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Bao cao chién lugc Q1/14

Chat lurgng tang truong cai thien 7 dén 31752014
VN-Index da tang 17,2% khi két thic Q1/14. Thanh  yN-Index: 591,6 ; +17.2% YTD
khoan thi truéng lién tuc dat mirc 5.000 ty/phién HNX-Index: 89,4 ; +31.8% YTD
Kinh té& Viét Nam quy 1/2014 cai thién va on dinh nhat
ké tir ndam 2009 dén nay, va ting truéng da bat dau di
cung v@i chat lugng

Du bao KQKD cua cac cong ty niém yét 2014 -2015 lac

quan Panh gia trién vong nganh
Tot Dau khi, Hang Tiéu dung, Dugc

pham, Dét May, Dién

E

(]
z
whd
s
>
T
=
Z
<
T
(a
@)
'
O
@)
‘<
o0

Chung i cho rang yéu té dau tién tdc dong tich cuc dén VNI . n

, . S , P, B .. Trung Thuy san, Cao su, Xay dung,
chinh la su tham gia tich cuc cua khoi nha dau tu nudc ngoai binh Cong nghé, Nhya, BAt Dong
(NDTNN). Théng ké cua chung toi cho thdy NDTNN d& mua rong san (phén'khﬂc' trung binﬁ)
gan 16 triéu cé phiéu tri gid 872 ty ddng trong quy 1 viua qua.

LT , A L Chua triénBudng, Bat Dong san (phan
Binh gia thap cua thi truong chung khoan Viét Nam so voi cac g N (p

e vong khic cao cap), Ngan Hang
nudc trong khu vuc chinh la tac nhdn chinh hdp dan cia NDTNN
vao thi truong chung khoan trong thoi gian qua. Vao cudi nam
2013 thi PE cda thi truong chung khoan Viét Nam mdi chi ¢ muc
khoang 12 1dn, kha thdp so vdi khoang 15-17 I&n cua cac nudc
trong khu vut. Cac khuyén nghi hang dau
Suw 6n dinh va ky vong cdi thién cda nén kinh t& vi mé cing tao Vén
niém tin manh hon cho NPT trong va ngoai nudc tham gia vao thi (:':.’:u PE CEZ?LZ ROE PB DY

Mi&CP USD) 2014 (%) (%) (x) (%)
PVD 1062 9,5 16,5 22,3 2,3 2,4

trung chung khoan. Ngodi ra, ciing phai ké dén cdc yéu té hd tro
tich cuc cho thi truong chung khoan nhu’ ky vong tém ly cia NPT

o . FPT 911 10,6 11,4 240 26 44

Vvé viéc nang ty Ié sd hitu (ndi room) cho NDTNN tai thi truong PPC %1 64 95 342 14 42
chung khoan Viét Nam hay ky vong vong dam phan Hiép dinh déi VCG 31 116 39 106 14 61
tac thuong mai xuyén Thai Binh Duong (TPP) sé duoc hoan tét va HPG 1018 100 89 206 23 23
co hiéu luc trong nam 2014. HDC 30 107 80 48 11 00
_ DCL 14 5,7 22,1 13,3 1,1 3,9

Chung t6i cho rdng trién vong thi truong chung khodn 2014 van VsC 98 70 85 293 23 42
tich cuc dua vao cdc dong luc "cd” (xem trang sau). Hai yéu té VNS 05 47 157 195 19 41
chinh khién ching téi dur kién VIN-Index tang khodng 20% va dat DQC B 68 U9 130 11 39

VNM 5557 173 87 396 67 24

600 diém vdo cubi 2014 13: 1/ dua trén du doan tang trudng loi
nhudn cda khoang hon 30 doanh nghiép vén hda I6n nhét khoang
14% trong nam 2014 va,; 2/ P/E toan thi truong sé€ tang nhe so vdi
muc 12,4 vao cudi nam 2013.

Tuy nhién, chidng téi xin luu y rdang trén do thi ky thust

trong nam 2013 thj truong da lién tuc tich ldy trong bién PHONG NGHIEN CUU PHAN TiCH
dj tur 460-530 diém tur thing Hai toi thing Muoi Hai ndm .3 cH HANG CA NHAN

2013. Chuang toi To rfng mot giai doan tiep dién kfeo d:al L 4A-15+16, Vincom Center Bbng kh
tuong tur trong bién do 565 — 610 trong nam 2014 la hoan 72 L& Théanh Tén, Quén 1, Tp.HCM, Viét Nam

toan kha di. Tel : (84) 844 555 888
maybank-kimeng.com.vn

XEM TRANG 42 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO
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Nhan dinh thi truéng

Resistance: 609
Support: 565
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Taaiy Thu

K& tir mic déng clra 504,6 ngay 31/12/2013, VN-Index da tdng 17,2% khi
két thic quy I ndm 2014. Cac nha d4u tu rat hdo hirc véi cd phiéu va dong
tién d6 vao thi trudng tdng vot. Thanh khoan thi trudng lién tuc dat muc
5000 ty/phién. Khéi lugng giao dich lién tuc gia tang: mic trung binh giao
dich trong 50 ngay gan nhat hién tai 13 140 triéu c6 phiéu/phién, so véi con
s6 80 triéu vao cudi ndm 2013. Sau dién bién tuang ddi &n tugng nay, VN-
Index dang quanh 600 diém, tudng ducng mic muc tiéu cla ching toi
trong bao cdo Chién lugc Dau tu ngay 30/12/2013. Cau hoi dat ra I3, liéu co
nhan t& ndi troi ndo mdi ddy chi s& VN-Index tdng diém trong thdi gian qua
khién ching tdi phai danh gia lai trién vong cla thi trudng cd phiéu trong
nam 2014?

Thi trudng chirng khoan 2014 — Niém tin vao nhirng ky vong cii

Chi s6 VN-Index (VNI) tang 17,2% trong quy 1/2014 va day dudgc xem la
mot trong nhirng quy cé6 muc tang t6t nhat so véi cing ky trong cac nam
trudc. Cu thé vé dién bién clia cic nganh thi cac c6 phiéu nganh cong nghé,
ndng lugng, cong nghiép va ha tang san c6 mudc tang t6t nhat trén thi
trudng. Cu thé, cd phi€u nhém nganh cdng nghé ting 45,8%; nganh ning
lugng tang 36%; nganh cong nghiép tang 24,3% va nganh ha tang tang
23,3%.

Ching t6i cho rang yéu t6 dau tién tac dong tich cuc dén VNI chinh la sy
tham gia tich cuc cta khéi nha dau tu nudc ngoai (NDTNN). Thong ké cla
chiing t6i cho thdy NDTNN d& mua rong gan 16 triéu cd phiéu tri gia 872 ty
dong trong quy 1 vlra qua. Dinh gid thap cla thi trudng ching khodan Viét
Nam so Vi cac nudc trong khu vuc chinh I3 tac nhan chinh hap dan cua
NDTNN vao thi trudng chirng khoan trong thdi gian qua. Vao cu6i ndm 2013
thi PE cua thi trudng chirng khoan Viét Nam mdi chi § mic khoang 12 [an,
kha thap so vGi khoang 15-17 [an cua cac nudc trong khu vuc.

Su 6n dinh va ky vong cai thién clia nén kinh t& vi mé nhu ching téi da néu
trén cling tao niém tin manh han cho NDT trong va ngoai nudc tham gia
vao thi trudng chirng khodn. Ngoai ra, cling phai ké dén cac yéu t& hd trg
tich cuc cho thi truGng chirng khoan nhu ky vong tam ly cia NDT vé viéc
nang ty 1€ s& hitu (ndi room) cho NDTNN tai thi trudng chirng khoan Viét
Nam hay ky vong vong dam phan Hiép dinh doi tac thuong mai xuyén Thai
Binh Duang (TPP) sé dudc hoan tat va co hiéu luc trong ndm 2014.
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Nhan dinh thi truéng

Chlng t8i cho réng trién vong thi trudng chiing khoan 2014 van tich cuc
dua vao cac dong luc “cli” sau day.

Th& nhat, so sanh tucong quan gilra cac kénh dau tu trong nudc hién tai thi
chiing khoan van 13 kénh cé nhiéu tiém néng nhat so vdi tién gdi tiét kiém,
vang, ngoai hdi hay bat dong san. Vi vay, ching t6i ky vong dong tién trong
nudc sé ti€p tuc chay vé thi trudng chiing khoan. Riéng NDTNN thi ching
t6i cho rang Viét Nam van s& 1a mét trong nhitng diém dén hang dau tai thi
trudng Béng Nam A nhd nén kinh t& vi md dang cai thién, gia tri tién t& 6n
dinh va su 6n dinh chinh tri. Do dd, ching tdi cho réng dong tién NDTNN
van s& tiép tuc vao thi trudng Viét Nam.

Th{ hai, dinh gi& cta thi truding chiing khoan Viét Nam van thdp nhat trong
khu vuc mac du da tang kha manh trong quy 1/2014. Hién tai PE cua thi
trudng Viét Nam chi & mic 14,4 [an so véi 15,6 [an cta Thai Lan, 17,3 lan
cla Malaysia, 19,9 lan cta Phillipines va 21,6 lan cua Indonesia. Diéu nay
cho thdy thi truding Viét Nam van hap dan trong khu vuc.

Pinh gia ctia VN-Index so véi cac nudc trong khu vu'c
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Ngudn: Bloomberg

Th{ ba, ky vong nang gidi han sd hitru nudc ngoai tai cac cong ty niém yét
tir 49% hién nay lén 59% sé dugc thong qua trong nam 2014. Ky vong nay
da dugc dé cap dén nhiéu lan trong thdi gian qua va da phan nao dugc
phan anh vao gid c6 phiéu. Tuy nhién, ching tdi van ky vong réng viéc nang
gidi han sd hiru nudc ngoai moét khi dugc thong qua sé cd nhiéu tac déng
tich cuc dén thi truGng trong viéc thu hat thém dong vén ngoai ciing nhu
dén tédm ly nha dau tu. Hién tai theo nhitng thong tin khong chinh thirc ma
chdng t6i cé dugc thi thdi gian s6m nhat viéc nang ty 1€ s& hitu nudc ngoai
dugc théng qua la vao khoang thang 7/2014.

Ngoai ra, ky vong Hiép dinh doi tac thugng mai xuyén Thai Binh Dudng
(TPP) dudgc ky két trong nam nay ciing sé€ la mot nhan t6 tich cuc dén nén
kinh t€ va thi trudng chiing khoan. TPP néu dugc ky két sé dem lai tiém
nang to I6n nganh xudt kh3u cla Viét Nam do thu& xudt kh3u gilta cac
thanh vién TPP sé dugc gidm vé 0%. Theo Petri & Plummer 2013, néu TPP
dugc ky két thi xudt khau cua Viét Nam sé tdng thém 68 ty do-la (+24,55)
va GDP sé tdng thém 36 ty do-la (+10,5%) vao nam 2025.

Cudi cung, ching t6i xin Iuu y rdng trén do thi k¥ thuat, trong nam 2013 thi
trudng da lién tuc tich Ily trong bién do tir 460-530 diém tir thang Hai tdi
thang Mudi Hai ndm 2013. Ching t6i cho r&ng mdt giai doan tiép dién kéo
dai tuong tu vdi bién do tir 565 — 610 trong nam 2014 la hoan toan kha di.
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Kinh t& Q1/2014

Kinh té quy 1/2014: Chat lugng tang truéng cai thién

GDP quy 1/2014 cao nhat trong 3 nam qua

GDP quy 1/2014 tang trudng 4,96% so vdi 4,76% trong quy 1/2013 va
4,75% trong quy 2/2012. Trong do6 linh vuc dich vu tang cao nhét trong 3
ndm qua dat 5,95% va dudc danh gia la dong luc thic day téng trudng kinh
té€ trong quy 1 vlra qua. Ngudc lai GDP linh vuc ndng nghiép chi co6 su tang
trudng nhe dat 2,37% n/n trong khi linh vuc cong nghiép va xay dung lai
sut giam nhe va dat 4,69% n/n.

GDP tang trudng nam th(r 3 lién ti€p trong quy 1 vura qua ti€p tuc cling co
xu hudng hoi phuc cia nén kinh té Viét Nam. Hon nita, chung t6i cling luu y
la khac véi tang trudng GDP trong cac nam trudc, tang trudng GDP trong
quy 1/2014 vira qua ngoai so lugng con di kem vdi chat lugng tdng trudng.
Chat lugng tang trudng ma chdng t6i mudn dé cap chinh la viéc lam phat
quy 1 tang thdp nhat trong khoang 6 nam qua; mat bang |3i suat dang giam
dan; chi s6 quan tri nha mua hang (PMI) dding trén mic 50 diém; ty gia
USD/VND van tiép tuc ndm trong xu hudng n dinh.

Ngoai ra, viéc cai thién chat lugng tdng trudng cla nén kinh té con dudc thé
hién qua viéc hé s6 ICOR trong quy 1 lién tuc sut giam tir nam 2012 dén
nay. Hé s6 ICOR do luding ty Ié tdng trudng GDP trén mdi don vi von dau tu
cla nén kinh té€. Theo théng ké cua ching toi thi hé s6 ICOR da giam tu
9,05 lan vao quy 1/2012 xudng 6,05 [an vao quy 1/2013 va 5,73 [an vao quy
2/2014.

Diém han ché& duy nhat déi vé6i tdng trudng kinh té& trong quy 1 vira qua la
tdng trudng tin dung ddi vdi nén kinh t& van con han ché do nhiing vudng
mé&c véi van dé cai t6 va nd xau cla hé théng ngan hang. Ngoai ra, luc cau
clia nén kinh t& van chua thuc su hdi phuc va can trd qué trinh hdi phuc clia
nén kinh té. Vi vay chlng t6i cho rang vdi chat lugng tang trudng dugc cai
thién va ky vong tang trudng tin dung sé tot han trong nam 2014 (khoang
12-14%) so vdi nam 2013 thi muc tiéu tang trudng kinh t€ 5,8% trong nam
nay hoan toan c6 thé thuc hién dugc.

Tang truéng GDP
10 - - 6%

J==AGDP e===|COR
9 -
g - 5%
7 - 4%
6 -
5 - - 3%
4 _
3 - 2%
2 1 - 1%
1 _
0 T T T O%
1Q11 1Q12 1Q13 1Q14
Ngubn: GSO

23/04/2014

Maybank kimEng



Kinh té Q1/2014 @) Maybank kimEng

San xuat cong nghiép hdi phuc nhe nhung luc cau van yéu

Chi s6 san xuat céng nghiép binh quan quy 1/2014 tang 5,2% n/n so V@i
muc tang 4,9% n/n trong cung ky nam trudc. Trong do, nganh cong nghiép
ché tao ché€ bién ché tao tdang 7,3% so v&i murc téang 5,3% trong cung ky va
la dong luc chinh gilp cai thiét hoat dong san xuat cong nghiép cla nén
kinh té trong quy 1 vira qua.

biéu nay da phan nao dugc phan anh bgi chi s6 PMI lién tuc dirng trén mirc
50 diém trong quy 1. Cu thé, chi s& PMI [an lugt dirng & mdc 52,1; 51 va
51,3 diém trong thang 1, thang 2 va thang 3. Luu y chi s& PMI trén 50 diém
la chi bao cho thay hoat dong san xudt ctia nén kinh t€ dang md réng.

Tuy nhién, diém han ché cla hoat ddng san xuét cdéng nghiép trong quy vira
qua 13 luc cau ndi dia clia nén kinh t& van con yéu. Chi s6 tiéu thu nganh
cong nghiép ché tao ché bién trong 2 thang dau nam 2014 chi tang 4,3%
n/n so v8i mic tdng 4,1% trong 2 thang dau ndm 2013. Tudng tu, tong
mUc ban 1é hang hda va dich vu tiéu dung thuc t€ ctia nén kinh té€ cling chi
tang 5,1% n/n trong quy 1/2014 so vdi mic téang 4,5% n/n trong cung ky.

Hoat dong san xuat tang trong khi Iuc cau yéu nén ton kho cla nén kinh t€
van chua thé sut giam nhu ky vong. Chi s6 ton kho ctia nganh cong nghiép
ché bién va ché tao tai ngay 1/3/2014 van tdng 13,4% n/n so vdéi mic ting
16,5% n/n tai ngay 1/3/2013. Chang tdi cho rang chi s6 hang tén chang
nhitng khong tang ma con giam nhe trong khi hoat dong san xuat gia tang
va luc cau ndi dia yéu la nhd su téng trudng tét ciia hoat dong xuét khau.

San xuat cong nghiép va thucng mai Chi s6 PMI
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Can can thuong mai quy 1 tot nhat ké tir nim 2010

Can can thugng mai quy 1/2014 cta Viét Nam udc thang du’ (xudt siéu) 1 ty
do6-la so véi mic thang du 278 triéu do-la trong cung ky. Pay la mic thang
du t8t nhat cua Viét Nam trong 4 ndm qua. Xuat khau tiép tuc 13 dong luc
cla can can thuong mai v8i mic tang trudng tot & mic 14,1% n/n dat 33,3
ty dd-la. Ngudc lai kim ngach nhap khau téng 12,4% n/n dat 32,3 ty d6-la.

Trong cac nhém hang xuét khau thi nhém hang c6 gia tri gia ting cao van
duy tri dugc tdc dd ting trudng tét. Trong dé dang luu y nhat xudt khiu
dién thoai va linh kién tang dén 22,7% n/n dat 5,42 ty do-la. Ngoai ra, cac
nhém hang xu&t khau truyén thdng khac van duy tri tét do téng trudng tot
nhu dét may (+21,9% n/n) va giay dép (+25,9% n/n).

Chung téi cho rdng can can thuang mai thdng du t6t trong quy 1 vira qua ¢
tac dong rét tich cuc trong viéc duy tri su’ 6n dinh vi md cla nén kinh té.
Trudc tién va quan trong nhat, can can thuogng mai thang du sé gép phan
cai thién can can thanh toan va niém tin vao gia tri tién déng. Ngoai ra, viéc
thdng du thucng mai cling gép phan mang lai ngudn ngoai té va b& sung
vao du trir ngoai héi von dang kha t6t cua Viét Nam.

23/04/2014 5



Kinh t& Q1/2014

Can can thuong mai
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CPI quy 1 — Piém nhén cha su dn dinh

Khac vdi nhitng nam trudc day khi CPI quy 1 thudng tdng manh nhat trong
nam, CPI quy 1/2014 chi tang nhe & mdc 0,8% so vGi dau nam, trong do
CPI thang 3 chi téang 4,39% so véi cung ky. Pay la mic tang CPI thap nhat
dugc ghi nhan k& tir ndm 2008 trd lai ddy. Pang luu y la cdc nhém mét
hang thudc dién tang gid néng trudc day nhu hang an va dich vu an udng
hay nha & va vat liéu xay dung déu sut gidm nhe.

Ching t6i danh gid cao nd luc kiém sodt mét béng gid ca cta chinh phu
nhung ching toi van cho réng c6 hai nguyén nhan chinh gitip kiém ché& chi
s0 CPI trong quy 1 vira qua. Th& nhat, su tri tré hodc tham chi sut giam gia
cla thi trudng hang hda thé gidi da gitp lam gidm manh ap luc gia ca trong
nudc do Viét Nam can phai nhap khau phan 16n nguyén vét liéu dau vao cho
san xudt. Theo chi s6 gid luong thuc thuc phdm thé gidi cia FAO thi gia
luong thuc thé gidi da giam manh trong ndm 2013 va dén dau nam 2014.
Th( hai, luc cau noi dia yéu cling han ché kha nang tang gia hang hoa dich
vu cta nén kinh t&. Vi vdy, ching tdi cho réng CPI trong ndm 2014 van sé&
tiép tuc & mic thdp nhung ap luc lam phat d6i vdi nén kinh t& van con néu
nhu gia hang héa thé gidi tang trd lai.

Mé&c du vay ching toi cling cho réng su’ ha nhiét cia CPI that su’ hod trg rat
tich cuc cho viéc duy tri su’ &n dinh cla nén kinh t& cling nhu tao diéu kién
thuan Igi cho Ngan hang Nha nudc kich thich nén kinh t€. CPI ha nhiét da
gilip giam ap luc 18n VND va nh& vay da gitp duy tri su 6n dinh cla ty gia
USD/VND trong thdi gian qua. Ngoai ra, CPI ha nhiét da tao diéu kién cho
Ngan hang Nha nudc gidm tran I3i sudt huy dong thém 1 diém phan trém va
giam cac lai suat diéu hanh vao ngay 17/3 vira qua.

Chi s6 CPI Chi s6 gia luang thuc thé gidi
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Kinh té Q1/2014 @) Maybank kimEng

Ty gia USD/VND — Kéo dai xu hudng on dinh

Bén canh CPI thi dién bién cla ty gia USD/VND ciing la diém nhan ddi véi su
&n dinh clia nén kinh t& trong nudc. Ty gid chinh thirc cia Ngdn hang Nha
nuéc van duy tri 6n dinh & mdrc 20.828 ddng/USD trong khi ty gid niém yét
tai cac ngan hang thugng mai hay thi trudng tu do déu nam trong bién do
+/- 1% ty gia chinh thiic trong suét quy 1 vira qua.

Chiing téi cho réng su én dinh cla ty gid trong thdi gian qua dén tir 4 yéu
t6. Thir nhat, CPI quy 1 & mdc rat thap nén khéng da gay ra hiéu (rng dich
chuyén ngudn von tir VND sang USD va khdéng gy ap luc 1én ty gia
USD/VND. Thi hai, thang du can can thugng mai thang quy 1 t6t nhat trong
nhiéu ndm da gilip cai thién can can thanh todn va hd trg rat tt cho ty gia.
Th( ba, du trlt ngoai héi clia Viét Nam hién tai du I6n d€ c6 thé dap (ng
nhu cau USD va bao vé gia tri tién dong trong mot s6 trudng hgp can thiét.
Cudi cting, muc 13i suét tién gdi 6% hién nay cla tién déng van dugc xem 3
h&p dan han nhiéu so véi 1% cua dong do-la. Vi vdy, nhu cau tién dong van
dl I8n hon so véi do-la dé duy tri su' 8n dinh cla ty gia.

Su 8n dinh cua ty gid ngoai viéc gilp duy tri 6n dinh kinh t& vi md va cai
thién niém tin cta nha dau tu ma con gidp Ngan hang Nha nudc c6 ca hoi
t6t mua vao dé-la d€ cai thién du trit ngoai héi. Theo cdng bd clia Théng
Pac thi Ngan hang Nha nudc da mua thém 7,7 ty do-la ngoai té trong quy
1. Diéu nay that su’ gilp cai thién dang k& ngudn du trif ngoai héi cua Viét
Nam. Theo thong ké ma ching t6i ghi nhan thi du trit ngoai hGi cla Viét
Nam vao cudi ndm 2013 khoang 30 ty dé-la. Vi vdy, téng du trit ngoai hGi
cla Viét Nam hién tai du doan khoang 37-38 ty do6-la, mlic cao nhat tu
trudc dén nay. VGi mic du trlr ngoai hoi dugc thién manh thi Viét Nam
ding trude cd hdi 16n dé dugc ndng muc x&p hang tin nhiém.

Ty gia USD/VND Du tr(r ngoai hdi clia Viét Nam (ty do-la)
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Thi truéng tin dung ngan hang — Ky vong cai thién

Tang trudng tin dung cta nén kinh t€ dén cuGi quy 1 vira qua chi tang
0,01% so véi dau nam. Chlng t6i cho rang sy tri tré cla tang trudng tin
dung van ndm & tién do xtr Iy ng xau clia hé thdng ngdn hang chua du
manh. Trong ca ndm 2013, Cng ty Quan ly tai san clia cac td chirc tin dung
Viét Nam (VAMC) chi m@i mua va x{ ly dugc 38.900 ty dong ng xau, ty lé x{r
ly nay dugc xem la qua nho dé cd thé thic ddy téng trudng tin dung trong
ngan han. Diéu nay cho thdy méc du dd cé nhitng d&u hiéu 6n dinh va cai
thién nhung ndi luc clia nén kinh t& van con phai cai thién.

Tuy nhién, diém lac quan I3 tdng trudng tin dung trong thang 3 da cé dau
hiéu h6i phuc nhe vdi mdc téang 1,35%. Do do ching t6i ky vong tang
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trudng tin dung sé tiép tuc héi phuc trong nhirng thang téi va muc tiéu tang
trudng tin dung 12-14% trong ndm 2014 cta Ngan hang Nha nudc cb thé
dat dudc. Ky vong cla ching t6i dua vao hai yéu t6. Th nhat, ng xau do
VAMC xUr ly trong ndm 2014 sé I6n han nhiéu so v&i ndm 2013 va sé thdc
day tdng trudng tin dung. VAMC du kién sé& xur ly khoang 70.000-100.000 ty
dong ng xau trong nam 2014 so vdi 38.900 ty trong nam 2013. Th{ hai,
viéc ha 13i suat gan day cta Ngan hang Nha nudc cling dudc ky vong sé
kich thich tang trudng tin dung.

Ngoai hai nguyén nhan vira néu, chdng t6i cling ky vong tang trudng tin
dung hoi phuc trong nam 2014 tir su am dan Ién cda thi truGng bat dong
san ciing nhu tin hiéu ddy manh dau tu ha tang cla chinh pha.

Thi trudong bat dong san — Gé6i 30.000 ty, 50.000 ty hay 70.000 ty

Thi trudng bat dong san dang cé dau hiéu am trd lai trong thdi gian qua khi
c6 nhiéu du an khai dong trd lai va ti€n do ban hang da co su cai thién, dac
biét & phan khlc nha & binh dan. Diéu nay dugdc thé hién qua s6 lugng cin
ho dugc giao dich tang manh trong thdgi gian qua ¢ mot sé thanh phd I6n,
dac biét la tai TP.HCM. Theo CBRE thi s6 lugng can ho giao dich tai TP.HCM
dat 2.600 can trong quy 1/2014, tang 9,8% so vdi quy trudc nhung tang
dén 92,2% so vdi cung ky nam 2013. Trong dd, phan khdc nha & binh dan
chiém linh thi trudng véi doanh s8 giao dich chién dén 40,5% tong s6 lugng
giao dich. Vi vay, gia chung cu binh dan va trung cdp dao dong khong
nhiéu, chi giam & dudi mdc 1%. Ngugc lai, gia nha cao cap bi diéu chinh
manh nhat, da giam 5% so vdi cing ky nam 2013.

Ngoai ra, sO liéu vé ton kho cling cho thdy tin hiéu &m dan Ién cla thi
trudng bat dong san. Theo BO Xay dung thi ton kho bat dong san trén ca
nudc dén ngay 25/2/2014 & mic 92.690 ty dong, giam 1,8% so vdi cudi
ndm 2013 va giam dén 26% so vdi cung ky. Trong do, ton kho can ho
chung cu chiém 30,8% dat 28.582 ty dong, nha thap tang chiém 25,9% dat
24.029 ty dong, dat nén nha & chi€ém 36,5% dat 33.880 ty dong va dat nén
thuong mai chiém 6,7% dat 6.198 ty dong.

Ton kho bat dong san tai ngay 25/2/2014

M Chung cw
® Nha thap
tang

M Dbat nén nha
&

m Khac

Ngudn: CBRE, Bé Xay dung

Ching tdi cho rang trién vong thi trudng BDS ndm 2014 tuong ddi tich cuc
nhung van s& chi tap trung & phan khuc binh dan. Quan diém cla ching toi
dua vao nhitng yéu t6 sau day. Th nhat, so liéu giao dich cling nhu ton
kho bat dong san dang cho thdy tin hiéu tich cuc nhu da néu trén. Th hai,
nhiéu chinh sach cla chinh phil gan day déu hudng dén viéc hd trg thi
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trudng bat dong san nhu' goéi ho trg thi trudng bat dong san 30.000 ty dong
hay Thong tu 20 vé viéc cho phép tai phan 16 ban nén tai mét s6 du an nhat
dinh. Th{r ba, chdng t6i ky vong mot khi qua trinh x(r ly ng xau cta hé thong
ngan hang dugc thuc hién va giai quyét, van tin dung cla hé thGng ngan
hang s€ lai hudng vé thi truGng bat dong san.

Trong dd, ching toi danh gid nhitng chinh sach hd trg cling nhu géi kich
thich cGa chinh phd sé& déng vai trd chd dao trong su h6i phuc cua thi
trudng bat dong san. Géi kich thich dang nay chinh la géi 30.000 ty dong.
Ngoai ra, hién nay con nhiéu gdi tam goi Ia hd trg cho thi trudng bat dong
san ngoai chinh phd nhu goi 50.000 ty dong cla Ngan hang Xay dung va
Tap doan Thién Thanh va gai lién két 4 nha 70.000 ty dong.

Vay tat ca cac goi nay déu mang tinh kich thich hodc hd trg cho thi trudng
b&t dong san? Chung toi cho rang chi cd gdi 30.000 ty Ia mang tinh ho trg
va kich thich cho thi trudng bat dong san. Trudc tién gdéi 30.000 ty dong nay
c6 tinh ho trg ngudi mua nha that vai mic 13i sudt uu dai 5% trong 15 ndm
va cé quy dinh diéu kién vé dién tich mua nha (dudi 70m?) va gia ban (dui
15 triéu ddng/m?). Hon nita, day la gdi kich thich do chinh phl dua ra va chi
dao giai ngan. Ngudc lai, g6i 50.000 ty la do Ngan hang Xay dung va Tap
doan Thién Thanh (nha cung 'ng vat liéu xay dung) khdi sudng chl khong
phai chinh phu. Ngoai ra, géi 50.000 ty nay dua vao thda thuan gilta ngudi
vay va ngan hang v& I3i sust, thsi han vay chir chua rd c6 hd trd 13i suat
hay thgi han vay hay khong. Tuong tu, gdi lién két 4 nha 70.000 ty dong
cling chi la hinh thirc lién két gilta ngan hang, nguGi mua va cong ty bat
ddng san dé quan ly dong tién cho du an ch khéng bao gém cac diéu
khoan hd trg nganh bat dong san vé 13i suat hay thsi han vay. Vi vay, ching
t6i cho réng chi c6 gdi 30.000 ty dong that su’ mang tinh kich thich va hd trg
thi trudng bat dong san va tién dd gidi ngan tir géi nay cd thé dugc xem la
chi bdo cho sy @m Ién cla thi trudng bat dong san.

Dén thdi diém hién tai tién do giai ngan tir goi 30.000 ty dat khoang 6%,
tugng dugng 1.800 ty déng. Luu y cho dén cu6i nam 2013 chi mdi giai ngan
dugc khoang 2,4% tur goi 30.000 ty. Vay tién db gidi ngan trong quy 1/2014
dat khoang 3,6%, nhiéu han 50% so vdi ti€n do trong ca ndm 2013. RO
rang day chinh la tin hiéu lac quan vé su cai thién cla thi truGng bt dong
san trong ndm nay so vdi nam 2013. Ching toi ky vong tién do giai ngan tlr
g6i 30.000 ty dong nay s& nhanh hon trong thdi gian con lai ctia ndm va hd
trg tich cutc dén thj trudng bat déng san.
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Nganh dau khi

Hudng lgi tur dau tu’ cua PVN

Nam 2014 Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) lén ké
hoach dau tu 100,4 nghin ty dong, tang 33%n/n.

San lugng dau caa Viét Nam dang giam dan do cac mé
can kiét trong khi nhu ciu ting, thic diy hoat dong
tham do khai thac é khu vuc nu'éc sau va xa bo

Nhu cau tiéu thu khi LPG dudc du bao dat
30kg/ngudi/nam vao 2020, tang gan gap doi so 2013.

Nhu cau gian khoan thé hé méi gia tang do nhu cau
tham do va khai thac mé dau va khi méi xa bd tang.

Tin tirc su kién

Trong b6i canh cac mé dau cla Viét Nam dang can dan khién
ngudn cung dau thu hep. Chinh phd va PVN Ién ké hoach dau tu
100,4 nghin ty dong (tuang duang 4,7 ty USD) cho cac hoat déng
tham do, khai thac va ché bién dau khi, tang khoang 33%n/n.

Nhan dinh cia MBKE

Nhu cau tham do va khai thac cdc mo dau khi mdi ctia Viét Nam trg
nén cap bach khi k& tir 2017 trd di, mo Bach HO can dan khién cho
san lugng dau thé dudc du bao giam khoang 2,5% CAGR trong
2017-2022. Trong khi dd, nhu cau tiéu thu dau thé dudc du bao
ti€p tuc tang trudng khoang 3,2% CAGR trong 2013-2022.

Theo hiép hoi khi LPG, hién nay nhu cau s dung khi LPG & Viét
Nam la 16kg/ngudi/ndm va du kién dén thdi diém 2020 nhu ciu
nay sé tang Ién khodng 30kg/ngudi/nam.

Do cac méd dau khi gan bg thdi gian qua da dudc khai thac toi da
nén hoat ddng thdm do va khai thac xa bd dugc ddy manh. Diéu
nay cling déng nghia vdi cac gian khoan cili khéng con phu hgp ma
can dugc thay thé bgi thé hé gian khoan mdi.

Gia cho thué cac gian khoan trong khu vuc Ddng Nam A hién dang
trong xu hudng tang. Ty I€ s dung (utilisation rate) cac gian khoan
tai khu vuc Dong Nam A hién nay & muic 73,2%. Khi ty 1& ndy cham
ngudng 80%, gia cho thué cac gian khoan cé xu hudng dugc diéu
chinh tdng.

18/04/2014
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Trugng Quang Binh
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Nganh dau khi

Cung tiép tuc vuct cau trong dai han

Theo sO liéu tir BP, trong ndam 2013, san lugng san xuat dau tho cla Viét
Nam d3 tdng thém 10%, dat 348.000 thung/ngay, mdic tdng cao nhat ké tir
ndam 2006 do ¢ khoang 2 mo dau mdi dugc dua vao khai thac. Viét Nam cd
thé duy tri san lugng dau thé khoang 340.000 thing/ngay nhu hién nay
trong giai doan 2014-2017 va sé dat dinh tai 423 nghin thung dau/ngay
(kbpd) vao nam 2017.

Tuy nhién, k& tir 2018 trd di, san lugng dau thd cda Viét Nam gidm trung
binh 2,5%/n8m xudng chi con 373,6 kbpd khi md Bach H6 cua Viét Nam can
dan.

Trong khi do, nhu cau tiéu thu dau thé cua Viét Nam nam 2013 & mdc 424
kbpd va dugc du bdo ti€p tuc tang trudng vdi toc do tang trudng kép
(CAGR) khoang 3,2% trong giai doan 2013-2022. Diéu nay sé thic ddy cac
hoat déng thdm do, tim kiém va khai thdc cdc mé dau mdi dé thu hep
khoang cac cung cau trong nudc.

San lugng san xuat va tiéu thu dau tho trong nudc
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Nhu cau LPG trong nuéc tang manh

Theo hiép hoi khi LPG, hién nay nhu cau s dung khi LPG & Viét Nam la
16kg/ngudi/ndm va du kién dén thdi diém 2020 nhu cdu nay sé ting 1én
khoang 30kg/ngudi/nam.

DE dap (ng nhu ciu nay, thdi gian tdi cac doanh nghiép trong nudc sé tap
trung dau tu tham do, khai thac cac mo khi méi, cd s ha tang, dudng
dng... va md rdng han nita hé théng phan phéi san pham.

Déang chi y, k& tir 2017 trd di, nhu cdu khi trong nudc s& vuot cung va do
do Viét Nam sé trg thanh quéc gia nhap kh3u khi. Hién GAS dang xay dung
kho chfa LNG Thi Vai v8i cong sudt 1 triéu tdn/ndm nham dap (ng nhu cau
nay.

PVN Ién k& hoach tiang cudng dau tu ké tir 2014

PVN d3 cong b6 ké hoach 2014, theo d6 PVN sé dau tu 100,4 nghin ty
déng, tdng 31,2% so vdi thuc hién nam 2013. Chlng t6i cho rang day la
chat xdc tac rat I6n dGi véi tang trudng cua PVD, cong ty dang nam git?
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50% thi phan dich vu khoan va 50-70% thi phan dich vu lién quan dén
khoan.

Nhin xa han trong khu vuc, theo du bao cia hang tu van Doughlas
Westwood, tong s6 tién dau tu cho cic hoat ddng thdm do va khai thac
ngoai khoi Chau A — Thai Binh Dudng trong giai doan 2013-2017 lén dén
162 ty USD. Ty |é tang trudng binh quan hang nam vao khoang 4%.

Nhu cau gian khoan trong va ngoai nudc khong ngirng
tang

Theo hang tu van ODS PetroData, trong giai doan 2013-2015, thé gidi sé co
93 gian khoan mdi trong khi dd, 289 gian khoan cii s€ ngiing hoat déng.
biéu nay cho thdy nhu cau vé gian khoan mdi trén thé gidi sé khong dugc
dap Ung day du.

Riéng doi vdéi thi truGng trong nudc, nhu cau nang lugng ngay cang tang
trong khi san lugng khai thac cac mo dau khi gan b dang giam dan da thic
ddy nhu cdu thdm do va khai thac cdc mo dau khi méi. Hién tai, trong nudc
can khoadng 14 gian khoan moi ndm dé phuc vu cho nhu cau nay.

Gia cho thué gian khoan dang trong xu huéng tang

Gia cho thué céc gian khoan trong khu vuc Ddng Nam A hién dang trong xu
hudng tang.Thong ké cho thdy ty 1€ sir dung (utilisation rate) cac gian
khoan tai khu vuc Pong Nam A hién nay dat 73,2%. Khi ty I& ndy cham
ngudng 80%, gia cho thué cac gian khoan cé xu hudng dugc diéu chinh
tang.
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Nganh dugc pham

Ca hoi cho cac cty ducc noi dia?

Chinh phu chu trueng gia tang ty I1é thudc san xuat trong
nudc tir 50% Ién 80% trong 2020

Hé diéu tri - cd hoi cho cac cong ty nang cap hé thong
tiéu chuan chat luong

2014 lac quan — Dai han 8n dinh
DHG - Nam giir dai han

Tin tirc/su kién

Ngay 10/01/2014, Thu tudng Chinh phd da ban hanh quyét dinh
68/QD-TTg phé duyét chién lugc quéc gia phat trién nganh dugc
Viét Nam giai doan dé&n 2020. Pinh hudng uu tién phat trién nganh
dugc noi dia lai mot [an nifa dugc dé cap vGi muc tiéu dua ty 1€
thudc san xuét trong nudc trén téng gia tri thudc tir 50% nhu hién
tai 1én 80% trong 2020, Trong do thudc tir dugc liéu chiém 30%.

Nhan dinh cia MBKE

CH thé coi day la cd hdi ddi vé6i cac cong ty dudc trong nudc. Tuy
nhién thach thic 1a khong nhd. Phan 16n thudc ndi hién tai la thudc
generic (thudc gbc hét thai han ban quyén) nén gia tri thap. Do do,
néu xét vé khoi lugng, thudc ndi dang chi€m tdi khoang 70% toan
thi trudng. Nhu vay, d&€ dat dudgc muc tiéu chién lugc dé ra, can
phai gia tang gia tri thu6c san xudt trong nudc. VGi trinh d6 va dac
diém hién tai cua nganh dugc ndi dia, viec nay khdng that su' dé
dang. Ngoai ra, ap luc canh tranh tir cac d6i thu ngoai von c6 nhiéu
uu thé vé tiém lyc tai chinh, kinh nghiém ciing nhu khoa hoc cong
nghé va tdm ly chudng hang ngoai cla ngudi Viét cling la nhirng
diéu dang quan tam. Tuy nhién, vé dai han, khi Chinh phu cé
nhitng bién phap, chinh sach ho trg cu thé han, dinh hudng nay sé
cd y nghia tich cuc ddi vdi trién vong cla cac cdng ty dugc Viét
Nam.

Cac cong ty dudgc niém yét

PE

VHTT PE 201 Bién Ng/

CP (ty dong) 2013 4 PB ROE ROA LNR VCSH
DHG 9.217 156 13,3 47 32,1 21,6 16,7 6,4
TRA 2.073 14,7 123 30 263 14,5 8,9 16,7
DMC 1.181 11,1 1,9 17,7 11,4 7,4 17,3
OPC 845 15,1 23 16,0 10,9 10,0 19,7
IMP 976 164 11,1 1,3 8,3 6,8 7.1 -
PMC 451 6,5 28 390 29,5 15,6 -
SPM 275 14,1 0,4 2,9 1,7 4,4 23,3
DCL 269 7,2 72 1,0 145 5,6 51 132,3
DHT 187 10,4 1,4 14,0 6,2 3,5 86,0
LDP 159 8,9 20 236 10,3 3,9 -
DBT 86 6,9 1,0 145 3,9 1,8 161,9
T8 1.442 12,1 21 190 11,1 7,7 42,1

Ngubn. Bloomberg, Maybank Kim Eng
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Nganh dudc pham

Hé diéu tri - co hdi cho cac cong ty nang cap hé théng
tieu chuan chat lugng

Thong tu 01/2012-TTLT-BYT-BTC véi quy dinh lua chon thuGc tring thau
vao bénh vién ngoai tiéu chi chat lugng, phai la thudc cé “gia thap nhat”.
B4t cdp cla théng tu nay 1a viéc phan chia géi thau theo tiéu chudn chét
lugng con thi€u chat ch&, gdy béat Igi cho san phdm cla cic cdng ty dudc
dau tu cong nghé va chat lugng tot han. Bai von di “gia thap” khong phai la
uu thé cua cac cong ty nay.

Théng tu 36/2013/TTLT-BYT-BTC ban hanh ngay 11/11/2013 sira ddi, bo
sung Thong tu 01/2012-TTLT-BYT-BTC ciing d3 c6 nhitng thay d6i trong
viéc phan chia lai géi thau cho cdc nhém san pham thudc generic va déng
dudc. Tuy nhién, cg hoi sé chi md ra cho cac cong ty dau tu nang cap lén
nhitng hé thdng tiéu chudn chét lugng cao hon. P&i vdi thubc generic la EU-
GMP hodc PICs-GMP, chirng minh tugng ducng sinh hoc. DHG va IMP ciing
dang trién khai cac du &n nay. Con déi véi thudc déng dugc la GMP-WHO.
B&i & nhitng goi thau dat tiéu chudn chat lugng nay, di tha canh tranh s&
thudng 1a thudc ngoai tir Chau Au, MY,... Igi thé gia thanh co thé sé thudc vé
cac cong ty san xuat trong nudc.

2014 Lac quan — Dai han 8n dinh

Nam 2013, kho khan chinh cta cac cong ty dugc, dac biét la cac cong ty co
ty trong doanh thu tir hé diéu tri (ETC) cao la su sut giam DT cla kénh nay
do anh hudng tir thdng tu 01/2012. Tuy nhién, nhd phat trién dugc kénh
thugng mai (OTC), phan I6n thiét hai tir kénh bénh vién da dugc bu dap.

Trong 2014, OTC van la Iua chon chién lugc ciia hdu hét cac cong ty. Ngan
sach cho hoat dong marketing - von la han ché clia cac cong ty dugc trong
nudc do bi khdng ché chi phi 8 mirc 10% téng chi phi dugc trir d3 dugc
Quoc Hoi dong y tang 1én 15% tir 2014. Theo du bao cta BMI, téc do tang
trudng téng chi tiéu tién thudc ca nudc cho ndm 2014 1a 18% n/n, dat 3,9
ty USD, tang nhe so vGi mdc 17%n/n clia nam 2013.

Viét Nam c6 quy mo dan s6 kha I6n, tang nhanh va y thirc bao vé sirc khoé
clia ngudi dan ngay cang dudc nang cao. Tong chi tiéu tién thudc van duy
tri da ting qua cac ndm, véi mic tdng 8n dinh, khoang 17-20% giai doan
2009-2014. Chi tiéu thudc binh quan dau ngudi cling da tang gap doi tu
mUc 20USD/ngudi trong 2009 Ién gan 40USD/ngudi trong 2013. VE dai han,
CIMB du bao toc db tang trudng binh quan (CAGR) nganh dugc Viét Nam
giai doan 2014-2017 & mikc 15,5%/nam.

DHG — Nam giir dai han.

Dan d&u céc cdng ty dugc pham ndi dia, DHG s& hitu mang Iugi phan phdi
manh nhat. Day la mot Igi thé I16n. Nha may Non-Betalactam du ki€n di vao
hoat déng trong thang 4/2014 ngoai gilp tang gap do6i cong suat, con mang
dén cho DHG khoan uu dai thué gan 1.000 ty dong trong 15 nam dau hoat
ddng. Ky vong tdc dé téng trudng DT binh quan 5 ndm téi 1a 20%/ndm. Co
phiéu DHG hién dang giao dich ¢ mic PE du phdong khoang 13x, thap han
mUc binh quan cac céng ty cung nganh la 14x. So v8i mdc gia muc tiéu
149.000, gid hién tai cta DHG chi thdp hon khoang 9% do gia cp nay da
tdng 25% ké tir [an goi mua truc cla ching téi (bdo cdo chién luge ndm
2014). Ching téi chuyén khuy&n nghi ctia DHG tir Mua xuéng Nam gitf. Tuy
nhién, vé& dai han, chdng t6i van danh gid DHG 1a cp 6 trién vong va cd ban
tot.

23/04/2014
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Maybank kimEng
Nganh dét may

Ky vong Idn vao xuat khau dét may
Cac thi trudng xuat khau chinh cha Dét May Viét Nam
déu hoi phuc
Hiép dinh TPP md ra co hoi I6n gia tang thi phan
2014 lac quan — Dai han tich cuc
TCM — Phu hgp xem xét cho trung dai han

Tin tirc/su kién

Ngay 26/02/2014, vong dam phan mdi nhdt cla Hiép dinh DGi tac
xuyén Thai Binh Dudng (TPP) tai Singapore da két thic vdi IGi
tuyén b6 cla nudc chu nha rang “TTP da cé thém nhiéu budc
tién va dang hudng t&i mot théa thuan cudi cung”. Boan Viét
Nam da cd nhitng cudc hoi dam da phuong va song phugng tich
cuc vai cac thanh vién khac, dac biét la Hoa Ky.

Dét may, nhdom nganh dugc du bao sé hudng Igi I6n nhat cla
Viét Nam tur hiép dinh TPP dang ding trudc nhiéu co hoi cling
nhu khong it thach thiic néu TPP dugc ky két trong thdi gian
gan sap tdi.

Nhan dinh cia MBKE

Hoa Ky va Nhat Ban — hai thj trudng xuét khau chd luc cta dét may
Viét Nam, cling doéng thgi la hai nudc quan trong dang tham gia
dam phan TPP. Du kién sau khi TPP c6 hiéu luc, sé cd dén haon
90% mat hang dét may xuat khau vao thi trudng Hoa Ky, Nhat Ban
(cling nhu cac nudc ky két TPP) dugc diéu chinh thué suat vé muic
0% so vdi mUc trung binh 17% hién tai. Diém dang Iuu y 1a Trung
Qudc — nudc dang chiém thi phan xuét kh3u I6n nhat vao Hoa Ky
dén hién tai chua tham gia dam phan TPP (va it c6 kha nang tham
gia hiép dinh nay). D4y la Igi thé canh tranh dang k& danh cho cac
doanh nghiép dét may Viét Nam.

Cac cong ty dét may niém yét

PE  PE Bién

cp (t;’ :;:g) 221 221 PB z,% '(f,%‘ 1.33 NG/VCSH
TCM 1439 113 86 20 183 62 4.8 125.7
EVE 693 77 67 09 119  10.0 11.7 0.2
GIL 329 4.2 08 197 67 7.1 101.2
GMC 344 5.9 17 310 99 4.6 78.0
KMR 268 13.4 0.6 45 33 5.9 22.8
NPS 33 9.7 09 88 42 7.6 22.0
NG 186 7.4 08 117 26 2.1 298.2
B 4703 85 11 151 6.1 6.3 92.6

Ngudn. Bloomberg, Maybank Kim Eng

18/04/2014

Gia tri xuat khau dét may qua cac nim
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Cac thi trudng xuat khau dét may cha luc
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Nganh dét may

2013 - Tang G tat ca cac thi trucéng chinh.

2013 da khép lai véi nhiéu thanh cong doi v6i nganh dét may Viét Nam.
T6ng kim ngach xut khiu ca ndm 2013 dat han 20 ty USD, tdng 18% so
v@i 2012 va vugt xa muc ké hoach 18 ty USD dat ra vao dau nam.

Trong nam qua, hang dét may Viét Nam tang trudng t6t & tat ca bon thi
trudng nhap khau chinh 13 Hoa Ky, Chau Au, Nhat Ban va Han Quéc. Cu thé,
xudt khau dét may sang Hoa Ky dat 8,61 ty USD (+14,3% n/n), sang khu
vuc Chau Au dat 2,72 ty USD (+11,8% n/n), sang Nhat Ban dat 2,39 ty USD
(+20,3% n/n) va sang Han Qudc dat 1,67 ty USD (+27,9% n/n).

Xuat khau Dét May Viét Nam tai cac thi trudng chu luc
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Ngudn: Vitas, MBKE

Quy I/2014, ti€p tuc tang toc.

Theo Hiép hoi dét may Viét Nam (Vitas), hai thang dau ndam cac doanh
nghiép dét may da xuét khdu 2,9 ty USD va du kién con s6 xuét khiu trong
thang 3 sé dat thém 1 ty USD. Nhu vay két thic quy I/2014, Viét Nam udc
xuét khau 3,9 ty USD hang dét may céc loai, tdng gan 30% so vdi cung ky
2013. Thong ké cla Vitas cho thay nhiéu doanh nghiép hién da c6 da hgp
ddng xuét khdu dén hét quy I11/2014, diéu nay loai bd nhiing lo ngai vé kha
nang thi€u hut don hang trong nam nay.

Nganh Dét May Viét Nam ciing dat muc tiéu kha tham vong cho nam 2014
véi tdng gid tri xuat khdu dat 23,5-24,5 ty USD, tdng thém 17-22% so Vdi
2013. K& hoach nay ciling cho th3y trién vong clia cac cong ty clia nganh
nhin chung kha sang sua trong 2014.

Thi trwdng Hoa Ky van la chu luc, ting toc tai Nhat Ban.

Hoa Ky ludn I3 thi trudng xuét khau chl yéu nhat ctia Dét May Viét Nam vdi
ty trong chiém &8n dinh trén 40% trong cadc ndm qua. Bén canh dé, thi
trudng Nhat Ban dang dudc cac doanh nghiép dét may tich cuc khai thac
trong cac nam gan day, ty trong cla thi trudng nay da va dang tang dan,
hién da Ién mirc 12% trong nam 2013, gan ngang bang vdi ty trong hang
dét may xuét sang khu vuc Chau Au (13%).

Hoa Ky va Nhat Ban déu la nhitng quéc gia chd chét tham gia dam phan
hiép dinh TPP, ching t6i danh gia day s€ la hai thi trudng I6n nhat cla Viét
Nam trong tuong lai, dac biét sau khi hiép dinh TPP dudc ky két thanh cong.

Dét may dugc ky vong la nganh dugc hudng Igi I6n nhat cta Viét Nam tir
Hiép dinh “Doi tac kinh té chién lugc xuyén Thai Binh Duong” (TPP). Dy
ki€n sau khi TPP c6 hiéu luc, sé cé dén han 90% mat hang dét may xuat

23/04/2014

Maybank kimEng



Nganh dét may

khau vao thj trudng Hoa Ky, Nhat Ban (cling nhu cac nudc ky két TPP) dugc
diéu chinh thué suat vé mirc 0% so v&i mac trung binh 17% hién tai.

Diém dang luu y 1a Trung Qudc — nudc dang chiém thi phan xudt khiu 16n
nhat vao Hoa Ky dén hién tai chua tham gia dam phan TPP (va it cé kha
nang tham gia hiép dinh nay). DAy Ia Igi thé canh tranh dang ké danh cho
cac doanh nghiép dét may Viét Nam.

Thach thirc con do.

Hiép dinh TPP tao cd hdi I6n cho cac doanh nghiép xudt khiu dét may Viét
Nam nhung ciing dat ra nhiéu thach thirc. Tinh dén cac vong dam phan hién
tai, Hoa Ky khdng c6 thay d6i trong quan diém xac dinh “ngudn géc hang
héa”, theo dd chi nhitng hang hda tudn thd nguyén tdc xudt x “yarn
forward” (tir cong doan tao ra sdi tré di) méi dugc hudng murc thué€ suat uu
dai do TPP mang lai. Viét Nam chi méi dap Ung khoang 50% nhu cau
nguyén liu sgi trong nudc, s& con lai nhap khau chl yéu tir Trung Quéc,
bai Loan va Han Qudc. Chi duy nhat c6 Han Qudc vira Ién ti€ng xac nhan sé
tham gia dam phan TPP trong khi Trung Qudc va Dai Loan hoan toan chua
cd su’ quan tam doi véi hiép dinh nay.

Kha nang mat phan banh ngon nhat cua TPP.

Cac doanh nghiép dét may Viét Nam néu khong mau chong gia tang ty
trong ndi dia hda cac cong doan tir sgi trd di, s€ phai nhudng “phan banh
ngon nhat” cho cac doanh nghiép FDI — v&n dang dd bd 6 at vao Viét Nam
trong nhitng ndm qua dé€ san xudt cac nguyén phu liéu cling nhu thanh
phdm nganh dét may nhdm dén dau TPP. S6 liéu théng ké trong ndm 2013
cling nhu hai thang dau ndm 2014 déu cho thay phan Igi ich xudt khau
nghiéng hdn vé phia nhdm doanh nghiép dét may FDI khi nhdm nay chiém
dén hon 60% tbng ty trong gia tri hang dét may xuét khau.

Ty trong XK Dét May giira DN FDI va DN Trong nudc 2T/2014

Ngudn: Vitas, MBKE

It doanh nghiép niém yét théa “Yarn forward”.

S6 lugng cling nhu’ quy mé cac doanh nghiép dét may Viét Nam da niém yét
hién van con khiém t6n va con s& cac cong ty da niém yét cd thé tu chd
ngudn nguyén liéu trong san xuat dé cd thé gianh tron ven Igi thé tir TPP
mang dén lai cang hi€m hoi han. Trong s6 cac doanh nghiép dét may dang
niém yét, ching t6i nhan thay c6 Cong ty CP Dét May Thanh Cong (Ma:
TCM, san HOSE) va Cong ty CP Dét May Hué (Ma: HDM, san Upcom) dap
(tng dudc nguyén tac xudt xr hang hda tir khau sgi trd di.

23/04/2014

Maybank kimeng
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Maybank kimEng
Nganh CNTT
2014 van than trong

Trién vong dai han clia nganh kha quan véi muc tiéu téng trudng
gap 2-3 lan tang trudng GDP dén 2020.

Tuy nhién, ndm 2014 van chua hét khé khan & thi truding trong
nuGc do dau tu cong uu tién hon cho xdy dung co ban, khéi
ngan hang va doanh nghiép van con kho khan

Chung toi khuyén nghi Mua FPT véi du bao LNST 2014 tang 9%
nhd téng trudng xuét khdu phan mém va dich vu internet.

Thi trueng chi phoi béi cac cong ty I6n. Nganh CNTT va truyén
thong 13 nganh khd tap trung. O linh vuc vién thong (dién thoai va
internet), cac tén tudi I6n nhu VNPT, Viettel, FPT chiém linh hau hét
thi phan (hon 90%). Trong linh vuc tich hgp hé théng va phat trién
phan mém, FPT Ia doanh nghiép dan ddu & ca thi trudng trong va
ngoai nudc.

Poi tuwong khach hang tap trung. Khach hang chd yéu cia nhiéu
cdng ty niém yét (chuyén vé thiét bi, ha tang vién thong hodc dich
vu gia t&ng cho mang di dong) 1 cac nha cung cap dich vu vién
thong (Vinaphone, Mobiphone, Viettel). Day vira la vu thé vira la rai
ro do tang trudng cla cac cong ty nay tuy thudc vao ké hoach dau
tu cla cac nha mang. Nhém khach hang khac la cac bé nganh va
kh6i ngan hang, doanh nghiép van con nhiing kho khan riéng.

Trién vong dai han kha quan, 2014 van than trong. Nganh
CNTT va truyén théng cé trién vong tich cuc trong dai han véi dong
luc chinh t&r chién lugc phéat trién nganh cla chinh phd. Nganh
CNTT, dac biét la phan mém, ndi dung s6 va dich vu, dugc dinh
hudng trd thanh nganh mdi nhon, gép phan quan trong vao tang
trudng GDP va xuét kh3u. Chinh phl dat chi tiéu tdng trudng doanh
thu hang ndm ctia nganh gap 2-3 lan tang trudng GDP vdi muc tiéu
dén 2020 ty trong CNTT va truyén thong dong gop tur 8-10% so Vdi
khodng 7% hién nay. Tuy nhién, ndm 2014, theo chlng tdi, van
chua hét khd khan & thi trudng trong nudc do dau tu cong sé uu
tién han cho xay dung cg ban, khdi ngan hang ti€p tuc tap trung tai
cd c4u, va khéi doanh nghiép van con gdp nhiéu thach thirc.

Panh gia. KQKD 2013 cla cac cong ty niém yét trong nganh khong
dong déu vadi 13/20 cong ty tdng trudng LN (tuy nhién, doanh thu
va Igi nhuén ctia da s6 cong ty nhd, <10 ty). Mot s6 cong ty da 1én
k€ hoach 2014 nhu SMT, VLA, TST, FPT, trong do6 chi c6 FPT dat
muc tiéu tang trudng LN, con cac céng ty khac dat k€ hoach xap xi
hodc giam so vai 2013. Xét cac yéu t6 cd ban, FPT van 1a cong ty
ma chung téi danh gia cao do: (1) chd dong md rong thi trudng
nudc ngoai, nhat 1a linh vuc xuat khdu phan mém dé bu dap cho
nhitng kho khan & thi trudng trong nudc; (2) xay dung va nang cap
CG sG ha tang internet nham néng cao nang luc canh tranh. Xuat
khau phan mém va dich vu internet, theo ching t6i, sé tiép tuc gilp
FPT tang trudng trong nam nay, vdi tang trudng LN rong du bao
khoang 9%. Chung t6i khuyén nghi Mua FPT véi gia muc tiéu
83.600VND/cp.

18/04/2014

Trinh Thi Ngoc Diép
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Nganh CNTT Maybank kimEng

Mot so chi tiéu tai chinh cac cong ty nganh CNTT

Tang Ty suat LN

C6 VonhéaTT von diéu lé A ) Ng/VCSH o Lgi suat co
phidu  (ty VND) (ty VND) ggf;?oz\; ron(golz;)13 (%) ROE (%) P/E (x) P/B (x) tirc (%)
FPT 19,671.1 2.752,0 4,4 5,9 58,6 22,3 12,0 2,7 43
SAM 1.438,8 1.308,0 14,1 12,1 11,5 4,9 11,0 0,5 5,9
ELC 679,1 373,4 -69,1 8,6 12,6 5,5 17,9 1,0 10,7
CMG 470,3 673,4 154,0 1,3 94,1 4,5 16,4 0,7 0,0
SGT 303,4 740,0 101,9 1,8 182,0 1,2 62,4 0,7 0,0
POT 221,8 194,3 12,1 1,6 34,7 2,9 28,8 0,8 3,1
UNI 124,8 144,8 -94,7 2,4 9,1 0,6 147,5 0,9 11,4
CcMT 72,8 80,0 102,6 2,6 51,2 10,7 8,6 0,9 19,8
SMT 67,1 30,8 51,4 54 373 19,0 8,3 1,6 56
LTC 46,8 45,9 53,1 3,1 71,2 6,6 8,2 0,5 6,5
ONE 39,9 50,0 -14,3 2,1 17,8 8,8 7,2 0,6 12,2
SRB 34,0 850  -21795,1 -225,3 0,0 -15,2 (2,9) 0,4 0,0
KST 32,1 30,0 1,3 2,3 0,0 53 10,9 0,6 9,5
TST 27,4 48,0 113,3 3,5 7,2 3,9 8,1 0,3 0,0
VTC 22,7 45,3 100,5 0,0 3,3 0,0 1,405,1 0,5 0,0
VLA 12,7 10,8 -24,3 28,8 0,0 13,9 6,2 0,9 7,8
SRA 7,2 20,0 8,0 70,1 0,0 -35,7 (1,6) 0,6 0,0
VIE 6,6 15,6 7328,0 -13,9 5,7 -28,5 (1,9) 0,5 0,0
VAT 6,3 12,0 814,0 2,9 44,4 4,4 9,6 0,4 18,5

Source: Company, Maybank KE
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Maybank kimEng
Nganh dién
Cao ban tot, dinh gia hap dan

Ching t6i danh gia trién vong tdng trudng tét trong dai han cla
cac cong ty SX dién do cau cao han cung, nhat la & mién Nam.

Nganh dién Viét Nam dang trong qua trinh tai co cdu dé dan xoa

bo thé doc quyén cua Tap doan dién luc Viét nam, hudng tdi thi

trudng phat dién va phan phdi dién canh tranh.

Cac cong ty dién niém yét cd nén tang cd ban tét va dinh gid

h&p dan
Nguy co thiéu dién. Viét Nam dudc du bdo sé thi€u dién trong
thdi gian t6i do nhu cau dién sé tdng khoang 11-12%/nam, cao hon
du bédo téng trudng san lugng 8% mdi ndm. Véi lugng tiéu thu dién
chiém 50% nhu cdu ca nudc, tinh trang thi€u dién d mién Nam
nghiém trong hon & mién Bac va mién Trung. Hién nay mot phan
nhu cau dién & mién Nam phai phu thudc vao nguoén dién truyén tai
tr mién Bac va mién Trung, déc biét la trong mua kho.

Thi trudng phat dién canh tranh (VCGM) da chinh thic di vao
hoat dong tur thang 7/2012. S6 lugng cac cong ty dién tham gia
VCGM d3 ting tir 29 cdng ty vao thdi diém ban dau lén 48 cong ty
ndm 2014 (trong téng s6 102 cdng ty phat dién & Viét Nam). VCGM
hién van chua mang tinh canh tranh day du vi chi mot phan san
lugng cla cac cong ty tham gia dudc chao ban véi gia canh tranh va
cac cong ty van ky két hgp déng mua ban dién vdi EVN dé xac dinh
gid ban dién hang ndm. Tuy vay, ching t6i tin rang VCGM sé tung
budc hoan thién, va vé dai han cac cong ty phat dién dugdc quan ly
van hanh t6t va cd chi phi thap hon sé dugc hudng Igi.

Yéu t6 co ban tdt, dinh gia hap dan. Cac cong ty dién niém yét
c6 nén tang cd ban vitng chdc véi téng trudng Igi nhudn én dinh va
murc sinh I0i cao. Ty Ié tang trudng Igi nhuan binh quan ndm 2013
cla cac cong ty dién niém yét la 29% n/n. Ty suat Igi nhuan rong
binh quan 2013 la 34%. V& dinh gia, P/E binh quan 2013 la 8,7x so
véi P/E binh quan thi trudng 14x. Cac cong ty dién ciing tra cd tlc
tién mét kha hap dan véi Igi suat c6 tic binh quan 7,5%.

Panh gia. Ching t6i cho rang cac cong ty thuy dién & mién Nam sé
dat tang trudng tot trong dai han do nguy cd thi€u dién d mién Nam
va chi phi SX dién thap hon so vdi cac cong ty nhiét dién chay than
hodc khi. Ching t6i lac quan vdi trién vong téng trudng cla: (1)
CTCP thuy dién Thac Mg (TMP) do cong ty dang thuc hién du an
Thac Mc maé rong (75MW, tang 50% cong suat) du kién hoan thanh
cudi 2015 va dinh gia cia cd phi€u TMP kha hop ly véi P/E 8,1x; va
(2) CTCP thuy dién Can Bon (SJD) do gia ban dién dugc ky c6 dinh
vGi EVN dén 2024 va dinh gia ré nhat trong nganh véi P/E 5,6x.
Chung to6i cling ti€p tuc theo doi CTCP nhiét dién Pha Lai (PPC) vdi
yéu to ty gia JPY va CTCP thuy dién Vinh Son Song Hinh (VSH) véi
dong luc tir hgp déng mua ban dién EVN van dang dugc thuong
thao vdi EVN.

18/04/2014

Trinh Thi Ngoc Diép
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Nganh bién @) Maybank kimEng

Chi s6 tai chinh mot s6 cong ty nganh dién
Tang Ty suat LN

co Cong sudt  vgn diéu l& A ) Ng/VCSH Lgi suat co
ohié W) (&) VND) g:f;%ozl; ron(g°/°2;)13 -(/0/0) ROE (%) P/E (x) P/B (x) tirc (%)
PPC 1,040,0 3,262,4 223,2 24,8 99,6 34,2 4,3 1,3 6,8%
BTP 388,9 604,9 -48,0 6,2 75,7 73 12,5 0,9 7,5%
NBP 100,0 128,7 10,6 3,6 17,6 14,3 7,4 1,0 5,6%
VSH 136,0 2,062,4 -15,0 70,2 31,3 8,0 17,0 1,4 6,0%
TMP 150,0 700,0 9,6 32,3 35,1 17,5 8,7 1,5 7,5%
TBC 120,0 635,0 17,9 50,3 0,0 16,9 8,3 1,4 5,3%
SBA 73,0 604,9 256,1 30,0 116,7 10,9 8,9 1,0 9,2%
SID 85,7 410,0 -4,2 47,9 35,2 20,2 5,6 1,2 7,9%
HJS 12,0 150,0 -26,2 16,2 186,9 11,2 8,6 0,9 8,6%
SEB 28,0 125,0 -37,6 42,1 218,9 22,4 6,5 1,4 8,7%
DRL 16,0 95,0 -16,3 56,0 0,0 26,9 9,4 2,7 9,4%
NLC 9,3 50,0 62,0 32,5 0,0 14,3 7,5 1,0 7,3%

Nguon: Cong ty, Maybank KE

Ty suat Igi nhuan cua cac cong ty dién niém yét, 2013
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Ngudn: Cong ty, Maybank KE
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Nganh cao su

Trién vong dai han tu cac du an
mao rong dien tich vu'en cay

Gia cao su dang c6 dau hiéu hoi phuc

Gia cao su RSS3 (USD/tan)
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3,100 -
Nguon cung cao su tai cac nudc san xuat cao su thién i?gg ]
nhién dudc du bao giam trong khi nhu cau tang tot 2500 -
P . . . . 2,300 -
M‘gt va|’ cclpg Ey trong nganh dang dudc giao dich tai 2,100 -
vung gia hap dan 1,900 -
o 1,700 -

TRC - Pinh gia re - MUA 1,500 —

Mm MM M MmO MmO MmO MmO o0 6O mMm S 5

DPR — Lgi tirc c6 tirc van duy tri § mirc hap dan — GIU SS88888cgggggs

PHR — Dinh gia hop ly — GIU mMYMeREIg I TR

Tin t':rc /Slr ki én Ngudn: Bloomberg, MBKE

Gid cao su thé gidi da tang dang k& sau hon 2 ndm giam gia lién
tuc. Cu thé, gid cao su RSS3 da tdng 14% tir day 1.900 USD/tan
vao dau thang 2/2014 hién dang dugc giao dich gan 2.200
usD/tan.

Nhan dinh cia MBKE

Ching t6i cho rang nhiéu kha ndng da tdng gia cao su sé ti€p tuc
trong ndm 2014 do ngudn cung cao su thién nhién thé gidi dugc du
bdo giam trong khi ti€u thu dang tang Ién. Hiép hdi cao su quoc té
du bao san lugng cao su tai Thai Lan, Indonesia va Malaysia (chiém
khoang 70% san lugng cao su toan cau) giam 6%-8% trong nam
nay do han han. Trong khi d8, T8 chirc nghién cltu cao su thé gidi
(IRSG) du bdo nhu ciu tiéu thu cao su dudc du bdo tang trudng
kha tot 4,5%n/n trong nam 2014

Trong dai han, cac cdng ty cao su thién nhién van rat dang quan
tdm do c6 trién vong dai han tir viéc mé réng dién tich vudn cay.
Pa s6 cac cong ty cao su déu thuc hién ma rong dién tich vudn cay
cao su cta minh. Bang luu y, DPR va PHR da hoan thanh xong cac
du an md rong dién tich [an lugt tai du an Dong Phu Kratie (6.500
ha) va Phudc Hoa Kampong Thom (7.600 ha) va s& bat dau ghi
nhan doanh thu k& tir 2016 trg di. TRC da trong dudc 2.186 ha
trén tong dién tich cd thé trong cao su 6.157 ha tai du an Oddar
Meanchey, Campuchia. Du’ an nay sé déng gop doanh thu va Igi
nhudn tir nam 2018.

Gia c6 phiéu cac cong ty cao su thién nhién dd giam dang k€ trong

1 ndm qua, hién dang dudgc giao dich tai vung gia tuang déi hap

dan.
Trugng Quang Binh
(84) 8 44 555 888 ext 8087
binh.truong@maybank-kimeng.com.vn

XEM TRANG 42 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO



Nganh Cao su

Nguon cung giam do han han...

Cad quan du bdo khi tugng clia NASA du bao nam 2014 hién tugng El Nino
c6 thé gay ra hién tugng ndng néng va han han ky luc tai 1 phan cla chau
A trong khi gdy mua nhiéu tai Nam My. Hién tugng thdi tiét nay dudgc cho la
gay bét Igi d6i véi san xudt ndng nghiép tai cac nudc Chau A. San lugng cac
nong san nhu ca phé, cacao, dau co va cao su thién nhién giam khién cho
gia ca cac mat hang nay dang tang Ién.

San lugng cao su thién nhién tai Thai Lan, Indonesia va Malaysia, chiém
khodng 70% ngudn cung cao su thién nhién thé gidi, dugc dy bdo giam
khoang 6%- 8% trong nam 2014 do han han ky luc.

Luu y rang cay cao su thudng budc vao mua thay 14 tir thang 2 dén thang 5
hang ndm va déy cling 1a mla thap diém trong san xuét cao su thién nhién.
Tuy nhién, mua thay 14 ndm nay dugc du béo kéo dai bat thudng dan dén
ngudn cung cao su thé& gidi cad ndm giam dang ké.

... trong khi nhu cau tiép tuc tang

Theo hadng tu van LMC Automotive, doanh s6 ban xe toan cau dugc du bao
tang 5,4%n/n, dat 88 triéu chiéc trong nam 2014 sé kéo theo nhu cau cao
su dé san xudt sdm 16p (60% cao su thién nhién dugc dung dé san xuét
s&m 16p). Thi trudng 6 t& Trung Qudc — 16n nhét thé gidi — cd thé ting
trudng hai con s6 ndm th( hai lién tiép. Cu thé, Hiép hdi San xuat O t6
Trung Quodc du bao thi trudng sé tang trudng 10% trong nam 2014, kéo
theo nhu cau cao su cho nganh san xuat sam 16p.

Tai My, nhu cdu sam 16p ciling dudc du’ bao tang 2%n/n, dat 302 triéu chiéc
trong nam 2014.

Trong ngdn han, T8 chilic nghién cfu cao su thé gidi (IRSG) du' bdo nhu cau
tiéu thu cao su dugc du bao tang trudng kha tot 4,5%n/n trong nam 2014,
dat khoang 11,4 triéu tan. Trong dai han, hang tu van LMC dua ra du bao
nhu cau tiéu thu cao su trén thé gidi dugc du bado tang trung binh khoang
3,5%/nam tir nay cho dén nam 2018.

Pinh gia hap dan

Gia c6 phiéu cac cdng ty cao su thién nhién 1 ndm trd lai day cd xu huéng
gidm do phan anh giad ban cao su thién nhién giam. Hién cac cong ty cao su
dang dugc giao dich tai P/E khd hap dan so véi mét bdng chung cla thi
trudng.

Pang chl y, TRC dang dudc giao dich tai P/E 2014 13 5,5x. N&u I&y mau
trong 1 nam gan nhat, P/E hién tai cla TRC dang di’ng & mdc -2 do léch
chuan. Ngoai ra, DPR dang dudc giao dich tai P/E 2014 13 6,1x, sdp si - 1 dd
léch chudn. Riéng PHR thi dang dugc dinh gid hgp ly khi dng & muc PE
trung binh trong qua kh(r |a 6,6x.
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Nganh Cao su

P/E ctia TRC va do léch chuan
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P/E cGia PHR va do léch chuan
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Maybank kimEng

Nganh xay dung
Khdi dong chu ky tang truéng mdi

2013 van la ndm kh6 khan ddi véi nhiéu cong ty xdy dung; 57%
cong ty niém yét trong nganh ghi nhan 16 hodc gidm Igi nhuan.

Ky vong nganh XD t&ng trudng tét hon trong ndm 2014 nhd ho
trg tir tdng dau tu’ cong, thi truGng BDS &m dan va mat bang 13i
suat giam

Lac quan hon dGi véi cac cong ty cd vi thé, cd kha nang canh
tranh va nang luc tai chinh tot hoac dugc cai thién. Khuyén nghi
Mua VCG va Nam giir CTD, HBC.

Piém lai KQKD 2013. Cac cong ty xay dung niém yét ghi nhan
KQKD 2013 phéan hoa kha rd véi khoang 43% ghi nhan tang trudng
va 57% ghi nhan 16 hodc Igi nhuan giam. Loai trir 9 cong ty thua 16
2013, ty suat Igi nhuan 2013 binh quan cac cong ty niém yét cé cai
thién doéi chit; ty sudt LN hoat dong tang tir 5,9% (2012) Ién 6,5%
(2013) va ty sust LN rong ting tU 1,7% (2012) 1én 2,7% (2013),
chd yéu nhg 13 sudt giam gilp chi phi tai chinh giam (ty 1€ ng
vay/VCSH binh quan xap xi 150%). PE binh quan 14x so vGi ROE
binh quan 7,3% va PE thi trudng 14x.

Ton dong cac khoan phai thu cao. Gia tri cac khoan phai thu ton
dong tir cdc ndm trudc binh quén chiém hon 30% tdng tai san cua
cac cong ty xay dung niém yét. Viéc thu hdi cong ng van dang lo
ngai do khd khan tir phia chi dau tu du an va cb thé anh hudng
dén KQKD cua cac cong ty xay dung, vi du nhu HBC da phai diéu
chinh giam 29,7 ty Igi nhudn sau kiém toan 2013 do ting lap du
phong phai thu khé doi lam tang chi phi quan ly DN thém 20 ty.

H6i phuc nhé hd trg tir cac chinh sach vi mé. Gia tri XD ca
nudc tang 6,2% nam 2013 sau may nam tang trudng kém cho thay
nganh xay dung bat dau cé dau hiéu héi phuc. Nam 2014, Viét Nam
dat chi tiéu tang trudng GDP 5,8%, cao haon so vdi 5,4% nam 2013,
trong d6 nganh cong nghiép va xay dung tang 6,5%, cao han 2013.
Chiing t6i cling cho rang thdi diém khoé khdn nhat d6i véi nganh XD
da qua va cac cong ty trong nganh sé téng trudng tét han trong
ndm nay nhd ho trg tir: (1) chinh pht téng chi dau tu phét trién véi
mUc béi chi ngan sach du kién 2014 5.3% GDP; (2) thi truGng BDS
bat dau dm dan, lugng ton kho cé xu hudng giam; (3) mat bang Igi
sudt giam lam gidm ganh ndng tai chinh. Ngoai ra, B6 Tai chinh sé
uu tién von xr ly ng xay dung cd ban trong nam nay, theo do6 van
dé céng ng & cac cong ty thuc hién du an xay dung coé von ngan
sach sé dudc giai quyét phan nao.

Panh gia. Chung t6i danh gia trién vong kha tich cuc ddi véi nganh
xdy dung ndi chung va cho rdng 2014 1a ndm khdi dau chu ky tang
trudng mdi doi véi cac cong ty trong nganh. Tuy nhién, theo chiing
t6i khong phai tat ca cac cong ty niém yét trong nganh déu co suc
bat nhu nhau. Chlng t6i lac quan han vé cac cong ty cd vi thé, co
kha nang canh tranh va nang luc tai chinh t6t hoac cé cai thién.
Trong s6 cac cong ty ma chidng t6i da c6 bao cdo, chuing t6i khuyén
nghi Mua VCG va Nam gitr CTD va HBC.

18/04/2014

Trinh Thi Ngoc Diép
(84) 4 44 555 888 x 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Xay Dung

Mot so chi tiéu tai chinh cac cong ty nganh xay dung

€8 phié Von héa TT
0 phiéu (ty VND)
VCG 6,847
CTD 2,844
PVX 2,480
HUT 1,185
PXS 1,125
FCN 1,042
HBC 1,011
SD9 544
SDT 479
VNE 466
SC5 388
BCE 348
SD6 300
SD5 295
SJE 250
PXI 198
VC2 190
LM8 177
ca7 162
PHH 152
VMC 145
L10 139
VC1 131
CDC 129
LHC 127
S99 121
PVV 120
SD2 118
SD7 114
VC9 113
PXT 113
VSI 104
SNG 103
HU3 100
CSsC 99
LUT 93
VCC 92
S55 91
HU1 88
SDD 86
SD4 85
VCé6 70
PHC 69
MDG 66
VE9 65
V12 64
CTN 63
PTC 62
TKC 59
VvC7 58
L18 56
LCS 49
DC4 47
B82 41
VC5 41
C92 37
S12 37
SDB 36
DLR 36
DIH 34
V15 33
BHT 28
VE2 25
VHH 22
CT™M 22
MCO 19
VE3 15
V21 13
VE1 13
DC2 12

Von diéu l1é

(ty VND)
4.417,1
422,0
4.000,0
646,5
500,0
397,6

100,0
160.9
103.0

30,0
50,0
27,6
50,0

110,0
45,0
30,0

100,0
46,0
21,6
60,0
44,0
41,0
13,2
17,0
30,0
25,2

Nguon. cong ty, Maybank KE

23/04/2014

Tang trudng Ty sudt LN rong Phai thu KH/Tai

LN 2013 (%)
467,6

11,2

21,2

-66,4

12,6

8,3

-80,0

-14,4

22,1

164,1

28,7
-76,3
29,0
-85,8
-1,8
-887,1
-89,5
-439,9
111,2
927,9
-255,5
-176,7
-42,5
18,4
-93,6
107,2
-538,8

2013 (%)
4,5
4,2
-32,7
0,7
7,5

san (%)

19,2
45,6

7,9
10,7
16,2
41,1
56,4
23,6
37,9
31,8
10,0
38,7
31,7
18,5
42,1
31,2
27,6
17,6
30,4
21,0
57,8
20,1
22,2
22,9
22,0
26,5

27,1
17,9
54,4
44,4
27,6
28,0
35,8
35,5
41,0
21,6
64,5

8,3
35,7
22,5
64,3
26,3
44,0
39,0

Ng/VCSH
(%)

114,9
0,0
323,5
328,4
72,0
36,0
144,6
176,8
166,5
90,1
144,0
29,5
118,8
307,5
74,9
74,9
128,9
283,8
712,8
43,1
121,4
172,8
29,7

ROE (%)

8,8
11,2
-150,1
1,7
12,2
16,6
2,8
10,4
13,0

16,1

23,1

13,3
0,3
3,5

-9,3

Maybank kimEng

P/E (x)

13,4
10,5
(1,3)
43,5
14,2

9,7
35,7

6,2

Lgi suat cd
tirc (%)

53
1,6
0,0
9,4
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Tiém nang di cung vG@i rui ro

Téc d6 téng truéng ngudn cung thuy san dang cham lai Tiéu diing thiy san binh quan (kg/ngudi)

trong khi nhu cau tiéu thu tang nhiéu hon 2 - 18%
F 16%

Bat can doi cung cau sé anh hudng tich cuc Ién gia ban 2 | s

F12%
F 10%
r 8%

Rui ro tir thi tredng xuat khau (thué& chéng ban pha gia)

Tin tirc/su kién [
Ngay 31/3/2014, B6 Thuong mai Hoa Ky (DOC) da chinh th{rc céng ’
bd két qua cudi cung cla dot xem xét hanh chinh [an thr 9 (POR9)

vu kién CBPG c3 tra tai My. Cu thé, mirc thué cudi cing clia cac DN
khoang ttr 0,03 USD/kg (VHC) dén 1,2 USD/kg (HVG) giam manh so Ngudn: VASEP
vGi mic sd bd 0,42 USD/kg dén 2,15 USD/kg trudc dé. Tuy nhién

két qua nay van rat cao so vdi POR7 vi trong POR9, DOC tiép tuc st

dung Indonesia 1& qudc gia thay th& Bangladesh dé tinh thué& chéng Thi trudng xk ca tra VN 2008-2013
ba’n pha’ g|é- MEU ©US ©Asean ' China & Hongkong ®Mehico  Others

r 4%
F 2%
r 0%
£ 2%
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Nh.‘g‘m dinh cua MBKE. %
~ 60%
My van ludn la thi trudng chd luc do day la thi trudng c6 gia nhap %
khdu cao nhat (trén 3 USD/kg) va cling mang lai ty sudt Igi nhudn A
cao nhat cho cac doanh nghiép xut khiu. Trong 2 thang dau ndm i |
2014, gia tri xudt khau ca tra sang thi trudng My da tdng 32% n/n " oaos 2000 2010 2011 2012 2013

va thi trudng My dimg tir vi tri th&r 2 sau EU d& 1&n vi tri dan dau
trong cac trudng nhap khau ca tra I6n nhat cua Viét Nam va chiém
hon 22% t6ng san lugng xudt khau.

Ngudn: Hiép hdi cd tra Viét Nam

Mac du két qua nay POR9 la mot bat ngd khi mirc thu€ danh 1én mot Thi phan DN xk ca tra 2 thang dau ndm 2014
s6 doanh nghiép giam manh so vdi két qua sc b trudc do, nhung
cling cho thay DOC ngay cang siét chat quy trinh tinh toan cac dir
liéu, chon qudc gia tinh gia tri thay th€ dé tinh bién dd pha gia ap
cho Viét Nam 1 cach khong théng nhat va mang tinh bao hd trong
cac ky xem xét gan day gay bat Igi cho cac DN XK ca tra Viét Nam.

Cac cong ty dudc niém yét

Bién Bién Ng/

P (t‘;ﬂg) PE. PB né Lnr ROE ROA yeoy

HVG 303 103 1.3 9% 3%  13% 3%  188% Ngudn: Higp hil cd tra

VHC 1965 11,2 13 12% 3%  12% 7% 41%

IDI 475 11,6 08  10% 2% 7% 2% 148%

AGF 537 252 07 @ 12% 1% 3% 1%  129%

AVF 193 108 04 14% 1% 4% 1%  282%

AAM 196 239 08 12% 2% 3% 3% 6%

Ts4 160 11,5 06  20% 2% 5% 1%  174% Pham Nhat Bich

8 937 149 08 13% 2% 7% 3%  138% (84) 8 44 555 888 ext 8086
Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng bich.pha@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Thuy San

Toc do tang truéng nguon cung thay san dang cham lai... Lugng
cung thay san trong nudc tang trudng binh quan 9,2%/nam va 8,63%/nam
trong giai doan 1990-2000 va 2001-2012. Nhung t&r 2013 — 2020, toc do
tang truang binh quan du bao giam xubng con 2,8%/ndm do san lugng
khai thac tu nhién (KTTN) dang sut giam trong khi san lugng nudi trong
thy san (NTTS) bi han ché. Nguyén nhan chinh dan dén tinh trang nay la
do (i) khai thac qua mic & trai phép thudng xuyén xay ra; va (ii) NTTS
thi€u hiéu qua do tdp trung phat trién theo chiéu réng (lién tuc mé rdng
dién tich nudi) thi€u phat trién theo chiéu su (t&ng san lugng trén cling
dién tich mat nudc NTTS).

.. nhu ciu tiéu thu ting nhiéu hon. Téng nhu ciu thly san thé gidi
trong su6t giai doan 2001-2012 cé mic tang trudng binh quan khoang
2,7%/ndm va dudc du bdo sé& tdng dan trong nhitng ndm téi. Cu thé, con
sO nay sé lan lugt khodng 3%/nam va 3.1%/nam cho giai doan tur 2013-
2015 va 2016-2020, trong d6 cac nudc phat trién sé chiém [an lugt 77% &
79% t6ng lugng tiéu thu va tong san lugng thly san toan thé gidi. Nhu vay,
dén nam 2020 lugng cung thdy san sé khong da dap rng nhu cau. Pay la
diéu kién t8t cho cac qudc gia cd Igi thé vé san xuét thdy san phat trién,
trong dé cé VN.

Bat can doi cung cau sé anh hudng tich cuc Ién gia ban. Do nguon
cung thiy san (KTTN va NTTS) du bao sut giam kéo theo ngudn nguyén
liéu cung cap cho DN ché bién thuy san (CBTS) cling khan hiém. Diéu nay
phan anh r6 rét Ilén mat hang ca tra, mét trong nhitng mat hang thuy san
xudt khdu chu luc. Do thiéu hut nguyén liéu ché bién nén gid dau vao
nguyén liéu tang cao. Hét thang 3/2014, gia nguyén liéu da tang it nhat 8%
t/t va tinh trang nay du bdo sé kéo dai dén 2015. D& bao toan Igi nhuén,
gid ca xudt khdu trung binh phai trén 2,7 USD/kg. Theo Vasep du bdo, gia
ca tra ti€p tuc tang trong thdi gian tdi do bat can d6i cung cau.

Rui ro tir thi trudng xuat khau. Hon 60% san lugng thly san Viét nam 13
phuc vu cho xuét khau, trong dé hai thi trudng chinh 1a My va chau Au Ian
lugt chiém 22,5% va 19,8% trén tdng san lugng, theo s6 liéu 2 thang dau
nam 2014. V&i muc dich bdo vé nganh cong nghiép san xuat noi dia khoi su
canh tranh dugc coi la khéng cdng bang tir hang hda nhap khau, My da ap
thué chong ban pha gia (CBPG) lan dau Ién ca tra Viét Nam vao 2003 va
mot s6 quy dinh vé hang rao ky thuat khac. Lan gan day nhat la POR9 da
cdng bd véi mic thué CBPG tir 0,42 USD/kg dén 2,11 USD/kg. Cac DN VN
da tim giai phap nhdam tranh thu€ CBPG théng qua viéc thanh 1ap DN mdi
hodc thué ma clia nhung DN khac dé xk gian ti€p qua My. Phuong an nay
¢ thé gidi quyét dugc van dé trudc mat, tuy nhién, rui ro cho nhitng lan
xem Xét lai thué CBPG va ap dung mirc thué cao han van con.

23/04/2014
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Nganh Mia Budng

Khé khin van con

Bat can doi cung cau sé gay ap lic Ién gia ban

Chu ky nganh dudng 5 nam va du bao hoi phuc trong Tinh hinh tidu thy va ton kho duéng

nam 2015 )
600 1 Tieuthy #Tonkho
Huéng Igi tir b mia — dién thuong pham | g
aw I
Tin tirc/su kién | I

Chinh pht vira ra Quyét DBinh 24/2014 vao ngay 24/3/2014 dé hd
trg cac du an dién sinh khdi, bao gom uu ddi vé vén, mién/giam
thué TNDN va gia thu mua dién la 1.220 déng/kWh, cao hon so " el
véi mUc trung binh 900 dong/kWh trudc day. Quyét dinh cd hiéu | :
luc thi hanh ké tir ngay 10/5/2014.
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Ngudn: BS NN&PTNN, HHMD
Nhan dinh cia MBKE.

Du an dién sinh khoi la du’ an nha may phat dién chu yéu st dung

nang lugng sinh khdi, bao gém: phu phdm, phé thai trong san Gia dwdng va DT mia nguyén liéu

xuat nong nghiép, ché bién nong Iam san va cac loai cay trong i Dién fch i () (i ban RSt ho (dEnglkg)
khac cd thé sir dung lam nhién liéu dé& san xuét dién. B0 100
18,000

Theo thong k&, 1 tdn bd mia c6 kha ndng san xudt dugc 100 kw o .
dién. Néu dén nam 2020, ca nudc cd khoang 24 triéu tan mia déu 5000 o
dugc tan dung phat dién thi tiém nang phat dién sé la 2.400 MW I ' 0w
(chi€m 10% san lugng dién toan qudc). 1000

n ~ A Loz . L v~ 8000
Hién nay, s0 lugng doanh nghiép cé t0 may turbin kha it hodc néu - -

c6 thi cong suat thap. Nguyén nhan chinh do cac DN gap kho khan 4100
vé vOn va cong nghé. Hon nifa gia thu mua dién cda EVN tir DN o 20
mia dudng kha thap, gan nhu la bang gid vén nén hau nhu san
lugng dién tir ba mia chi lam gidm chi phi ch(r chua déng gép LN.

200,000

150,000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 012 13

Do d6, véi Quyét dinh 24/2014, ching t6i ki vong cac DN mia Nguion: BG NNBPTAN, HHME

duding s& tdng cudng viéc dau tu t6 may va dudc hudng Igi tir
chinh sach mgi trén.

Cac cong ty dugc niém yét

Bién Bién Ng/

cP (t‘;::,l.,-rg) PE. PB N vk ROE ROA ooy

SBT 1.779 71 1,0 12,7 108 13,5 8,1 58,7

BHS 781 20,1 0,9 8,3 1,3 55 1,8 122,6

NHS 741 3,7 0,8 15,4 9,7 14,0 7,2 91,1

LSS 580 154 04 12,1 2,1 3,1 1,9 46,0

SEC 407 55 0,7 15,6 6,3 16,1 6,1 115,1 Pham Nhat Bich

B 858 10,3 0.8 128 6,4 10,4 5,0 86,7 (84) 8 44 555 888 ext 8086
Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng bich.pham@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh dudng

Bat can doi cung cau dudng... Nam 2013 dudng thé gidi dang trong chu
ky suy thodi véi thdng du Ién tdi 10,2 triéu tdn, cao nhat ké tUr wu
2007/2008, nganh dudng trong nudc ciing khdng ndm ngoai chu ky chung
cla nganh. San lugng cung dudng Viét Nam 2013 trén 1 triéu tan, lan dau
tién I6n hon lugng cau sau nhiéu nam ludn trong tinh trang thi€u hut
dudng. Két qua trén dén tu viéc tang dién tich (DT) vung trong mia dat gan
300.000 ha. Véi du phdng, DT mia 2014 udc dat khoang 306.000 ha, tang
khodng 8000 ha so véi nién vu trudc, chiing téi cho réng ndm nay van sé 13
mot nam khé khan cta nganh. Theo Hiép h6i mia dudng (HHMD), tinh dén
28/02/2014, tdng san lugng dudng san xuét dat 1,07 triéu tan, udc cao hon
6,4% n/n trong khi sirc mua trén thi trudng tuong doéi thap, tham chi giam
5,2% n/n.

... Gay ap luc lIén gia ban dudng. Theo dif liéu lich sur giai doan 2003 —
2013, gia dudng trong nudc va gia dudng thé gidi ludn cd su bién dong
cting chiéu. Do san lugng dudng tdng nhanh & Brazil, Thai Lan, An D3 nén
gia dudng toan cau da gidm 18% trong nam 2013. Theo do, gia dudng Viét
Nam trung binh ciing gidm 6.4%, cu thé dudng RE giam 8,8% xudng con
14.800 VND/kg va dudng RS giam 4% xudng con 13.700 VND/kg do ap luc
du cung dudng ndi dia. Theo du bao, tinh hinh bat can doi cung cau sé
chua cdi thién ngay trong ndm 2014, dan dén gid dudng ndi dia tiép tuc
gidam va tham chi la cham day. Theo thong ké thi trudng, gia dudng RS
trong thang 2/2014 da giam thém 3 - 4% so véi thang 1, dao dong trong
khoang tlr 12.200 — 13.200 dong/kg, cd lic xudng mirc 12.000 dong/kg, gia
thdp nhat trong vong 5 nam qua. Su bat can d6i cung cau cung vdéi xu
hudng gia dudng gidm da anh hudng tiéu cuc Ién KQKD cla cac DN trong
nganh. Tuy nhién, véi Igi thé phan khic san phdm dudng RE (nhu ciu sir
dung khong sut giam nhiéu) thi mirc d6 sut giam KQKD cac DN cung nganh
cling khac nhau.

Xu hudng chu ky nganh dudng. Theo dif liéu lich s&, mia dudng la
nganh cé tinh chu ky xap xi 5 ndm vdi dién tich mia trong ddéng vai tré quan
trong d€ danh gid xu hudng nganh. Khi dién tich viing nguyén liéu dat trén
300.000 ha, canh bdo nganh mia dudng trong nudc s€ lap dinh, gia dudng
s€ xudng thdp dén mic day. biéu nay da xay ra trong nam 2002 & 2007.
Theo do, vai DT trong mia udc 306.000 ha ching t6i cho rang xu hudng gia
dudng trong nudc sé tao lap day trong nam 2014 va tang tré lai trong
2015. Du bdo nay cling phu hgp véi xu hudng gia dudng thé gidi vdi ki
vong gia dudng sé dan hoi phuc trong nam sau, dua trén du bao thang du
dudng thé gidi nién vu 2013/2014 sé giam 30% n/n do han han tai Brazil.

23/04/2014

Maybank kimEng
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Maybank kimEng
Nganh Nhua

Tiém nang tang trudng dai han

Nhuya la mot trong nhitng nganh cong nghiép con non tré va cé
t6c do tang trudng cao trong nén kinh té nudc ta, trung binh 20
— 25%/nam.

Chinh phu khuyén khich tang dan ty trong nhdm nhua vat liéu
xay dung (VLXD)

Nhu cdu h6i phuc nhua VLXD di clung vdi su khdi sdc cua thi
trudng bat dong san (BDS).

Tin tirc/su kién

B6 Cong Thuong da ban hanh quyét dinh s6 2992/Qb-BCT phé
duyét Quy hoach phat trién nganh nhua Viét Nam dén ndm 2020,
tdm nhin dén nam 2025. B Céng Thudng dat miéu tiéu chuyén
dich co cdu nhém san phdm nhua theo hudng gidm ty trong cac
nhém san phdm nhua bao bi va nhua gia dung, tdng dan ty trong
nhom nhua vat liéu xay dung va nhua ky thuat cao.

Muc tiéu dén ndm 2015, nhém san phdm nhua bao bi chiém ty
trong 36%; nhua gia dung 20%; nhua vat liéu xay dung 23% va
nhua ky thudt 21%. N&m 2020 ty trong cac nhdm san pham tuong
Ung la 34,0%; 18,0%; 25,0% va 23%. Dén nam 2025, ty trong cac
nhém san pham tuong &'ng 1a 31,0%; 17,0%; 27,0% va 25,0%.

Nhan dinh cia MBKE.

Do chi s6 chat déo trén dau ngudi con thdp nén nganh nhua con
nhiéu tiém n&ng téng trudng. Tuy nhién, nganh nhua nudc ta van
dang phai phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu nhip khau tur
bén ngoai. Trong khi d6, nhitng chi phi gia vat liéu la khd ki€ém soét.
Thém vao do, thi trudng BDS kho khan khién nhiéu doanh nghiép
gap tré ngai vé nguodn tiéu thu. Thdi gian qua, Chinh phu da co bién
phap hd trg thi trudng BDS nhu gdi 30.000 ty va géi 120.000 ty tir
cac ngan hang thugng mai. Chung t6i ky vong khi thi truGng BDS
hdi phuc cling véi chién lugc phat trién nganh nhua theo hudng
nang ty trong nhua VLXD, cac DN san xuat nhua VLXD sé dugc
hudng Igi.

Cac cong ty du'gc niém yét

Bién Bién N¢
P ey TE PP NG in ROE ROA VC-S/I-I
BMP 3.183 86 21 298 177 268 23,8 2,4
NTP 2.595 90 21 352 11,7 248 16,7 29,9
DCT 74 nfa 03 (27,9) (59.8) (463)  (1L,9) 3124
DPC 30 152 08 16,7 2,5 5,0 41 5,9
B 1.561 10,9 1,3 27,2 10,6 18,9 14,8 12,7

Ngudn. Bloomberg, Maybank Kim Eng

18/04/2014

Co cau nhua qua cac nam
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Nganh Nhua

Chi sd chat déo trén dau ngu'Gi con thap. Theo danh gia cua Hiép Hoi
Nhua Viét Nam (VPA), nhu cau tiéu thu Nhua trong nudc con rat I6n véi 90
triéu dan (so liéu thong ké 2013), trong d6 gan 50% dan s6 tre, day sé la
thi trudng hét sic tiém ndng cho viéc cung (’ng cac san phdm nhua do
nhirng thuéan Igi trong viéc st dung nhua thay thé cho cac vat liéu khac cua
tang I8p dan s6 tré nay. Bén canh dd, so véi cac nudc phat trién va mic
trung binh trén thé gidi chi s6 chat déo trén dau ngugi & Viét Nam kha
thap, do dé nganh nhua con nhiéu tiém ndng tdng trudng. Cu thé, trong
nam 2006 chi s6 chat déo trén dau ngudi Viét Nam chi dat khoang 16
kg/ngudi va tang Ién 28 kg/ngudi trong nam 2009, chi s6 nay thdp han
nhiéu so vgi muc binh quan cla thé gidi la 40 kg/ngudi/nam. Day la mic
rat khiém ton néu so véi My, Chau Au va Nhét.

Chinh phu khuyén khich tang dan ty trong nhém nhua vat liéu xay
dung (VLXD). Nganh nhua Viét Nam dudc chia lam 4 nhdm nganh chinh
gom nhua bao bi chiém 39% gia tri toan nganh, nhua ky thuat cao va nhua
gia dung déu chiém 20% gia tri, nhua dung VLXD chiém 21% gia tri. Trong
Quyét binh Quy hoach nganh nhua dén 2020, BO Cong Thuong dat miéu
tiéu chuyén dich cd cdu nhdm san phdm nhua theo hudng giam ty trong
cac nhdm san phdm nhua bao bi va nhua gia dung, tdng dan ty trong nhdém
nhua vat liéu xay dung va nhua ky thuat cao. Pay sé la Igi thé cho cac DN
san xuat nhua VLXD cé dudgc su hd trg clia Chinh Phu trong viéc vay von
md& réng san xuat.

Nhu cau hdi phuc nhua VLXD di ciing véi su khéi sac caa thi trudng
bat dong san (BPS). Su phat trién clia nganh nhua VLXD di cing véi xu
hudng thi trudng BDS. Trong nam 2008, nganh BDS suy giam va chiing lai
da lam giam cg cdu clia nhua xay dung, tir mirc 30% trong giai doan truGc
nam 2008 xudng con 21% trong nhitng nam sau do6. Tuy nhién, v&i nhitng
nd luc clia Chinh phl dé thdo g& khé khén cho TT nay, chiing toi cho réng
tinh hinh BDS sé€ dan cai thién. Theo du bao, trong nam 2015 BDS sé am
dan kéo theo nganh nhua VLXD cling khoi phuc mic tang trudng cua
nganh.

Phu thudc vao nguyén vat liéu (NVL) nhép khau... Nganh Nhua cé chi
phi NVL chiém tir 70 - 75% gia thanh san phadm. Tuy nhién, ngudn cung
trong nudc, chd yéu dén tur 4 cong ty: TPC Vina; Nhua va Hda chat Pha My;
Formusa Viét Nam; Nha may san xudt PP & Dung Quat chi dap i'ng dugc 20
— 30% nhu cdu st dung (theo VPA). Do d6, mdi ndm Viét Nam phai nhap
khau 70-80% NVL tir thi trudng nudc ngoai, chi yéu Han Quéc, Pai Loan,
Théi Lan. Ngoai viéc nhap khdu NVL, nudc ta con nhap khau hau nhu tat ca
cac thiét bi va may moc can thiét dé san xuit cac san phdm nhua. Vi vy,
viéc ki€ém soét chi phi NVL 1a mdt thir thach 16n d6i cac DN trong nganh.
...gia NVL nhdp khau du bao tiép tuc ting. Theo s§ liéu lich sir cho
thay gid nhua va gid dau thd c6 méi tuong quan cao va cling chiéu. Véi dién
bién gid dau thé lién tuc tang ké tir gifta ndm 2012 kéo theo gid NVL nhua
cling tang theo. Trong nam 2013, gid dau thd da tdng 7% n/n do do, gia
nhya NVL trung binh ciing tdng 1% n/n, t&r mirc 1.018 USD/tan Ién 1.029
USD/tan. Sang 2014, vdéi du bao kinh té thé gidi dan hodi phuc, nhu cau nang
lugng cling sé tang kéo theo gia dau thé cd xu hudng ti€p tuc tdng, udc
khoang +5% n/n kéo theo gid hat nhua cling s€ tdng trung binh 3% n/n.
biéu nay sé tang chi phi san xuat va lam giam Igi nhudn bién cla cac DN
trong nganh.

23/04/2014
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Danh muc cd phiéu khuyén nghi cia MBKE

Danh sach co phiéu khuyé&n nghi cia MBKE

Vén
héa Profit

Khuyén (triéu PE PE CAGR3
Tén cong ty Ma CP nghi USD) 2013 2014 (%)
PetroVietnam Drilling and Well Services
Corporation PVD Mua 1062 10,4 9,5 16,5
Phuoc Hoa Rubber PHR  N&m Gilt 115 6,9 4,5 -5,0
Dong Phu Rubber DPR Nam Gilr 91 6,3 4,3 3,9
Tay Ninh Rubber TRC Nam Gilr 55 4,4 4,6 9,6
Hoa Binh Rubber HRC Béan 36 13,1 36,4 -33,6
Casumina CSM Nam Gilr 139 7,7 6,4 10,5
Da Nang Rubber DRC Nam Gilr 178 8,7 6,0 24,0
FPT Corporation FPT Mua 917 12,0 10,9 11,6
Elcom ELC Nam Gilr 29 17,3 14,9 24,4
Pha Lai Thermal Power JSC PPC Mua 332 4,3 59 -5,5
Vinh Son Song Hinh Hydro Power JSC VSH Nam Giir 163 17,2 13,3 15,9
Ba Ria Thermal Power JSC BTP Nam Gilr 41 16,0 11,7 28,3
Hoa Binh Construction and Real Estate
Development JSC HBC Nam Gilr 45 33,2 9,9 106,2
Cotecton CTD Ndm Gilr 128 10,5 9,6 10,1
Vinaconex VCG Mua 316 13,4 11,4 14,2
Hoa Phat Group HPG Mua 1018 10,9 10,0 4,5
Hoa Sen Group HSG Ndm Gilr 236 8,8 9,6 11,0
Hodeco HDC Mua 30 23,7 10,7 49,0
Binh Chanh Construction Investment BCI Nam Gitr 91 66,0 16,0 152,0
Hau Giang Pharmaceutical DHG Nam Gilr 439 15,6 13,3 21,1
Traphaco TRA Nam Gilr 99 12,1 12,3 17,1
Imexpharm IMP Nam Gilr 47 15,1 11,1 11,6
Cuu Long Pharmaceutical JSC DCL Mua 13 89 7,2 20,4
Viconship VSC Mua 93 7,8 73 89
Binh Minh plastic BMP Nam Gilr 173 10,1 9,1 6,0
Tien Phong Plastic NTP Nam Gilr 148 11,6 10,0 3,4
Vinasun VNS Mua 105 5,5 4,7 12,3
Hung Vuong Group HVG Nam Gilr 147 6,6 58 28,3
Dien Quang Corp DQC Mua 43 7,5 6,8 11,9
PetroVietnam Fertiliser and Chemical
Corporation DPM Nam Gilr 787 9,1 8,5 3,9
Bourbon Tay Ninh SBT Nam Gilr 89 5,7 4,9 29,9
Lam Son Sugar NHS Nam Gilr 35 11,9 9,8 -2,6
Vietnam Dairy JSC VNM Mua 5557 17,9 17,3 10,5
Kinh Do Group JSC KDC Nam Gilr 411 17,0 15,0 2,2
Masan Group JSC MSN Nam Gilr 2821 149,0 32,4 29,9
Vietcombank VCB 3078 15,0 15,0
Vietinbank CTG 2996 10,0 9,0
Sacombank STB 935 8,0 7,0
Eximbank EIB 823 10,0 10,0
Asia Commercial Bank ACB 697 8,0 7,0
Military bank MBB 693 5,0 5,0

Cap nhat KQKD Q1/2014 mot s6 co phiéu

PVD — Du bao Q1/14 tiép tuc kha quan

PVD s6 hitu va diéu hanh 3 gian khoan bién tu nang (PVD I, II, III), 1 gian
khoan dét lién, 1 gian khoan tiép trg nlra nGi nra chim (TAD), cung (tng cac
dich vu khoan va ky thuat giéng khoan. PVDrilling la nha thau khoan duy
nhat cung (rng dich vu khoan tron gdi tai Viét Nam.

PVD c6 Igi thé la dang sé hitu cac gian khoan thé hé mdi trong khi khoang
40% s& gian khoan tai Viét Nam hién nay da hon 20 ndm tudi va sé dan

23/04/2014
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Danh muc cd phiéu khuyén nghi cia MBKE

dudc thay thé. Trong khi d8, hién nay sé tudi trung binh céc gian khoan cla
PVD khoang 5 tudi. Du kién dén Q1/15, PVD s& c6 thém 1 gian khoan tu
nang thé hé mai.

Du B4o Q1/14 ti€p tuc khd quan. PVD cho biét trong Q1/14 van duy tri 6
gian khoan thué ngoai so vdi chi 3 gian Q1/13. Ngoai ra, giad cho thué gian
khoan binh quén da dugc diéu chinh tdng khodng 15% ké tir Q3/13, hién
dao doéng khoang 150.000 -160.000 USD/ngay. Chung toi du bdo doanh thu
va LNR Q1/2014 cta PVD Q1/14 tiép lan lugt tang 30,3%n/n va 26%n/n,
dat 4.141 ty dong va 530,5 ty dong.

Chung t6i da dua ra gia muc tiéu 96.500 dong dua trén P/E ky vong 2014 la
11x, tuong dudng trung binh nganh trong khu vuc

GAS — KQKD cong ty me Q1/14 uéc tinh

GAS la cbng ty déc quyén phan phéi, tang trit va van chuyén khi tir cac njé
khi do PVN va cac daGi tac lam chd. GAS hién dang quan ly 3 duGng 6ng dan
khi véi téng céng suét 11 ty m3/ndm

Trong nam 2014, sau mot thai gian bi tri hodn, GAS sé khai cong du an éng
dan khi md&i Nam Con San 2 giai doan 1. Ngoai ra, du &n kho chita LNG Thi
Vai, day 1a du an tat yéu vi Viét Nam s& phai nhap khau khi vao ndm 2017
khi cac mo khi trong nuéc khdng bat kip nhu cau tiéu thu.

K& hoach chia ¢ tirc 33% (3.300 ddng/cp) cho ndm 2014 da dugc PHCD
thdng qua. Ngoai ra, GAS con phai chi trd thém 2.200 dbng/cp cd tic cho
nam 2013 (PHCP thdng qua viéc ndng cd tic 2013 tIr 20% lén 42% va
cdng ty da chi tra 2.000 déng trong ndm 2013). Nhu véy Igi tirc ¢b tlc ndm
2014 tlrc ¢ tic ¢ thé dat 4,9%. Pang chu y, dén cubi ndm 2013, tién va
tugng duadng tién clia GAS la 16.587 ty dong, tuong ducng 8.750 dong/cp.

Két qua Kinh doanh cong ty me Q1/14 udc tinh s bo. Doanh thu Q1/14
céng ty me udc gidm 2,5%n/n, con 13.800 ty dong. LNTT udc giam 23%
n/n xudng chi con 3.900 ty dong.

HPG — LN quy 1/2014 dat 800 ty

Tap doan Hoa Phat (HPG) cho biét udc tinh doanh thu quy 1/2014 dat
khoang 6.000 ty dong (+52,5% n/n) va LNST udc dat 800 ty dong (+66,7%
n/n). Trong d6, doanh thu va Igi nhuan tir du an bat dong san Mandarin
Garden Ian lugt dong gép khoang 1.600 ty dong va 200 ty dong. Chang toi
cho rang sy tang trudng manh vé doanh thu va Igi nhuan ctia HPG trong
quy 1/2014 so vdi cung ky la nhg sy déng gop tir giai doan 2 cla khu lién
hgp thép Hoa Phat mdi dugc tu vao van hanh tur gilra quy 4/2013. San
phadm tir khu lién hdp nay da gilp HPG tdng manh san lugng tiéu thu va
vugt qua Pomina (POM) dé tr§ thanh cdng ty thép xdy dung cé thi phan 16n
nhat Viét Nam.

Chuing t6i du dodn Igi nhuan gdp bién ctia HPG trong quy 1/2014 van tiép
tuc 8 mirc cao khoang 17-18% do HPG chd déng gan nhu toan bé nguyén
liu dau vao chinh cho san xuat. NhG vay, HPG it bi anh hudng bdi su bién
dong cla gid nguyén liéu dau vao nhu cac cong ty khac trong nganh. Ngoai
ra, ching t6i cling du doan chi phi tai chinh rong trong quy 1/2014 ciing sé
giam hon vdi cung ky do 1) ng vay rong trong quy 1/2014 gidam gan 6% so
véi cling ky va 2) mat béng Iai suat trong quy 1/2014 van ti€p tuc giam so
vGi quy 1/2013.
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C6 phiéu HPG da tang 26,5% ké tir dadu nam va hién dang dudc giao dich &
mic PE du phdéng khoang 9,9 [an so véi trung binh nganh cla cac nudc
trong khu vuc khoang 14-15 [an.

PPC: udc tinh KQKD quy 1/2014

Do tinh hinh san xuat dién cda cac nha may thuy dién cé xu hudng tang
trong quy vira qua, ching t6i cho rang san lugng dién huy dong tir PPC
trong quy 1/2014 gidam so véi cung ky. Ching t6i udc tinh san lugng dién
thuong phdm quy 1/2014 cta PPC giam 10% n/n, dat khoang 1.650 triéu
kWh. Dén nay gia ban dién nam 2013 van chua dudc ky vdi EVN, do dé
ching toi udc tinh KQKD quy 1/2014 theo gia binh quan 2013 (khoang
1.167VND/kWh, cao hon 20% so vdi gid binh quan quy 1/2013). Theo dé,
doanh thu udc dat 1.925 ty, tang 8% n/n. Gia von hang ban udc tinh tang
17% n/n do gia than nguyén liéu tang so vdi quy 1/2013 (sau 3 dgt tang
vao thang 4/2013, thang 8/2013 va thang 1/2014). Lgi nhuan tir SXKD dién
udc giam 25% n/n dat 266 ty.

V@ chénh léch ty gia héi dodi, udc tinh PPC ghi nhan 119 ty 16 chénh Iéch ty
gid trong quy 1/2014 do ty gia JPY/VND ngay 31/3/2014 la 204,2, tdng
2,3% so vdi cudi 2013. Thu nhap tai chinh, chu yéu tur 13i tién guri, khéng du
bu dap khoan 10 CLTG va ldi vay, do dé udc tinh chi phi tai chinh rong
khoang 55 ty trong quy 1/2014. Luu y trong quy 1/2013 PPC da ghi nhan
thu nhap tai chinh rong Ién t&i 656 ty nhG ghi nhan 13i chénh léch ty gid 552
ty. Do d6, LNST udc dat 199 ty, giam 79% n/n.

C6 phiéu PPC giao dich v8i PE du phdng 5,9, thdp han trung binh nganh
khoang 8,7x.

VSH: Uéc tinh KQKD quy 1/2014

Chung t6i ghi nhan san lugng quy 1/2014 cua VSH dat 240 triéu kWh, tang
39,6% n/n do diéu kién thuy van khong qua kho khan nhu nam trudc.
Ching t6i cho rang doanh thu quy 1/2014 sé tié€p tuc dugc tinh theo gia tam
tinh 351 déng/kWwh nhu nam 2013 do hgp dong mua ban dién véi EVN van
chua dugc ky két. Theo dé, udc tinh doanh thu quy 1/2014 cla VSH dat
84,5 ty, tdng 40,9% n/n. San lugng tang cao trong khi cac chi phi c6 dinh it
bién ddng c6 thé gilp ty sudt Igi nhudn hoat dong cla VSH tdng nhe tir
42% (quy 1/2013) lén 44% (quy 1/2014). Thu nhap tai chinh udc tinh
khdng thay d6i dang ké so véi clng ky. Lgi nhuén trudc thué quy 1/2014
udc tang 30% n/n dat 47,2 ty. Lgi nhuan sau thué udc dat 44,8 ty, tang
27% n/n vGi gia dinh thué€ suat thué TNDN binh quéan la 5% so véi 2,8%
quy 1/2013.

C6 phiéu VSH giao dich véi PE du phdéng 13,6x, cao han so véi trung binh
nganh khoang 8,7x.

HBC: Udc tinh KQKD quy 1/2014

Theo t8ng hdp cua chiing téi, gia tri hap déng ma HBC ky dugc tir 2013 dén
nay dat khoang 5.400 ty (trong d6 3.200 ty nam 2013 va 2.200 ty dau nam
2014). Bong thai, cong ty ciing khdi dong lai mét s6 du an trudc d6 ngling
thi cong do thi€u von tr phia chd dau tu nhu Khach san Hilton Ba Nang.
Ngoai ra, ching t6i udc tinh con khoang 500 ty gia tri HD g6i dau tir cudi
2012 va du kién hoan thanh vao dau 2014. Ching t6i uGc tinh doanh thu
quy 1/2014 dat 924 ty, tang 30% so véi quy 4/2013, tuy nhién van giam
7,7% so véi cung ky. Ty suét Igi nhudn cé thé tdng nhe nhd quan ly chi phi
tot hon so vdi cung ky. Chung t6i udc tinh ty sudt Igi nhuan hoat dong tang
tr 4,0% (quy 1/2013) Ién 4,5% (quy 1/2014). Lgi nhuan hoat dong theo dé
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udc tang 4,4% n/n dat 42 ty. Chi phi tai chinh rong gidm khoang 15% n/n
do 1ai suat vay giam. LNST udc dat 20,5 ty, tang 12,5% n/n.

C6 phiéu HBC giao dich véi PE du phéng 9,9x so véi PE trung binh nganh
14x.

CTD: Uéc tinh KQKD quy 1/2014

Theo béo cdo cta CTD, gid tri hop ddng gdi dau tir 2013 chuyén sang ndm
2014-2015 cua cong ty dat 5.155 ty, trong d6 4.169 ty & cong ty me va 986
ty & cong ty con Unicons, Trong do, ty trong cac du an cong nghiép nha
xudng tang nhanh, chiém 43% tong gia tri HD.

Chdng t6i gia dinh khoang 20% gia tri HD g6i dau nay sé dudc ghi nhan
trong quy 1/2014, theo d6 udc tinh doanh thu quy 1/2014 dat 1.079 ty,
tdng 11,4% n/n. Gia dinh ty suét Igi nhudn bién hoat dong khdng thay dbi
so V@i quy 1/2013, Igi nhuén tir hoat dong SXKD tang tugng Ung dat 42,2
ty. LNTT udc dat 69,6 ty, tang 7,8% n/n do udc tinh thu nhap tai chinh rong
khdng bién déng nhiéu. LNST cla cd déng céng ty me udc tdng 7,2% dat
48,1 ty.

C6 phiéu CTD giao dich vdi PE du phdng 9,6x so véi trung binh nganh 14x.

VCG: Uéc tinh KQKD quy 1/2014

Trong cac thang cuGi nam 2013 va dau nam 2014, VCG da tring thau mot
s6 du an I6n nhu Goi thau ha tang ky thuat CVL 7 Du an lién hgp loc hoa
dau Nghi San (900 ty), Du an cai tao ndng cap qudc 16 1 Ha Néi — Bac Giang
(4.210 ty, du an BOT trong d6 VCG gbp 21%), Goi thau 6 du an dudng cao
toc Ba Nang — Quang Ngai (1.370 ty), Du an xay dung cai tao KTT cli 97-99
Lang Ha (622 ty). Thang 3/2014 vlra qua, G6i thau A8 du an dudng cao tdc
NOi Bai — Lao Cai (1.627 ty) do VCG thuc hién da hoan thanh va dugc thong
Xe.

Trong quy 1/2014, chuing t6i udc tinh VCG ghi nhan doanh thu khoang 2.586
ty, tdng nhe 3,2% n/n. Ty sudt Igi nhuan cai thién so véi cung ky do khéng
phai hdp nhit KQKD thua 16 clia Xi mé&ng Cam Pha; ching tdi udc tinh ty
suat Igi nhudn hoat dong tang tUr 6,6% (quy 1/2013) Ién 7,3% (quy
1/2014). Theo do, Igi nhuan hoat dong udc tang 13,8% Ién 188 ty. Chi phi
tai chinh rong udc tinh giam 9% n/n con 60,5 ty. LNST udc dat 104,5 ty,
tang 32,8% n/n.

C6 phiéu VCG giao dich véi PE du phdng 11,4x so vdi trung binh nganh 14x.

FPT: UGc tinh KQKD quy 1/2014

Chung t6i udc tinh doanh thu quy 1/2014 cla FPT dat khoang 6.790 ty, tang
25% n/n. Mang phan phdi san phdm va ban lé udc dat tdng trudng vuat troi
khodng 20% n/n nhd doanh thu tir phan phdi san pham iPhone (FPT Trading
bat dau phan phdi iPhone tir thang 4/2013 nén chua cé doanh thu tur hoat
ddng nay trong quy 1/2013). Cac mang hoat dong chu dao khac gom dich
vu vién théng, xudt khdu phan mém van tiép tuc mirc tdng trudng on dinh.
Mang phan phéi san phdm va ban 1é ¢ ty sudt Igi nhudn thdp hon nhiéu so
vGi cac mang khac do dé Igi nhudn hoat dong udc tinh tdng cham & muc
13,8% n/n dat 570 ty. Lgi nhuan sau thué€ udc dat 374 ty, téang 4,4% n/n do
udc tinh quy 1/2014 khong cé khoan thu nhap khac 21 ty nhu trong quy
1/2013, trong khi Igi ich clia cd ddng thiéu s& tdng 5% n/n.

C6 phiéu FPT giao dich v8i PE du phéng 10,9x so véi trung binh nganh
khoang 15x.
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DHG: Lai rong Q1/2014 u'dc tang 16% n/n

Kénh thugng mai (OTC) la kénh phan phdi chinh cia DHG, chiém hon 80%
tdng doanh thu. Do d6, véi Igi thé thuong hiéu va hé théng phan phdi
manh, ching t6i ky vong doanh thu 2014 cla DHG sé tang khoang 16%
n/n, dat 4.091 ty dong, nhung tdng manh dan & cac quy cubi ndm, khi nha
may mdi di vao hoat dong tur thang 4/2014.

Theo do, doanh thu Q1/14 cta DHG udc tang khoang 12% n/n, dat 863 ty
dong. CPBH&QL/DT gia dinh van gilf nguyén & mdc 27%. Trong ndm 2014,
DHG sé khong con phan phéi hang Eugica cho d6i tac Mega LifeSciences
nira. Nhu vay, bién Igi nhuan gOp cd kha nang cai thién do ty trong doanh
thu hang thugng mai (mang hang co6 bién LN thap) trong cd cau doanh thu
giam. NhG do, Igi nhuan rong udc tang khoang 16% n/n, cao han muc tang
trudng clia doanh thu, dat gan 135 ty déng.

DHG hién dang giao dich & mific PE du phdng khoang 13x, thap hon muirc
binh quan theo ty trong von hod cac cong ty cing nganh la 14x.

IMP: Lai rong Q1/2014 tang nhe 5% n/n

IMP vira cong b6 KQKD Q1/2014 véi doanh thu thuan dat 174,7 ty dong,
giam 6% n/n va Igi nhuan sau thué dat 21,7 ty dong, tang 4,7% n/n.

Do anh hudng tir Thong tu' 01/2012-TTLT-BYT-BTC, IMP gap khd khan trong
viéc phan phdi qua kénh ETC, bdi gia thdp khong phai la Igi thé canh tranh
clia IMP. Thdng tu 36/2013/TTLT-BYT-BTC bS sung Théng tu 01/2012 cd
nhitng stra ddi trong viéc phan chia géi thau, nhung khdng nhiéu thay déi.
Déi véi tdn dudc, cd hdi chi y8u md ra cho cac dong san phdm dat tiéu
chun chét lugng cao hon nhu EU-GMP hodc PICs-GMP, chirng minh tucng
duong sinh hoc,... Do vay, khé khan nay ctia IMP van tiép tuc trong 2014.
P3c diém Q1 hang ndm thudng 1a mua cao diém cua hé diéu tri (ETC)
nhung lai 18 mua thap diém cla kénh thuong mai (OTC). Khdng con nhiéu
cac hgp dong thau cl va gia han thau nhu Q1/13, doanh thu ETC giam
manh trong Q1/14, khién ty & DT cla kénh nay trong téng doanh thu gidm
tr mirc khodng 70% trong Q1/13 xubng con 27% trong Q1/14. Thém vao
dé, do anh hudng bdi mua tét, ting trudng cla thi trudng OTC khdng du dé
bu d3p su’ sut giam cla kénh ETC khién tdng DT cua IMP giam 6% n/n.

DT hang san xuat Q1/14 giam 13% n/n trong khi DT hang nhugng quyén
t&ng 3,5 Ian so véi cung ky khién cd cdu DT Q1/14 clia IMP thay ddi. Theo
do, ty trong DT hang san xudt giam tir mdc 95,5% téng DT trong Q1/13
xudng con 87,9% trong Q1/14 va DT hang nhugng quyén tang tur 2,1%
trong Q1/13 Ién 10,1% trong Q1/14. Diéu nay khi€n bién LN gop Q1/14 cla
IMP gidm nhe 1,7 diém phan trém n/n xudng con 46,6%.

Tuy nhién, nhG ty 1€ CPBH&QL/DT giam kha manh tir mdc 33,4% trong
Q1/13 xudng con 29,7% trong Q1/14 va thué€ sudt thué TNDN giam xulng
con 22% trong nam nay giup LN rong Q1/14 cla IMP tang nhe 4,7% n/n.

C6 phiéu IMP dang giao dich & m{c PE du phéng khoang 11x, thap han mirc
binh quan theo ty trong von hoa cac cong ty cing nganh la 14x.

TRA: Uéc tinh KQKD Q1/2014

Mat hang dong dugdc dong gép hon 50% doanh thu va gilf vai tro chd dao
trong tang trudng cla TRA hién dang chiu su canh tranh kha gay gadt tur
nhitng hang thuGc mdi. Ngoai Igi thé gia ré han, cac doanh nghiép nay con
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dau tu kha manh cho quang cdo dé quang ba thucng hiéu, va dua ra nhing
mUtc chiét khau cao hon. Do d6, du TRA cd Igi thé vé thuong hiéu va chat
lugng san phdm nhung céng ty cling khd ¢ khad néng téng trudng manh
trong 2014.

Ching t6i udc tinh doanh thu Q1/2014 clia TRA sé tang khoang 12% n/n,
dat 417 ty dong. Bién LN gOp ky vong sé dudc duy tri nhung ty I€
CPBH&QL/DN udc tang nhe tir 23% trong Q1/13 Ién 24% trong Q1/14. Do
do, LNST udc tang chi 9% n/n, dat khoang 31 ty dong.

TRA dang giao dich ¢ mic PE du phong khoang 12x, thap han muitc binh
quan theo ty trong vGn hoa cac cong ty cing nganh la 14x.

DCL: Doanh thu Q1/2014 uéc tang 10% n/n

Chidng t6i ky vong hiéu qua tur viéc tai cg cau hoat dong clia DCL sé dugc
ti€p tuc trong 2014. UGc tinh doanh thu Q1/2014 dat 170 ty dong, tdng
10% n/n va lai rong dat 8,5 ty dong, tdng 119 n/n. Cling gidbng nhu ndm
2013, nguyén nhan chinh gitp Igi nhuan tang cao han doanh thu chd yéu do
bién Igi nhuan gop cai thién va chi phi tai chinh giam. DCL da thuc hién viéc
tai cd cdu danh muc san phdm theo hudng ddy manh hang san xuét va chd
trong nhitng mat hang co6 bién LN gop cao. Theo dd, ching tbi ky vong bién
LN gop cta DCL sé tang tur 31% trong Q1/13 |én 33% trong Q1/14.

DCL dang giao dich & mic PE du phong khoang 7x, thdp hon mic binh
quan theo ty trong vOn hod cac cong ty cung nganh la 14x.

VSC: Lai rong Q1/2014 udc tang 14% n/n

Trung tam Logistic thir 2 clia Green Logistics Centre (VSC sé hiru 100%) da
di vao hoat ddng trong thang 1/2014. Tinh hinh xu&t nhdp kh&u ca nudc
Q1/2014 van tich cuc vi mic tdng trudng cla kim ngach xudt khau va
nhap khau [an lugt dat 14,1% n/n va 12,4% n/n. Trong d6 dang Iuu y xuét
khau dién thoai va linh kién tdng dén 22,7% n/n. Diéu nay la nhd hang loat
céc cdng ty dién tur, dién thoai I6n da [an luct chuyén nha may san xuét vé
mién Béc Viét Nam trong 2013. P&y 1a diém thuén Igi cho VSC ndi riéng va
cac cang Hai Phong ndi chung. Tuy nhién, cang cua VSC hién dang hoat
dong & mdc cong sudt toi da.

Chung t6i udc tinh doanh thu Q1/2014 cua VSC dat khoang 185,6 ty dong,
tang 10% n/n. Bién LN gbp va ty 1é CPBH&QL/DT ky vong s€ duy tri muc
37% va 4%. Theo dd, LN rong Q1/14 udc tang khoang 10% n/n, dat gan 50
ty dong.

VSC dang giao dich ¢ mic PE du phdng khoang 7x, thadp han mic 9x cla
binh quan nganh.

TRC — LNST cua TRC uéc giam 20% n/n

Lgi thé clia TRC d6 la cong ty dang s& hitu vudn cay tré nhat trong cac cong
ty thudc Tap doan Cao Su Viét Nam (VRG) véi dd tudi trung binh la 18,5
(DPR 19,5 tudi, PHR 23,5 tudi). Chinh vi vy, ndng sudt vudn cdy clia TRC
hién duy tri 8 mdtc 2.14 tan/ha, cao nhat trong Tap doan.

TRC dang trién khai du tu vao du an trong 6.157 ha cao su tai Oddar
Meanchey, Campuchia véi tdng v6n dau tu gan 65 triéu USD, ty 1& von tu
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cé/von vay la 70/30. Hién TRC da trong dudc 2.186 ha. Du an nay sé déng
gbp doanh thu va Igi nhuan tir nam 2018.

Du bao Q1/14, Igi nhuan sau thué clia TRC udc giam 20%n/n, chi con 38 ty
dong Igi nhuan. Nguyén nhan chut yéu la do gid ban giam sap si 20%n/n,
san lugng ctia TRC van 6n dinh va duy tri sdp si 2013. Nguyén nhuan chu
yéu la do khodng 70% san lugng cao su cua TRC dudc tiéu thu trong nudc
(70%) véi cd s6 khach hang uy tin va cd tinh 6n dinh cao nhu' Ném Kymdan,
Van Thanh, CTCP VRG Khai Hoan (san xuét gang tay y té). Trén quan diém
than trong, ching t6i du bao doanh thu 2014 cla TRC sé tang nhe
2,5%n/n, dat 687,9 ty dong. Lgi nhuan rong 2014 udc giam 11,9%n/n
xuéng con 201 ty dong.

V@&i muc gid hién tai TRC dang dudc giao dich tai P/E 2014 la 5,5x. Néu lay
mau trong 1 ndm gan nhat, P/E hién tai cia TRC dang diing & mic kha hap
dan 1& -2 do léch chudn. Chlng ti dua ra Khuy&n nghi MUA véi gid muc
tiéu la 43.400 dong dua trén P/E du phong 2014 la 6,5x, chiét khau 10% so
vGi trung binh nganh.

DPR — két qua kinh doanh s6 b6 Q1/14

Cong ty cao su thién nhién niém yét cd nang suat vudn cay cao thd hai
trong nganh diing tai mirc sap si 2 tan/ha.

Du bao san lugng cao su khai thac cla DPR sé tang trg lai vao 2016 nhd
vUGn cdy mdi. Nam 2013, dién tich cao su cia DPR md rong thém 65% Ién
16.500 ha nhd viéc trong mdi 6.500 ha tai du an Bong Phu — Kratie (DPR
hién gilt 49% von va du kién tang Ién 58,3% trong ndam 2014) da hoan
thanh. Khoang 70% phan dién tich mdi nay sé bat dau cho mu tir ndm 2016
va s& téng dién tich cao md cua DPR thém 60% |&én 12.000 ha, téng san
lugng khai thac dat trén 18.800 tan, tang 15% so vai 2013.

DPR d& thong qua Nghi quyét HDPQT gan day phuong an chia c6 tic véi ty
I& 30% ménh gid cho ndm 2014, tudng dudng thi ty I& chi tra 6 tirc trén Igi
nhuédn ndm 2014 chi khoang 41%. Lgi tirc c6 tic 2014 kha hap dan, udc dat
9%.

DPR da cbng c6 két qua kinh doanh s bd Q1/14 vé&i doanh thu Q1/14 giam
23%n/n xubng con 164,6 ty dong. Trong do, gia ban binh quéan trong ky
giam 23,6%n/n con 47,4 triéu dong/tan. San lugng tiéu thu xap xi 2013 dat
3.406 t4n ml cao su. Trén quan diém than trong, ching téi du bdo doanh
thu va Igi nhuan rong cta DPR 2014 [an luct giam 13%n/n va 15,6%n/n
xubng con 967,6 ty dong va 313 ty dong.

V@i thi gia hién tai, DPR dang dudc giao dich tai P/E 2014 la 6,1x, sap si - 1
dd léch chudn. Ching toi dua ra khuyén nghi GIU véi gid muc tiéu 51.000
dong, dua trén PE 7x.

PHR — Q1/14 kha quan

CTCP Cao Su Phudc Hoa (PHR) la céng ty cao su thién nhién niém yét Ién
nhat trong cac cong ty niém yét véi tdng dién tich gan 22.000 ha vudn cay
Cao su.

Hién tai, PHR da thuc hién xong cong tac trong gan 7600 ha cay cao su tai
du an Phudc Hoa Kampong Thom. Chuing t6i udc tinh khoang 30% dién tich
tlr du &n nay sé bt dau dua vao cao mu tir 2016 va do dd s& thic day tdng
trudng doanh thu va Igi nhuan cta PHR.
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Ca cau vudn cay cla PHR hién tai tuong doi gia véi vudn cay nhom III (16-
23 tudi) chiém hon 2/3 dién tich vudn cdy. Tuy nhién, PHR da Ién k& hoach
tai canh 1000 ha/ndm tir 2014 trd di nham hudng dén cd cau vang cho
nang suat cao nhat véi nhom I, II, III theo ty |1&é 30%, 45% va 25% vao
2020.

DHCD ndm 2014 cta PHR d& théng qua ké hoach chia 6 tdc véi ty 1€ 20%-
30% ménh gid, tuang ducng vdi Igi tirc cd tic 6,3% va 9,7%, kha cao so
véi 13i sudt ngan hang. Chung téi cho rang k& hoach c6 tirc 30% la kha thi
do ty 1& chi trd cd tirc (payout ratio) udc tinh khoang 66% la tucng déi hap
ly. Ngoai ra, dén cudi 2013, lugng tién va tugng dudng tién cia PHR kha
cao 485 ty dong (tuong ducng 5.960 VND/cp) trong khi PHR khong phai
dau tu nhiéu vao cac du an nifa, dac biét la Phudc Hoa Kampong Thom (da
hoan thanh trén 99%).

HDQT cla PHR da thdng qua két qua kinh doanh Q1/14 véi tdng doanh thu
377,06 ty dong, tang 13,3%n/n hoan thanh 24,87% k€& hoach nam. Tuy gia
ban binh quan Q1/14 gidam 24,8%n/n xudng con 48 triéu dong/tan, san
lugng tiéu thu tang 46,5%n/n dat 6.808 tan. Lgi nhudn sau thué€ tang
27,1%n/n 1én 60,2 ty dong, hoan thanh 28,5% ké hoach nam. Nam 2014,
PHR dat muc tiéu doanh thu 1.516 ty dong, Igi nhuan sau thué 211,27 ty
dong.

VG&i mirc gia hién tai, PHR dang dugc dinh gia hgp ly tai PE trung binh trong
qua kh( la 6,6x. Chung t6i dua ra khuyén nghi GIU vdi gia muc tiéu 35.000
dong dua trén P/E 2014 la 7,8 lan, sap si trung binh nganh.
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Bdo cado nay chi nhdam muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cao nay khong co y dinh hodc dugc xem la nhu’ng dé nghi mua hodc ban co phiéu
dugc dé cap ¢ day trong bat ky trudng hdp nao. Nha dau tu nén luu y réng gia tri clia nhitng c8 phiéu nay 6 thé dao ddng va gia tri hodc gia clia mdi cd phleu
6 thé téng hodc giam. Nhiing quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thuat va cd ban. Hé thong danh gia k¥ thuat c6 thé
khac hé thGng danh giad cd ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao céc thong tin vé gia va khdi lugng giao dich
dudgc trich tir thi trudng chiing khoan vao viéc phan tich c& phleu Do d6, Igi nhudn cta nha dau tu cé thé thap hon tdng s6 von dau tu ban dau. Cac két qua
trong qué khir khong nhét thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tu’dng lai. B4o cdo nay khéng nham muc dich cung cap nhifng tu van dau tu ca nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu’ cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau déc biét cia nhitng ngudi nhan va doc béo cdo nay Vi vay nha dau tu chi nén tim
ki€m nhitng y ki€n vé tai chinh, luat phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén su phu hgp cua viéc dau tu vao bat ky cd phi€u nao hodc nhitng chién lugc
dau tu dugc thao luan va khuyén nghj trong bao cdo nay.

Nhitng théng tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dudc tin la qang tin cdy nhung nhitng ngudn nay khong dugc xac minh mét cach doc lap bai
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cdng ty lién két (cd thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thyc va dong bo cia bao
céo nay bai MKE va do dé khéng nén dua vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vy, MKE va tat ca nhan vién, giam dbc, chuyén vién va cac t6 chlic va/hodc nhan vién
lién quan (c6 thé goi a “Pai dién”) s& khéng chiu trach nhiém cho bat ky nhitng t8n that hodc thiét hai truc ti€p hoc gian ti€p ma cé thé phét sinh tir viéc sit
dung ho#c dua vao bao cao nay. Bat ky nhitng théng tin, quan diém hoéc khuyén nghi nao bao gém trong bao cao nay cd thé thay déi vao bat clf lic nao ma s&
khong dugc thong bao trudc.

Bao cdo nay cé thé bao gém nhitng phat biéu du’ bao ma thudng hodc khéng phal lGc nao cling dugc nhan biét bang cach st dung céc tlr ngu’ nhu “doan trugc”,
“tin rang”, “u’dc tinh”, “dy tinh", “ké hoach”, “ky vong" “du phéng” va “du bao” va nht.rng phat biéu rang mot su’ kién hodc két qua nhu “cd thé”, “s&”, “c6 thé",
hodc “nén” xay ra hodac dat dugc va nerng phat biéu tuang tu khac. Nhl.rng phét biéu du bao nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va théng tin dl.rdc céng bo
cho ching t8i va c6 thé chiu nhu’ng ri ro va khdng chdc chdn ma cé thé lam cho két qua thuc t& khéc nhiéu so véi nhiing két qua dugc dua ra trong nhitng phat
bi€u du’ bdo. Ngudi doc phai can than khdng dugc thay thé nhitng thdng tin lién quan trudc dé vao nhitng phat biéu du bdo nay sau ngay phat hanh hodc phan

anh su xay ra clia nhitng su’ kién khong dudc du bao trudc.

MKE va t4t ca chuyén vién, giam d6c va nhan vién bao gém nhitng ngudi lién quan dén viéc chudn bi va phat hanh bdo cdo nay cé thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh véi t8 chirc phat hanh cﬁ phiéu dugc dé cap trong bao cdo nay (trong mét vai trudng hap c6 thé dugc luét cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hit viéc kinh doanh tlr nhitng t6 chlc phat hanh va/hodc c6 mét vi tri hodc dang nam git? hodc nhiing Igi ich quan trong khac hodc nhiing giao
dich khac ddi véi nhiing cd phi€u hodc nhitng quyén hodc nhiing quan hé dau tu khac. Hon nifa, cong ty cd thé cong bd trén thi truGng nhiing cd phiéu dugc dé
cap béng nhitng cdng cu dugc trinh bay trong bdo céo nay. MKE cd thé (theo ludt dinh) hanh dong dua vao hodc sif dung nhiing thdng tin dudc trinh bay & day,
hodc dya vao nhifing nghién cfu hodc phan tich trudc khi nhiing tai liéu nay dugc phat hanh. Mét hodc nhiéu hon cac giam déc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE ¢ thé la giam d6c cta nhiing to chirc phat hanh nhiing co phiéu dugc dé cap trong bao cao nay.

Bao cdo nay dugc thuc hién cho khach hang cua MKE st dung va khéng dugc béo cao lai, thay d6i bat ky hinh thiic ndo, chuyén giao, sao chép ho#c phan phéi
tGi bat ky t6 chirc nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khdng co sy’ déng y bang van ban clia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khéng cd trach nhiém gi déi
vGi nhitng hanh ddng clia cac bén thir ba trén khia canh nay.

Béo cao nay khdng dudc hudng dan hay nhdm muc dich phan phdi hodc st dung bdi bt ky ca nhan hodc t6 chirc 1a cdng dan hodc cu trd tai nhitng dia phudng,
tinh (tiéu bang), qudc gia noi ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc st dung ¢ thé trai véi ludt hodc quy dinh. Béo c4o nay chi dugc phan phdi trong nhitng trudng
hgp dudc chap thuin bdi phap luét hién hanh. Cac c6 phiéu dudc dua ra & day c6 thé phi hgp cho muc dich ban trong tat ca cac khu vuc hodc d6i véi nhitng
nha dau tu nhat dinh. Khong cd dinh kién d&i vdi nhiing du* bao sau nay, nguti doc nén luu y rang nhiing tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhiing han
ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly clia ca nhéan hodc to chic ti€p nhan bao cdo nay.

Malaysia

Nhitng quan diém hodc khuy&n nghi bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich ky thuét hodc co ban. Phan tich kj thut cé thé khac véi phan tich co ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhiing phuang phap khac nhau va chi dua vao nhiing théng tin vé gia va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich ching khoan.

Singapore

Bao cao nay dudc thuc hién vao ngay va nhitng thdng tin trong day c6 thé chiu su thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (*Maybank KERPL") & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cdp nhat nhiing th6ng tin nay cho nguGi nhan. B&i vai viéc phén phdi bao cédo nay tai Singapore, ngudi nhan bao cdo nay phai lién hé
vGi Maybank KERPL & Singapore vé nhiing van dé phat sinh tr hodc lién hé véi bao cao nay Néu ngu‘d| nhan bao cdo nay khong phai la nha dau tu dugc cap
phép, nhu’ng nha dau tu chuyén nghiép hodc nhitng t8 chiric (du’dc quy dinh tai Diéu 4A clia Luat vé& c8 phiéu va giao dich tuong lai cua Singapore), Maybank
KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly d6i véi ndi dung clia bao cdo nay vdi nhiing trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh clia phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cdng b8 nhiing két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép hoi cac Giam D6c cua Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - I0D) vé& quan trj doanh nghiép
dugc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach cta Van phong Uy Ban Thi trudng ching khoan. Cac diéu tra clla IOD dua vao thong tin cla
nhitng cdng ty niém yét trén Thi trudng Ching khodn Thai Lan va Thi trudng dau tu tai san thay thé dugc cdng bd rdng rai va c6 thé dugc danh gia bsi nha dau
tu. Do d6, k&t qua nay la tir quan dim clia bén th{ ba. N6 khdng phai 1a viéc danh gid hoat dong va khdng dua vao nhitng thong tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dugc cong bs trong bdo cao quan tri doanh nghiép clia cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vy nhitng diéu tra nay co thé bj thay d&i sau
ngay phét hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khong xac nhan hay chiing nhén vé tinh chinh xac ctia nhitng két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khdng phan nao cla bdo co nay ¢ thé dudc viét lai hodc phan phéi lai dusi bt ky hinh thic nao ma khéng c6 su’ cho
phép bang vén ban trudc clia MBKET. MBKET sé& khéng chiu trach nhiém gi d6i véi moi hanh déng clia bén th( ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cdo ma dudgc thuc hién bdi MKE dugc phan phdi tai My (“US”) tdi cac nha dau tu t8 chirc chl yéu tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Luat thi trudng
chltng khodn ndm 1934 d3 dugc slra d6i) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc ("Maybank KESUSA”), cong ty mdi gidi dang ky tai My (d3ng ky tai Diéu 15
clia Luét thj trudng chiing khodan stra d&i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay ctia Maybank KESUSA tai My s& dugc thuc hién bédi
Maybank KESUSA. Tét ca nhiing két qua giao dich clia cac ca nhén va td chirc tai My s& dugc thuc hién thong qua cong ty méi gidi da dang ky tai My. Bao céo
nay sé khdng dugc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi c&m hodc bi gidi han cung cp cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodc diéu luét nao tai cac lanh thé.
Nha dau tu nén chdp thudn trudc khi doc bao cao ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién clru vé dau tu dudc quy dinh bdi nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bao cao nay dugdc phan phéi bdi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL") dugdc cdp phép va quy dinh bdi Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung cdp théng tin. Bao cdo nay khdng nhdm muc dich phan phdi ti nhitng ky ca nhan nao dugc dinh nghia la khach hang ca nhan dudc quy dinh tai
Luat vé thi truGng va dich vu nam 2010 tai UK. B3t ky su bao gom nao clia bén th& ba nao déu chi cho sy thudn tién cia ngusi nhan va cong ty khong chiu bat
ky trach nhiém nao dGi véi nhitng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng clia nhitng ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, k€ toan hodc luat phap va nhitng ngusi nhén pht hgp nén tham khao vdi nhiing co quan tu van thué
doc lap.
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CONG BO THONG TIN

Cong bé t6 chirc hgp phap

MaIaysua Bdo cao nay dugc phat hanh va phan ph0| tai Malaysia bai Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), 1& mét t8 chirc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t& chirc dugc cdp phép dich vu va thi trudng tai chinh dudc ban hanh bai Uy ban Chiing khodn Malaysia. Singapore: Bao céo nay dudc phat
hanh va phéan phdi tai Singapore bai Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dugc quy dinh bai Ca quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES") (Reg. No. KEP- 251/PM/1992) l& mdt t6 chdic cua Thi trudng chu‘ng khoan Indonesia va dugc quy dinh bdi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
No.0107545000314) la mot thanh vién ctia Thi truGng chitng khoan Thai Lan va dugdc quy dinh bai B tai chgnh va Uy ban chiring khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cua Thi trerng chiing khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Chiing Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s§ 117/GP- UBCK) dugc cap phgp bai Uy ban ching khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuang lai va chirng khoan. An P9 (India): Cong ty chimg khoan Kim Eng An bo (‘KESI”) la thanh
vién ctia Thi trudng chirng khoan qudc gia An Do (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng chiing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bdi HGi dong thi truGng ching khoan An D0. KESI dugc dang ky véi SEBI tai Biéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién cla/ va dugc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dugdc cap phép theo quy dinh cla
Cd quan dich vu tai chinh.

Tuyén bd Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién cd thé gilt nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi véi nhitng c8 phiéu dugc dé cap tai day va cd thé ¢ nhitng hoat dong khac nhu
tao 1ap thi trudng hodc cd thé c6 nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c& phiéu do va ciing c6 thé thuc hién hodc tim kiém nhitng dich vu ngan
hang dau tu, tu’ van va nhitng dich vu khac hodc cd lién quan dén nhiing cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phén tich phu trach khong cé bat c Igi ich nao trong nhiing cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cao nay.

Thailand: MBKET c6 thé c6 quan hé kinh doanh véi hodc cé thé 1a t8 chirc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoc cong ty dugc dé cap trong
bao cdo nay. Do d8, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dinh dau tu. MBKET, chuyén vién va nhitng gidm d8c, nhitng t6 chic lién quan va/hodc
nhan vién c6 thé cé Igi ich va/hodc nhitng cam két phat hanh d6i vai nhitng ¢6 phiéu dudc dé cip trong bdo cdo nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé c6 Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chlrc phat hanh hodc t6 chlrc niém yét mdi tiém nang dugc dinh nghia bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao difc nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cdp phép va ding ky vdi Uy ban thi trudng cd phiéu va tudng lai.

Vao ngay phat hanh bdo cao, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bao cao nay.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC
Xac nhan doc 1ap caa chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dugc dé cap trong bdo cdo nay phan anh chinh xac nhitng quan diém ca nhan ctia chuyén vién phan tich vé bt ky ho#c tit ca cac cd phiéu
hodc t8 chic phat hanh; va chuyén vién phan tich d&, dang va s& khdng co bat ky s bdi thudng nao truc tiép va gian tiép lién quan dé& nhitng khuyén nghi hodc
quan diém dudc dua ra trong bao cao nay.

Luuy

Céc chiing khoan ciu tric 1a nhitng cdng cu phic tap, tiéu biéu nhu bao gdm miic d6 rui ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cép, nhitng
ngudi c thé hiéu va chap nhan nhiing rui ro lién quan. Gia tri thi trudng clia nhitng chiing khoan ciu tric (structured securities) cd thé bi anh hudng bai nhitng
thay d6i vé& yéu t6 kinh té&, tai chinh va chinh tri (bao gdm nhung khdng gidi han I3i suat hién tai va tuong lai), thdi gian dao han (time to maturity), diéu kién thi
trudng va nhitng bién ddng va chét lugng tin dung cla t& chiic phat hanh hodc bao 13nh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua nhitng san pham
c4u tric nén cé nhitng phan tich riéng vé san pham nay va tham khao véi cac t6 chiic tu’ van chuyén nghiép vé nhitng rui ro lién quan dén giao dich mua.

Khong phan nao cua bao cao nay cé thé dudc sao chép, sao in hoic I3p lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phdi lai ma khdng cé su dong
y cia MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cia MKE
Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhu sau

MUA T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gém c6 tiic)
G;fl’ T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang gilta -15% dén 15% (chua bao gbm c8 tirc)
BAN T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gom ¢ tirc)

Ap dung khuyén nghij dau tu

Chuyen vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c6 phleu va danh sach c8 phleu 6 thé dudc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuyén nghi dau tu
chi &p dung cho cac c8 phiéu trong danh séach. Bao céo vé céc cong ty khdng ndm trong danh séach sé khdng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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