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Bao cao chién lugc Q3/14

Ky vong tang truéng Tinh dén 30/9/2014

Tinh trong Q3/2014, VN-Index hoat dong can bang, ghi  VN-Index: 598,8 ; +18,7% YTD
nhan mirc tang nhe 3,6%. Pa tang dugc ky vong sé duy  HNX-Index: 88,6 ; +30,7% YTD
tri trong nhirng thang cudi cung ctia nam.

Muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé van dudc giir virng.

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

quan. Panh gia trien vong nganh

Tot Dau khi, Thay san, Hang Tiéu
dung, Bat Bong san (phan

Thi truong trong Quy 3/2014 hoat ddng & muc “can bang” vdi muc khtc trung binh)

ting nhe 3,6%. Dié}f nhffh /a’[n nhéit trongAquy {7a‘y /g' su pﬁén héa  Trung  Pién, Dugc pham, Xay dung,
d“cac phom o ph/eu, va n/lom ngaﬂnh trf:n t/7:/ trz/dlng. Gl‘al doin binh Nhua, D&t May

dau cua Q3/2014 chung kién su’ “lén ngdi” cua nhom nganh dau

khi vé khodng thoi gian cudi quy la céc c6 phiéu thugc nhém Bst ~ Chua  Dudng, Cao su, Bat Dong san
Déng San. Q3/2014 ciing ching kiéh muc hoat déng yéu hon hdn  trién (phan khuc cao cdp), Ngan
cua nhom cb phiéu vén héa cao, mot phdn nguyén nhén dén tr  VON9 Hang

viéc khoi ngoai d& ban rong kha manh tay trong giai doan nay.

Gilr quan diém xuyén subt dé cd tir déu ném 2014, ching t6i cho Cac khuyén nghi
rdng giai doan 2014-2015 vén Il chu ky phu hop dé dst niém tin EPS
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vén
véo su di [én cta thj trubng ching khodn Viét Nam. Su tin tubng M3 hea  eE ey ROE B DY
nay dén tu ba yéu t6 can ban bao gém (1) Kinh té trong giai doan UsD) (%)

phuc hdi; (2) Chiing khodn vén I3 kénh ddu tu hdp dn nhét trong
tuong quan cdc kénh diu tu trong nudc; va (3) Khd ndng hép dén
dong vén khéi ngoai do TTCK Viét Nam hién dang duoc dinh gid & DMC 52 69 221 187 14 42
muc trung binh di kém vdi tiém nang tang trucng EPS vado loai cao PWD 1348 80 200 273 24 21
trong khu vuc.

DHG 380 93 235 301 31 3,3

CNG 48 59 5,5 386 2,2 9,2
D bdo tang trudng EPS binh quén cda cdc cd phiéu ndm trong
danh muc phan tich cua MBKE (chiém 43% téng vén hda cia HSX
va HNX) trong hai nam tdi dat 15%, vdi P/E ky vong binh quén

CSM 144 70 300 236 20 2,6

PPC 359 74 -9,3 184 1,3 3,1

10,23 lan. HBC 42 96 497 71 09 59
Ngan han hon, chiing téi cé danh gia lac quan & cdc thing HVG 201 90 10 142 17 30
con lai cua nam 2014 va cho rang VN-Index sé co co hoi VHC 155 76 304 183 18 0,0

thd’ lai vang dinh cao nhéat tai khu vuc 630-650 diém J thoi

- - VNS 119 7,2 99 21,7 16 4,4
diém cuoi nam.

DHC 15 67 95 171 1,1 6,3
FMC 23 55 61 179 15 4,6

VNM 4991 13,1 87 350 67 2,9
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Nhan dinh thi truéng
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Tinh tUr dau nam 2014 dén nay, VN-Index ghi nhan m{c tang 18,6%.
Tinh riéng trong Quy 3, thi trudng chi c6 mirc tang “khiém tén” 3,6%. Dién
bién trong Quy 3 cling chia ra hai giai doan ro rét:

- Giai doan tang trudng: Tiép no6i da tang kha manh tir cusi Quy 2,
hai thang 7 va 8 that sy la khodng thai gian thanh cong véi thi
trudng. Thanh khoan duy tri mic trung binh trong thang 7 nhung
tang rat dot ngdt khi budc vao thang 8, mot phan do nha dau tu roi
vao trang thai hung phan va chdp nhéan rdi ro 8 mic cao khi md
rong viéc sir dung don bay tai chinh.

- Giai doan diéu chinh: Sau khi tdng manh lién tuc trong ba thang
va tinh trang s dung don b4y tai chinh dugc ddy 1én qua mdc, thi
trudng budc vao pha diéu chinh manh k& tir dau thang 9 va tinh
dén thdi diém thuc hién bao cio ndy qué trinh diéu chinh ndy van
chua that su két thac.

Thanh khoan mé rong. Hoat dong giao dich trong Q3/2014 ghi nhan su
sdi ddng hon rat nhiéu so vdi quy lién trudc, dic biét tir thdi diém thang 8
trg di. Thong ké cho thay giao dich khdp Iénh binh quan trén san HSX dat
mic 120 triéu c6 phiéu/phién, cao hon 29,6% so véi mic cua Q2/2014
(92,6 triéu c6 phiéu/phién). Thanh khodn md réng cho thdy nha dau tu
dang hoat déng sdi ndi hon cling nhu chdp nhan mdc dé rui ro cao hon khi
giao dich trén TTCK Viét Nam.

Nhu vdy cd thé thay thi trudng da cd Quy 1 ting t6c rat nhanh, Quy 2 diéu
chinh va Quy 3 tdng “khiém ton” trd lai. Cau hoi dat ra lic nay liéu trong
Q4/2014 da tang nhe cta Quy 3 cé dudgc duy tri va md rong hay thi trudng
lai ti€p tuc quay lai trang thai suy yéu.

Ngan han quy 4/2014: Ky vong su ting toc

Xét ngdn han trong Q4/2014, Ching t6i nghiéng nhiéu hon vé kha nang thi
trudng tiép tuc duy tri két qua ting diém vdi téc dd bang hodc cao hon
Q3/2014 bgi mot s6 ly do sau:

- Yéu t6 chu ky nghiéng vé két qua tang;
- Kh&i ngoai nhiéu kha nang giam ban rong;
- KQKD Q4/2014 ky vong kha quan haon.
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Nhan dinh thi truéng

Vé yéu t6 chu ky. Trai véi Q3 thudng khong nhan dugc su ung hé tang gia
vé mat chu ky, quan sat cua chung t6i cho thay lién ti€p hai nam 2012 va
2013, Quy 4 la giai doan thuan Igi khi thi truGng déu ghi nhan cac mirc tang
tot.

Thém vao do, tinh trong trung dai han tr nam 2012 dén hién nay, VN-Index
van ndm trong xu hudéng tdng I6n va mic tdng trung binh trong cic ndm
thong ké dudc la 23%. Néu gia dinh 2014 ti€p tuc duy tri trang thai nhu' cac
nam trudc do, du dia tang trudng con lai cho thi trudng la 4-5% trong quy
cudi cung ctia nam 2014.

Khéi ngoai cé thé giam ap luc ban rong. Nhu lo 13ng trudc dd cla
ching t6i da dé cap trong bao cao chién lugc Q3/2014, khéi ngoai that su
da cé mot quy giao dich tiéu cuc khi trang thai ban rong chiém uu thé. Cu
thé trong Quy 3/2014, khdi ngoai ban rong 1.268 ty dong trén san HOSE.
Chdng t6i khong qua ngac nhién véi dong thai nay do & giai doan Quy 2
trudc dé nha dau tu nudc ngoai da cd phan “hgi manh tay” khi mua rong
manh gan 5.000 ty dong va viéc giam bét luc mua la diéu da dugc du bao
trudc.

Du vay tinh tir ddu nam dén nay, can nhan manh trang thai chinh cta khoi
ngoai van 13 mua rong véi con s6 khoang 4.732 ty dong trén HOSE. So sénh
véi tudng quan cac nudc trong khu vuc, chiing ti van nhan manh tinh hap
dan cua TTCK Viét Nam trong viéc thu hit dong vén ngoai va vi vdy nhiéu
kha ndng sau mot Quy 3 ban rong khd manh, NDTNN cd thé s& giam bét ap
luc ban trong cac thang cudi cing cla 2014.

KQKD Q4/2014 ky vong kha quan hon. Tinh hinh san xuat kinh doanh
cla cac cong ty niém yét nhin chung dang ti€p tuc cd su cai thién va chlng
toi rat ky vong két qua kinh doanh ca nam 2014 sé kha quan hon. Nhiing
nhom nganh dugc chldng toi ua thich nhat bao gom: Dau khi, Thiy san,
Hang Tiéu dung va Bat Bong san (phan khuc trung binh).

Panh gia ngan han: Ting nhe. V4i nhitng phan tich néu trén, ching toi
cho réng VN-Index trong giai doan ddu Q4/2014 van cd thé tiép tuc thuc
hién pha diéu chinh kéo dai tir dau thang 9. DU vay ding vé quan diém ky
thuat, da gidm sé it c6 khd néng xuyén pha hd trg ky thudt manh tai 590
diém. Néu khdng c6 bat ky thong tin dot bién nao qué tiéu cuc, kha ndng
tdng nhe thém 4-5% cua VN-Index trong cac thang cudi ndm 2014 dé tiém
can lai ving dinh cii tai 630-650 theo ching t6i la hoan toan kha thi.

Trung han: van tich cuc
Gilr quan diém xuyén subt da cd tir dau ndm 2014, chlng t6i cho rang giai
doan 2014-2015 van I3 chu ky phu hdp dé€ dat niém tin vao su di 1én cua thi
truGng chirng khoan. Su tin tudng nay dén tir ba yéu té can ban:

- Kinh té trong giai doan phuc hoi tir ving day;

- Chlng khoan van I3 kénh d&u tu hap dan nhéat trong tuong quan

cac kénh dau tu trong nudc,
- Kha néng hap dan dong von khdi ngoai.

Kinh té trong pha héi phuc. Kinh t€ vi mé Viét Nam trong nam 2014 du
trai qua mot s6 xao tron nhat dinh tir su kién Bién Ddng, nhin chung van
dudc ching téi danh gid kha &n dinh va tié€p tuc trong chu ky hdi phuc. Cac
sO liéu kinh té€ vi mo (s€ dudc phan tich chi tiét & cac phan sau) déu dang
uang ho nhin nhan nay cla chidng toi va day la tién dé can ban nhat cho
nhitng ky vong di |én cla thi truGng ching khoan Viét Nam.
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Nhan dinh thi truéng

Tuong quan cac kénh dau tu trong nudc. So sanh moi tuong quan cac
kénh dau tu khac nhau tai Viét Nam hién nay cé thé thay rd su' ndi trdi cla
kénh Chirng khoan khi dat bén canh cac kénh Tién gri, Vang, Ngoai té va
B&t DOng San. L3i sudt tién guri hién & muc thap (5,5% — 6,5%) va van cé
thé duy tri tai ving ndy trong thdi gian dai sdp tdi. VGi kénh ngoai té, gia
USD trén thi trudng tu do va ngan hang tang kha manh trong nhitng ngay
cudi cling ctia Q3/14, du vay ching tdi cho rdng cé rat it ddng luc d& NHNN
diéu chinh manh ty gia trong bdi canh du trif ngoai hoi cla Viét Nam dang
do6i dao va can thugng mai thang du. V@i bat dong san, du dang thoat dan
khéi tinh trang déng bang, nhin chung kha nang kiém Igi trong kénh nay
van khong dugc chling t6i dét ky vong cao.

Kha ndng hap din dong vén ngoai. Trong ngén han, Khéi ngoai dang
ban rong va cé thé duy tri da ban rong thém mot thdi gian nita, du vy xét
vé trung dai han, ching tdi hoan toan tin rdng TTCK Viét Nam so sanh vdi
cac qudc gia khac van dugc xem 13 diém dén hap dan danh cho dong vén
ngoai khi dinh gid & vAn muc trung binh di kém vdi tiém néng téng trudng
EPS vao loai cao trong khu vuc va duy tri su’ 8n dinh rét cao vé chinh tri, xa
hdi. VGi cac ly do néu trén, ching tdi cho rang dong tién trong giai doan sap
tGi van hoat dong manh chl yéu tai kénh Ching khodn.

Pinh gia cta VN-Index so vé@i cac nuéc trong khu vu'c
FY15 PER (x)
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Ngudn: Bloomberg, MBKE
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Kinh té Vi mo 9T14

Tiep tuc da hoi phuc
Birc tranh kinh té& cho tin hiéu hoi phuc kha quan hon
Can can thuong mai thing du gép phan dn dinh ty gia
Tin trc su kién
] . . , o o, Tang truwéng GDP
Kinh té tang trudng dang ke trong Q3/14 G muc 6,19% 9.0 -

8.5 A
8.0

Nhan dinh cia MBKE 75
- " » A, ~ A A A , , 7.0 §
Kinh té Q3/14 tang trudng tot. Tong cuc thong ké vira bao cao

6.5 4
téng san pham trong nudc (GDP) Q3 tdng 6,19%n/n, t&t hon nhiéu 60 |
so V@i cung ky (Q3/13 tang 5,54%). Tinh chung 9 thang dau nam 55 |
tang 5,62% (Q1/14 tang 5,09%, Q2/14 tang 5,42%). Chung t6i ky 5.0 1

vong tang trudng GDP trong Q4/14 sé tiép tuc kha quan 45

Ty giad rung lac manh vao cudi Q3/14.
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Lam phat ti€p tuc dirng ¢ mirc thap. Chi s6 gia tiéu dung CPI

thang 9 tang 0,4% so vdi thang 8, tang 4,61% so vdi cing ky ndm Ngudn: GSO, MBKE t6ng hgp
2013. Chlng t6i cho réng, nhin chung CPI c& nudc van & mic kha

thap va kha nang dat dugc muc tiéu lam phat dudi 7% trong nam

nay la hoan toan kha thi. Lam phét thdp s& tao du dia d&€ NHNN

ti€p tuc ndi 16ng han chinh sach tién té khi can dé€ kich thich tdng CPI ca nuéc

trudng tin dung nham thic day téng trudng kinh té. % T
San xuat cong nghiép tang trudng tot. Chi sO san xudt toan Z T 20%
nganh cong nghiép thang Chin udc tinh tang 8,6% so vdi cung ky 196 | 1 15%
nam trudc, cao hon dang ké so véi mic tdng thang 8 (+6,7%n/n). 1% 1 1 2o%
Ngoai ra, chi s6 PMI ding trén 50 trong 12 thang trd lai day cho 0% - .
thdy nganh san xuat ti€p tuc md rong. Mac du vay, thir thach I6n 1%

nhat cta nganh san xuét IGc nay chinh la viéc chinh pha that chat e EEEEEEEEEEEEE o
quy dinh vé tai trong xe khién cho tién dd giao hang chdm han 3883838872

trudc dong thai lam tang chi phi cla cac doanh nghiép san xuat. . -
Ngudn: GSO, MBKE téng hop

FDI giai ngan tiép tuc tang truéng. FDI thuc hién 9 thang nam
nay udc tinh dat 8,9 ty USD, téang 3,2%n/n. Ching toi ti€p tuc ky
vong FDI sé ti€p tuc tdng trudng trong nhirng thang con lai cla
nam 2014 nhd vao mét s& du &n FDI tiéu bi€u nhu: du’ 4n nha may
th{ ba cia Samsung tai Bac Ninh véi vén dang ky 1 ty USD (déng
ky vao thang 7) va du &n Khu dan cu tai s6 90 Nguyén Hitu Canh
vGi von 200 triéu USD (dang ky vao thang 4).

Ty gia cb ly do dé& &n dinh dén cudi nam. Gid USD trén ca hai
thi trudng tu do va ngan hang cd nhitng rung lac vao cudi T9/14.
Tuy nhién, v&i du trir ngoai héi I6n (trén 35 ty USD) va thang du
thuong mai 9 thang dau nam & mirc cao (~2,4 ty USD) ching toi
cho rang c6 rét it ddng luc d& NHNN diéu chinh ting ty gid véi bién
do 16n tur day dén cudi ndm. Trong trudng hdp NHNN c6 diéu chinh
téng ty gia thi chung téi cho rang cling chi & murc khiém t6n la dugi  Truong Quang Binh

b ~ . \ Loy (84) 8 44 555 888 ext 8087
0,5% trong nhirng thang con lai cua nam 2014. binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
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Kinh té vi mo

Kinh té Q3/14 tang trudng tot nhd khu vuc san xuat

Theo Téng cuc théng k&, cdo tdng san pham trong nudc (GDP) Q3/14 téng
6,19%n/n, cao han nhiéu so v@i cung ky (Q3/14 tang 5,54%n/n). Tinh
chung 9 thang dau nam 2014, GDP ca nudc tang 5,62%n/n, cao hon so
dang k€ so v6i tdng trudng GDP 2013 Ia 5,14%n/n.

Trong dé, khu vuc cong nghiép va xay dung tang trudng tot nhat ¢ mic
6,42%n/n, cao han mac 5,20%n/n cda 9 thang nam 2013, déng gdp 2,46
diém phéan trdm vao tdng trudng chung clia nén kinh té. K& tiép la khu vuc
dich vu ting 5,99%n/n, déng gdp 2,62 diém phan trédm. Khu vuc néng, 1am
nghiép va thly san tdng 2,39%n/n, déng gop 0,54 diém phan tram.

Trong khu vuc cong nghiép va xay dung, nganh cong nghiép tang 6,44%n/n
so véi cung ky nam trudc. Trong dé cong nghiép ché bién, ché tao cé tang
manh nhat véi mdc tang 8,57%n/n, cao han nhiéu so v8i mirc tang cung ky
mot s6 nam trudc (Nam 2013: 6,8%n/n; Nam 2012: 5,5%n/n). Nganh xay
dung tang 6,30%n/n, cao han muikc tang 5,34%n/n cla 9 thang nam 2013.
Nganh khai khoang giam 0,61%n/n.

V@i da tang trudng Q3/13, cong vGi tang trudng tin dung dang c6 dau hiéu
tang toc trd lai (tinh dén ngay 23/9, tin dung tdng 7%, téng dang ké so vdi
mUc cudi thang 8 la 4,5%) chung toi ky vong tang trudng GDP trong Q4/14
sé ti€p tuc kha quan va kha nang Viét Nam dat dugc muc tiéu tang trudng
5,8% cho ca nam 2014 la tuong ddi kha thi.

Tang trudng GDP (%)
9.0
8.5 1
8.0 1
7.5
7.0
6.5
6.0 1
5.5 A
5.0
4.5 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
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Ngudn: BMI, MBKE téng hop

Lam phat 9 thang ti€p tuc duy tri 8 mirc thap

Theo cdng b8 clia Téng cuc thdng ké, chi s gid tiéu dung CPI thang 9 ting
0,4% so vdi thang 8, tang 4,61% so v3i cing ky nam 2013 (mUrc tang thap
nhat 10 nam trd lai day). C6 9/11 nhém hang tang gia trong thang 9.

boéng gdp I6n vao muc tang CPI thang 9 la nhdm gido duc (chiém khoang
5,7% r6 tinh CPI) téng tdi 6,38% so vdi thang trudc, trong dé dich vu gido
duc tang 7,17%. Chang tdi cho rdng anh hudng ctia nhdm gido duc Ién CPI
trong ky chi mang tinh chat ngén han, thudng dién ra vao thdng 9 hang
nam khi budc vao mua khai giang (nhém gido duc tang 9,38%t/t trong nam
2013). Nhom tdng manh k€ ti€p la nhdom May mac, ma nén, giay dép, chi€ém
7,3% rd tinh CPI, ting 0,32% so vdi thang trudc, tuy vdy van dudi mirc
tang chung cua chi s6.
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O chiéu giam, nhdm giao thong, chiém khoang 8,9% rd CPI, bat ngd giam
1,85% so vdi thang trudc. Ngoai ra, nhdom Nha &, Vat liéu xay dung va chat
dét, chiém khoang 10% r6 tinh CPI, cling giam dang ké 0,48% so vdi thang
trudc. Cac dgt diéu chinh giam gia ban Ié cac mat hang nhu gas, xang, dau
trong thang da khién cac nhdm hang nay giam dang ké so véi thang trudce.
Chlng t6i cho réng, nhin chung CPI ca nudc van & mic kha thap va kha
nang dat dugc muc tiéu lam phat dudi 7% trong nam nay la hoan toan kha
thi. Lam phat thap s& tao du dia d&€ NHNN ti€p tuc ndi Idng han chinh sach
tién té khi can dé kich thich tdng trudng tin dung va tang trudng kinh té.

CPI ca nuéc
3% -

CPI so véi thang trudc 25%
o0t CPI so vGi cuna kv nam trudc (cot phai)
6
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Ngudn: GSO, MBKE téng hop

San xuat cong nghiép tang truéng tot

Chi s6 san xuat toan nganh cong nghiép thang Chin udc tinh tdng 8,6% so
vGi cling ky ndm trudc, cao hon dang k& so véi mdlc tdng thang 8
(+6,7%n/n). Trong do6, cong nghiép ché bi€n, ché tao tang 9,2%. San xuat
va phan phdi dién tang 12,6%n/n; cung cap nudc, x{r ly rac thai, nudc thai
tang 6,8%n/n. Cong nghiép khai khoang tang 5,6%n/n.

Chi s6 san xuat cong nghiép & chi s6 ban lé

40% -
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Ngudn: GSO, MBKE téng hop

Ngoai ra, chi s6 PMI lién tuc dirng trén 50 trong 12 thang tré lai day cho
thdy nganh san xuét tiép tuc ma rong (PMI thang 9 dimng & mirc 51,7 diém).
Mac du vay, thdr thach I6n nhat clia nganh san xudt lic nay chinh la viéc
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Kinh té vi mo

chinh pha that chat quy dinh vé tai trong xe khién cho tién do giao hang
cham han trude dong thdi lam tang chi phi cia cac doanh nghiép san xuat.

PMI Viét Nam

54 1
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Ngudn: HSBC Markit Economics, MBKE téng hop

Ty gia rung lac cudi Q3 nhung cé thé on dinh dén cudi
nam 2014

Gia USD trong nhitng ngay cudi Q3/14 tang manh trén ca hai thi trudng tu
do va ngéan hang, trong dé gia USD ngan hang cé lic cham ngu@ng 21.300
ddng, vugt xa gia USD “chg den”. Viéc gia USD téng cé thé Ia do: 1) nhu
cau USD trong nudc tdng do hoat dong nhép khau nguyén liéu phuc vu san
Xudt cubi ndm tdng. CO thé thiy rd diu nay qua chi s6 san xudt cdng
nghiép va chi s8 PMI thang 9 (51,7) cai thién rat dang k&, cho thdy nganh
san xuat ti€p tuc ma rong; 2) dong USD trén thé gidi dang manh dan trong
thdi gian gan day.

Ty gia USD/VND tai cac thi trudng
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Ngudn: SBV, MBKE téng hap

V@i du trlt ngoai héi I16n (trén 35 ty USD), FDI giai ngan tang trudng va
thang du thuong mai 9 thang dau nam & mic cao (~2,4 ty USD) nhiéu kha

nang can can thanh toan sé ti€p tuc thang du trong nam 2014. Tinh dén
thdi diém hién tai ching tdi cho rang cd rét it ddng luc d& NHNN diéu chinh
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Kinh té vi mo

tang ty giad vai bién do I16n tir day dén cudi nam. Trong trudng hgp NHNN co
diéu chinh tdng ty gid thi ching téi cho réng cling chi & mdc khiém tén la

dudi 0,5% trong nhitng thang con lai cia nam 2014.

Can can thuong mai
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Danh muc cd phiéu khuyén nghi cia MBKE

Két qua kinh doanh udc tinh Q3/14 mot s6 cd phiéu

Maybank kimEng

M3 CP gin Tén cong ty Doanh thu (ty d) Lgi nhuén rong (ty d) Ca tirc (VNDZG'l
9T14 %YoY FY14 %YoY 9T14 ‘ %YoY ‘ FY14 %YoY 2013 2014
BHS (*) HSX CTCP Budng Bién Hoa 1.931 -8,0% 2.556 -14,0% 61,8 971,0% 74,5 -8,0% 1.000 1.000
BMP HSX CTCP Nhya Binh Minh 1711 7,9% 2.208 3,6% 288,4 1,9% 367,0 0,8%  3.000 2.000
BTP HSX CTCP Nhiét dién Ba Ria Viing Tau 1.507 43,0% 1.547 36,6% 70,5 -49,0% 75,1 36,6% 800 800
CNG HSX CTCP CNG Viét Nam 806 14,0% 1.126 19,0% 84,6 -11,0% 119,0 -4,0% 3.500 3.500
CSM HSX CTCP Cong nghiép cao su Mién nam 2.566 10,0% 3.664 17,0% 252,8 -2,0% 336,0 -7,0% 2.300 2.300
c™D HSX CTCP x4y dung Cotec 4.574 21,6% 7121 150% 2238 19,2% 294,6 14,6%  2.000 2.000
DCL HSX CTCP Dugc phdm Ciru Long 516 5,1% 722 7,0% 30,6 14,7% 37,3 23,0% - 1.500
DHC HSX CTCP Bong Hai Bén Tre 409 27,7% 486 6,7% 35,0 97,7% 41,6 53,7% 1.500 1.200
DHG HSX CTCP Dugc Hau Giang 2.657 11,3% 3.963 12,3% 426,5 -5,4% 594,2 0,9% 3.000 2.500
DMC HSX CTCP XNK Y té Domesco 1.196 11,4% 1.730 21,0% 94,2 25,9% 133,5 24,1% 1.800 1.800
DPM HSX Téng CT Phan bdn & Héa chat dau khi 6.750 -16,1% 8.549 -17,9% 888,6 -54,6% 1,157,3 -46,0% 5.000 2.500
DPR HSX CTCP Cao Su Bong Phu 494 -32,0% 871 -22,0% 111,9 -52,0% 278,0 -25,0% 4.000 3.000
DQC HSX CTCP bién Quang 805 27,0% 1.040 29,9% 99,6 65,1% 126,0 3,9% 2.000 2.000
DRC HSX CTCP Cao Su Ba Néng 2.319 12,0% 3.455 23,0% 277,4 -1,0% 358,8 -4,0% 2.000 2.000
EVE HSX CTCP Everpia Viét Nam 497 -6,1% 739 -1,7% 57,0 -16,1% 75,5 -11,5% 1.100 -
FMC HSX CTCP Thuy san Sao Ta 2.098 39,6% 3.179 45,3% 33,1 551,1% 57,4 75,4% 1.500 1.500
FPT HSX CTCP FPT 23.742 20,0% 32.286 19,5% 1,177,0 3,8% 1.659,0 3,2% 3.000 2.000
HBC HSX CTCP xay dung va kinh doanh dia 6c Hoa Binh 2.282 -19,0% 3.443 0,3% 31,7 -5,4% 71,1 168,7% 500 1.500
HRC HSX CTCP Cao Su Hoa Binh 133 -58,0% 229 -44,0% 45,5 -6,0% 49,8 -39,0% 2.500 2.500
HVG HSX CTCP Thuy s&n Hung Vuong 12.100 55,3% 16.100 44,0% 336,0 50,4% 481,7 94,3% 2.000 1.000
IMP HSX CTCP Dugc phdm Imexpharm 651 7,1% 951 12,9% 62,5 2,3% 84,7 38,7% 2.500 2.500
KDC HSX CTCP Kinh Do 3.645 6,1% 4.947 7,1% 406,0 -0,7% 530,6 7,9% 2.000 2.000
MWG HSX CTCP Thé Gidi Di Béng 10.849 - 15.071 57,9% 478,1 - 616,7 141,3% - -
NTP HNX CTCP Nhua Thiéu Nién Tién Phong 2.151 17,1% 2.677 7,5% 250,1 15,6% 275,0 -5,0% 3.000 2.500
PHR HSX CTCP Cao su Phudc Hoa 901 -34,0% 1.650 -13,0% 190,3 -1,0% 309,0 -17,0% 3.000 3.000
PPC HSX CTCP Nhiét dién Pha Lai 5.692 17,5% 7.649 16,1% 661,6 -52,7% 1.060,5 -34,9% 800 -
PVD HSX CTCP Khoan va dich vu khoan dau khi 14.938 43,0% 18.394 24,0% 1,985,0 42,0% 2.400,0 35,0% 1.000 2.000
RAL HSX CTCP Rang Pdng 1.925 21,8% 2.561 11,5% 37,6 -46,3% 46,8 -45,4% 3.500 3.000
SBT (*) HSX CTCP Thanh Thanh Céng Tay Ninh 1.372 -8,0% 1.666 -28,0% 69,3 -48,0% 110,0 -44,0% 1.000 1.000
SiD HSX CTCP Thuy dién Can Bon 314 20,6% 365 17,8% 155,4 13,8% 167,7 13,1% 1.800 2.000
TRA HSX CTCP Traphaco 1.194 -7,1% 1.682 0,0% 100,6 -16,2% 141,6 -5,2% 2.000 2.000
TRC HSX CTCP Cao su Tay Ninh 349 -19,0% 577 -14,0% 102,3 -32,0% 137,0 -39,0% 3.000 3.000
VCG HNX Téng CTCP XNK va xay dung Viét Nam 5619  -333% 9.583  -137% 2206 79,0% 464,4 -6,4% 400 600
VHC HSX CTCP Thuy san Vinh Hoan 4.182 12,4% 5.582 9,4% 316,0 111,2% 394,0 148,8% 1.500 -
VNM HSX CTCP Sita Viét Nam 26.330 15,6% 35.925 16,1% 4,546,4 -10,2% 6.257,8 -4,2% 4.800 3.000
VNS HSX CTCP Anh Duang Viét Nam 2.771 17,8% 3.925 24,3% 232,2 34,3% 337,3 50,8% 2.000 2.000
VSC HSX CTCP Tép doan Container Viét Nam 651 12,8% 871 10,0% 1721 6,9% 253,7 5,5% 2.000 2.000
VSH HSX CTCP Thuy dién Vinh Son Séng Hinh 215 15,7% 314 10,8% 107,8 -27,0% 175,5 -11,1% 1.000 1.000
(*) nién d6 1/7/2014-30/6/2015
15/10/2014 10




Danh muc cé phiéu khuyén nghi cia MBKE @ Maybank kimEng

Danh sach co phiéu khuyé&n nghi cia MBKE

M3 CP Khuy‘;e"n V_6A’n héa GTGI?Abinh quan PE 2013 PE 2014 Profit CAGR3 EPS CAGR2 ROE PB DY1 DY2
nghi (triéu USD) (triéu USD) (x) (x) (%) (%) (%) (x) (%) (%)

ACB Ban 646,8 0,1 7,4 6,5 na na 12,0 1,0 4,0 6,0
BHS Gilr 33,8 0,0 9,6 9,5 -3,1 -3,1 9,3 0,8 4,2 4,2
BMP Gilr 1477 0,1 8,1 7,7 51 51 20,8 1,8 4,4 2,9
BTP Gilt 38,7 0,1 9,2 7,6 25,0 25,0 57 0,8 6,0 6,0
CNG Mua 48,1 0,2 59 6,2 24,7 5,5 28,6 2,2 9,2 9,2
CSM Mua 144,2 0,6 7,0 59 24,5 30,0 22,1 2,0 5,6 2,6
CTD Gilt 123,0 0,0 7,8 7,0 13,3 13,3 11,7 1,0 3,1 3,1
CTG Gilt 2541,9 0,2 8,8 8,1 na na 14,0 1,2 0,0 0,0
DCL Gitr 17,0 0,2 9,1 7,5 6,0 14,7 12,8 1,2 0,0 4,1
DHC Mua 15,0 0,1 6,7 6,4 9,5 9,5 16,7 1,1 6,3 6,3
DHG Mua 379,6 0,1 9,3 7,0 26,7 23,5 26,1 31 33 33
DMC Mua 52,2 0,1 6,9 5,3 25,2 22,1 18,6 1,4 5,2 4,2
DPM N/A 543,8 1,7 12,5 14,3 -16,4 -16,4 12,1 1,2 8,2 8,2
DPR Gilr 86,1 0,1 6,7 4,9 -5,7 33,0 11,3 0,7 6,9 6,9
DQC Gilt 58,5 0,1 8,6 7,6 59 59 14,0 1,4 39 39
DRC Gilr 234,7 0,6 11,1 9,9 18,4 25,5 10,8 3,2 33 33
EIB Ban 712,0 0,1 9,0 8,9 na na 9,0 1,2 9,6 42
EVE Gilr 32,2 0,0 7,3 6,6 16,2 16,2 9,1 0,8 3,7 3,7
FMC Mua 23,0 0,2 5,5 5,0 6,1 6,1 20,0 1,5 4,6 4,6
FPT Gilr 841,9 3,4 9,9 8,8 8,2 8,2 24,0 2,3 3,7 3,7
HBC Mua 42,4 0,3 9,6 8,6 53,3 49,7 3,1 0,9 3,0 59
HRC Ban 32,0 0,0 32,3 21,7 -27,3 54,0 11,4 1,3 57 57
HVG Mua 2014 2,0 9,0 8,7 1,0 1,0 16,3 1,7 3,0 3,0
IMP Gilr 44,8 0,1 11,8 10,7 8,9 11,4 10,5 1,4 59 59
KDC Gilr 714,8 2,0 17,9 16,2 -2,2 11,8 11,1 1,7 4,8 4,8
MBB Mua 764,2 0,7 5,5 4,9 na na 19,0 1,0 9,0 9,0
MSN Gilr 2806,0 1,0 27,2 21,5 29,9 141,0 3,2 4,9 0,0 0,0
MWG Gitr 567,3 0,4 10,5 8,9 13,6 13,6 43,5 7,5 - -
NTP Gilr 128,9 0,0 10,3 9,5 2,5 2,5 20,2 1,9 6,4 54
PHR Gilr 107,2 0,0 7,5 6,5 -13,9 15,0 13,8 1,1 8,8 8,8
PPC Mua 359,5 0,8 7,4 6,3 -9,3 -9,3 34,3 1,3 538 31
PVD Mua 1348,3 2,3 8,0 6,1 24,7 20,0 24,2 2,4 2,1 2,1
RAL Gitt 24,4 0,0 9,2 7,5 21,4 21,4 9,1 1,0 7,7 6,6
SBT Gilt 76,3 0,0 14,6 10,8 -13,1 -13,1 10,0 0,9 4,2 4,3
Sib Gilt 61,0 0,1 7,4 7,0 11,7 31 20,2 1,3 6,6 6,6
STB Gilt 1016,6 0,3 8,9 8,1 na na 15,0 1,2 0,0 0,0
TRA Gilt 88,3 0,0 12,0 9,7 7,3 -3,9 19,4 2,4 2,6 2,3
TRC Gitt 44,8 0,1 7,2 6,6 -22,9 -22,3 7,0 0,6 8,7 8,7
VCB Gitr 3375,2 0,6 14,7 14,5 na na 10,0 1,5 43 43
VCG Gitt 278,7 1,0 11,9 10,5 4,3 43 9,6 1,2 2,7 41
VHC Mua 155,0 0,3 7,6 4,7 30,4 30,4 21,2 1,8 3,1 0,0
VNM Mua 4991,2 1,1 13,1 11,1 10,5 8,7 39,6 6,7 2,4 2,9
VNS Mua 118,7 0,0 7,2 6,2 10,0 9,9 24,5 1,6 4.4 4.4
VSC Gilr 95,5 0,2 6,9 6,3 9,5 9,0 25,7 1,9 5,8 5,0
VSH Sell 137,9 0,5 16,0 15,1 -0,6 -1,0 7,8 1,2 6,8 6,8
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Maybank kimEng
Nganh dau khi

Trién vong dai han tot
K&t qua SXKD cua PVN 9 thang dau nam
Birc tranh dai han kha quan.

Tin trc su kién

Tap doan dau khi qubc gia Viét Nam (PVN) cong bd két qua hoat
dong SXKD 9 thang dau nam vdi doanh thu tir cac don vi thudc
tap doan dat 560,1 nghin ty dong, téang 2,1%n/n.

Nhu cau tiéu thu dau va khi ti€p tuc vugt cung trong dai han thic
day cac hoat dong thdm do va khai thac.

Nhan dinh cia MBKE

KQ hoat dong SXKD 9 thang dau ndm cia PVN. Téng doanh
thu cua toan bd cac don vi trong Tap doan 9 thang dat 560,1 nghin
ty dong, tdng 2,1%n/n, hoan thanh 84% ké& hoach ndm. Téng san
lugng khai thac quy dau 9 thang dat 20,34 triéu tan, téng 2,7%n/n.
PVN da san xudt va cung cap cho Iudi dién qubc gia 11,92 ti kWh,
san xuat 1,23 triéu tan dam, 4,06 triéu tan xang dau cac loai. KQKD
9T14 udc tinh cla cac cong ty dau khi niém yét kha quan, dac biét
la cac cong ty trong linh vuc tham do va xay lap (Xem trang sau).

Mo ca voi xanh du kién don dong khi dau tién vao 2021.
Trong 9 thang dau nam 2014, PVN c6 5 phat hién dau khi méi (xap
Xi c@ nam 2013). Bang chd y, PVN cho biét da tim thdy 1 mo khi
I6n nhét tir trudc dén nay tai ving bién mién Trung, cach bd bién
Quang Nam, Quang Ngai khoang 85 km. PVN cho biét mo ca voi
xanh du kién s& don dong khi dau tién vao nam 2021. Day khdng
phai la thong tin mdi, tuy nhién viéc cdc mé dau khi mdéi dugc phat
hién va dua vao khai thac sé tao dong luc tang trudng cho cac
codng ty hoat dong ha ngudn (downstream) trong tuong lai gan.

San lugng dau thé ting trong ngan han nhung giam ké twr
2018. San lugng khai thac dau thoé dugc du bao tang tir 377.450
thung/ngay (bpd) nam 2013 lén mic 422.890 bpd nam 2017,
tugng Uing toc do tang trudng kép (CAGR) khoang 2,9% do c6 mot
vai mo mdi di vao hoat ddng. Tuy nhién, ké tir 2018 san lugng khai
thac udc giam 1,9%/nam, va chi con 373.560 thung/ngay vao nam
2022, khi mod Bach H8, hién chiém 45% san lugng dau ca nudc,
can dan.

Nhu ciu khi vugt cung ké tir 2015. San lugng khi trong nuGc
dugc du bao tang tir 12,04 ty m3 nam 2013 Ién mic 14,06 ty m3
nam 2018, tudng Ung toc db tdng trudng kép 3,2%. Tuy nhién
nhu cau tiéu thu khi dugc du bao sé vugt cung khoang 0,7 ty m3
khi vao 2015 va 5,8 ty m3 khi vao ndm 2023. D& thu hep khoang
cach cung va cau dau va khi trong nudc, PVN sé tap trung dau tu
day manh cac hoat ddng thdm do & khai thac (E&P). Ching toi
cho rdng day la chat xic tac rat I6n ddi vdi tang trudng cla cac
cong ty hoat dong trong linh vuc tham do, khoan va khai thac dau
va khi.
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Nganh dau khi

Cau dau tho vuct cung trong dai han

San lugng khai thac dau thoé dudc du bao tang tir 377.450 thung/ngay (bpd)
nam 2013 Ién murc 422.890 bpd ndm 2017, tuong Ung toc do tang trudng
kép (CAGR) khoang 2,9% do cé mot vai mo mdi di vao hoat dong. Tuy
nhién, k& tir, san lugng khai thac udc gidm 1,9%/ndm xudng chi con
373.560 bpd vao nam 2022 khi mé Bach H8, hién chiém 45%, san lugng
dau tho, can dan.

Trong khi do, nhu cau tiéu thu dau thd cia Viét Nam nam 2013 & mic
424.000 bpd va dugc du bao ti€p tuc tang trudng véi toc do tang trudng
kép (CAGR) khoang 3,2% trong giai doan 2013-2022. Diéu nay cho thay cau
vugt cung trong dai han.

San lugng san xuat va tiéu thu dau tho trong nudc
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Ngudn: BMI, MBKE téng hop

Nhu cau LPG trong nuéc dugc du bao tang

Theo tdng cuc théng k& nhu cdu LPG ndm 2013 & mic 1,38 triéu tin
(tuong duong gan 16 kg/ngudi). Trong do, san lugng LPG san xuat trong
nudc dat 698.000 tan, san lugng LPG nhap khau dat 680.000 tan.

Theo thdng ké, nhu cau tiéu thu LPG trung binh téang khoang 2,8% tir 2011
— 2013. Tuy nhién, 8 thang dau nam 2014, nhu cau LPG tang 10%n/n. Co
cau tiéu thu LPG hd gia dinh/hd cong nghiép vao khoang 50/50.

K& tir 2015, nhu ciu tiéu thu LPG dudgc du béo téng khoang 6%/ndm va dat
1,9 triéu tdn vao nam 2018 chd yéu la do Viét Nam cé dan s tuang doi tré
dan dén du bdo s6 hd gia dinh s& tdng. MUt ting trudng nay tuong ddi cao
hon du bao tang trudng GDP cla Viét Nam la 5,8% trong giai doan 2014-
2019 cta IMF .

Déang chi y, k& tir 2017 trd di, nhu cdu khi trong nudc sé& 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.

Cung vuot ciu thic day dau tu tham do va khai thac

DE thu hep khodng cach cung va cdu dau va khi trong nudc, thdi gian tdi
cac doanh nghiép trong nudc tap trung dau tu tham do, khai thac cac mo
dau va khi mdi, cd sd ha tang, dudng 6ng... va ma& réng han nira hé théng
phan phdi san phdm. Trong ndm 2014 PVN d4u tu’ 100,4 nghin ty déng cho
cac hoat dong nay, tang 31,2% so vdi thuc hién nam 2013.
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Nganh dau khi

Chung toi cho rang day la chat xuc tac rat I16n ddi véi cac cong ty cung cap
dich vu tham do, tim ki€ém, khoan va khai thac dau va khi.

Nhu cau gian khoan trong va ngoai nudc khong ngirng
tang

Theo hang tu van ODS PetroData, trong giai doan 2013-2015, thé gidi s€ co
93 gian khoan mdi trong khi d6, 289 gian khoan cii sé ngiing hoat dong.
biéu nay cho thdy nhu cau vé gian khoan mdi trén thé gidi sé khong dugc
dap Ung day du.

Riéng doi vdi thi trudng trong nudc, nhu cau nang lugng ngay cang tang
trong khi san lugng khai thac cac mé dau khi gan bd dang giam dan da thuc
day nhu cau thdm do va khai thac cac mo dau khi mdi. Hién tai, trong nudc
can khoang 14 gian khoan méi mdi ndm dé phuc vu cho nhu cau nay.

S6 gian khoan va s tudi (s6 gian khoan)
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Ngudn: ODS PetroData, MBKE

Hoat dong kinh doanh cac cong ty trong nganh tucng
doi kha quan

CTCP Khi Viét Nam (GAS): GAS hién déc quyén thu gom, van chuyén,
ché bién, du trit kinh doanh khi va cac san pham khi tir cdc mé do PVN va
lién doanh Iam chi. Hién nay, GAS dan d4u thi phan khi héa 16ng (LPG) Vdi
69% thi phan. Day la Igi thé rat I6n khi nhu cau sr dung khi ngay cang tdng
lén theo da phét trién cua nén kinh t& trong khi ngudn cung trong nudc
dang chiing lai. K& tir 2014, GAS s& khdi cong du &n 6ng dan khi méi Nam
Con Son 2 giai doan 1. Ngoai ra, GAS cling dang trién khai giai doan 1 du
an kho chira 1 triéu tan LNG Thi Vai, du ki€n hoan thanh vao 2017. Pay la
du an tat yéu vi Viét Nam sé& phai nhap khiu khi vao ndm 2017 khi ngudn
cung cac mo khi trong nudc khong bét kip tdng trudng nhu cau tiéu thu.
Nam 2014, Chang toi du bao doanh thu LNST udc tang 6,5%n/n va
2,2%n/n dat 69.722 ty dong va 12.651 ty dong.

CTCP Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS): chiém khoang 90% thi phan
dich vu tau chuyén dung phuc vu hoat dong thdm do va khai thac dau khi
tai Viét Nam; ndm gitr 100% dich vu cang ky thuat dau khi. Ngoai ra PVS
con cung cap cac dich vu co khi dau khi, van hanh & bao duGng cac cong
trinh dau khi. Liiy ké 9T14, doanh thu udc dat khoang 21.000 ty dong, tang
8,9%n/n. LNTT 9T14 xdp xi 2013 udc dat 1.400 -1.500 ty dong, vuct ké
hoach Igi nhudn ca nam (1.100 ty dong).

CTCP Khoan va dich vu khoan dau khi (PVD): Ndm gilr 50% thi phan
dich vu khoan va 50-70% thi phan dich vu lién quan dén khoan. Du kién
gian khoan tu nang thé hé mdi PVD VI sé dugc ban giao cho PVD trong
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Nganh dau khi Maybank kimEng

thang 2/15. PVD c6 thé dau tu thém 1 gian khoan tu nang khac trong nlra
cuGi 2015. Lily k€ 9T14, doanh thu udc dat hon 14.938 ty dong tdng
43%n/n. Trong Q3/14, PVD da thué thém 1 gian khoan mdi (Naga 6) nang
sO gian khoan thué ngoai Ién 7 gian, tir 3-4 gian khoan trong cling ky 2013.
LNST 9T14 udc dat 1.949 ty dong tdng 42%n/n.

CTCP Két ciu Kim loai & Lap may Dau khi (PXS): PXS da cong bd
KQKD 9T14 sd bd vdi doanh thu va LNST udc lan lugt tang 95%n/n va
108%n/n, dat 1.330 ty dong va 102 ty déng. Chung toi than trong udc tinh
doanh thu va LNST 2014 cé thé [an lugt tdng 79%n/n va 111%n/n, dat
1.849 ty ddng va 160 ty dong. Trién vong 2015, PXS |én k& hoach doanh thu
2.622 ty dong, tang 41,8%n/n. Ngoai cac du an dang thuc hién (Ham Rong,
chan d& Thai Binh, nhiét dién Thai Binh II) PXS s& trién khai thém 3 du &n
mdi la Nghi Son (du kién khoang han 900 ty dong), P5 & P6 (chan d€ & khoi
thugng tang) va 1 du an nudc ngoai.

CTCP CNG Viét Nam (CNG): CNG va cong ty me la CTCP Khi hda léng
Mién nam (PGS) dang doc quyén phan phdi khi CNG trén ca nudc. CNG duy
tri kha ndng sinh Igi kha cao so véi phan I6n cac cong ty cung nganh. ROE
va ROA [an lugt dat 30,8% va 21,8% cao han dang ké so véi trung binh
nganh 15,5% va 6,9%. Ty |é ng /Von CSH rat thdp chi khoang 15,8%. Kha
nang chi tra 13i vay khoang 17 [an - kha an toan. LNST 2014 udc giam 4,2%
con 118,7 ty ddng. CNG cho biét s& duy tri mic chi tra cd tlc vdi ty 1€ 35%
ménh gid (3.500 ddng/cp) cho 2014 va cac ndm tdi, tuang (ng Igi tic ¢
tirc 9,2%. Ching tdi cho rang, ty 18 cd tirc 35% ménh gia la tuong d6i kha
thi do CNG hién dang nam lugng tién kha I6n 352 ty dong (13.000
ddng/cp), ty 1é chi trd cd tic/EPS khoang 68% la tuong ddi phu hop. Diém
sang dGi vdi CNG la khau hao sé gidm manh trong 2015 (gidam 62,8%n/n,
xuéng chi con khoang 48 ty dong). Ching t6i du bdo doanh thu cd nam
2015 udc chi tang 10%n/n, dat 1.239 ty dong. LNST 2015 tang 46,6%n/n
lén 173,9 ty dong.

Cac c6 phiéu trong nganh

] Vén héa (Ty PERIiiyké PER 2014 Bién LN

Co phiéu dong) (x) (x) PB (x) ROE (%) ROA (%) rong (%) Ng/Vdn (%)
GAS 210.345 18,2 16,0 6,0 34,2 23,5 16,9 22,4
PVD 29.698 11,6 13,2 2,7 24,8 10,9 12,8 57,1
PVS 19.163 10,9 12,3 2,3 22,7 7,0 6,5 42,6
PVX 2.640 N/A N/A 3,6 (101,8) (7,6) (18,4) 323,5
PXS 1.770 12,9 N/A 2,7 21,3 8,5 8,1 72,0
PGS 1.425 9,5 9,1 1,6 17,1 5,0 2,0 58,8
CNG 1.045 9,5 N/A 2,8 29,0 16,9 10,7 15,8
PVB 1.261 N/A 9,1 3,4 N/A N/A N/A 58,5
PVC 1.745 10,2 N/A 2,0 20,5 7,8 4,3 51,6
PVG 358 54,1 13,0 1,0 1,7 0,5 0,2 64,1
Trung binh 26.945 17,1 12,1 2,8 7,7 8,1 4,8 76,6

Ngudn. Bloomberg, MBKE Téng hop
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Nganh thuy san

Gia tri xuat khau tang tot

T6ng gia tri xudt khau thly san 8 thang 2014 tdng 22% n/n
nhg tom tang manh 48% n/n.

Chinh phu ting cudng hd trg nganh théng qua chinh
sach tai cap von va mién thué VAT thirc dn chin nubi.

HVG, FMC, VHC — c6 phiéu tiém néang.
Tin tirc/su kién

Theo Hiép hoi thlly san trong 8 thang dau nam 2014, XK thay san
dat 5,08 ty USD, tdng 22,2% so vdi cung ky nam ngodi. Su’ tang
trudng nay chd yéu nhd vao két qua xuét khau cua mét hang tém,
déng gdp 50,1% vao téng gid tri xuat khiu, tdng manh 48,3%
n/n. Trong khi ca tra, déng gop 21,6% vao téng gia tri xuat khau
lai giam nhe 1% n/n.

Nhan dinh cia MBKE

Gia tri xuat khau tém téng dang k& nhd hudng Igi tir cac nudc cd
ngudn cung tém I4n trén thé gidi nhu Thai Lan va Trung Qudc bi
sut giam manh do dich bénh tom chét sém (EMS), gilp cac nudc
xuat khau tdm khac nhu Viét Nam, Ecuador, Indonesia va An D0 trd
thanh nhirng ngudn cung quan trong. Cong thém nhu cau dat hang
tdm tang tai thi trudng My nén gid tdm xudt khiu trung binh da
tang Ién trong nhiéu thang qua. Nira dau ndm nay, gia trung binh
cla tom NK vao My tang 35% so vdi cung ky nam trudc. Két thic
thang 8/2014, gia tri XK tom sang Nhat Ban, EU, Trung Qudc va
Han Qudc [an 5,2%, 96,2%, 32,4% va 99,6% n/n.

Gia tri xuat khau ca tra giam do gia tri xuat khau sang 2 thi trudng
I6n nhat la EU va My déu giam lan lugt 7,3% va 19,6% n/n. Hai thi
trudng nay déng gop 39,7% tdng gia tri xudt khiu trong 872014,
giam so véi muc 45,6% cung ky ndm trudc. Mrc giam nay do thué
chdng ban pha gia (CBPG) POR9 cao han so v@i PORS tai thi trudng
My da anh hudng Ién kha nang canh tranh clta ca tra Viét Nam so
véi ca da tran cla My. Bén canh dd, cac DN xuét khau ca tra day
manh xudt khau sang cac thi trudng nho han nhu ASEAN va Brazil
nhung van khong thé bu dap su sut gidm trén.

Theo két qua 8T/2014, ching tdi du bdo gia tri xudt khdu tém
trong cac thang cudi ndm tiép tuc ting nhd gid tdm van gilt & mdrc
cao va udc dat khoang 4 ty USD cho ca nam 2014, tang 33% n/n.
P6i vdi ca tra, nhd Nga dd bo 1énh cdm nhap khau ca tra Viét Nam
tlr cudi T8/2014, ching tdi ki vong san lugng ca tra xudt khau cai
thién vao cac thang cudi, udc dat 1,7 ty USD ca nam 2014, giam
nhe 1,5% n/n.
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Gia tri xuat khau thuy san 8T/2014

o a Tri gia P o
San pham (ty USD) Ty trong % n/n
Tém 2,5 50,4% 48,3%
Ca tra 1,1 22,1% -1,0%
Ca Ngur 0,3 6,4% -13,4%
Mutc va bach -
e 0,3 6,0% 13,5%
Nhuyen thé 2 0,05 1,1% 11,1%
manh vo
Cua, ghe va 0,07 1,4% 20,8%
giap xac khac
Khac 0,6 12,5% 18,1%
Téng 5,08 22,2%

Ngudn: VASEP

Thi trudng xuat khau thay san 7T/2014

7T2014 7T2013 %

THI (ty USD (ty USD! n/n
U Gid tri tTr’(’)n o | Gt tTr’(’)n :

My 0,97 | 23% 0,71 22% 37%
EU 0,79 19% 0,41 13% | 90%
Nhat Ban 0,62 15% 0,58 18% 6%
Han Quéc 0,34 8% 0,22 7% 53%
Asean 0,32 8% 0,22 7% | 46%
Trung Qudc 0,25 6% 0,20 6% 26%
KHac 094 | 22% 0,86 | 27% 10%
TONG CONG 42 3,2 32%

Ngudn: VASEP

Gia tri xuat khau tom 2014 (triéu USD)
1400 -
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1200 - 1002
%1 993
1000 + 880
807
800 - 79 706 705
610 612
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400 -

200 4
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Ngudn: VASEP, MBKE

Gia tri xuat khau ca tra 2014 (triéu USD)
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Ngudn: VASEP, MBKE

Pham Nhat Bich
(84) 8 44 555 888 ext 8083
bich.pham@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Thuy San

Chinh phu ting cudng hd trg nganh thong qua chinh sach tai cap
von va mién thué VAT thirc &n chan nubi.

7di cdp von léi sudt 0% cho nguoi nudi: Ngay 16/9/2014, Ngan hang Nha
nudc (NHNN) da ban hanh Théng tu s6 26/2014/TT-NHNN quy dinh vé viéc
NHNN tai c8p vén ddi véi cac t6 chirc tin dung vé chinh sach tin dung ddi véi
ngudi nudi tdm va ca tra.

Trudc tinh trang ca tra nguyén liéu cd nguy cd bi thi€u hut tram trong thi
chinh sach mdi nay sé tac dong tich cuc cho ngudi nudi ca tra vugt qua khd
khan va tai san xudt. Xin nhac lai, tr ddu ndm dén nay, dién tich nudi ca tra
tai cac tinh BDBSCL gidm tur 2 -10% so vdi cung ky nam trudc. Nguyén nhan
do gia thirc an nudi ca tang cao trong khi gia ban lai chua cai thién nhiéu,
cung v@i cac khoan vay cili véi lai suat cao da khién nhiéu ngudi nu6i thua
16, bd a0. Chung toi ky vong nhifng khoan vay méi sé dugc gidi ngan tir dau
ndm sau va gilp ngudi ndng dan bat dau tai san xuét, cai thién ngudn
nguyén liéu ca tra.

Mién thué VAT thuc 8n chdn nudi thuy san cho nguoi nudi: Ngay 26/8/2014,
Van phong Chinh phi ban hanh Thong tu s6 344/TB-VPCP Vvé viéc dong y
giam thué VAT dGi véi thic an chan nudi thdy san tr mdc 5% hién nay
xuong 0%.

Viéc mién thué gid tri gia tdng (GTGT) sé& lam giam chi phi nudi thay san cla
néng dan. Theo dd, cac DN xuét khiu thly san dugc hudng Igi gian tiép do
nguon nguyén liéu thiy san dau vao, dugc mua tir ngudi trong, sé ré han so
véi truGc day. Hon nita, mién thué GTGT cd thé khuyén khich nhiéu ndng
dan nudi thiy san qua dé gia tang nguon nguyén liéu thiy san ndi dia.

2015 thur thach va co hoi.

G5 tra: Nhu trong bao cdo Nganh thay san ngay 23/6/2014, chidng toi da
phan tich kha chi tiét vé nhitng thir thach trong 2015 do (i) Nghi Binh 36 vé
quan ly san xudt va xudt khiu ca tra; (ii) Thué chéng ban pha gid (CBPG)
POR9 cao han va (iii) Luat Farm Bill méi ca B6 Nong nghiép My (USDA) sé
ap dung vao dau 2015. Ba yéu t6 nay du bao sé lam doanh thu va Igi nhuan
cac doanh nghiép san xudt thdy san giam trong ngdn han do san lugng xuét
khdu ca tra cua Viét Nam vao My sé giam va chi phi tdng (phi dau tu vao
vung nudi va phi thdm dinh), nhung xét vé dai han sé& gilp cac DN phat
tri€n bén viing nhd nang cao chat lugng va gid tri san pham dé dap (ng yéu
cau xudt khdu mdi vao thi trudng My, chiém ty trong I6n nhat trong cd ciu
thi trudng nhap khau ca tra Viét Nam.

Diém sang cho nganh la viéc Nga d& cd&m nhép khiu thly san tir Na Uy (ca
hoi), My (tri’ng ca, ca tuyét), EU (ca thu, ca sacdin), Canada va Australia
trong vong 1 nam tU ngay 7/8/2014 vi vdn dé chinh tri lién quan dén
Ukraine dong thdi d& bo cdm van déi véi thay san Viét Nam ki vong s€ la co
hoi tot cho Viét Nam ddy manh xuét khau thly san sang Nga.

76m: Nganh tom dang d6i mat v&i nhiéu thir thach phia trudc bao gém (i)
thué CBPG PORS tai thj trudng My (ty trong 30% - I6n nhét trong tdng gia
tri xudt khdu) & muc 25,76%, cao hon dang ké so véi mic 0% va 4,57%
clia POR7 va PORS6; (i) san lugng xudt khiu sang Nhat (ty trong 17% - 16n
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Nganh Thuy San

thlr 2 trong téng gid tri xudt khdu) c6 nguy co sut gidm do du lugng
Oxytetracycline trong tom Viét Nam (khang sinh dugc phép sir dung trong
nuoi trong thay san) cao han quy dinh (t6i da cho phép la 0,2 ppm); va (iii)
ngudn tom nguyén liéu trong nudc thi€u hut, chi dap ing 60-70% nhu cau
ché& bién do cong nghé nudi tdm con lac hau, chd yéu la nubi quang canh
(dua hoan toan vao thirc an tu nhién trong ao).

Tuy nhién, tiém ndng xuat khdu sang 2 thj trudng I6n My va Nhat van con
rat nhiéu do yéu t6 mua vu trong cac thang cubi nam, trong khi san lugng
tdm Thai Lan va An D9 tiép tuc gidm do dich bénh EMS van chua khéc phuc
hoan toan. Ngoai ra, thi trudng EU trong Q4/2014 cling ky vong tang trudng
thém do cac don hang cho san pham tdm cla Viét Nam xuét khau sang EU
dang gia tang nhd chiém dugc niém tin clia ngudi tiéu dung cac nudc EU.

HVG, VHC va FMC — cd phiéu tiém nang.

Trong cac cong ty thay san niém yét, ching t6i danh gia cao CTCP thuy san
Hung Vuong (HVG) va CTCP thay san Vinh Hoan (VHC) nhg thi trudng xuat
kh&u 6n dinh, viing nudi dat tiéu chudn, hé théng san xuét va quan ly theo
chudi gid tri. Ngoai ra chling tdi cling dugc danh gia trién vong tét clia CTCP
thiy san Sao Ta (FMC), ding th 6 trong TOP10 céc DN xudt khiu tém
hang dau, cd nhiéu cd hoi cai thién KQKD nhg hudng Igi tir gia tom tdng
cao. Udc tinh KQKD 9T/2014 cla HVG, VHC va FMC déu kha quan so véi
ndam trudc vGi LNST udc tinh tang lan lugt 1a 50% n/n, 111% n/n va 551%
n/n.

Cac cong ty dugc niém yét

cP VHTT (tydéng) PE2013 PE2014(*) PB ROE ROA  BiénLNR

HVG 4.580 28,8 84 2,0 6,3 1,6 1,1
VHC 3.352 18,7 79 23 125 5,4 3,4
FMC 421 7,3 73 1,7 240 7,9 2,0
IDI 602 7,9 1,0 12,7 4,4 3,4
TS4 209 7,7 07 101 2,7 2,7
AGF 580 9,9 0,7 6,2 2,1 1,5
VTF 1.004 7,6 1,1 16,0 9,1 3,4
AVF 178 71 0,3 4,0 1,0 1,2
AAM 157 11,2 0,6 5,1 4,4 2,4
B 1.231 11,8 1,2 108 4,3 2,3

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du bdo
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Maybank kimEng
Nganh dugc pham

Ky vong @ 6T cudi nam 2014

Kénh phan phéi ETC van khé khan trong 6T dau nam
nhung OTC tiép tuc dudc day manh.

Ky vong cai thién tich cu'c trong 6 thang cud6i nam.

Trién vong 2014 va dai han lac quan.

Tin tirc/su kién
6T/14, tdng doanh thu va Igi nhudn cac cng ty dugc niém yét tdng
[an lugt khoang 8% va 12% n/n.

Nhan dinh cia MBKE

Ngoai trir TRA, IMP va DBT cd ty |é tang trudng doanh thu am thi
cc cong ty con lai déu c6 mic téng trudng kha tot, dan dau 1a
DMC va OPC v6i mic tang 21% n/n. DHG ti€p tuc la doanh nghiép
¢4 bién Igi nhuan cao nhat trong 6T/14.

Trong khi TRA dang gap phai khd khan do ap luc canh tranh trong
phan khic déng dugc ngay cang gay gat thi van dé clia IMP va
DBT la su sut giam doanh thu tir hé diéu tri (ETC) do anh hudng
quy dinh dau thau mdi. Trudc day, doanh thu ETC chiém han 70%
téng doanh thu cla 2 céng ty nay. VGi tiéu chi lva chon thudc
triung thau uu tién theo gia, IMP va cac cong ty san xudt dugc
khac trong nudc vén dau tu’ cho chét lugng san pham sé& khdng cé
|gi thé& vé gid khi du thau. Ngudc lai, cac san pham gid thap tir An
Do va Trung Quéc sé cd nhidu co hdi han. Thuc t&, An Po da vuot
qua Phap va vuon 1én dan dau cac thi trudng nhap khau dugc
pham vao Viét Nam trong 6T/14 véi mdc tdng 13,5% n/n.

Tuy nhién, theo ching toi anh hudng tir ETC sé giam dan vao
nhitng thang cudi ndm khi thj trudng chuyén sang mua cao diém
cla OTC. Thém vao do, trén cd s@ viéc ma rong OTC ti€p tuc phat
huy hiéu qud, chdng t6i ky vong két qua kinh doanh clia cac cong
ty dudc niém yét, dac biét la cac cong ty 18n s€ cai thién tich cuc
trong 2 quy cudi nam. Q3/14, DHG, IMP va DMC la cac cong ty
dugc ky vong co két qua tang trudng doanh thu tot.

Riéng ddi vai TRA, chinh sach ban hang mdi dudng nhu d3 bat
dau phat huy hiéu qua tir Q2/14.

Vé dai han, viéc nang cap tiéu chudn chéat lugng tir GMP-WHO [én
cac tiéu chuadn cao hon nhu EU-GMP hodc PIC/S s& gilip cac cdng
ty gidi quyét dugc bai toan khd khdn cla hé diéu tri, dong thdi
phat trién co hdi xudt khiu. IMP, DHG, va DMC la cac doanh
nghiép tién phong trong chién lugc nay.

Trién vong chung clia nganh dugc van khd lac quan trong dai han.
Theo BMI, t6ng chi tiéu thudc ca nudc sé téng trudng binh quan
15,5%/ndm trong giai doan 2014-2017.

Trong s cac cong ty dudc niém yét, chidng toi duy tri khuyén nghi
MUA DHG, DMC va khuyén nghi Nam gilt IMP, TRA va DCL.
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Doanh thu Q1/14 cac cong ty dugc niém yét
BOO 40%
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DHG IMP TRA OPC DMC DCL PMC PPP SPM DBT DHT LDP
DT Q1/14 (ty ddng)  —e—Tang trudng DT (%)

Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng

Lai rong Q1/14 cac cong ty dugc niém yét
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Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng

Kha nang sinh Igi cac cong ty dugc niém yét
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Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng

Nguyén Thi Sony Tra Mi
(84) 8 44 555 888 ext 8084
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Dudgc Pham @) Maybank kimEng
Két qua kinh doanh 6T/14 cac cong ty dudgc niém yét
Doanh thu (ty Bién LN Bién LN
Cong ty dong) Tang trudng DT (%) LNST (ty dong) Tang trudng LNST gop rong
VMD 5.491 11% 12 129% 8% 0%
DHG 1.693 9% 271 12% 53% 16%
DMC 772 21% 62 27% 27% 8%
TRA 721 -15% 60 -21% 41% 8%
DHT 405 17% 15 76% 16% 4%
IMP 373 -8% 43 5% 48% 12%
DCL 351 8% 23 28% 35% 7%
OPC 336 21% 36 5% 51% 11%
DBT 259 -8% 6 1% 17% 2%
SPM 239 20% 29 53% 26% 12%
LDP 232 3% 10 9% 13% 4%
PMC 174 6% 30 21% 45% 17%
PPP 56 19% 1 75% 17% 2%
Téng 11.101 8% 597 12%

Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng

** YMD, DHT, DBT, LDP la cdc céng ty chuyén phdn phdi duoc phém
Ngoai trir TRA, IMP va DBT c6 toc do tang truéng doanh thu 6T/14
am thi cac cong ty con lai déu c6 mirc ting trudng kha tot, dan
dau la DMC va OPC véi mirc tang 21% n/n.

DMC: véi mic tdng 21% n/n, DMC dan dau cc cong ty san xuat tan dugc
niém yét vé tang trudng doanh thu trong 6T/14. Nang luc san xuat dang la
mot trong nhirng han ché ctla DMC, do cong ty gan nhu da hoat déng &
muic cdng sudt t6i da. Tuy nhién, trudc khi du an nha may méi dudc trién
khai trong thdi gian tdi, d& dap (’ng nhu cu tdng trudng trong ngan han,
DMC da né luc tim kiém cac giai phap, bao gdm:(1)tach va chuyén cac san
phdm dugc liéu tir nha may Non-betalactam sang nha may Herbal, tao du
dia cho cac san phdm tan dudc — hang chu luc cia DMC; (2)nang 8 16 san
xudt; va (3)thué gia cdng déng gdi bén ngoai ddi vaSi cac san phadm don
gian. Nhg vay, nang luc san xuat tan dugc tdng thém khoang 22%. Ngoai
ra, DMC ciing tai cau trdc danh muc hang hoa theo hudng tap trung vao
cac san pham cé hiéu quéa cao han.

TRA: Ap luc canh tranh ngdy cang gay gét trong phan khic dong dugc d3
tao ra khong it khé khan cho TRA tir 2013. Tuy nhién, TRA cling da nhanh
chdng thay d6i chinh sach ban hang trong 2014. Doanh thu 6T/14 méc du
van gidam 15,3%, nhung da cd cai thién hon so véi mic gidm 33,3% cla
Q1/14. biéu nay la nhg doanh thu Q2/14 t6t han, v8i mic tang 3,8% n/n.

IMP & DBT la 2 codng ty trudc day vén phan phdi san pham chd yéu qua
hé diéu tri (ETC), khoang 70% téng doanh thu. Quy dinh dau thdu mdi
theo Thong tu 36/2013-TTLT-BYT-BTC (slra d8i bd sung TT01/2012) da va
dang la khé khan dGi véi mot s6 doanh nghiép dugc trong nudc, dac biét la
IMP. Bdi thudc trdng thau vao bénh vién gan nhu dugc lua chon theo tiéu
chi gid. Véi viéc dau tu cho chat lugng san pham ngay tir dau thi IMP va
cac cong ty khac tuong tu s€ khd co Igi thé vé gia khi tham gia thau. Han
nifa, giai doan dau ndm thudng 18 mla cao diém cla hé ETC, do dd du
kénh thuong mai (OTC) da dugc IMP dau tu md rong tir 2013 va tdng
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trudng kha tt trong Q1/14, van khdng du dé bu dip doanh thu sut gidm
tir ETC.

DHG tiép tuc la doanh nghiép c6 bién Igi nhuan cao nhat

Bién Igi nhuén gdp clia DHG cai thién dang ké tir 46,2% trong 6T/13 Ién
52,8% trong 6T/14, chl y&u do cd cdu doanh thu thay ddi.

Doanh thu 6T/14 cua DHG tang khoang 9,2% n/n, trong dé hang san xuat
tang dén 15% n/n va hang thugng mai giam nhe 1,2% n/n. Nhg vay, ty
trong hang san xuét trén téng doanh thu da quay trd lai trén mdc 90%, cu
thé 13 91,3%, so vdi 87,3% cua 6T/13. Luu y, nhdm hang san xut thudng
cd bién LN gbp binh quan rat cao, trén 52%, so v8i muc dudi 10% cua
hang thuong mai.

V@i két qua nay, DHG tiép tuc la doanh nghiép cd bién Igi nhuan gop cao
nhat, so vgi cac cong ty dugc niém yét. VEé bién Igi nhuan rong trong
6T/14, DHG dat 16%, chi thap han PMC (17,3%), nhung gap d6i m(c binh
quan nganh. Trong lich str 6 nam hoat dong gan nhat clia cac cong ty dugc
niém yét, vi tri nay thudng xuyén thudc vé DHG.

Vé Igi nhuan sau thué 6T/14, hau hét cac cong ty dudc niém yét
déu tang trudng kha tot (ngoai trir TRA). Trong dé, 4 cong ty VMD,
DHT, SPM va PPP cé mlc tang trudng rat manh, trén 50%. Tuy nhién, cac
cdng ty nay thudc nhdm cac cong ty phan phdi hoac san xuat véi quy mo
nhd. Trong top 5 cac cong ty san xuat dugc niém yét thi DMC c6é muc ting
trudng LNST cao nhat, 27% n/n.

An P6 dan dau kim ngach nhap khau dudc pham nuéc
ta trong 6T/14.

Téng kim ngach nhdp khdu dudc phdm cla Viét Nam trong 6T/14 dat
963,4 triéu USD, ting 8,3% n/n. Trong dd, dugc phdm nhap khau tir An Do
tdng 13,5% trong 6T/14, vugt qua Phap va vuon 1én dan dau cac thi
trudng nhap khdu dugc phdm cla Viét Nam véi ty trong 13,6% téng kim
ngach nhap khau dugc phdm. Gia tri nhap khau thudc tir Trung Quéc 6T/14
cling tdng 15,8% n/n, chiém 2,6% tdng kim ngach nhap khdu dugc pham,
so véi mlc 2,4% cla cung ky 2013. Trong khi dé, thi phan cua Phap sut
giam dang ké tir mirc 14,5% trong 6T/13 xubng con 11,1% trong 6T/14,
tugng duang véi mic giam 17,3% Ve gia tri.

Thudc An DY, Trung Qudc vdn cd Igi thé canh tranh V& gid. Trong khi do,
vGi quy dinh dau thau thubc vao bénh vién uu tién gia nhu hién nay thi co
hoi phan 16n sé& thudc vé cac san pham nay.

Ky vong tot hon & 6 thang cu6i nam

Nhin chung, theo ching t6i khd khan chinh hién nay d6i véi cac cong ty
dugc niém yét la sy sut giam doanh thu tir hé diéu tri (ETC) do anh hudng
cla quy dinh dau thau mdi. Tuy nhién, tac dong nay sé giam dan vao
nhitng thang cudi ndm khi thi trudng chuyén sang mua cao diém cta OTC.
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Bién LN gop 6T/14
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Thém vao dod, trén cc sd viec ma rong OTC ti€p tuc phat huy hiéu qua,
chung toi ky vong két qua kinh doanh clia cac cong ty dugc niém yét, dac
biét la cac cong ty I16n sé cai thién tich cuc trong 2 quy cudi ndm.

Q3/14, DHG, IMP va DMC la cac cong ty dudc ky vong co két qua tang
trudng doanh thu tot.

Riéng doi v8i TRA, nhu da dé cap & trén, chinh sach ban hang méi dudng
nhu da bat dau phat huy hiéu qua trong Q2/14 va kha nang sé rd rang hon
nira trong thdi gian tdi.

Trién vong dai han lac quan
Toc do tang tru'éng binh quan é mirc 2 con so.

Viét Nam dudc danh gid [a mot thi trudng dugc phdm h&p dan vai cac dic
diém quy md dan sd kha Ién, tdng nhanh va y thc bao vé siic khoé cla
ngudi dan ngay cang dudc nang cao. Viét Nam xép th(r 13/175 thé gidi vé
tdc do tang trudng nganh dugc, binh quan khoang 17-20%/nam giai doan
2009-2013, cao hon mirc 10-14% cla cac nudc dang phéat trién va 2% cula
thé gidi. Vé dai han, BMI du bao toc do tang trudng binh quan (CAGR) cla
nganh dugc Viét Nam giai doan 2014-2017 & muc 15,5%/nam.

Ngoai ra, mac du thuéc nhdom 3 (nhém nudc cb toc do tdng trudng nhanh
nhét) trong s& 17 cac qudc gia cd nganh cdng nghiép dugc dang phat trién
trén thé gidi (pharmerging countries) nhung chi tiéu thu6c binh quan dau
ngudi van dang & muc thap, chi han 30USD/ngudi/ndm, so vai 96USD cuia
cac nudc dang phat trién va 186 USD cuia thé gidi.

Chinh phu chu trucong gia tang ty I€ thudc san xuat trong nudc.

Theo phén loai ctia Td chlic Y T& Thé gidi (WHO) va Hoi nghi Thuong mai &
Phat trién Lién Hap Qudc (UNCTAD), Viét Nam x&p th( 3/4 vé mUc dd phat

trién cla nganh cdng nghiép dugc. Tdc 1a chi dilng & viéc cd nén céng
nghiép dudc ndi dia, c6 san xuét thuSc generic, xuat khiu dugc mot s6 san
pham so vGi mlc dd cao nhat (mdlc dd 4) la san xudt dudc nguyén liéu va
phat minh thuéc méi. San phdm ndi dia cht y&u van 13 thudc generic, gia tri
thap va tap trung & cac dong thudc théng thudng. Phan khic cac san pham
d&c tri, chuyén khoa con kém phat trién bdi trinh dd phat trién cia nganh
dugc Viét Nam chua cao. Do dd, san xuat thudc trong nudc hau nhu chi méi
dap Ung dugc phdn nlfa nhu cau tiéu dung, phan con lai phai thong qua
nhap khau.

Ngay 10/01/2014, Tha tudng Chinh phu da ban hanh quyét dinh 68/QD-TTg
phé duyét chién ludc qubc gia phat trién nganh dudc Viét Nam giai doan
dén 2020. Pinh hudng uu tién phat trién nganh dudc ndi dia lai mot [an nita
dugc dé cap vdi muc tiéu dua ty 18 thuSc san xuét trong nudc trén tong gia
tri thuGc tir 50% nhu hién tai 1én 80% trong 2020. Trong dé thudc tir dugc
liéu chiém 30%. DU thach thirc la khdng nhé nhung ciing cd thé xem day la
cd hdi cho cac cong ty dugc trong nudc.
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Tong chi tiéu thudc cha Viét Nam (ty USD)
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Cac cong ty dugc niém yét
omiss TP PER w ROE RoLT Ben WMV Giaw
DHG 8.280 13,4 13,9 4,1 32,9 21,6 16,8 6,4 San xuat tan dugc
TRA 1.900 14,3 13,4 2,7 21,8 12,9 8,6 16,7 San xudt dong dugc
DMC 1.146 9,6 8,6 1,7 19,0 12,4 7,7 17,3 San xuat tan dugc
OPC 768 13,3 2,0 15,2 11,0 9,3 19,7 San xudt dong dugc
IMP 1.015 15,9 12,5 1,3 8,5 7,3 7,7 - San xuat tan dugc
PMC 476 7,4 3,0 41,6 32,5 16,6 - San xuat tan dugc
SPM 344 11,7 0,5 4,3 2,6 6,0 23,9 San xuét tan dudc
DCL 368 9,0 9,9 1,2 14,4 6,3 5,6 89,9 San xuat tan dugc
PPP 47 n,a 1,1 n,a n,a n,a 220,8 San xuat tan dugc
DHT 204 6,5 1,5 23,6 9,5 4,0 72,7 Phan phdi
LDP 173 9,2 2,3 25,8 10,3 4,0 - Phan phdi
DBT 136 9,8 1,1 11,8 3,2 1,9 129,9  Phan phéi
VMD 147 4,9 0,8 16,4 0,6 0,3 548,1 Phan phGi
Binh quén 1.154 10,4 11,7 1,8 16,8 9,7 6,4 88,1

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
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San luong dién tang cao
San lugng dién toan hé thong tang cao trong quy 3/2014
Chuyén bién tich cuc trong co ché tinh gia ban dién doi
v@i cac cong ty dién cd phan hoa
PE trung binh nganh 11,1x so v@i PE thi trudgng 14x

Tin tirc/su kién

San lugng dién ca nudc quy 3/2014 dat 37,94 ty kWh, tang 12,5%

so Vvdi cuing ky. Luy k& 9 thang 2014 dat 108 ty kWh, tdng 10,29% 20%

so V@i cung ky. 15%
10%

Nhan dinh cia MBKE o | N—~——

Ty |é tang trudng san lugng dién 12,5% n/n trong quy 3/2014 la 0%
mUc tang trudng cao so v4i cac quy trudc, nhd dé mdc tang trudng
luy ké 9 thang dat 10,29% n/n. Theo do, san lugng cla cac cong ty
dién niém yét trong quy 3/2014 ching tdi cho rang ciling tang
truang kha. Chdng t6i da ghi nhan mot s6 cong ty thuy dién dat san :
lugng cao hon cling ky nhu SID, SBA, SHP (riéng VSH san lugng  Ngwon: MBKE tong hop
quy 3/2014 gidam so véi cung ky do thdi diém mua mua va mua khd
ngugc vaéi cac vung mién khac). Ve Igi nhuan, d6i véi nhom cong ty

Tang truéng san lugng dién vs GDP
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San lwgng dién

Tang truéng san lugng dién 2014

sr dung don bay tai chinh cao nhu CHP, SHP, HIS, SBA, chi phi lai 12.0%
vay khién ty suat Igi nhuan rong thap han cac cong ty khac. Bai vdi 10.0%
nhom cong ty cé rui ro bién dong ty gia nhu PPC, BTP, udc tinh quy 8.0%
3/2014 sé ghi nhan l3i chénh léch ty gid do dong JPY va KRW da 6.0%
giam so vdi VND trong quy. 4.0%
2.0%
DPang chl y, ching tbi nhan thdy da cd chuyén bién tich cuc vé co Oo;
ché xéc dinh gid ban dién ddi véi cac cong ty dién cd phan hoa theo Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

hudng céng bang va minh bach hon. Ngoai ra, cach tinh nay nhiéu

kha ndng s& dugc tinh cho toan bd vong ddi clia ting nha may. Nhu  Ngudn: MBKE téng hop
vay, rui ro tir qua trinh dam phén gia ban dién nhu d& dién ra trong

mady nam gan day (thdi gian dam phan kéo dai, thudng phai s

dung gid tam tinh dé€ xac dinh doanh thu) hdu nhu s& dugc giam

thiéu.

Nhin chung, trong ngan han, ching t6i du bdo nhdm nganh dién sé
ghi nhan KQKD quy 3/2014 kha quan vdi san lugng tdng va ghi
nhan 13i chénh Iéch ty gia chua thuc hién (doi véi PPC va BTP).

V& dai han, ching t6i cling danh gia tich cuc hon déi véi nhém c6
phi€u nganh dién do (1) du bao san lugng dién ti€p tuc tang trudng X
cao d€ dap (ing nhu ciu phat trién kinh t& xa hdi; (2) co ch& xac  Trinh Thi Ngoc biep

A R X px . : (84) 4 44 555 888 ext 8208
dinh gia ban dién chuyén bién theo hudng minh bach han. diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn

V& dinh gia, nhdm c8 phiéu nganh dién giao dich véi P/E 4 quy gan
nhat 11,1x, thdp hon so véi P/E chung cua thi truGng 14x.

XEM TRANG 37 VE NHO’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO



Nganh Dién

Nhin lai KQKD 6 thang dau nam 2014

Két thdc 2 quy dau nam 2014, doanh thu cla cac cong ty dién niém yét déu
tang trudng nhd san lugng tang, tuy nhién tang trudng Igi nhuan phan hoa
kha ro. Lgi nhuan clia cac cong ty nhiét dién giam, trong dé PPC va BTP
chiu tac déng clia bién dong ty gid dong JPY va KRW va phai ghi nhan 16
chénh léch ty gid so vdi lai chénh léch ty gia kha Idn trong cung ky nam
trudc. Trong khi do, Igi nhuan clia da s6 cac cong ty thuy dién déu tang kha
tot, ngoai trir SEB va HIS vdi doanh thu tang it va chi phi 13i vay kéo Igi
nhuan giam. Pang chd y la SBA vdi Igi nhuan tang téi 225,7% n/n, cao han
nhiéu so v@i tang trudng doanh thu 50,2% do cong ty dang thuc hién tai
cau tric ng vay va cdng ty cling nhan dugc ho trg I3i sut sau dau tu tur
Ngén hang phat trién Viét Nam, gilp chi phi I&i vay gidam so vai cling ky.

Tang truéng doanh thu Igi nhuan 672014

Maybank kimeng
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Co ché tinh gia ban dién ciia cAc nha may dién c6 phan hoa

Trong bao cdo chién lugc quy 2/2014, ching toi da dé cap dén rui ro chinh
sach lién quan dén co ché tinh gid ban dién cla cac céng ty dién c6 phan
hod theo nhu mdt cong vén hudng dan cua B& Cong thuong ban hanh cudi
ndm 2013. Theo do, von chd sG hitu lam co s§ dé tinh gid dién phai trir di
kh&u hao luy k& tir khi c6 phan hod, co thé khién Igi nhuén gidm dang ké.
Pén nay, theo ching t6i dugc biét ca ché tinh gid ban dién nhiéu kha nang
s& khong tinh theo cong van hudng dan dé ma sé dugc &p dung theo Thong
tu 41/2010/TT-BCT c6 hiéu luc tir nam 2011 (dang dugc ap dung d6i vdi cac
nha may mdi). Co ché€ tinh gia ban dién tir 2014 trd di néu dudc ap dung
theo Théng tu 41, theo ching t6i, I chuyén bién tich cuc theo hudng cong
bang va minh bach hon, giam rui ro trong qua trinh dam phan gid ban dién
ddi véi cac cong ty dién cd phan hod nhu da dién ra trong may ndm gan
day.

San lugng dién quy 3/2014 ciia mot s6 cong ty

Két thdc quy 3/2014, ching toi da ghi nhan san lugng dién san xuat cla
mot sO cong ty dién niém yét nhu trong bang dudi day. Theo do, da s6 cac
cong ty déu dat san lugng cao hon cung ky, ngoai trir VSH do quy 3 la thai
diém mua khd & dia ban nha may va lugng nudc Ve it.

San lugng SHP tang trudng dot bién la do nha may bPa M’bri (cong suat
75W) mdi dua vao hoat dong tir dau nam 2014. Pay la nha may cd cong
suat I6n nhat trong s6 3 nha may cta SHP. Ching t6i cling luu y rdng do
nha may nay di vao hoat dong nén chi phi khau hao va chi phi 13i vay nam
nay cling s& tdng Ién dang k&, do dé Igi nhudn s& khdng tdng trudng cao
nhu san lugng va doanh thu.

DGi véi VSH, mac du ség lugng quy 3 giam kha nhiéu nhung tinh luy ké 9
thang 2014, san lugng van tdng kha & mic 14% n/n.

San lugng dién quy 3/2014

co Congsudt  sanlugng Ting/giamso Sanlugng Ting/giam so

phiéu (MW) 3Q14 v@i cling ky 9M14 v@i cuing ky
BTP 388,9 86,9 14,1% 1.137,2 68,9%
VSH 136,0 66,7 -51.1% 495,1 14,0%
SHP 122,5 178,9 86,8% 391,0 115,2%
SID 85,7 150,8 3,6% 297,2 8,1%
SBA 73,0 51,8 16,4% 109,9 28,1%

Nguon: Cong ty, Maybank KE

15/10/2014

Maybank kimEng

Ghi chu
SG liéu 8 thang 2014
Quy 3 la mua kho
Nha may DBa M’bri 75SMW hoat dong tur dau 2014

Chua tinh san lugng clia RHC
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Maybank kimEng
Nganh Sam Lop

Hu’ang Idi tt‘l’ gié cao su tha'p Gia gia mu cao su qudc t& (USD/kg)

5
Hudng Igi tir gia cao su thap do du cung trén thé gidi va
quy dinh that chat tai trong xe

4
i 3
Trién vong tiéu thu I6p radian

Pinh gia hgp ly L

RSS3

STR10

Tin tirc/su kién
Gia cao su cuGi Q3/14 giam khoang 37% so vGi cung ky 2013,
hién dang giao dich tai 1.490 USD/tan.

DRC va CSM lan lugt dua vao van hanh nha may I6p radian toan
thép véi cong suat 300.000 va 350.000 chiéc I16p/nam.

10/3.
1/3/
4/3/ .4
7/3/
10/3.4
1/3/
4/3/.5
7/3/
10/3.2

10/3.4
1/3/
4/3/ .4
7/3/

Ngudn: Bloomberg, MBKE tng hop

Gia mu cao su ngi dia (triéu dong/tan)

Nhan dinh ctia MBKE 65 -
Huéng Igi tir gia mi cao su thé gigdi tiép tuc xu hudng giam. 60
Cao su thién nhién la nguyén liéu dau vao chiém 50% gia thanh 55 1

50 -
45 -

san xuat cua cac céng ty cao su sam I0p. Trong 9T/2014, gia cao
su van trong xu hudng gidm trung han. Hién gid mu t& RSS3, gidm 40 ]
khoang 37%n/n so vdi cung ky 2013 hién chi con giao dich ¢ mic 35
1.490 USD/tan. Gia cao su giam la do hién tugng du cung trén thé 30
gidi va hién tugng nay dugc du bdo cb thé kéo dai dén hét 2015.
Cu thé, td chirc Nghién cltu Cao Su Thé gidi (IRSG) du bdo du cung
nam 2014 dat 371.000 tan, nam 2015, s€ la 202.000 tan.

P D N N2
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o . n N . , . Ngudn: DPR, MBKE téng hop
Trién vong dai han tot nhd 16p radian toan thép. Hai cong ty

sam I6p trong nganh la DRC va CSM da lan lugt van hanh 2 nha

. i ) N , R U, . N Tiéu thu xe trong nu'éc
may I6p radian toan thép mdai vdi cong suat lan lugt la 300.000 va

125,000 +
350.000 chiéc 16p/ndm. Dau ndm 2014, DRC da ky hgp dong xuat 120,000 1
khdu 10.000 chiéc 16p/thdng. Ching t6i ky vong sang ndm 2015, 115,000 -
DRC s& ky dudc thém nhiéu hgp ddng xuét khau. CSM dang xin cap 110,000 -
chirng nhan chat lugng qudc t€ va néu thudn Igi cong ty sé bat dau 105,000 -
xudt kh&u trong Q4/14. Trudc khi nha may ctia DRC va CSM di vao 100,000 1
hoat dong, dong 16p nay tai Viét Nam gan nhu 100% la phai nhap 95,000 1
khau. Hién tai, chi 10% lugng xe trong nudc st dung I6p radian 20,000 1
toan thép trong khi ty 1& nay & cac nudc Chau Au la 90%, cho thay :Zzzz 1

du dia tang trudng 16p radian toan thép rat Ian. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hudng Igi nhd that chat quy dinh tai trong xe. Giao thdng Ngudn: VAMA, MBKE téng hop
Van tai da ban hanh Coéng van s6 3703/BGTVT-VT giita thang 4 yéu

cau that chat kiém sodt tai trong xe. VGi cing 1 lugng hang hda

trong nén kinh té&, viéc that chat quy dinh vé tai trong sé khién viéc

van chuyén hang héa ctia cic nha san xuét cham tré. D& dam bao

ddng tién do giao hang doi hoi cac doanh nghiép tang s6 lugng xe

van tai. Chang téi cho rang, su kién nay co Igi cho tiéu thu xe va

sam 16p cho thi trudng 1ap rdap mdi ndi chung va I6p radian toan

thép cta DRC va CSM noi riéng trong Q4/14 va 2015.

Pinh gia tuong déi thap. Cac cong ty cao su sdm I6p niém yét  Truong Quang Binh

dang dugc giao dich tai P/E 2014 12,2 Ian, tuong ddi thap so véi  (84) 8 44 555 888 ext 8087
VN-Index hién khoang 14,5 [an. binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Sam L6p

Hu'éng I0i nhd quy hoach phat trién nganh Céng nghiép

6to trong nu'éc

Theo quy hoach phét trién nganh céng nghiép 6td dén ndm 2020, tdm nhin
dén 2030 do thu tudng phé duyét thang 7/2014, Viét Nam sé phan dau dap
Ung t6i da nhu cau thi trudng ndi dia vé cac loai xe tai, xe khach thong dung
va mét so loai xe chuyén dung, phan dau trd thanh nha cung céap linh kién,
phu tling va mot s6 cum chi tiét c6 gid tri cao trong chudi san xuét 6 td. Quy
hoach ciling dé ra muc tiéu nang ty trong xe san xudt 1ap rap trong nudc cho

tGi 2020, 2030.

Ty trong xe san xuat trong nudc so nhu cau nodi dia

O t6 dén 9 chd
O t6 trén 10 chd
0 to tai

Xe chuyén dung

2020
60
90
78
15

Ngudn: Quyét dinh 1211/ Qb -TTg

2025 2030
65 70
92 92
78 80
18 20

Vdi viéc nang ty trong xe 18p rap trong nudc, cac nganh cong nghiép phu trg
cling s& phat trién theo, trong dé cd nganh san xuét sdm 16p.

Ty San lurgng xe san xuat trong nudc va tang trudng qua cac thai ky
San lugng xe san xuat trong

2020
Téng sb 227.495
O t6 dén 9 chd 114.053
O t6 trén 10 chd 14.154
0 to tai 97.952
Xe chuyén dung 1.336

nuéc (chiéc)

2025

466.375

237.900

29.102

197.017

2.356

Ngudn: Quyét dinh 1211/ Qb -TTg

Tang truéng (% /nam)
2030

2030 2020
862.761 7.1
451.512 6.5

51.288 8.2
356.115 7.6
3.846 10.1

2025

16.8

16.0

18.0

17.6

19.3

14.3

14.8

13.7

13.8

Viéc nang ty trong xe san xuét va I3p rap trong nudc trong téng nhu cau ndi
dia sé lam tdng san lugng san xudt san xudt va lap rap trong nudc. Ty 1&
tang trudng san lugng sé€ tang téc han trong giai doan sau 2020 va do do
tao ra du dia tang trudng cho tiéu thu sam I6p trong nudc ca trong phan
khuc 1&p rdp méi va thay thé.

Cac cong ty cao su niém yét

Ma Co Vén héa TT
phiéu (Ty dong)
DRC 5.317
csM 3.183
SRC 545
Trung binh 3.015

Ti2M
PER (x)

14,7
8,8
8,3

10,6

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng

15/10/2014

PER PER
2014 (x) 2015 (X)
14,8 11,8
9,5 7,3
#N/A N/A
12,2 9,6

PB
(x)

3,9
2,7
1,9

2,8

ROE
(%)

29,0
31,2
23,6

27,9

ROA
(%)

12,1

13,0

Bién LN
rong (%)
12,5
11,8
6,7

10,3

Maybank kimEng

Ng/Van
(%)

102,8
103,2
48,6

84,9
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Nganh Sam L6p

CSM - Pinh giare

KQKD 6T2014. Doanh thu 6T14 giam 3,9%n/n, xuéng con 1.528 ty dong.
Doanh thu 6T14 giam do gid ban binh quan giam khoang 7%n/n, san lugng
tiéu thu tdng khodng 2%n/n. Trong Q2/14, CSM chua ghi nhan doanh thu
tlr tiéu thu I6p radian toan thép. Bién Igi nhuan gop md rong tir 26% |én
27,3% chu yéu la do gia cao su thién nhién dau vao, chiém khoang 50% gia
thanh san xuat gidm khoang 25%n/n trong nra dau nam 2014. LNST tang
0,44% n/n lén 169 ty dong.

Du bao 9T2014. Doanh thu 9T14 udc téng khoang 10%n/n, dat 2.566 ty
doéng. Chung toi udc tinh CSM sé tiéu thu dugc khoang 5.000 chiéc I6p
radian toan thép trong Q3/14. Ngoai ra, san lugng I6p 0 t6 tang khoang
5%n/n. Tuy nhién, bién Igi nhuan gbp thu hep tir 26,5% 9T13 xudng con
23,6% 9T14 chu yéu la do chi phi khau hao (nha may I0p radian toan thép)
tdng. Tuy dugc gidm thu& TNDN tir 25% xubng chi con 22%, LNST 9T14
udc giam khodng 2% n/n xudng con 252,8 ty dong.

Lgi nhuan dét bién tir thanh ly du an cin hd s6 09 Nguyén Khoai.
CSM du kién sé& ghi nhan 75-80 ty dong LN tUr dur &n chung cu s6 09 Nguyén
Khodi vao cubi Q4/14 khi c6 quyét dinh cia UBND Thanh Pho. DGi tac mua
lai du an chung cu nay da dat coc 63 ty dong. SO con lai (157 ty dong) sé
dugc thanh toan trong 8 dgt (cach 3 thang/dat), hién tai doi tac da thanh
toan 2 dagt (gan 40 ty dong).

Q4/2014 c6 thé xuat khau 16p radian toan thép. CSM dang xin cdp
chlrng nhan chat lugng qudc té€ va néu thuan Igi cong ty sé& bat dau xuét
kh&u trong Q4/14.

Pinh gia tuong doi ré. Vi mic giad hién tai, CSM dang dugc dinh gia hgp
ly tai PE 2014 va 2015 lan luct la 9,5 lan va 7,3 lan, tuang doi ré han trung
binh nganh la 11,2 va 9,6 lan.

DRC — Trién vong 2015 kha quan

KQKD 6T2014. Doanh thu thuan 6T14 tdng 12,1%n/n chi yéu do DRC da
tiéu thu dudc 42.600 chiéc 16p radian toan thép (6T13 chua tiéu thu I6p
radian toan thép).

LNST giam 2,1% chua yéu do chi phi khau hao va chi phi Idi vay
tang. Mac du gid cao su dau vao binh quan 6T14 giam khoang 20%-
25%n/n, chi con khoang 45 triéu dong/tan nhung bién Igi nhuan gop chi dat
24,3%, xap xi cung ky 2013 la do chi phi khdau hao nha may mdéi. Chi phi
khdu hao tai san c6 dinh tang 184%n/n, Ién 65,2 ty dong. Chi phi tai chinh
rong tang manh 3,5 [an so cung ky, l1én 73,4 ty déng. Trong dd, chi phi lai
vay tang manh Ién 47,1 ty dong (tir mirc 2,3 ty dong 6T13) do DRC khéng
con dugc von hoa chi phi I3i vay cho du an 16p radian toan thép va du an di
ddi Xi nghiép sam 16p 6td cli vao KCN Lién Chiéu. LNST 6T14 giam 2,1%,
con 184,9 ty dong. Ching t6i cho rang chi phi I3i vay va chi phi khdu hao tac
dong Ién KQKD clia DRC trong 2014 da dudgc du bao trudc va phan I6n da
dugc phan anh trén gia DRC.

Du bao 9T2014. Doanh thu 9T14 udc tdng 12% lén 2.319 ty dong. Chung
t6i udc tinh DRC tiéu thu dugc khoang 62.200 chiéc I6p trong 9T14 (19.600
chi€c trong Q3/2014). Bién Igi nhudn gop giam tir 25,3% xudng chi con
24% do chi phi khdu hao tang. Du thué thu nhap doanh nghiép giam tur
25% xudng con 22%, LNST udc giam khoang 1%n/n xudng con 277,4 ty
doéng

15/10/2014

Maybank kimEng
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Nganh Sam L6p

Nim 2014 Ia tién dé day manh tiéu thu 16p radian trong 2015. L3
doanh nghiép san xuat I6p radian toan thép dau tién tai Viét Nam (cudi
2013), DRC c6 nhiéu thdi gian dé lam quen véi thi trudng. Trong ndm 2015,
DRC ¢6 kha ndng ddy manh hon hoat dong xuét khau I6p radian toan thép
so V@i cong ty khac.

Pinh gia tuong doi cao. DRC dang lan lugt giao dich tai P/E 2014 va 2015
du phong la 14,8 [an va 12,8 [an, tuang d6i cao hon trung binh nganh.

SRC — Tiém nang tang trudéng thap

6T14 hoan thanh 66,8% ké& hoach LNST ca nam. Doanh thu 6T14
giam 1,4%n/n con 476,7 ty dong, hoan thanh 46% ké hoach cd nam, chu
yéu do gid ban binh quan giam (khodng 5% - 7%n/n). Gid ban binh quéan
gidm cung vai chi phi nguyén liéu khac udc tang (nhu than den, vai manh)
da lam cho bién Igi nhudn gop 6T14 thu hep nhe tUr 19,9% xudng con
19,3% du gia cao su thién nhién, nguyén liéu chiém khoang 50% gia thanh,
giam 20% so vdi cung ky. Chi phi tai chinh rong gidam 43,2% xudng chi con
7,5 ty dong do lai suat giam. LNST tang nhe 0,67%n/n, dat 37 ty dong,
hoan thanh 66,8% ké hoach nam.

Mirc sinh Igi thap hon cac doanh nghiép cung nganh. ROE clia SRC
chi & mUrc 23,6%, thdp hon dang ké so vai cac cdng ty sdm I6p niém yét
khac nhu CSM va DRC [an lugt la 29% va 31,2%.

Pinh gia hop ly. SRC dang dudc giao dich tai P/E la 8,3x thdp han so vdi
P/E nganh la 10,6x la hgp ly do du dia tang trudng doanh thu cua SRC
khong nhiéu. Hién tai cong ty chua cd ké hoach md rong san xuat ciing nhu
phat trién san phdm mdi. Trong khi do, 2 d6i thu trong nudc la DRC va CSM
déu da dua vao van hanh 2 nha may I6p Radian toan thép mdi.

15/10/2014

Maybank kimEng
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Maybank kimEng
Nganh xay dung

Gia tri san xuat nganh tang 7%

Gia tri san xuat xay dung 9 thang 2014 tang 7% n/n,
mirc ting cao nhat ké tiur 2011.

Xay dung cong trinh nha & van chiém ty trong I6n nhat

15/10/2014

Gia tri XD theo loai cong trinh

trong tong gia tri san xuat XD 700,000
. ; L X 600,000 —
Ky vong KQKD quy 3/2014 cua cac cong ty trong nganh 500,000 - B .
kha quan hon 400,000
300,000 | pur m N [ [ |
Tin tirc/su kién 200,000 [
100,000 | —

Gia tri san xuat xay dung 9 thang 2014 (theo gia so sanh 2010) udc
tinh dat 467,1 nghin ty, tdng 7% n/n. Trong d6, gia tri XD cbng
trinh nha & tdng 6,7% n/n, cdng trinh nha khéng dé€ & tdng 0,3%
n/n, cong trinh ky thuadt dan dung tang 8,4% n/n va xay dung
chuyén dung tang 14% n/n.

Nhan dinh cia MBKE

Sau mot thai gian kha dai tdng trudng thap hon hodc xdp xi mic
tang trudng GDP, gia tri san xudt xdy dung 9 thang 2014 da ghi
nhdn mirc tdng trudng khd 7% n/n, cao nhat k€ tir 2011 dén nay.
Trong d6 dang chl y 13 linh vuc cdng trinh nha & van 1a dong luc
tang trudng chinh vdi ty trong 16n nhat 44%. Ngoai ra, gia tri xay
dung cong trinh k¥ thuat dan dung tang kha cao 8,4% vdi ty trong
doéng gop ding thir hai 28,6%. Day la tin hiéu tich cuc cho thay
nganh xay dung cd thé bdt dau téng trudng trd lai.

Trong ngén han, linh vuc xay dung cong trinh nha & van sé chiém ty
trong I6n. Tuy vay, trong dai han, ching t6i cho rang linh vuc xay
dung cong trinh ky thudt dan dung s& trd thanh tdm diém cua
nganh v@i danh sach dai cac du an xay dung ha tang (cau dudng,
hang khéng, dudng sat, cang bién, nha may dién, dau khi) vdi gia
tri I6n dugc 18n k& hoach trién khai. D6n dau xu huéng nay, khéng
it cong ty xay dung niém yét nhu CTD, FCN, VCG, HUT da va dang
tham gia vao mot s6 du an ha tang. Chdng t6i nhin nhan day la
budc di tich cuc, gilp cac cong ty tich luy kinh nghiém, nang cao
nang luc va uy tin dé& cé thé tham gia nhiéu du an xay dung ha tang
han trong tucng lai.

Vé KQKD cuia cac cong ty xay dung niém yét trong 6 thang 2014,
ching t6i nhan thay it nhiéu cd cai thién so vdi cung ky. Tuy nhién,
mot s6 cong ty van gép khé khdn do phai trich 1ap du phong phai
thu hodc ti€p tuc qua trinh tai cg cau. V8i muc tang trudng gia tri
san xuat xay dung 7% n/n trong 9T2014 (so vdi 3,4% trong 372014
va 5,3% trong 6T2014), ching t6i cho rdng birc tranh Igi nhuadn clda
cac cong ty xay dung nhin chung sé sang sua hon. Ve rui ro, ching
t6i van kha lo ngai vé& cac khoan phai thu khach hang ma céc cong
ty c6 thé ti€p tuc phai trich 1ap du’ phong.

0

Cong trinh nha dé &

Cong trinh ky thuat dan dung

2005 2009 2010 2011 2012 2013

mCong trinh nha khong dé &

®Cong trinh xay dwng chuyén dung

Ngudn: MBKE téng hop

Tang trudng gia tri XD

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%
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/—/v/

N
2058 S S S

-4.0%

-6.0%

Tang trwédng GDP

Tang trwdng nganh xay dwng

Ngudn: MBKE téng hop

Trinh Thi Ngoc Diép
(84) 4 44 555 888 ext 8208

Vé dinh gia, P/E binh quan 4 quy gan nhat ciua mot s6 cong ty co
Inh gia, P/ 9 auy g ; 9y diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn

von hoa cao va KLGD I8n la khoang 12x.
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Nganh Xay Dung Maybank kimEng

Ghi cha:
(1) Nha khéng dé d gom nha danh cho SX cdng nghiép (nha may, cdng trudng, phan xudng), bénh vién, trudng hoc, vén phong, khach san,
clra hang, khu thé thao, kho hang.

(2) Céng trinh ky thudt din dung goém cdng trinh dudng sat, dudng bd, dudng thuy, cdng trinh cdng ich, cdng trinh cdng nghiép (nha may
loc dau, xudng hod chat).

(3) Hoat déng xdy dung chuyén dung gém hoat ddng pha d& chuan bi m3t bang, 13p dit hé théng dién, hé thdng cip thoat nudc, diéu
hoa khong khi va cac hé thong khac, hoat dong hoan thién céng trinh xay dung.

Mot s6 cong ty xay dung (von hoa TT va KLGD Idn)

Von hoa TT Tang trwéng Ty suat LN

Cé phiéu (tyVND)  LN6T2014 rong6T2014 N9/VCSH ROE (%) P/E (x) P/E2014(x) P/B(x)
VCG 6.139,8 20,4% 3,7% 105,0 10,5 10,6 1,1
PVX 2.640,0 71,0% -11,9% 361,6 (101,8) n/a 3,6
CTD 2.591,2 18,0% 5,1% 0,0 12,4 9,9 8,5 1,1
PXS 1.770,0 290,8% 7,0% 72,1 21,3 12,9 2,7
FCN 1.143,1 -23,0% 10,4% 83,3 19,9 6,1 8,4 1,7
HUT 998,8 -9,5% 1,2% 310,5 14 66,3 1,0
HBC 922,1 -58,4% 0,7% 152,9 4,6 21,0 15,2 1,0
SDT 707,0 24,0% 8,4% 114,5 12,7 53 6,1 0,9
VNE 602,6 -3823,5% -15,6% 91,5 (5,9) n/a 0,9
SD6 570,7 79,4% 6,2% 88,6 15,3 6,9 1,2
SC5 413,6 210,1% 2,5% 125,9 19,3 6,4 1,2
SD9 382,1 72,7% 5,4% 173,7 13,0 6,2 0,8
BCE 354,0 2,8% 6,2% 38,2 14,2 7,3 1,0
SD5 351,0 -46,5% 0,9% 228,6 7,5 8,2 0,7
PXI 312,0 300,1% 0,7% 75,7 73 13,2 1,0
SJE 243,6 7,5% 2,4% 87,4 17,6 6,0 1,0
CDC 170,5 1170,9% 3,4% 112,7 2,1 32,2 0,7
S99 151,2 425,8% 15,6% 12,5 7,0 35,6 1,0
PXT 120,9 -49667,0% -132,5% 130,2 (90,5) n/a 2,2
SD7 119,7 369,8% 2,6% 214,1 5,9 5,8 0,3
PW 96,0 10,0% -37,9% 204,9 (25,8) n/a 0,6
SDD 76,8 222,1% -1,2% 60,8 (0,1) n/a 0,5

Trung binh 98 12,1 9,5 1,2

Ngudn: Bloomberg, Maybank KE
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Maybank kimEng

Nganh mia duong
Nién vu 2014/15 chua khéi sac

Ton kho dudng dén cudi thang 8/2014 tang 13% so véi
cung ky.

Ap luc du cung do san lugng dudng nién vu 2014/15
udc tang 6,6% n/n.

SBT va BHS — van con khé khén.

Tin tirc/su kién

Theo Hiép h6i mia dudng (HHMD), san lugng dudng tiéu thu ca
nudc lly ké tr dau ndm dén cudi T9/2014 udc khoang 1,3 triéu
tan, cao han 18% cung ky. Trong khi do, lugng ton kho dat mirc
264.000 tan, udc cao han 19% cung ky, trong dé 13.200 tan
dudng ton tai cac doanh nghiép thuong mai. Hién khoang 49%
lugng ton la dudng trdng (dudng Rs), 43% dudng luyén (Re) va
7% dudng vang/tho.

Nhan dinh ciia MBKE

Mé&c du san lugng tiéu thu cd cai thién nhung ngudn cung van tiép
tuc gia tdng nén lugng ton kho van & mirc cao so vdi cung ky.
biéu nay lai tao ap luc Ién gia dudng trong nudc.

Trong thang 7, gid dudng ndi dia da bat dau chiing lai va giam tré
lai trong cac thang ti€p theo, mac du, trong thang 4 c6 tang nhe
nhd nhifng yéu t6 tich cuc nhu du bao hoi phuc tir gia dudng thé
gidi, dién tich mia ni dia bi thu hep va chi phi van chuyén ting.

Qua thang 9, gia dudng ti€p tuc xu hudng giam. Pudng Rs sau khi
tang 1én muic 13.300 d6ng/kg trong T4/2014 nay giam vé 12.200
dong/kg. Budng Re tir mirc 14.100 dong/kg trong T4/2014 da
giam xu6ng 13.600 dong/kg.

Chung t6i cho rang du bao san lugng dudng nién vu 2014/15 tiép
tuc tang sé anh hudng tiéu cuc dén gia dudng ndi dia trong ndm
sau.

Cac cong ty dudng niém yét

PE

VHTT PE 2015 Bién No/

CP (ty dong) 2014 (*) PB ROE ROA LNR VCSH
SBT 1.650 7,7 155 1,0 12,4 6,4 9,1 58,7
BHS 706 6,8 10,2 0,8 10,9 3,1 2,6 122,8
LSS 515 10,8 0,4 3,7 1,9 3,0 46,3
KTS 448 12,0 0,9 8,4 3,7 4,6 115,3
SEC 77 6,7 0,7 7,7 5,5 4,4 0,0
B 679.2 8.8 0.7 8.6 4.1 4.8 68.6

Ngubn. Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du’ bdo

15/10/2014

Pu'dng tiéu thu va ton kho T9/2014
700
600

U“ nTiguthy = T6n kho
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Ngudn: HHMP

Co cau ton kho duong T9/2014

Ngudn: HHMD

Dién bién gia dudng 2003 — 2014E
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Pham Nhat Bich
(84) 8 44 555 888 ext 8083
bich.pham@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh dudng @) Maybank kimEng

Ap luc du cung do san lugng dudng nién vu 2014/15
u'éc tang 6,6% n/n

Cac nha may duGng trong nudc da vao vu tir ngay 07/07/2014. Tinh dén
cuGi thang 8/2014, san xuat dugc 5.621 tan dudng, cao han 8% cung ky.
Mac du dién tich trong mia cé phan gidm nhung nang suat mia dugc danh
gia cd cai thién nén san lugng dudng nién vu 2014/15 udc dat 1,6 triéu
tan, tang nhe 6,6% so vdi nién vu 2013/14.

Theo théng ké, tdng lugng dudng tiéu thu tir dau ndm dén nay khoang 1,3
triéu tan, tang 18% so vdi cung ky. DU tiéu thu cd cai thién nhung do cung
van tang va tinh trang duding ton kho hién van cao, ting 19% so véi cling
ky nam trudc, nén cac doanh nghiép san xudt dudng sé ti€p tuc chiu ap
luc t&r du cung. Vi vdy, d€ dat dugc muc tiéu gidm lugng ton kho, cac
doanh nghiép sé ti€p tuc canh tranh gay gat vé gia trong cac thang tdi.
Gia dudng thé gidi ciing trong xu huéng giam.

Cu6i thang 7/2014, Thai Lan - qudc gia xuat khdu dudng I6n thir 2 thé gidi -
con 4,3 triéu tan dudng (tuang ducng 1/3 san lugng san xuat trong mua vu
2013/14 cla qudc gia nay) chua dudc xudt khiu, trong dé 1,8 triéu tan
dudng trdng va 2,5 triéu tdn dudng thd. Lugng du cung nay khién Thai Lan
dang dGi dién vdi stic ép phai cdt giam gid dudng thém nita. Diéu nay co
thé can trd kha ndng hdi phuc clia gid dudng thé gidi.

Trudc nguy cd gia dudng Thai co kha nang gidam thap hon sé tao ap luc
nhap lau dudng gia ré vao Viét Nam. Hién nay, gia dudng tai Viét Nam gan
nhu cao nhat thé gidi. Nguyén nhan la do nang suat, chat lugng thap (chir
dudng CCS cla Viét Nam binh quan khoang 10, trong khi cac nuéc CCS 12-
16), chi phi canh tac nhiéu khién gid mia nguyén liéu cao, dan tdi gid thanh
san xudt dudng tdng. Thém vao do, tinh hinh xuét khdu dudng sang Trung
Quoc ciing dang rat khd khan do Trung Qudc cam bién. Do vay, chung toi
cho rang gia dudng Viét Nam sé chua thé hdi phuc trong nién vu sau.

SBT va BHS hudng Igi tir Thong tu s6 08/2014/TT...

Theo Thong tu s6 08/2014/TT-BCT, dudng thé & dudng tinh luyén nhap
khau theo han ngach thué quan trong 2014 dudc nang Ién 77.200 tan, ting
khoang 5% n/n. Trong dé, 40.000 tan dudng thd dugc giao cho cac DN san
xuat dudng bao gom:

Cong ty San lugng (tan)
CTCP Mia dudng Lam San (LSS) 5.000
CTCP Mia dugng Can Thg 5.000
CTCP Budng Khanh Hoa 5.000
CTCP Dugng Bién Hoa (BHS) 15.000
CTCP Mia dudng Thanh Thanh Cong Tay Ninh (SBT) 10.000

Con 37.200 tan dudng tinh luyén dugc giao cho cac DN c6 nhu cdu mua
dudng phuc vu cho san xuét. Viéc gid dudng nhap khau (d3 bao gom thué)
van ré hon dudng ndi dia tir 10-15% nén cac cdng ty dudng dugc cap quota
nhap dudng tho sé hudng Igi khoang chénh Iéch nay, trong dé cd BHS va
SBT.
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Nganh dudng

Ngoai ra, ké hoach M&A cua (i) BHS v&i CTCP mia dudng Ninh Hoa (NHS) va
(ii) SBT v@i CTCP mia dudng nhiét dién Gia Lai (SEC) déu da dudc thong
qua va dang trong qua trinh thuc hién. Udc tinh dén 2015 thi M&A sé& hoan
tat. Viéc sat nhap sé gitp BHS va SBT md rong thi phan do NHS va SEC déu
c6 hé théng phan phdi manh tai khu vuc mién Trung va Tay Nguyén, ngi ma
thi phan ctia BHS & SBT con rat khiém ton.

...nhung khé khan van con.

Tuy nhién, trudc tinh hinh mat bang gid dudng Rs va RE dang giam lai do
viéc dong bién tur phia Trung Qubc, B6 Cong Thudng tam ngung viéc cho
phép tai xudt dudng qua cac clra khdu phu trén dia ban tinh Lao Cai va
lugng dudng nhap khau trong han ngach tdng 5% n/n sé tiép tuc gay ap luc
giam gia ban. Du phéng gia dudng ti€p tuc giam 400 — 450 dong/kg dén hét
nam 2014.

Chdng t6i udc tinh LNST 9T2014 cla SBT khoang 69 ty, giam 48% n/n va
BHS la 62 ty, tdng 971% n/n. MUrc tang cla BHS nhd chi phi 13i vay giam.
Ngoai ra, trong Q2/2013, BHS ghi nhan 16 16 ty LNST do ban san pham dudi
mUc vén d€ gidi phdng dudng ton kho.

15/10/2014
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BO PHAN NGHIEN CUU PHAN TiCH — KHOI KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Thi Ngan Tuyén

Giam dbc

(84) 8 44 555 888 x 8081
tuyen.nguyen@maybank-kimeng.com.vn

*  Thuc phdm va db udng
*= Ngan hang
= Panganh

Truong Quang Binh
(84) 4 44 555 888 x 8087
binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
= Caosu
= S3m I6p
= Dau khi

Pham Nhat Bich
(84) 8 44 555 888 x 8083
bich.pham@maybank-kimeng.com.vn
= Tiéu dung
= COng nghiép
=  Thiy san

15/10/2014

Trinh Thi Ngoc Piép
(84) 4 44 555 888 x 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn
= COng nghé
= Nang lugng
=  Xay dung

Nguyén Thi Sony Tra Mi
(84) 8 44 555 888 x 8084
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
»  Cang bién
»  Dudc phdm

Nguyén Thanh Lam
(84) 8 44 555 888 x 8086
thanhlam.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
= Phan tich ky thuat
= Chién lugc
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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¥ thudt 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 c6 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€ém 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 cong ty lién két (cd thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thyc va dong bo cua 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 la “Pai dién”) s& khéng chiu trach nhiém cho bt ky nhitng t8n that hodc thiét hai truc ti€p hoc gian tiép 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 bt 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 nhiing 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 d6i
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 c6 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 gid 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 vdi 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 DG6c 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 bd trong béo céo 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 co thé dudc viét lai hodc phan phéi lai dudi bt ky hinh thic nao ma khéng c6 su’ cho
phép bang van ban trudc ctia MBKET, MBKET sé& khdng chiu trach nhiém gi d&i vi moi hanh dong cla 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
chiing khodn ndm 1934 da dugc slfa déi) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“"Maybank KESUSA”), cdng ty mdi gidi dang ky tai My (d&ng ky tai Diéu 15
clia Luét thj trudng chiing khodan stra d8i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bo 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 dudc 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 khoén. 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 dudc 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 cp tai day va cd thé c 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 13 t8 chlic 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 déc, 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 cap 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 bao 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 clia 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 phirc 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 ¢ 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. Béo céo vé céc cong ty khdng ndm trong danh séach sé khdng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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