét riéng doanh thu xuét khdu thi c6 su gia
téng kha t6t, cu thé DRC tang 24%, CSM tang 20%, SRC tang 17%.

Trong ndm qua nhod gia cao su thién nhién giam manh khoang 20% so véi 2012 gidp ty suét
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loi nhuén gép ciia ca 3 doanh nghiép déu tdng manh, cu thé ty suét loi nhuan gdép nam 2013
dat 24,7% cao hon so vé&i mikc 20,8% cla nam 2012,

Chinh vi vay, mac di doanh thu gidm nhwng tbng lgi nhuan gép cia DRC, CSM va SRC dat
tang trwwéng 18,7% so vai 2012.

Ngoai ra, 1ai suat vay gidm gidp tong chi phi 1&i vay clia ca 3 doanh nghiép giam 24% so v&i
2012. Day ciing la yéu t& gép phan cai thién LNTT clia ca 3 doanh nghiép nay trong nam
2013 vira qua.

Gia cb phiéu clia ca 3 doanh nghiép d&u dat mirc tdng dang ké trong ndm 2013, cu thé: DRC
téng 87%, CSM tang 96%, SRC tang 63%.

Trién vong nganh trong nam 2014
Thuén loi:

V@i dy bao gia cao su thién nhién tiép tuc & mirc thap sé gilp cac doanh nghiép séam lop
huéng loi vé gia dau vao clia nguyén lidu nay trong nam 2014.

Lai vay nhiéu kha nang sé duy tri & murc thap, day sé la tin hiéu tét khi ma cac cong ty sém
I6p ndi dia nhur DRC va CSM déu st dung 65-70% von vay tai trg cho dur én radial.

Doanh thu DRC va CSM tang trudng tét hon 2013 nhe 1ép Radial.

Kho khan:

Dy béo ty gia sé tang 1-2% trong nadm nay sé lam téng chi phi nhap khau cla cac céng ty
trong nganh.

Khéu hao ting manh 1a mét van d& dang quan tdm trong ndm nay va nam sau mét khi DRC
va CSM déu da va sé dua vao hoat dong 2 nha may I6p Radial toan thép: DRC (thang
07/2013), CSM (thang 04/2014). Nhiéu kha nang ty suat lgi nhuan sé giam trong nam 2014,

Cb phiéu khuyén nghi: DRC, CSM

Gia Vonhoéa Ty suét cd tirc EPS PER Khuyén
06/03/2014 (Tydéng) 2013 2014E 2013 2014F 2013 2014F nghi
DRC 44.700 3.804 4,4% . 4520 4200 1014 95 Theodsi  48.000
CSM 41.800 2.779 4,8% - 5372 4300 7.7 80  Theodsi  40.000

DRC - Theo ddi - Gia muc tiéu 12 thang 48.000 dong

Lép Radial toan thép cia DRC da c6 dwoc 2 chirng nhan xuét khdu DOT tie My va E-Mark
tlr Chau Au. Digu nay sé tao diéu kién hét strc thuén loi cho DRC xuét khau 16p radial ra thé
gidi.

Doanh thu s& tang manh do xuét khdu I6p radial. Dy kién tidu thu 150.000 I6p riéng xuét
khau dat 45.000 1ép.
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Ty suét loi nhuan sé giam trong ndm 2014 do chi phi khau hao va lai vay tang cao t& nha
may Radial.

Dy kién doanh thu dat 3.723 ty ddng tang 28% so voi 2013, LNST dat 347 ty dong, giam 8%
so voi 2013, EPS 2014 duw kién dat 4.200 dong.

CSM - Theo dbi : Gia muc tiéu 12 thang: Chwa tinh BDPS: 36.600 — 40.000 dong, bao
gom BDS: 40.000 - 43.300 dong.

DAu thang 04/2014, cong ty s& khanh thanh nha may I1ép radial toan thép tai Binh Dwong.
Dw kién ndm nay mc tiéu thu cla nha may chua cao, chi yéu 1a tiép can thi treong. Téng
mirc tiéu thu ndm nay wée tinh dat 50.000-70.000 16p. Trong dé xuét khdu 20.000 I6p.

Tuwong tw nhu DRC, nam 2014 CSM sé tiép tuc huéng loi tir viéc gia cao su thién nhién duy
tri &@ murc thap. Tuy nhién, do nha may radial di vao hoat dong tir dau quy 2/2014, vi vay
c6ng ty phai trich khau hao va chi tra lai vay cla dw an. Dy kién ty suét lgi nhuan sé sut
gidm so v&i nam 2013.

Céc dv an dau tw cla CSM: céng ty s& tidn hanh thoai von khéi cac dw &n BDS tai 09
Nguy&n Khodi, Q4, Tp.HCM, 504 Nguy@n TAt Thanh, Q4, Tp.HCM.

Du kién trong quy 1 s& hoan tat thi tuc chuyén nhugng du an 09 Nguyén Khoai, Q4. Téng
dién tich clia dw &n 12 6.700 m®, gia tri d&u tw dén nay vao khoadng 16-17 triéu ddng/m” . Vi
gia ban it nhat bang gia von thi cong ty sé thu vé khoang 110 ty dong trong nam nay. Viéc
nay sé gilip cai thién dang tién dang ké cho CSM.

Du kién doanh thu va LNST 2014 I3n Iuot dat khoang 3.503-3.608 ty ddng va 288-317 ty
déng, EPS 2014 du kién dat 4.300 — 4.700 ddng véi PE phti hop Ia 8-8,5x.

Cha y: Loi nhudn nay chura tinh dén loi nhuén tir thodi vén céc duw én BES. Néu tinh véo thi
EPS 2014 sé vao khoang 4.700-5.100 déng.

Jiielini  NGANH: CAO SU THIEN NHIEN

Bién ddéng gia Nganh CSTN & Vn-Index Bién déng gia CSTN - Ty suat LN gép
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5 DN niém yét Pyt 2012 2013 Thay doi
San lwong tiéu thu Tén 72.411 69.049 -5%
Doanh thu Triéu dong 5.203.913 4.263.016 -18%
Lai gop Triéu dong 1.599.276 1.166.780 -27%
LNST Triéu dong 1.648.825 1.087.329 -34%
TSLN gbp 31% 27%
TSLN truée thué 37% 3%
TSLN sau thué 32% 26%

Tinh hinh nganh nam 2013

Toan Nganh

Theo sé liéu tdng hop tir héi vién Higp hoi Cao su Viét Nam, binh quan gia cac chlng loai cao
su thién nhién xuét khdu trong ca nadm 2013 gidm 17,8% so véi nam 2012 va gidm 44% so
v&i ndm 2011. Lwong xudt khu van tang 5,2 %, dat 1,076 triéu tAn va kim ngach xuét khu
chi giam 12,9%, dat khoang 2,49 ty USD.

Theo sé liéu so bd cta Téng cuc Thong ké, san lwgng cao su thién nhién tai Viét Nam nam
2013 wée dat 949.600 tan, tang 86.000 tan (tang 10% so voi nam 2012). Dién tich thu hoach
dat 545.600 ha, tdng 39.800 ha, tong duwong tang 7.9 %. Nang suat cay cao su nam 2013
dat 1.740 kg/ha, tdng 1,9 %.

Déi v6i 5 doanh nghiép cao su niém yét

Két thic nam 2013, doanh thu va loi nhuén gép clia 5 doanh nghiép CSTN niém yét lan lwot
giam 18% va 27% so v&i 2012. Sy suy giam nay bat ngudn tir san lwong tiéu thu giadm 4,6%,
gia ban binh quan gidm 16-18% so vdi ndm trudc. Xét rieng hoat dong xuat khau, vé san
lrong PHR giam 13%, DPR giam 0,2%, TRC giam 44%, HRC tang 0,17%. TNC giam 12%.

Ngoai ra, trong ném qua 3 doanh nghiép I&n nhw PHR, DPR, TRC gia tang vay ng dé dau tu
dw an tai Campuchia lam cho chi phi 1ai vay gia tang, két qua la téng LNTT cla 5 doanh
nghiép giam 32% so voi 2012, Pay la nam thi 2 lién tiép doanh thu va lgi nhuan clia 5 doanh
nghiép cao su sut giam.

Trién vong Nganh 2014

Thuén loi:

- Kinh té thé gigi héi phuc gidp cai thién nhu cdu tiéu thu cao su thién nhién. Tir d6 tao
lwe day gilp gia cao su hdi phuc nhe trong nam 2014.

- Indonesia dang co ké hoach cat giam 10% san lwong san xuat trong nam 2014, tuong
dwong 300.000 tan giup én dinh gia cao su trong nam nay.
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Khé khan:

- Tén kho & cac nwéc tang caotrong nam 2013, cu thé: ton kho nha may tai Trung Quéc
tang tir 40.000 1én 100.000 tan, ton kho cao su tai Thai Lan tang tir 516.000 1&n
525.000 tan, Indonesia tang tir 132.500 Ién 138.000 tan, An D6 tang tir 290.000 lén
295.000 tan.

Cung tiép tuc vurot cau, thang duw cung dén cudi 2013 dat mire 212.000 tan. Nhu céu
toan cau sé tang khoang 3,4% trong nam 2014.

- Trong khi d6, ngudn cung du kién tang tredng 3,6% so véi 2013. Theo dw béo cla
ANRPC, trong nam 2014 ngudn cung dat 11,96 triéu tan, nhu cu dat 11,73 triéu tan.

- V6i tén kho tang cao va cung tiép tuc vrot cAu sé la p lwc can tré kha nang phuc héi
clia gia cao su trong ndm nay.

- An D6 dang dé& xuét cdm nhap khau cao su thién nhién hodc tang thué nhap cao su
thién nhién 1&én 25%. Diéu nay sé gay tr& ngai cho hoat dong xuat khéu cao su thién
nhién cGa Viét Nam b&i An D6 la thi treong 16n thir 6 vé san lgng va kim ngach xuéat
khdu cao su ctia Viét Nam.

- Duw béo tigu thu 16p 6 t6 nam 2014 tai mot sé thi truedng 16n trén thé gidi:

= Tai Trung Quéc, san lugng 6 té tidu thu tang trudng 12% nam 2014 thdp hon mirc
15,7% nam 2013.

* Tai Nhat, du kién 2014 tiéu thu khoang 5,1 triéu chiéc, gidm 3.8% so voi 2013 (5,3
triéu chiéc).

= Tai Thai Lan, lvong xe tiéu thu ndm 2014 dy kién dat 1,2 triéu chiéc, giam 8,5%.
Chuwa co déng luc thic dy cau tang.

Diéu nay cho thdy nhu cau tiéu thy nguyén liéu cao su ciing chua co6 dong luc téng manh.
nguén cung tang nhanh hon nhu cdu do sén luong thu hoach tir céc dién tich méi phét trién
trong giai doan 2005 — 2012, sé tiép tuc taoc 4p luc 1am gid cao su thién nhién kho tang cao
trong ndm 2014 va xu hudng nay co thé kéo dai trong vai nam toi,

Co6 phiéu khuyén nghi: PHR

Gia Vén héa Ty suat co tire EPS PER

Co Khuyén Gia12

phiéu  06/03/2014 r.’l::‘::g) 2013 2014E 2013 2014F 2013 2014F nghi thang

PHR 31.000 2.480 9,5% 9,5% 4.850 4.300 6.0 7.0 Theo déi 30.100

PHR - Theo ddi - Gia myc tiéu 12 thang 30.100-32.300 dong

- Nam 2014 cong ty tiép tuc dat ké hoach thu mua 10.000 tén, tiéu thu khoang 28.500
tan, gidm 3,65% so v&i 2013. Gia ban cong ty dua ra |a 50,4 triéu déng!tén.

- Du kién doanh thu va LNST 2014 I1&n luot dat 1.786 ty déng va 337 ty dong.
- EPS 2014 wéc tinh dat 4.300 déng.
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SIuA'T] NGANH: THEP

Biéu dé bién déng giira nganh va VN-Index 2013

Relative Performance Tir ngay: 020172013 Ben ngay: 31/12/2013
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Téng hop KQKD cac doanh nghiép thép niém yét

Bon vi: ty déng 2012 2013 +/-
Doanh thu thudn 48.300 53.220 10,2%
Thép xay dwng 33.666 34.763 3,3%
Tén ma 14.634 18.457 26,1%
Lei nhuan gép 4.966 6.130 23,4%
Thép xay dwng 3.284 3.952 20,3%
Tén ma 1.682 2.178 29,5%
Ty suét loi nhuan gop 10,3% 11,5%
Thép xay dwng 9,8% 11,4%
Tén ma 11,5% 11.8%
Lgi nhuén rong 1.267 2.377 87.6%
Thép xay dwng 991 1.722 73,8%
Toén ma 276 655 137,3%

Nganh thép Viét Nam nam 2013

Theo bao céo cla Bj Cong thwong, san lugng thép cac loai cia Viét Nam nam 2013 wdc dat
10,81 triéu tan, tdng 1,7% so véi ndm 2012.

T6ng lrgng thép cac loai tiéu thu trong nam 2013 dat 11,8 triéu tan. Tiéu thu thép xay dung
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nam 2013 dat gan 5 triéu tan, giam khoang 500.000 tan so v&i nam 2012.

N&m 2013, téng lvong nhap khau sat thép cla ca nuwdc 1a gan 9,46 tridu tan, tri gia 6,66 ty
USD, tang 24,4% vé lugng va tang 11,6% vé tri gia tri so v&i nam trude.

Céc céng ty thép niém yét trén thi treéng chivng khoan cé doanh thu tang trudng 10% va loi
nhuan réng tang truvdng 87,6% so véi nam 2012. Tuy nhién, déng lwc tang tredng chinh dén
chil yéu tir cac cong ty thép dau nganh la HPG va HSG. Céac cong ty thép dau nganh, co day
chuyé&n san xuét khép kin nhi HPG trong nganh thép xay dung, HSG trong nganh tén ma co
lgi nhuan cao va tang tredng manh so voi nam 2012. Cac cong ty thép nhd thwdng vay ng
nhiéu nén tra chi phi 1ai vay I&n. bén canh d6, viéc s& hiru day chuyén san xuét khéng khép
kin, ty suét loi nhuan g6p thép la nguyén nhan chinh dan dén loi nhuan thap trong nam 2013.

Lai suat co xu hudng gidm dan trong ndm 2013 gidp chi phi tai chinh giam 1a diém thuan loi
clia nganh thép néi chung trong ndm 2013. Bén canh d6, cac cong ty san xuét tén ma nhw
HSG va NKG c6 san lugng xuat khdu tang trdng dang ké trong nam 2013.

Trién vong nganh nam 2014

Hiép héi thép Viét Nam (VSA) dw kién tiéu thu thép ndm 2014 sé khéng nhidu dot bién, co thé
tang khodng tir 2-3% so v&i nam 2013. Thi trwéng bat déng san chua khdi sac, vi vay tiéu thu
thép kho co kha nang tang dot bién.

Gia ca nguyén vat liéu dAu vao bién dong phirc tap khién nhidu cong ty thép nhd, cé chinh
sach quan ly hang tén kho khéng tét roi vao tinh trang thua 16 hodc loi nhuan thap.

Canh tranh trong nganh dang sé dién ra gay gat. Cong suét nganh thep xay dung dang gép
déi nhu céu tiéu thu trong nwée. Trong khi d6, thép Trung quéc gia ré tiép tuc 1a trd ngai voi
cac doanh nghiép trong nganh.

N&m 2014 sé tiép tuc 14 nam khd khan ddi vai cac doanh nghiép nganh thép.

Khuyén nghi doanh nghiép nam 2014
Vén

'}:’; Tysudtcdtirc (%) EPS  (VNDicp)
dong)
2002 2002 2013  2014E 2013 2014E 2013 2014E
HPG 46900 19.651 4.26%  426%  4.660 4300  104x 109x Theodsi  50.000
HSG 49.000 4719 51%  51%  6.033 5725  81x 86x  Namgi¢  49.000
TLH 8300 629 595%  595%  1.521 1270  55x  6.6x Mua 10.200

HPG - Theo d6i, gia muc tiéu 12 thang téi 50.000 VND

Nam 2014, duw bao doanh thu dat 25.000 ty d@mg; loi nhuan sau thué dat 1.800 ty dbng, trong
ting EPS forward 2014 1a 4.300 VND/cd phiéu. Chung t6i danh gid kha quan va khuyén nghi
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nha dau t NAM GIUY ¢ phiéu HPG trong trung va dai han voi gia muc tiéu 50.000 VND nhé
nhiing yéu té hé tro chinh sau:

e Déay chuyén luyén can thép tai Kinh Mén Hai Duong hoat déng theo céng nghé BOF
giiip gia thanh san xuat phoi thép trung binh cia HPG thap hon 7 — 16% so vai phéi
thép nhap khadu do tan dung duoc loi thé chil dong ngudn quang gia thap, nha may
than coke hoat déng &n dinh.

¢ Thj phan I&n nhat nganh thép xay dung, dat 17% tai thoi diém hién tai, va co kha nang
tang manh trong thoi gian téi khi nha may hoat déng véi cong suét cao hon.

e Nam 2014, HPG co thé ghi nhan 3.500 ty dong doanh thu va 400 ty dong lgi nhuén sau
thué tir viée ghi nh&n ban céac can hé ciia Mandarin Garden.
HSG - Theo d6i, gia muc tiéu 12 thang té&i 49.000 VND

N&m 2014, du bdo doanh thu dat 12.000 ty déng; loi nhudn sau thué dat 550 ty déng, twong
ting EPS forward 2014 1a 5.725 VND/cd phiéu. Chung t6i danh gid kha quan va khuyén nghi
nha dau te NAM GIUF ¢b phiéu HSG trong trung va dai han voi gia muc tiéu 49.000 VND nhe
nhi¥ng yéu t6 hé tro chinh sau:

Thi phan 41%, lén nhat nganh, cao hon hén so voi cac ddi thi canh tranh.

Quy trinh san xuat kinh doanh tén — thép khép kin dua san pham dén tan tay ngudi tidu
ding.

Céac san pham cia HSG duoc tiéu thu théng qua hé thdng 115 chi nhanh phan phdi —
ban l& trén toan qubc

Day chuyén san xuét lon nhat DNA, chi phi san xuét thap nhat nganh. Loi nhudn gop
cao hon 10% so v&i cac cong ty cung nganh tén ma.

TLH - Mua, gia muc tiéu 12 thang téi 10.200 VND

Nam 2014, dy bao doanh thu dat 3.500 ty dong; lgi nhuén sau thué dat 95 ty dong, twong Ging
EPS forward 2014 1a 1.270 VYND/cd phiéu. Chung téi danh gia kha quan va khuyén nghi nha
dau ti NAM GIU' ¢b phidu TLH trong trung véi gia muc tiéu 10.200 VND nhé nhitng yéu té hd
tro chinh sau:

e Khoéng co di thi canh tranh tai mién Nam & phan khac thép hinh
« Ty trong vay no thap nén chi déng cho viéc mé réng san xuét kinh doanh

Da trién khai hoat dong nha may thép hinh nén loi nhuan gop du kién sé duoc cai thién
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Wl NGANH: THUY SAN

Bang téng hop KQKD céc doanh nghiép thiy san

Pon vi: ty déng 2012 2013 +-

Doanh thu thudn 29.801 39.516  32,6%
Tém 10.851 14.845 36,8%
Catra 18.950 24671  30,2%

Lei nhuan gop 3.865 4321  118%
Tém 1.177 1.324 12,5%
Catra 2.688 2997  115%

Ty suét lgd nhuan gop 13,0% 10,9% -
Tém 10,8% 8,9% -
Catra 14,2% 12,1% -

Leii nhuén réng 720 988 31,8%
Tém 29 203 600,5%
Catra 720 785  9,0%

Banh gia nganh thiy san nam 2013 :

Xuét khau thiy san Viét Nam 2013 nhin chung kha quan, dat 6,7 ty USD, tang 9.6% so voi
2012, vuot xa muc tiéu 6,5 ty déng. Trong do, tém & mat hang chil luc déng gop téi 46,3%
kim ngach xuét khdu. Ca tra déng gop Ién thir hai nhung ty trong da giam xuéng con 26,2%
nam 2013. Xuét khdu ca nglr ciing gap nhiéu kho khan, déng gop 7,8% vao kim ngach xuét
khau thily san ca nwée. Con lai la muc, bach tudt déng gop 6,7%, cac loai hai san khac déng
gop 13%.

Kim ngach xuét khau 1 sé loai thiy san chinh 2013

Kim ngach xuat khau

z 2 oy H
San pham 2013 (trigu USD) % so v&i 2012
Tém 3.114 39,1%
- Tém chén tring 1.579 113,0%
-Tém sa 1.329 6,3%
Catra 1.761 1,0%
Ca ngtr 527 -7.2%
Muc, bach tudt 448 -10,8%
Nganh tém:

Xuét khéu tém nam 2013 rét kha quan do Viét Nam dwoc hudng loi lon khi dich bénh EMS
bling phat manh & Thai Lan, Trung Quéc, Indonexia, Mexico... Dich bénh da lam nguén cung
t6m trén toan cdu sut gidm manh (gidm hon 23% so v6i 2012), trong khi Viét Nam may man
kiém soat dugc dich bénh trong Q2/2013. Biéu nay tao co héi cho Viét Nam day manh san
lwong tém xuét khdu, gia xuét khdu binh quan ciing ting manh (tir khodng 9 USD/kg trong
thang 01/2013 I&n gan 12 USD/kg thang 10-11/2013) khi nguén cung khan hiém.

Nhat d& bd “hang rao k§ thuat” Ethoxyquin déi vé&i tém Viét Nam khi nadng mic t6i thidu to
0,01ppm 1&n 0,2ppm (gép 20 l&n).
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My ciing chinh thirc dwa mire thué CBPG POR 7 vé 0% ddi voi tat ca cac doanh nghiép tom
Viét Nam. Vu kién chéng tro' cap clng da duge USITC phi nhéan s thiét hai doi voi cac
doanh nghiép My, qua dé cac mirc thué chong trg cap clia cac doanh nghiép tom Viét Nam
hoan toan dwoc dé bd. Didu nay da tao didu kién ddy manh xuét khau tém Viét Nam sang thi
trwdrng My nam 2013.

Toém chan trang 1én ngdi, chinh thire virgt tém su vé kim ngach xuat khéu, nguon cung tém
chan tréng ciing déi dao hon do kha nang khang bénh tét va thdi gian nuéi ngan.

Gid t6m nguyén liéu trong nwéc tAng chéng mat va xay ra khan hiém trong mét sé thoi diém
do ngubn cung trong nwéc khdng dap (ng da va bi canh tranh khéoc liét béi thuong lai Trung
Quéc. Diéu nay khién nhiéu doanh nghiép thua 16, mét hop déng do khéng lwdng truée duoc
mirc tAng gia tdm nguyén liéu va khéng thé canh tranh thu mua tém véi cadc doanh nghiép
l&n va thurong lai Trung Quée.

Nganh ca tra:

Ngudn cung ca tra Viét Nam trong nam 2013 van kha 1én, trong khi nhu cdu khéng cai thién
nhiéu, clng vai viéc ngan hang tigp tuc thu hdi manh duw no trong nganh, khién nhiéu doanh
nghiép phai ban thao, canh tranh ndi bo gitra cac doanh nghiép ca tra ngay cang khoc liét.
Piéu nay da tiép tuc kéo gia xuat khau binh quan gidm trong nam 2013. Qua do, bién lgi
nhudn gép clia hau hét cac doanh nghiép trong nganh giam.

Nguén nguyén liéu co nhiéu bién dong: trong khoang 9 thang dau nam 2013, ngudn ca
nguyén liéu tlr doanh nghiép va cac hé nudi kha Ion (gan 826 nghin tan), dan dén du thira,
khién gia ca tra nguyén liéu chi dao dong & mirc thap 21.000-22.000 dong/kg (thang 7-8/2013
con giam xudng dudi 20.000 déng/kg), cac hd nudi hau hét déu bi thua 16 néng (mot s6 con
mét tién do phai ban chiu cho doanh nghiép), nén da treo ao, nglng tha nudi hang loat. Do
dé, bat diu tir Q4/2013, khi lwgng cé tra trong ao trén toan quéc gidm manh, da dan téi tinh
trang thiéu nguyén liéu trdm trong trong nganh, gid ca nguyén liéu tang manh tr&' lai 1én
23.000 — 24.000 dong/kg, nhirng doanh nghiép nhd va vira cé kha nang tw chl nguyén ligu
thap lai roi vao canh kho khan, nha may chay céng suat thap, tham chi déng clra, trong khi
céac doanh nghiép I&n cé kha nang ty chl cao dang tan dung dé day manh xuét khau, tang
gia ban.

Thi trudrng chii lue My lién tuc dung 1€n cac “hang rao bao hd": Két qua thué CBPG POR 8
dét ngot tang manh, khién nhiéu doanh nghiép phai réi bé thi trudmng My, chi con lai 9 doanh
nghiép dugc xuat khau vao My tir thang 04/2013 (nhung ngudn cung ca tra sang My van
tang manh). Thué CBPG so bd POR 9 tiép tuc & mikc cao khi My van chon Indonesia lam
nuwoc tham chiéu so sanh, gay lo ngai nhiéu doanh nghiép sé khong thé xuat khau sang My
nam 2014. Pau 2014, My théng qua du luat Néng Trai (Farm Bill), chuyén co quan giam sat
cé tra Viét Nam tir FDA sang USDA va sé& ap dung quy tac twong déng cho ca tra xuét khéu
clia Viét Nam vao My, gay kho cho xuét khau ca tra vao My tr 2015.

Trién vong nganh trong nam 2014:

Nganh tom:

Gia tém xudt khau nhidu kha néng sé giam tré lai khi dich bénh EMS & Thai Lan, Trung
Quéc, Indonesia... da phdn nao duoc kiém soat, ngudn cung tém 2014 sé dbi dao hon 2013.
Tuy nhién, gia tém xuat khau sé kho gidm manh (binh quén 2014 co thé dao déng ter 10-11
USD/kg so vé&i mirc 12 USD/kg cudi 2013). Gia tom nguyén liéu trong nuée dy bao ciing sé
ha nhiét va tinh trang thiéu hut tém nguyén liéu s& gidm manh. Qua d6, bién loi nhuén gép
cta hau hét cac doanh nghiép k¥ vong ciing sé khéng gidam so véi 2013, tham chi c6 thé tang
nhe do gia tém nguyén liéu gidm manh hon gia xuét kh%u.

Xuét khau sang Nhat s& thuan loi hon 2013 khi rao can Ethoxyquin duoc d& bd va co thé ky
vong Han Quéc clng s& lam twong nhuw Nhat Ban, gidp tang san lwong xuét khau sang 2 thi
trwdng nay nam 2014.

Xuét khdu sang EU du bao s& cé nhigu cai thién khi nén kinh té dang cé déu hiéu phuc héi.
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Xuat khdu sang Trung Qudc duy kién sé tiép tuc cai thién manh do nhu cdu con rét Ién. Xuét
khau sang My duy kién van kha quan nhuw 2013 khi thué mic CBPG POR 8 va thué chong tro
cép nhidu khda nang sé tiép tuc la 0%. Tuy nhién, do ngudn cung tém cia Thai Lan,
Indonesia, An D6... déi dao hon nén &p lwe canh tranh cla tém Viét Nam & céc thj tredng
nay sé l&én hon trong nam 2014.

Theo Vasep du bao, xuét khdu tém nam 2014 sé& dat mire trén 3 ty USD nhw nam 2013.
Nganh ca tra:

Nguén nguyén liéu cho nganh dy bao sé syt giam manh khoang 30% trong nam 2014, san
lwgng ca nguyén liéu di bao chi con khoang 900.000 tan. Diéu nay sé gay nhieu kho khan
cho céac doanh nghiép khéng cé wviing nudi hodc kha nang tw chii nguyén ligu thap, trong khi
cac doanh nghiép I&n cé khé& nang twr chl nguyén liéu cao (khoang 70-80%, bao gém ca
phan nudi lién két) sé cd nhiu co héi gia tang xuét khau, gia xuat khau nhiéu kha néng ciing
s& tang trd lai so véi mirc qua thdp clia 2013, tao co héi gia ting lgi nhuén cho cac doanh
nghiép xuét khau.

Mrc thué CBPG POR 9 sé dugc cong bo vao thang 03/2014 va dang c6 nhiéu lo ngai My s&
van chon Indonesia lam nwéc tham chiéu so sanh va khi d6 nhiéu khé& nang nhiéu doanh
nghiép ca tra Viét Nam sé bj ap thué CBPG POR 9 cao, khéng thé xuat khdu duoc vao My
trong nam 2014. DAy Ia rii ro I&¢n nhét clia nganh c¢é tra trong nam 2014.

Viéc My théng qua dw luat Nong Trai 2013 (Farm Bill 2013) va &p dat quy chuan twong déng
nhiéu kha nang sé chua tac dong dén xuét khau ca tra Viét Nam sang My vi qua trinh ban
hanh cac quy dinh lién quan, cap ngan sach thi nhanh nhét phai dau 2015 quy dinh nay mai
cd thé chinh thire thue thi.

Viéc Nga cdm nhéap khau ca tra Viét Nam t&r 31/01/2014 do vi pham vé& sinh an toan thuc

phdm sé& tam théi lam gian doan xuét khiu ca tra sang Nga, nhung du kién khoéng cudi
thang 03/2014 mét sé doanh nghigp lén dap (ng duoc cac quy chuan mdéi sé co thé xuét

khau trd lai vao Nga, nhirng doanh nghiép khac co thé phai bé han thj trudng Nga.

Theo Vasep duw bao, xuit khdu ca tra cia Viét Nam nam 2014 sé giam 3-5%, dat khoang 1,8
ty USD do ngudn nguyén liéu sut gidm, va nhiéu doanh nghiép khéng thé tiép can ngudn vén
vay ngan hang. Kim ngach xuét khau cé xu hwédng sé tap trung vao cac doanh nghiép l6n co
kha nang tw chil nguyén liéu cao.

HVG - Mua - Gia muc tiéu 12 thang: 30.000 - 31.000 dong.

Boi canh thiéu ca nguyén liéu chung ca nganh dang tao ra lgi thé cho Hing Vuong, cong ty
€6 viing nuéi t&i 345 ha va san lrong nudi tréng 2014 cé thé dat 200.000 tan ca nguyén liéu
(chiém khoang 30% san lwong nubi tréng ca tra ca nuwdc 2014). Do d6, Hung Virong hoan
toan khéng e ngai thiéu ca nguyén liéu. Cac hgp dong xuat khau dang cod xu hwdng chuyén
vé cac cong ty trong group Hiing Vuong.

Gia thanh nuéi ca dw kién giam con khoang 19.500 déng/kg nam 2014, so v&i mikc khoang
20.000 - 20.500 dbng/kg nam 2013. Pigu nay sé gilp kéo gidm gia thanh ca fillet clia Hung
Vwong khoang 1.000 dénglkg, tao lgi thé canh tranh va gia tAng ty suét loi nhuan cho cong ty
trong 2014.

Tinh hinh xuét khdu ctia Hing Virong trong nam 2014 duw kién sé thuan loi hon & thi treong
EU khi kinh t& dan phuc héi, thi trrdng Nga du kién Hung Vurong sé tiép tuc gia tang thi phan
sau khi 1énh cdm nhap khau clia Nga dwoc d& bd. Thi trieérng My cla tap doan dang cé nhigu
e ngai Agifish s& bi danh thué CBPG POR 9 cao, lam gidm san lwgng xuét khdu sang My.
Indonesia duw kién la thi trwérng duge tap doan mé réng trong nam 2014,

Ké hoach dai han “tham gia ph&n phdi néng san” dé tan dung loi thé tir TPP s& duoc cong ty
day manh thuc hién trong nam 2014, dw kién sé bat ddu dong gop doanh thu, lgi nhéan cho
tap doan vao nam 2015.

48



"' Fpt Securities Trién vong dau tw chirng khoan nam 2014

Du kién doanh thu thuan va lgi nhuan trudc thué nam 2014 sé dat lan leot 11.338 ty dong va
580 ty dong, EPS 2014 dat 3.166 dong.

FMC - Mua - Gia muc tiéu 12 thang: 22.021 dong.

Hoat déng kinh doanh cla céng ty gap nhidu thuan loi tir ddu Q3/2013 dén nay do ngudn
cung tém toan cau thiéu hut, gia tém xuét khdu tang cao ky luc. Didu nay da gidp kim ngach
xuét khdu nam 2013 clia cong ty 1&n mirc ky luc méi 103,57 triéu USD, loi nhudn sau thué
2013 dat khoang 32,7 ty déng, tang manh 436,1% so v&i 2012.

Gi4 tém nguyén liéu dau vao 2014 du kién sé& giam so vai 2013 khi ngudn cung dbi dao hon,
diéu nay tao didu kién cho cong ty giam gia thanh san xuét, gia tang loi nhuan (gia xuét khau
ciing s& gidm nhung mirc gidm duw kién sé thap hon gia nguyén lidu du vao). Clng véi do,
nam 2014 du kién san lwong tir ving tém tu nudi clia cong ty (co gia thanh thap hon so voi
t6m mua tir bén ngoai) sé tang 1&n 1.200 tan. Qua d6, bién lgi nhuan goép clia céng ty co
nhiéu co héi cai thién (tir khoang 6,1% nam 2013 l&n 7% nam 2014)

Tinh hinh xuét khAu nam 2014 sang 3 thi trwéng chinh cla cong ty duw kién sé tiép tuc thuan
lgi. Thué CBPG POR 7 va thué chong tro' cap & thi trieong My da tam thoi dua vé 0% it nhat
dén thang 07/2014. Thi trwéng Nhat cling d& bd “rao can ky thuat” Ethoxyquin, tao thon
thoang hon cho viée xudt khau sang Nhat. Thi treeng EU dy kién tiéu thu gia tang khi kinh lg
dén phuc héi.

Du kién kim ngach xuét khau nam 2014 dat 110 triéu USD, doanh thu thuan va loi nhuén sau
thué ndm 2014 sé dat 1&n lrot 2.335 ty ddng va 39 ty déng, EPS 2014 dat 3.187 ddng.

uhui| NGANH: MiA DPUONG

Téng hop KQKD cac doanh nghiép trong nganh dang niém yét

Don vi: ty déng

Doanh thu thuin 9.445 9.612 2%

Lo nhuén gbp 1.265 1.149 -9%
Ty suét lgi nhuan gop (%) 13% 12% -1%
Loi nhuén thuén 915 608 -34%

Nganh mia dwdng nam 2013

Dw thira ngudn cung khién gia ban giam: Theo tong két clia Hiép héi Mia dwéng Viét Nam,
vu mia dwéng 2012/13 ca nwdc san xuédt duegc 1,53 triéu tn duong (+17% y-o-y). Trong khi
do téng lrong dudng cac nha may ban ra 1a 1,27 tén, tang so v&i cling ky nam trude 58.000
tdn. Cac doanh nghiép trong nwéc xuat khdu khodng 200.000 tan, nhép khau 1a 73.500 tin
(theo quota nam 2013). O phia ngwece lai, mire tiéu thu ndi dia chi khoang 1,3 triéu tan, thap
hon nién vu treée. Cung cau khéng khop khién gia ban dwéng RS va RE lién tiép giam manh.

Rui ro canh tranh xuét phat tir chi phi san xuét qua cao. Budng san xuét trong nuwéc da va
dang phai canh tranh rét kho khén voéi dwdng nhap 1au tir Lao qua bién gioi Tay Nam, vén 1a
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dudng co ngudn gbe Thai Lan do gia thanh san xuét cao hon nhigu. Nguyén nhan dén tir trinh
do co gidi hoa thap, dat dai manh man, nha may céng suét nhd khién ndng suét va chi duwong
déu thap. Theo Cuc Ché bién, Thuong mai néng lam thuy san va nghé muéi, gia mia nguyén
liéu tai Viét Nam trong hon 2 ndm qua dao déng tr 850.000 dén 1,1 triéu ddng, wéc tinh chi
phi san xudt 1 tdn duérng & mire 11-13 tridu ddng. Trong khi dé theo béo céo clia USDA cho
vy 2013/14 clia Thai Lan, gid mia nguyén liéu quy doi theo ty gia hién hanh vao khoang hon
600.000 dbng/tén. Ngoai ra, mia do Hoang Anh Gia Lai trbng tai Lao cén co gi thap hon niva
khi doanh nghiép cong b gia mia chi vao khoang 300.000 déng/tdn mia va woc tinh 4,7 triéu
dong/tan duding.

Céng suét nha may (tan mia/ngay) va ning suét binh quén (tdn/ha) nam 2013

T4
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Nguén: FPTS téng hop
Trién vong nganh 2014

Tiép tuc dw cung. B6 NN&PTNN va Hiép hoi Mia dwong Viét Nam du béo trong nién vu 2013-
2014, nganh mia duéong du kién san xuat 1,6 triéu tn dwong, tang 5% so véi nién vy trudc.
Tén kho d&u vu 167.000 tan, nhap khdu theo han ngach thué quan 77.200 tan. Nhuw vay, téng
nguén cung dudng trong nam khoang 2 triéu tn. Tiéu thu noi dia khoang 1,4 -1,5 triéu tan; xuét
khau khoang hon 200 nghin tin, sau khi can déi cung cdu sé& con thira 144.000 tan. Tuy nhién
theo chung t6i, lvong dwéng duw thira vao cubi nam 2014 sé 1én dén 444.200 tan do cd thém
khoang 300.000 t&n dwéng nhap lau tir Lao. Thém vao dé, ngay 17/1, B6 Céng Thuong da ra
thong bao vé viéc chi xuat khau dudng RS va tam ngung xuat khau dwong tinh luyén (RE) qua
clra khdu phy Ban Virge, Bt Xat, Lao Cai dén hét ngay 30/06.

Pwirng nhap khau sé ngay cang nhiéu. Néu thuc hién dung theo 16 trinh Hiép dinh thuong
mai hang héa cac nwac Dong Nam A (ATIGA) thi dwéng mia va cac loai dudng khac (ma hang
1701) s& ndm trong s6 93% tdng danh muc hang héa cé thué suét v& 0% vao nam 2015 khi xuét
khdu tir cac nwde ASEAN. V6i gia thanh san xuét cao nhu hién tai, rat khé dé doanh nghiép mia
duding trong nwée canh tranh véi duding nhap khau.

Dw dia phat trién vin con. Nguyén nhan cia viéc dw thira 1a do nhu cAu khéng theo kip voi
ngudn cung (bao gdm ca dudng san xuat trong nwdc va nhap khau), khi sire mua clia nén kinh
té con yéu. Tuy nhién tinh dén ndm 2012 thi nguwdi Viét Nam trung binh chi tiéu thu khoang 15
kg/nam, thap hon nhiéu so véi mire binh quan clia thé gidi la 30 kg/nam (theo béo céo clia To
chirc Buding Qubc té 08/2012). Vi vay, nhu cau dwéng sé con ting trong tuong lai va nganh
san xuét dwong van con du dia dé phét trién, néu gidi quyét duroc bai toan 16n nhat 12 gia thanh
san xuat.
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Khuyén nghij doanh nghiép nam 2014

Gia Von hoa Ty suét co tire EPS PER Khuyén

19/2 Ty dong 2013 2014E 2013  2014E 2013 2014E Nghi
SBT 13.500 1.937 11,2% 8,9% 1.744 1.707 T 7.9 Theo ddi 13.000
NHS 12.400 753 12% 7.8% 2.730 1.695 4,5 7.3 Theo dai 12.900

SBT - Theo déi, gia muc tiéu 13.000

Chung t6i wdc tinh than trong san lvgng dudng tiéu thu trong ndm 2014 dat mire 123 ngan
tan trong khi gid ban binh quan giam nhe 2,4%. Doanh thu tir dwdng nam 2014 wéc dat 2,1
ngan ty twong tng véi téng doanh thu 2,3 ngan ty déng. Loi nhuédn sau thué du kién dat 245
ty, twong tng vai EPS 2014 1a 1.707 déng/cp. Ching toi khuyén nghi theo déi voi gia muc tidu
13.000 déng/cp duwa vao nhirng nguyén nhan sau

- La doanh nghiép san gcuét dwong Idn nhét khu vee Déng Nam B, vi tri nha may gan cac
khu céng nghiép Ién nam trong viing tam giac kinh té Tp.HCM — Pong Nai — Binh Duwong

- San phadm chinh 1a dwong RE c6 do tinh khiét cao, phuc vu cho san xuét céng nghiép nén
gia it bién déng hon dudng RS.

- L& nha cung cAp dwérng clia nhiu céng ty Ién trong nganh céng nghiép thuwe phdm, dac biét
la nganh db udng nhw Vinamilk, Pepsi, Red Bull, URC....

- Xem xét: gia ban dudng RE trong nam, tién dé di an va ké hoach tra no vay clia BAC

NHS — Theo dbi, gia muc tiéu 12.900

Ude tinh trong ndm 2014 téng san lugng 1én 7%, trong tng khoang 64.000 tan dwong RS va
gia ban binh quan du kién giam nhe 2,1% so vé&i ndm truwde. Téng doanh thu va lgi nhuan sau
thué dy kién 1.046 ty dong va 103 ty dong, twong ting vai EPS 1a 1.695 dbng/cp. Chung toi
khuyén nghi THEO DOI véi gia muc tiéu 12.900 déng/cp dura vao nhitng nguyén nhan :

- CAGR clia doanh thu va loi nhuén sau thué giai doan 2008-2013 dat lan lwot 30,4% va
26,1%, la doanh nghiép duy nhét trong sb 07 doanh nghiép mia duéng niém yét co lgi
nhuan tlr hoat dong kinh doanh tang trirdng duong trong ném 2013.

- NHS la mét mét xich trong mang Iwéi nhigu doanh nghiép san xuét va cung ng dudong ma
trong d6 NHS chi chuyén mén hoa vao san xuit ma khéng can phai lo lang vé dau ra cla
san phdm. Rui ro tiéu thu da duoc chuyén hoan toan dén cac doanh nghiép thweng mai co
lién quan voi NHS.

Xem xét: Kha nang tiéu thu dwong trong nam toi, dir an néng cong suat nha may lén 6.000
tdn mia/ngay cho vu 2014-15.
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Tuyén bo mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bdo cao nay duoc cung cAp boi FPTS dua vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin
cdy, cd san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay ddy du clia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung béo cdo nay can luu y ¥y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chl quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao cao nay tu chiu tréch nhiém vé quyét dinh cla minh.

FPTS c6 thé dua vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh d4u tw clia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ki rang bude nao vé mét phap Iy doi vai cac thng tin duea ra.

Céc thong tin c6 lién quan dén chirng khodn khac hodc cac thong tin chl tiét lién quan dén cd phiéu nay co thé dwoc
xem tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoec cung cap khi cé yéu ciu chinh thire.
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