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Truwérng Phong Nghién clru va Phan tich

sé liéu trong thang TO7
GDP (% A YoY) 49
Téng mirc béan |&

(% s0 véi cung ki 2012) A1
CP1 (% sovai cong ky 2012) 6,3
Xudt khiu (trigu USD) 12,9
Nhap khiu (trigu uso) 12,9
FDI gidi ngan YTD (trigu USD) 6,9
Dw bdo ca nam 2013
GDP danh nghia (ty USD) 170,8
GDP tinh theo gia thue té

{% s0 vol nam nede) 54
CPI {% s0 wdi nam trudc) 6,0
Xudt khau (% so véi nam trude) 154
Nhap khau (% so voi nam truoc) 154
Can can thuong mai/GDP (%) 0,0
M2/GDP (%) 121,0
Téng gia tr tin dung/GDP (%) 09,0
FDI thye hign (ty USD) 11,5
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VNI ting manh 1én 633,58 diém, mirc dinh trong 6 ndm qua (ting 6,8% trong
thang) nhé lwc ddy tlr ma chiém ty trong I&n nhét 1A GAS (ting 9,7% trong
thang). HNI két thic thang tam tai mirc 87,04 diém (tang 11,2% trong théang), ciing
nhé vao cac ma dau khi véi KQLN Quy 2 day tich cuc cong bo trong thang qua.
Pang chu y, Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) da thay thé
ACB, tré thanh ma dan dat HNI. Tuy nhién, dot ting vira qua cta thj truwdng cha
yéu nhé» NDT ca nhan, vi khoi ngoai ban réng gan nhuw toan bd thang tam.

GAS dat mirc gia myc tiéu cia chiing téi. Hién chwa cé dy dinh diéu chinh. Gia
cb phiéu GAS dat cac dinh méi truée khi gidm nhe xubng 124.000VND, mdt phén nher
tin tre vé viec PVN va Exxon Mobil ¢ thé sé& hop tac khai thac mé khi te nhién dwoc
tim thay tai mién Trung, wéc tinh 18n dén 30% trr liong hién nay cla Viét Nam. Day la
mét théng tin rét tich cuc nhung ching t6i cho rang phai doi dén khi chinh thic hoan
tAt moi thi tuc. Chuing t6i cho rang GAS hién dang giao dich v&i PER 2014 hop ly la
17,1 1&n, va vi KQLN 6 thang dau nam phl hop véi du bao cla ching t6i, ching téi gite
nguyén gia muc tiéu danh cho GAS.

Nha dau tw nén theo déi cac ma dau khi, dic biét 1a mang tham dé-khai thac.
Trong thang 7, ching toi da luu y mot s6 ¢ phiéu dong Petro tang manh nhé' KQLN
1H14 &n twong, bao gom PVC, PVD, PVS va PVT. Trong khi mot s6 méa Petro khac c6
thé co ty |& tang Ién hon, chung t6i tap trung vao bdn ma nay vi cé gia tri von hoa lén,
tiem nang dau tw va thudc linh vire tham do — khai thac clia PVN. Trong thang 8, cac
ma nay tiép tuc tang dang ké: PVC tang 60%, PVD tang 16%, PVS tang 20% va PVT
ting 29%. GAS va PVS hién | hai ma chiém ty trong I6n nhat trong VNI va HNL.

Khéi ngoai ban réng gan nhw toan bé thang tam (tinh dén ngay 28/08), trong do
cac ma bi ban manh nhét chii yéu 13 blue-chip: KDC (-25.7 triéu USD), MSN (-18.2
triéu USD), VIC (-17,3 triéu USD), HPG (-9.3 triéu USD), HAG (-8.2 triéu USD). Tuy
nhién, ching téi nhan thay mét sé ma blue-chip duoc mua véi gid tri giao dich vira phai
nhu VCB (+ 4,7 triéu USD) va PVD (+ 1,7 triéu USD) nhung xu hwéng chinh la khoi
ngoai dan chuyén sang cac ma cé gia tri von héa vira vao cudi thang tam, dac biét
la MWG (+3,5 triéu USD), SAM (+3,2 triéu USD), DRC (+3,1 triéu USD), KBC (+2,2
trigu USD), SJD (+1,7 triéu USD), PET (+1.4 triéu USD). *Chting t6i khdng tinh phién
ngay 29/08 do anh hudng ldn cla cac quy ETF.

F&N Dairy Investment (F&N) mua lai hon 15 triéu cd phiéu Vinamilk véi gia trén
87 triéu USD (trung binh 5,81 USD/cé phiéu), trong d6 11,4 triéu cb phiéu duoc mua
tir Dragon Capital va 3,6 triéu cd phidu dwoc mua tir VinaCapital. Nhw vay, cb phan
ctia F&N tai VNM da tang tor 9,54% 18n 11,04%. F&N gan day da gép g& ban lanh dao
VNM va dén tham mét s6 nha may san xuét d6 uéng clia cdng ty nay. Tuy nhién, VNM
cho biét hai bén van chwa thao luan ké hoach hop tac cu thé. Ching t6i cho rang néu
VNM trér thanh ddi tac clia tap doan thwe phdm va dd udng hang dau clia Chau A, didu
nay sé& thic day linh vre db udng clia céng ty, hién déng gbp chuwa dén 5% doanh thu.

PNJ — Mua, VCB — Mua, VNM — Phi hop thi trwdmg. Trong thang tam, ching t6i da
céing bé mot sb bdo céo cap nhat. Chung téi dua ra khuyén nghi MUA cho PNJ vi cng
ty gilr virng dugc thé manh trong linh virc ban 1€ véi bién lgi nhuan gdp cai thién nhe
co' cAu san pham tét hon va quan ly hang tén kho hiéu qua hon. Ching téi cing dwa ra
danh gia lac quan déi véi VCB vi ngan hang nay du phong manh trong ndm 2014 so
véi cac ngan hang khac trong nude. Cubi cling, chung t6i dua ra danh gia Phl hop Thi
trudng doi vai VNM chil yéu do nguy co' bién lgi nhuan rong gidm voi viéc &p tran gia
sira va chi phi quan ly & ban hang tang trong bdi canh canh tranh tir cac déi thi trong
NUGC va NUGC Ngoai ngay cang gay gat.
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Hoat dong ctia khdi ngoai

Gia tri mua rong trén san HSX

Gia tri ban rong trén san HSX

Ma ty dong Ma ty dong
VIC 470 KDC 538
VCB 113 MSN 380
MWG 74 HPG 195

~Gia tri mua rong trén san HNX

Gia tri ban rong trén san HNX

Ma ty dong Ma ty dong
VND 22 PVE 24
LAS 15 PVS 18
DBC 9 KLS 17

Hinh 1a: Tham gia cla khéi ngoai trén san

HSX

Hinh 1b: Tham gia cia khéi ngoai trén san

HNX
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See important disclosure at the end of this document
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Dién bién co phiéu cac nganh

Hinh 3a: Dién bién c6 phiéu cac nganh trén

Hinh 3b: Dién bién cb phiéu cac nganh trén

san HSX san HNX
Retail 20.9% Qil&Gas 23.6%
Oil&Gas 17.5% Financial Services 17.4%
Real Estate 17.0% Const & Materials 16.6%
Technologies 16.2% Utilities
Financial Services Foods & Beverages
Media Auto & parts
Auto & parts Chemicals
Travel & Leisure Ind. Goods & Ser
Utilities per & hou goods
per & hou goods Health Care
Ind. Goods & Ser Real Estate
Const & Materials Media
Chemicals Banks
Insurance Technologies
Basic resources Basic resources
Banks Travel & Leisure
Foods & Beverages Insurance -0.5%
Health Care Retail -4.3%

Nhirng cb phiéu ting gia manh nhét trén san HSX (von hoéa > 50 triéu USD)

Ma Nganh Vén hda Ty trong Gia hién tai % tang gia
(triéu USD) trong 1 thang
SJS Cong nghiep 122 0,24 26.000 T 41%
KBC Tai chinh 265 0,53 14.300 39%
MWG Dich vu 402 0,79 135.000 31%
KDC Hang tiéu ding 753 1,49 74.500 31%
PDR Tai chinh 84 0,16 13.500 29%
Nhirng cd phiéu tdng gia manh nhét trén san HNX (v6n hoa > 25 triéu USD)
Ma Nganh Von hoa Ty trong Gia hién tai % tang gia
(triéu USD) trong 1 thang
VCS Cong nghiép 78 1,17 15.100 105%
PVB Vat liéu co ban 61 0,91 44.000 34%
BVS Tai chinh 54 0,8 12.200 28%
PVX Cﬁgg nghiép 108 1,63 4.500 27%
PGS u khi 57 1 31.400 6%
Nhirng cb phiéu gidm gia manh nhéat trén san HSX (vén hoéa > 50 triéu USD)
Ma Nganh Von hoéa Ty trong Gia hién tai % tang gia
(triéu USD) trong 1 thang
FLC Tai chinh 188 0,19 12.600 -5%
MSN Tai chinh 2.968 5,82 85.000 -4%
STB Tai chinh 1.053 2,25 19.400 -1%
SBT Hang tiéu dung 82 0,17 12.000 -1%
DHG Health Care 389 0,76 94.000 -1%
Nhirng cb phiéu giam gia manh nhét trén san HNX (von héa > 25 triéu USD)
Ma Nganh Von héa Ty trong Gia hién tai % tang gia
(triéu USD) trong 1 thang
NTP Cdng nghiép 123 1,85 51.300 -10%
NVB Tai chinh 89 1,35 6.900 -9%
PVI Tai chinh 202 3,16 20.100 -6%
sQC \at liéu co ban 408 6,28 80.000 0%
ACB Tai chinh 670 10,36 15.400 1%

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Sw kién noi bat

BCI: LNST nira ddu nam 2014 tang gap ba 1an nhiwng van khé hoan thanh muc tiéu ca
nam

CTCP Péau tw Xay dung Binh Chanh (HSX: BCl) bao cdo LNST nira dau nam 2014 téng
manh gan 3 lan so v&i cing ky nam 2013 nhé (1) ghi nhan doanh thu cia du an cén hd Nhat
Lan 3, (2) chi phi l&i vay va chi phi ban hang giam dang ké, va (3) phan lgi nhuan duoc chia
tr lién doanh Big C An Lac va Khu Céng nghiép L& Minh Xuan tang 1&én. V&i két qua nay,
chung t6i dw bao BCI s& hoan thanh 88% muc tiéu LNST, véi KQLN nira cudi nam cao hon
khoang 3% so v&i nira dau ndm 2014. O murc gia hién tai, BCl dang giao dich tai PER nam
2014 1a 16 lan.

KQLN ctia céng ty me trong Quy 2/2014: BCI ghi nhan 90 ty dong doanh thu tir du &n cn
hé Nhéat Lan 3, qua dé déng gop 20,6 ty dong trong tdng sb 22,9 ty dong bién lgi nhuan gop
(phén con lai 14 tir du an dat nén Tan Tao A1). Loi nhuan tir hoat déng dwong tré lai, dat
11,8 ty dong so v&i khoan 16 5,5 ty déng hoi Quy 2/2013 nhér chi phi I&i vay va chi phi quén ly
& ban hang gidm manh. Ngoai ra, BCI con dwoc huéng loi tir phan loi nhuan dugc chia tong
cong dat 8,5 ty dong tir lién doanh Big C An Lac (BCI c6 ty 1& s& hiru 20%) va Khu Céng
nghiép Lé Minh Xuan trong Quy 2/2014.

6 thang dau nam 2014: Doanh thu 6 thang dau nadm 2014 dat 163,8 ty dong, tang 162% so
véi cung ky ndm ngodi trong khi LNST dat 41,3 ty déng, tang gan ba lan. Nhu vay, BCI d&
hoan tat 43% muc tiéu LNST cla ca nam.

Trién vong 6 thang cudi nam: Trong 6 thang cudi nam, dong gop cia khodn lgi nhuan tir
Big C An Lac va KCN L& Minh Xuan du bao sé twong dwong 6 thang dau nam trong khi duw
an Chung cw Nhat Lan 3 chi c6 60 can hd co thé ghi nhan.

CSM rit von khoi Bia 6c Tan Thuan Viét

CTCP Céng nghiép Cao su Mién Nam (HSX: CSM) cho biét da chuyén nhwong thanh céng 4
triéu cd phiéu tai CTCP Bia 6¢c Tan Thuan Viét, gia chuyén nhwong 46,3 ty dong (2,2 triéu
USD). Ngoai ra, céng ty cling dang trong qua trinh thoai vén khoi dw an chung cw Galaxy
(con goi la dw an s6 9 Nguyén Khoai) va dy kién s& ghi nhan gan 80 ty dbng loi nhuan truéc
thué (3,8 triéu USD) tw thwong vu nay. CSM hién dang giao dich v&i PER 12,2 lan so voi
muc tiéu ca nam 2014 cla cong ty. Tuy nhién, CSM dé ra muc tiéu rat than trong va dw tinh
dén hét Quy 3/2014, sé vuot muc tiéu nay. Muc tiéu 2014 ctia CSM la 300 ty dong (14,2 triéu
USD) lgi nhuén trwde thué véi doanh thu 1a 3.350 ty déng (158,8 triéu USD).

DPM: Ndi dung chinh trong budi hop béo v&i cac chuyén vién phan tich

Trong budi hop bao véi cac chuyén vién phan tich dién ra héi dau tudn, Téng Cong ty Phan
bén va Hoéa chat Dau khi - CTCP (HSX: DPM) cho biét da diéu chinh giam 24% muc tiéu loi
nhuan trwée thué xudng 1.050 ty ddng (gidm 57% so véi ndm 2013) sau khi da hoan thanh
54,5% muc tiéu ma DPM da dé ra ban dau trong nira dau nam 2014, tuy nhién van gil
nguyén muc tiéu doanh thu cho ca ndm 2014 14 8.700 ty déng. Chung téi cho réng muc tiéu
mai t6 ra hop ly hon do KQLN trong nira dau nam 2014 kém, cu thé, doanh thu va LNST lan
Irot giam 18% va 58% so v&i cung ky nam 2013. Tai mirc gia hién tai, DPM hién dang giao
dich tai PER la 13,6 lan dwa trén muc tiéu loi nhudn ma Cong ty da dé ra cho nam 2014, va
co loi suét cb tire wac dat 8,5% dua trén mirc cb tire ky vong bang tién mat cho nam 2014 14
2.500 déng/cd phiéu da dwoc théng qua tai PHCD nam nay. Ching téi hién dang xem xét lai
khuyén nghi danh cho DPM, nhwng kha nang ching t6i van sé gilr nguyén quan diém cho
rang chu ky gidm van sé& kéo dai trong trung han.

6 thang dau nam: Bén canh ba yéu t6 bét loi trong 6 thang dau nam 2014 so v&i cung ky
nam ngoai (san lwong ban ra giam 3%, gia ban trung binh gidm 16%, va gia khi tw nhién dau
vao tang 7%), cac yéu td khac khién lgi nhuan rong gidam bao gom (1) chi phi van chuyén

See important disclosure at the end of this document
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tang 20% ké tor Quy 2/2014 véi viéc Bé Giao théng-Van tai siét chat viéc quan ly trong tai xe
ché hang va (2) 16 tlr cac cong ty lién két ting 1&n 113 ty dong (tdng 4,3 1an so véi cung ky
nam ngoai), trong dé chu yéu la 16 cia PVTex Dinh Vi, chiém dén 90%. Theo dé, bién LNST
giam mét nira xuéng 13%, va LNST 6 thang dau nam 2014 dat 672 ty dong, gidam 58% so voi
cung ky ndm ngoai du hoan tat 72,7% muc tiéu da diéu chinh cda cong ty.

Trién vong 6 thang cudi nam: Chuing t6i cho rang LNST va bién lgi nhuén rong trong 6
thang cudi ndm sé tiép tuc gidm vi gia ban trung binh du bao sé giam sau hon nira do ngudn
cung u-ré tir Trung Quéc va cac nudc khac trong khu vue ngay cang tang. Ngoai ra, PVTex
binh Vi cling dw kién s& co két qua thap, va theo ban lanh dao thi dén nam 2016 mai c6 lai.
Vi vay, 16 tir cong ty nay sé tiép tuc anh hwdng dén KQLN cla DPM trong 6 thang cudi nam.

Hap dan nhé 6 tirc. Ching téi cho rang DPM c6 kha nidng tra cd tire bang tién mat cao hon
trong nam 2014 va duy tri dwoc cb tire bang tién mat hang nam it nhat 1a 2.500 ddng/cd
phiéu dén nam 2016. Du dong tién c6 xu hwéng gidm, DPM vén tao ra dong tién tw do dwong
nhér linh vwre kinh doanh u-ré tuy bdo héa nhung 6n dinh va ké hoach dau tw 4.000 ty déng
duwoc trai déu tir dén nam 2018. Bén canh do, cong ty ciing ndm gilr dén 3.000 ty dong tién
mét, twong dwong 30% tong tai sén va khéng co no tai thei diém két thic thang 06/2014, 1a
bé d& cho céng ty néu loi nhuan giam sau hon niva.

DRC: Tap trung vao linh virc san xuéat 16p radial

LNST 6 thang d&u nam gidm 1,5% so véi cing ky ndm ngodi du doanh thu tang 12,1% (nhé
I6p radial). Bién loi nhuan gép chung khéng cai thién di gia cao su tw nhién gidm dang ké vi
cac ly do sau: (1) Gia ban trung binh gidm theo gia cao su tw nhién va (2) Lép radial cé bién
lei nhudn gdp thap, anh hwéng tiéu cuc dén bién lgi nhuan gdp. Chung t6i dwa ra danh gia
KHA QUAN déi véi DRC, ap dung phurong phap chiét khau dong tién 5 nam véi EPS dy bao
co tang trwdng kép hang nam la 7,8%. Danh gia vé twong lai cia mang I6p radial, ching toi
tin twéng vao muc tiéu cia DRC mac du ching téi than trong hon trong dw bao so véi ké
hoach clia cong ty.

Gia cao su tw nhién nam 2014 giam nhwng khach hang méi la bén hwéng loi chinh. Gia
cao su tu nhién hién thap hon 26% so véi cadch day mét ndm va 18% so véi dau ndm, nhwng
cling nhu cac céng ty san xuét xdm |6p khac, DRC cho rang xu hwéng gidm nay mang tinh
hé théng, va do d6 ha gia ban trung binh. Vé ly thuyét, néu gia cao su tw nhién giam 18% thi
bién loi nhuan gdp chung ctia DRC sé tang 7%-8%. Tuy nhién, do gia ban trung binh giam
nén chung téi nhan théy bién loi nhuén gdp chung 6 thang dau nam cta DRC chi tang 2% so
véi nam 2013 (khéng tinh 16p radial).

Hiéu qua ctia mang lép radial van chwa rd rang. Nha may |6p radial hién dang hoat déng
vOi hiéu suat thap (28% céng suét trong 6 thang dau 2014), &nh hwdng dén bién loi nhuén
(khodng 2%-3%). Pay ciing 1a ly do chinh khién ching téi tiép tuc than trong khi dwa ra gia
dinh. Chung téi cho rang bién lgi nhuan gdp cua linh virc 16p radial sé tang nhe trong 6 thang
cudi ndm vi san lgng ban ra sé ting 35% so vé&i 6 thang dau nam. Theo wéc tinh cua ching
t6i, cong ty sé ban ra dugre 100.000 I6p radial véi bién loi nhudn gop 5%-6% trong ndm 2014.
Muc tiéu ca nam clia DRC la ban dwoc 135.000 I6p radial va céng ty da hoan tat 31% muc
tiéu nay trong 6 thang dau nam.

Tinh hinh gia cao su tw nhién van khé dw bao. Chung téi dwa ra mét kich ban bd sung khi
dinh gia DRC, trong do gia cao su tw nhién giam 7,5% trong nam 2015 (va bién lgi nhuan gép
tang 1%).

Trong kich ban chinh, DRC dwogc danh gia twong doi kha quan dwa trén phwong phap
chiét khau déng tién. Chung téi dwa ra gia muc tiéu 56.500 déng/cd phiéu (TL tdng 11,9%)
déi véi DRC trén co s& phuong phap chiét khau dong tién 5 ndm. Véi wéc tinh EPS 2014 va
2015 lan lwot & 4.425 dong va 5.349 dong, PER twong (rng 12 12,8 lan va 10,6 lan so voi
PER dy phong 2014 cla cac cong ty sdm I6p khac trong khu v 12 11,4 1an (trung vi). Tai

See important disclosure at the end of this document
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murc gia dong ctra 50.500 déng, DRC giao dich véi PER 2014 1a 11,4 1an. Binh gia trong kich
ban bd sung cho két qua gia muc tiéu 14 58.500 dong (TL tang 15,8%).

FPT: ting trwéng am cua linh viwee dich vu va vién théng/céng nghé khién KQLN nira
dau nam 2014 giam

Chuyén vién Nguyén Héng Quang: Tap doan cong nghé CTCP FPT (HSX: FPT) céng bd
KQLN nira dau nam 2014, trong d6 doanh thu tang 22% so véi cing ky nam 2013 1én 15.211
ty dong, con lgi nhuan trede thué gidm 4% xudng 1.227 ty déng. Mac du doanh thu ting
trrdng 14 nhér déng gop cla cac linh vyc phan phdi-ban 1é va vién théng, tuy nhién FPT chi
yéu van la nha cung cép dich vu vién théng va cong nghé. Thé nhung, két qua kinh doanh
khéng tét clia dich vu vién théng va céng nghé da chiém hét phén tang trudng loi nhuén cia
mang phan phdi-ban 1&. Trong ndm 2014, FPT c6é kha nang sé dat dwoc muyc tiéu tang
trwdng doanh thu 1a 11%, nhung Céng ty co thé sé khéng hoan thanh dwoc muc tiéu tang
trwéng LNST 1a 6% nhuw da dé ra truréc do.

Linh virc phén phdi-ban 1é chiém 65% téng doanh thu nhwng chi chiém 21% co céu loi nhuan
trwée thué. Doanh thu cia linh vigc nay tang 32% so véi cung ky nam trude, con lgi nhuén
trwdrc thué tang 23%. Hién FPT sé& hiru 100 clra hang va di kién s& mdé thém 50 ctra hang
nira vao cudi nam 2014. FPT nam gitr 7% thi phan ban I&. Trong khi do, vién théng, linh virc
co tbc dd tang trrdng nhanh thiv nhi cia FPT, cé doanh thu tang 17% so vé&i cing ky nam
2013. Tuy nhién, lgi nhuén treée thué cia mang nay gidm 2% do phan khic kinh doanh
game tryc tuyén va quang cao cé ty |é tang trwdng am. FPT dang nang cép hé thdng cap
dbng cda codng ty 1&n chuan cap quang. Chi phi cho hoat déng nay sé dwoc khau hao nhanh
chéng trong véng hai nam. Do d6, trong nam 2015 va 2016, loi nhuan truéc thué cda Iinh
vire nay co kha nang sé giam. Bén canh do, Iinh virc céng nghé bao cao doanh thu giam 1%
va lgi nhuén treéde thué giam 23%. Nguyén nhan khién linh virc nay giam la do phén khuc
tich hop hé théng co tang tredng &m, cu thé doanh thu gidm 21% va lgi nhuén sau thué giam
61%. Co6 kha nang viéc Chinh phi va nganh ngén hang giam chi tiéu cho cac gidi phap céng
nghé thdng tin chinh |a yéu td khién két qua kinh doanh cia phan khtc nay giam manh.

GAS: LNST giam 13% trong 6 thang dau 2014, tuy nhién néu khéng tinh lgi nhuén bt
trwérng trong 6 thang dau 2013 thi LNST van bang két qua nam ngoai

Téng Cong ty Khi Viét Nam (HSX: GAS) d& céng bé KQLN so bd 6 thang déu nam, trong do
LNST gidm 13% so voi cung ky ndm ngodi. Tuy nhién, néu khéng tinh khoan loi nhuan hoan
nhap tr quy phat trién khoa hoc céng nghé 1.147 ty déng ghi nhan khién LNST 6 thang dau
nam 2013 tang, thi mirc LNST 6 thang ndm nay khéng co sw chénh léch dang ké so vadi cung
ky.

Doanh thu tdng 10% so vai cung ky ndm ngoai nhd (1) san lwong khi khé ban ra tdng 2%
cung véi gia ban khi trung binh cho cac nha may dién tang 6% tlr ngay 01/04/2014 va (2) san
lvong LPG ban ra téng 10%.

Doanh thu dat 51% muc tiéu ca ndm cua cong ty trong khi LNST dat 54%. GAS hién dang
giao dich v&i PER 17,7 lan theo EPS 2014 la 6.339 dong/co phiéu (dwa trén muc tiéu loi
nhuan cla céng ty). Ching téi hién dang ché doi thém théng tin dé cdp nhat khuyén nghi
danh cho GAS.

See important disclosure at the end of this document
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GAS: 6 thang dau nam 2014, doanh thu ting nhwng LNST gidm néu khéng tinh lgi
nhuén bat thwérng cling ky ndm ngoai

Tong Cong ty Khi Viét Nam (HSX: GAS) da céng b KQLN hgp nhat, trong dé doanh thu tang
9,3% nhwng LNST giam 11,6%. Cac nguyén nhan chinh giéi thich s sut giam LNST Ia bién
lgi nhuan gdp gidm va trong 6 thang dau nam 2013 cong ty c6 lgi nhuan bét thueng. Vi vay,
néu khong tinh khodn lgi nhuan nay, LNST hop nhat sau khi tri¥ di ich cd dong thiéu s
khéng ddi so voi cung ky ndm ngoai. Chung téi cho rang LNST sau khi trir lgi ich co déng
thiéu sd 6 thang cudi nam 2014 sé tédng 10% so véi 6 thang dau ndm nhé gia ban khi kho
cho phén san luegng trén bao tiéu tang. Vi vay, véi du bao EPS 2014 dat 7.251 déng/cd phiéu
ma chung tbi duwa ra, GAS dang giao dich véi PER la 15,6 1an.

KQLN Quy 2: GAS dat duoc két qua cao hon so voi cung ky ndm ngoai véi doanh thu va
LNST sau khi trr loi ich cd déng thiéu sé tang lan lwot 18,8% va 11,1%. LNST gidm chu yéu
do bién lgi nhuédn gdp giam xudng 25,2% trong Quy 2/2014 tr 27,6% cuing ky nam ngoai, lay
di déng gép cla viéc thu nhap tai chinh tang (3,5% so véi Quy 2/2013), chi phi 1ai vay giam
(19,2%) va chi phi ban hang khéng ddi.

Két qua kinh doanh nira ddu nam 2014: Ty |é tang trwdng trong Quy 2 giip KQLN nira dau
nam 2014 phuc hdi tré lai. Doanh thu dat 34.767 ty dong, tang 9,3% so véi sau thang dau
nam 2013 va hoan thanh 55,7% muc tiéu ma Céng ty da dé ra. Cac yéu t6 hé tro tang trudng
doanh thu bao gém (1) san lwgng tiéu thu LPG tang 10% so voi cung ky nam 2013 da giip
bt dép cho viéc gia ban LPG giam theo gia thi trwéng, (2) sén lwong khi khd tang nhe 1%
trong khi gia khi khé tang khoang 4%. Tuy nhién, bién lgi nhuan gdp trong niva dau nam 2014
gidm xudng 26,7% so véi mirc 28,9% trong cung ky ndm 2013 vi cac nguyén nhén sau: (1) ty
trong déng gop cho doanh thu khi khé cia mé Mdc Tinh (bé Nam Cén Son) tang, trong khi
bién loi nhudn gép cla mé nay thdp hon so véi cdc mé khac ciing thudc bé Nam Cén Son,
va (2) gia ban LPG gidm (theo sau xu hwéng gia cia LPG trén thi truéng thé gidi) va déng
g6p sén lweng LPG tw sdn xuét véi bién loi nhuan cao (phu thudc vao san leong khi ddng
hanh ciia bé Clru Long) gidm di so véi san lwgng LPG kinh doanh (mua tir Nha may Loc dau
Dung Quét va nhap khau tlr nwdc ngoai). Do dé, loi nhuan gdp khéng thay ddi so voi nira
dau nam 2013. Véi chi phi tai chinh va chi phi quan Iy & ban hang hau nhw van gilr nguyén
so voi cung ky, loi nhudn tir hoat déng cling khéng thay déi so vé&i cing ky nam 2013. Tuy
nhién, vi GAS da hoan nhap Quy Phat trién Khoa hoc va Céng nghé tri gia 1.147 ty dong vao
loi nhuan bét thuéng trong nira ddu ndm 2013 nén LNST sau khi trir loi ich ¢d déng thiéu sb
(CDTS) trong nira ddu nam 2014 giam 11,6% xudng 6.532 ty dong. Néu khéng tinh khodn loi
nhuan bét thuéng nay, GAS co loi nhuan khéng dbi so v&i clng ky nhung da hoan thanh
74,1% muc tiéu loi nhuan ca ndm ma Céng ty da dé ra trudc do.

Trién vong nira cudi ndm 2014: Chung t6i van gilr quan diém rang GAS sé& hoan thanh muc
tiéu LNST sau khi tra lgi ich CDTS tai mic 13.740 ty dong, ting 12,2% so vé&i nam 2013,
diéu nay nghia la trong nira cudi nam 2014, LNST sau khi tra lgi ich CDTS sé ting 10% so
voi ciing ky ndm 2013, nhé Céng ty tang gia khi khd dbi véi san lwong trén bao tiéu ban cho
cac nha may dién. GAS hién dang giao dich tai PER Ia 15,6 1an mirc EPS du phong ndm
2014 ma chung téi dua ra 1a 7.251 déng/co phiéu.

Toém tat ndi dung chuyén tham Dw an HAGL Myanmar Center: trién vong lac quan

Chuyén vién Bang Van Phap: Chang téi vira co chuyén tham dw an bat déng san phirc hop
Hoang Anh Gia Lai Myanmar Center (HAGLM) ctiia CTCP Hoang Anh Gia Lai (HSX:HAG) va
mét s6 du an BDS khéac tai Yangon, Myanmar. So véi TP. HCM, ching téi cho rang gia BBS
tai Yangon qua cao trén co sé& thu nhap binh quén trén dau ngudi tai nwéc nay. Gia BDS
tang manh tir khi Myanmar mé civa déi véi dau tw nwedrc ngoai theo tién trinh cai cach kinh té
dwoc trién khai nam 2011. Ching téi cho rang gia ban BBS sé téang cham lai trong 2-3 nadm
toi vi cac du an hién dang dugc thi cong sé gia tang nguén cung. Trong khi dé, nhu cau BBS
duw béo sé t6t véi viéc cac tap doan quéc té dau tu vao Myanmar. Do d6, HAGLM, véi hai giai
doan theo ké hoach sé duoc ban giao trong nam 2015, du bao sé dat két qua t6t nhér vi tri
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dac dia, chat lwong cao cap, mikc gia canh tranh va théi diém ban tét. Viai dién tich 7,4ha toa
lac tai mét trong nhirng khu virc hdp dan nhat cuia Yangon, HAG hién dang phat trién dw an
theo tiéu chuén 5 sao clia qudc té. Tuy nhién, trao ddi véi chung téi, cdng ty cho biét duw kién
gia ban sé& khéng cao hon so véi mét bang chung thi trweéng. Diéu nay, céng vai lgi thé tung
san pham ra thi treéng sém voi viéc hoan tat dy an vao nam 2015, khién ching téi tin rang
dw an HAGLM sé dat dwoc nhirng két qua tich cuc.

M6t so théng tin vé thi trirong BDS Yangon:

- Céan hd: Chung t6i da tham cac dw an Golden City va 68 Residence. Gia ban dao déng tir
3.000-5.000USD/m2 tuy theo mirc dd ndi that. Hién nay, tai TP. HCM, gia can hd cao cap
nhin chung dao ddng tir 2.000-3.000USD/m2. D an 68 Residence mé&i dwge khéi céng
thang nay nhwng da ban xong 70% can ho, voi gia ban 4.800-5.000USD/m2.

- Van phéng: Ching t6i da tham cac dy an Centre Point va Sakura Tower tai trung tam
Yangon. Gia thué dao déng tir 80-90USD/m2/thang, bao gbm ca gia dich vu. Trong khi do,
gia thué van phong loai A tai TP. HCM la 30-40USD.

- Can ho co dich vu: Chung t6i da tham cac dy an Micasa va Marina. Gia thué can hé dao
dong tlr 4.700USD-5.700USD/thang tuy theo dién tich phong (4.700USD cho mdt phong
48m2). Mac du hién tai khéng phai 1a mua cao diém, nhung Micasa co ty 1& |ap day la 70%,
trong khi Marina cé ty 1& 1ap ddy 100% dén cudi nam.

- Khach san: Gia phong dao déng tir 250-350USD/dém tai khach san 5 sao, 130-180USD tai
khach san 4 sao va khoang 100USD tai khach san 3 sao.

- Mét bdng ban I1&: Chang téi da tham Junction Square va Parkson. Gia mat bang tir 10-
40USD/m2/thang.

Cép nhét tién dé dw 4n HAGLM:

- Da xay xong tang 5 clia khach san.

Hai tda cao 6c van phong déu tién: mot tda xay xong tang 7, mét tda xay xong tng 5

Trung tAm tién ich va khu ban Ié dang dwoc thi cong

- Giai doan 1, gdm cac khu trén, dy kién dén ngay 31/03/2015 sé& dwoc ban giao. Khi do, tat
ca cac khu déu di vao hoat déng, trir khu khach san can thém 5-6 thang dé céng ty quén Iy
khach san tién hanh thir nghiém trieée khi bat dau.

- Giai doan 2, gém 5 toa can hd (khoang 1.000 cawn, trong d6 c6 khodng 400 can la can hd
dich vu) va hai tdéa cao éc van phong, da dugc khéi cdng va du kién dén cudi Quy 3/2015 sé
dwoc ban giao.

- Gia thué mét bang van phong du kién sé& dao dong tir 70-75USD/m2/théng
- Gia thué mét bang ban 1é trung binh du kién 13 40-45USD/m2/thang

KDH: Diéu chinh muc tiéu LNST nam 2014 tang tir 40 ty dong Ién 100 ty dong

Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai: CTCP Déu tw Kinh doanh nha Khang Dién (HSX:
KDH) vira cho biét da diéu chinh muc tiéu LNST nam 2014 tang tir 40 ty dong 1&n 100 ty
dong (tang 150%) sau khi Céng ty cong bd KQLN Quy 2 tang truéng t6t. V&i khoan lgi nhuén
bat thwréng tir viéc chuyén nhugng dy an Phudc Long va chuyén nhwong phan von gop tai
dy an Mega Residence (Mega 1), déng gdp tdng cong 80 ty ddng (chuwa trir thué thu nhap
doanh nghiép), KDH da vwot chi tiéu cd ndm véi két qua kinh doanh nira dau ndm 2014.
Chung t6i cho rang KDH van cé thé hoan thanh dwoc muc tiéu méi — day sé 1a KQLN tét nhat
ctia KDH ké tir ndm 2010, véi phén Ién doanh thu va lgi nhuan cla dw an Mega Residence 1
sé duwoc ghi nhan trong sau thang cudi ndm va dy an Mega 2 - Ruby c6 kha nang sé chao
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ban 50 cén hd dau tién trong thang mudi sap téi. Du an Mega 2 - Ruby co vi tri gan va thiét
ké xay dung trong tw voi dy an Mega Residence, do dé, ching téi cho rang tdc dd ban can
hé tai dw an Mega 2 ciing sé tt nhu du an Mega 1, va sé dong gop dang ké cho KQLN nira
cudi ndm 2014. Tai mirc gia hién tai va dy bao ma ching t6i dwa ra, KDH dang giao dich &
PER nam 2014 la 16,4 1an. Chang t8i cé thé sé& diéu chinh lai khuyén nghi va gia muc tiéu
danh cho KDH nhé Céng ty dat KQLN tét hon so véi dy kién trong niva dau nam 2014 va co
da tang trwéng ciing nhur trién vong loi nhuan tét trong 6 thang cubi nam nay.

KQLN Quy 2 tich cyc giip KDH dwoc HOSE dwa khéi dién kiém soat ap dung cho cac
cong ty thua 16

Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai: CTCP Déu tv Kinh doanh nha Khang Dién (HSX:
KDH) vira nhan dwoc Quyét dinh s6 320/QD-HCM tr S& GDCK TP. HCM vé viéc dua co
phiéu KDH ra khéi dién kiém soat, ap dung cho cac doanh nghiép thua |6 2 nam lién tiép, sau
khi céng ty cdng bd KQLN Quy 2/2014, trong d6 LNST dat 40 ty dong va muc tiéu LNST diéu
chinh 1&n 100 ty déng. Sau khi 16 55,5 ty dbng va 124,5 ty déng lan luot qua cac nam 2012 va
2013, KDH da c6 mét ndm dao chiéu véi thanh céng tir Mega Residence, mét dw an nha phd
cho ngudi cé thu nhap trung binh, va lgi nhuén tlr viéc chuyén nhwong cd phan tai dw an
Phuéc Long. Trén co sé dy bao cla chung téi, KDH sé dat doanh thu 520 ty dong va LNST
100 ty déng, theo do P/E twong (rng 1a 15,6 lan va P/B Ia 1,18 lan. Chung téi hién dang xem
xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu danh cho KDH véi thai do lac quan hon, do tinh hinh ban
hang tai cac dw an maoi va tiém nang tang trwdng loi nhuan trong hai nam téi.

KDH: KQLN nira dau ndm 2014 ting manh nhé& viéc chuyén nhwong co phan sé hiru
tai hai céng ty con

Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai: CTCP Pau tw Kinh doanh nha Khang Dién (HSX:
KDH) ¢6ng bd KQLN hop nhat nira ddu ndm 2014 cd mirc tang trudng dang ké, trong do
doanh thu thuan tang 19,2% so v&i cung ky nam 2013 va LNST tang manh 169,3%. Doanh
thu tang la nhér doanh s ban cdn hd hang trung tai dw an Mega Residence 1, trong khi do,
lgi nhuén ting trwdng manh ngudn thu nhap tir hoat déng tai chinh tang manh 20,3 1an so
voi clng ky ndm 2013 vi KDH da thoai von khoi hai cong ty con héi thang sau vira qua. Do
da, tuy KDH chi dat 23,0% muc tiéu doanh thu nhwng da hoan thanh xong muc tiéu LNST ca
nam 2014. Véi viéc phan Ién doanh thu va lgi nhuan clia du 4an Mega Residence 1 sé duoc
ghi nhan trong nira cudi ndm 2014 va co6 kha néng dw an Mega 2 - Ruby sé dwoc chao ban
trong thang 10 sap téi, chung t6i cho rang loi nhuan cia KDH sé tiép tuc ting manh trong
sau thang cudi nam. Dya trén mirc gia hién tai 22.000 déng/co phiéu va du bao méa chang t6i
dwa ra, KDH dang giao dich tai PER ndm 2014 1a 16 lan. Chung t6i c6 thé sé diéu chinh
khuyén nghi va gia muc tiéu danh cho KDH vi Céng ty da dat dwoc KQLN t6t hon mong doi
trong niva dau nam 2014 va cé da tang tredng doanh thu ciing nhw tiém ndng tang truéng loi
nhuan tot trong sau thang cudi nam.

Két qua kinh doanh nira dau nam 2014: Doanh thu tdng 19,2% so véi cung ky ndm 2013
Ién 86,1 ty dong, con LNST ting 169,3% Ién 40,8 ty déng. Doanh thu chd yéu dén tir dy an
nha phé hang trung Mega Residence 1, trong dé méi can nha phé dwoc xay dwng hoan thién
trén dién tich 150 m2 va duoc ban véi mie gia hdp déan khodng 2 ty dong/can. Dw an nay
duoc ra mat trong thang ba vira qua va cho dén nay da ban duwoc 150 trong tdng sb 160 can
hg, trong dé 50% s6 can ho ban dwoc da dwoc ban giao cho khach. Ngoai ra, lgi nhuan tir
hoat déng tai chinh tang manh 20,3 lan 1&n 80,3 ty déng, bao gébm 31 ty dbng loi nhuén tr
viéc ban 51% cb phan clia Céng ty TNHH Kinh doanh BDS Phwdéc Long (chl dau tw cla dy
an Phuéc Long) va 49 ty déng tir viéc chuyén nhuong 48,9% cb phan tai Cong ty TNHH Db
Thi Mé Ga (cha déu tw cla du an Mega Residence 1).

Trién vong lgi nhuén sau thang cudi nam 2014: KDH dy kién sé ghi nhan toan bé doanh
thu ctia du an Mega Residence 1 trong ndm nay, trong dé ching téi cho rang phan doanh thu
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va LNST ma Céng ty s& ghi nhan lan lwot 1a 270 ty déng va 35 ty dong, hai khoan nay sé
giup KQLN nira cudi ndm 2014 tang manh. Trong khi d6, vao thang 10 sap tdi, KDH sé chao
ban du an Mega 2 - Ruby, day |a dy an co vi tri gan Mega Residence 1 véi cling mau thiét ké
xay dung. Co sé& ha tang dang trong giai doan hoan tat, do doé viéc ban giao cdn hd da ban
dugc cho khach sé dién ra trong nira cudi ndm 2014, diéu nay ciing dong nghia véi ky vong
rang KDH sé ghi nhan thém doanh thu va LNST trong ndm nay.

MSN phat hanh 896.000 cd phiéu cho trai phiéu chuyén dbi cia IFC

Chuyén vién Bdng Van Phap: Céng ty Cé phan Tap doan Masan (HSX:MSN) vira phat hanh
896.802 cb phiéu tat toan nghia vu trai phiéu chuyén dbi véi Céng ty Tai chinh Quéc té
(International Finance Corporation - IFC), cé ménh gia khoang 39 ty dong, vai gia chuyén dbi
twong (rng 14 43.000 dbng/cd phiéu. IFC ban dau nédm gilr quyén chuyén ddi vao ngay
15/04/2016. Giao dich nay ciing gitup bang can dbi ké toan ctia MSN don gian hon, trong doé
s lwong ching khoan cé thé chuyén dbi sang von c¢d phan gidm manh trong théi gian qua.
Sau dot phat hanh nay, cac cong cu chuyén ddi con lai chi co 10 triéu USD ng chuyén ddi véi
MRG (Mount Kellett) va 30 triéu no' chuyén ddi véi Jade Dragon (Goldman Sachs). Khi tat ca
céac giao dich nay dugc thuc hién xong, MSN sé khong con chirng khoan co thé chuyén doi
nao lwu hanh.

Chung téi hién dwa ra khuyén nghi MUA cho MSN véi gia muc tiéu 110.000 déng, cao hon
24% so vori gia déng ctra hdm nay.

MSN: doanh thu ting manh nhung LNST khéng tot do bi anh hwéng béi chi phi hoat
dong cia mé Nai Phao trong giai doan dau

CTCP Tap doan MaSan (HSX: MSN) cho biét trong sau thang dau nam 2014, doanh thu ting
trwdng an twong 60% so véi cung ky ndm 2013, nhé linh vire tiéu dung tang 33% lén 5.694
ty déng va Mé Nui Phao déng gép thém 1.145 ty ddng. Tuy nhién, lgi nhuén réng pro-forma
trwére khi tré lgi ich cd déng thiéu s6 (CDTS) gidm 23% so véi cung ky do bj &nh huwdng béi
chi phi 1ai vay va khau hao ctia Mé Nui Phao. Loi nhudn rong pro-forma sau lgi ich CBTS
gidm 68% do phan lgi nhuén Ién phai chia cho ¢ déng thiéu s6 ctia CTCP Hang Tiéu ding
Masan (Masan Consumer). Trong nira ddu nam nay, doanh thu va lgi nhuén rong pro-forma
sau loi ich CDTS lan lwot dat 31% va 7% dw bao ma ching t6i dwa ra. Ching t&i sé phat
hanh bao céo cdp nhat day du déi voi KQLN nira dau nam 2014 cia MSN trong thoi gian téi.

- Trong 6 thang dau ndm nay, doanh thu cda Masan Consumer (MSC) tang 33% so véi cing
ky nam 2013 nhér cac nganh hang déu tang treéng manh, trong do gia vi ting 25%, thuc
pham tién lgi tang 24% va doanh thu ca phé ndi dia tdng 63%. Phan khic thuc phém tién loi
tang trwéng manh phén Ién 1a nhé MSC mé réng thi phédn thanh céng bang cac san pham
duwoc Céng ty tung ra trong nam 2013, bao gém mi &n lién Sagami va chao an lién B'fast va
Komi, trong khi hai mat hang mi &n lién Omachi va Kokomi van tiép tung tang trwéng tét. Bén
canh dé, doanh thu tlr ca phé cling tang dang ké nhé cac san phdm mai nhy Wake-Up Sai
Gon va Wake-Up 247. Bén canh tang trweéng doanh thu, viéc bién loi nhuan gdp cai thién t
37,9% trong sau thang dau nam 2013 Ién 43,7% trong sau thang dau nam 2014 da giup
LNST cla MSC tang 37% lén 1.287 ty dbng. Trong sau thang ddu ndm nay, MSC d& hoan
thanh lan lugt 35% va 32% du bao doanh thu va LNST ma chung toi duwa ra, két qua nay phu
hgp véi ky vong cua ching t6i vi MSC thuong dat khoang 30-35% doanh thu va lgi nhuan
trong sau thang dau nadm va khoang 65-70% trong sau thang cudi nam.

- Trong niva dau ndm nay, M& Ndi Phao thu vé 1.145 ty déng doanh thu (hoan thanh 21% duy
bao clia chung t6i) va 404 ty déng EBITDA (hoan thanh 17% dw bao cia chung téi). Hiéu qua
hoat déng ctia Mé NUi Phao da dwoc cdi thién, diéu nay dwgc phan anh théng qua viéc bién
EBITDA cua Quy 2/2014 dat 49% so véi 13% trong Quy 1/2014. M6 da hoat déng & 93%
cong suéat thiét ké. MSN ciing cho biét dang thuc hién mét chuwong trinh khoan mé. Néu
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thanh céng, ké hoach nay sé giup tang vong d&i hoat dong cia mé 1én trén mic hién tai la 17
nam.

- Ngén hang thwong mai cé phan Ky Thuong Viét Nam (Techcombank) ciing céng b KQLN
tot trong niva dau ndm 2014 véi lgi nhuan trude thué ting 45% so véi cung ky va hoan thanh
80% muc tiéu ma ngén hang nay da dé ra cho nam 2014. Két qua nay co6 duoc la nhé tin
dung tang tredng 5,3%, con thu nhap thuan tir dich vu va phi dich vu ciing tang 77%.

Ngoai ra, hdm nay MSN ciing céng bd dw dinh thanh lap Céng ty TNHH MTV Masan
Brewery, sé thudc s quan ly cla tap doan nay. MSN sé& mua lai 99,99% c6 phan CTCP Bia
va Nudec gidi khat Pha Yén théng qua mét cong ty con, sau do déi tén céng ty con nay thanh
Masan Brewery. Bong thai nay cé lién quan dén théng tin trong Bao cao Tai chinh 2012 cla
MSN la céng ty da danh 252 ty déng cho cac céng ty con dé mua lai mot cong ty bia. Masan
Brewery du kién sé la try cot méi cia chién lwoc tang triedng tap trung vao nganh hang tiéu
ding trong twong lai, bén canh danh muc san phdm hang tiéu ding hién nay cda céng ty va
Masan Agri.

MWG: KQLN 6 thang dau 2014 day an tweng. Chuan bj nang khuyén nghj va gia muc
tiéu

Chuyén vién Nguyén Thj Anh Dao: CTCP Dau tw Thé giéi Di déng (HSX:MWG) vira céng bbd
KQLN 6 thang déu nam 2014, trong dé doanh thu thuan tdng manh 68% va LNST tang 374%
so v&i cling ky ndm ngoai. Véi mic tang tredng loi nhuan day an twong nhé bién lgi nhuan
g0p tang va ty & chi phi quan Iy va ban hang/doanh thu gidm thép hon dy phéng, MWG da
dat 71% muc tiéu loi nhuén cda ca nam. V&i KQLN 6 thang dau nam cta MWG tét hon duw
bao, ching t6i hién dang xem xét lai gia myc tiéu va khuyén nghi danh cho cd phiéu cong ty
véi quan diém tich cuc hon. Trong 6 thang dau nam, doanh thu va LNST ctia MWG dat 1&n
Irot 6.957 ty dong va 308,4 ty dong, twong dwong 54% va 64% dy béo cla ching téi danh
cho ca nam.

Cu thé, LNST tang hon bén Ian 1én 308,4 ty ddng (+374% so véi cung ky nam ngoai) nhér cac
yéu t6 sau:

1/ Bién lgi nhuan gép tang 1&én 15,4% trong 6 thang dau nam (so véi dy bao cla ching téi la
15,2% cho c& nam) tir mirc 14,2% cling ky nam ngoai nhér cdc nha cung cap chiét khau
manh hon, déng théi co' cAu san pham cé bién loi nhuan cao hon.

2/ Ty |& chi phi quan Iy va ban hang/doanh thu gidm tr 11,9% trong 6 thang dau nam 2013
xubng 9,9% trong 6 thang dau nam 2014 (trong khi dy bao ca nam ctia chung t6i la 10,2%) vi
doanh thu tdng manh hon chi phi quan ly va ban hang.

3/ Doanh thu tai chinh ting 140% so va&i cung ky nam ngoai tir 10 ty dong trong 6 thang dau
nam 2013 Ién 24 ty déng trong 6 thang dau ndm 2014 nhér chiét khau thanh toan tang 142%,
tr 9 ty déng 1én 22 ty dong.

4/ Ching t6i xin lwu y, doanh thu 6 thang dau nam 2013 chiém 44% doanh thu ca nam.

MWG: KQLN so bd 7 thang dau ndm cho thay ting trwéng manh nhé bién LN ting va
chudi ctra hang dwoc mé rong

Chuyén vién Nguyén Thi Anh Dao: CTCP Dau tu Thé gi¢i Di déng (HSX: MWG) cong bd
KQLN so bd 7 thang dau nam, trong d6 doanh thu va LNST dat 1an lwot 8.200 ty dong (twong
duong 63% muc tiéu cha cong ty) va 360 ty dong (83% muc tiéu). Cu thé, LNST 7 thang dau
nam tang hon gap 4 lan so voi cung ky ndm ngoai nhér bién lgi nhudn gdp cai thién, do cac
nha cung cap chiét khadu manh hon va co cau san phdm co bién loi nhuan cao hon, trong khi
ty I& chi phi quan ly va ban hang/doanh thu giam.

See important disclosure at the end of this document
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Hon nira, doanh sé ban hang trén mang cda trung binh méi thang cia MWG cling tang 73%
trong 7 thang dau nam 2014 (khodng 64 ty dong trong 7 thang dau nam 2014, trong khi nam
2013 dat 37 ty dong), khang dinh vi thé tién phong cua céng ty trong linh vuwc ban dién thoai
di déng qua mang sau khi lién tuc nang cap website véi phuong cham 1y khach hang lam
trung tm. Bén canh phat trién kinh doanh qua mang, MWG ciing dang nhanh chéng mé réng
chudi clra hang dé gianh thi phan tr cac clra hiéu nhé 1&. Cong ty hién cé 253 cira hang
thegioididong.com trén ca nwéc (so véi 213 clra hang nam 2013) va dy kién dén hét nam
2014 sé c6 300 cira hang va hét nam 2015 sé co 400 clra hang.

Véi thanh tich ndi bat cia MWG, chung t6i hién dang diéu chinh lai dw bao loi nhuan va
khuyén nghi danh cho MWG véi danh gia tich cwe hon nhé tang trueéng loi nhuén cao hon
so voi dw béo. Trong béo cdo gan day nhét, ching téi da dwa ra khuyén nghi MUA voi gia
muc tiéu 102.000 déng/cb phiéu trén co sé EPS du bao 2014 14 7.671 déng trong khi EPS
clia cong ty trong 7 thang dau nam la da dat 5.742 dong. Ching t6i dw bao loi nhuén sé duy
tri dwoe da tang trwdng nay trong 5 thang cudi ndm va ching téi dy kién sé diéu chinh dy
bao KQLN I&n it nhat 9.800 déng/cd phiéu, cao hon 28% so véi du bao EPS tridc day.

NLG: LNST nira dadu nam 2014 dat két qua 4m nhwng Céng ty cé kha nang sé hoan
thanh muc tiéu da dé ra cho ca nam

CTCP Dau tw Nam Long (HSX: NLG) céng b KQLN hop nhét nira dau nam 2014, véi doanh
thu tdng 122% nhé doanh sé clia cac dw an chung cw, chiém 74% co cAu doanh thu. Tuy
nhién, loi nhuén cia Céng ty van tang trudng am, voi két qua 16 16,8 ty déng. Nguyén nhan
chinh khién lgi nhuan tang trwdng am la do bién lgi nhuén gdp giam xuéng 27% tlr mirc 32%
trong cing ky nam trudc. Diéu nay dwoc gidi thich béi bién loi nhuén ciia viéc ban ban can
hd chung cu trong ndm nay thap hon so va&i bién loi nhuén cla viéc ban nha phé trong cling
ky ndm 2013. Ngoai ra, chi phi quan Iy & ban hang van & mirc cao, chiém 30% co cdu doanh
thu méac du da gidm dang ké tir mirc 72% doanh thu trong cing ky nam trudc. Tai mirc gia
hién tai, NLG dang giao dich & FY14 PER la 22 l4n dwa theo muc tiéu ma Céng ty da déra
cho nam 2014.

KQLN Quy 2/2014: Doanh thu Quy 2/2014 ctia NLG d& tang gan 4 1an so voi Quy 1/2014 va
tang 2 lan so voi Quy 2/2013 nhé& doanh sb ban can ho tai hai dw an Ehome3 va Ehome4.
LNST véan dat két qua dwong véi 4,8 ty dng, trong khi do, trong Quy 1, Céng ty ghi nhan 16
21,6 ty déng.

KQLN nira dau nam 2014: Lgi nhuén rong trong Quy 2 khéng du dé bu dap cho khoan 16
trong Quy 1, do do6 khién NLG ghi nhan 16 16,8 ty déng trong nira ddu ndm 2014. Céng ty da
ghi nhan téng cong 145 can ho tai dy an Ehome3 va 121 cdn hd tai dw an Ehomed trong
nira dadu ndm nay, qua dé dong gop 222,8 ty dong cho doanh thu. Tuy nhién, hai dy an nay
c6 bién loi nhuan thap, 1an lwot 1a 22% déi véi Ehome3 va 25% dbi véi Ehomed, do do khién
cho bién lgi nhuan gbp giam. Ngoai ra, viéc ban cac can nha phéd con lai & Binh Dwong, dat
nén tai nhiéu du an khac ciing nhw cac hoat dong dich vu ciing c6 mirc déng gop 26% cho
co cau doanh thu.

Trién vong niva cudi ndm 2014: Doanh thu sé tdng dang ké nhé viéc NLG sé ghi nhan hon
800 can hd tai dy an Ehome 3, Ehome4 va Ehome5. Khéi dau tién cia Ehome5 hién dang
trong giai doan hoan tat, trong d6, NLG da ban duwoc hau hét cac can ho tai khdi nay va du
kién sé ban giao cho khach trong Quy 4 ndm nay. Doanh thu tir céc dw an Ehome cing véi
viéc ban dat nén va cac hoat dong dich vu khac co kha nang sé dat tong céng 800 ty déng
trong nira cudi nam 2014. Dwa trén mé hinh dinh gia hién tai cda ching t6i danh cho NLG,
chung téi cho rang Céng ty sé co thé hoan thanh dwoc muc tiéu da dé ra cho cd nam 2014,
véi 1.074 ty dong doanh thu va 99 ty dong LNST.

See important disclosure at the end of this document
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PNJ dat KQLN an twong trong 6 thang dau nam

Chuyén vién Nguyén Thi Anh Bao: CTCP Vang bac D4 quy Phu Nhuan (HSX:PNJ) da céng
bé KQLN hop nhét 6 thang dau nam, trong d6 doanh thu thuan ting 29% so v&i cung ky ndm
ngoai nh¢ viéc hop nhat hoan toan Céng ty C6 phan Nhién liéu Sai Gon (SFC) trong ndm
nay vi mai dén Quy 4/2013, céng ty méi bat dau hop nhat SFC. Bén canh do, LNST 6 thang
dau ndm 2014 tang manh 54% so v&i cing ky ndm ngoai nhé bién loi nhuén gép tang 1én 9%
trong giai doan nay, tir mdc 8,2% cung ky nam ngoai, chid yéu nhé bién loi nhuan gdp céng
ty me cai thién (vang miéng, ban I& va ban si) tir 7,9% trong 6 thang dau ndm 2013 1&n 10,5%
trong 6 thang dau nam 2014 véi linh vue ban 1é co co cu san pham tét hon. Cu thé, theo
wéc tinh cia ching téi, Iinh viee ban 1é trang sirc vang (chiém khodng 70% loi nhuan gdp
hop nhat) co bién loi nhuan gop tang 1,8% lén 26,8% trong 6 thang dau nam 2014, t&r mic
25% trong nam 2013 nhe téi wu héa co cau san pham, tép trung vao cac san pham trang sirc
co bién Igi nhudn gbp cao hon. Vi vay, voi LNST 6 thang dau nam theo bao cao dat 138 ty
dong, twong dwong 56% muc tiéu LNST ca nadm la 246 ty dong, ching t6i gitr nguyén dw bao
LNST ca nam vi trong qua khir, LNST 6 thang dau nam cla céng ty ciing dat ty I& nay trén
LNST ca nadm. Tai mirc gia dong clra phién hém nay la 31.800 déng, PNJ dang giao dich vai
PER 2014 |4 9,8 |an dua trén EPS dy 2014 bao |4 3.254 déng. Chung téi giir nguyén khuyén
nghi MUA véi gia muc tiéu la 41.400 déng/cé phiéu.

PVD: Hop déng 2 nam cho gian khoan PVD 1 cho thdy nhu cau gian khoan sé& & mirc
cao

Tdng CTCP Khoan va Dich vu Khoan D&u khi (PVD) da céng b théa thuan gan day nhét lién
quan dén gian khoan PVD 1 véi viéc ky két hop dbng kéo dai 2 nam thay vi 1 nd&m nhu
thwong 1&. Cu thé, PVD 1 sé tiép tuc hoat ddng phuc vu khach hang hién nay 14 Cong ty Lién
doanh Diéu hanh Clru Long tai mé Sw T&r Nau va Suw T Tréng thém 2 nam nira, tinh tir Quy
3/2014. Hop déng cé théi han dai hon so véi théng thwéng khang dinh quan diém cla ching
tdi la nhu céu gian khoan tw nang trong nhirng nam t&i sé & mirc cao, do dé Clru Long phai
ky hop dong 2 nam d@é gilr dwoc gian khoan tw nang cho ké hoach khoan déu khi. Hién PVD
dang thdng |inh thi trwréng khoan dau khi Viét Nam véi 9 gian khoan tu nang, trong sé 14
gian khoan ty néng trén thi treéng, bén canh moét gian khoan nira chim niva ndi cling nam
ngoai khoi Viét Nam.

Chung tdi gitr nguy&n quan diém tich cwc danh cho PVD véi wéc tinh LNST 6 thang dau nam
2014 dat 1.144 ty dong (tang 20% so v&i ndm 2013) va LNST cd nam la 2.162 ty dong (tang
12,9%). Tai mirc gia muc tiéu cda chung t6i, PVD hién dang giao dich véi PER 12,8 lan, hap
dan so voi cac cong ty khac clng nganh trong khu vwrc 4 18,5 lan.

PVD: KQLN 6 thang dau nam cao hon dw kién

Chuyén vién Ngé Béng Qué: Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (HOSE: PVD)
cho biét doanh thu va LNST 6 thang dau nam cua cong ty cung tang 50,6% so vé&i cing ky
nam ngoai — cao hon so voi dw kién nhér nhu cau gian khoan va loi nhuan tir lién doanh véi
Baker Hughes déu & murc cao. Nhw vay, voi két qua nay, PVD da hoan tat 66% muc tiéu ca
nam clia céng ty. Chung téi tiép tuc gitr quan diém tich cwc déi véi PVD véi du bao LNST ca
nam wac dat 102 trieu USD (tang 12,9% so vé&i nam 2013 va 8% so vdi muc tiéu clda cong
ty), EPS twong ng la 0,37USD. Tai mic gia thi trwéng 102.000 déng/cé phiéu, PVD giao
dich day hap dan vé&i PER 13 Ian va trong khi PER cla cac cong ty khoan dau khi khac la
18,5 lan, va co thé tang 10,9% so vai gia muc tiéu cdia chang téi.

KQLN 6 thang dau nam: LNST sau khi tré loi ich CDTS dat 63 triéu USD véi doanh thu theo
bao cdo la 472 triéu USD, tang 50,5% so véi cing ky ndm ngodi nhéy cac yéu tb sau: gia thué
ngay danh cho gian khoan t ndng ctia PVD tang 15% so véi cung ky ndm ngoai, (2) s6 ngay
hoat dong cua cac gian khoan thué lai tang 69,3% so véi cung ky nam ngoai Ién 939 ngay, va
(3) doanh thu lién quan dén dich vu khoan dau khi cling tang manh 69,3%. Tuy nhién, do cac
gian khoan thué lai co bién loi nhuan thap, viéc cac gian khoan nay cé ty 1& déng gop cao
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hon khién bién lgi nhuan gép chung gidm xudng 21,3% tir 24,6% héi 6 thang dau nam 2013,
nhung bién lgi nhudn gép van dat mic tang trwéng &n twong 1a 31,7%. Du chi phi quan ly
tang manh 33,3%, 16 tai chinh giam, do thu nhap tir tién |4 ngan hang tang 3 I&n nho duw thira
tién mat, va chi phi lai vay gidm 35,8% nhé PVD lién tuc trd no cho gian khoan, hd tro loi
nhuén tir hoat déng kinh doanh dat 42%. Bang chu y, nhé loi nhuan dwoc chia tlr lién doanh
voi Baker Hughes khoang 5 triéu USD, lgi nhuén tir lién doanh va cac cong ty lién két tang
manh 8 Ian, gitp lgi nhuan trwéce thué va LNST sau khi tré loi ich ¢ déng thiéu sb tang lan
lwot 55,2% va 50,6%. Bién loi nhuan rong van & mic 13% di thué suét tang 1én 20,1% tor
mirc 12,9% trong 6 thang ddu nam 2013.

Trién vong 6 thang cudi nam: Chung téi tiép tuc gitr quan diém tich cwe doi véi PVD nhung
duw bao tang trudng s& cham lai trong 6 thang cudi nam 2014 vi phan Ién hop déng cho thué
gian khoan sé& hét han trong Quy 4/2014 trong khi van chwa cé théng tin chinh thirc vao vé
viéc gia han. Nhu vay, sb ngay hoat dong sé gidm xudng 582 ngay, thap hon 61% so voi 6
thang d&u nam, dnh hwéng dén cac dich vu ky thuat giéng. Tuy nhién, ching téi cho réng
viéc gia thué cac gian khoan tw nang cla PVD tang - cu thé [a PVD 1 va PVD 2 - t thang
07/2014 sé bu dap lai cho viéc sd ngay hoat déng va KQLN cua cac dich vu k§ thuéat giéng
giam.

PVS: KQLN 6 thang dau nam day an twong

Theo bdo céo, trong 6 thang dau nam 2014, LNST cia PVS ting 47% so véi cing ky nam
ngodi, virgt muc tiéu ca ndm cla cong ty nho tang trurdng doanh thu, bién loi nhuan gop cai
thién, chi phi 14i vay giam, va loi nhuan dugc chia tir cac lién doanh va lién két tang manh
hon so voi chi phi quan ly. Dy bao cong ty sé duy tri dwge mirc tang tredng nay trong 6
thang cudi nam 2014. PVS la mét ma hép dan vé PER 12 thang qua (10 1an) so vai cac céng
ty khac cuing nganh trong khu vire (12 1an).

Doanh thu hop nhat tang 14% so voi cung ky nam ngoai, dat 11.625 ty dong trong khi lgi
nhuan gép tdng 17% nhd& bién lgi nhuan gop tang nhe 8,98% so v&i mic 8,75% trong 6
thang dau nam 2013 vi cac linh vue cé bién lgi nhuan cao co dong gop doanh thu Ién hon,
nhu dich vu hang hai, dich vu cdng, O&M, va tham do dia chan. Nhé viéc thanh toan déu dan
cac khoan vay dai han, chi phi l3i vay giam 36%, bu lai phan chi phi quan Iy tang. Tuy nhién,
li nhuan truéc thué va LNST ting manh 1a nhér dong gop tir céc lién doanh va lién két téng
74%, chi yéu tir FPSO Lam Son di vao hoat déng trong Quy 2/2014.

Nhw vay, doanh thu va LNST 6 thang dau nam da hoan tat 52% va 106% muc tiéu cd nam
ctia ban lanh dao. Tai mirc gia hién tai, PVS c6 PER 12 thang qua kha héap dan la 10 lan, so
voi cla cac cbng ty khac trong khu vire la 12 Ian.

PVS: Nhirng y chinh trong budi hop bao véi cac chuyén vién phén tich

Chuyén vién Ngé Pang Qué: Tong CTCP Dich vy Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX: PVS) da
diéu chinh tang manh 174% muc tiéu LNST hop nhat dé ra cho ndm 2014 Ién 1.435 ty déng
sau khi dat dwoc 105% muc tiéu ban déu trong nira ddu nam 2014. Chang t6i tin rAng muc
tiéu mai to ra kha than trong khi muc tiéu nay thdp hon 15,6% so vé&i LNST thuc té nam 2013
ma coéng ty da céng bb trrdc d6. Trong sau thang cudi nam 2014, ching t6i dw bao hoat
ddng kinh doanh cét 16i ciia PVS van tiép tuc gilr dwoc da tang trwéng, do do két qua kinh
doanh ca nam tham chi sé vugt qua muc tiéu LNST méi ma cong ty vira diéu chinh. Tai mirc
gia hién tai 34.100 déng/cé phiéu, PVS dang cé mure PER trong vong 12 thang qua la 10,0
lan, day la mirc kha hép dan so véi binh quén cda cac céng ty khac trong khu vire 1a 12,0 1an.

Doanh thu hgp nhét ctia PVS tang 20% so véi cung ky nam 2013 1én 13.933 ty déng, con loi
nhuan gop tang 17% nh& bién lgi nhuan goép tang nhe 1én 8,98% so vé&i mic 8,75% trong
nira dau ndm 2013. K&t qua nay co dwoc la nhér cac phan khic co bién lgi nhuan cao da
déng gop nhiéu hon cho doanh thu, bao gém phan khuc dich vu cho thué tau chuyén dung
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(tdng 51% so v&i cung ky nam 2013, véi bién loi nhuan gop 9,1%), dich vu cang/can clr cang
(ting 44%, v&i bién lgi nhudn gop 21,2%), dich vu van chuyén, I&p dat, dau ndi, chay thi,
van hanh va bdo duéng cac cong trinh dau khi (O&M) (tdng 21%, véi bién loi nhuan gop
13,1%) va dich vu khao sat dia chan (ting 28,5%, véi bién loi nhuan gop 9,0%). Tuy nhién,
LN trwére thué va LNST tang dang ké la vi déng gop tlr cac cong ty lién két ting 74% nhé tau
FSO Bién Béng 01, va dac biét la viéc tau FPSO Lam Son duoc dwa vao hoat déng hoi Quy
2 vira qua.

Vi muc tiéu LNST moi, ban giam dbc cia PVS thé hién quan diém kha than trong véi LNST
ntra cudi nam 2014 chi bang 65% két qua LNST sau thang déu nam. Ban giam déc lo ngai
rang déng gop cla hoat déng O&M va khdo sat dia chan cho loi nhuén sé giam do cac dy an
I&n da dwoc hoan tét trong ncira dau nam nay. Ngoai ra, trién vong cla phan khuc dich vu cho
thué tau chuyén dung hau nhw khéng thay déi vé quy mé thi truérng va gia cho thué ngay,
mirc déng gop toi thiéu cla hai tau cho thué chuyén dung méi (dw kién sé dwoc ban giao
trong Quy 4 ndm nay) dugc dy bao sé thay thé cac tau ma PVT thué ngoai thay vi gitp tang
thém thj phan, va Céng ty phai thuc hién 1én da cho 4 tau vao cudi nam nay.

Nhén dinh caa chuyén vién: Ching téi cho rdng PVS sé vuot muc tiéu LNST d& diéu chinh
vi mét sb Iy do. V& linh vire dich vu tau, du ban I&nh dao lo ngai linh vic nay sé phat trién
cham lai, ching t6i xin Iy y 1a s6 tau da ting 8% va duy kién doi tau nhin chung s& khéng cé
sy thay ddi véi viéc s& hiru thém hai tau trong Quy 4 va bu lai cho cac tau Ién da va céc tau
da Ién da xong.

Trong linh vire dich vu céng, hoat déng cla cac cang tir ddu nam dén nay déu tich cuc, trong
do khéng céng nao bi 16 va dy kién 6 thang cudi nam cang Nghi Son (Thanh Haéa) sé ¢ déng
gop I&n hon vi nhu céu van chuyén va logistics phuc vu viéc xay dwng Lién hop loc héa dau
Nghi Son chuén bi tang.

PVS ciing du dinh sé phat trién cdng Son Tra (Ba Nang) dé chuan bi cho dich vy hé tro cac
hoat dong khai thac va san xuét ngoai khoi clia Exxon Mobil. Bé&n canh do, Iinh vec FSO va
FPSO cling hoat déng tét va dy kién trong 6 thang cudi nam FPSO Lam Son sé& hoat déng
binh thwérng. Cubi cung, viéc hoan nhép di phéng 16 492 ty déng ghi nhan trong ndm 2012
cho dw an ethanol dang dugc thwe hién, nhuwng thoi diém van chwa dwoc xac nhan du chung
tdi cho rang diéu nay c6 thé sé dwoc thue hién néu can cd budc dém vé lgi nhuén. Tai mic
gia hién nay, PVS co PER 12 thang qua hap dan la 10 Ian, so véi cac cong ty khac cing
nganh trong khu vurc |a 12 Ian.

TCM: KQLN ntra dau nam 2014 hoan thanh muc tiéu da dé ra; PER dw phéng 1a 8,2 lan
CTCP Dét may - Dau tw - Thwong mai Thanh Céng (HSX: TCM) céng bd két qua kinh doanh
nika dau nam 2014, loi nhuan tang 44,8%, con doanh thu ting 8,8%. LNST tang la nhéy TCM
thwe hién tai cau tric cac khodn ng dai han, qua dé giup chi phi I vay giam 40,5%. TCM
hién dang giao dich tai PER dw phong la 8,2 lan muc tiéu ma Céng ty d& dé ra cho nam 2014.
Trong nira dau nam nay, TCM dat 1.306 ty dong doanh thu va 84 ty déng LNST, lan luot
hoan thanh 46% va 50,9% muc tiéu ma Cong ty da dé ra cho cd ndm 2014.

TDH: Trao doi v&i ban lanh dao va cap nhat tién dd dw an

Chuyén vién Nguyén Ngoc Hoang Hai: Theo trao dbi véi ban lanh dao TDH hém nay, LNST
hgp nhat Quy 2 s& khéng chénh Iéch dang ké so voi két qua chwa hop nhét da céng b truéc
day. LNST céng ty me trong 6 thang dau nam 2014 dat 16,6 ty dong, cai thién dang ké so voi
khoan 16 25,7 ty déng ciing ky nam ngoai nhér danh muc dau tw ¢d phiéu tang tré lai va ké
hoach tai co cAu no hiéu qua. Nhu vay, cong ty dd hoan tat 22,6% muyc tiéu LNST cda ca
nam.

Vé cac du an, du an dat nén Binh Chiéu va Phuwéc Long Spring Town Giai doan 2, vai co' sé
ha tAng dang trong qua frinh thi céng, sé& dwgc mé ban trong Quy 4/2014 nhw du kién. Vé
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cac dy an S-home nhw Tocontap va Phudc Long, céng ty van dang diéu chinh lai thiét ké dé
chuyén sang cac can hg coé dién tich nhd hon véi sw cho phép ctia Chinh quyén dia phwong,
dw kién sé& can nhiéu théi gian hon so véi wdc tinh ban dau cia céng ty la trong vong Quy
2/2014. B&n canh do6, chung téi nhan théy tién do ban hang tich curc tai Giai doan 2 du an
Long Héi City (dat nén tai Long An) v&i 49/183 can hd dugc ban ra trong 6 thang dau nam.
Tién do tai cac du an khac kha cham, nhw TDH Phuéc Binh va TDH Trwéng Tho, trong doé
phan Ién cac can hd tén kho déu cé dién tich Ién (hon 90m2/can hd).

TDH duw kién doanh thu ndm nay sé dén tir viéc ghi nhan ban dét nén trong nam 2013 va ban
dat nén mai trong ndam 2014 tai Binh Chiéu va Phudéc Long Spring Town Giai doan 2. Vi vay,
chung ti gilr quan diém cho rang hai dy an dat nén co thé sé khéng dong gop dang ké vao
doanh thu cta céng ty trong ndm nay, va TDH c6 thé chi dat dwoc 80% muc tiéu ca nam.
Chung toi dang xem xét lai gia muc tiéu va khuyén nghi danh cho cb phiéu TDH, hién dang
giao dich vé&i PER 9,7 1an theo muc tiéu 2014 cda cong ty va P/B la 0,48 lan.

VCB so véi MBB - lwa chon chat Irong tai san cao, bang CBKT minh bach va lgi thé
trong thij treébng cac DN vira va nhd

Ca NH TMCP Ngoai thuong Viét Nam (VCB) va NH TMCP Quan déi (MBB) déu la nhirng
ngan hang tét nhat, trong d6 VCB dan dau khdi ngan hang qudc doanh con MBB dan dau
khdi ngan hang c6 phan tw nhan, ca hai co vi thé hang ddu vé cac chi sb hoat déng va tinh
hinh tang tréng. Cac chi sb hoat déng clia MBB tét hon so véi VCB nhung ching t6i danh
gia VCB cao hon vi trong kich ban kinh t& 6n dinh, VCB sé giam manh viéc trich 1ap dw
phong trong nam 2015, va cac nha dau tw sé& khéng chiu nhiéu ap luc néu phai dbi mat voi
kich ban kinh té cing thang. Ngoai ra, thu nhap ngoai 14 dang phuc hdi va chung téi cho rang
VCB sé thong linh thi trisong cac doanh nghiép vira va nho.

KQLN nira dau ndm 2014 tai khang dinh thu nhap ngoai lai da tang tré lai va van phu
hop véi nhdn dinh cia ching téi vé tinh minh bach cida bang can déi ké toan cua VCB.
Két qua ty 1& 1ai bién (NIM) da dwoc bu dap béi cac bang chirng cho thdy VCB da lay lai
dugc thi phan trong Iinh vire dich vu thanh toan, hoat déng thu hdi ng xau tdng manh, tng
trwéng tin dung va tang tredng tién gri dan dau khdi ngan hang quéc doanh, va chang téi tin
rang 2014 sé la nam cudi cing VCB trich lap du phong véi so lwong lén. Néu xét theo kich
ban kinh t& 6n dinh, ching t6i cho rang VCB hién dang trich lap dw phong cao hon mic can
thiét.

Chat lwong tai san cao, thé manh cho vay trong thi trwomg cdc doanh nghiép vira va
nhé (SME) va nhikng thay doéi kha di trong cor cau c6 déng giup chung t6i dwa ra mirc
dinh gia cao danh cho VCB. Chuing téi dwa ra cac bang chirng vé viéc (1) VCB tap trung
vao chat lugng tai san, (2) VCB sé& hiru nhirng loi thé co ban hd tro ngan hang nay trong
viéc thong linh thi trwéng SME, va (3) quy ETF sé gia tang ty trong cda c6 phiéu VCB trong
danh muc dau tw ca quy nay néu Chinh phd gidm ty 1& s& hiru tai VCB xudng bang bang vai
ty 1& s& hiru tai Ngan hang Thuong mai Cé phan Céng thwong Viét Nam (Vietinbank, HSX:
CTG). VCB héi di moi yéu to6 dé xirng dang nhan dwoc danh hiéu ngan hang co muc do
quan ly tdt nhat Viét Nam.

Ching téi str dung hai phwong phidp gom phuwong phap Thu nhap Thiang dw va
phwong phdp Gid tri s6 sach (PB) muc tiéu nam 2015 véi hé sé 1,7 lan, va ca hai déu
cho ra két qua dinh gia gan giéng nhau, do do, chung téi phan bé ty trong 50% cho tirng
phuong phap dé dwa ra gia muc tiéu 30.300 déng/cd phiéu va khuyén nghi MUA danh cho
VCB. Chung t6i da giam khoang 660 ty dong dbi véi dy bao LNST trong ndm 2014 ma chung
t6i d& dua ra trong bao cao cap nhat gan day nhat, nhung ting thém khoang 2.990 ty déng
dbi voi du bao LNST trong ndm 2015. Chung téi dwa ra gia dinh than trong déi voi ty 18 13
bién trong nam 2014-2018, tuy nhién, chung téi cho rang véi gid dinh nay, gia cb phiéu VCB
van co thé tang néu ty suét sinh |&i/tai sdn tang theo sau sw phuc héi cta nén kinh té, hodc
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néu VCB nhanh chéng giam hoat dong x6a ng xau xubng mirc binh quan cla cac nam trudc
do.

VCF duwra sira vao nganh nghé san xuét véi cac san pham cé sir dung siva trong thanh
phan

Chuyén vién Dang Van Phap: CTCP VinaCafé Bién Hoa (HSX:VCF) cho biét da duoc cb
déng théng qua mé réng pham vi hoat déng. Cac linh viec méi duoc thém vao bao gém thuc
pham dinh duéng, cac sédn pham tir sia, thirc &n cho tré nhd, cacao, s6 cb la, v.v. Theo trao
doi cua toi véi MSN (nam 53,2% cb phan VCF), ching t6i dwoc biét VCF cé thé sé tang ty |é
sira trong mét s6 san phdm cla minh. Tuy nhién, quyét dinh nay kho c6 thé tac dong dang ké
I&n toan nganh sira ciling nhw cac céng ty siva.

VNM: Sirc ép canh tranh tiép tuc gia ting

Chung t6i diéu chinh gidam 10% gia muc tiéu (d& bao gém dot phat hanh cd phiéu thudng)
xubng 118.000 déng/cd phiéu do doanh thu va bién LNST déu ting treéng thap hon so véi
dw kién. Bén canh dé, chung téi ha ty 1& tang trwéng kép hang nam (CAGR) cia doanh thu
trong giai doan nam 2013-2018 tir 16% xudng 13%, vi ching tdi cho rang VNM kho cé thé
mé rong thi phan nhw da dé cap trong bao céo cap nhat gan day nhat duoc phat hanh vao
ngay 02/04 vira qua. Ngoai ra, chung téi cling diéu chinh tang chi phi ban hang dé phan anh
viéc VNM tang chi phi quéng cao-khuyén mai trong théi gian dai. Trong ndm 2014, chang toi
dw bao LNST sé gidm 5% so v&i ndam 2013 va c6 CAGR la 10% trong giai doan nam 2013-
2018. Trong ngan han, chi phi dau vao bién déng van la rii ro chinh ma chuing t6i xem xét khi
duwa ra dw bao va dinh gia danh cho VNM.

Ching téi diéu chinh giam 10% gid muc tiéu (da bao gém dot phat hanh co phiéu
thwéng) xudng 118.000 déng/co phiéu. Ching toi ha ty I& ting trudng kép hang nam
(CAGR) ctia doanh thu tir 16% xudng 13%, vi chung téi cho rang VNM kho co thé md rong
thi phan nhw da dé cap trong bao céo cép nhat gan day nhat (xem chi tiét tai muc Diéu chinh
D bao KQLN). Ngoai ra, chung t6i diéu chinh tang ty 1& chi phi ban hang/doanh thu tlr mirc
trung binh 10% 1&n 12% dé phan anh viéc VNM tang chi phi quang cao-khuyén mai, ma theo
quan diém cla chung téi thi trong tinh hinh canh tranh gay gat nhu hién nay Céng ty sé tiép
tuc téng cwdng hoat déng nay trong théi gian dai. Trong khi d6, ching téi cho rang VNM khé
co thé cai thién bién loi nhudn gdp khi Céng ty xay dwng cac du an nudi bo sira, vi cac néng
trai méi phai mét tir 5-6 nam dé co thé hoat dong 6n dinh.

Trong nira dau ndm 2014, LNST giam 12% so véi cung ky ndm 2013 méc du doanh thu
ting 15% do bién lgi nhudn gép giam va chi phi quan ly va ban hang tang. Néu khdng
tinh viéc hop nhéat véi cong ty Driftwood Dairy (cé sire anh huéng khéng dang ké doi vai loi
nhudn trong moi treérng hop), doanh thu tang xép xi 7,6% so vé&i mirc ting 14,4% trong nira
dau ndm 2013. Bién lgi nhudn gop gidm tor 37,8% xudng 33,9% va ty 1& chi phi ban
hang/doanh thu tang tr 9,8% 1&n 11,7% la hai nguyén nhan khién LNST gidm, bén canh dé,
thué thu nhap doanh nghiép ciing tang tir 18% Ién 20%. Chung téi wéce tinh chi phi trung binh
sira bot tach béo (SMP)/si¥a bot nguyén kem (WMP) cao hon 40% so v&i cung ky nam 2013.

Ching téi dw bdo LNST nam 2014 sé giam 5%. Néu khéng tinh phan déng goép cla
Driftwood, chiing t6i wéc tinh bién lgi nhuan gép sé tang 0,8%, nguyén nhan la do 1) bién lgi
nhudn gdp cai thién 2,5% nhé gia sira bét tach béo/sira bdt nguyén kem gidm manh lan lwot
32% va 46% ké tir mirc gia cao nhat hoi thang hai vira qua, tuy nhién 2) viéc ap tran gia ban
buén dbi v&i sira cong thire ké tr khi co higu lwc day dd da khién bién loi nhuan gop giam
1,7%. Trong khi d6, chung t6i du bao ty I& chi phi ban hang/doanh thu sé tang tlr 11,7% trong
sau thang dau nam nay 1én 12,5% ftrong sau thang cudi nam, day la xu huéng chung cla
VNM trong cac nam qua. Chang téi cho rang doanh thu nira cubi nam 2014 sé co tang
trirdng tot hon vai ty 18 tang 15,1%.

See important disclosure at the end of this document

WWw.VEsC.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 17




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Chi phi dau vao bién déng la rdi ro ngan han déi véi dw bdo KQLN ma ching téi dwa
ra. Chung téi gid dinh rang gia sira bot tach béo sé& la 3.500 USD/tan trong nira cudi nam
2014, va sé tang 1&n 3.800 USD/tan ké tlr n&m 2015, so vé&i murc gia 3.200 USD/tan vao ngay
05/08 vira qua. Ching téi dwa ra gia dinh nay vi ching t6i tin rang gia nguyén liéu dau vao
hién tai (3.200 USD/tan dbi v&i sira bot tach béo) sé thay doi trong dai han.

VSC: Céap nhat KQLN 6 thang dau 2014

Céng ty c6 phdn Tap doan Container Viét Nam (HOSE: VSC) vira céng bd KQLN Quy
2/2014. Doanh thu 6 thang dau nam tang 20% so v&i cung ky nam ngodi va LNST tang
10,9%. Tang trwdng doanh thu nhé vao bai clia Green Logistic Center v&i doanh thu ca nam
2014 dy kién sé tang 60%. Trong khi do, linh virc hoat déng cot I6i cia cong ty la van chuyén
container bi &nh hwéng do céng suét va dang ché doi théng tin chi tiét vé mét cdng mai vai
cong suét thiét ké 1a 500.000 TEU/ndm. VSC hién dang giao dich véi PER 12 thang qua la
8,6 1an — ma chung t6i cho la hop ly néu so véi DVP (8,5 1&n) va DXP (6 1an).

Doanh thu sau thang d&u nam 2014 dat 437 ty dong va LNST dat 112,7 ty dong. Doanh thu
tang co khad nang la nhé nguén thu nhap méi tir Green Logistics Center (GLC), mét doanh
nghiép thanh vién cia VSC. GLC sé hiru kho nhép/xuét hang 1é (CFS) véi tbng dién tich
khoang 8,6 ha. Trong nam 2013, GLC da déng gop 50 ty déng cho doanh thu va 20 ty déng
cho lgi nhuan trude thué. Sang nam 2014, GLC dwoc cho la sé tao dwoc 80 ty d&ng doanh
thu. GLC 1a mét trong nhirng khung tdm phan phdi hang xuat/nhap khdu lén nhét tai mién
Bac. Hoat déng kinh doanh cét 16i clia VSC (bbe d& container) dang dbi mat véi van dé han
ché vé cong suat. Cang hién tai véi cong suat 300.000 TEU/nadm hién dang hoat déng tai
100% cong suét. VSC duy dinh sé& xdy mot cang méi véi cong suét thiét ké 500.000 TEU/nam,
nhwng Céng ty van chua cho biét thém chi tiét cu thé nao vé ké hoach mé réng nay.

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

Trong thang tam, Phong Nghién ctu ching téi da céng b cac bao cdo nghién clru sau:

Ngay Bao cao Ma Khuyén Gia
nghi muc tiéu
12/08 Cao su Da Nang - KHA QUAN - Cap nhat DRC KQ 56.500
14/08 Vinamilk - PHU HOP THI TRU'ONG - Cap nhat WVNM PHTT 118.000
15/08 Vang bac Ba quy Phi Nhuan - MUA - Cap nhat PNJ MUA 41.400
18/08 Bdo cdo trai phiéu tién té thang 08/2014 N/A N/A N/A
19/08 Vietcombank - MUA - Cap nhat VCB MUA 30.300
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, V(i Thanh T, x4c nhdn réng nhimg quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan dnh ding quan diém ca
nhan ciia ching t6i wvé cdng ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khéng cb phdn thi lao nao cla ching toi da,
dang, hodc sé trigc tiép hay gidn tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién cthu phy trdch céc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dira trén nhiéu yéu td khac
nhau, bao gdm chét Ivong, tinh chinh x4c clia nghién ctiu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gbm doanh thu
cac don vi kinh deanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chire, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mirc tang/giam tuyét doi clia gia
c phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xdc dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién guan den hoat ddng thi trwding. Cong thire nay duore ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghj Dinh nghfa

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

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia myc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B& phan nghién ciru dang hodc cé thé sé nghién civu cb phiéu nay nhing khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi cc
quy dinh clia ludt vathodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, i du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién luoc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tur va gia muc tiéu cho cb phidu nay bi hodn lai vi chua cd di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tur hodc gid mue tiéu trude do, ndu cd, khéng con hidu lue dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi ¢6 khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi c6 gid tri trong véng 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
turong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khép véi mie chénh léch giia gid thi truomg clia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu cin duere thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirdmg hop, gia muc tiéu sé twong Uing véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cla cd phiéu. Gid muc tiéu la mire gia cb phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi tredng déng ¥
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhing yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sir thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, sw kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé cd phidu cd thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac vdi gia tr hop 1y, Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung i chi la danh gia su chwra phi hop gilra gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gid: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gigi han, phurong phép chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iua chon phurong phép tay thudic vao tirmg nganh, cbng ty, tinh chét b phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dua trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi s6 (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phén hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia st dung lgi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
nay phu thudc vao cdc yéu td kinh t& vi mé nhw ting triréng GDP, 141 sudt, ty gia, nguyén ligu voi cc gid dinh khac
vé nén kinh té cling nhw nhing rii ro vén cod trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling co thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin o vao nhing ky vong cd thé thay dbi nhanh chdng ma
khong cén thdng bao, tily vao su phat trién riéng cta ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tw cho céc két qua trong trong lai. Ty
g ngoai té c6 thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cy tai chinh
nao cé lién quan duoc ndi dén trong bdo cdo nay. Bé dugc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc céc yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vue dé dugc gidi ddp.
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Lién hé

CTCP Chi¥ng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, LAu 15, S4 2 Hai Triéu
Qudn 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

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

Phong Nghién cliru va Phéan tich

Giam déc
V0 Thanh Tu
tuvu@vesc.com.vn

Truéng phong, Ngé Hoang Long
Trwéng phong, Nguyén Buc Tudn
CV cao cép, Dang Van Phap
Chuyén vién, Ng6 Bang Qué
Chuyén vién, Dwong M§ Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Chi nhanh Ha Noi

109 Trén Hung Bao
Quan Hoan Kiém, Ha N&i
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguy&n Céng T
Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién cliru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research(@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Van Binh Wy

Chuyén vién, Tran Minh Buc

Chuyén vién, Nguyén Thdo Vy

CV PTKT cao cap, Nguyén Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nude ngoai

Tb chivc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

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

5 r s

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Tb chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Ding

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

Ha Noi

Nguy&n Huy Quang

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

Bao cdo ndy duoc vidt va phat hanh bdi Céng ty Cé phdn Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai didm céng bd. Céng ty CA phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac clia nhirng thong tin nay.
Quan didm, du bdo va nhiing wée lugng trong bao céo nay chi thé hién ¥ kién cla tac gia tai thai didm phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé phan Ching khodn Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trude. Bdo cao
nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cdc t& chire ddu tw cling nhw cde nha du tu ca nhén clia Cong ty cd phén ching khodn
Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ki chirng khodn nao dugc thdo ludn trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha
ddu tu nén dira vao nhing sy tw van déc 1ap va thich hop vadi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu diu tu riéng biét. Bdo cdo nay khéng
durgc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phédi voi bat kj muc dich nao néu khéng duoc st chip thugn bing van ban clia Céng ty
C4& phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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