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VNI mat mdc 600 diém vi CP von hda Ién GAS va
VIC chiu ap Iwc ban; Vinatex va SASCO IPO

Gia CP GAS giam 17% trong thang 9, sau khi dat mirc cac nhat trong 52 tuan hoi cudi
thang 8, va VIC thyc hién chuyén ddi trai phiéu khién chi sé VNI mét moc 600 diém. Két
thic thang 9, chi s6 VNI giam 6% so véi mirc dinh. GTGD trung binh mbi ngay ting
43% so v&i thang 8, phan lén nhé hoat déng cla cac quy ETF nhung sau dé giam dan
vi NBT ché dei cac doanh nghiép cong bo KQLN Quy 3. Khéi ngoai ban réong 53,3 triéu
USD trong thang 9. Trong ét IPO, khbi ngoai mua khoang 29 trigu USD CP Vinatex
nhwng khéng mua CP nao clia Sasco. Ching toi da phat hanh bao cdo cap nhat cho
MWG (gii quan diém tich cuc, nhung gia CP da ting cao); HT1 (mua khi gia tHip); va

MSN (gia CP trong viing hd tro' manh).

GAS chiu ap lwc ban. NBT tiép tuc ban manh GAS sau khi gia CP nay dat mirc cao nhét tir
triedic dén nay 14 128.000d. Thang true, GAS da dat mic gid muc tiéu cla ching t 6i 14
123.000d (PER 18 Bin dua trén dw phéng EPS 2014 clia VCSC, tang 12% so véi cting ki
nam ngodi). Loi nhuén Quy 3 du kién sé tuong duong véi dw bao nhey cac dot tang gia ban
hang trong thdi gian qua, nhung thi truéng cho rang KQLN sé thap va gia CP dang & mirc
cao, néu GAS chuyén sang md hinh hoat déng van chuyén khi thuan tuy. Ching téi cho rang
viéc tang gap doi cong sudt van chuyén cla hé théng dudng éng (sé hoan tat nam 2017) tao
digu kién cho tang trudng tét, vi vay duéng nhw NBT da lo ngai qua mike khi ban manh GAS.

VIC chuyén ddi trai phiéu, anh hwéng gia cé phiéu. Gia cd phiéu hién dang chiu ap luc tir
dot chuyén ddi trai phiéu gan day véi mic gia 40.300 dong/cd phiéu. Téng cong, cac tréi chi
da chuyén ddi khoang 73 triéu USD trong s6 300 triéu USD trai phiéu chuyén ddi, ky han 5
nam va I8i sudt 12 5% (co thé chuyén ddi bat ky khi ndo) da phat hanh trong nam 2012, Ty 1&
pha loang sé vao khoang 10% néu tét ca cac trai phiéu con lai duoc chuyén dbi theo gia thi
trirdng hién nay. Chuing téi sé cap nhéat théng tin vé VIC, sap t&i cong ty sé cé cac duw an phat
trién méi va thue hién mét s6 thuong vu mua lai - sép nhap.

Vinatex 1a coéng ty m clia nhiéu cong ty it may lo6n nhat Viét Nam . Vinatex & ban
110,6 triéu cd phiéu (trong d6 mét nlra duoc ban cho khéi ngoai) trong s6 112 triéu 6 phiéu
chao ban \oi mirc gia trung binh 11.000 déng/cd phiéu (bang gia von, dinh gid khoang 250
trieu USD). Vinatex sé co hai cd déng chién luoe trong nude 1 Vingroup (VIC, niém yét trén
san HOSE), 10% c6 phan va Tap doan Dau tw Phat trién Viét Nam (doanh nghiép tw nhan)
14% cb phan, hai chil du tw thwong mai lon dang cha y dén quy dat rong dén 490.000m2
clia Vinatex, bao gbm nhiéu vi tri déc dia, phu hgp dé phat trién duy an.

Sasco la don vi diéu hanh cac clra hang mién thué tai san bay qudc té 1&n nhat Viét Nam.
Toan bd 31 triéu cd phiéu chao béan, tuong duong 23,6% cd phan, duoc nha dau tu trong
nude mua lai véi mie gia cao hon 93% gia trung binh, 1am cho dinh gia vén cé phan cla
Sasco vao khodng 120 triéu USD. 23,6% cb phan khéc duwoc ban cho mét nhém céc cong ty
¢6 lién quan v&i nhau, do Imex Pan Pacific (IPP) lanh dao, Ia céac céng ty phéan phdi cac nhan
hiéu cao cép nhw Louis Vuitton va Burberry va cac cong ty diéu hanh cac chudi thic an
nhanh nhw Burger King, Dunkin' Donuts va Domina's Pizza. Ptin 16n cac nhan hiu nay c6
thé duoc tim thay tai San bay Tan Son Nhét.

Chiing téi phat hanh bao cao ¢ip nhat danh cho MWG, HT1 va MSN. Chung t6i nang du
bao EPS danh cho Mobile World vi KQLN Quy Hat muc ca o nhung ha dwy bao EPS danh
cho Ha Tién 1 (nha may Xi mang Binh Phudc tam ngung hoat dong) va Masan (do trién vong
md Nui Phéo). MWG hién dang giao dich tai mikc gia 170.000 déng (PER 17 lan duwa trén du
phéng EPS 2014 do VCSC o bdo), cao hon nhiéu so v&i gi 4 muc tiéu cta ching t6i 1a
148.000 dbng. Bén canh cac van dé san xuat Quy 2, ching t6i cho rang ca HT1 va MSN sé
giai quyét duoc cac khod khan trong 6 thang cubi nam. MSN hién dang dat nguéng hd tror
manh 83.000 ddng (gi& muc tiéu cia VCSC: 102.000 déng). HT1 (gid muc tiéu cla VCSC:
18.000 ddng) hién dang giao dich thdp hon 20% so v&i mirc cao nhét trong 52 tuin nhung
tang 20% ké tir khi ching t6i dwa ra bao cdo 1&n dau voi khuyén nghi MUA.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Do thij dién bién HNI

250

200

150

100

50

¥iL/60L
¥L/90L1
¥l/eoL
€L
€1/60L
€1/90L
€L/e0L
rATANN
ZL/60L
211901
Z2L/edL
LLell
LL/60L
LL/90L
LLE0L
oLeLL
0L/60L
0901
oLeoL
60/ZLL
60/60L

Viet Capital Securities | 2

wWww.vcsc.com.vn | VCSC<GO=>

See important disclosure at the end of this document




VIET CAPITAL i :
SECURITIES (S‘

Hinh 3: Dién bién cac nganh

San HSX San HNX
Du lich & Gigi tri 1.1% Ban & 13.9%
Dich vu tai chinh 6.1% Hang gia dung 11.2%
Hang gia dung 5.1% XD & Vét lidu
Céng nghiép 4.8% Thue phdm & d6 udng
O t6 & Phy ting 4.2% Dich vu tai chinh
Hoa chat 2.3% Du lich & Giai tri
XD & WVt ligu Truyén théng
Ban l& Céng nghiép
Déu khi Bao hiém
Truyén théng O t6 & Phuy ting
Y té 2.0% Déu khi
Tai nguyén co ban -2.6% Y té
Thuec pham & dé udng -3.6% céng nghé
Ngan hang -5.5% Tién ich
Céng nghé -5.8% Tai nguyén co ban -0.2%
B4t déng san -10.2% Hda chét -0.9%

Bdo hiém -11.1%
Tién ich-12.3%

Bét dong san1.6%
Ngan hang -2.19

Hinh 4: Cac mé tang manh nhét trong thang

San HSX Nganh f;:ﬁ'bg‘; Tytrong  Gishigntal 0" ::'36“3
HVG Hang tiéu ding 202 0,36 30.700 29%
MWG Cong nghé 480 1,03 169.000 25%
PNJ Dich vy KH 136 0,26 35.800 13%
PDR Tai chinh 85 0,19 14.700 11%
ssl Tai chinh 484 1,06 30.900 11%

San HNX

PVX Céng nghiép 125 1,89 5.700 19%

VNR Tai chinh 131 2,1 21.000 10%

DBC Hang tiéu ding 82 1,22 25.800 9%

PVB V4t liéu co ban 60 0.9 56.000 7%

PLC D&u khi 87 1,21 23.200 7%

Hinh 5: Cac ma giam manh nhéat trong thang

San HSX Nganh ?;:ﬁ’;]g‘éf; Tytrong  Giahigntai SOV thand
VIC Tai chinh 3.467 6.6 48.000 17%
GAS Déu khi 9.633 19,45 106.000 -14%
BVH Tai chinh 1.303 2,65 40.200 -13%
1JC Cong nghiép 181 0,36 13.700 -12%
FLC Tai chinh 174 0,36 11.700 1%

San HNX

VCS Cong nghiép 78 1,14 34,100 -9%

VND Tai chinh 75 1,13 17.500 7%

VCG Cong nghiép 294 433 15.100 7%

PGS Déu khi 67 0,95 38.500 -6%

SHB Tai chinh 387 5,67 9.700 -5%
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Hoat déng ctia khoi ngoai

Déng vén cua khdi ngoai 12 thang qua (VNI va HNI)

mmm BUY (USD mn) mmm SELL (USD mn) Net Inflow a—TD
1,000 -

800 -
600 -
400 -

200 -

-200 -

€L/oLL
eHLLL
1T AN
vL/LOL
rL/E0L
FLE0L
FHFOL
¥L/SOL
PL/90L
¥LILOL
¥#L/80L
L/60L

10 ma dwec/bi khdi ngoai mua/ban manh nhat

Triéu USD

30
20
10

0

-10 -
20 -
-30 -
-40 -

-50 -

-60 -

CEES ISP FLEPEL PSS E P PP €

Ngubn: HSX va HNX

See important disclosure at the end of this document WWwW.VCsc.com.vn | VCSC<=GO=> Viet Capital Securities | 4




VT CAFITAL
Tin doanh nghiép

DHG: Dwoc Hau Giang - MUA - Gia muc tiéu 118.000 dong/co phiéu
Chuyén vién Nguyén Thi Anh Dao

19/09/2014

DHG: KQLN 8T2014 phu byp v&i dw bao ma chang toi dwa ra. Gile nguyén KN MUA.
CTCP Duoc Hau Giang (HSX:DHG) céng bé KQLN so' bd tam thang dau nam 2014, trong do
doanh thu thuan tang 15,4% so v&i cung ky Ién 2.316 ty dong. Cu thé, doanh thu cla cac san
pham tw san xudt co bién loi nhuan cao céi thién 19% so véi cung ky (chiém hon 90% doanh
thu), dat 2.119 ty dong, trong khi doanh thu t&r cac phan khuc khac giam 10% so véi clng ky
xudng 197 ty dong, chi yéu la do trong 8 thang dau ndm nay, DHG khdng con phan phoi nhan
hang Eugica (trong ndm 2013, nhdn hang nay chiém 1/3 doanh thu phan phéi).

Ngoai ra, bi nhuan trwée thué giam 11% so véi cang ky xubng 469 ty déng, tuy nhién, néu
khéng tinh khoang lgi nhuén bat thuéng tlr viée chuyén nhugng nhan hang Eugica trong Quy
3/2013 thi that ra loi nhudn trwée thué tang 20% so vai cung ky. Két qua loi nhuan trudce thué
nay phu hop véi dy bdo cla ching téi vi con sé nay twong duong 68% muc tiéu lgi nhuan
trurére thué ma chung téi dwa ra cho ca nam 2014 1a 692 ty déng. Ching t6i van gilr nguyén
khuyén nghi MUA danh cho DHG véi gia muc tiéu khéng dbi la 118.000 dbng/c phiéu (ty 1&
tang 30%). Tai mirc gia dong clra trong phién giao dich hém nay la 91.000 déng/cd phiéu,
DHG dang giao dich tai PER nam 2015 la 10,8 lan, thdp hon 35% so véi mirc trung vi clia cac
cong ty duoc khac trong khu viee 1a 16,7 lan.

DXG: Dat Xanh — KHONG KN
Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai

10/09/2014

DXG: Nhu cau mua nha Ién tai dw an Sunview Town 3. Vao Chu nhat vira qua, CTCP Dich
vu va Xay dung Dia 6c DAt Xanh (HSX:DXG) da mé ban 150 can hd déu tién trong sb 330 can
thuéc khdi nha thir 2 trong s6 4 khoi nha tai du an Sunview Town 3. Mét lwgng Ién cac can hd
da duoc ban thanh céng trong ngay dau tién vi co gia dr 6i 1,05 ty ddng, méat bang gia nay &
gilip cac can hé théa diéu kién dé tiép can géi hé trg bt déng san tri gia 30.000 ty déng (ky
han vay trong vong 15 n&m, I4i su 4t 5%/nam). Dy &n nay ciing hap dan nhé cé vi tri toa lac tai
khu vuc giao 16 c6 méat dé giao théng cao gitra Quédc 16 1A va Qudc 16 13 & Quan Thi Birc,
gan voi cac siéu thi, trudrng hoc va bénh vién san cd. Vai gan mét nira so can hd cia khdi nha
thir 2 da dwec ban xong, DXG hoan toan co thé hoan thanh ké hoach ban toan bd 330 can ho
thudc khéi nha nay trong vong mét thang. Khi hoan tat, Sunview Town 3, duw an can hé chung
cw lén nhat hién tai cia DXG, sé c6 téng cong 1.603 cén va chiém 16% tong dién tich thuwong
mai cla cac dy an dang trién khai cia DXG. Dy kién doanh thu tir dy an nay sé duoc Céng ty
ghi nhan trong nam 2015 va 2016.

Trong nira dau nam 2014, DXG @ hoan thanh 40,3% m uc tiéu doanh thu va 42,1% muc tiéu
LNST. Tuy nhién, chung téi van tin tuwéng rang cong ty sé dat dwoc muc tiéu cd nam, véi viéc
ghi nhan phan Ién doanh doanh thu tir dy an Gold Hill City trong 6 thang cudi ndm. Theo muc
tiéu LNST cia cong ty, DXG hién dang giao dich tai mic PER 2014 pha lodng hoan toan la
16.8 lan.

See important disclosure at the end of this document WWwW.VCsc.com.vn | VCSC<=GO=> Viet Capital Securities | 5
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22/09/2014

DXG: HDPQT théng qua k hoach phat hanh c6é phiéu m&i. HDPQT ola CTCP Dich vu va
Xay dyng Dia 6¢c Dat Xanh (HSX:DXG) vira théng qua hd so dang ky phat hanh c6 phiéu mei,
sé duwoc trinh 1én dé Uy ban Chirng khoan Nha nwéc (SSC) phé duyét. Theo ké hoach nay,
DXG s& phat hanh 50 triéu co phiéu méi dé tang vén c6 phan tir 750 ty dong lén 1.250 ty
dong. Cu thé, dot phat hanh gém bén phan: (1) phat hanh cb tirc bang cd phiéu cho nam 2013
voi ty 18 100:7 (100 co phiéu hién tai s& nhan dwoc 7 cb phiéu moi), twong dwong 5,25 tréu
cb phiéu mai; (2) phat hanh quyén mua coé phiéu cho cb déng hién hiru voi ty 1€ 4:1 (4 b
phiéu hién tai dwoc quyén mua 1 c6 phiéu méi), twong twong 18,75 triéu cb phiéu méi vai gia
chao ban 10.000 dng/cd phiéu; (3) phat hanh rién g & 25,7 triéu cb phiéu cho ddi tac chién
lwoe vai gia khdng thap hon 10.000 dbng/cd phiéu; va (4) phat hanh 0,3 triéu cd phiéu ESOP
cho can bd cdng nhan vién.

Qua trao i voi DXG, chung téi dwoc biét DXG sé wu tién dot phat hanh riéng & dé thu hat
dbi tac nwéc ngoai. Céng ty sé dung toan bd sb tién thu dwoc dé mua lai va phat trién cac dw
an mai tai TP. HCM, bao gém du an Riverside Garden & Q. Thi Birc va du an Green City &
Quén 9, v&i tbng von dau tw 1én dén 1.424 ty dong. Chang t6i dang xem xét lai khuyén nghj va
gid muc tiéu danh cho DXG.

HAG: Hoang Anh Gia Lai - KHONG KN
Chuyén vién Bang Van Phap

22/09/ 2014

Nha Hoang Anh dv dinh phat hanh riéng Ié véi téng gia tri 3.217 ty dong (twong dwong
30% cd phan sau phat hanh)

CTCP Hoang Anh Gia Lai (HSX:HAG) hém nay coéng b6 ké hoach phat hanh cd phiéu riéng 1&
cla cong ty con CTCP Xay dung va phat trién Nha Hoang Anh (HAGL Land). Néu dot phat
hanh nay thanh cdng, Nha Hoang Anh sé thu vé 3.217 ty déng (151 triéu USD) trong khi cac
nha dau tv méi sé nam gilr 30% cd phan ctia Nha Hoang Anh sau dot phat hanh. HAG hién
nam gitr 98,18% cd phan Nha Hoang Anh. Théng tin vé cac nha dau tw khéng duorc tiét 16.

Nhw vay giao dich nay dinh gia Nha Hoang Anh & mirc 500 triéu USD. Nha Hoang Anh la
cong ty con phu trach inh virc phat trién BDS cla HAG va s& hitu 100% Hoang Anh Gia Lai
Myanmar, chi ddu tv du an Hoang Anh Gia Lai Myanmar Centre tai Yangon, Myanmar. Bén
canh do, HAGL Land ©n c6 hai d w an tai TP. HCM (téng dién tich 4,4ha), mét dy an tai Da
N&ng (2,7ha) va s& hiru 47% du an HAGL-Bangkok Apartment (0,5 ha) tai Bangkok, Thai Lan.

Tin tle nay la tich cuwe dbi véi HAG vi chung t6i cho rang sé tién thu vé tir dot phat hanh riéng
lé s& dugc dau tw vao Giai doan 2 cia duw an Hoang Anh Gia Lai Myanmar Centre, gidm bot
ganh ndng don bay cho cong ty. Dy an Hoang Anh Gia Lai Myanmar Centre co tong von dau
tw woe tinh 440 triéu USD, trong dé Giai doan 1 chiém 180 triéu USD va Giai doan 2 chiém
260 triéu USD. Giai doan 1 cé khoang 140 triéu USD trén tong s6 180 triéu USD dau tw duoc
huy déng tir von vay va du kién sé dwoc hoan thanh trong Quy 1/2015 trong khi Giailo an 2
du kién sé hoan tat trong Quy 3/2016.

See important disclosure at the end of this document WWwW.VCsc.com.vn | VCSC<=GO=> Viet Capital Securities | 6
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HT1: Ha Tién 1 - KHA QUAN - Gia muc tiéu 18.000 déng/co phiéu
Chuyén vién Dwong My Thanh

19/09/2014

HT1: Nha may Binh Phwr ¢'c tam ngirng hoat dong anh hwéng KQLN Q2; hoat dong san
xuét &n dinh tré lai do cau xi mang van cao - Cap nhat. Trong Quy 2 vira qua, viéc Nha
may Xi mang Bnh Ph uéc déng clra trong vong ba thangda khi én doanh thu tir clinker giam
manh va chi phi san xuét tang, do do, chung téi quyét dinh gidm 16% gia dinh loi nhuan tir
hoat déng. Do HT1 hién dang phai ganh chiu cac khoan chi phi tai chinh rét Ién nén néu gia
dinh lgi nhuan tt hoat ddng giam 16% thi mirc EPS dw phéng twong tring ma ching téi dwa ra
cho ndm 2014 sé giam tir 692 dbng/cd phiéu xubng 241 déng/cd phiéu. Tir khi nha may Binh
Phuéc hoat déng tré lai, doanh sb ban xi mang cta HT1 @ tr & lai mirc trwdc binh khi nha
may déng clra. Viéc diéu chinh dy bao KQLN nam 2014 d khién gia muc tiéu giam tir 19.300
dong/cd phiéu xubng 18.000 ddng/cd phiéu, ngoai ra, ching t6i ding h a khuyén nghi tir MUA
xubng KHA QUAN mét phan la do gia cb phiéu da tang 30% ké tir khi chung téi phat hanh bao
céo lan dau vao ngay 10/06.

KDH: Nha Khang Dién - MUA - Gia muc tiéu 27.800 dong/co phiéu
Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai

03/09/2014

KDH: Béo cdo cap nhat. KN MUA. Chung t6i nang khugn nghi danh cho KDH tlr KHA
QUAN I&n thanh MUA. Chung t6i tin éng nam 2014 khéng chi a2 mét nam dao chiéu véi viéc
cai thién kha nang sinh I&i ma con 1a mét nam tao nén tang gitp KDH tang treéng manh trong
twong lai. V&c chao ban va kinh doanh thanh céng Mega Residence — du an dau tién trong
chudi du an nha phd Mega cho ngudi c6 thu nhap trung binh — cho thay sw tap trung clia KDH
vao phan khuc duy nhat 14 nha phd vira tai tién va mire do tap trung cia cac dy an cia Céng
ty tai Quan 9, khu vue cb co sé ha tang phat trién vai toe do cao, sé thic day stre tiéu thu cac
dir an ctia KDH.

Chién Iwoc rd rang: Xay dwng nha phd vira tii tién doc theo céac hé théng ha ting-giao
théng. KDH cé 14 du an véi tong dién tich 67 ha toa lac tai Quan 9 véi phap ly day dd. Nhirng
dw an nay sé dwoc hwéng loi nhey hé théng co sé ha tang Ién va chi chét la cdu va ham Thi
Thiém, Xa |6 Ha Néi, Dai 16 Dong-Tay, duéng Vanh Dai Trong va Buéng cao toc Long Thanh.
Khi hoan thén, hé théng ha tang -giao théng nay & gilp gidm thiéu thdi gian di chuyén tir
Quaén 9 vao khu vurc trung tam TP. HCM ter 25 phut xuéng chi con 15 phut.

Thanh céng daia chudi nha phé Mega. KDH @& xay drng dwoc mét mé hinh thanh céng
trong chudi sdn pham Mega: nha phd cé gia ca phéi chang va dwoc xay dyng hoan thién véi
tién ich ndi khu di kém, frong mdi trweéng an toan, cdng véi tinh trang phap ly rd rang va kha
nang ban giao nhanh chéng. KDH & hién thirc hda tham vong tré thanh céng ty tién phong
trong phén khuc con chra duoc khai thac va thiéu hut ngudn cung nay véi viéc tung ra du an
160 nha phé Mega Residence hdi thang ba vira qua. Toan bd cac nha phd nay déu dwoc ban
hét chi trong véng 5 thang, trong d6 50% nha hién da dwoc ban giao cho khach hang.

KQLN 6 thang ddu nam tang manh. Thanh cong cla dy an Mega Residence va viéc chuyén
nhuong dy an Phudc Long da mang lai 40 ty déng LNST trong 6 thang du nam 2014, danh
d&u ndm ddo chiéu sau hai nam lién tiép thua I16. Céng ty thdm chi con dw kién loi nhuan sé
tang manh hon nira khi diéu chinh muc tiéu LNST tir 40 ty dong 1&n 100 ty déng, véi viéc ghi
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nhan phan con lai clia dw an Mega Residence, va tung ra va mé ban duy an Mega Ruby, nham
khai thac nhu cdu BDS tai Quan 9 hién chura dwoc dap (ng.

Trién vong tich cwe. KDH s& tung ra bon dy an thudc chubi duy an Mega tir ndm 2014 dén
2016. Chung t6i cho &ng thi trueéng sé& hap thu nhanh cac dw an nay nhu @i dw 4n Mega
Residence. Trén co g ké hoach nay, ching téi dw bao ting trudng kép hang nam trong 3
nam tyi sé 1én dén 33,2% va LNST dat 16,1%. Chung t6i dinh gia KDH tai mic 27.800
dong/cod phiéu, TL tang twong (rng so véi gia thi trwong la 32,3%. KDH hién dang giao dich
voi PER 2014 1a 15,8 1&n, so vé&i mirc trung binh cla cac cong ty BDS khac 1a 22,4 lan.

MSN: Tap doan Masan — MUA — Gia muc tiéu 102.000 dong/cd phiéu
Chuyén vién Bang Van Phap

17/09/2014

MSN: bao céo cédp nhét. Gilr nguyén KN MUA. Méi quan ngai cia nhiéu nha dau tw déi voi
MSN chi yéu xoay quanh si phirc tap cda céng ty. Khi mé Nui Phéo dat dwoc trang thai hoat
ddng on dinh thi sw lo ngai nay sé giam di, tuy nhién, néu MSN tao dugc sy dot pha trong
nganh @b udng thi thdm chi cé phiéu nay sé dwgc hwéng mie dinh gia cao hon. Chung téi da
tap trung tim hiéu hai van dé nay. Mat khac, chang téi diéu chinh gidm 7% gia muc tiéu xudng
102.000 déng/cé phiéu, chd yéu la do chi phi ban hang trong nganh hang tiéu ding vwot qua
dy phéng ma chung t6i dwa ra trong bao cao cp nhat gan day nhét.

Chiing tdi diéu chinh giam 28% wdéc tinh LNST nam 2014 xudng 1.264 ty dong va giam
1% LNST pro-forma xuéng 2.362 ty déng. LNST pro-forma co sy thay ddi nhé 1a do ching
tdi da thiéu sot khi khéng cdng nguoc lai k hoan chi phi phan bé lién quan dén mé Nui Phao
véao tinh toan trong béo céo dip nhat gan day nhat. Chung téi diéu chinh tang ty 1& chi phi ban
hang/doanh thu @a CTCP Hang Tiéu dung Masan (Masan Consumer, MSC) lén 18% do
truérc do ching téi da khong danh gia dung mire chi phi quang cao danh cho cac san pham do
ubng méi dugce tung ra thi treéng, ngoai ra, ching t6i ciing diéu chinh giam doanh thu ctia mé
Nui Phao tr 5.434 ty dong xudng 4.330 ty déng. Trong khi do, chung téi diéu chinh ting bién
loi nhuan gop nam 2014 cia MSC tir 40,9% |én 42.4%, va tadng bién EBITDA nam 2014 cla
mo Nui Phao tir 26% Ién 41% ,vi trong Quy 2 vira qua, mo nay da dat mic bién EBITDA 49%.
V&i dy bao méi cla chung t6i, MSN hién dang giao dich & mirc PER trén co s& pro forma la
26 lan.

KQLN nira ddu ndm 2014: EBITDA ting trwéng manh, LNST sé tiép bwéc trong thoi
gian t&i. So véi 6 thang dau nam 2013, doanh thu ting 60% va EBITDA tang 105% lan lwot la
nhér doanh thu Iinh vire hang tiéu dung tang 33% so véi cang ky va mé Nui Phao bat dau déng
gop doanh thu. Tuy nhién, LNST pro-forma giam 68% so véi cung ky do chi phi khau hao, chi
phi phan b va 1ai vay cia mé Nui Phao khdng cén duoc von héa va phan lgi nhuén chia kha
Ién cho cb déng thiéu s6 ciia MSC. Tang trwéng LNST sé di lién voi tang trwéng EBITDA
trong cac quy &i vi (1) hiéu qua hoat déng cla mé Nui Phao sé dan cai thién, va (2) 65%

doanh thu va loi nhuan clia MSC thwéng dén trong 6 thang cudi nam.

Luan diém dau tw danh cho MSN xoay quanh sw ting trwéng cua nganh hang tiéu
ding. Ching t6i dr bao doanh thu linh virc hang tiéu ding sé cd ty 1é téng tredng kép hang
nam (CAGR) la 25% trong giai dan 2013 -2018, trong d6 doanh thu & d6 udng tang 35% va
thwe pham tién loi ting 32%. Thanh cong trong viéc tung ra cac san pham mai sé 1a yéu tH
then chét giip MSN dat duoc nhirng két qua téng trudng nay. Theo du bao ma ching téi dua
ra, PER nam 2015 va PER pro-forma nam 2015 cila MSN sé lan lugt 1a 16 lan va 12 lan, day
la mirc twong dbéi hap dan.
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Mic du sw canh tranh trong thi trwéng 1a cao, nwéc giai khat 1a mét thi trwéng rat lon
va van con nhiéu co hdi cho mét céng ty c6 tdm c& nhw MSN, vi theo phan tich @a
chung t6i, Wi mét hodc hai san pham mai thanh céng thi MSN da co thé tao ra thém mot
ngudn doanh thu kha lén cho minh tir thi triwéng nwée gidi khat. Trong khi do, sy thanh céng
ré rang da MSN trong phan khac mi &n lién khién ching téi lac quan vao su thanh céng
chung ctia nhém san pham thirc an tién loi.

Chwong trinh khoan thim do cta Nui Phao khéng cé anh hwéng Ién 1én dinh gia. Néu
chwong frinh nay thanh cong, vong dai cla dw an sé dwoc kéo dai hon mde 17 ndm hién nay.
Theo wéc tinh cha ching t6i dwa trén phuong phép chiét khdu dong tién (DCF), néu trir lwong
quang tang 10% thi gia muc tiéu cla chung t6i sé chi tang 1%.

MWG: Thé Gi&i Di Pong — KHA QUAN — Gia muc tiéu 148.000 dong/CP
Chuyén vién Nguyén Ngoc Anh Dao

05/09/2014

Cép nhat MWG - KN KHA QUAN, diéu chinh ting gia muc tiéu nhé KQLN tét trong niva
dau nam 2014. Ching t6i ha khuyén nghi cho MWG tlr MUA xudng KHA QUAN dya theo hé
théng khuyén nghi cta ching téi, tuy nhién, khdo sat so sanh MWG véi FPT ma ching téi
thwe hién cho thdy MWG ndi tréi hon han. Do do, ching t6i ndng gia muc tiéu Ién 148.000
dong/co phiéu (ty 1é tang 1a 12,1%) do MWG cé KQLN nira dau nam 2014 t6t hon so véi ky
vong, tuy nhién, va néu gia cé phiéu MWG dat mirc muc tiéu méi ma chung téi dwa ra thi
chung téi van cho rang viéc ndm gi® cd phiéu MWG |a mét déng thai hop ly va khéng dang lo
ngai. Gia muc tiéu da diéu chinh co PER nam 2014 twong (g 1a 14,7 1an va PER nam 2015
la 11,1 1&n.

11/09/2014

MWG sé xin y kién cd dédng phat hanh cd phiéu thwéng va ESOP. CTCP Bau tw Thé gidi
Di dng (HSX:MWG) sé xin y kién cb déng vé viéc phat hanh cd phiéu thuwéng voi ty 1&
1.000:700 (1.000 cd phiéu hién tai s& nhan dwoc 700 cb phiéu mai) tai DHCD béat thudng dién
ra vao ngay mai, 12/09/2014. Bt phat hanh nay dy kién sé dién ra trong Quy 4/2014. Bén
canh do6, Céng ty ciing sé& xin y kién cd déng vé van dé phat hanh cé phiéu ESOP cho mét sb
cac bd quan ly. Luong c6 phiéu ESOP ma MWG dy dinh phat hanh twong dwong 5% tong
lwong c6 phiéu lu hanh sau khi Cong ty hoan tat dot phat hanh cd phiéu thuwéng noi trén.
Lwong co phiéu ESOP nay sé bi gidi han chuyén nhugng trong vong hai ndm, véi cac quy
dinh cu thé nhw sau: 50% sé c6 phiéu nay sé dugc phép giao dich ty do sau mét ndm ké tir
ngay phat hanh, va 50% coral sé dwoc phép giao dich tw do sau 2 nam ké tir ngay phat
hanh. Ngoai ra, néu can b quan ly nao sé& hivu loai cd phiéu ESOP nay quyét dinh réi cong ty
vi bat ky ly do gi, s6 cb phiéu ESOP cla can b do sé duoc mua lai tai ménh gia. Do dé, néu
hai k& hoach phat hanh cé phiéu thuéng va ESOP duoc thdng qua thi sé lwong co phiéu luu
hanh clia MWG sé tang 1én khodng 112 triéu c6 phiéu tir 62,7 triéu. Chung téi van gilk nguyén
gia muc tiéu danh cho MWG la 148.000 dbng/co phiéu (twong dwong véi mire da diéu chinh 1a
87.000 dong/cd phiéu). MWG sé giao dich tai PER nam 2015 1a 11,9 lan theo mirc gia déng
clra hém nay la 152.000 déng/cd phiéu (twong dwong véi mirc da diéu chinh la 89.000
ddngl/co phiéu), dwa trén EPS dy phong ma ching t6i duwa ra cho nam 2015 1a 7.462 dong/cd
phiéu (da diéu chinh).

19/09/2014

MWG céng bd KQLN 8T2014: van phi hop véi dw bao KQLN loi nhuan 4n twong ma
ching téi dwa ra cho ndm 2014. CTCP Biu tw Thé gi¢i Di dong (HSX: MWG) coéng bb
KQLN so bd 8 thang dau nam 2014. Mirc EPS dat 6.753 dong/cd phiéu (twong dwong 67%
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murc EPS du phéng ma ching téi dua ra cho nam 2014 la 10.071 déng/cd phiéu). Doanh thu
tang 68% so v&i cung ky 1&n 9.570 ty déng (twong dwong 67% du bao doanh thu ma chung t6i
dwa ra cho nam 2014), ¥t qua nay c6 duoc la nhe (1) MWG da mé thém 45 cira hang Thé
Gi¢i Di Bong va (2) trong tdm thang dau ndm, doanh thu cla cac clra hang hién hiu tang
trréng an twgng, cu thé con sé nay la 56% dobi véi Thé Gidi Di Bong va 32% doi voi Thé Gidi
Dién May. Chung t6i cho rang MWG sé gilr dugc toe dd tang tridng nay trong Quy 3 va Quy
4 ndm nay do Céng ty d 1én ké hoach mé thém 15-20 ctra hang méi méi thang. Day la nhiing
két qua rat an twong va ching téi van gilr nguyén quan diém tich cuec ddi voi Cong ty. Hién tai,
MWG dang giao dich tai mire gia cao hon so véi gia muc tiéu ma ching téi dwa ra la 148.000
dong/cd phiéu.

Vira qua, BPHBCD da thdng qua dot phat hanh cd phiéu thwéng vai ty 1& 1.000:700 (1.000 ch
phiéu hién tai s& nhan dwoc 700 cb phiéu méi) cling nhw dot phat hanh cbd phiéu ESOP 5%
danh cho mt s6 can bd quén ly sé dién ra trong Quy 4 nam nay. Lwong co phiéu ESOP nay
sé& bi gidi han chuyén nhuwong trong vong hai ndm, vai cac quy dinh cu thé nhw sau: 50% sb
cb phiéu nay sé duoc phép giao dich tw do sau mét nadm ké tlr ngay phat hanh, va 50% con lai
sé dwoc phép giao dich tw do sau 2 nam ké tir ngay phat hanh. Ngoai ra, néu can bé quan ly
nao s& hitu loai cd phiéu ESOP nay quyét dinh réi céng ty vi bat ky ly do gi, b ¢d phiéu
ESOP clia can bd dé sé dwoc mua lai tai ménh gia. Do dé6, sb lwong ¢d phiéu lwu hanh dia
MWG sé& tang I&n khodng 112 triéu cb phiéu tr 62,7 triéu. Tai mlrc gia déng cira trong phién
giao dich hém nay la 164.000 ddng/cé phiéu (twong dwong vai miec da diéu chinh la 96.000
dbng/cd phiéu), MWG dang giao dich tai PER nam 2015 la 12,9 l1an mic EPS dy phéng ma
chung téi dwa ra cho nam 2015 la 7.462 dbng/cd phiéu (da diéu chinh).

PNJ: Vang bac Pa quy Phi Nhuan — MUA - Gia muc tiéu 41.400 dong/CP
Chuyén vién Nguyén Thi Anh Dao

25/09/2014

PNJ c6 kha niang sé& thu dwoc lei nhuan tir viéc thoai von hoan toan khéi SFC. CTCP
Vang bac P4 quy Phu Nhuan (HSX:PNJ) sé ban toan bé 5,6 triéu cb phiéu (twong duong
50,2% od phan sé hiru) ciia CTCP Nhién liéu Sai Gon (HSX:SFC). Chu tich HDQT cia SFC
da dang ky mua 2 téu cd phiéu va phan con lai sé dwoc PNJ ban ra thi trwéng théng qua
phuong thirc khép 18nh hodc théa thuan. Déng thai nay theo sau viéc PNJ thoai von toan bd
khéi CTCP Nang lugng Dai Viét trong nam 2012, va thuong vu nay thé hién nd lyc clia PNJ
trong viéc tap trung vao linh virc kinh doanh cot 16i. Gia cd phiéu PNJ da tang 1én mdec tran
trong phién hém qua (truére khi Cong ty cong bé théng tin sau théri gian két phién giao dich) va
tiép tuc giao dich tai mlrc gia tran trong phién hém nay nhwng khéng phai 1a vi li do trén.

PNJ ghi nhan gia tri s6 sach cua sb cd phan sé& hiu tai SFC dat 138 ty déng. Dot thoat vén
nay sé dem lai cho PNJ xap xi 150 ty dong néu Céng ty ban co6 phiéu SFC tai mirc gia gan voi
gia déng cira trong phién hém nay, twong dwong khoang 12 ty dong loi nhuan truée thué. Tuy
nhién, rat cé kha nang PNJ sé khéng ban cb phan kiém soat doi véi SFC néu khéng thé thu
duwoc loi nhudn cao. Trong bat ky trwéng hop nao, thwong vu nay 1a khodn lgi nhuan bat
thwérng ndm ngoai cac du bédo KQLN hién tai, nén day la § do khi én cac nha dau tw ca nhan
chuyén tap trung vao loi nhuan (xin lwuy, t y 1& s& hiru cia khéi ngoai tai PNJ & dw oc lap
day) day gia co6 phiéu PNJ tdng manh trong hai ngay qua.

Nhw vay, cd phan con lai ctia PNJ tai Ngan hang Béng A 1a 7,7% (gia tri s6 sach 395 ty dong),
la khoan dau tw Ién nhat ngoai Inh vuc cbt 16i, saudd |a ¢ 6 phan tai cac céng ty Dia 6c Sai
Gon M&C (65 ty dong), Khach san Qué Huong (42 ty dong) va CTCP Bia ¢ Béng A (92 ty
dong). Trong s6 cac khoan dau tw nay, dang chu y nhat la ¢ phan tai Bia 6c Sai Gon M&C (ty
I& cu thé chwa dwoc cong bd) vi day la lién doanh gilra Tong Céng ty Du lich Sai Gén, M&C
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JSC, Ngan hang Béng A va Chirng khoan Béng A, 1a don vi sé hivu tda nha Saigon One
Tower (trwdc day la M&C Tower). Toa nha 41 tang nay tuy @& du oc xay dung kha cao nhung
tlr ndm 2012 dén nay van chwa hoan tét (do thiéu von), nam tai trung tdm thanh phd, ngay
gan tda nha Bitexco Financial Tower, phan anh tinh hinh khé khan chung cda BDS. Tuy nhién,
voi s phuc héi clia finh viee nay, ching téi khéng loai trir khd ndng du an nay sé duoc khéi
déng lai hodc PNJ sé& thoai vén khoi M&C véi hi vong sé thu v& mét khoan loi nhuan bat
thuwong khac.

Nhé tap trung tré lai vao inh vire kinh doanh cét 16i nén PNJda d at dwoc nhirng két qua day
an twong. Cu thé, KQLN so bd thang 08/2014 cho thay tuy doanh thu tir kinh doanh vang
miéng tiép tuc giam 40% so vai cling ky ndm ngoai nhung doanh thu tir trang strc vang van
tang 18% nhé béan Ié trang strc vang tang manh 46%. Vi vay, doanh thu thuén chi gidm 5% so
véi cling ky nam ngoai. Trong khi do, LNST tang manh 51% tir 10,6 ty déng hdi thang 08/2013
Ién 16 ty déng. Chung tdi cho rang két qua nay rat dang khich 1& vi thang tam (thr éng tring
véi thang bay am lich) 1a th&i diém hoat déng ban I rat yéu. Do dé, ching téi tiép tuc gilr quan
diém tich cuc dbi véi PNJ va gilr nguyén gia muc tiéu 41.400 déng, véi du bao EPS 2014 dat
3.254 dbng (chung t6i co thé sé didu chinh tang vi PNJ co thé thu dwoc lgi nhuan tir viéc ban
lai b phén tai SFC).

29/09/2014

PNJ thu &i nhé thoai vén khéi SFC, EPS diéu chinh tdng nhwng gia muc tiéu gilr
nguyén. Chung téi nhén thay phién hém nay cé 5,5 tréu cd phiéu SFC duoc giao dich théa
thuan véi mirc gia 31.000 ddng/cd phiéu, cho thady PNJ (CTCP Vang bac DBa quy Phd Nhuan)
da hoan tat viéc thoai vén khai CTCP Nhién liéu Sai Gon. Véi sb von dau tw ban dau ctia PNJ
la 138,6 ty déng, chung téi wéc tinh cong ty sé thu vé 35 ty déng loi nhuén trwédc thué. Do do,
chung téi cé thé sé diéu chinh lai dw bao EPS 2014 tir 3.254 dbng lén 3.476 déng nhung van
gilr nguyén gia muc tiéu 41.400 ddng vi PNJ sé khéng con déng tién tir SFC nira trong mé
hinh dinh gia theo phuong phép chiét khau déng tién cda chung toi.

PVD: Khoan va DV Khoan Dau khi — MUA - Muc tiéu 123.800 dong/CP
Chuyén vién Ngé Bang Qué

08/09/2014

PVD: Bao cdo cap nhat — KN MUA. Ching téi tang gia muc tiéu 1&én 123.800 dong/cd phiéu
(d& bao gbm dot chia tach cd phiéu véi ty 1& 10:1 dién ra trong thoi gian gan day) dwa vao (1)
ty 1é tAng trdng clia LNST trong nam 2014 tang tr 13,3% 1én 21,9% so vé&i ndm 2013, va (2)
ky vong cho rang PVD sé dwoc hwéng loi khi nguén vén dau tw cho hoat déng tham do va
khai thac ala nganh dau khi ting 1&én trong twong lai gan. Sang nam 2015, loi nhuan sé& dat
mirc ting truéng 20,2%, mét phan la nhé gian khoan ty ndng PVD VI sé duoc ban giao theo
dung tén dé trong Quy 1/2015. Chung t6i gilr nguyén khuyén nghi MUA danh cho PVD vdi
PER n&m 2014 1a 12,6 &n (so véi mirc binh quan cla cac cong ty khoan dau khi khac trong
khu e 1a 22,1 1an) va PER ndm 2015 s& giam xubng 10,5 lan. Bang cha y, PVD c6 chi sé
ROE dt 21,9%, cao hon nhiéu so v&i binh quén cla cac céng ty khac cung khu vuc 1a
13,3%.

Vén daiu tw cho hoat ddng tham dé va khai thac dau khi va nhu ciu thué gian khoan tw
nang tai khu vwre Bong Nam A déu tiang. Theo utc tinh cta Douglas — Westwood, hang
nghién ctru thi treéng nang lwong cé tru sé dat tai Anh Quéc, cho dén ndm 2018, vbn dau tw
cho hoat déng tham dé va khai thac dau khi & Béng Nam A dy kién sé dat 14,6 ty USD/nam,
tang 50% so i ndm 2012. Chi tiéu cho hoat ddng nay tai Viét Nam vao khoang 1,5 -1,7 ty
USD/nam, diéu nay cho thay nhu céu thué gian khoan hang nam sé |&n dén 15 gian khoan tuy
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nang va 2 gian khoan tép tro nlka noi nlra chim. Lwong gian khoan ma PVD sé hiru hién dap
trng 65% cau thué gian tw nang, ngoai ra Céng ty con cung cap 1 gian khoan tiép tro niva noi
nira chim (TAD) cho thi truéng. Gan day, PVD da ky cac hop dong dai han dé dap ng cac
nhu cau thué gian néu trén.

KQLN nira dau nam 2014 tang trwéng tét, nhuwng KQLN niva cudi ndm dw kién sé& giam.
Trong nira dau nam 2014, PVD dat KQLN &n twgng véi doanh thu téng 50,8% va loi nhuan
tang 50,7% nhir sé ngay hoat dong cla cac gian khoan thué ngoai ting gap déi, qua do giup
doanh thu dia linh vwc khoan dau khi tdng 69%, va loi nhudn dwoc chia tir lién doanh voi
cong ty Baker Hughes (BH) dt x4p xi 6,5 triéu USD. Néu khéng tinh phan dong gop tr lién

doanh BH, trong nira cudi ndm 2014, LNST sau khi tré loi ich cb dong thiéu sb dw kién sé tang
8,1% so0 Wi cung ky nam trweéc, nhér viéc tang gia thué ngay doéi voi gian khoan tyw nang va
gian TAD & hoat déng binh thwéng tré lai sau giai doan bdo dudng kéo dai 15 ngay trong
nira dau nam 2014,

Gian PVD VI € giap giir virng da ting trwdéng, PVD VIl 13 yéu tdé chwa dwoc xem xét.
Chung téi dy bao LNST nam 2015 sé dat 132 triéu USD, tang 20% so v&i ndm 2014, cha yéu
la nhér dong gép tlr gian PVD VI (dwa trén thoi gian hoat ddng cda gian nay la 10 thang). Mot
yéu t6 tiém nang khac co thé thuc ddy tang treéng loi nhuén 1a gian khoan ty ndng maéi, PVD
VI, cé kha ndng sé& duoc cong ty Keppel Fels (Singapore) ban giao trong nira cudi nam 2015.
Néu gian PVD VIl dwgc PVN phé duyét, ching téi sé& dwa dong gop cda gian nay vao mé hinh
dinh gia, qua do khién LNST nam 2014 tang 8% duwa trén phuwong phap phan tich cac kich ban
gia dinh ma chung t6i str dung.

29/09/2014

PVD: cac hop dong dwoe gia han thém d c ing ¢6 dw bao ma ching tdi dwa ra, gilv
nguyén KN MUA va gia muc tiéu. Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Déu khi (HSX:PVD)
da ky hgp déng mai véi Tap doan Dau khi UMW Bhd (UMW-OG) d@é tiép tuc cho thué hai gian
khoan tw ndng NAGA 2 va NAGA 3, nham phuc vu chién dich khoan cho Hoang Long JOC tai
mé déu Té Giac Trang trong vong mét ndm ké tr thang 10/2014. Ngoai ra, PVD va UMW-0G
dang trong qua tinh hoan t 4t mot hop déng cho thué mai tri gid 46,5 triéu USD déi voi gian
NAGA 6, day la gian khoan tw nang v&i cdng nghé hién dai sé phuc vu cho chién dich khoan
clia Cong ty TNHH PC Viét Nam va Petronas Carigali Overseas Sdn Bhd, mét céng ty tham
do-khai thac dau khi thudc Tap doan Dau khi Quéc gia Malaysia va co cong ty me 1a Petroliam
Nasional Bhd (Petronas). UMW cho biét, néu dwoc ky két thanh cong, hop dbng nay sé bat
dau co hiéu luc tir dau thang 10/2014 va sé& thurc hién viéc khoan tai 4 giéng khoan (da duoc
quy dinh trong ké hoach) trong 250 ngay va thém 3 giéng khoan khac (néu cé thé) trong véng
khoang 55 ngay. Hop ddng nay ding bao g dm quyén gia han thém cho 3 giéng khoan trong
vong 277 ngay.

Viéc gia han hop dbng khang dinh du bdo cla chung t6i 14 cac hoat déng tham d va khai
thac ngoai khoi Viét Nam hién dang gia téng, véi tong sé ngay hoat déng cia gian khoan cho
thué tdng 53% so véi nam 2013 1én 1.800 ngay trong nam nay va 15% so v&i nam nay Ién
2.070 ngay trong nam 2015. Du bién lgi nhuan gbp tir hoat déng cho thué gian khoan tuwong
doi thap, khodng 3%-5%, sb ngay hoat déng ting sé co tac dong tich cwe ddi véi dich vu
khoan dau khi, chiém 27% lgi nhuan gop. Vi vay, chung téi gilr nguyén dy bao hién nay va
khuyén nghi MUA dbi véi PVD véi gia muc tiéu 123.800 dong (diéu chinh cho sb cd phiéu
thwéng duoc phép giao dich tw do trong hém nay), qua dé PER 2014 dat 12,6 lan (so v&i cac
cdng ty cung nganh trong khu vue 1a 22,1 1an) va PER 2015 dat 10,6 lan.

Ngoai ra, co 27 triéu cb phiéu thuéng PVD dugc giao dich hdém nay sau dot phat hanh c6
phiéu thwéng ty 1& 10:1. Qua dé, sb cb phiéu lu hanh tang 1én 303 triéu. Chung t6i cho rang
viéc tang lugng cb phiéu lvu hanh sé khéng anh huéng dang ké Ién gia cd phiéu, vi PVD vé
co ban hoat déng tét va c6 tiém néng tang trwéng manh trong dai han.

09/09/2014
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Nhu cau dau thé tir cac dw an loc dau méi thic day hoat dong thim do & khai thac dau
khi, trong dé PVD va PVS sé la 2 cong ty hwdng lovi chinh

Hém nay, dr an loc dau thir ba mang tén Viing Ré da dugc khéi cong xay dung tai tinh Phu
Yén. Cong ty trach nhén hiru han dau khi Viing Ré (VRP), lién doanh gilra céng ty Techno

Star Management Ltd (Anh Qubc) va Tap doan Telloil (Nga), sé c6 vbn dau tw 1én d@n 3,2 ty
USD, s tién nay dwoc dung dé xay dung Nha may Loc dau Viing Ré, véi cong sudt hang
nam la 8 tréu tAn san pham dau mé khi bat dau di vao hoat déng ké tir ndm 2020. Hién tai,
Viét Nam van phai nhap khau cac san pham loc héa dau vi nha may loc dau dau tién va duy
nhat dang hoat déng la Nha may Loc dau Dung Quét san xuét dwgc 6,5 triéu tan/nam, chi dap
trng 30% nhu cdu trong nudc. Gan day, Gaszprom Neft, cong ty dau khi thudc Tap doan
Gazprom clia Nga, da dé xuét ké hoach nang céng suat clia Nha may Loc dau Dung Quét 1én
10 triéu tAn/nam théng qua khoan tién dau tw 3 ty USD. Ngoai ra, du an thir hai la Nha may
Loc dau Nghi Son tri gia 9 ty USD dang trong qua trinh xay dung va va sé duwoc hoan tét trong
nam 2017. Tém ki, nhu cAu ddi véi mat hang dau thd sé tang manh 1&én 20 triéu tAn/nam vao
nam 2017 (@i v&i nha may Dung Quét va Nghi Son) va Ién dén 28 triéu tan/nam trong nam
2020 (tinh ludn & nha may Viing Ré), diéu nay co thé khién Viét Nam tré thanh nuwéc nhép
khau dau tho.

Do do, chung téi cho ng h oat déng tham do va khai thac dau khi ctia Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN) va cac dbi tac sé cd xu hwéng tang trwdng manh nham tang trly lvong dau thé va
khi @& bdo dam an ninh néng lugng. Vi vay cac cong ty dich vu kj thuat dau khi nhu PVD va
PVS la nhitng céng ty s&8 huwéng loi tir xu hwérng nay. Ching t6i cho rang lgi nhuén cia PVD
sé co mirc tAng tredng kép hang nam (CAGR) la 20% trong giai doan nam 2014-2015 wi
PER nam 2014 14 13,0 &n so véi mire PER binh quén cla cac cong ty khac cling nganh trong
khu vuc 1a 22,1 1an, va sé giam xudng 10,9 Ian trong nam 2015. Trong khi dé, & mirc gia hién
tai, PVS cé PER hép dan trong vong 12 thang qua la 10,3 1&n so véi cac cong ty khac clng
nganh trong khu vure la 12,0 Ian.

VIC: Vingroup — KHONG KN
Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai

12/09/2014

VIC mua cd phiéu IPO cia Vinatex, tré thanh nha dau tw chién lwec. Tap doan Vingroup
(HSX:VIC) déng ky mua 50 tréu trong sb 120 triéu cb phiéu danh riéng cho ddi tac chién luoc
tai dot IPO clia Tap doan Dét may Viét Nam Vinatex, twong duong 10% \on diéu 18, va 70
triéu cd phiéu con lai (14% von diéu 18) sé dwoc ban cho CTCP Tap doan Dau tw Phat trién
Viét Nam, don vi hién dang sé& hiru mét khu cong nghiép tw nhan. Ching t6i wée tinh VIC sé
chi khodng 26 triéu USD cho giao dich nay dwa trén gia khdi diém 1a 11.000 dbng/cd phiéu
(0,52 USD/cd phiéu) tai dot ddu gia sap toi. Vé dot IPO lan nay, Vinatex c6 von diéu 18 1a 5
nghin & déng (237 triéu USD), trong dé nha nwéc sé& hivu 51%, 24% von diéu & sé& dugc
chuyén nhugng cho céac dbi tac chién lwoc dé cap trén day, 1% cho nhan vién, va 24% con lai
sé duoc ban dau gia vao ngay 22/09/2014.

17/09/2014

VIC sé& nhan cé tirc bang tién mat tir cdng ty con phu trach dw an Times City. Tap doan
Vingroup-CTCP (HSX: VIC) s& nhan khoang 862 ty dong trong tong sb 1.000 ty dong cb tirc
bang tién mét duoc chi trd bdi cong ty con la CTCP Phat trién D6 thi Nam Ha Noi (Upcom:
NHN), chi dau tw cla di an Times City, tinh trén ty 1& sé hiru cia VIC dbi véi céng ty con nay
la 86,2%. Cu thé, d6i véi NHN, VIC hién dang nam gii¥ truc tiép 53% cb phén va nam giir gian
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tiép tiép thém 33,2% cb phan théng qua mét cong ty con khac 1a CTCP Phat trién D6 thi Sai
Déng (Upcom: SDI). Luong cb tirc nay, twong dwong 50% von diéu 1é cia NHN, du kién sé
duwoc thanh toan vao ngay 10/10/2014. Chung t6i xin luwy, trong thang sau v (ra qua, SDI
cling da chi tra cb tirc bang tién méat & murc 1.425 dong/co phiéu, trong dé VIC & nh an dugc
1.055 ty dong trong dogt nay. Chuing t6i tin rang VIC dang nd lwc huy dong von dé phat trién
cac dw an sap téi nhu Vinhomes Tan Cang va Vinhomes Nguy&n Chi Thanh, hai dw an nay co6
tong dién tich xay dung wéc dat lan lwot 1a 1.500.000m2 va 227.000m2, va déu da duoc khoi
céng xay dung trong nam nay.

25/09/2014

VIC: trai chu chét I&i co phiéu chuyén déi. Hém nay, Tap doan Vingroup-CTCP (HSX:VIC)
da niém yét 472,6 triéu cd phiéu mai, trong dé c6 khoang 19,8 triéu cd phiéu dwoc phat hanh
cho muc dich chuyén dbi sé trai phiéu chuyén dbi qudc té tai mirc gia diéu chinh la khoang
40.350 ddng/cd phiéu. Gia chuyén @i tai 60.000 déng/cd phiéu da duwoc diéu chinh cho dot
phat hanh @ tic bang cd phiéu lan nay véi ty 1& 1.000:487. Trong nam 2012, VIC da phat
hanh 300 triéu USD trai phiéu chuyén ddi véi ky han 5 nam tai Singapore, voi l8i suét cd dinh
5%/nam va gia chuyén ddi sé dugc xem xét lai méi ndm. Ching téi tin rAng ap lwc ban manh
dbdi voi cb phiéu VIC trong phién giao dich hém nay la do cac tréi chi thuc hién viéc chét 16
sau khi lwgng cd phiéu chuyén dbi vé tai khoan.

26/09/2014

VIC: thém 17 triéu cd phiéu chuyén ddi tir trai phiéu chuyén ddi sap dwoc phép giao
dich tw do. Tap doan Vingroup - CTCP (HSX:VIC) cong b thém 17 triéu cd phiéu chuyén dbi
tir trai phiéu chuyén déi quéc té sé bat dau dwoc phép giao dich tw do ké tir ngay 03/10/2014.
Nhw ching téi & d & cap trong bao cdo nhan dinh thj trwérng ngay hém qua, sb cd phiéu nay
dwoc chuyén dbéi véi mire gia sau diéu chinh la khodng 40.300 déng/cd phiéu. Tong cong, cac
tréi chi da chuyén ddi khoang 72,7 triéu USD trong sb 300 triéu USD, phan con lai cé kha
nang sé& dwoc chuyén dbi vao bat ky théi diém nao ké tir théi diém hién tai cho dén nam 2017.
Chung téi cho rang ap lwc ban tir lwgng trai phiéu chuyén dbi nay sé tiép tuc gia tang. Hom
nay, VIC két thiic phién giao dich tai mirc gia 51.500 déng/cd phiéu.

VNM: Vinamilk - PHU HOP THI TRUONG - Gia muc tiéu 118.000 dong/CP
Chuyén vién Bang Van Phap

09/09/2014

Gia siva bot tach béo giam hé trer gia co phiéu VNM trong ngan han, théa thuan hop tac
méi véi DLG dwoc cdng bd. Theo bao cao cap nhat méi nhat cia Global Dairy Trade vao
ngay 02/09 vira qua, gia sira bét tach béo (SMP) da giam thém 9,5% xubng 2.600 USD/tan —
murc thap nhat trong vong 2 ndm qua. Bén canh tinh hinh san xuét sira trén thé gioi dugc cai
thién va viéc Trung Qubc gidm nhap khau stra gidp gia sira bot tich béo giam trong nam nay,
quéc gia nhap khau cac san pham tir si¥a lén thir nhi thé gidi 1a Nga da cAm nhap khau cac
mat hang thue pham tir cdc nuwéc phwong Tay ké tir thang 08/2014, bao gbm My, Uc va 29
nuwde thanh vién clia khdi EU. Diéu nay cling gép phan khién gia sira bot tach béo giam.
CTCP Sira Viét Nam (HSX:VNM) dugc cho 1a sé hwdng loi tir sw kién nay, dic biét 1a néu
Céng ty nay & chot xong gia dbéi véri mét lwong Ién nguyén liéu siva bét tach béo. Do VNM
thwe hién chinh sach chét gia trwde ba thang nén bién loi nhuan gop sé cai thién nho viéc gia
sira bot tach béo giam trong Quy 3/2014 sé dwgc phan anh trong KQLN Quy 4/2014. Ky vong
nay co kha nang sé khién gia c6 phiéu VNM tang trong ngan han.

VNM hém nay ding cong bd sé hop tac véi Buc Long Gia Lai (HSX:DLG), trong dé VNM cam
két ho tro DLG phat trién dan bo sira, du kién sé I1én dén 80.000 con. Giai doan mét cia duw an
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sé& dwoc khéi dong vao Quy 2/2015 véi 40,000 con. VNM ciing cam két mua sira thd (stra
twoi chura qua ché bién) tr DLG. Néu ké hoach nay thanh hién thuc, day sé la moét yéu té tich
cuc cho VNM vi céng ty sé gidm phu thudc vao nguén sira nhap khau, hién chiém khoang
70% nhu @u san xuat. Viéc mé réng ngudn cung sira twei ciing cho phép VNM sé n xuét
duwoc nhiéu san pham tir sira twoi hon, cac san pham nay hién dwoc ngudi tiéu dung kha wa
chuéng do duwogc cho 1a co chat lugng tét hon va hwong vi ngon hon. Trong ngén han, ching
t6i cho @ng thdéa thuan hop tac nay sé chwa c6 sirc anh huéng dbi véi VNM, do thudng thi
phai mat 1-2 ndm dé xay dung trang trai nuéi bo sira va thém 5-6 ndm dé trang trai nay co thé
bat dau hoat déng 6n dinh.

Chuang t6i \vAn gilr nguyén gia muc tiéu cho VNM la 118.000 dbng (tang 7%) vi két qua nay
dwoc dwa trén trién vong 5 nam téi, trong d6 chang téi gia dinh gia stva tach kem sé én dinh
tré lai tai ngwéng 3.800USD/tan. Kha nang Trung qudc quay tré lai nhdp khdu manh sira
trong nam 2015 va cac cong ty siva ngirng san xuat do gia sira xubng thap sé la cac yéu td
trong ngan han khién gia bét tach béo tang tré lai. Ching téi sé tiép tuc theo ddi dién bién cla
théa thuan hop tac nay dé dwa ra danh gia cu thé hon trong twong lai.

Cac bao cao da céng bo trong thang cua
Phong Nghién clru Cong ty Chirng khoan Ban Viét

Trong thang chin, Phong Nghién ctru ching téi da céng bd cac bao cao nghién clru sau:

Khuyén Gia
Ngay Bao cao Ma nghi muc tiéu
04/09 Nha Khang Bié&n - MUA - Cap nhéat KDH MUA 27.800
05/09 Thé Gidi Di Bong - KHA QUAN - Cép nhat MWG KQ 148.000
08/09 Khoan va DV Khoan D&u khi - MUA - Cép nhéat PVD MUA 123.800
16/09 Bao céo trai phiéu tién té thang 09/2014 N/A N/A N/A
17/09 Tap doan Masan - MUA - Cap nhat MSN MUA 102.000
19/09 Ha Tién 1 - KHA QUAN - Cap nhat HT1 KQ 18.000
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Vi Thanh Tu, x4c nhan riing nhiing quan diém dugce trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan ciia chiing ti vé& cong ty nay. Chiing t6i cling x4c nhan ring khdng c6 phén thl lao nac cla ching t6i d3, dang,
hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan @&n cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cic bao cdo nay nhan durgc thi lao dwa trén nhidu yéu td khac nhau, bao
gbm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu cla céng ty, trong dd bao gdm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét déi cia gia
cf phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh bing céng thic (gid muc tiéu - gid hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi truong. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treérng 10%-20%
PHU HQP THI TRUONG  Néu gid muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gi4 thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cé thé sé nghién civu cb phiéu nay nhung khdng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach céng ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thye hién dich vu tw vin M&A hay te van chién lugc nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tur va gid muc tiéu cho cb phidu nay bi hodn lai vi chua co di
HOAN théing tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuydn nghi
dau tr hodc gid muc tiéu tride do, néu cd, khéng con hiéu lwe déi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cao khae, nhiing khuyén nghi ddu tu chi 6 gid tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dang gid trong
twong lai ¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khép véi mike chénh léch gidia gid thi trudng clia ¢d phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau twr cén dworc thure hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong héu hét trisémg hop, gid muc tiéu sé tuong tng vél danh gia cia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop Iy hién tai cia cd phidu. Gia muc tisu 1a mic gia cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudmg dbng
quan diém cia chuyén vién phan tich va cé nhiing yéu td xic tac cn thiét dé tao ra sw thay déi nhan thie trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thai han xac dinh sé khdng co tin te, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cd phidu c6 thé dat dén gid tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thd khac vai gid tri hop Iy. Vi thé,
trong hdu hét triréng hop, khuyén nghi ctia ching t6i chi 12 danh gid sw chua phu hop gitra gia thi trréng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia cd phiéu theo quan diém clia ching t6i.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiéu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khéng gidi han, phuong phép chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lya
chon phuong phap tiy thudc vao trng nganh, cdng ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu t6 khac. Két qua dinh gid oo
thé diga trén mat hodic két hop nhidu phuong phdp sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/idoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va da vao sb liu qua khir, 2) M5 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phép tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phurong phép dinh gid dura vao tai
sdn; va 4) Phwrong phap dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Lo nhudn thing du, EVA). Cdc mé hinh dinh gia nay
phu thuéc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhur ting trudng GDP, 18 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé nén
kinh t& ciing nhw nhimg riii ro vén co trong cng ty dang xem xét. Ngodi ra, tdm Iy thi truerng cling cé thé dnh hudng
dén viéc dinh gid eéng ty. Qua trinh dinh gid con can o vao nhiing ky vong cé thé thay ddi nhanh chdng ma khdng
cén thang bao, tly vao su phat rién riéng clia tirmg nganh.

Rii ro: Tinh hinh heat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé& dién ra trong tu cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té& co thé anh hudng bét Ioi dén gia tri, gid hodc loi nhudn cba bt ki chirng khodn hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dugc néi dén trong bao cdo nay. Bé durgc tw van ddu tw, thire hién giao dich hodc cdc yéu ciu khac,
khach hang nén lién hé vai dom vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duoc gial dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.COom.vn

Tru s& chinh

Bitexco, LAu 15, S 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phong giao dich
56 10 Nguyén Hué
Cudn 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phéan tich

Giam déc
VW Thanh Td
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phong, Ngé Hoang Long
Trwéng phong, Nguyén Buc Tudn
CV cao cép, Bang Van Phap
Chuyén vién, Ngé Bang Qué
Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Hing Quang

Chi nhanh Ha N&i
109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha NGi
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Trir
Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phén tich
+84 8 3914 3588
research{@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Vin Binh Vi

Chuyén vién, Tran Minh Burc

Chuyén vién, Nguyén Thao Vy

CV PTKT cao cip, Nguyén Thé Minh

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& Ca nhan nudc ngoal

Té chirc nwére ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chau Thién Tric Quimh
+84 8 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vesc.com.vn

Khuyén cao

Té chive trong nudc
Nguyén Quéc Diing

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

Ha Nai
MNguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phin Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thai didm céng bd. Céng ty Cb phén Ching khodn Ban Viét khong chiu trach nhigm
vé dd chinh xdc ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng wée lwong trong bao céo nay chi thé hién
kién ciia tac gid tai thai diém phat hanh. Nhirng guan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C6
phén Ching khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cén théng bao trde. Bao cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cap théng tin cho cdc td chirc d4u tw cling nhw céc nha d4u twr ca nhan clia Céng ty ¢d phan chimg khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duge thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyéi dinh efia nha déu tu nén dua vao nhing suw tw van déc lap va thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tu riéng bigt. Bdo cdo ndy khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ki myc dich
ndo néu khéng dugc sy chdp thuan bing van ban ciia Cong ty CA phin Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich ddn néu str dung cac théng tin trong bdo cédo nay.
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