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TONG KET CHIEN LUQ'C DAU TU NGANH 2014

1. Banh gia Nhan dinh TTCK nam 2014 cua BSC
Nhin lai danh gia trién vong Thi triwdng trong bao cao 2014 ciia BSC: Dé danh gia lai mc dd chinh
xac va hiéu qua trong nhan dinh ctia BSC trong Bao cao Trién vong nganh nam 2014, ching t6i xét
dén cac yéu t6 gébm: (1) Diém sd; (2) Dién bién; (3) Céc théng tin anh hwdng; (4) Nhém cb phiéu va xu
hwéng nganh; (5) Chién lwoc dau tw;(6) cac cb phiéu dwoc khuyén nghi nam 2014. Cu thé nhw sau:

(1) Xét vé Diém sd. Chdt phién ngay 31/12, Vnindex déng cira & mirc 546.63 diém (+8,3%). Day la
ving diém thudc kich ban Trung binh di duogc ching t6i dy bao trong bao cao vi mé va thi
trieéng nam 2014. Nam 2014 1& mot ndm nhidu séng gié véi thi trwéng chirng khoan Viét Nam
khi c6 t&i 2 1&n giam diém ky luc, va lan lwot thir ca 3 kich ban ching t6i dwa ra tir d4u nam 2014
la 500 diém, 550 diém va 600 diém. Trong dé dot gidm diém thir hai gan nhuw da xoa sach toan
bd thanh qua ca nam khi chi sé VNIndex chét nam chi tang co 8,15%. Trong Béo cao Vi md va

TTCK Nam 2014, chung t6i da dua ra quan diém: “Ching téi thién vé kich ban Trung binh

VNindex dat 550 diém va néu céac théng tin hé tror dd manh Vnindex ky vong sé dat 600
diém trong kich ban tich circ”.

(2) Vé dién bién thi trwéng. Thi trdng trong ndm 2014 dién bién kha sat véi dw bao cla ching téi
trong 3 quy dau nam. Tir Q1/2014 dén dau QII/2014, VNIndex tang 15,8% (tir 518 diém I&n 600
diém). Qué chinh diéu chinh trong ntra sau quy Il dién ra manh do anh huéng cla sy kién Bién
Déng, VNindex giam 13,4%( gidm t&r 600 diém vé 529 diém). Trong Q3 thi trwéng phuc hdi manh
mé khi VNindex tang 18,2%. Tuy nhién, dién bién quy IV d& vuot ngoai dy bao tlr dau nam cla
chang t6i. Quy 4 anh huéng cla théng tu 36 va sy sut gidm cua gia dau, VNINdex da diéu chinh
giam rat manh. Bén canh do, viéc mé room cho nha dau tw nudc ngoai khéng dugce thdng qua
nhuw ky vong ban dau cling da tac déng tiéu cuwe dén xu hwéng chung cla thi truéng
Trong Béo céo Trién vong nganh 2014, ching téi dua ra du bao theo tirng quy nhw sau:

o “Quy I/2014 dén dau quy 1l/2014 TTCK tang nhe ky vong
o Nira sau Quy Il/2014 Qud trinh diéu chinh, kiém dinh sé dién ra
o Tir Quy l/2014 TTCK di ngang va tang tror lai néu cdc yéu 16 hé tror xudt hién manh mé”
(3) Nhan dinh vé cac théng tin anh hwéng dén Vnindex va TTCK nam 2014. Ngoai triy ky vong

vé gia nhap TPP va néi room cho nha déu tw nuéc ngoadi da chua dién ra, cac yéu td duoc
chung téi cho rang sé co anh hwdng tich cuwc dén thi trrong va doanh nghiép da dién ra nhw du
bao: tinh hinh vi mé én dinh, gidm lai suat cho vay, gidm thué TNDN, tang trwdng xuét nhap
khau va FDI, tang truéng PMI... Nhikng yéu t6 tiéu cuc ngoai du bao chung téi 1a bao gom tranh
chép tai Bién Dong, sw sut gidm manh cla gia dau va théng tw 36 da xay ra nhu hién tuong
Black Swan (Thién nga den) va co tac ddng tiéu cuc rat manh.

(4) Vé xu hwéng Nhém cd phiéu nam 2014, chung t6i da dua ra nhan dinh sau: “Chién Iwoc
trung va dai han véi cdc co phiéu quy mé vira va Ién voi co ban tét, thuée cdc nganh dw

kién sé cé tang truréng la chi dao ctia Thi trirdng ndm 2014. Co héi trading ngdn han cing
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sé xudt hién véi nhiing c6 phiéu quy mé nhé cé KQKD céi thién, thanh khoéan ting.”
Chung t6i da nhan dinh chinh xac mét phan xu hwéng nhom cd phiéu trong nam 2014 véi sur
tang trwéng tét cia nhém MidCap va LargeCap, tang trwéng lan lwot 38% va 29% trong nam
(Chung téi da cho réng nhém Bluechips sé khéng tang truéng manh, va thuc té nhém Bluechips
chi tang 1,7%). Nam 2014 la nAm cda nhém SmallCap va Penny dat mirc ting &n tuong 55% va

44,9% trong nam 2014 vuot trdi hon so véi nhdm Midcap nhw dw doan cla ching toi.
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Vé chién lwoc dau tw Nganh nam 2014, trong Bao céo Trién vong Nganh niam 2014 cia BSC

chung t6i d& nhan dinh dang vé xu hwdéng cla cac nganh Bat déng san, Cao su, Dau khi, Dét
may, Dwec, Mia dwéng, Xay dwng, Van tai bién va dac biét véi nganh Xi mang khi BSC 1a
mét trong nhitng céng ty dau tién bullish vé nganh, dwa ra khuyén nghi Mua Manh vé&i cac cb
phiéu xi mang.

Tuy nhién, chung t6i da khéng lwdng trirde dién bién nganh DAu khi sé chiu tac déng manh nhu
vay ti tinh hinh chinh tri quéc té va hiéu qua cia céng nghé mai Shale Oil (Dau da phién). Bén
canh d6, chung téi cling chwa danh gia dd Kha guan véi nganh thiy san va sam l6p.

Vé mirc ting trrdng clia cac cd phiéu dwoc khuyén nghi nam 2014: Bao cao trién vong
nganh 2014 cla ching t6i da dwa ra danh muc 39 cé phiéu can luu y trong nam 2014, hiéu suét
tang trung binh dat 28,63%, trong khi mirc ting cia VNIndex va HNXIndex lan lwot chi la 8,15%
va 22,16%. Trong s6 d6 co 31/39 cb phiéu tang diém va 8/39 cb phiéu gidm diém.

Nhirng cb phiéu dwoe ching téi Ia chon va thudc cac nganh chung téi danh gia kha quan déu
c6 murc ting manh nhdt nhy TNG (+178,43%), BCC (+166,67%), VHC (+141,91%), DCL
(+110,08%), TCM (+57,64%) va HOM (+55%).

Chi c6 8/39 cb phiéu ching t6i dé cap trong bao cao giam diém trong ndm 2014. Trong sb do6 cac
cd phiéu giam manh nhéat (6/8) déu thudc cac nganh ma chuing t6i bi quan va khéng khuyén nghi
ca nganh ngay tir dau nam 2014 gém: Phan bén (LAS, DPM) va cao su ty nhién (DPR, PHR,
TRC) hay Mia dwéng (LSS). Chi duy nhat 2 cb phiéu TRA va PGS trong danh sach khuyén nghi
mua giam diém trong ndm 2014.
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2. Top cac Cé phiéu ctia nam 2014

TOP 5 CP TAC BONG TANG LEN VN - INDEX TOP 5 CP TAC BONG TANG LEN HNX - INDEX

CK Gia 31112/2013 Thay dbi gia trong nam Index pt CK Gia 3112/2013 Thay dbi gia trong nam  Index pt
VCB 31.900 +9.500 +13.5 PVs 26.900 +7.400 +1.9
GAS 70.500 +8.000 +6.1 VCG 12.700 +2.900 +0.7
HPG 53.000 +17.900 4.7 SHB 8.100 +1.800 +0.7
MWG 109.000 +51.100 +3.8 VNR 25.300 +8.400 +0.6
MPC 105.000 +83.500 +3.2 PLC 30.000 +16.000 +0.5

TOP 5 CP TAC BONG GIAM LEN VN - INDEX TOP 5 CP TAC BONG GIAM LEN HNX - INDEX

CK  Gia31/12/2013  Thay déi gia trong nam  Index pt CK  Gia3112/2013  Thay ddi gia trong nam  Index pt
BID 12.700 -5.100 -10.0 OCH 25.100 -2.400 0.3
VNM 95,500 -13.500 -89 TAG 20.500 -9.500 0.2
DPM 30.800 -5.800 a4 LAS 35.000 -2.100 -0.1
BVH 32.000 -4.400 20 TH1 16.500 -12.500 -0.1
cTG 13.800 -1.600 18 ACB 15.400 -400 -0,1

TOP 5 CP TANG MANH NHAT TREN VN-INDEX

TOP 5 CP TANG MANH NHAT TREN HNX

(Gia > 10,000 d6ng. KLTB >70,000 c6 phiéu/phién)

(Gia > 10,000 déng. KLTB 20,000 c& phiéu/phién)

CK Gia dau nam Gia cudi nam %Chg CK Gia dau nam Gia cudi nam %Chg
HDG 12.800 33.500 161 PVB 18.600 44.000 124
VHC 15600 37.800 142 ves 12.200 27.100 122
DCL 23.800 50.000 110 PLC 14.000 30.000 114
FMC 11.500 22.800 a8 FIT 11.000 23.100 110
NBB 12.400 21.800 75 PVC 13.800 25.100 82

TOP 5 CP GIAM MANH NHAT TREN VN-INDEX

(Gia > 10,000 dong. KLTB >70,000 c& phiéu/phién)

TOP 5 CP GIAM MANH NHAT TREN HNX
{Gia > 10,000 déng)
CK

TOP 5 CP CO KL & GT mua rong NBT NN VN- INDEX

(chi tinh giao dich khop lénh)

CK Gia ddu nam Gia cudi nam %Chg Gia dau nam Giacudinam  %Chg
GTT 12.200 4.000 =67 ASA 17.100 7.500 -56
oGe 10.700 7.100 34 TH1 29.000 16.500 TS
vis 11.600 £.500 27 TAG 20,500 20,500 31
DPM 41.800 30.800 26 BKC 13.500 9.400 30
HHS 21.700 17.400 20 PVG 12.800 9.200 28

TOP 5 CP CO KL va GTGD NHIEU NHAT HNX

CK  KLGDBQ/ phién oK GTGD BQ / phién CK  KLGDBQ/phien  CK GTGD BQ / phién
FLC 12.878.866 FLC 143.842.303.644 PVX 8.264.493 PVS 102.650.254 858
ITA 7.277.6883 551 109.863.950.514 KLF 5.830.282 KLF 76.999 244 575
55l 4.057.427 HAG 88.039.271.255 SHB 5.255.833 KLS 53.978.685.304

-HQC 3.899.532 ITA B1.657.421.053 SCR 5.129.955 SHE 52.126.069.595
HAG 3.741.971 vic 54.125.910.927 FIT 3882896  SCR 52.126.069.595

TOP 5 CP CO KL & GT Ban rong NBT NN VN- INDEX
(chi tinh giao dich khdp l1énh)

cK KL Mua réng cK GT Mua réng cK KL Ban rong cK GT Ban rong
FLC 27.788.790 VCB 784.499.003 HAG 66.939.300 vic 2.153.444.006
VCB 27.627.170 MSN 681.108.465 vic 38.446.730 HAG 1.680.555.085
1JC 27.275.000 HSG 543 583.786 DPM 23.221.190 DPM 937.426.222
KBC 23.981.850 STB 465.720.073 KDC 13.302.680 KDC 814.067.894
PVT 17.747.940 MWG 412.533.930 EIB 12.124..860 HPG 477.153.875
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3. Hiéu qua danh muc cé phiéu lvu y nam 2014 trong bao cao ctia BSC

Giadong  Giadong KLGDTB GTGD TB 2014

clra ctra Tang/Giam

02/01/2014  31/12/2014 2014 (dong/phién)

S 19,000 21,900 15.26% 52638  1,151,029,926

1 S:; °Ng “KDH 13,500 20,200 49.63% 96291  1,870,481,633
SJS 18.100 25,100 38.67% 348,820  8,477,882,591

DPR 46,900 38,000 -18.98% 79.677  3.410,726.271

2 Caosu PHR 30,500 26,800 -12.13% 8,254 243,725,021
TRC 41,600 28,400 31.73% 39,630  1,422,808,939

GAS 66.500 70,500 6.02% 431,988 40452311741

2 piukhi PV 55,455 64,500 16.31% 554,504  43,306,566,802
PGS 28,000 26,300 6.07% 639,992 21,949,933,725

PVS 20,300 26,800 32.02% 3,121,953 102,650,254,858

TCM 20,300 32,000 57.64% 812,869 24,034,659,923

i i GMC 27,273 36,000 32.00% 10,345 335,031,730
- KMR 6,364 7.100 1157% 933,127  6,695,530.364

TNG 7.075 19,700 178.43% 254,759  3,396,777,587

DHG 85,500 96,000 12.28% 20,894  2,011,847.470

5 buge TRA 86,000 73,000 15.12% 4,649 369,982,833
DMC 33,667 41,000 21.78% 37,102 1,551,489,879

DCL 23,800 50,000 110.08% 81212  2,813,406,504

) SBT 12,300 12,900 4.88% 187,556  2,328,558,704

6 g”&%ng LSS 11,500 9,500 -17.39% 60,526 681,753,036
NHS 11,900 12,500 5.04% 125342  1,479,700,405
BT 41,800 30,800 -26.32% 1,016,676 35,868,125,510
LAS 37,500 35,200 6.13% 95,338  3,605,694,081

PE— CSM 35,900 43,000 19.78% 418,896  17,553,068,826
DRC 38,900 56,000 4396% 255870 12,277,194,332

HPG 35,739 53,000 4830% 750,378 38,251,947,368

9  Thép HSG 41,300 47,500 15.01% 235,931 11,298,441,291
VGS 5,700 7,400 29.82% 833,350  6,318,479,636

HVG 22,364 26,800 19.84% 1,024,244  28,025,902,834

10 Thiysan VHC 15,667 37,900 141.91% 143983  4,861,966,527
ABT 42,000 52,500 25.00% 2,799 139,581,498

5 SD9 12,900 14,000 853% 358417  5093,870,268

1 ;‘l‘:ﬁg FCN 17.091 20,700 21.12% 624,525 14,697,615,385
' CTD 51,000 57,000 11.76% 19,070  1,192,088,983

12 Ximieg BCC 5,700 15,200 166.67% 270,752  2,742,378,334
HOM 6,000 9,300 55.00% 56,563 451,082,576

. GSP 11,600 12,400 6.90% 116,810  1,537,489,879

13 giaézt"" HTV 15,600 17,100 9.62% 6,815 121,160,515
VTO 6,200 8,400 35.48% 605,604  4,751,777,328

Trung binh 28.63% 377,902 11,780,059,618

(Ngudn: BSC téng hop tir danh sach cé phiéu luu y trong bao céo Trién vong nganh ndm 2014)
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4. So sanh Tang trweédng Nganh va Vnindex 2014
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CHIEN LUOC PAU TU NGANH 2015
1. Cac chinh sach va théng tin sé anh hwéng I6n nhat dén cac nganh 2015:

Ngay hiéu Mdc do anh
lwc hwéng

STT Chinh sach va Théng tin vi mé céng bd

Chinh sach Vi mé va Kinh té trong nwérc

1 Luat Nha & stra dbi 1/7/2015 Tich cuc Rt manh
2 ‘gg%%% :5 32 ctia NHNN thuc day giai ngan goi 25/11/2014 Tich cuc Trinig birh
3 Luat dau tw cong sb 49/2014/QH2013 1/1/2015 Tich cuc Manh
4 Théng tw 36/2014/TT-NHNN 1/2/2015 Tiéu cuc Rat manh
Khodn 3 Diéu 8 va khodn 1 Diéu 9 cla
5 TT02/2013/TT-NHNN (dwoc I0i thoi gian ap dung 1/1/2015 Tiéu cuc Manh
theo TT09/2014/TT-NHNN)
6 Kiém soat ty gia VND/USD tang khong qua 2% Tich cuc Rat manh
7 Tang dau tw céng vao co sé ha tang Tich cuc Manh
8 Téng c6 phan héa doanh nghiép nha nwéc Trung lap Trung binh
g Isr:j% rl?g[']}P(,N I:(DI, PMI, ODA, kiéu héi, ting truédng Tich cire THiG Bl
Chinh sach Vi mé va kinh té Quéc té
1 FED nang lai suat, dong USD tang gia Tiéu cuc Réat manh
2 ECB hop héng thang (EUR mét gia) Tich cuc Manh
3 Chinh sach Abenomics tir Nhat (JPY mét gia) Tich cue Manh
4 ré?ﬁ?u:i?éféﬁ cuc tir Nga (dong Rub mat gia, co Tiéu cire Manh
5 Kinh té Trung Qudc tang truwdng cham Tiéu cyc Rat manh

Tiéu cec  Tich cuc dai Rt manh

6 Dién bién gia dau giam ngénhan han

Cac Hiép dinh thwong mai tw do

1 ACFTA — Théng tw 166/2014/TT-BTC 1/1/2015 Trung lap Manh
2 FTA Viét Nam - Lién minh hai quan 2015 Tich cuc Trung binh
3 FTA Viét Nam - Han Quéc 2015 Tich cuc Trung binh
4  Hiép dinh TPP Ky ;g:‘g Tich cuc Manh
5 FTA Viét Nam - EU 2015 Tich cwec Manh

(Nguén: BSC téng hop)
Trén day la nhirng théng tin VT mé/chinh sach ndi bat chung téi cho rang sé cé tac dong téi thi treéng

chirng khoan trong ndm 2015. Chung t6i cling lvu y nhu sau:
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(1) Luat Nha & stra ddi — hé tro tich cwe nganh Bat ddng san: chung téi danh gia tich cuc vai
Luat Nha & stra doi sé duoc thue hién tir ngay 01/07/2015 khi nguoi Viét Nam dinh cuw & nwéc
ngoai c6 quyén s& hiru nha & ma khéng bi han ché vé sé lweng va loai nha &; ngoai ra ca nhan
va tb chirc nwdc ngoai ciing dugc quyén sé hiru nha & tai Viét Nam sé gidp gidi quyét hang ton
kho va no xau cho nganh bat dong san trong ngan han va tao cau tiém nang trong dai han.

(2) Théng tw 36/2014/TT-NHNN - dong tién dau tw bi anh hwéng trong ngan han: ching toi
nhan dinh nhitng quy dinh clia théng tw nay sé cé tac déng tiéu cuc téi thi treéng trong ngan han
do céc quy dinh siét chat an toan tin dung ngén hang dan t&i thu hep dong tién dau tw ching
khoan. Tuy nhién vé dai han, khi bd may cac té chirc tin dung duoc chuan hoa sé gitp 6n dinh
nén kinh té vi mé va déng tién dau tuw.

(3) Khoan 3 Diéu 8 va khoan 1 Diéu 9 ctia Théng tw 02/2013/TT-NHNN - siét chat phan loai
nhom no: cac guy dinh nay cé hiéu lwc thi hanh tlr 01/01/2015 sé c6 tac ddng tiéu cwc trong
ngan han téi cac doanh nghiép do xép hang phan loai ng dwoc danh gia lai theo két qua cla
CIC; vé dai han céc tiéu chuan tin dung sé dwoc chudn hoa, gilip nha dau tw dé nhan dinh va so
sanh kha nang tai chinh gilra cac doanh nghiép.

(4) Dién bién gia dau giam — Anh hwéng tich cwe téi cac nganh kinh té vé co ban: Véi du bao
gia dau sé giam vé mirc USD43 / thung cla Morgan Stanley va dién bién tao day vao théi diém
gitra nAdm 2015 (theo ElA, Goldman Sachs, Morgan Stanley va Moody's). Chting t6i nhan dinh sw
lao déc cua gia dau sé co tac dong tich cue téi nhiéu nganh kinh té, dac biét 1a nganh Van tai véi
chi phi dau vao duoc tiét gidm manh.

(5) Kha ndng FED nang ldi suat va dong USD tang gia: Nhiéu kha nang FED sé chi tiép tuc duy tri
mirc 14 suét thAp hién tai trong 6 thang dau nam va sé nang lai suét trong 6 thang cudi nam
2015. Theo di liéu lich sir, nhitng l&n FED nang lai suat sé tac ddng tich cuwrc 1én cac thi tridng
hang hoéa dic biét I1a nhém nidng lwong va vat liéu co ban. Nhu vay, nhém cb phiéu dau khi va
céc cb phiéu thudc nhom vét liéu co ban sé dugc hwéng loi tir viec FED nang lai suat.

1 yéu tb khac ching t6i quan tdm tlr nén kinh t& My la xu hwéng tang gia cla déng USD. Viéc
doéng USD tang gia sé tac déng tiéu cuc dén cac nhém cd phiéu co no ddng USD Ién nhw van tai
bién va tich cwc dén véi nhom xuét khau thiay san va dét may.

(6) Dién bién tai khu vwe chau Au: Xu hudng méat gia cia déng EUR du bao sé tiép tuc dién ra
trong nam 2015 va qua do sé tac déng tich cwe dén cac doanh nghiép trong nganh xi mang
(BCC, HT1, BTS) va nhiét dién (NT2) do day |& cac doanh nghiép co du no EUR I&n. Tuy nhién
nganh Thiy San va Dét may sé c6 thé bi anh huéng do Chau Au 12 1 trong nhirng thi truéng
chinh clia xuat khau Thiy san va Dét may.

(7) Nén kinh té Nhat va chinh sach Abenomics: Nhat Ban tiép tuc theo dubi chinh sach pha gia
dong Yén, thic day xuat khau dé virc day nén kinh té dang suy thodi; qua dé tac déng tiéu cuc
dén cac co phiéu nganh thiy san (nganh tém) trong khi dé viéc gidm gia cia dong Yén sé tac

dong tich cuc dén cd phiéu PPC. Chung t6i cling nhan thay Han Quéc ciing cé thé dwa ra nhitng
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chinh sach twong ty du s& khéng manh mé nhw Nhat Ban, va néu nhw vay sé co dnh hudng tich
cuc dén trién vong cua cd phiéu BTP.

(8) Kinh té Trung Quédc tang trwéng cham: Nén kinh té Trung Quédc dang cé dau hiéu tang trwédng
cham lai trong khi Trung Quéc la nwéc nhap khau chinh cda nhiéu hang hoa nhuw: Quang sat,
cao su ty nhién, dau... Sy suy yéu cla kinh té Trung Quéc sé tac dong tiéu cyc dén cac nganh:
dau khi, van tai bién, cao su tw nhién...

(9) Péng Rup mét gia, kinh té Nga bi cd 1ap va Hiép dinh VCUFTA dwoc hoan thanh dam
phan: chung téi danh gia viéc hoan thanh dam phan hiép dinh VCUFTA sé co tac dong tich cuc
véi cac nganh Dét may va Thiy san trong viéc mé rong thi treéng xuét khéu, tuy nhién khau
thanh toan tir dbi tac Nga co thé sé phiec tap hon truére. Vé phia tac déng tiéu cuc, chung t6i cho
rang nganh Thép va nganh Phan bén sé chiu nhiéu ap lwc nhét khi Nga la cuéng quéc vé san
xuat thép va phan bon la mat hang duoc Nga xuét khau nhiéu thi 2 vao Viét Nam.

2. Chién lwoec dau tw nganh dai han:

Viéc lya chon nganh dé dau tw dwoc ching téi can clr vao: (1) Chu ky hién tai clia nén kinh té (yéu tb ndi

tai); (2) Céc nhan tb tac déng tir cac nén kinh t& bén ngoai (yéu tb ngoai sinh).

(1) Viét Nam dang & dau trong chu ky kinh té: Trong mdi chu ky ctia nén kinh té, sé c6 nhiing
nhém nganh dem lai hiéu suat sinh l&i tét hon cac nhdm nganh khac. Chung téi cho rang
hién tai nén kinh té Viét Nam dang trong giai doan dau cla sy hoi phuc voi GDP. Bac trung
clia giai doan nay: tin dung phuc héi, doanh sé ban I& dang dat t6c dé tang truwdng tdt, tdn
kho thap,.... V&i giai doan nay, cb phiéu cla cac nhom nganh sau sé thwéng co dién bién
tich cwe hon so véi mire tang trudng chung cla toan thi tredng: Bat ddéng san, xdy dwng,
vét liéu xay dwng, dét may, thay san, van tai bién.

Hiéu suat cla cac cac nganh trong tirng chu ky cua nén kinh té

Chu ky Ban dau Giira Cuoi Suy thoai

B4t dong san Cao Trung binh Trung binh Thap
Xay dwng Cao Trung binh Trung binh Thép
Ngan hang Cao Trung binh Trung binh Thép
Dét may Cao Trung binh Thép Thap
Thuiy San Cao Trung binh Thép Thap
Van tai bién Cao Cao Trung binh Thap
CNTT Thép Cao Thép Thép
Vit liéu xay dwng Cao Thép Cao Thap
Hang héa co ban Trung binh Thép Cao Cao
Dau khi Trung binh Cao Cao Thép
Dwoc Thép Thap Cao Cao
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(2) Déi voi cac nhan té bén ngoai, anh hwdng clda nén kinh té thé gidi dén Viét Nam ngay cang
Ién. Cac nhom nganh sé chiu danh hwéng tich cuc ciing nhu tiéu cuc tlr dién bién cuia cac
nén kinh té Ién trén thé giéi. Chung toi phan loai anh huéng do nhu sau:

Anh hwéng cua kinh té Thé gi¢i dén nhém Nganh

Kinh té KT Nhat
Chéu suy
Gia Déng Au khé thodi |/
Cacnhanté déu usD khan /| dong
ting gia EUR Yén
giam giam
gia gia

KT
Trung
Quéc

Dong
Rap mat
gia, Hiép
dinh
VCUFTA

tang
trudng
cham

Van tai bién (+) (-) {-)

BDS

Xay dwng (+)

Xi mang (+) (+)

Dét may (+) (+) (*) (- i) (+) )/ (+) 3]
Bién (+) (+) (+)

Duorc )
Nhya ) G

Sam lop (+) (+)
Ngan hang

Thép ) | (S I—]
Thuy san (+) CEES) () (+)
Mia dwong

Dau khi I - e T . e
Phén bon (+) (-) (=)
Cao su () (=)
(+) Tich cue / (-) Tiéu cuc Ngudn: BSC duw béo

3. Nhan dinh chién lwoc dau tw nganh 2015
Chung toi nhan dinh 2015 sé 1a mét ndm khéng dé dang véi thi trwéng chirng khoan khi con nhiéu bién
s6 tiém &n kha nang bién dong lon, tir ca méi tredng bén ngoai va ndi tai kinh té Viét Nam. Nam 2015
cling la ndm sé duoc ky vong cé nhiéu théng tin, chinh sach quan trong, hiép dinh dugc théng qua. Qua

dd anh hudng dén cac dong tién dau tu vao thi triéng chiing khoan.

Goc dd tich cwe: Trong Béo cao Kinh té Vi md va Thi trieéng chirng khoan 2015, ching t6i nhan

dinh kinh t& vi mé Viét Nam nam 2015 s& kha quan hon 2014. Chinh phi sé tiép tuc thue hién cac giai
phap tai co ciu nén kinh té, day manh tai co cu doanh nghiép nha nuéc, hoan thién thé ché kinh té thi
trréng tao méi treéng thuén loi cho san xuét kinh doanh. Bén canh d6 voi chinh sach tién té ndi long
clia ECB va chinh sach Abenomics cla Nhat Ban sé& bu dap dong tién cho viéc QE3 cham dirt tai Hoa
Ky. Cac thi triong dwéng bién nhur Viet Nam sé tiép tuc la diém dén hap dan cua dong tién khéi ngoai
trong nam téi. Viéc hoan tat cac Hiép dinh Thwong mai Tw do quan trong, duy tri méat bang |&i suét thap,

lam phat thap va nguyén vét liéu thap sé giup phuc hoi nhiéu nganh kinh té, ciing nhw thic day dau tw.
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Goc db tiéu cwe: (1) Dién bién gia dau gidm manh co thé tiép tuc gay sirc ép lén thi treéng théng qua
Iwe gidm ctia nhom co phiéu Dau khi (nhwng ap lwc sé gidm dan do quy md nhom dau khi khéng con qua
Ié¢n): (2) Théng tw 36/2014/TT-NHNN va FED nang lai suat sé han ché dong tién vao thi trwéng Viét Nam
va co thé dan dén hai kich ban nhuw sau: (i) déng tién sé chay vao “dong cd phiéu thanh khoan tét" (CP
dau co) khién lugng cb phiéu cé co ban tét thiéu thanh khoan kho birt pha va (i) dong ¢ phiéu co ban
tét s& hut déng tién va cd phiéu dau co bi 1ang quén. Trong dé chung tdi thién vé kich ban sé 2, tang
trréng sé tap trung vao nhom cd phiéu Midcap va Smallcap; (3) Sy bat 6n cla kinh té va dia chinh tri

Thé gi&i (Nga, Trung Qudc,...) sé co tac dong tiéu cuc Ién kinh té va thi trwéng chirng khoan toan cau.

Trén nhitng co s& cac nghién clru va wéce lwgng mikc do anh hwdng cla ca cac dw bao tich cuc va tiéu
cuc, ching téi duwa ra Cac chi dé dau tw luu y, Nhan dinh trién vong Nganh va Chién lwge dau tw Nganh

trong n&m 2015. Cy thé nhuw sau:
Nhirng Chu dé dau tw dang lwu y ctia nam 2015:

e Thir nhat, Sw phuc hdi cliia Kinh té Vi mé tré nén rd rang hon. Gén nhu cac nha kinh té Gau
vi dai (the most bearish) déu da thira nhan kinh té Viét Nam da cham day va phuc héi. Biéu nay
sé& dan dén sy hdi sinh néi chung cla rét nhiéu nganh kinh té va khoi doanh nghiép trong nuérc.
Nhém tai chinh sé dwoc hwdng loi lap tire tlr xu hwdng nay, gdm: Ngén hang, tai chinh, Bét

dong san.

e Thir hai, Bat ddng san am tr& lai, thanh khoan ting vot. Sau 6 dén 7 ndm nam trong ving
suy thoai, hién tai chu BDS da phuc hdi tr& lai tai cac thanh phé Ién. Diéu nay khéng chi lam
ching t6i ky vong vao nganh bat dong san, ma hon thé nira sé phuc hdi mét loat nganh
downstream clia nén kinh t& nhw: Xay duwng, vét liéu (thép, xi mang, gach, da), néi that (g, béng

dién, day dién,...)

» Thir ba, gia nang Iwong giam va gia dién tang. Xét vé ngan han tac déng tiéu cuc dén TTCK
Viét Nam, nhung nhin xa hon day la mén qua I6n nhat ma 1 quéc gia dang phuc héi kinh té co
dwgc. Nhw da dé cap nhiéu lan chung téi ky vong gia dau sé duy tri mat bang gia thap trong
2015 va sé tac dong tich cuc véi qubce gia nhap khau phén Ién xang dau va cac ché pham dau
khi (phén bon, héa chét, nhya duong, nhya,...) nhw Viét nam. Va co hoi sé dén voi nhom cd
phiéu: Hwéng loi trec tiép (Van tai, 6 t6, phan bon, nhiét dién), huwéng loi gian tiép (héa chét,
nhya dwéng, nhya,...) va nhom van chuyén nhiéu (thép, xi méng,...). Bdi véi nhém dau khi,
chung téi cho rang viéc gia dau tang lai cling chi l& van dé thoi gian, va co hdi sé dén néu mirc

dinh gia cla c6 phiéu dau khi roi vé mirc dd hap dan.

e Thir tw, ECB va JCB néi long tién t& EUR va JPY cing giam gia. Abenomic sé tiép tuc khién
ddng Yén gidm gia dé kich thich kinh té, bén kia bér Dai Tay Duongchung téi cho réng EU khéng
c6 nhiéu lwa chon ngoai viéc theo dudi mét chinh sach néi 16ng tién té twong tw. Biéu nay duong
nhién khéng co loi cho cac doanh nghiép dinh hwéng xuét khdu dén cac thi trdng nay, nhung

véi cac doanh nghiép dang vay EURO va JPY thi kho cé tin tire nao tét lanh hon. Thém vao do
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CPI thap khién chung t6i cho réng viéc diéu chinh gia dién va xi mang sé sém dién ra. Co hdi
dau tu tir chi dé nay gan véi nganh Xi méng (HT1, BCC, BTS) va Nhiét dién (NT2, PPC).

e Thir nam, Cac hiép dinh thwrong mai tw do (FTA). Ching t6i danh gia nam 2015, 2016 sé la
théi ky chua tirng co trong lich st khi Viét Nam dang tién dén viéc két thuc dam phan cla rat
nhiéu FTA véi cac ddi tac quan trong nhat. Do vay vé logic cac nganh sé huéng loi nhat 1a nganh
xuét khau (dét may, thly sén, néng san, gb,...). Déi lai mét s6 nganh cé thé don nhan anh huéng
tiéu cwec nhwng mure dd kha kho xac dinh véi chung téi hién tai (duoc, thep,...)

Nhén dinh Trién vong Nganh 2015:

e Ching t6i danh gia KHA QUAN véi cac nganh: Van tai bién, Bat dong san, Xay duwng, Vat liéu
xay dwng (xi mang), Dét may, Dién, Sam 16p, Thwe pham tiéu dung va Ngan hang. Trong do
nganh chung téi wa thich nhat va van dang rat u am trong mét cac nha dau tw khac nhw: Vén tai
bién va Xi mang.

e Chung téi danh gia TRUNG LAP v&i cac nganh: Dwoe, Nhwa, Thép, thay san, Dau khi va
Phén bén. Chung téi cho réng cac nganh nay sé nhan dong théi ca dnh huéng tich cuc va tiéu
cuc trong nam 2015. Khién trién vong chung clia nhém nay sé rat dan xen tét va xau, nén co hoi
néu co sé khéng dén v&i toan bd b phiéu thudc nganh. Diéu nay khéng cé nghia khéng co co
héi, nhung chung ta sé can chér nhirng chi bao sém clia nhém nganh nay va lya chon ki cb

phiéu (stock picking).

e Veé phia cac nganh KEM KHA QUAN, ching t6i van duy tri nhan dinh nay véi nganh Cao su tu
nhién, Mia duwéng nhw trong bdo céo Trién vong Nganh nam 2014 do chénh léch Cung Céu van
con khodng cach Ién. Chung t6i khéng bi quan nhung cho rang nha dau tw quan tdm dén 2
nganh nay co 18 nén kién nhan ché doi thém va ching t6i cé thé s& cap nhét lai quan diém véi

hai nganh nay vao cac nam sau.

e Chang tdi cling lwu y nganh Bat ddéng san va Ngan hang cé kha nang sé tré thanh nganh
dan dat VNIndex trong nam téi thay thé cho Dau khi. Khi kinh té dan hoi phuc, co sé ha tang
giao théng phét trién, di kém vai do nhiéu chinh sach hd tro ciia Chinh phi sé cé hiéu lyc trong
nam 2015. Chuang téi cho rang nganh Bat dong san phat trién sé la dau tau kéo theo nhiing tin
hiéu Kha quan voi nganh Xay dwng, va Vat liéu xay dwng (Xi mang, Nhya) va gian tiép sé thic

day phuc hoi nganh Ngan hang.

Tom tat Trién Vong Nganh va cac co phiéu Iwu y nam 2015

Khuyén nghi Trung va Dai

Phéan Nganh Nhan dinh 2015
han
1 Ngéan hang Kha quan VCB, BID, MEB
2 B4t dong san Kha quan VIC, DXG, KBC
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3 Xay dung Kha guan VNE, Cll, LCG; HUT
4 Xi mang Kha quan HT1, BCC, BTS

5 Dét may Kha quan TCM, STK

6 Bién Kha quan PPC, NT2, SHP

7 Sam lép Kha quan DRC, CSM

8 Van tai bién Kha quan VOS, VTO, PVT

9 Nhuwa Trung lap NTP, BMP

10 Dugc Trung lap DHG, DMC

11 Thép Trung lap HPG, HSG, NKG

12 Thy san Trung lap VHC, FMC, IDI

13 Dau khi Trung lap PVS; PVD; PVB

14 Phan bon Trung lap DPM

15 Mia dwéng Keém Kha quan LSS, SBT, SEC, NHS
16 Cao su tw nhién Kém Kha quan DPR, PHR, TRC, HRC

(Ngudn: BSC nhén dinh)

Chién lwoc dau tw Nganh 2015 theo chu ky théi gian: (NDT c6 thé tham khdo céc danh muc Ngén

han, Canslim vé dai han va Bao céo Tuw van dau tu duoc BSC cép nhét thudng xuyén)

Giai doan nira dau nam 2015: ching téi cho rang day la thdi diém thich hop dé dau tw khi thi
trwéng tdng nho ky vong va nhér dong tién nwérc ngoai (ETF). Trong giai doan nay cac doanh
nghiép dén céng bd két qua kinh doanh nam 2014, tién hanh hop dai hdi cd déng va cong bd ké
hoach dinh hwéng kinh doanh cho ndm 2015. Chung téi cho rang nhém cb phiéu sé dan dat thi
trrong xét theo quy mé la: nhom Blue Chip va large cap (do anh huéng dong tién Ion, NDT
NN); xét theo nhém nganh la: Ngan hang, bat déng san, Van tai bién, Xay dwng, Vat liéu xay
dwng (xi mang, nhwa) va mét s6 chinh sach hé tro cho nganh BDS sé co hiéu lwc tir ngay

1/7/2015; thém vao do la trién vong cac Hiép dinh thwong mai ty do

Giai doan niva cudi nam 2015: Sirc ép tir cd phén héa, trong khi ngudn tién cho TTCK khéng
doi dao nhu mei nam, két hop véi 1ai suat USD cé kha ndng ting dan dén nia cudi nam 2015
TTCK sé chiu nhiéu thir thach. Diéu nay khién viéc lira chon nhém nganh va cb phiéu can theo
hwéng cén trong hon. nhém nganh lvu y: Dién, dwee, dét may, Thay san, Sam 16p, thuwe
pham tiéu diung. Nhém nay sé co nhiéu co hdi birt pha do vao mua hoat déng san xuét kinh
doanh chinh trong ndm. Nganh d&u khi cé thé phuc hdi clng gia dau sau giai doan du cung |én
cao nhat trén thé gidi (dv kién Ia khoang thang 06/2015). Ching t6i cho rang nhém c6 phiéu

manh mé nhét giai doan nay sé co quy mé vira va nho (midcap va small cap)
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Téng két cac c6 phiéu lwu y trong nam 2015

DT201 LN2014 DT2015 LN Gia déng Gia

Tang/

4E (ty E (ty E (ty cira muc Giam

dong) dong)  déng) 31/12/2014 tiéu

4,399 5,499 2,063 31,900 39,236  23.00%

BID N/A 4,731 N/A 5,724 2036 633 081 12,900 18,327  42.07%
MBB  N/A 2,387 N/A 2,745 2368 553 075 13,100 16,578  26.55%
VIC 26618 4572 21429 4692 3215 1481 3.76 47,700 54,700 14.68%

DXG 523 155 716 258 2,562 547 1.57 14,000 17,000 21.43%
KBC 1,230 295 2,182 615 1,577 10.08 1.07 15,900 20,400  28.30%
VNE 873 75 1.077 68 1,061 8.3 0.8 9,900 12,700 28.28%

Cli 2,000 300 3,145 425 3,500 5.8 1.2 20,300 26,000 28.08%
LCG 1,316 26 1.380 50 650 13 0.8 8,500 11,400 34.12%
HUT 2,700 260 2,500 150 1,700 8.2 1.2 14,200 18,000 26.76%

BCC 4,200 135 4,700 263 2.757 54 0.84 14,900 20,254  35.93%
HT1 6,654 107 7,096 382 1.201 1449  1.42 17,400 20,843 19.79%

BTS 2851 100 2,901 111 1.016 7.48 0.74 7,600 10,665 40.33%
TCM 2542 173 2,675 173 4,110 7.8 2.06 32,000 42500 32.81%
TNG 1,390 55 1,722 75 3,633 55 1.3 19,500 28,264  44.94%
STK 1,576 109 1.722 117 2,778 6.5 1.08 N/A 24,900 N/A

PPC 8,391 1,304 9,230 1,095 3,344 7.89 1.33 26,400 31,768  20.33%
NT2 6469 1,189 7,116 947 3,701 5.56 1.36 20,900 29,200 39.71%

SHP 596 216 636 223 2,380 8.61 1.39 20,500 22,000 7.32%
DRC 3217 334 3,359 356 4279 13.09 263 56,000 66,000 17.86%
CSM 3,100 319 3,478 287 4,271 10.07  1.91 43,000 49,000 13.95%

vOos 2,108 11 2172 1,2 NIA NIA 0.7 6,200 8,400  35.48%
VIO 1,492 496 1,567 54,2 688 12.17 0.6 8,400 9,800 16.67%
PVT 4,731 280 4,967 304 1,192 11.6 1.1 14,000 17,200 22.86%

NTP 2,855 295 3,140 311 5514 9.68 1.91 53,400 60,000 12.36%
BMP 2,402 370 3,642 409 8,986 8.12 1.76 73,000 86,300 18.22%
DHG 3,782 548 4,161 689 7,804 12.3 3.08 96,000 113,200 17.92%
DMC 1,624 130 1,693 141 5,265 7.79 1.34 41,000 52,600 28.29%
HPG 24690 3,300 24,944 3,295 6,838 1.75 1.83 53,000 68,000 28.30%
NKG 5,888 80 7,642 117 2,934 4.57 0.85 13,400 18,106  42.57%
HSG 14,990 410 16,489 468 4,857 9.78 1.61 47,500 50,994  7.36%
VHC 6,200 445 7,130 463 4,983 7.34 2.04 37,900 44850 18.34%

FMC 2862 51 3,600 77 3,870 5.94 1.58 22,800 30,960 35.79%
1DI 2,344 106 2,641 191 1.908 6.13 1.32 11,200 14,311  27.78%
PVS 30,844 1,678 32,878 1,499 3123 8.61 1.6 26,900 34,783  208.30%

PVB 1,061 166 1,200 148 6,841 6.43 1.77 44,000 53,047  20.56%

PVD 19,500 2,400 18,534 2,296 7,160 9.01 1.62 64,500 68,020 5.46%

DPM 8,980 1.129 8,134 1,625 4,147 742 1.31 30,800 37,323 21.18%
(Nguédn: BSC dur béo)
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TRIEN VONG NGANH NGAN HANG

I- DANH GIA NGANH NGAN HANG 2014

(1) Két qua kinh doanh phuc hai tir quy 1V/2014
Nhiéu ngan hang can tang toc quy IV/2014 dé dat ké hoach 2014 do (1) trich lap dw phong tang manh
chuan bi cho viéc thwc hién théng tw 02 (2) tang trwéng tin dung VYND cham chap nika dau nam, (3)

chénh léch l&n gilra téng trwdng cho vay véi huy dong va (4) chi phi hoat déng tang trung binh 6%.
ELNTT 9 thang so véi ké hoach ca nam 2014

98%
W% a1 80% i 81%
74% T75% T76% i W e °* 75%
(-]

58%
53%
44%,

30%

@@@@@@@ﬁf@@fﬁf{ﬁ

Nguén: BCTC cédc ngén hang, BSC téng hop

Loi nhuan tredc du phéng rii ro 9 thang hau hét déu gidm so véi cing ky, ngoai trir SHB va
Techcombank tang truéng an twong trén 60%, VCB tang 9% va BID tang nhe 3%. Cu thé, thu nhéap lai
thuén chiém trén 80% co' céu tang 7% so va&i cung ky do chénh Iéch 18i suat cho vay va huy déng & mirc
cao trong phén Ién théi gian cla nam. Hoat déng dich vu ciing tang triedng trung binh 10%. Loi nhuén tlr
hoat déng dau tw, kinh doanh trai phiéu chinh phi ting manh, dic biét tai CTG, VCB va ACB. Ngugc lai,
thu nhép tir nghiép vu ngoai hdi giam dang ké tai hau hét cac NHTMCP.

Co cau lgi nhuan trwde thué cua ngan hang trong 9 thang 2014

140% 124%

HE.

o
100% ﬂ?_w 85% 8% 77% 80% 4% 81%

" _Mnfn 1140 . [} | | :..;1 oy 1'7% ,
20% :_mi.?ﬁﬁ_gz%gxl #—8 !'i'ﬁ?g":;i o 1% .3 1% % 2% 2% 7%
n W | N Bl || | e = Bl ol J

20% BID CTG VCB EIB SHB ACB MBEB STB TECH VPB
-18%

wLaithudn mDichvu mNgoaih6i mCKKinhdoanh mCKPautw mKhac

Nguén: BCTC cédc ngén hang, BSC téng hop
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(2) Tang trwréng tin dung va huy ddng cé sw chénh léch ro rét
Theo s6 liéu cda Téng cuc thdng ké ngay 27/12/2014, huy déng von tang 15,76% du I&i suat huy déng
gidm dan tir ddu ndm & mirc 6.5%-7% vé 4.5%-5.5% & thoi diém cudi nam. Tin dung ddi véi nén kinh té
tang 12,62%, dat chi tiéu dinh hwéng 12-14% dé ra tir dau nam.
Tang trwéng cho vay khach hang va tién givi khach hang tai ngay 30/9/2014
34%

26% 26% -
18% 17% 18% 19%
13% 13% 13

5% 5% 5% 5% -
4% 0%1% "

BID CTG vCB B SHB ACB MBB STB TECH LVPB SGB

m Cho vay khach hang = Tién givi khach hang
Nguén: BCTC cédc ngan hang, BSC téng hop

Tuy nhién, quan sat bao cao tai chinh cac ngan hang co thé thdy mirc dd chénh léch Ién gitra tang
trwéng huy déng va cho vay gay anh huéng tiéu cuc dén thu nhap 13i cia nhiéu cac ngan hang. Chénh
l&ch I&i vay nira dau nam khoang 5%-6% gitra VND va ngoai té& khién nhiéu doanh nghiép chuyén sang
vay USD ciling gy tac déng tiéu cwc dén ty 1& |3i can bién (NIM).

Ty 1é Cho vay khach hang / Huy déng tir tién gri khach hang ngay 30/9/2014

103% 99% 95%

83%
CTG ACB

MBBE STB TECH LVPB SGB VPBank

Nguén: BCTC céc ngan hang, BSC tong hop
Diém tich cuc trong co cu cho vay ndm 2014 |4 tang trwéng & cac linh vuc san xuét truc tiép dwoc vu
tién ap dung murc I&i suat wu dai trAn 7%. Cu thé, tin dung cho doanh nghiép nhé va vira tinh dén cudi
thang 11 tang 13,8%; tin dung cho céng nghé cao tang 14,8%; tin dung cho néng nghiép va phat trién
ndng thén tang 12,8%. Tin dung vao bat dong san ciing c6 xu hwdng tang tbt ké tir dau nam, t&i cudi qui
3 tang trwdéng 12%, gép 1,5 lan mirc tang chung.

(3) Tinh trang thira véon dn dén co ciu tai san linh hoat hon

Téng tai san tiép tuc tang trwdng trung binh 4.5% trong khi hoat ddng cho vay khdéng may khéi sac va lai
suét trén thj trwéng lién ngén hang trong xu thé gidm ttr 4%-6% vé 2%-4% khién cac ngén hang roi vao

tinh trang thira vn. Co cdu tai san nhiéu ngan hang cé thay déi Ién vé ty trong chirng khoan kinh doanh
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va dau tw, chd yéu la nAm gilr trai phiéu chinh phi. V&i mic chénh léch I&i sudt 1én toi 2% so véi dau
nam 2014, trai phiéu chinh phi dang 1a kénh dau tw quan trong v&i nhiéu ngan hang.

Ty 1& DAu tw kinh doanh chirng khoan trong co cdu tai san cac ngan hang

1 30/1 5% 14% 14% - 14%
X 9o 12% 9%

BID CTG VCB EIB SHB ACB MBB STB

m9T2013 =9T2014
Nguén: BCTC céc ngéan hang, BSC tong hop
(4) No xau bién dong giam tir quy 3 va dw phong rii ro tin dung ting manh

Theo NHNN, ty I& nor xau toan hé thong tai théi diém cubi thang 9 1a 5,4% va dén cudi nam 2014 wéc
con khoang 3,7 - 4,2%. Ty |& no xau ting manh & thdi diém cudi quy 2 do cac ngan hang dan trién khai
phén loai ne chat ché hon theo quy dinh tai Théng tw 02 va 09, két qua la no c6 kha nang mat vén tang
trung binh 37% trong 6 thang dau ndm va chiém 40%-70% co cdu no xau. Chi sau khi day manh viéc
st dung ngudn du phang rdi ro x Iy no' x4u va ban no cho VAMC, ty 1& no xau cla phén I6n cac ngan
hang méi giam trong Quy 3.

Dién bién n¢ xau trong nam 2014

4.0%

3.0%
] 1| I
20% - N
« HN Ep ROTEY W
o M DS D CHN WY RE TN
CTG VCB

BID T c EIB ACB MBB STB
=Quy 42013 mQuy 2/2014 = Quy 3/2014

Ngudn: BCTC cédc ngén hang, BSC téng hop
N&i bat trong nam 2014 la mirc trich lap dw phéng rdi ro (DPRR) téng vot tai hdu hét cac ngan hang lon,
danh trung binh 60%-88% loi nhuén truwéc thué cho DPRR. Nguyén nhan khéng chi 1a do ng xau tang
manh sau khi phan loai no chat ché hon, ma theo quy dinh cia Thong tw 09, cac ngan hang con phai
trich 1&4p dw phong déi voi trai phiéu VAMC trong vong 5 ndm va theo Thong tw 02 trai phiéu doanh
nghiép ciing phai trich lap dw phong, nén khoang 20 ngan hang da ban no cho VAMC trong nam 2013
Vi gia tri ng gbe 38,900 ty déng sé phai trich lap thém.
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Ty 1é Trich lap dy phéng rdi ro tin dung / Lgii nhuén trwée thué

m9T2013 =9T2014
143%

BID CTG vVCB EIB B ACB MBB STB TECH LVPB

Nguén: BSC Téng hop
(5) Cac van ban phap luat quan trong

Théng tw 09 stra doi bd sung Théng tw 02 quy dinh cac ngan hang (1) két hgp phwong phap dinh tinh
va dinh lwong trong phan loai ng, (2) mé réng doi twong phai frich 1ap dw phong gbm trai phiéu doanh
nghiép, tién gl¥i tai cac TCTD khac va cac khoan tra thay theo cam két ngoai bang, (3) trich 1ap du phong
cac khodn no da ban cho VAMC, (4) Iui thdi han xép hang tin dung theo CIC ké tor 1/6/2014 sang
1/1/2015 va (5) co cdu lai thei han tra ng va gitr nguyén nhém ng chi dugc thuc hién 1 1an va hét hiéu
Ie tlr 1/4/2015.
Théng tw 36 thi hanh tir 1/2/2015 quy dinh (1) ty 1& an toan von t6i thiéu & mirc 9% véi hé sb rii ro cho
tin dung kinh doanh bat déng san, chirng khoan va cho vay dugc dam bao bang vang tir 250% gidm vé
150%, (2) giéi han ty |é cho vay/huy dong & mirc 90% doi vai NHTMCPNN va 80% véi NHTMCP, (3) chi
cac ngan hang co ty 1& ng xau dudi 3% mai dwgc cho vay dau tw co phiéu va s& hiru cd phan tai TCTD
khac, (4) gidi han ty 1& cho vay dau tw kinh doanh cb phiéu & mirc 5% von diéu Ié va (5) chi duoc sé hiru
toi da 2 TCTD khéc v6i ty 1é tdi da la 5%.
Théng tw 38 cé hiéu lwe tir 1/2/2015 cho phép nha dau tw nwéc ngoai mua cd phan cia ngan hang yéu
kém vuot mirc 30% quy dinh hién nay gitp thac day qua trinh tai cau tric hiéu qua hon.
Qudc hdi théng qua Luat Pha san (stra déi) cho phép chil no, ngudi lao dong, hodc nhom cb déng sé
hiru trén 20% vén tai TCTD co6 quyén ndp don yéu cdu mé thd tuc pha san sau khi NHNN cé van ban

cham dut kiém soat dac biét ma TCTD van mat kha néang thanh toan, hiéu luc tir ngay 1/1/2015.

Cb phiéu nganh ngan hang trong nam 2014 tang 6,07% trong khi VNIndex ting 8,1%. Cac cb phiéu
ngan hang cé dién bién cing nhip véi VNIndex trong 5 thang dau nam nhung underperfom trong khoang

th&i gian con lai.
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Chénh léch nganh Ngéan hang va Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

(B TRIEN VONG NGANH NGAN HANG NAM 2015
Chuing téi danh gia trién vong nganh ngan hang sé phén nao tich cwc hon trong nam 2015, khi ting
trwéng kinh té du bdo tich cwc hon cling ltc mét loat cac quy dinh chat ché véi hé théng ngan hang
duoc chinh thire thi hanh. Cac quy dinh nay ky vong sé lanh manh héa hé théng, duwa ra cac chi bao tin
cay hon vé birc tranh toan nganh, dé no xau khéng con la méi lo tiém an, dong théi gép phan phan bd
von hop Iy hon cho nén kinh té. Ching téi cling cho rang thoi diém khé khan nhét cla hé théng da qua
va cac van dé no xau, sé hiru chéo va tai co ciu hé thdng ngén hang sé dan duoc gidi quyét; va dan toi
danh gia lac quan hon clia ching téi vao trién vong cta nganh Ngan hang 2015.

(1) Két qua kinh doanh
Lei nhudn mét s ngan hang sé cai thién rd rét trong nam téi. Chi cac ngan hang da tién hanh trich
lap du phong ciing nhw phan loai ng theo tiéu chuan théng tw 02 va 09 trong nam 2014 méi co két qua
kinh doanh tich cwc. Ngwoc lai, cac ngan hang nhé duw bao sé gap nhiéu khé khan khi chwa phan loai va
trich 1&p theo quy dinh.
Lei nhudn dw bao giam tai cac ngan hang cé ty 1é cho vay kinh doanh chirng khoan cao. Cu thé,
cac ngan hang co lich st cho vay dau tw c6 phiéu vuot mirc 5% von diéu 18 nhu EIB, SHB, MBB dong
théi déu la cac ngan hang co ty 1& no xau vurot mirc 3% sé phéi giam hodc tham chi ngieng cap tin dung
cho vay dau tw linh virc nay theo quy dinh ctia théng tw 36.
Chi phi dw phéng tang tai cac ngan hang nam giir lweng trai phiéu doanh nghiép Ié&n. Cac khoan
du phong nay nhiéu kha nang chua dugc trich 1ap day du trong nam 2014 va du bao sé dwoc tién hanh
trong nam t&i theo quy dinh clia Théng tw 02.

(2) Tang trwéng tin dung
Pinh hwong tang trwweong tin dung 2015 1a 13%-15%, cao hon 1% so veéi dinh hwéng nam 2014.Ky
vong Ién nhét la sy héi phuc cla cac nganh san xuét sau khi gia dau gidm manh va su tré lai cha thi
trwéng bat dong san véi cac goi cho vay wu dai.Kinh té hdi phuc thi ngan hang sé la nganh dwoc huéng
loi déu tién, nhung ciing sé tao ap lwc tang |ai suat va mat bang 1ai suat cho vay du bao kho ha thap hon

nira trong nam téi.
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Vén ra nén kinh té sé& chon loc hon, dic biét 1a von phuc vu kinh doanh ¢d phiéu.Theo TT 09, cac
TCTD phai xép hang tin dung ndi bé mét cach théng nhat theo két qua xép hang CIC, khién cac doanh
nghiép da xép hang ng x4u & ngan hang nay rat khé vay vén & ngan hang khac. Mat khac, théng tw 36
giéi han cho vay kinh doanh cd phiéu vé 5% va ha hé sb rti ro cho vay bat déng san vé 150% sé thuc
day cho vay kinh doanh c6 phiéu va bat déng san tai nhiéu ngan hang cé tiém luc tai chinh tot (ty 1& no
x&u dudi 3%) hién co it khau vi cho vay linh vigc nay ma khéng chiu nhiéu ap Iwc dam bao ty 1& an toan
von (CAR) so véi trwrdc day.

(3) Cac xu hwéng trong nam téi
Hé théng trong sach hon khi cac ngdn hang yéu kém dwoc xr ly manh tay va hiéu qua hon. Thi
nhét, hoat ddng tai cau tric nganh ma pho bién nhat la M&A sé tiép tuc dwoc day manh trong nam téi —
nam cudi cling trong “Dé an tai co cu nganh Ngan hang 2011-2015". Déac biét la vai trd di dau cida cac
NHTMCP nha nwéc véi quy mé vén Ién nhat nganh gém BID, VCB va CTG, gop phén hé fro cac ngan
hang yéu va day manh quy mé hoat déng cho toan nganh. Thix hai, nha dau tw nwéc ngoai duoc phép
mua lai cd phén cac ngan hang yéu kém vuwrot mirc 30% sé gilp day nhanh tién trinh tai co' ciu, dong
théi Luat Pha san cho phép loai bé cac ngan hang thue sw khéng cé kha nang tai cau truc khéi hé thong.
Muc tiéu giam ng xau toan hé thong dwéi 3% la kha thi do VAMC dw bao nang déng hon. Dé giai
quyét ng xau mot cach triét d&, NHNN nhiéu kha ning sé ra cac quy dinh méi cho phép VAMC xi ly no
xau linh hoat hon, it chiu tac déng tir cac TCTD, thac ﬁéy viéc ban lai cac khoadn ng da mua.Véi toc do
ban ng gan day cla cac ngan hang cho VAMC, ty & no xau nhiéu kha néng cé thé dat 3% vao cudi
2015.
Basel Il dwoc trién khai thi diém & 10 ngan hang tir nim 2015 nang cao yéu ciu vé von.Viéc trién
khai Basel |l sé& tirng bwéc giip ngan hang Viét Nam phat trién bén virng hon theo chuén quéc té, budc
cac ngan hang cling cb legng vén tw co.
Ap luc thodi vén theo quy dinh sé hiru tai théng tw 36 sé& khién nhiéu cé phiéu ngan hang bi ban
ra. Cy thé, khoang 10%-19.5% cd phiéu MBB va 3.2%-8.2% EIB bi ban ra.Théi han chuyén tiép cho quy
dinh nay la 1 nam ké tir 1/2/2015. Ngoai ra, néu théng tw 36 dugc tién hanh triét dé, cac quy dinh han
ché van dé s& hiru chéo sé tao ap lwc thoai vén 1&n nhiéu cé phiéu ngén hang tir cac déi twong cé lién
guan.

li- QUAN DIEM DAU TV
Tir tbng két hoat dong mét s6 ngan hang néu trén, cé thé thdy sw phan héa kha ré trong cach xd Iy no
xau cla cac ngan hang, ching t6i cho rang chi nhirng ngan hang nghiém tdc thwe hién cac quy dinh cua
théng tw 02 va 09 tr 2014 mai dang chi y trong ndm 2015. Chung t6i nhan dinh “Pay cla nganh Ngan
Hang" da qua va nhin chung mirc dé dinh gia dang hap dan dan & cac Ngan hang dan dau. Chung téi
danh gia KHA QUAN va&i Nganh ngan hang va déc biét quan tam dén 3 cd phiéu: VCB, BID va MBB.

» VCB la cb phiéu cé6 mirc P/B & mirc cao nhat nganh, dat 2.27x. DU trich 1ap DPRR & mirc cao

(chi phi du phéng +15%), LNST 9 thang ctia VCB van ting trudng 8%. Loi nhuan tir hoat déng
kinh doanh chinh tang 9% trong khi phan Ién cac ngan hang déu giam so véi cling ky. Dac biét 1a

kha nang quan ly nguén lwc hiéu qua véi chi tiéu Chi phi hoat déng/Téng thu nhap chi tuong
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duwong nam treée. Dong Iy tang tredng loi nhuan 2015 téi tir (1) NIM cai thién do ddy manh
cho vay dong théi co nguén vén ré tir Kho bac Nha nuwée (cho vay khach hang +13% 9T2014),
(2) loi nhuan phi 13i tAng khi kinh té thé gidi hdi phuc nhér vi thé sb 1 trong thanh toan xuat nhap
khdu va lgi nhudn hoat déng ngoai héi cao gép 4-5 lan trung binh nganh va (3) trich lap du
phong dw bao gidm sau khi da tién hanh x& Iy ng xau manh tay trong nam 2014. Bén canh do,
VCB dang nghién ctru tim dbi tdc sap nhap trong ndm 2015. Véi trién vong dai han, ching téi
khuyén nghi ndm giir ¢ phiéu VCB.

e BID co muc trich 1ap du phong va NIM & mirc cao trong nganh. Két qua kinh doanh 2015 tién
trién tich cuee nhéy (1) trich 1ap dy phéng du bao gidm do thue hién phan loai no theo théng tw 02
triét dé tr ndm 2014, (2) ty 1& lgi nhuan phi I3i co xu huwéng tang, (3) loi nhuén tor [&i va ty 1& no
xau du bao cai thién rd rét vai du bao thj truéng bat déng san 4m 1én do ty 1& cho vay dong sén
& mirc cao va (4) hach toan thuong vu chuyén nhuwong 50% cb phan tai VID Public Bank véi Igi
nhudn woc tinh dat 45 triéu USD. Ngoai ra, sé hiru lwong trai phiéu chinh phi thudc hang lén
nhat nganh (trén 70 nghin ty), chénh léch I3i suat hién nay trén 2% so voi dau 2014 Ia lgi thé Ién
véi BID. Ap Iwc tang von sé rat cao khi BID 1a 1 trong 10 ngéan hang thi diém Basel 2 nhung ngan
hang cling dw kién sé nhan dwoc 100 triéu USD tr cd déng Nha nuwéc vao Quy 2/2015 va dat
muc tiéu phat hanh cho nha dau tw chién lvoc 10%-20% von diéu 1&. V&i P/E (9x), P/B (1.27x) va
loi suat ¢ tire 5.9% hién nay, BID la co phiéu ngan hang hap dan véi trién vong Ién.

« MBB ciing la mét trong s6 nhirng ngén hang tich cuc phén loai no theo théng tw méi véi ng
Nhom 5 tang 36% so v&i dau nam. Véi ty I& trich |1&p DPRR 2014 & murc 61% LNTT va khau vi
rii ro khong cao, ké ca khi tién hanh phan loai ng triét dé hon theo quy dinh ctia Théng tw 02 va
09, nhiéu kha nang két qua kinh doanh cia MBB sé& khéng bi anh huéng tiéu cuc. Bén canh dé,
hiéu qua hoat déng ctia MBB kha tich cwc véi mirc Chi phi hoat déng/Téng thu nhép thap nhat
nganh (37%) twong dwong VCB. Véi mirc P/E (6.95x), P/B (0.99x) va lgi suét cb tire 5.5% nhu
hién nay, MBB ciing la cé phiéu ngan hang cé murc dinh gida hap dan va dang chd y ndm nay.
Nha dau tw nén dac biét lvu y trong nam 2015 cb phiéu MBB co thé bi ban ra tir 10-19.5% do hé

qué cla théng twr 36 ma khéng lién quan dén hoat déng kinh doanh ca ngan hang.

PIBF Giangay Gia muc

2015  31.12.2014 tidu FahglGiam
VCB 5640 7,050 2063 1546 163 31900 39,236 23.00%
BID 6065 7,339 2036 633 081 12,900 18,327 42.07%
MBB 3060 3519 2368 553 075 13,100 16,578 26.55%

Nguén: BSC du béo
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TRIEN VONG NGANH BAT DONG SAN

I- DANH GIA NGANH BAT BONG SAN NAM 2014
Thi trwéng bat déng san ndm 2014 da bat dau phuc héi véi sé lwong giao dich va can hd mé ban tang
tich cwe. Két qua nay la do sy hd tro clia nhiéu chinh sach kinh té vi mé dan t6i cac doanh nghiép trong
nganh cé thé ghi nhan ngudn doanh thu dang ké. BSC danh gia day la tin hiéu kha quan cho nganh BDS
ndi riéng cling nhw dau hiéu phuc héi clia nén kinh té noi chung. Thi trwéng BDS danh dau su phuc hoi
dua trén cac chuyén bién sau: (1) Sé can hé mé ban, (2) Hang t6n kho (3) Gia nha (4) Thanh khoan.
(1) S6 can mé& ban méi 9 thang bang ca nam 2013: Theo CBRE, trong 9 thang dau nam, tai thi
trvéng Ha Néi d& co 6.800 can hd dwoc mé ban, nhiéu hon sé lwong dwoc mé& ban ca nam
2013 la 6.700 can. Trong khi d6 thi treérng TP. H& Chi Minh ciing ghi nhan sé lvong lén cac céan
mé ban véi 8.393 can trong 3 quy dau nam, hau hét thuéc phan khic binh dan va cao cap.

S6 lwong can chao ban trong 9 thang nam 2014
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Ngudn: CBRE
(2) Hang ton kho bat déng san giam manh: Tén kho BES gidm 13% twong dwong hon 12.000 ty
dong xudng con 83.000 ty dong tinh dén hét quy 3. Theo Bd Xay dung, trong 11 thang nam
2014 thj trwéng Ha Néi ¢6 xap xi 10.000 giao dich thanh céng, tdng gap déi so véi cung ky nam
2013.Tai TPHCM, s6 can tiéu thy 1én téi 8.850 can, tang 135% so véi cing ky nam trudce trong
do quy 3 co lweng giao dich cao nhéat ké tir quy 4 nam 2010.
Lwong giao dich trong 9 thang dau nam 2014
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Nguon: CBRE
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(3) Gia nha tang nhe: Theo nghién ciru cua Savills, trong quy 3.2014, chi sb gia nha & tai Ha Noi &
mirc 102,7 diém, tang 2,4 diém theo quy va gia trung binh & muc 25,2 triéu VND/m?, tang 2%
theo quy. Tai TP. HCM, chi s6 gid nha & quy 3.2014 tai mirc 89,5 ting 0,7 diém so voi cung ky
nam 2013.

Chi sé gia nha & tir ndm 2009 dén Q3.2014

—Chis5 i oo qut e T 4 hiing tire ke (%9 %

= &k & @ % & & ®

Ngudn: Savills

(4) Thanh khoan cai thién & tat ca cac phan khic: Phan khic cin hd binh dan & phan khic dan
dat thi trwérng trong nhikng thang dau ndm véi thanh khoan cao bén canh phan khic trung va cao
cap khéi sac vao nhirng thang cudi ndm do gia ban va dién tich da hop ly, cac du an cé chi dau
tur co uy tin va co vi tri tét. Cac san pham trén thi trweérng trong ndm 2014 da dwoc da dang hoa
dé phu hop nhiéu déi twgng khach hang, gop phan téng thanh khodn cho thj truéng.

Theo nhén dinh ctia BSC, thi trwéng bat déng san da phuc héi nhé hd troy tir:

(1) Tin dung bat déng san tang 11, 5% tir ddu nam 2014, vwet mirc tang trwdng tin dung chung
va cao hon cac linh vire cho vay khac, chi dirng sau linh vire cong nghé cao (tang 15,8%). Tang
trwéng tin dung BES ca nuwéc dén thang 11 nam 2014 chiém khodng 20%-30% tdng dw no véi
290.000 ty dong,dat mirc cao nhéat tir ndm 2011 dén nay.

(2) Lai suat cho vay mua nha giam dan: Cac ngan hang hién nay cé nhiing chinh sach hé trg cho
ngudi mua nha dé cung cap nguén vén vao thi triedng. LAi suét cho vay chi 7,5%-8,5% trong vai
thang dau tién voi mire cho vay téi 70% gia tri can ho, théi gian cho vay binh quén tir 10 - 15
nam. Trong nam 2014, Quy Phat trién nha & Tp.HCM da giam lai suét vay tir 6% xudng con 5,6%
v&i thoi gian cho vay 1én t&i 15 ndm.

(3) Tién dd giai ngan goi 30.000 ty tang 3,8 lan: Theo Ngan hang nha nwéc, tinh dén ngay
15/10/2014, géi 30.000 ty dong hd tror 13i suat cho vay mua nha déi vai nha & xa hdi va trung
binh d& gidi ngén dwoc khodng 24%. 8.900 khach hang dwoc vay vai tong so tién 7.164 ty dong
(tding 3,8 1an so vé&i cudi ndm 2013), trong d6 duw no thire té hién dat 3.576 ti dong (chiém khodng
12% tbng gia tri goi hd trg). Riéng tai TPHCM, tién dé gidi ngan cling d& tang manh so véi dau
nam, trong d6 da gidi ngan dugc gan 700 ty dong, chiém 1/4 tdng dv no cho vay cda goéi nay

trén ca nuoc.
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(4) Vén FDI db vao linh vre bat ddng san ting manh: Tinh dén gilra thang 12 nam 2014, linh vuc
bat déng san thu hat 35 dw an dau tw ding ky mai, tong vén dau tw ding ky cAp méi va tang
thém hon 2,5 i USD, chiém 13% tong vén dau tw dang ky va tiép tuc vi tri thir hai trong sb6 cac
linh vie thu hat vén FDI vao Viét Nam. Nhu vay, s6 von FDI vao linh vire nay trong nam 2014 da
tang gan gap ba lan so véi nam 2013.

Béo céao két qua kinh doanh:

Két thic quy 3 nam 2014, cac doanh nghiép bat déng san niém yét ghi nhan két qua kinh doanh véi
48/63 doanh nghiép kinh doanh c6 i, tén kho giam manh va su phan héa lgi nhuan dugc rat ngan. Tai
thoi diém 30/09/2014, téng gia tri hang tén kho cac doanh nghiép niém yét trén ca hai san & mirc hon
72,000 ty dong, gidm hon 4,500 ty dong so véi dau ndm 2014. Mét sé doanh nghiép c6 hang tén kho
giam dang ké nhw VIC gidm 28%, ITC 35%...

Vé loi nhuan, VIC chiém 67% loi nhuan toan nganh bén canh céac doanh nghiép cé loi nhuan tang dét
bién nhw ITA, NBB, TDH, NDN, ... Ddi v&i cac doanh nghiép con gap khé khan, KBC, KDH da ghi nhan
i trong khi 9 thang nam 2013 dang chiu 6. Cac doanh nghiép dang bi 16 cling cho thdy sw cai thién
dang ké khi hau hét déu giam 16 nhu ITC... Tat c& tao nén mét trién vong tich cuc cho thi trudng bat
déng san cudi nam 2014 va ca nam 2015.

Nganh bat ddng san nam 2014 tang 35,3% trong khi VNIndex tang 8,1%. Trai ngwoc véi xu hwéng
nam 2013, cac c6 phiéu bat déng san da outperform manh so véi VNindex trong ndm 2014 phan anh su
ky vong cua nha dau tw vé s phuc héi cda thi trwérng bat déng san. Bén canh do cac cb phiéu bat déng
san cling dwoc hé tro khi tinh hinh kinh doanh cla cac doanh nghiép bat dong san cé nhiéu chuyén bién
tich cwe khi co lai tré lai, ton kho giam manh hoac s6 16 giam xudng. Nhiéu cb phiéu co mirc ting manh
la: HDG (+161%), KDH (+50%), NBB (+71%).

Chénh léch nganh Bat déng san va Vnindex
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Nguon: Bioomberg, BSC tong hop

ll- TRIEN VONG NGANH BAT BONG SAN NAM 2015
BSC danh gia thi trvdng bat déng san nam 2015 sé tiép tuc da phuc héi. Thi trudrng BES Viét Nam dang
sé& hiru nhirng wu thé nhw nhu cdu nha & clia ngudi dan con rat Ién voi tbe dd dé thi héa cao, dan sb tré,
kinh té tdng trwéng On dinh... Pang chu y véi su thay dbi cla cac chinh sach, thanh khodn trong ndm

2015 dv béo sé kha quan & tat ca cac phan khic véi sw quay lai cla cac nha déu tw trong nuwéce ciing

Bo cdo Trién vong nganh | BIDV Securities [JEEIl




nhuw su tham gia mai cla cac nha dau tw nwéc ngoai cé nhu cdu mua nha cling nhwr dau tw, thu hit dong
von FDI dau tw vao BDS tai Viét Nam.
Cu thé nhw sau:

(1) Théng tw 32 ctia NHNN sé thac day viéc giai ngan géi 30.000 ty bat dau co hiéu luc ké tir
25/11/2014, tao diéu kién thuan Igi hon trong viéc vay vén ngwdi mua nha, tao co hdi cho cac
chii dw an ban hang tét hon. Théng tw cho phép nang th&i gian cho vay mua nha & x& hoi va
thwong mai tir 10 ndm I&n 15 nam, va khach hang ca nhan mua nha & thwong mai cé tong gia tri
hop déng mua ban khéng virot qua 1,05 ty ddng cé thé vay géi nay. Théng tw sé kich cau phan
khuc trung binh v&i nhiéu dw an sé ban giao trong nam 2015.

(2) Dw luat néi léng diéu kién sé hiru bat dong san cho ngwoi nwéc ngoai va Viét kiéu da
dwoc Quoc hdi théng qua va sé co hidu luc tlr ngay 1/7/2015. Nhiéu dy an sé dwoc hinh
thanh, day nhanh tién dé khi kich thich dwoc nhu cdu mua nha cda ngudi nwéc ngoai dang &
Viét Nam 1&n ngudi nuée ngoai dang duw dinh vao Viét Nam. Do vay khdng chi ngubn cung téng
ma nhu cAu ciing sé tang theo. Thi trwéng ky vong sé tiép tuc thu hut nguén vén nuwéc ngoai dau
tur I&n trong nam 2015.

(3) Thém ngudn lwc cho vay bat déng san: Théng tw 36 méi ban hanh cia NHNN thay di trong
s6 rui ro cho vay linh vire bat déng san tlr mire 250% xudng mirc 150% sé gilp cac ngan hang
c6 thém ngudn @& cho vay linh vue tin dung trong khi van gitr dwgc hé sd an toan vén toi thiéu
(CAR) & muirc 9%. Théng tw 32 cling mé& réng thém cac ngan hang cho vay von cho cac ngén
hang cd phan khac do NHNN chi dinh. Nhitng quy dinh méi la diéu kién thuén loi dé cac ngan
hang day manh mang cho vay, cung cép cho thi freéng nguén von méi. Thém vao @6, |ai suét &
murc 6n dinh sé& hap dan nhiéu nha dau tw vao thi trwéng BDS vi hién tai gia cho thué BDS ciing
dang kha tot.

(4) Niém tin ciia ngwéi mua nha quay tré lai: Dy thao luét vé bao 1&nh viéc ban nha & hinh thanh
trong twong lai véi diéu kién chd dy an phai co ngan hang bao Ianh dbi véi nha & hinh thanh
trong twong lai va nang vén phap dinh clda doanh nghiép kinh doanh BES tir 6 ty I&n 20 ty ciing
s& co hiéu lwc tir 1/7/2015. D luét nay sé giup lay lai long tin cac nha déu tu va ngwéi mua nha
vao thi trwéng bét dong san.

(5) Co s& ha tang phat trién: Cac du an ha tang két ndi nhu cac tuyén Metro (Ha Noi va TP.
HCM), duwéng vanh dai, dwéng cao tbe, ndng cap san bay, di déi cac cang TP.HCM va quy
hoach xay dung cac khu @b thj méi.... cling dang gép phén tao gia tri gia ting cho cac dw an bat
ddng san tai cac thanh phd lon, gidp thi trudng sé tré nén phong phi nguén cung va phan khiic
khach hang mua nha.

- QUAN DIEM PAU TU

Thi trvérng BDS duoc ky vong sé tiép tuc phuc hdi trong nam 2015 nhé sw phuc hbi ctia nhu céu tiéu thu
va do cac chinh sach hé tro tir phia chinh phi. Cac doanh nghiép co ban tét véi cac du an dang xay
dung, c6 vj tri tét dwoec mé ban va ban giao ghi nhan doanh thu trong ndm sau cé thé dau tw dai han.
Chuing t6i tiép tuc danh gia KHA QUAN véi nganh Bat dong san.
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Mé&t s6 ma dang chu y : VIC, NBB, DXG, HDG...

e VIC: VIC la cong ty bat déng san Ién nhat niém yét trén san sé hiru tdng quy dat khoang 7.500
ha v&i hon 30 dy an bat doéng san. Doanh thu cda tap doan chd yéu dén tir 3 mang chinh:
chuyén nhuwong bat déng san, cho thué BDS va kinh doanh khach san va du lich. Nam 2014,
hoat déng kinh doanh ctia VIC ghi nhan doanh thu Ién tir 2 dw an Royal City va Times City. Trién
vong nam 2015, VIC tiép tuc cé ngudn thu tir Times City, Royal City va 1 phén doanh thu mai tor
ban giao biét thw tai Vincom Central Park. Bén canh do, mang du lich va khach san sé tang
trwéng v&i dw an méi Vinpearl Phu Québc. Sang nam 2018, VIC co nhiéu dw an sé dugc ban giao
nhw Vincom Central Park, Vinhomes Nguyén Chi Thanh....

» DXG: Hoat déng kinh doanh bat déng sén trong 4 mang: dich vu méi gi¢i BDS, hop tac déu tw
thir cap, dau tw BDS truc tiép va xay dung. DXG dang ding déu thi truéng vé mang méi gidi véi
mang lwdi réng khap va dang dan chuyén hwéng sang déu tw cac du an bat déng san & phan
khuc trung binh va trung cp. DXG c6 tinh hinh tai chinh kha t6t, vay no it, tuy nhién qua trinh
tang von kha nhanh khién cé phiéu DXG bi pha loang. Trién vong nam 2015, DXG sé ghi nhan
duwoc doanh thu méi tir ban giao hon 1,000 can dw an Sunview Town, Green City va chuyén
nhuong cac di an nhé lé bén canh doanh thu n dinh dén tir mang moi gi¢i. DXG sé mua thém
mdi 3 du an trong ndm 2015 véi tbng von dau tw mdi dy an 700-800 i déng. Vé chién lwgc lau
dai, chung t6i danh gia DXG c6 dinh hwéng kinh doanh ré rang vaéi chién luge tich Ity dat va
phat trién kénh phan phdi réng khap ca nwéc.

« KBC: KBC kinh doanh trong linh vuc khu céng nghiép va dé thi dich vu véi quy dat 6.000 ha dat
khu céng nghiép va 1.500 ha dat xdy nha &. Trong 3 nam vira qua, tinh hinh kinh doanh KBC
gap nhiéu kho khan, chiu ap lyc trd no va lai vay 16n. Tuy nhién sang nam 2014, két qua kinh
doanh da cé nhirng cai thién rd rét do thu hat von FDI vao KCN Trang Dué va ciing nhuw tai cau
tric thanh céng. Doanh thu va lgi nhuédn 9 thang 2014 tang 1an lwot 71% va 233% so véi cling
ky. Nam 2015, ching t6i cho rang KQKD cla KBC sé tiép tuc tang truedng tét do: (1) nhu clu
thué dat cla cac vé tinh LG va Hiép hdi dién t Han Quéc sé 1ap day Giai doan 2 ctia KCN Trang
Dué; (2) KBC d kién sé thu vé khoang 3000 ty dong théng qua viéc phat hanh 1.200 ty dong trai
phiéu chuyén dbi va 120 triéu cd phiéu phat hanh riéng & (gia ban téi thiéu 15000 déng/cd
phiéu). S tién thu duoc sé dugc KBC thanh toan no vay va wac tinh chi phi 13i vay trong nam
2015 du bao sé& giam manh (khoang 400 ty). Cung véi trién vong thu hut FDI, cac chinh sach wu
dai cho cac khu CN, KBC sé tang trirdng manh trong cac nam toi.

LN201 DT201 LN201 Gia dong Gia

dE(ty SE(ty SE(y o2 oii  sore cira muc
31/12/2014  tiéu

dong) dbéng) dong)

VIC 26618 4,572 21429 4692 3215 1481 376 47,700 54,700 14.68%
DXG 523 155 716 258 2,562 547 157 14,000 17,000 21.43%
KBC 1230 295 2182 615 1,577 1008 1.07 15900 20,400 28.30%

Ngudn: BSC du béo
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TRIEN VONG NGANH XAY DUNG

I- DANH GIA NGANH XAY DUNG 2014
Nganh xdy dwng tiép tuc c6 nhirng tin hiéu phuc hoi kha quan. Theo Téng cuc théng ké, tang tredng
nganh 972014 dat 6.30%, cao hon mtrc tdng 5.34% cua 9T2013 va cao hon tang trwdng GDP la 5.62%.
Gia tri sén xuat xay dung 2014 wéce tinh ting 7.6% so voi ndm 2013. Chang téi danh gia sy tang trudng
phuc héi nay la do cac yéu t6 sau.
(1) Thi trwérng BDS phuc hdi. Nam 2014, sé lvgng can hé dwge mua manh trong khi tén kho BBS
giam & 2 thanh phd Ién 1a Ha Noi va tp. H6 Chi Minh. Theo Bd Xay dwng, 1172014, Ha Néi cé khoang
10,000 giao dich thanh céng (gap dbi 11T2013); Tp H6 Chi Minh c6 8,850 giao dich thanh céng (tdng
135% so véi ciing ky 2013) (Chi tiét tham khéo béo céo nganh BBS — trang 22).
(2) Doéng vén FDI tang tich cwe. Tdng vén FDI dang ky trong ndm 2014 wéc dat 20.23 ty USD
(bang 93.5% so v&i 2013, nhung cao hon 19% so voi ké hoach). FDI gidi ngén dat 12.4 ty USD (+7.4%
so v&i 2013 va cao hon 2.9% so voi ké hoach). Nhivng sé liéu FDI tich cwc d& gop phan thuc day nhu
cau xay dung cé sé& ha tang. (Chi tiét tham khéo bao cao chién lwoc Vimé & TT 2015 — BSC).
(3) Dau tw ha ting tang. Chinh phi tap trung vao cac du an néang cap co s& ha tang hay xay dung
cac tuyén dwéng giao théng huyét mach ndi lién cac khu vue kinh té trong diém, dién hinh nhw dwong
cao téc Ha Néi — Lao cai (245km), dwéng cao toc Ha Noi — Hai Phong (105km, tdng mive dau tw: 1,1ty
USD), cau Nhat Tan (13,600 ty VND), tuyén dwérng Céat Linh — Ha Béng (13.5km), tuyén Nhon — Ga Ha
Ni (12.5km) va nang cép san bay Cat Bi (170 triéu USD).
Gia tri san xuat theo khu vwc 972014 Gia tri san xuat theo phan khic 972014
(don vi: ty déng) (don vi: ty dong)

6% o

mhha & mNha khdng dé &
m Nha nudc mNgoai nha nude =Vén dau i nude ngoai E Ky thudt dan dung :Xay dyng chuyén dung
Nguén: Téng cuc théng ké
KQKD cai thién manh.Trong 155 cong ty xay dwng niém yét trén 3 san chirng khoan Viét Nam, doanh
thu Iy ké 12 thang dat khoang 90 nghin ty déng, tang 6% so v&i 2013; loi nhuan rong dat khoang 2.8
nghin ty déng, tdng hon 2 1an so v&i ndm 2013. 7/10 doanh nghiép xay dung von hoa Ién nhét cé doanh
thu va lgi nhuan tang truéng vwrot tri, la VCG, CTD, CII, LCG, SDT, VNE, SD9.
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So sanh doanh thu 9T2013 - 2014 So sanh lgi nhudn 972013 — 2014

cac doanh nghiép vén hoéa Ién nhat cac doanh nghiép von héa Ién nhat
(don vi: ty déng) (don vi: ty dong)
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Nguén: BSC téng hop
M#dt s6 kho khan tén dong.Trong nam 2014, méc di cac doanh nghiép xay dung da day manh viéc thu
hoéi cac khodn phai thu tir chd dau tw, tién dé thanh quyét toan cac cong trinh van twong doi cham. Bén
canh do, cac doanh nghiép xay dung thuéng cé quy mé von khéng Ién (trung binh 326 ty dong), ty 1& don

bay twong dbi cao (trung vi 3.64 |an), chi phi 13i vay lon.

Nam 2014, co phiéu xdy dwng ting 26,6% trong khi VNIndex tang 8,1%. Cac co phiéu nganh xay
duwng tdng manh trong quy 1, quy 4, va co dién bién cuing nhip véi VNIndex trong quy 2 va quy 3. Cac cd
phiéu cé mirc tAng manh hon so véi mirc ting chung cla nganh 1a LCG (+32%), PXI (+79%), VC7
(+63%).

Chénh léch nganh Xay dwng va Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BSC tong hop
I- TRIEN VONG NGANH XAY DUNG 2015

Chung ti cho réng tang trudng nganh xay dwng nam 2015 sé vuot te dé tang cla 2014 va tiép tuc cao
hon dy bao tang trwédng GDP. Tang tredng nganh xay dung cé kha nang dat xap xi 7% nam 2015. Danh

gia cua ching téi dwa trén nhirng yéu to dnh huéng truc tiép téi nganh nhu sau.
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Cac chinh sach cia chinh phi phat huy tac dung. Nhirng chinh sach tac déng truc tiép 161 moi tredng
hoat déng xay dung, ciing nhu hd tre thi trwérng BBS duwoc ky vong sé thuc day tinh hinh sdn xuat xay
dung trong nam 2015. Dwéi day 1a mét sé chinh sach dang luu y.

e Luat dau thau 2013 c6 hiéu lyc tir ngay 01/07/2014, va ND63/2014/ND-CP huwéng dan luat dau
thdu tao méi trwérng minh bach, canh tranh cho hoat déng dau thau xay dwng. Luét wu tién va tao
co' hdi cho nha thau trong nwéc, canh tranh véi cac nha thau qudc té tai cac goi thau lan.

e Luat dau tw cong sb 49/2014/QH2013 da duoc Qubc hoi khoa Xl théng qua ngay 18/06/2014,
cd hiéu Iy tir ngay 01/01/2015 sé gép phan nang cao hiéu qué dau tw, ddm bado cac chuong
trinh du an khi dwoc phé duyét sé duoc bd tri da von dé hoan thanh, khic phuc tinh trang dau tw
dan trai, manh mun va tao minh bach trong phan bo nguﬁn e nha nuwoc.

e Luat nha & sira doi co hiéu luc tie ngay 1/7/2015. Luat md réng dbi tong va diéu kién nguwdi Viét
Nam dinh cw & nwdc ngoai, td chirc, cd nhan nwdc ngoai dwoe mua va sé hiru nha & tai Viét
Nam.

e Théng tw 32 nai léng ga6i 30,000 ty, nang théi gian cho vay hd tro khach hang, mua nha & xa héi
va thong mai tir 10 ndm tdi 15 nam va khach hang ca nhén mua nha & thuwong mai co téng gia
tri hop déng khéng vwot qua 1.05 ty ddng.

Vén FDI ho tro xay dwng. Ching t6i gitk quan diém tich cuc vé dong tién FDI vao Viét Nam trong 2015,
hé tro phat trién xay dung co sé ha tang, dac biét la nhitng céng trinh trong diém. Chung téi dy bao vén
FDI 2015 it nhat twong dwong nam 2014 véi FDI dang ky & mic 18 — 18.5 ty USD va FDI gidi ngan &
mirc 12 — 12.5 ty dong.

Xay dwng nha & va co sé ha tang tang. Vé cac cong trinh nha &, nhivng chinh sach cda chinh phi tap
trung phat trién nhirng eéng trinh nha & phan khic thap va trung binh sé tiép tuc thic day tang truéng &
linh vwe nay trong ndm 2015. Bén canh d6, ching ti cling danh gia cao cac dy an xay dung ha tang
(cAu, dwéng, sén bay, cang bién...) c6 gia tri Ién, dugc trién khai trong 2015, gép phén thic diy tang
trwéng nganh xay dung.

Lai suat thap. Ching t6i cho rang mat bang lai suat sé& van & mirc thap trong 2015. Lai suat thap truc
tiép gidm ganh néng Iai vay clia cac céng ty trong nganh. Béng thoi, cac cong ty xay dung va chd dau tw
cd tinh hinh tai chinh lanh manh va uy tin tét sé& cd kha nang huy déng vén tét hon. Tir d6, cac cong trinh
sé duoc day nhanh tién d, anh hwdéng tich cyc dén tang trudng chung cla nganh.

- QUAN DIEM DAU TU

Céac yéu té vi mé duoc cdi thién cong véi thi trudng BDS am dén I1én trong nam 2014 la co sé dé ching
tdi tin twéng rang tinh hinh xay dwng sé tiép tuc dugc cai thién hon niva trong nam 2015. Nhu cau xay
dung co sé& ha tAng (dwéng, clu, cang...) va nha & dan dung cé kha nang tang tét. Diéu nay dan dén
chung téi tiép tuc duy tri quan diém dau tv KHA QUAN v6i nganh xay deng ndm 2015.Chang téi khuyén
nghi dau tw trung va dai han cac méa co phiéu co tiém nang tang trwdng tot vé doanh thu va lgi nhuan
trong nam 2015 gém VNE, Cll, LCG, HUT.
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e VNE: Hoat déng xay dung dién ting truwdng 6n dinh véi bién lgi nhuan gép (~20%) cao hon céac
nganh xay dung khac. Véi loi thé quy md doanh nghiép, quy mé vdn Ién, va nang luc tai chinh
lanh manh, céng ty s& hiru kha nang canh tranh vuwot trdi so voi cac doanh nghiép cung nganh.
Hoat déng san xuat céng nghiép phu tro truc tiép cho hoat déng xay dwng dién ciing lam ting
nang e tring thau cda cong ty. Chung téi nhan thay tiém néng cda cong ty khéng chi dirng &
cac hgp dong xay ding hién tai ma con nhér dong lwc ting treéng clia nganh dién cling nhu cac
hop déng m& réng mang lwdi dién clia EVN trong giai doan 2015 - 2020. Cac dv an BES ma
cong ty dang s& hivu cd gia tri Ién vatiém nang khi thj treéng BDS &m Ién trong nam 2015.
Chung t6i than trong dwa ra gia muc tiéu 12,700 déng/cp.

e LCG: Chung téi cho rang giai doan khé khdn nhét clia céng ty da qua va KQKD s& co nhiéu
chuyén bién tich cwe, dic biét khi céng ty chi truvong tap trung vao mang xay lap truyén thong,
chuyén nhwong von gop tai cac dy an khéng hiéu qua. Cong ty dang dam phan cac hop df‘mg
xay dwng gbi dau, co trién vong nang doanh thu cda céng ty I&n tir 5 — 7% trong 2015. Mang
BDS co trién vong khi cong ty sé hiru quy dat Ién (khodng hon 200 ha), gia vén thap, vi tri dep,
chd yéu tap trung & tinh Dong Nai, tao loi thé cho céng ty khi thi treéng BBS am 1&n. Chung toi
than trong dwa ra gia muc tiéu la 11,400 déng/cp.

e Clli: Tiém néng tang trwdng cla cong ty twong ddi I6n trong nam 2015. Cong ty dang s& hiu
nhiéu du an xay dung co s& ha tang giao théng Ién nhu doan Quéc 16 1A qua Ninh Thuéan, du
an mé rong xa 16 Ha Noi, va moét s6 dw an BOT khac. Thém vao do, hoat déng thu phi giao théng
dem lai doanh thu twong dbi chac chan. Céng ty cd cac duw an BDS l6n 1a 152 Dién Bién Phu,
Diamond Riverside, Thu Thiém, cdng vé&i nha may nwdc Tan Hiép 2 sé dem lai lgi nhuan twong
dbi Iém khi thi treéng BDS dm 1én. Dic biét, trong ndm 2015, cong ty s& ghi nhan khoan loi
nhuan tlr viéc ban dau gia 20 triéu cd phan ctia CTCP Cau dwdng Cll (LGC). Chung téi than
trong dwa ra gia muc tiéu la 26,000 dong/cp.

e HUT: Hoat déng cét 16 Ia xay dwng ha tang theo hinh thirc BT va BOT la nhan t6 ch chét cho
sy tang trwdng 6n dinh cla cong ty trong ndm 2015. Trong nam 2015, HUT dy dinh trién khai
dich vu thu phi tw dong, khdng dirng xe trén quéc 16 1. Cong ty sé& nghiém thu dw an BT39 véi
LNST la khoang 100 ty dong. Bén canh do, du &n BDS Nha & sinh thai & xa Xuan Phuong, Tay
Ha Néi co kha nang cho doanh thu tir 2015. Xét vé dai han, cong ty dwoc huéng loi béi quy du

an ha tang, giao théng Ién trong bdi canh nén kinh té phuc hdi va nhu ciu xay dung ha tang tang

manh. Chiing téi than trong dwa ra gia muc tiéu la 18,000 déng/cp.

DT LN DT LN S dond

2014E  2014E  2015E  2015E zEt;SE Pzﬁ 5F gﬁ.g il

iy é’lfg] dé‘ﬁg) ﬂétgg} 5 é‘:g) 31/12/2014  tiéu
VNE 873 75 1077 68 1081 93 0.8 9000 12,700 28.28%
Cll 2000 300 3145 425 3500 58 12 20300 26,000 28.08%
LCG 1316 26 1380 50 650 13 0.8 8500 11400 34.12%
HUT 2700 260 2500 150 1,700 82 12 14200 18,000 26.76%

Ngudn: BSC du béo
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TRIEN VONG NGANH Xl MANG

DANH GIA NGANH X1 MANG 2014

BSC la mét trong s6 nhirng céng ty dau tién trén thi trieéng dwa ra nhan dinh Khd quan vé nganh Xi

mang ciing nhw ¢é phiéu Xi mang tir théi diém cubi nam 2013. Do véy trén thyc té ching téi khéng bat

ng& khi Xi mang la nganh cé nhiéu dién bién ddt pha nhét trong nam vé ca tinh hinh san xuét tiéu thuy,

doanh thu clng nhw lgi nhuén.

Dé co cai nhin toan dién vé nganh Xi mang 2014, chung téi sé phén tich va danh gia trén 4 goc do sau:

(1) Cung — Cau nganh Xi mang, (2) Van tai Xi mang — van dé kiém soat trong tai, (3) Ty gia va (4) Tac

déng cla gia nhién liéu téi san xuét xi mang.

Cung Céu - Chuyén nganh Xi mang: dya trén két qua thye hién cta 11 thang, Bd Xay dung wéc tinh

tiéu thu xi mang ndm 2014 sé tang 11,5% so véi ndm 2013, dat 68 triéu tAn xi mang va clinker; trong do

tiéu thu trong nuwérc la 49 triéu tn va xuat khau dat 19 trigu tan.

52 -
50 =
48 A
46 -
44 4
42 A
40 -

38 -

Tiéu thu Xi mang trong nwéc 2014: ting trwdng ca nam woc dat 4,26%yoy twong duong
lwong tang 2 triéu tAn. Tang trwdng Xi ming trong nwde dén tir nhirng tin hiéu tich cuc cla
nganh Xay dwng khi gia tri san xuat nganh Xay dung nam 2014 dat 849 nghin ty déng, tang
10,2% so v&i ndm 2013 va cao hon mirc tAng tredng GDP 2014 duoc wac tinh la 5,98%.

Xuét khau Xi mang 2014: san lvgng xuat khau duy kién tang 35,71%yoy, vuot ké hoach 4 triéu
tan. Hién tai Bangladesh, Indonesia va Philippines la nhi¥ng thj truwéng xuét khau xi mang chinh
ctia Viét Nam, ngoai ra VN con xuat khau sang céc thi truéng nhu: Campuchia, Angola, Brazil....
Trong giai doan 2005 — 2013, Viét Nam nam trong nhém cac nwéc co su thay ddi manh nhéat vé
thir hang, tang ti vi tri thie 17 1&n vi tri thir 8 trong s6 nhirng nwdc san xuat Xi méang nhiéu nhat
Thé giéi. Gia xuét clinker hién vao khoang 38 — 38,2 USD/tan (theo bé Tai chinh), trong khi gia
FOB chao xuat vao thi trwdng Indonesia (thi trwedng xuét khau xi méng chd lwe cla Viét Nam)
giao déng tir 37 — 45USD/tan.

Tiéu thu Xi mang Ndi dia (triéu tan) .. Xuéat khdu Xi mang (triéu tan)
15 -
10 -
M1
L
2010 2011 2012 2013 2014E 2011 2012 2013 2014E

(Nguén: BSC téng hop)

Kiém soét tai trong — Bai toan cia nganh Xi mang: tir dau thang 4/2014, chi phi van tai Xi mang téng

vot do quy dinh Kiém soat tai trong phuwong tién van tai dwong bd dugce dwa vao thuc hién. Trong khi chi

phi van tai thwong chiém trén 10% gia ban thanh pham, cdng thém vai viéc cude phi van tai tang tor 20 —

50% do phai chia nhd chuyén hang, dan t&i bién lgi nhuén clia cac doanh nghiép Xi mang bi &nh hwéng
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dang ké. Ching t6i danh gia chi mét sé it cac doanh nghiép Xi mang dwoc hwéng loi tir chinh sach nay
do gan cang sodng / cang bién, thuan tién van chuyén duéng thiy hodc cé vi tri cach biét nhw xi méng
Hoang Mai khién dbi thi kho tiép can thi treong.

Ty gia - Thé c& dao ngwee: HT1, BCC va BTS ting phai chiu khoan 16 chénh léch ty gid 1an lwot 1a 472
ty, 349 ty va 169 ty dbéng (chl yéu do déng EUR) phat sinh trong qua trinh dau tw Day chuyén moi va
phai phan bd vao chi phi san xuét kinh doanh trong thoi gian 5 nam. Thém vao do 16 chénh léch ty gia
phat sinh do danh gia lai khoan dw ng ngoai té dai han qua cac nam dan t&i chi phi tai chinh ting manh,
kéo sut két qua kinh doanh cdt I6i.

Tuy nhién ganh nang tai chinh dwgc giam baét khi trong 9T2014 VND/EUR trung binh giam 8,01%; viéc
ghi nhan mét phan chénh léch nay da giup HT1, BCC, BTS phan bd hoan toan hodc gan hét 16 chénh
léch ty gia trong giai doan déu tw day chuyén. Ching t6i danh gia dién bién giam gia déng EUR khéng chi
gilp giam bét ganh nang tai chinh hién tai, ma con mang lai doanh thu tai chinh cho cac doanh nghiép Xi
mang trong giai doan toi.

Nhién liéu san xuat va Van tai — Hwéng loi tir dién bién gia Dau: Dién, Than cam va Dau FO/DO
chiém ty trong cao nhét trong co cdu gia thanh san xuét, dé ra 1 tan clinker, gia dién chiém khoéng
16,34%, gia than cam chiém khodng 60,05% va gia dau dot chiém khoang 4,54% tong chi phi nguyén vét
liéu trrc tiép san xuat (bao gdm vat liéu, nhién liéu va vat liéu khac chua tinh chi phi nhan céng, khau
hao, stra chi¥a). V& nhién liéu dau FO va DO, dién bién ciing theo da giam cda gia dau Thé gidi, tlr trwde
théi diém 30/9/2014 — 6/12/2014, gia dau FO va DO giam lan luot 18,04% va 14,4%, chiing téi woe tinh
chi phi nguyén vat liéu truc tiép dé san xuat ra 1 tan clinker sé gidm trung binh 0,8% trong quy 4/2014.
Ngoai ra, gia xdng cling theo da lao déc cda gia dau, ching t6i danh gia cwédc phi van tai va chi phi ban

hang cla doanh nghiép xi mang sé duwoc giam dang ké.

Danh gia KQKD cua cac doanh nghiép Xi mang niém yét

VDL9T TTS9T Céngsuat DTT % trén DTT
(ty ty Clinker 9Tty it st
J T Cpban C LN 9T2014 9T2014

dgng] dong)  (tén) déng) LNgdp Laivay hépng CJ!EDN ol
HT1 3,180 12,767 4,100,000 4,905 18% 8% 4% 2% 2% 1% 3%
BCC 957 5,594 2,900,000 31189 20% 6% 6% 4% 2% 1% 4%
BTS 1,091 4,633 2,600,000 2,101 20% 9% 6% 3% 2% 1% 3%
HOM 720 1,896 1,280,000 1,302 16% 3% 6% 5% 2% 2% 4%
SCJ 195 560 315,000 244 16% 5% 1% 3% 6% 3% 5%

(Nguén: BSC téng hop)
Tong hop két qua kinh doanh 3Q2014 kha quan nhw dw bao: trén téng s6 11 doanh nghiép xi ming
niém yét trén 2 san HSX va HNX c6 9 doanh nghiép san xuét va kinh doanh ¢ lai (chiém 81,82%), con
lai 2 doanh nghiép thua 16 1a SDY va TSM (chiém 18,18%). Doanh thu thudn 9T2014 cla nhém doanh
nghiép trén tang trung binh 11,94% so v&i cung ky 2013, trong d6 HOM (18,68%yoy) BCC tang 15,69%.
Ngoai ra, xét trong nhém doanh nghiép trén, kha nang tao Doanh thu tir Tai san cia HOM va BCC la tét
nhat khi hé s6 DTT/TTS trong 9T2014 dat lan ot 0,69 va 0,56, cao hon murc trung binh cGa nhém xi
maéng dat 0,50 trong 9 thang.
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Co phiéu nganh xi mang nam 2014 ting 137% trong khi Vnindex tang 8,1%. Trai nguoc voi xu

huwéng gidm gia trong nam 2013, céc c6 phiéu nganh xi méang da outperform manh so vei Index trong ca

nam 2014. Céc yéu t6 hd tro su téng gia cla cac cb phiéu xi mang dén tir KQKD dwoc cai thién khi tiéu

thu xi mang tang treéng tét, ghi nhan loi nhuén tir chénh l&ch ty gia (déng Eur mét gia). Cac cb phiéu co
mirc tang manh 1a: HT1 (+248%), BCC (+161%), SCJ (+140%).
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Chénh léch nganh Xi mang va Vnindex
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Khéng chi trong nam 2015, chung téi cho rang nganh Xi mang da
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e\ /NINDEX = Xi miang
Nguon: Bioomberg, BSC tong hop
TRIEN VONG NGANH XI MANG 2015

buéc vao chu ky phuc hdi va tang

triedng mai. Nhan dinh nay dwa trén danh gia cda ching téi:

Tinh hinh tiéu thu xi mang tiép tuc kha quan: Theo dy bao cla B6é Xay dung, nhu céu tiéu thu
Xi mang toan nganh nidm 2015 dat khodng 71 — 73 triéu tan (trong dé tiéu thu néi dia dat 52 — 53
triéu tan va), tang 4,41% - 7,35% so v&i ndam 2014. Ching t6i nhan dinh tiéu thu xi mang trong
nwére co thé vrgt mire du bao ctia B Xay dung do :(1) Cac chinh sach cé tac dong hé tro tich
cwe te Chinh phd (Luat nha & sira doi co hiéu luc tir 1/7/2015; Théng tw 32/2014-NHNN ngay
18/11/2014); (2) Céac du &n Ha tang giao théng tiép tuc dugc trién khai véi tién dd dam bao.
Tiém ning tir céc thi trwéng xuat khau chinh: Theo du bao cia Morgan Stanley, Bangladesh,
Indonesia va Philippines 1a 3 nwéc c6 du bao tang truwdng tiéu thu xi mang hang dau tai chau A,
trung binh dat khodng 7 — 8% trong giai doan 2015 — 2018. Dan dén xuat khau Xi mang/clinker
cling co thé sé vurot dw bao clia Bo Xay dung (xuat khau 19 — 20 triéu tan) tir 4 — 5 triéu tan.

Han ché xay dwng nha may Xi mang méi gidp cén bang Cung - Cau: Tinh dén thang 10 nam
2014, ca nwéc co 74 day chuyén san xuat xi mang véi tong cong suét dat 77 triéu tan (Bd Xay
dung). Duw kién cong suat cac nha may xi mang ca nuéc sé dat khoang 81 triéu tAn vao nam
2015 (vé co ban s& khéng tang thém cong suat san xuat xi mang dén nam 2017)

Gia dau tiép tuc giam trong nam 2015: Gia dau dwoc du bao sé tiép tuc gidm trong nam 2015,
Morgan Stanley di bao gia dau co6 thé xudng dén murc 43$ trong quy 2/2015; qua do giup doanh
nghiép tiét kiém chi phi nhién lidu san xuét va chi phi van tai.
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e Lai suat duy tri & mirc thap va déng EUR tiép tuc mat gia: chung t6i nhan dinh mat bang i
suét tai Viét Nam sé tiép tuc & murc thap trong nam 2015, gidip doanh nghiép tiét giam chi phi tai
chinh; ngoai ra l3i suat EURIBOR ciing sé theo da gidm do anh hwéng tir chinh sach cltia ECB.
Ty gia EURVND duoc du bao sé gidam con 25.448 dong trong Q4/2015 (Bloomberg), tiép tuc hd
tro cac doanh nghiép con dw no EUR Ién nhw HT1, BCC, BTS.

Méc di vay, nganh Xi mang van tiép tuc phai déi méat nhirng thach thirc nhu:

e Kha nang ting gia dién trong nam 2015: do van dé vé chi phi dic biét 1a khoan 16 chénh léch
ty gia 8.800 ty phai hoan thanh phan bd trong ndm 2015 cta EVN. Quan diém clia chung téi
nhan dinh kha ndng cao sé ting gia dién trong nam 2015 (Tham khao thém phan trién vong
nganh Bién).

* No vay va Khau hao Ién van la van dé Ién cuda nganh Xi mang, do dau tu cac dy an Xi mang
yéu cau von Ién va vay ng nhiéu dan dén chi phi tai chinh Ién va phai ghi nhan chi phi Khau hao
qua cac nam, anh huéng I6n téi loi nhuan sau thué (chi phi khdu hao chiém trung binh 8% téng
gia thanh san xuét 1 tan clinker).

- QUAN DIEM PAU TV

Trong béo c&o trién vong Nganh ndm 2014 cta BSC, mét diém khac biét trong bao céo cda ching t6i so
vOi cac td chirc khac trén thi tredng la quan diém dau tv KHA QUAN véi nganh Xi mang.Trong khi tai
thei diém dé nganh Xi mang van con nhiéu kho khan va ngay ca bay gié con rat nhiéu nha dau tw chua
nhén thdy sy phuc hdi ctia nhu cu tiéu thu. Do vay, BSC van tiép tyc duy tri danh gia KHA QUAN vai
nganh Xi mang. Trong ndm 2015, ching t6i khuyén nghi Mua trung dai han véi BCC, HT1 va BTS.

e BCC: Chung téi nang muic gia muc tiéu 1 nam lén mic 20.254 donglcp theo phuwong phap
FCFF (+35.93% so v&i mic gia 14.900 ngay 31/12/2014) va dy doan EPS 2015 sé dat 2.757
dobnglcp trén co sé sau:

o Hoat déng kinh doanh c6t 16i cai thién dang ké: Doanh thu thuan 3 quy 2014 dat 3.118,5
ty déng (+15,69%yoy); bién loi nhuan gdp 3 quy dat 20,42% cao nhét cia nganh Xi méng
hién nay. Dang cha v, trong quy 3 céng ty con xi mang mién Trung da lan dAu tién co I5i ké
tir khi hop nhét nam 2013 khi mai dat trén 60% cong suét thiét ké cho thdy khu vic nay con
nhiéu tiém nang phat trién.

o Huwéng lgi tir dong EUR giam gia: hién vay no ngoai té dai han ctia BCC con khoang
55,61 triéu EUR. Chung t6i danh gia véi dién bién EUR dang trong xu huédng gidm va |&i suét
EURIBOR thép, khéng chi chi phi tai chinh cia BCC dwoc tiét giam ma doanh nghiép con
dwoc ghi nhan thém doanh thu tai chinh tir viéc danh gia lai ty gia.

e HT1: Chung téi ndng mirc gia muc tiéu 1 nam |én mirc 20.843 déng/cp (+19,78% so véi mirc gia
ngay 31/12/2014) véi EPS 2015 dwoc dy bao dat 1.201 déng/cp va BVPS 2015 dat 12.260
dbng/cp trén co sé sau:

o Hoat ddng kinh doanh cét 16i cai thién dang ké:Cong suét nung clinker ctia HT1 hién dat

khoang 4 triéu tan/nam véi 3 day chuyén: (1) 01 day chuyén tai Binh Phuoc (2) 02 day
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chuyén tai HT2.2, nang lwc nghién xi mang cta HT1 co thé 1én t&i 8 triéu tAn xi mang/nam.
Hién HT1 dang chiém 28,61% thi phan tiéu thu xi mang tir Da Nang dén Ca Mau véi san
lwong tiéu thu 972014 dat 3,38 triéu tAn xi mang. Trong 9T2014, lwong tiéu thu xi mang réi
chiém 19% téng lwong xi mang, tang 55% so v&i cling ky cho thay tinh hinh tiéu thy xi mang
c6 tin hiéu tang truding.

o Huwéng loi tir dong EUR giam gia: chang téi du tinh tai 31/12/2015 HT1 sé con 65,03 triéu
EUR va 7,96 triéu USD du ng vay dai han, ngoai ra con mét sé khoan vay USD ngén han.
HT1 ciing da hoan thanh phan bd 16 chénh léch ty gia trong qua trinh diu tw day chuyén moi
la 208,25 ty dong trong 3 quy 2014, do d6 chi phi tai chinh s& gidm manh trong nam 2015.

« BTS: Ching téi nAng mdrc gia muc tiéu 1 nam Ién mirc 10.665 ddngl/cp (+40,33% so voi mic
gia 7.600 ngay 31/12/2014) véi EPS 2015 dugc du bao dat 1.022 déng. Tuy vay BTS la cb phiéu
c6 thanh khoan thap do Vicem dang nam t&i 80% c6 phan, ACBS va ACB nam t&i 11% co phan
trén co s& sau:

o Hoat ddng kinh doanh c6t 16i cai thién dang ké, DTT 972014 tang 5,95%yoy, dat 2.100,82
ty dong; bién lgi nhuan dat 19,72% . Ha Néi 1a thi treéng chinh cla BTS, chiém 47 — 48%
lwong xi mang tiéu thy ndi dia cta BTS, trong khi d6 BTS o loi thé cung dwdng gan Ha Néi
hon so véi cac nha may xi mang lén khac, do d6 doanh nghiép da dwoc hwéng loi thé tir
chinh sach kiém soat tai trong trong théi gian qua.

o Huwéng lgi tir déng EUR giam gia: theo wéc tinh cla ching téi, dén cudi ndm 2015 khoan
vay ng ngoai té ctia BTS sé con 34,14 trieu EUR va 735 nghin USD; dv tinh BTS sé co
khoang 30,52 ty 1ai chénh léch ty gia chwa thuc hién cho ndm 2015.

DT LN DT LN G n
2014E 2014E 2015E 2015 EPS PIEF PIBF Ko

clra

(ty (ty (ty (ty 2015 2015 2015 31/12/2014

dong) dong) dong) dong)
BCC 4,200 135 4,700 263 2,757 540 0.84 14,900 20,254 35.93%
HT1 6,654 107 7,096 382 1,201 1449 142 17,400 20,843 19.79%
BTS 2,851 100 2,901 111 1,016 7.48 0.74 7,600 10,665 40.33%

Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH DET MAY

I- DANH GIA NGANH DET MAY NAM 2014
Giir virng toc do ting trwéng: tdng kim ngach xuat khau 11 thang dau ndm 2014 cia nganh dét may
dat 21,2 ty USD, tang 19% so v&i cung ky nam ngoai. Dy kién ca nam 2014, nganh dét may Viét Nam sé&
dat kim ngach xuét khau hon 25 ty USD, tang 19% so véi nam 2013 (Vitas).

Co ciu xuét khau 11T/2014

E M
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Ngudn: Hiép héi dét may Viét Nam - BSC téng hop

Tap doan Vinatex IPO thanh céng trong nam 2014 véi hon 90% cé phan dwoc chao ban thanh céng
gilp Vinatexthu vé sb tién 1.216 ty déng. Vinatex sé& sir dung sb tién dé hé tro cac céng ty con, hoan

thién chudi cung trng, thu vé loi ich tbi da tir cac hiép dinh chuan bi ky két. Tuy nhién, ching t6i danh gia
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trong ngan han, hoat déng cla cac cong ty con Vinatex sé& khéng co nhiéu chuyén bién do co ché dac thi
ctia doanh nghiép nha nuéc.

Doanh nghiép ngoai diu tw manh dén TPP: trong 10 thang dau nam 2014, cac doanh nghiép nudéc
ngoai da dau tw hang tram triéu USD vao nganh dét may Viét Nam véi 20 dw an dang ky maoi. Mot s6 duw

an FDI tiéu biéu nhw sau:

Khu vwc Quy mbd von Doanh nghiép

4  Nhamay séan xuat si-

dét nhudm- may mic Hai Duong 600 trieu USD TAL HongKong

o Nhamay san xuét soi-

dét-nhudm Nam Binh 68 triéu USD  Té&p doan Yulun Giang Té  Trung Quoc

Lién doanh Haputex

S Binh & Development Limited va
3 Nha may dét vai Duwong 120 triéu USD cong ty CP déu t Phat Hong Kong
trién Viét Hwong
4  Nha may may mic SR oy Usy B INERNOON. g quf
5  Nha may dét vai L’;ﬁ” Chi 55 trigu USD %‘;‘%‘g; HHESHoky Trung Quéc

Nguén: BSC téng hop

Chang tdi cho rang lan séng dau tw FDI vao nganh dét may sé tiép tuc dién ra manh mé trong nam
2015, dac biét dén tir cac nha dau tw Trung Quéc. V&i viéc cac doanh nghiép dét may Viét Nam chwa
thuc sw chi déng dé nam béat co héi tir cac hiép dinh, ngudn vén FDI trong giai doan nay vé mat ngan
han sé gilp cac doanh nghiép dét may Viét Nam dap (rng quy tic xuét xir tlr soi trd di khi tham gia TPP.
Tuy nhién, vé mat dai han, lgi ich cda cac doanh nghiép sé& bi anh huéng do phai chia sé phan gia tri
thang duw ti viéc san xuat nguyén liéu.

Doanh thu lgi nhuédn cta phén Ién cac doanh nghiép dét may niém yét trén san déu dwoc cai

thién:

Doanh thu Loii nhudn rong
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Nhin chung, cac doanh nghiép dét may niém yét trén san déu cé murc ting tredng doanh thu va lgi

nhudn kha so v&i nam 2013. Trong sb do ndi bat 1én 1a TCM, du doanh thu khdng c6 nhiéu thay dbi so
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v&i nam 2013 nhwng lgi nhuén Iy ké 9T/2014 tang trwdng 38,3% so véi cling ky nam 2013 nhé vao viéc
san xuat san pham co bién loi nhuan gép cao hon.

TNG ciing c6 murc ting tredng an twong véi loi nhuan 9T/2014 dat trén 40 ty déng ( gap 2,2 lan so véi
nam 2013) va nhiéu kha nang virot ké hoach loi nhuan khoang 5 ty dong ( ké hoach dét ra la 50 ty déng).
Cb phiéu nganh dét may trong nam 2014 ting 62,6% trong khi Vnindex tang 8,1%. Di cing nhip véi
Index 8 thang d&u nam, cac cb phiéu dét may bat dau tang manh tlr thang 9 khi duoc hd tro béi két qua
kinh doanh kha quan, théng tin vé viéc ky két cac hiép dinh FTA, TPP.,.... Cac c0 phiéu cé mic téng tot
la: TCM (+55%), TNG (+175%).

Chénh léch nganh Dét may va Vnindex

185 80
175 70
165 60 |
155 50
145
135 40
125 30
1158 20
95 0
— o o uw [ o ™ o
PEERERBEREBEBEEL PCETES L S FERY
e \/NINDEX s D&t miay -20

Ngudn: Bloomberg, BSC tong hop

- TRIEN VONG NGAY DET MAY 2015

Trién vong tang treéng tir viéc ky két TPP va cac hiép dinh tw do thwong mai

Dw kién két

Thi tredng lon

STT Hiep dinh Wu dai dwoc hwrong

lién quan thiic dam phan
a3 - A 5 A a,
1 TPP Mj-NhatBan Olammicthugtrungbinhtr 17%  pa) ham 2015
xuong con 0%
2 s o iy - A a a )
2 IEITA EU- Viét EU Glem mirc ti'lue trung binh tir 12% PAu n&m 2015
am xudng con 0%
RCEP Giam thué dbi véi cac doanh nghiép
3 Nhat Ban st dung nguyén liéu dau vao tir Cudi nam 2015
Asean +6 i
Trung Quéc
FTA Viét R P N o
4 Nam —Han Han Quéc Glem mirc tr:ue trung binh tr 8% E':’:i ky két bién
Quéc xubng con 0% ban

Gidm thué nhap khau xudng con 0% D4 ky két bién
ddi véi phén Ian hang dét may ban
(Nguén: BSC téng hop)

5 VCUFTA Nga
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Trong sd cac hiép dinh trén, hiép dinh FTA Viét Nam — Han Quéc va hiép dinh VCUFTA da ky két bién
ban théa thudn vé két thuc dam phan hiép dinh.

Do6i vei hiép dinh FTA Viét Nam — Han Quéc: chung t6i danh gia hiép dinh nay sé co tac déng tich cuc
ngay lap tirc dén hoat déng cla cac doanh nghiép dét may béi sy hop tac tich cuwc vé mat kinh té va
chinh tri trong théi gian gan day gira hai nwée. Theo woc tinh cla tap doan dét may Viét Nam, trong
nam 2014, tong gia tri xuat khau cla nganh dét may sang thi treeéng Han Quéc dat 2,4 ty USD (tang 27%
so v&i nam 2013).

Doi voi hiép dinh VCUFTA: dugc danh gia dem lai nhiéu tin hiéu tich cuc cho nganh dét may Viét Nam
voi thi treéng co tiém nang réng Iém 1a Nga. Cang thang chinh tri giira Nga va cac nudc phuong Tay sé
thic day Nga tim kiém ngudn hang thay thé tir cac qudc gia khac trong do co Viét Nam. Tuy nhién, cac
doanh nghiép dét may xuat khau sang Nga sé& gép rii ro thanh toan tir phia doi tac khi ma gia trj dong
Rube da giam manh trong théi gian gan day.

Céc hiép dinh khac bao gom TPP, FTA EU-Viét Nam du kién dugc ky két trong nam 2015 sé |a co hoi
dé cac doanh nghiép dét may Viét Nam mé réng thi phan tai cac thi trudng truyén théng nhw EU, M.

V@i nhitng cor sé trén, ching t6i dw bao tdng kim ngach xuat khau dét may Viét Nam sé can méc
28,5ty USD trong nam 2015 (tdng 14% so v&i nam 2014). Du bao tang trudng & modt so thj trudng

chinh nhw sau:

Thij trwong Dw bao tang trwdng 2015 Uéc tinh so bo (USD)
1 My 16,15% 1391y
2 EU 16% 46ty
3 Nhat Ban 5% 3.1ty
4 Han Quéc 20% 2.9ty

-  QUAN DIEM PAU TV
Chung t6i tiép tuc danh gia KHA QUAN voi nganh dét may trong nam 2015, day sé la nam dé cac doanh
nghiép dét may hién thuc hda nhivng co hdi tlr cac hiép dinh sap ky két. V& mét quan diém dau tw, ching
téi danh gia cao nhirng doanh nghiép quan ly tét chi phi, cht déng cai tién, san xuét nhirng san pham co
bién lgi nhuén gdp cao nhu: TCM, TNG. Ngoai ra, ma cd phiéu STK chuén bi I&én san trong nam 2015
cling cé nhiéu tiém nang tang tredng tét. Cu thé nhu sau:
¢ TCM: tiém ning tang tredng dai han duwgce ddm bdo vai loi thé sé hiru chudi san xuat khép kin
tr soi dén may, TCM sé la mét trong nhirng doanh nghiép dwgc hwéng lgi nhiéu nhat khi hiép
dinh TPP chinh thirc cé hiéu luc. Doanh thu nam 2014 wéc dat 2.542 ty déng (gidm 1.13% so vai
2013), loi nhuan sau thué dat 164 ty dong (tang 33,3 % so véi 2013). Bién loi nhuén cia TCM
duwoc céi thién dang ké tir 17% I&n 20% trong 9T/2014 do cdng ty mé rong mang cung cap vai
chéat lwong cao cho thi trrdng Nhéat. Céng suét clia TCM dwoc cai thién véi viéc nhap thém 15

may dét maéi dé dap (ng nhu cau cla khach hang. Chung t6i cho rang day sé 1a dong lwc ting
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trrdng chinh clia TCM trong théi gian téi véi viée tham gia vao san xuét nhirng mat hang co gia
tri thdng dw cao hon.

* TNG: doanh thu ndm 2014 wéc dat 1.390 ty déng ( tAng 16% so véi nam 2013), loi nhuén sau
thué wee dat 55 ty déng ( tang 2,9 lan so v&i nam 2013). Véi viéc nha may Dai Tir quy mé 35
chuyén may du kién sé di vao san xuét tir thang 02/2015 sé gilp TNG tang cong suét thém 1
triéu san pham/nam. Bén canh d6, cong nghé mai vé quan tri don hang, san xuét ki thuat giap
TNG gidm thiéu chi phi (9T/2014, chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh nghiép lan lwgt gidm
24% va 10%) sé la co s& dé TNG hoan thanh chi tiéu vé doanh thu va lgi nhuén trong nam 2015.
RUi ro I&n nhat TNG dang phai doi mat la sy méat can déi vé von. Tai thoi diém quy 3/2014, TNG
dang c6 khodn ng ngan han Ién hon tai sdn ngan han.

¢ STK: cong suat san xuat hién tai cia STK mai chi dap (rng dwoc 20% nhu ciu cla mang ludi
khach hang hién tai. D an nha may méi Trang Bang sé nang céng suét tiéu thu tir 37.000 tan
soi DTY Ién 52.000 tan/nam. Téng doanh thu cha STK duwogc du kién vao khodng 1.700 ty déng
vao nam 2015.

DT LN DT

Giadéng  Gia
2014E 2014E 2015E PIBF Lo hic

tiéu

(ty (ty (ty 2015
déng) dbng) dong) 31/12/2014

TCM 2,542 173 2,675 173 4,110 7.8 2.06 32,000 42,500 32.81%

TNG 1,390 65 1,722 75 3,533 5.5 1.3 19,500 28,264 44.94%
STK 1,576 109 1,722 117 2,778 6.5 1.08 24,900

Ngudn: BSC dur béo
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TRIEN VONG NGANH DIEN

I- DANH GIA NGANH DIEN NAM 2014
Ching toi danh gia nganh dién Viét Nam nam 2014 da cé sw tang trwéng manh mé hon so voi
ndm 2013. U'dc tinh ca nam 2014, san lwong dién san xuét va mua ngoai ctia EVN la 142.5 tykWh, tang
10.76% y.o.y, cao hon mirc 8% clia ndm 2013. Tuy nhién nguén dién dwoc phan bd khéng déu. Cu thé,
nam 2014, trong khi mién Bac va mién Trung co ty 1& dién dy phong 1a 40% va 67% thi ty |é dién du

phong & mién Nam chi dat 4.9%.

« Dién thwong pham ting manh: wéc dat 117.636 ty kWh, tang 11.31% y.o.y trong 11 thang
2014va ca nam 2014 woc dat 128.4 ty kWh, tang 11.41% y.o.y. Mdrc tang nay cao hon murc tang
9.1% cda nam 2013. Nhu cdu dién cla néng |&m ngw nghiép c6 mic ting manh nhat véi
24.57%, chiém 1.5% san lwong dién tiéu thy, theo sau la céng nghiép tang 13.55%, nhu cau dién
cla thwong mai, khach san, nha hang va nhu cdu dién cla quan Iy tiéu ding tang lan lwot 1a
12.98% va 9.22%.
¢ San lwgng dién nhap khau tir Trung Quéc giam manh: theo béo cao cia bdé Coéng Thuong,
11 thang dau nam 2014, san lwgng dién nhap khau tlr Trung Quéc dat 1.90 ty kWh, gidm dén
37% so véi cling ky ndm 2013. Mac du gia thanh dién nhap khau ti Trung Quéc cao hon céc
nha may thly dién cla Viét Nam nhwng trong nhirng ndm han han, nguén dién nhap khau tor
Trung Quéc dong vai tré quan trong trong viéc dap trng nhu céu tiéu thy dién cia Viét Nam va
gia thanh dién nhap khau thdp hon cac nha may nhiét dién than va tuabin khi ( thap hon khoéng
500 d6ng/kWh).
Thi trwong phat dién canh tranh phat trién nhanh: s6 lwong nha may tham gia thi tredong phat dién
canh tranh d& tang manh tir 48 nha may vao nam 2013 |én 58 nha may vao nam 2014 . Téng cdng suét
phat dién canh tranh dat 13,133 MW, ting 14% so v&i ndm 2013, chiém khoang 40% tong céng suét lap

dat dién cda Viét Nam nam 2014.

Cung céu dién tai Viét Nam (ty kWh) Co céu tiéu thu dién 11 thang dau
180 nam 2014
160
140 N2 5% 1% 4%
3Rt
120 GAGR
100 -
80 |
60
40 + — - — — — -
20 — - - — - =
0
2010 2011 2012 2013 2014E 2015F mC6ng nghiép
= Quan Iy tiéu ding
EVN san xuét s - Mua ngodi = Thuong mai, khach san, nha hang
; mNéng, Iam, ngw nghiép
me - Nhap khdu === Dién thurong pham Khac

Nguén: EVN; B6 Céng Thuong
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Gia dién 6n dinh: khac véi xu hwéng tang cla cac nam trude, gia dién duoc gitr & mire 6n dinh trong ca
nam 2014 ké tr khi tang 1én 1508.85 dong/kWh tir ngay 1/8/2013.

Gia ban lé dién binh quan (déng/kWh)

1509 1509

osa 1242 1304 1369 1437
ggg 80 948

'S‘(ﬁé\ \(ﬁ f l\ﬁg '\é& d (p\,gﬁ”b 'S*{é{b rﬂwiﬁﬁ \éP k Q\"‘PN&

Nguén: EVN
Chi phi san xuét tang:

« Gia than ban cho dién da dwoc diéu chinh tang 2 1an. Cu thé tir ngay 1/1/2014, gia than ban
cho dién tang tir 1.2% dén 14.7% tuy theo tirng loai than va tiép tuc tdng 4% dén 7.4% tir ngay
22(7/2014.

e Gia khi ban cho dién ngoai bao tiéu dworc diéu chinh ting 3 1an trong nam 2014véi cac lan
diéu chinh Ian Iwot la bang 70% gia thi treong tr ngay 1/4/2014, bang 80% tir ngay 1/7/2014 va
bang 90% tlr ngay 1/10/2014, twong dwong voi mirc gia woc tinh sé tang lan lwot l1én 5.74
USD/triéu btu; 6.56 USD/triéu btu va 7.38 USD/triéu btu.

« Thué tai nguyén tang tir 2 Ién 4% gia ban dién thuwong pham ké tir ngay 1/2/2014 ciing khién
chi phi san xuét dién tang thém 1,004 ty dong.

Cac doanh nghiép dién c6 két qua kinh doanh kha quan trong nam 2014:

» Céac doanh nghiép nhiét dién dwoc lgi ty gia: hdu hét cac doanh nghiép nhiét dién déu cé

nhitng khoan vay I&n béng ngoai té khac ngoai USD. Do vay, voi su tang gia cta déng USD so

voi cac dong tién khac trong khi ty gia VND/USD twong doi on dinh, cac doanh nghiép nhiét dién

da dwoc ghi nhan khoan I4i chénh léch ty gia chua thuc hién dang ké

Doanh Ngoai té L3i ty gia chwa thwe Lai ty gia chwa thwc hién woc LNST
nghiép vay hién 972014 tinh nam 2014 972014
PPC JPY 158 586 499
NT2 EUR 301 434 572
BTP KRW 34 56 101

e Doanh thu cua cac doanh nghiép thay dién ting manh: nam 2014, nhé ¢d ngudn nuéc vé
nhiéu giup tang san lugng dién san xuat va thwong pham cda cac nha may thiy dién. Tuy nhién,
ngoai trir SBA, loi nhuén sau thué ctia cac doanh nghiép thdy dién cham hon doanh thu, thdm
chi c6 doanh nghiép gidm lgi nhuan so véi cung ky nhu VSH, TBC va HJS do chi phi gia von
tang manh.
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DTT 972014 LNST 9T2014

Doanh nghiép

(ty déng) (ty dong)
VSH 210 +33% 95 -36%
TMP 489 +31% 149 +20%
TBC 234 +3% 109 -13%
SJD 316 +22% 146 +7%
SBA 139 +34% 42 +320%
DRL 44 +26% 24 +26%
HJS 105 +6% 13 -35%
SHP 420 +216% 162 +125%

Co phiéu nganh dién nam 2014 tang 21,4% trong khi Vnindex tang 8,1%. Cac co phiéu nganh dién
co dién bién cung nhip véi thi tredrng trong 10 thang dau nadm trwede khi co mire tang tét trong 2 thang
cudi nam khi day la giai doan thi trwérng bién dong manh, tm ly nha dau tw chwa 6n dinh, dong tién co
xu huéng chuyén dich sang cac nhom nganh phéng thi nhur nganh dién. Cac co phiéu cd mire tang t6t
trong nam: SBA (+43%), SJD (+55%), NLC (+29,2%).

Chénh léch nganh Dién va Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
(B TRIEN VONG NGANH DIEN NAM 2015
Chung téi nhan dinh nganh dién sé tiép tuc tang trwéng dn dinh trong nam 2015 do hwéng loi tr viéc
gia dau giam va ty gia, dac biét la cac doanh nghiép nhiét dién. San lwgng dién duw kién tang 10% y.o.y:
nam 2015, du kién EVN san xuat va mua ngoai 156.9 ty kWh va dién thuwong pham dat 141.8 ty kWh,
tang 10% so v&i nam 2014.
Nhirng yéu t6 hé tro:
« Tiép tuc giam nhap khau dién tir Trung Quéc: woc tinh nam 2015, Viét Nam sé chi nhap khau
1.8 ty kWh dién tr Trung Quéc, giam 21% so véi nam 2014. Dong théi nam 2015 cling sé két
thic hgp déng nhap khau dién tir Trung Quéc cap cho 13 tinh & mién Bac dwoc ky tir thang
10/2005.
« Tang gia dién: Mac du gia dau gidm manh trong ndm 2014 nhirng gia than va gia khi trén bao

tiéu ban cho dién van tang theo 16 trinh trong khi gia dién nadm 2014 khéng thay déi nén EVN van
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tén dong khoang 15,000 ty dbng chi phi treo, chra dwoc hach toan vao nam 2014. Do vay EVN
da kién nghi diéu chinh gia dién ndm 2015 1&n murc 1,652.19 dong/kWh, téng 9.5% so vai gia ban
dién binh quan nam 2014.

» Gia dau giam: Nhiét dién chay dau va khi hién dang chiém khoang 28% tbng cdng suét phat
dién cda Viét Nam trong khi d6 gia dau dugc cac td chire Ién nhw Morgan Stanley, Goldman
Sachs, EIA va Moody's dir bdo sé tiép tuc gidm trong 6 thang dau nam 2015 sau do hdi phuc va
gitr & murc thap trong nira cubi nam 2015. Nhw vay, gia dau giam sé giup gidm chi phi dau vao
clia cac nha may nhiét dién chay dau. Dbi voi cac nha may nhiét dién khi, tir ngay 1/1/2015, gia
khi trén bao tiéu sé& tang I&n mirc bang 100% gia thi trudng (46% gia dau FO trung binh cta thi
trwéng Singapore). Do vay, véi du bao gia dau tiép tuc gidm manh trong ndm 2015, gia khi ban
cho cac nha may dién sé giam.

» PVN tép trung vao cac dw an nhiét dién: dbi mat voi viéc gia dau giam manh trong nira cudi
nam 2014 va dy béo tiép tuc giam trong ndm 2015, PVN co thé sé& can dbi lai ké hoach dau tw
cho cac dy an trén bé (onshore) va ngoai khoi (offshore), tap trung dau tw phét trién cac du an
trén bér va can trong déi véi cac du an khai thac méi ngoai khoi. PVN dang dau tu 5 du an nhiét
dién than lén v tong céng suat hon 6,000 MW bao gébm Viing Ang, Thai Binh, Long Phu, Séng

Hau va Quang Trach.

e Dong yén va euro dwoc dw bao tiép tuc mat gia: theo Goldman Sachs, ty gia USD/JPY sé
tang thém 10 yén tinh dén cudi nam 2015 lén mdc 130 va ty gia EUR/USD sé gidm USD xuéng
murc 1.15 vao cudi nam 2015.

Nhirng yéu té bét lgi:

« Gia ban than ting: nhiét dién than hién chiém khodng 23% téng coéng suéat phat dién cla Viét
Nam. Hon ni¥a, gia than ban cho dién hién nay van thap hon khoang 3.6-5.8% gia than ban cho
cac hd khac trong nwac va thap hon 9-14% gia than xuat khau nén nhiéu kha nang gia than sé
tiép tuc tang theo 16 trinh trong nam 2015.

» Tép doan dién lwc giam mirc ting dau tw: theo ké hoach nam 2015, tip doan dién luc sé thuc
hién dau tir 125.9 nghin ty dong, tdng 5% so véi ndm 2014. Mdc ting nay thap hon mirc ting
clia cac nam truéc nhu 25% vao nam 2012, 38% vao nam 2013 va 17% vao nam 2014.

¢ Nguy co thiéu dién tai mién Nam: do nguén dién dwoc phan b khéng déu, tap trung & mién
Bac va mién Trung, cac dw an nha may dién tai mién Nam bi cham tién dé trong khi nhu céu tiéu
ding dién cda mién Nam chiém t&i khoang 50% nhu céu tiéu thu dién ca nwdc. Hon niva, viéc
san xuét céng nghiép dwoc dy bao ting trwéng manh mé trong nam 2015 sé& kéo theo nhu cau
tiéu thu dién tai mién Nam tang manh hon trong nam 2015. Viéc thiéu dién tai mién Nam co thé
dan dén viéc huy déng nguén dién tir cac nha may nhiét dién chay dau véi gia mua khoang
5,600 dong/kWh, cao gap gan 4 lan muirc gia ban dién hién tai.

e Han han nang trong nidm 2015: theo Bd trdng B& Néng nghiép va Phat trién néng thén, bam
2015 di bao tinh hinh han han sé dién ra trén dién réng, gay gat va cé kha nang kéo dai trong 5

thang. Hién tai thiy dién hién chiém t&i 49% tong cdng suat phat dién cta Viét Nam.
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QUAN DIEM DAU TU

Nhw nhan dinh & trén, nhitng doanh nghiép dién, dac biét la nhiét dién sé iiép tuc co két qua kinh doanh

kha quan trong nam 2015 nhé hwédng loi tir viéc mét gid cla cac ddng ngoai té (trir USD) va giam gia

dau, ciing nhur kha nang tang gia dién trong ndm 2015. Diéu nay dan dén chung téi tiép tuc gitPa nhan

dinh KHA QUAN véi nganh dién nam 2015.Cy thé, chung t6i khuyén nghi nha dau tw nén cén nhac viéc

dau tw dai han vao nhitng ma cd phiéu sau:

PPC

PPC: ching t6i nhén dinh két qua kinh doanh ciia Nhiét dién Pha Lai sé tiép tuc kha quan trong
nam 2015 nhé nhirng yéu t6 sau: (1) Nha may Nhiét dién Pha Lai 2 duoc phép kéo dai théi gian
trich khau hao tai san cb dinh tir ngay 1/1/2014, théi gian trich khdu hao con lai sé tang tir 2
nam I&n 10 nam, gitp gidm chi phi khoang hon 450 ty déng trong ndm 2014 va nam 2015. (2)
Péng yén dugc dy bao tiép tuc mat gia trong nam 2015 sé gilip doanh nghiép tiép tuc ghi nhan
khoan I3i ty gia dang ké trong nam 2015. (3) Loi nhuan duwoc chia tir nhiét dién Hai Phong ky
vong sé tang trwdng manh trong nam 2015 do giam chi phi 1&i vay va chénh l&ch ty gia trong
thoi gian xay dwng nha may cda nhiét dién Hai Phong.

NT2: chung téi nhan dinh két qua kinh doanh cda Dién Iuc Dau khi Nhon Trach 2 sé tang treéng
manh trong ndm 2015 nhé nhirng yéu tb sau: (1) NT2 sé tiép tuc ghi nhan 200 ty déng trong
tong s6 800 ty dong lgi nhuén hoi tb tir EVN (do chénh I&ch gia dién tam tinh va gia dién chinh
thire trong giai doan 2011-2013) dugc phan bd dén tir 2014 dén 2017. (2) Chi phi tai chinh sé
gidm manh trong cac nam t&i do no vay gidm nhanh. (3) Gia dong euro duoc du bao sé tiép tuc
giam trong nadm 2015 sé gilp doanh nghiép tiép tuc ghi nhan khoan Iai ty gia dang ké trong nam
2015. Ngoai ra NT2 cd ty 18 chi trd cd tirc hang ndm & mic cao 15-20% va doanh nghiép sé
niém yét trén san HOSE tur thang 4/2015.

SHP: chung t6i nhan dinh SHP sé tiép tuc tang tfrwéng trong nam 2015 nhé (1) viéc hoat déng
cd nam cla t6 may 2- nha may dién Da Mbri thay vi chi hoat déng ntka ndm nhu ndm 2014, (2)
Khoan vay 633 ty VND tai Ngén hang VDB- Ldm Déng da dwoc co céu lai giam |&i suét tor
12.6% /nam xudng con 9.8%/nam va thdi han trd kéo dai tr 4 nam I1én 10 ndm gidp doanh
nghiép giam duoc hon 17 ty chi phi I&i vay mdi nam.

LN DT LN

2014E  2015E  2015E Glddong Gl g
ctra muc

Giam

(ty (ty (ty 8
ging) ddng)  dbng) 31/12/2014  tiéu

8,391 1,304 9,230 1,086 3,344 7.89 1.33 26,400 31,768 20.33%

NT2

6,469 1,189 7,116 947 3,701 5.56 1.36 20,800 29,200 39.711%

SHP

596 216 636 223 2,380 8.61 1.39 20,500 22,000 7.32%

Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH SAM LOP

I- DANH GIA NGANH SAM LOP NAM 2014
Thi trwérng sam 16p tang trwéng cham: Nhu ciu sédm I6p xe dap da bdo hoa. Phan khic sam I6p xe
may, 0 té tang trwdng khoang 5%/nam. Tiéu thy sam I6p 6n dinh do 86% doanh sb thi trwdng dén tir nhu
céu thay thé san phdm hang nadm. Theo sé liéu tir tdng cuc théng ké va bao cao tir cac doanh nghiép,
nam 2013, tdng nang lwc san xuét toan nganh dat 10 triéu bd sam 16p 6 t6, 35 triéu 16p xe may, 65 triéu

sam xe may, 30 triéu 16p xe dap, 35 triéu sdm xe dap.

Co cau tidu thu sam 16p theo san lwong Thi phan sam I6p trong nwéc

6%

Esamlép6td MIdpxe may  MSAM xe may
16p xe dap sam xe dap mCSM mDRC mSRC =Conlai

Nguén: Tap chi cao su Nguén : CSM

Nang lwe san xuéat toan nganh tang nhanh: 2 doanh nghiép sam Iép trong nwéc la DRC va CSM cung
voi Bridgeston déu da van hanh nha may I6p Radial méi véi tdng cong suét tang thém la 2,5 triéu
Ibp/ndm. Nang lwc san xuat toan nganh sé tiép tuc ting nhanh trong théi gian téi do (1) cong suat san
xut cac nha may Radial hién tai cia DRC, CSM va Bridgeston dang tang, dw kién dat hon 9,6 triéu
Ibp/ndm vao ndm 2017; (2) Kumho s& nang cong suat nha may hién tai (3,15 triéu 16p/nam) Ién 6,3 triéu
I6p/nam vao ndm 2015. Chung téi danh gia, viéc tang cong sudt cla cac nha san xudt nwéc ngoai khéng
lam tadng muirc d6 canh tranh trén thi tredng ndi dia do céac thwong hiéu nay chd yéu tap trung vao phan
khuc 16p 6 t6 con, dinh huéng xuat khau.

Cac doanh nghiép trong nwéc khéng canh tranh trwe tiép véi nhau: DRC co loi thé trong phén khic
I6p 6 t6 tai ndng, CSM co thé manh trong san xuét cac dong san phadm sam lép xe may trong khi dé, san
pham chil lyc clia SRC lai 1a sam I6p xe dap. Phan khic san xuét sam 16p 6 t6 (bao gbm ca I6p Radial)
dang bi hang nwée ngoai chiém wu thé.

Xu hwéng Radial héa : So véi l6p Bias, 16p Radial c6 cac dic tinh wu viét hon han nhw dé bén tang gap
2 lan, giam tiéu hao nhién liéu tor 12%-16%, sinh nhiét thap, tdn nhiét nhanh,... va dac biét la phu hop véi
yéu céu xe 6 16 chay tdc dé cao. O’ cac nuwdc phat trién, 16p Radial chiém hon 90% téng lugng 16p xe lwu
hanh, & cac nwéc dang phat trién, con sb nay 1a 60%, tuy nhién, & VN ti 1& nay con kha thap, chi chiém
khoang 10% (trong dé 80% lép Radial dwoc nhap khau). Viéc xay dwng va san xuét 16p Radial khéng
nhi¥rng dap (rng nhu cau tiéu thu trong nwére, gidm nhap khau ma con gép phan day manh xuéat khau doi

v&i mat hang nay.
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Ti 1&é nha may san xuét 16p Radial Co céu nguyén liéu dau vao
tai cac quéc gia nganh sam lop
_ | B Cao su tir nhién H Cao su nhan tao
My, Anh, Phap mV3i manh mHda chét khac
Than den Thép tanh
Malaysia
Trung Quéc
vietNam [l
0% 50% 100%

Nguén : Casumina Nguén : DRC, CSM, SRC, BSC téng hop
Gia cao su giam mang lai loi the vé chi phi cho cac doanh nghiép sam l6p. Cao su nguyén liéu
chiém hon 50% co' cAu nguyén liéu dau vao. Nhw ching t6i d& nhan dinh trong béao céo trién vong nganh
2014, gia cao su nguyén liéu gidam manh. Tinh dén ngay 11/12/2014, gia cao su RSS3 tai Thai Lan da
giam khoang 31% yoy.
Dién bién gia dau thau cao su RSS3 tai Sonkhla, Thai Lan
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Nguén: Bloomberg
Két qua kinh doanh 9T2014. Trong khi doanh thu thuan cta DRC tang 16%, dat 2.337 ty dong, do déng
gop cla l6p Radial (364 ty ddng, twong dwong 16% DTT), DTT cia 2 doanh nghiép sam I6p con lai la
CSM va SRC gan nhuw khéng dbi. Trong s 3 doanh nghiép niém yét, duy chi c6 SRC la c6 LNST téng
16% yoy. Cung dwoc hwéng lgi tir viéc gia cao su giam, tuy nhién, do chi phi khdu hao nha may Radial
méi cao trong khi sén lgng san xuét chura dd hoa von clng véi chi phi lai vay khéng con dwoc vbn hoa,
LNST clia 2 doanh nghiép cén lai la DRC va CSM giam lan lwot 14 11% va 4%. Trong dai han, chung téi
ky vong nha may I6p Radial md&i s& dem lai trién vong kha quan cho DRC va CSM.
C6 phiéu nganh 16p nam 2014 tang 45,7% trong khi VNIndex ting 8,1%. Cac cb phiéu 16p co dién
bién cung nhip vé&i thi treéng trong 9 thang dau nam trwée khi outperform manh trong giai doan cudi
nam. Cac co phiéu cd mirc tang tot la: DRC (+43,5%), SRC (+74,3%).
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Chénh léch nganh Lép va Vnindex
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Nguodn: Bloomberg, BSC tong hop

(B TRIEN VONG NGANH SAM LOP 2015

Chung tdi cho rdng, nam 2015, cac doanh nghiép sam Iép trong nwac tiép tuc dugce huwdng loi tir gia cao
su nguyén liéu dau vao thap. Do vay trién vong nganh Sam 16p trong nam 2015 sé cai thién hon so véi
toc do téng cla 2014. Doanh thu cla cac doanh nghiép sam 16p sé tang trudng nhanh trong ndm 2015,
chd yéu do déng gop tir 16p Radial (co gia ban vuwot tréi so véi 1&p bias). Tuy nhién, san lwong ban 16p
Radial chua vot diém hoa von sé lam gidm bién lgi nhuan gép chung cla cac doanh nghiép sam l6p
trong nuéc.

San lwong tiéu thu ndi dia 2015 ting cham: Hiép hoi cao su Viét Nam-VRA dy bao nhu cau tiéu thu
sam 16p noi dia tang khoang 5%/nam. Nhu cau sam Idp xe may, 6 t6 dwgc dy bao dat Ian luot 1a 35,66
triéu (+2%) va 5,34 triéu chiéc (+6,8%) vao nam 2015.

Trong dai han, nhu cdu tiéu thu sam 16p dwoc ky vong ting nhanh hon do (1) Cac don vi van tai sé
phai ting s6 chuyén lwu hanh va (hoéc) ting sb luong xe lwu hanh dwéi tac déng cia Quy dinh vé gidi
han tai trong xe tai nang; (2) Giam manh thué nhap khau 6 t& cho cac nuwéc trong khu vira Asean theo
cam két trong hiép dinh thwong mai hang héa ASEAN (ATIGA). Du kién, nam 2018, thué nhap khau 6 t6

duwgc giam con 0%.

Lo trinh giam thué theo ATIGA | 50% | 40% 30% 0%

Gia cao su dwoc dw bao tiép tuc duy tri & mirc thap do du cung va gia dau giam rﬁanh (xem thém

Bao cdao trién vong nganh 2015- Nganh cao su, trang 7-11).
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- QUAN DIEM DAU TU
Buoc huéng loi tir gia cao su nguyén liéu gidm, tinh hinh tai chinh lanh manh, ching téi nang quan diém
dau tw tir mirc Trung lap nam 2014 1én KHA QUAN nam 2015. Trong bdi canh nhu cu tiéu thu trong
nuwéc ting chadm, san xuét 16p Radial va dinh hwéng xuat khau 1a yéu t6 thuc day tang trwdng doanh thu
va lgi nhuan trong dai han cda cac doanh nghiép sam I&p. Ching t6i khuyén nghj dau tw dai han véi 2 cb
phiéu dau nganh la DRC va CSM.

¢ DRC: La doanh nghiép dan dau xu huéng Radial hoa tai thi truéng Viét Nam. Téc dé tang
trvdng doanh thu thuan (DTT) va bién lgi nhuén sau thué (LNST) cao nhét trong sé 3 doanh
nghiép niém yét. DRC co loi thé vé phan phdi 16p 6 t6 tai cho cac khach hang té chire lon, dieng
thir 3 vé thj phan & t6 téi (13%), sau Bridgestone va Michelin. Diéu nay gitp céng ty co ngudn
d4u ra dn dinh vé&i chi phi ban hang thap va day manh tiéu thu cac déng san pham I6p Radial cho
6 t6 tai trong théi gian téi. Tiéu thu 16p Radial kha quan, dat trung binh 7.000 I6p/thang trong
6T2014, dat 10.400 I6p/thang quy 3/2014 va 1&n téi 12.000 Iép/thang vao Q4/2014. Bién LNG va
bién LNST dwoc ky vong tang nhe trong nam 2015 do: (1) gia cao su nguyén liéu giam; (2) tang
tiéu thy san pham I6p Radial. Ching t6i ky vong nam nam 2015, céng ty dat 356 ty déng LNST
(+6% yoy), EPS 2015 |a 4.279 déng/cp.

e CSM: Dan dau cac doanh nghiép trong nwéc vé thi phan véi thi phan néi dia va xuat khau lan
Iwot 4 33% va 12%. Thoai von ngoai nganh va tép trung phat trién dong 16p Radial la huéng di
dai han cia CSM. San lwgng tiéu thu 16p Radial chuwa cao, dat trung binh 4000-5000 I6p/thang.
Céng ty chwa ghi nhan khoén lgi nhuan tir thoai vén dy an 9 Nguyén Khoai trong ndm nay. Nam
2015, chi phi lai vay va chi phi khdu hao tdng manh sé lam gidam bién LNG va bién LNST cla
CSM. Chung t6i wéc tinh, LNST clia CSM dat 1an Iwot la 319 ty déng (-11,35% yoy) va 287 ty
dong (-9,96% yoy) trong nam 2014 va nam 2015, twong duong EPS FW2015 1a 4.271 déng/cp.

DT

2014E LN DT LN  EPS pRE Jadong Gl

Tang/

(ty ~ 2014E 2015E 2015E 2015 2015 St MHE  Giam

31/12/2014  tiéu

dong)
DRC 3217 334 3.359 356 4,279 13.09 2.63 56,000 66,000 17.86%

CSM 3,100 319 3,478 287 4271  10.07 1.91 43,000 49,000 13.95%
Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH VAN TAI BIEN

I- DANH GIA NGANH VAN TAI BIEN 2014
Cung vwot cau khién chi s6 BDI tiép tuc giam manh 70% so véi thoi diém cudi nam 2013 : Sau khi
phuc héi t6t vao nam 2013, chi s6 BDI da gidm manh vé mirc thap nhat ké tir cudc khing hoang 2008.
Nguyén nhan chinh: (1) Nguén cung vé tau tiép tuc ting nhanh hon so véi nhu cdu; (2) Nhu cau nhap
khau than cbc giam xudng va Iénh cam xuét khdu clia Indonesia déi véi cac mat hang nickel, bé xit (cac
mét hang chinh trong vén tai hang khd) da lam gidm nhu ciu van chuyén.

BDIY Index
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12000
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4000
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Ngudn: Bloomberg
Chi s6 gia nhién liéu giam manh theo xu hwéng giad dau tao co hdi phuc hdi cho cac doanh
nghiép van tai bién: Bi clng xu hwéng sut gidm cla gia dau, chi s gia nhién liéu (Rotterdam 380
centistoke) d& gidm 47% tinh t&r mirc dinh cia thang 6 — ddy la mure thap nhét trong 4 nam trd lai day.
Chi phi nhién liéu chiém 40%-50% gia von cta cac doanh nghiép van tai nén viéc gia nhién liéu sut gidm
sé gilip cac doanh nghiép van tai c6 co hdi phuc héi sau giai doan kho khan.
Chi s6 BCTI tang manh. Bén canh viéc hudng loi tir chi phi nhién liéu gidm, cac doanh nghiép van
chuyén dau dang phuc héi nhanh hon cac doanh nghiép van tai hang khé nhér gia dau giam lam tang san
lwong van chuyén.Gia dau giam da day manh viéc nhdp déu toan céu, qua doé thuc day nhu cdu van
chuyén dau va lam tang gia cwdc van chuyén. Chi sé BCTI da tiang 44% tiv dau thang 10, loi nhuan trung

binh 1 ngay cla nhirng tau Ién dat 79600 USD trong thang 11 (tang gép déi so véi thang 10).
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Rotterdam 380 centistoke BCTI
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Ngudn: Bloomberg
San lweng hang héa théng qua cang bién duy tri téc do tang trwéng tot trong nam 2014: Nam
2014, san lwgng hang hoa théng qua hé théng cang bién Viét Nam wéc dat 370,3 trigu tan(+14% yoy).
Hoat déng xuéat nhap khau cta cac doanh nghiép dwoc day manh trong 2 nam gan day da gop phan giip

san long hang héa qua cang co mirc tang trurdng trung binh 11,2%/ nam.

San lwong thong qua cang bién (triéu tan)
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Nguén: Cuc hang hai Viét Nam
Cac doi tau Viét Nam chi chiém 10% thi phan cac hang héa xuat nhap khau: Theo s6 liéu cia Cuc
Hang Hai, co 40 hang tau bién nwdc ngoai dang hoat tai Viét Nam nhung da nam gilr hon 88% khoi
lwong hang héa xuét nhap khéu. Déi véi cac doanh nghiép trong nwée, thi phan van da gidm tlr 21%
nam 2007 xudng 10% vao nam 2014.
S6 lwong doanh nghiép van tai bién dang hoat ddng giam 46% so véi ndm 2012: Véi tinh hinh khé
khan chung cia toan nganh, sé ligng doanh nghiép van tai bién con hoat dong trén ca nwdc ndm 2014
wee tinh 1a 140 doanh nghiép, giam 46% so va&i nam 2012
Tai co’ ciu ne tai Vinalines da cé nhiéu chuyén bién: Trong ndm 2014. hoat déng tai co cdu no cla
Vinalines da cé nhiéu chuyén bién vai 2 giao dich Ién: (1) Vietcombank da ban lai 19 triéu USD ng vay
cta Vinalines cho DATC; (2) Vietinbank dugc NHNN chép thuan phuong an chuyén 5000 ty déng ne cla
Vinalines va cac céng ty con thanh vén gop cd phan tai cac cang thanh vién cda Vinalines (Cang Hai
Phong, cang Da Nang). Qua trinh tai co cAu no sé tiép tuc dwoe day manh trong cac nam téi khi nhiéu
khd nang Vinalines sé& dwoc Chinh Phl cho phép gitr lai thang dw vén tlr dot IPO va s dung khoan
thang dy dé hé tro DATC trong qué trinh mua lai ng' cia téng cong ty.
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So véi dau nam, cd phiéu nganh vén tai bién tang 42,4% trong khi Vnindex ting 8,1%. Mac du
KQKD chua co nhiéu cai thién nhung cac cd phiéu nganh van tai bién tiép tuc outperform manh so véi
Index, dac biét la co6 mirc tang gia tt trong Q4 — day ciing la déac diém vé tinh mua vy clia cd phiéu van
tai bién trong 2 nd&m gan day. Cac cd phiéu cd mirc ting manh la VFR (+198%), VOS (+37%), VTO
(+33%).

Chénh léch nganh Vin tai bién va Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

I- TRIEN VONG NGANH VAN TAI BIEN NAM 2015
Chung téi cho rang giai doan khé khan nhat dang dén di qua va khad nang phuc héi cda nganh van tai
bién tlr 2015 do céc yéu td: (1) Cung-cau sé can bang hon trong ndm 2015 va gia cudc co kha nang sé
tang tr quy 2, (2) Nhu cau nhap khau quang sét, than coc cia Trung Quéc tiép tuc tang truéng tét (3)
Gia dau duy tri & mirc thdp trong ndm 2015; (4) Céac hiép dinh FTA, TPP gilp ting truwdng xuét nhap
khéu cda Viét Nam duy tri & murc cao; (5) Quy dinh vé siét chat tai trong dudng bd va nhu cau van
chuyén tir dy an Formusa tao co' hdi phuc hdi cho cac doanh nghiép van tai bién ndi dia.
Nhirng yéu té hd tro:
Chu ky suy thoai s& sém két thic va nganh vén tai bién sé bwéc vao giai doan phuc hdi va tang
truéeng tir 2015 :
e V& mat dinh tinh: Chung t6i nhan thay nam 2014 c6 thé dwoc xem la day cla chu ky (giai doan
2) khi hoi tu day da cac yéu té nhu: gia cwoc van tai & mire thap, nhu cdu van chuyén giam, don
dat hang cho cac tau mai sut gidm manh, doanh thu khéng bu dap duec chi phi hoat déng, nhiéu

doanh nghiép phai ban tau,...
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ché trong khui nhu cau cao nhu cau bat dau tang trudng — ban. Gia cwéc thap

e Vé mit dinh lwong: Tir ndm 1947-2007, nganh vén tai bién trai qua 7 chu ky bién déng trong do
dinh ctia mdi chu ky kéo dai trung binh 3 nam, day cia mdi chu ky kéo dai trung binh 5 nadm.
Ngoai trir ndm 1958, 6/7 chu ky suy thoai gan day giai doan day kéo dai nhat 1a 6 nam. Day
clia nganh van tai bién bat dau tir nAm 2008 va ching ta dang & nam thir 6 tir 2008. 1 yéu
t6 lich st khac ching téi nhan thay dé la tredre khi gia cwérc van tai bién ting cao ludn coé
nhirng sw kién dac biét vé kinh té hodc chinh tri dién ra (Chién tranh Han Quodc, dong kinh
dao Suez, khiing hodng dau mé, sw bung nd kinh té Trung Quéc, ..
kién: (1) Sw céng thang leo thang trong méi quan hé gitra Nga vé&i My va khu vire Chau Au (yéu

té chinh tri), (2) su sut giam manh cua gia dau (yéu té kinh té). Téng hop cac yéu té trén, ching

téi cho rang 1 chu ky méi véi nganh vén tai bién cé thé bat gau tir nam 2015.

STT Nam bat Nam ket Do dai Nam bat Nam ket B0 dai

dau thuc (nam) dau thuc (nam)
1 1047 1947 1 1948 1951 4
2 1952 1953 2 1954 1955 2
3 1956 1957 2 1958 1969 12
4 1970 1970 1 1971 1972 2
5 1973 1974 2 1975 1978 4
6 1979 1981 J 1982 1987 6
7 1088 1997 10 1908 2002 5

8 2003 2007 5

Trung binh 3.25 5
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e Thi trwéng sé can bang tré lai tir 2015, gia cwéc van tai cé thé ting tir Q2: Nam 2015, du
bao nhu céu vé van tai sé tang nhanh hon so véi ngudn cung vé tau va gid cudc co thé sé bat
dau tang tir Q2. Ngudn cung vé tau dy bao sé sé chi ting 4,9% - day la mic tang thap nhat
trong 5 ndm gan day va thap hon dang k& miec tdng 12% nam 2012. Nhu cau vé van chuyén
hang hoa dy bao sé tang 6,9% trong d6 déng lwc cho tang trwdng chinh van dén tir nhu cau
nhap khau quang sat va than cbc cia Trung Qubc.

¢ Gia dau dw bao sé & mirc thap trong ndm 2015: Theo dw bao cda EIA, t6n kho vé dau trén
toan cau sé tiép tuc ting cao, qua do sé tao ap luc 1én gia dau va gia dau trung binh trong nam
2015 dw bao sé & mirc 63%. Gia dau cé thé roi vé mire thAp nhéat trong quy 2 do day la théi diém
du cung dwgc du bao sé manh nhat voi ngudn cung tang manh tir Bazzil, Mexico va My trong
khi nhu cau dy bao sé chi tdng nhe & mirc 630.000 thang/ngay.

¢ Toc dd ting trwdng xuat nhap khau cua Viét Nam dwoc ky vong sé duy tri & mirc cao voi
sw hd tre tir “xu hwéng Trung Quéc +1” va cac higp dinh FTA, TPP: Xu huéng “Trung Quéc
+1” tiép tuc dién ra trong ndm 2014 khi nhiéu nha san xuéat Ién & Nhat Ban, Han Quéc,.. chuyén
viéc san xuét tr Trung Qudc sang Viét Nam do nhirng cang thang chinh trji ciing nhw chi phi
nhan céng tai Trung Quéc dang tré nén cao hon so véi cac nudce trong khu viee. Bén canh do,
khi hiép dinh TPP va FTA dwoc ky két ciing sé thu hit dwoc lubng vén tir nuée ngoai vao cac
linh vize xuét nhap khéu dwoc hwéng lgi chinh nhuw: Dét may, thdy san, linh kién dién t.

» Siét chat tai trong phwong tién tién dwéng bd tao co hdi cho cac doanh nghiép van tai
bién: Viéc bd GTVT siét chat tai trong phuong tién duwéng bd da khién gia cwdc vén tai deéng
bd ting cao va budc cac doanh nghiép chuyén sang cac phuong tién van chuyén khac nhu:
dwdng bién, dwéng sat,.. Mac di co thoi gian van chuyén lau hon, nhung gia cwéce van tai bién
chi bang 40%-50% van tai dwong bé.

Nhirng yéu t6 bat lovi:

¢ Thwong mai thé gi¢i dw bao chi ting trwéng nhe trong nam 2015: WTO da cat giam dang
ké du bao vé tang treéng thuwong mai toan cau trong ndm 2014 ciing nhu 2015 do khu vire Chau
Au tiép tuc gap nhiéu khé khan, cang thang vé chinh tri git)a Chau Au/My véi Nga van dang tiép
dién. Cu thé, WTO da ha mirc dy bao tang trwdng nam 2014 tlr 4,7% xubng 3.1% va tir 5,3%
xudng 4% trong nam 2015.

¢ Cac doanh nghiép van tai bién Viét Nam c6 ng vay cao, kha nang thanh toan thap va rii ro
bi 16 ty gia khi cé nhiéu khoan vay bing ngoai té: Do hé luy ilr viéc vay ngén hang dé dau tu
vao viéc mua tau tlr nhiéu ndm trwdce, nén nhiéu doanh nghiép van tai bién cé ng vay rat lon
trong khi hoat déng kinh doanh thua 16 khién kha nang thanh toan déu & murc thap. Bén canh do
v&i xu hwdng tang gia cta déng USD hién tai, cac doanh nghiép con dbi mat véi rii ro bi 16 ty gia

do c6 nhiéu khoan vay ngoai té.
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- QUAN DIEM DAU TU
Chung t6i tiép tuc duy tri danh gia KHA QUAN véi nganh van tai bién nam 2015.Cu thé, ching t6i quan
tam dén 2 nhom doanh nghiép: (1) Nhém sé hwéng loi truc tiép tlr xu hwdng gia dau giam va sy phuc
héi cla gia cwédc van tai — day la nhitng doanh nghiép cd ddi tau I6n, chay theo chuyén; (2) Nhirng
doanh nghiép c6 KQKD &n dinh qua cac nam, it chiu &nh hwéng tir sy bién déng cla gia cwéc cling nhu
gia nhién liéu. Cac co phiéu luu y: VOS, VTO, PVT.

« VOS: Chung téi cho rang KQKD clia VOS sé cé chuyén bién tich cuc tir nam 2015 véi ky vong
tir s phyc hdi clia nganh van tai bién va vi thé 1a doanh nghiép van chuyén hang kho Ion nhat
Viét Nam. Trién vong 2015 sé c6 nhirng chuyén bién tich cwc nhé nhibng yéu té sau: (1) VOS
kinh doanh theo hinh thirc chay theo chuyén v&i doi tAu van tai hang kho lén nhat Viét Nam (Dai
tau cia VOS c6 19 tau voi tong trong téi 472 nghin tAn va doé tudi trung binh 13.3) nén sé truc
tiép hwéng loi tr xu hwdng gidm gia dau va sw tang gia cwée van tai.(2) Tai co cau no gidp
doanh nghiép co thé gidm 40%-50% chi phi 14i vay: Néu dé xuét tai co cAu khoan ng 855 ty cla
VOS duoc chap thuan thi chi phi I3i vay cia VOS trong ndm 2015 c6 thé sé gidm tlr 40%-50%.

e VTO: Chung téi danh gia cao ¢b phiéu VTO do: (1) Vé trién vong 2015,chiing t6i du bao KQKD
sé duy tri & mirc 6n dinh do hién tai toan bé déi tau clia VTO da duoc Petrolimex thué dinh han.
Bén canh do, viéc thanh ly 2 tau Nha Bé va Ap Béc sé gitp doanh nghiép bé sung ngudn vén luu
dodng, tang kha nang thanh khoan va giam thiéu chi phi stra chiva do day la cac tau cd do tudi
cao; (2) Vé mat dinh gia, gia cd phiéu VTO dang cé murc chiét khau cao so véi gia tri s6 sach voi
P/B~0.6.

e PVT: Qua trinh thoai von cta PVN di kém véi su diéu chinh chung cua thi treéng da day gia co
phiéu PVT vé ving hap dan véi P/E ~ 11 (Mrc P/E trung binh cia PVT nam 2014 la: 14.5, mirc
cao nhét: 22.3, mirc thdp nhat: 9.9).KQKD 2015 clia PVT dy bao sé tang tridng nhe. Cac yéu té
hé tro' ting trwdng clia PVT trong dai han: (1) Nhiéu dw én loc dau nhu Nghi Son, Viing Ré,
Dung Quét (giai doan 2) sé bat dau di vao hoat déng trong giai doan 2017-2018 va tao déng luc
téng trwdng cho mang van chuyén dau cia PVT. Boi véi nha may loc dau Dung Quét, céng suat
sé tang Ién 10 triéu tAn vao nam 2018 (gap 1,5 lan cong suat hién tai). (2) PVT sé& hiru doi tau
ché dau lén nhét Viét Nam véi 17 tau va tbng trong tai dat hon 423 nghin DWT. Doanh nghiép

c6 ngudn thu 6n dinh nhér loi thé 1a cong ty con ctia PVN va c6 ngudn hang déu dan tir viéc van

chuyén dau cho nha may loc ddu Dung Quét. Hoat déng ché than cho nha may nhiét dién Viing
An s& mang lai doanh thu 6n dinh ~ 500 ty cho PVT tir 2015.

DI04 LN DTS e gps pEr paE MG OM g,
dbng) déng) ddng) ¥ 2015 2015 2015 5 50014 tiew  ©AM
VOS 2,108 11 2172 12 NA NA 07 6200 8400 35.48%
VIO 1492 496 1567 542 688 1217 06 8,400 9,800 16.67%
PVT 4731 280 4967 304 1192 116 1.1 14000 20 2286%

Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH NHUA
I- DANH GIA NGANH NHU’'A NAM 2014

Toc dd tang trwéng nganh nhwa cao: dat trung binh 20%-25%/n&m trong 10 nam gan déy. San pham
nhya gbm bén phan khuc chinh la nhwa bao bi, nhwa xay dung, nhua gia dung va nhwa ky thuat phuc vu
thi trivéng ndi dia va xuét khdu.Tuy nhién, canh tranh khéc liét khién cac doanh nghiép nganh nhua déan
co hep bién lgi nhuan.

e Thi trwérng ndi dia c6 mirc tiéu thu binh quan dau ngwoi thap: Nam 2012, tiéu thu sén pham
nhya binh quén dau ngudi tai Viét Nam |a 42 kg/ingwéi, thap hon so véi nhiéu nuédce trong khu
vire va trung binh thé giéi (66,7 kg/ngudi).

e Thi trwrng xuat khau ting trwéng nhanh: ting trung binh 26%/nam tlr ndm 2005-2013.
9T2014, téng kim ngach xuat khau cac san pham nhya dat 1,49 ty USD (+15,8% yoy). San pham
nhya cla Viét Nam dwoc xuat khau sang trén 151 quoc gia trong do, dan ddu kim ngach xuét
kh&u la EU, Nhat Ban, Trung Quéc va Hoa Ky.

Co cau san pham nhwa 2013 Tiéu thu nhwa binh quan dau ngw®i nam 2012
An B9
Brazil
Viét Nam
Malaysia
Trung Quéc
Thai Lan
Thé gi6i
m Nhyra bao bi mNhwa xay dung MSA
= Nhua gia dung Nhua ki thuét Fon oW oA 8 e 1
Nogudn: Hiép héi Nhwa VN Ngudn: Plastic New, BSC téng hop
Co cau thi trwérng xuat khau 2013 Kim ngach xuat khau nganh nhwa 2005-2013

2500
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1500 Gw

1000
7.30% g.70% 500 I I I I I
0 I

EEU mNhit Ban mTrung Quéc =My =indonesia - Khac 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

50.1%

Nguén: Téng cuc héi quan VN, VPA Nguén: Hiép héi Nhwa VN

Canh tranh nganh cao lam giam bién lgi nhuan gép cta nhiéu doanh nghiép: (1) S6 lwgng doanh
nghiép nganh nhwa lén, hon 1.200 doanh nghiép, trong dé chi yéu la cac doanh nghiép cé quy mé nhd,

nang luc canh tranh thap. (2) San pham tring lap, mau mé nghéo nan, tinh nang khéng co nhiéu khac
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biét. (3) Rao can gia nhap nganh thap. Céng nghé san xuéat don gian, lac hdu. Dé duy tri thi phan, nhiéu
doanh nghiép nhua chap nhan gidm gia ban cho khach hang trong khi gia hat nhwa duy tri @ muc cao.
Két qua, bién loi nhuan cia nhiéu doanh nghiép suy giam.

Nganh nhwa phu thuéc phan Ién vao nguyén liéu nhap khau: Két qua kinh doanh cla cac doanh
nghiép san xuét nhua tfrong nwée phy thude nhiéu vao dién bién gia hat nhua thé gidi va ty gia. Hon 80%
nguyén liéu nhura cta Viét Nam phai nhdp khau, chi yéu tir Thai Lan, Dai Loan, Han Qudc, Singapore, A
Ré&p.,.... Hién tdng céng suat san xuat nhya PVC chi dat 300.000 tAn/ndm, nhwa PP |a 150.000 tAn/nam.
Trong dai han, nha may loc dau Nghi Son di vao hoat déng (dw kién nam 2018) sé gia ting nguén cung

nguyén liéu hat nhwa trong nwéce.

Cong suat san xuat hat nhua tai Viét Nam

Nguyén liéu  Nha san xuat Cdng suat (tAn/ndm)  Ghi cha
S 2 s s

s T i )
PP Tap doan hoéa chat Petro VN 150,000
PET Formosa Taiwan- Hung Nghiép 150,000 30% xuét khau
EPS CTCP Viét Nam Polystyrene 30,000
DOP LG Vina Chemicals JV CO. 30,000

Youl Chan Vina Plastic 120,000
BOPP

Formosa Taiwan- Hung Nghiép 40,000

Nguén: Co quan thuong mai Italy
Gia hat nhwa tang nhe trong nira dau nam 2014 sau dé lao dbc ciing da giam cua gia dau: Hat
nhyra dwoc chiét xuat tr ddu mé hodc khi thién nhién, do véay, gia hat nhya co tong quan véi gia dau
mé va khi tw nhién. Tinh dén gira thang 8/2014, gia HDPE tang 3,56% so vé&i dau ndm sau dé giam
manh 14% ké tir dinh thang 8/2014. Hat nhya PP ting gia 8% ké tir dau ndm cho dén gitra thang 7/2014
sau do quay dau gidm 11% tinh dén 28/11/2014. Gia PVC ciing khéng nam ngoai xu hwéng trén khi tang
3% trong 9T2014 va giam dén 13% ké tlr dinh thang 9/2014. Viéc gia nguyén liéu nhua duy tri & murc
cao trong 2 quy dau nam, trong khi dé, nhidéu doanh nghiép giam gia ban, ting chiét khau cho khach

hang da lam gidm bién loi nhuan clia nhiéu doanh nghiép nhua trong 9T2014.
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Dién bién gia hat nhwa (c6t trai) va gia dau (cét phai)
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Nguén: Bloomberg
Tang thué nhap khau hat nhwa 1am tang chi phi cta cac doanh nghiép san xuat nhwa: Theo théng
tw 107/2013/TT-BTC, tir ngay 1-1-2014, thué suat thué nhap khau wu dai cia mat hang nhua PP duoc
diéu tang chinh theo 16 trinh tir 0% lén 1% nadm 2014, 1&n 2% t& nadm 2015 va lén 3% tr 1-1-2016 tré
di. Riéng méat hang nhya PP, loai ding dé san xuat mang kéo sgi BOPP (ma s6 3902.10.90) duoc
huwéng mirc thué suat nhap khau la 0% do trong nwéc chura san xuét dugc.
Két qua kinh doanh 9T2014 kém kha quan. Két thic 972014, doanh thu ctia 9/10 doanh nghiép nhwa
niém yét trén san déu tang, tong cong dat 8.749 ty déng (+15% yoy). Tuy nhién, tong loi nhuan gop cda
cac doanh nghiép nay giam dén 10% yoy, con 568 ty déng. Do (1) gia hat nha cao vao cac thang dau
nam trong khi nhiéu doanh nghiép gidm gia ban san pham:; (2) chi phi ban hang va chi phi quén ly doanh
nghiép tang. 6/10 doanh nghiép co lgi nhuan sau thué gidm so voi cung ky ndm truwde, 4/10 doanh
nghiép co lgi nhuan sau thué tdng nhe la NTP (+6%), AAA (+6%), VBC (+3%) va DAG (+2%), tuy nhién,
mirc tAng chua twong xing voi toc dé tang tredng deanh thu thuan.
Co phiéu nganh nhwa tang 1,3% trong nam 2014 trong khi Vnindex tang 8,1%. KQKD kinh doanh sut

giam khién cac c6 phiéu nganh nhwa underperform so vé&i VNindex trong ca nam 2014.

Chénh léch nganh Nhwa va Vnindex
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Nguon: Bloomberg, BSC téng hop
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II- TRIEN VONG NGANH NHU'A VIET NAM NAM 2015
Chung téi cho réng nam 2015 sé la mét ndm thudn loi v&i cac doanh nghiép nhwa xay dwng, ky thuét va
nhiya gia dung nhé tang nhu cau va gia hat nhwa gidm. Trong khi dé, két qua kinh doanh clia cac doanh
nghiép nhya bao bi van sé chua co diu hiéu kha quan trong ndm téi do canh tranh trong nganh cao va
it lgi thé vé dinh gia ban déu ra clia cac doanh nghiép nay.
Dy bdo nhu cau tiéu thuy:

« Céu trong nwéc dwee dw bao tang: Do (1) chi tiéu nhya binh quén dau ngudi con thap, dan
s6 dong voi hon 90 triéu dan. Nam 2015, hiép héi nhua Viét Nam (VPA) wéce tinh tiéu thu san
pham nhia binh quan dau nguéi 55 kg/ngwéi vao nam 2015; (2) nganh bat dong san, xay dung
tiép tuc phuc héi trong théi gian téi thuc day tiéu thu cac sén pham nhya xay dung; (3) xu huwdng
chuyén dich san xuét vé Viét Nam, tang dau tu truc tiép nwéc ngoai kéo theo su tang tredng
phén khuc nhwa ki thuat.

e Thi trwéng xuat khau dwoc dw bao tiép tuc duy tri toc dd ting trwdéng cao: Do (1) Ky vong
ky két cac hiép dinh thuwong mai ty do FTA Viét Nam- EU, TPP, cam két giam thué theo hiép dinh
ATIGA véi cac nwée Asean; (2) Chi phi san xuét cac san phdm nhwa cla Trung Quéc dang ting;
(3) Nhu cau st dung cac san pham nhura gia dung trén thé giéi ting.

e Tuy nhién, tai nhwa xuat khau cia Viét Nam cé thé sé tang trweéng cham lai. Do: (1) téc do
phuc hdi cham cla nén kinh té thé gii; (2) nhu cau st dung bao bi sinh hoc, bao bi gidy thay thé
cho bao bi nhya trén thé giéi; (3) Nguy co san pham tui nhya Viét Nam bi ap thué chéng ban
pha gia.

Gia nhiéu loai hat nhwa dwoc dw bao tiép tuc giam mang lai loi thé vé chi phi cho cac doanh
nghiép nhwa. (1) Gia dau, khi —nguyén liéu chinh san xuat hat nhwa gidm manh; (2) Nhu cau tiéu thu tai
Trung Quéc thap do nén kinh té phuc héi cham; (3) Ngudn cung PE, PP tai Bac My dy kién tang cling voi
céac dv an loc du da phién va tinh trang dw cung hat nhya PET trén toan céu.

Xu hwéng mé rdng san xuit san pham nhwa than thién véi méi trwéng: (1) San phdm nhya truyén
théng gay nhiéu tac dong tiéu cuc dén méi tredng. San xuat nhua tidu hao nhiéu nhién liéu, tai nguyén
cling nhu phat thai khi nha kinh. Nhwa khé phan hiy (théi gian phan hidy hoan toan thuéng mét hang
trdm nam). Chi phi san xuat nhya tai ché cao. (2) Xu huwéng s dung cac san phdm nhya sinh hoc than
thién véi méi trudng ngay cang tng dung réng réi trén toan thé gi¢i. Nhya sinh hoc hién chiém khodng
43% tbng san lwong san xuét nhwa toan cau nam 2012 va duoc ky vong tang trwedng trung binh 11% méi
nam (European Bioplastics). (3) Ti & san xuat nhwa sinh hoc cla Viét nam con thdp. Chinh pha Viét Nam
khuyén khich str dung tdi nilon than thién mdi trdng. Hién Viét Nam cé 20 san pham tai nilon dwoc cép
nhén xanh than thién méi trréng, cac san pham con lai phai chiu thué suat bao vé méi trwréng 1a 30.000-
50.000 dong/kg.
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- QUAN DIEM DAU TU
Chuing toi danh gia TRUNG LAP véi nganh Nhya nam 2015. Nhom nhyra xay dyng sé kha quan hon so
v&i nhom nhya bao bi nhw da phéan tich & trén. Mdc dinh gia P/E nganh nhwa con kha thap (P/E trung

binh nganh la 8,96x), ching téi van luu y cac ma NTP, BMP cho muc tiéu dau tw dai han.

e NTP: Chiém linh thj tridng mién Bac vo&i 70% thi phan ong nhyra. Két qua kinh doanh nam 2015
dugc ky vong kha quan nhé (1) tang nhu cu dbi véi cac san pham nhwa xay dung; (2) gia hat
nhya gidm va (3) Nha may NTP-mién Trung (khanh thanh cudi ndm 2013) dwoc huéng wu dai
thué suat TNDN |a 0% trong 4 nam dau. Theo ching t6i wéc tinh, ndm 2014 va 2015, NTP tiét
kiém duwoc lan lwot 1a 24 va 25 ty dong tién thué TNDN. Loi nhudn sau thué 2015 wéc tinh dat
311ty dong, twong dwong EPS la 5.514 dbng/cp.

¢ BMP: Dan dau thi trryng mién Nam véi 50% thi phan. BMP |4 doanh nghiép c6 céac chi tiéu tai
chinh lanh manh, kha néng thanh toan cao (7,2x trong 9T2014), tién Ién (tién va dau tw tai chinh
ngan han |&n t&i 626 ty dong), cong ty khéng cé ng vay ngan hang ngén va dai han. Tuong tu
Nhua Tién Phong, BMP duwoc hwéng loi tir xu huéng gidm gia hat nhwa va sy héi phuc cla
nganh nhwa xay dwng. Loi nhuan sau thué 2015 wéc tinh dat 409 ty dong, twong duong EPS 1a
8.986 ddng/cp.

Gia dong Gia

DT2014E LN DT LN EPS P/IB F Tang/

Eos clra muc =
(ty dong) 2014E 2015E 2015E 2015 2015 21/12/2014 tidu Giam

NTP 2,855 295 3,140 3N 5514 9.68 1.91 53,400 60,000 12.36%

BMP 2,402 370 3642 409 8986 812 1.76 73,000 86,300 18.22%

Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH DU'QC

I- DANH GIA NGANH DU'Q'C NAM 2014

Thi trweng dwore pham Viét Nam co toc dd ting trweéng cao va on dinh. Nhw ching téi da nhan dinh
trong béo cdo trién vong ndm 2014, nganh dwoc VN duy tri dwoc da tang treéng tét. Nam 2014, gia tri thi
trvéng duoc woc dat 80.680 ty déng, tang 16% yoy (theo BMI). Tdc dd tang trudng trung binh nam
(CAGR) tlr 2009-2013 la 22,83%.

Chi tiéu tién thudc binh quan dau ngwdi con thip tao nhiéu co hdi thi trwwéng cho cac doanh
nghiép dwoc: Nam 2013 chi tiéu tién thudc binh quan dau ngudi la 35,9USDIngudi, thdp hon so véi khu
vire (ndm 2011 con s6 nay & chau A da la 45USD/nguwéi). BMI du béo, chi tiéu tién thube tai VN sé dat
khoadng 73,8 USD/nguw&i vao nadm 2018, twong tng CAGR tir 2014-2018 1a 15% nhé gia tang thu nhap,
tudi tho va tang nhan thirc cla ngudi dan vé sirc khée va y té.

Gia tri thi triéng nganh dwec Viét Chi tiéu tién thudc binh quan dau
Nam nguwoi
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Ngudn: BMI, Cuc quan ly dugc

Cac doanh nghiép dwoc trong nwéc kém canh tranh trén “san nha”: Do:(1)cac doanh nghiép ndi
chl yéu san xuét thubc generic, diéu tri cac bénh théng thudng, gia thanh ré, khéng cé thube dac tri,
cdng nghé va tiéu chuan san xuéat chwa cao (chi 1/3 doanh nghiép néi dap (rng tiéu chudn GMP); (2) tam
ly sinh ngoai cla ngwéi dan Viét Nam. Hién nay, thudc ngoai chiém khoéng 76% gia tri st dung thudc tai
Viét Nam. 11 thang dau nam 2014, Viét Nam nhap khau 1,8 ty USD gia tri dwoc pham, tang 5,5% yoy.

Nhap khau dwoc pham (triéu USD) Nhap khau nguyén liéu dwoc (triéu USD)
1’79[) 1,8?‘9

1,483 261
1,243

2009 2010 2011 2012 2013 11 thang
2014 2009 2010 2011 2012 2013 11 thang

2014

Nguén: Téng cuc hai quan
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Xu hwéng san xuat cac san pham déng dwoc va cac san pham cé ngudn goc thao dwoc: Dong
dugc chiém khodng 10% doanh sé tiéu thu toan nganh va hon 50% dan so Viét Nam st dung. Theo dé
an phat trién céng nghiép dwoc liéu, muc tiéu dén nam 2015, déng duwoc sé chiém khodng 30% sb thube
tiéu thu va vao nam 2020, con sb nay la 40%. Viéc phat trién dong dwoc gidp Viét Nam tan dung duoc
ngudn nguyén dwoc liéu (hon 4.000 loai thdo mdc), giam sw phu thudc vao nwéc ngoai cling nhuw cac ap
lc vé i gia. Bén canh TRA, OPC, gan day, DHG,DMC ciing dang hwédng téi phat trién déng san pham
nay.

Théng tw 36/2013/TTLT-BYT-BTC'tac dong tiéu cwc dén doanh thu va bién Igi nhuan gop hé diéu
tri (ETC)’ cua nhiéu doanh nghiép. ETC chiém ti trong lon trong tong doanh thu tiéu thu nganh duoc
(73%-75%), con lai la OTC® Nhw da phéan tich trong bao céo trién vong nganh 2014, théng tw 36 lam
giam doanh thu hé diéu tri cia nhiéu doanh nghiép ndi. Nam 2014, cé dén 80% thudc st dung trong hé
théng bénh vién la thudc ngoai. Trwéc ap luc nay, nhiéu doanh nghiép dwoc da chuyén hwéng sang day
manh kénh phan phdi OTC nhw DHG, DMC, IMP....

Phy thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu nwéc ngoai: 90% nguyén liéu dwoc nhép khéu tir nudc
ngoai, chd yéu tir cac thj trwéng Trung Quéc, An D§, Ao, Tay Ban Nha,...11 thang dau nam 2014, Viét
Nam nhap khau 322 triéu do gia tri nguyén liéu duoc, ting 17,4% yoy. Nhw vay, hoat déng san xuét kinh
doanh cla cac doanh nghiép dwoc Viét Nam phu thude nhiéu vao dién bién gia nguyén liéu va ti gia.

Két qua kinh doanh cla céac céng ty dwgc 9T2014.Bién lgi nhuén cda nhiéu doanh nghiép dwoc cao
nhw DHG (53%), OPC (51%), IMP (47%), PMC (45%), TRA (43%). Tinh chung cac doanh nghiép niém
yét trén san, LNST 9T2014 hau nhw khéng dbi, dat 902 ty dong. 8/13 doanh nghiép khao sat co LNST
tang, 4/13 doanh nghiép cé LNST giam va 1 doanh nghiép khéng ddi vé LNST. M6t s6 doanh nghiép co
két qua kinh doanh tang manh la VMD (+100%), DHT (+73%), DCL (+58%), SPM (+45%), DMC (+22%)
va PMC (+16%). Trong khi dé, 2 cong ty Ién trong nganh la DHG va TRA lai chieng kién sw suy giam vé
LNST lan lwot 14 8% va 14%. Do nam 2013, DHG cé khoan thu nhap bat thwéng tir chuyén nhwong
thwong hiéu Eugica trong khi d6 TRA lai gidm manh vé doanh thu ban hang (-11%).

Cd phiéu nganh dweec ndm 2014 tang 21,2% trong khi Vnindex tang 8,1%. Su phén hoa dién ra ro
nét khicac cb phiéu thuéc nhém doanh nghiép vira va nhé nhu DCL (+110%), IMP (+68,4%), DMC
(+29,3%) da co mirc tang gia t6t hon so v&i cac doanh nghiép dau nganh nhu DHG (+11%), TRA (-14%).

"mong twr36/2013/TTLT- B‘I'T BTCsura ddi, bd sung 1 56 didu cia Ihonq fue OII?OTZ"TTLT BYT-BTC, co higu lue tir ngdy 1/1/2014.
*Kénh phin phm ETC: bao gnm kénh phan phdi tir bénh vién, chu yéu cac dong sdn pham thudc dac i va kha'ng sink thé hé mai
*Kénh phén phdi OTC: bao qom thudc phén phii vdo cac nha thudc tie. dal Iy, nha phén phdi chink va hé thdng phan phii.
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Chénh léch nganh Dwec va Vnindex
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Nguodn: Bloomberg, BSC tong hop

- TRIEN VONG NGANH DU'Q'C NAM 2015
Chung téi cho rAng nam 2015 tiép tuc |a mét nam thuan lgi véi cac doanh nghiép duoc trong nwéc trén
ca 2 phwong dién doanh thu va lgi nhuan sau thué nhé nhu cau tiéu thu cao va quy dinh bai bé tran dbi
voi chi phi quang cao.

* Nganh dwoc Viét Nam sé tiép tuc duy tri téc dd ting trwédng cao. Do (1) tang thu nhap, (2)
tang dan sb va xu hwéng gia hoa dan sb va (3) nho ting nhan thire cla nguéri dan dbi véi cac
dich vu y té cling nhw kha nang tiép can véi cac dich vu y té. BMI dy bao, ndm 2015 tang trudng
toan thi treong dwoc Viét Nam dat 16% yoy, twong dwong véi gia tri thi tredng dat 93.549 ty
dong.

» Loinhuén sau thué cua cac doanh nghiép dwoc ndi dia dwoe ky vong tang.Khoan 4, diéu 1
luat s6 71/2014/QH13, c6 hiéu lwc tir ngay 01/01/2015 bai bd tran ddi véi chi phi quang céo,
khuyén mai. Mlrc tran nay 1a 10% treéc nam 2014 va la 15% trong ndm 2014. Viéc d& tran chi
phi quang cdo, khuyén mai dwoc ky vong sé thic day tiéu thu doi véi cac san pham thude noi va
giam chi phi khéng dwoc khau trir thué cho cac doanh nghiép dwoc (vén cé chi phi quang cao,
marketing chiém i frong I&n).

Cac yéu to bat loi:

¢ Canh tranh ting: Do (1) ting san lugng thudc nhap khau vao Viét Nam khi cac hiép dinh
thwong mai tw do TPP, FTA Viét Nam-EU c6 hiéu lgc. Theo d6, thué suat nhap khéu dwoc pham
gidm tir mirc trung binh 1a 2,5% vé 0%. (2) Tang von dau tw truc tiép nwéc ngoai trong linh vire
dwgc pham. Theo théng ké cia Cuc quan ly Dworc, tinh téi hét nam 2013, Viét Nam da co 39 du
an dau tw nwéc ngoai, trong do, 26 du an di vao hoat déng véi tdng sb von dang ky 1a 302,6 triéu
USD. Sanofi da khéi cong xay dung nha may méi trong ndm 2013, véi cong suat 90 triéu hép
thube/ndm, du kién divao hoat déng nam 2015. Néu cac hiép dinh thuwong mai tw do dwoc théng
qua, dong vén dau tu tryre tiép nwde ngoai trong linh ve duoc phdm tang sé lam tang tinh canh

tranh trén thi trwdng.
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e Can tré viéc tiép can san xuat thudc Generic méi clia cac doanh nghiép ndi néu hiép dinh
TPP dugc thdng qua: Do trong dw thdo TPP ma chinh phi Hoa Ky soan thao ¢é quy dinh kéo dai
théi gian béo hé déi voi cac dong thude sang ché.

e Ty gia ting nhe lam tang chi phi nguyén liéu dau vao: 90% nguyén liéu dau vao phai nhap
kh&u, nhiéu doanh nghiép thanh toan bang USD. T ngay 7/1/2015, Ngan hang Nha nuéc (SBV)
chinh thirc diéu chinh ty gia tang 1%. Bién dd diéu chinh ty gia ndm 2015 theo cam két cua
SBVla 2%. So v&i giai doan 2008-2011, ty gia dang dwoc duy tri dn dinh. Ching t6i danh gia
mirc dd anh hwdng rii ro ty gia véi cac doanh nghiép dwgc trong ndm téi la khéng cao.

- QUAN DIEM DAU TV

Chung t6i quyét dinh dwa ra quan diém TRUNG LAP vé&i nganh dugc trong nam 2015 do lo ngai strc ép
canh tranh ting manh do tac déng cla cac hiép dinh thwong mai tu do. Cé phiéu nganh dugc co tinh
“phong vé" truéc nhirng bién dong cla thi trong, toe do tang truéng nganh cao va dn dinh nén thich
hop cho dau tw dai han. Va sé kha quan hon vao thoi diém cudi ndm 2015 khi TTCK chiu tac déng bat
lgi. Trong d6, dang chu y 1a cb phiéu cda cac doanh nghiép co nang lwc san xuét, hé théng phan phéi va
tang trwéng doanh thu tét nhu: DHG, DMC.

« DHG: KQKD khéng chju nhiéu anh hwéng tiéu cuc cla théng tw 36/2013/TTLT-BYT-BTC. Nang
lwc san xuét ting gap dbi dat trén 9 ty don vinAm sau khi van hanh 2 nha may méi la
Nonbetalactam (thang 4/2013) va Betalactam (duw kién dau nam 2015). 80% cong suat san xuat
hién tai clia cac xwéng 1,2 va 5 sé dwoc chuyén vé san xuét tai nha may Nonbetalactam véi wu
dai thué suat la 0% trong 4 nam dau ké tlr nam 2015. Theo chung t6i woc tinh, diéu nay sé giap
DHG tiét kiem hon 100 ty déng chi phi thué TNDN trong ndm 2015. Chung t6i wére tinh LNST cia
DHG dat 548 ty ddng vao nam 2014 va tang lén 680 ty dong vao nam 2015 (+24% yoy), tvong
duwong EPS FW2015 la 7.804 déng/cp.

« DMC: Cd phiéu DMC hién duoc giao dich tai mirc P/E la 8,64 lan, thAp hon nhiéu so va&i cac
doanh nghiép dwoc trong nwéc. DMC la cdng ty san xuét tan dwoc Ién thir 2 trén san, sau DHG.
Téc dé tang trwdng doanh thu cao, CAGR 2009-2013 dat 11,07%/nam. Ching téi dw bao DTT va
LNST lan lwot dat la 1.693 ty dong (+4,27% yoy do nha may d& vwot cong suét thiét ké) va 141
ty déng (+7,89% yoy) trong ndm 2015, twong dwong EPS FW2015 13 5.265 dénglcp.

DT LN DT LN SR =

P/B Gia dong Gia
2014E 2014E 2015E 2015E EPS PI/EF F cia muc
2015 31/12/2014 tiéu

Tang/
Giam

(ty (ty (ty (ty 2015 2015
dong) dong) dong) dong)

DHG 3,782 548 4,161 689 7,804 1230 3.08 96,000 113,200 17.92%
DMC 1,624 130 1,693 141 5265 7.79 134 41,000 52,600 28.29%
Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH THEP

I- DANH GIA NGANH THEP NAM 2014
Theo Hiép héi Thép Viét Nam, 11T2014 tiéu thu thép trong nwéc dat 4,74 triéu tan (+12,5%yoy, tuong

(rng mirc tAng 526.956 tan); co thé thay lwgng céu thép trong nwdc dugc cai thién dang ké, tuy nhién
tinh trang Cung vwot xa Cau van dang tiép dién va cong suét van hanh thuc té toan bd nganh thép xay
dung chuwa dat 50% téng nang lwc san xuéat. Dé phac hoa bire tranh nganh Thép ndm 2014, géc nhin cua
ching tdi sé tap trung vao 4 diém sau: (1) Dién bién gia Nguyén vat ligu; (2) Van tai nganh Thép; (3) Tac
ddng cia dién bién gia dau t&i san xuat va (4) Quan ly chat lwgng Thép.

Nguyén liéu giam gia — Bién loi nhuan cai thién. Gia nguyén liéu san xuét thép cé xu huéng gidm tir
dau ndm do anh hwdng chi yéu tir viéc cat gidm nhu cau quang sat cia Trung Quéc; Trung Quéc hién 1a
nuwéc san xut thép 1én nhat Thé gidi voi san lwong san xuat chiém tai gan 50% téng cung Toan céu; tuy
nhién viéc Chinh pht Trung Quéc that chat nganh Bat dong sén — nganh chiém t6i gan 55% luong tiéu
thu thép ctia nwéc nay da co tac dong manh téi nganh thép Trung Quéc khi san leong thép thd san xuat
1172014 dat 748,67 triéu tan, chi tang 1,9%yoy trong khi ciing ky 2013 tang téi 7,8%jyoy.

Thi phan Thép Xdy dwng trong nwéc Dién bién gia Quang 62% Fe
1072014 el ks
9.10% 160
WGon lai trong khbi 140
ViSteel 120
mVinakyoei 100
25.50% 80
mCon lai trong khbi 60
T I LD viri VNSteel 40
"‘;__.15:59% = Hoa Phat zg
10.70% =Pomina fx" ﬁé{b f“-‘ qg{}‘é\h
Conlaitrong khéi ™ A N N
Ngoai VNSteel

(Ngudn: Bloomberg, Hiép héi thép VN, BSC téng hop)
Su suy giam cua gia quang sat da kéo theo sw giam gia cda phéi thép thanh va thép det - HRC trén toan
céu, trung binh gidm 8,5% tir dau nam dén thang 11/2014. Véi cac cdng ty trong nudc 10T2014, gia
nguyén liéu gidm da dan tdi gia thanh pham cling gidm theo, mirc gidm trung binh tir 1,02% - 9,3%. Mac
dl vay, chang téi nhan dinh gia nguyén liéu dau vao giam da co tac dong tich cuc dén viéc cdi thién bién
loi nhuan gdp cla doanh nghiép thép, dac biét la thép xay dwng nhu HPG (cung véi viéc tang cong suét
clia 16 cao giai doan 2, bién LNG cia HPG tang tir mc 17,51% 972013 Ién mirc 21,92% 9T2014). Dai
voi mét sé doanh nghiép Tén ma - Ong thép do cd sy ddy manh tiéu thu san pham Ong thép va giam gia
ban thanh phdm dé chiém linh thj treérng d& dan téi viéc bién lgi nhuan gdp 9T2014 gidm dang ké so voi
cung ky 2013.
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Thi phan Ong thép 10T2014 Thi phan Tén ma 10T2014
m Hoa Phat B Hoa Sen
mHoa Sen
m Nam Kim
m SeAH VN
i M Nooie u Tén Béng A
= Cty 190 m Sun Steel
# Hiru Lién A Chau dsi
Con lai

(Nguén: Hiép héi thép VN, BSC téng hop)
Van tai dwérng bd — Gia cwéc bién déng manh trong nam.Trong nam 2014, véi quy dinh vé siét chat
tai trong, cwére phi van tai dwong bd da tang tir 50% - 100%, lam tang chi phi ban hang va anh hwdng
dén bién loi nhuan cda doanh nghiép nganh Thép. Tuy nhién véi dién bién gia xang dau giam lao dbc,
cuwac phi van tai chi dwoc diéu chinh gidm nhe do anh hwéng cda quy dinh siét tai trong tir trudc.
Gia dau giam — Giam chi phi san xuat cho doanh nghiép Ma. Xét vé goc do san xuét, dién bién gia
dau anh hwéng nhiéu nhét téi cac doanh nghiép Tén ma - Ong thép st dung céng nghé ma NOF do sk
dung khi CNG dé lam néng nguyén liéu trong qua trinh ma (chi phi CNG trung binh chiém t&i 26,67% chi
phi s&n xuat - bao gbm chi phi vét liéu ma, khau hao, nhan céng,... chwa bao gém chi phi nguyén liéu
chinh).
Quan ly chat lweng thép — Chwa thwe sw hiéu qua. Chang t6i nhan dinh viéc quén ly chat lwong Thép
theo théng tw 44/2013/TTLT-BCT-BKHCN (chinh thirc co hiéu lwc tlr 01/06/2014) chwa thue suw hiéu qua
khi thép hop kim gia ré chira nguyén t6 Bo tir Trung Quéc vao Viét Nam van dang tang dot bién, co thé
lén t¢i 550.000 — 600.000 tan trong ndm 2014 (cao hon ndm 2013); Hiép hoi thép Viét Nam dang kién
nghi Téng cuc Hai quan thyc hién day da va nghiém tdc cac quy dinh tai Phu luc 02 cia théng tw nay.
Panh gia KQKD cua cac doanh nghiép niém yét:
Tinh @én hét 3 quy 2014, tdng céng nganh thép cé 16 doanh nghiép trong dé 13 doanh nghiép cé l&i
(chiém 81,25%), con lai 3 doanh nghiép thua 16 (chiém 18,75%).

% trén DTT 9T2014
Co ROA

Lai ban

4819 21,054 18944 21.92% 1.48% 1.35% 2.10% 14.54% 13.08% 24.01%  7.62 ;
Vis 492 2273 2684 6.63% 2.83% 1.60% 1.58% 0.59% 0.70% 2.44% 0.59
HSG 1,008 10,206 11,692 11.51% 1.17% 4.56% 2.64% 263% 3.01% 12.93% 11.06 1.91
NKG 399 2745 4378 539%% 197% 1.24% 0.78% 1.31% 2.08% 11.75% 585 1.07
VGS 316 1,275 1,928 4.17% 1.52% 1.42% 095% 1.03% 1.55% 3.98% 983 0.5
TLH 807 2183 2590 6.12% 144% 1.06% 0983% 247% 293% 593% 29.03 0.66

(Nguén: BCTC, BSC téng hop)
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Doanh thu ting, gia ban giam cho thay tinh hinh tiéu thu cé nhiéu chuyén bién tich cwc so véi

nam trwéc. Trong 972014, doanh thu thuan cua cac doanh nghiép thép niém yét da phan ting dang ké

so v&i cung ky 2013; trong d6 ting manh nhat |a HPG (+51,86%yoy), theo sau l1a NKG véi doanh thu

9T2014 tang 38,2%yoy. V&i bién loi nhudn gép, chi cé HPG va TLH co6 bién loi nhuan tang manh do wu

thé vé van chuyén, céng nghé san xuét, gia nguyén liéu giam (HPG) va tang lwong hang ty san xuét véi

viéc dua nha may thép hinh B&c Nam vao hoat dong (TLH). V&i mat hang Tén ma - Ong thép, bién lgi
nhudn gdp gidm chi yéu do viéc ddy manh tiéu thy mat hang éng thép hodc gidm gia ban dé canh tranh

chiém thi phan trong nganh.

Co phiéu nganh thép nam 2014 tang 8,5% trong khi Vnindex tang 8,1%. Mac du KQKD da co su cai

thién nhung tinh trang dw cung van dang tiép dién va anh huéng Ién dén cac doanh nghiép trong nganh.
Chi cé 2/8 cb phiéu cé mirc tang tot la: HPG (+15%), VGS (+11,4%).
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Ngudn: Bloomberg, BSC tong hop

TRIEN VONG NGANH THEP 2015

Nam 2015, mac d tiéu thu thép trong nwéc duoc VSA du bao kha quan véi tdng tiéu thu dat 13,58 triéu

tén, tang 11,8% so v&i 2014, nhung ching téi cho réng trién vong chung nam 2015 sé it lac quan hon

b&i nhirng thach thirc sau:

Cung sé tiép tuc vwot xa Cau do nang lwc san xuat ctia nganh thép hién 1én dén 22 triéu tan
trong khi téng tiéu thu thép ca nwéc chi dat 13 — 14 triéu tAn/nam.

Hiép dinh Mau dich tw do ASEAN - Trung Quéc (ACFTA) dworc hién thwe héa tai Viét Nam
tlr nam 2015. Ching t6i danh gia Hiép dinh sé cé tac dong Ion t&i nganh thép Viét Nam khi hién
nay céng suat véan hanh chi dat 50% cdng suat thiét ké. Trong khi do thué nhap khau dbi voi cac
mat hang éng thép han tir Trung Qubc sé& duoc gidm tir 5% vé 0% tir ngay 01/01/2015; ngoai ra
thué nhap khau phéi thép dé san xuét thép cay tlr Trung Qubc clng sé& gidm vé mic nhé hon
hodc bang 20% ti ndm 2015 (theo théng tu 166/2014/TT-BTC)
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e Hiép dinh FTA Viét Nam — Han Qudc dw kién sé ky két Hiép dinh trong khodng dau nim
2015, chung t6i cho rang bén canh nhiing lgi ich tir viéc gia nguyén liéu HRC va CRC duoc
hwéng wu dai thué suat, nganh thép trong nwéc van phai déi mat véi nguy co nhap khau thép
xay dwng khi Han Quéc 12 mét trong 3 nwée xuat khau sat thép nhiéu nhat vao Viét Nam (chi sau
Trung Qubc va Nhat Ban), gia tri nhap khau sét thép tir Han Quéc 1172014 1a 1,01 ty USD trong
khi téng gia tri nhap khau sat thép ca nwéc |1a 6,91 ty USD.

s Hiép dinh FTA Viét Nam - Lién minh Hai quan, nguy co tir thép Nga. Chung t6i danh gia day
la co hdi véi nganh thép Viét Nam khi da sé cac doanh nghiép thép trong nwée van phai nhap
khau thép nguyén liéu phuc vu cho san xudt, viéc co thém ngudn cung tir Nga véi mirc gia tét sé
dem lai hiéu qua san xuat cho doanh nghiép. Tuy nhién, nguy co canh tir thép Nga vé&i nhikng
s&n pham Viét Nam tw san xuét duoc 1a rat Ion do (1) Nga la nwéc san xuét thép ding thir 5 trén
Thé gioi, cdng nghé san xuét hién dai (70% san xuét bang |6 cao) chi phi san xuét thap; (2) théi
gian van chuyén thép Nga tir ving Vién Déng vé Viét Nam bang duéng hang hai khodng 12 — 15
ngay, xap xi théi gian van chuyén tir Trung Quéc vé Viét Nam (10 ngay), ngoai ra chi phi van
chuyén mét tan thép tir Nga gan twong dwong chi phi van chuyén tir Trung Quéc sang Viét Nam
(khoang 20 USD).

e Kha nang tang gia dién trong nam 2015: do van dé vé chi phi dic biét 1a khoan 16 chénh léch
ty gia 8.800 ty phai hoan thanh phan bd trong ndm 2015, nén ching téi nhan dinh kha nang cao
EVN sé tang gia dién trong ndm 2015 (tham khao trién vong nganh Dién trang 65)

Méc dii vy, ciing giéng nhw nhéan dinh vé cor hdi véi nganh Xi mang nam 2015, nganh Thép ciing
sé c6 dwoc lwe d& tir nhivng trién vong sau:

e Trién vong kha quan tir nganh Xay dwng va Bat déng san: nhiéu chinh sach hé tro cho
nganh Bat déng san sé co hiéu lwc tir ndm 2015 clng véi nhu cau dau tw phat trién ha tang
dugce du bao tdng manh qua do tao dong lwe tdng trirdng cho nganh Xay dung va Vat liéu xay
dung (tham khdo trién vong nganh Bat déng san va Xay dwng).

e Gia dau dwoc dw bao sé& cham day vao giira nam 2015: Morgan Stanley dy bao gia dau co
thé vé mirc 43 USD/thung thei diém Q2/2015, qua d6 sé lam gidm gia nhién liéu dau vao ciing
nhw chi phi van ti, giip bién lgi nhuén cla doanh nghiép duoc cai thién. Ngoai ra, gia dau tao
day va di |én sé la tin hiéu tét cho doanh nghiép do mirc dd téng cla doanh thu thuéng cao hon
mirc 46 tang cua chi phi.

« Lii suat cho vay trong nwéc dwoc duy tri @ mirc thap va ty gia dwoc kiém soat on dinh:
véi tinh hinh kinh té vi mé khé quan, 13i suat dwoc dy béo sé tiép tuc duy tri & murc thap va bién
do diéu chinh ty gia USD/VND sé& khéng vuot qua 2%, gitp 6n dinh chi phi tai chinh cho doanh
nghiép.
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- QUAN DIEM DAU TU
Nhin lai bao céo trién vong Nganh ndm 2014 chung téi d& nhan dinh chinh xac véi nganh Thép khi hiéu
suat clia 3 ma khuyén nghi dai han la HPG, HSG va VGS dat trung binh 31,04% cao hon téng trudng
cla VNIndex va HNXIndex (tang lan luot 8,15% va 22,16%).

Nganh thép ndm 2015 nhw nhan dinh clia BSC sé it thuan loi so véi 2014, diéu nay dan dén quan diém
TRUNG LAP vé6i nganh thép nam 2015. Nhung chdng t6i van dwa ra khuyén nghi ddu tw Trung va Dai
han v&i HPG, HSG va NKG. Chung téi danh gia do day la nhirng doanh nghiép sé tan dung dwgc moi
trwérng kinh doanh 2015 va gia cb phiéu van chwa phan anh hét trién vong tang trudng.

« HPG: Chung téi van duy tri khuyén nghi Mua trung va dai han cé phiéu HPG véi EPS 2015 du
bao dat 6.838 dong/cp (s6 lwgng 481.908.175 cd phiéu), va gilr nguyén murc gia muc tiéu 1 nam
la 68.000 ddng/cp trong BCPTDN HPG. Trién vong HPG trong dai han nhu sau:

o Wu thé vé thi phan. Néu xét cac doanh nghiép don 18, HPG la doanh nghiép dau nganh thép
vai thi phén thép xay dyng (khodng 18,6%) va éng thép dirng sd 1 c& nwéc (khodng 19,8%).

o Cong suat san xuit dwgc mé rong: bén canh viéc tang céng suét 16 cao 1 tir 350.000
tan/nam I&n thanh 450.000 tAn/ndm (tang 20% cdng sudt so véi trude day) 16 cao so 3, dang
dugce tién hanh xay dung, cong suat dy kién la 750.000 tan/nam, théi gian du kién hoan
thanh vao thang 3/2016, vé&i tong von dau tw 3.000 ty déng hoan toan bang von tw co.

o Bién lgi nhudn gdp cao nhét nganh: khu lién hop gang thép Hoa Phat cd hé théng cang
séng, do dé dé dang van chuyén thanh pham bang dudéng thay giup tiét giam chi phi van tai
so v&i cac doanh nghiép cung nganh. Thém vao dé viéc chi déng san xuét tir nguyén liéu
dau vao la quang sat va than trong cé khu lién hop, gitp HPG c6 lgi thé mua nguyén liéu
trong nwéc, dam bdo gia von thap nhat trong nganh.

e NKG: Ching téi khuyén nghi Mua trung va dai han c6 phiéu NKG vé&i gid muc tiéu 1 nam la
19.105 dong/cp (+42,57% so v&i mirc gia ngay 31/12/2014), EPS 2015 dugc dw doan dat 2.934
dong/cp. Ching t6i du bao NKG sé cd nhirng budc tién meéi trong thoi gian téi véi doanh thu,
bién lgi nhuén gdp va loi nhuén sau thué tiép tuc tang trudng tét do:

o Toc dd ting trwéng nhanh, thi phan Ién: tir muc thi phan éng thép chi chiém 0,1% va thi
phan tén ma chi chiém 5,9% théi diém 10T2012 (trudc khi hoan thanh chudi san xuat khép
kin) da vwon 1&én mic 4,3% va 12,5% 1072014, ding vi tri thir 2 vé tiéu thy tdn ma va nam
trong top 10 vé tiéu thu dng thép

o Tir nam 2015, chu dong hoan toan thép can ngudi cho san xuat. Dy kién NKG sé dua
vao hoat déng thém 01 day chuyén can ngudi méi tir T1/2015, sau dé day chuyén ma lanh
(sé&n pham co bién loi nhuan cao nhét) ciing s& dwoc van hanh tlr thang 5, qua dé giup NKG
tang san lwong tiéu thu va tiét gidm manh chi phi sén xuat do khéng phai tiép tuc mua thép

can ngudi tir nha cung cap khac trong nudre.
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HSG: Chung téi khuyén nghi Mua trung va dai han c6 phiéu HSG véi gia muc tiéu 1 nam 50.994
donglcp (+7.36% so voi mirc gia ngay 31/12/2014), EPS 2015 dy kién dat 4.857 dong. Trién
vong co phiéu HSG trong dai han nhu sau:

o La doanh nghiép dau nganh tén ma va éng thép véi san lwong tiéu thu tén ma 1072014
dat 532.466 tan, chiém 35,5% thi phan ca nuéc. Tiéu thu 6ng thép dat 170.079 tan, chiém thi
phan 18,64%.

o Hé théng phan phoi ban 1é duy nhéit trong nganh Thép: HSG sé hiru hé théng 147 chi
nhanh phan phdi — ban & trén toan qudc véi 5 téng kho; tao cho doanh nghiép loi thé chi
ddng vé phan phdi san pham khi co bién déng vé gia va chinh sach ban hang. HSG muc tiéu
dat 304 chi nhanh vao cudi NDTC 2016-2017

o Bién lgi nhuén sé cai thién trong nam 2015: voi viéc dwa thém 2 day chuyén can ngudi
cong suét thiét ké mdi day chuyén 200.000 tAn/ndm vao hoat déng trong thang 6 va thang
8/2014 da giup bién lgi nhuan gdép quy 4 nam tai chinh 2013 — 2014 cai thién, tang ti
11,94% (6T2013-2014) 1én mic 12,37% Q4 2013-2014. Do doé, voi viéc dap (rng dd nguyén
liéu thép can ngudi cho san xuat va khdng phai mua thwong mai nguyén liéu sé giup bién lgi
nhuan gép ctia HSG duoc cai thién trong nam tai chinh 2014-2015.

o Tang coéng suat Ong thép trong ndm 2015: trong ndm 2015 nha may 6ng thép Hoa Sen
Binh Binh véi cong suat 100.000 tAn/nam va hai giai doan 1, 2 cGa nha may t6n Hoa Sen
Nghé An cong suat 100.000 tan 6ng thép/nam sé dugc hoan thanh va di vao hoat déng, qua
dd gitp HSG tang san lwgng ong thép tiéu thy, doanh thu va lgi nhuan.

DT
2014E LN DT LN EPS P/EF PIBF

(ty 2014E 2015E 2015E 2015 2015 2015
dong)

Gia dong Gia
cira muc
31/12/12014  tiéu

Tang/

Giam

HPG 24690 3,300 24944 3295 6838 775 1.83 53,000 68,000 28.30%
NKG 5888 80 7,642 117 2934 457 085 13,400 19,106 42.57%
HSG 14990 410 16,489 468 4,857 9.78 1.61 47,500 50,994 7.36%

Nguén: BSC du béo
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TRIEN VONG NGANH THUY SAN

DANH GIA NGANH THUY SAN 2014

Nganh thuy san bdi thu nhé tdm thé chan trang.Kim ngach xuat khiu toan nganh nam 2014 dat 7,92

ty USD, tang 18% so vé&i 2013 va vuot 11,6% so voi ké hoach. Trong do, tém chiém 50% kim ngach
twong duong 4.1 ty USD (+25%) va ca tra dat 1.8 ty USD (+14%), chiém 23%.

Téng hgp KQKD 9 thang 2014 cua cac doanh nghiép thuy san niém yét

Doanh thu (ty) Loi nhuén sau thué (ty)
972014 So v&i 9T2013 9T2014 So ve&i 9T2013
MPC 10,798 A7% 565.12 263%
FMC 2,139 42% 39.66 663%
HVG 11,277 46% 367.24 42%
VHC 4,311 16% 383.18 138%
ANV 1,917 5% 4512 21%
IDI 1,611 47% 87.50 184%
ACL 603 ~17% 13.49 -326%
TS4 657 -T% 14.24 -2%
ABT 349 -17% 63.40 25%

Nguén: BCTC céc céng ty, BSC téng hop

Trong khi doanh nghiép tdm cé két qua hoat dong cot 16i tich cwe, phan Ién lgi nhudn nganh ca
tra dén tir cac mang kinh doanh khac.Doanh thu MPC, FMC téng trén 40% so v6&i cling ky va LNST 9

thang tang tir 2.6 dén 6.6 Ian. Ngoai trir VHC c6 hiéu qua kinh doanh cét I6i virot trdi, cac doanh nghiép

ca tra khac tang trudng chii yéu nho cac mang khac nhw thirc an chan nuéi, banh dau nanh (HVG) hay

bat déng san, dau an (IDI).

Vé thi truong

Gia ban va kim ngach tdm xuat khau ting manh tai tat ca cac thij trwwéng, chiém vi thé so 1
tai Nhat Ban va Han Qudc. Trong khi kim ngach nhép khau tém tai Nhat giam 20% vi dong yén
mat gia, xuat khau téom t&r Viét Nam sang Nhat van tang 10%. Xuat khau tém sang Han Quéc
tang 50% vé khdi lugng va 87% vé gia tri, chiém 44% thi phan. Nhe (1) tan dung thoi co gia tang
khi sén lwgng tém tir Trung Qudc va Thai Lan giam dét ngét vi dich EMS va (2) tap trung sén
pham c6 gia tri gia tang Ién, cac doanh nghiép tém Viét tao dwoc vi thé cao trén thé gidi.

Xuét khdu tém vao My ting 57%, dirng thir 3 tai My v&i 15% thi phan. Gia ban tém tai My
lién tuc tang tir 2013 t&i gilra 2014 do déng USD tang gia va lugng cung tdm chuwa hoi phuc tir
dich EMS. Tuy nhién, kim ngach c6 xu hwéng gidm, dic biét tir thang 10 vi (1) thiéu hut lwgng
cung tém thé gidi duoc bl dap khi san lwong tai Indonesia, Ecuador va Viét Nam tang manh
khién gia gidm dan va (2) chinh thirc ting thué CBPG tém Viét Nam tr 0% I&n 4.98%-25.76%.

Xuat khau ca tra giam tai cac thi trwong Ion nhat My(-15%) va EU (-11%), tang manh tai
Braxin (+20%), ASEAN (+12%), Trung Quéc (+16%). Nguyén nhan chinh 1a do (1) Thué CBPG
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c4 tra toan quéc xuat sang My tang tir 2.11 (POR 9 chinh thirc) 1&n 2.39 (POR10 so bd), va (2)
uy tin tai EU bi anh huéng nang né do sb 16 tén dw khang sinh cam tang dét bién tir 2 16 (2013)
lén 24 16 (2014). Nga cho phép nhap khdu tré lai tir thang 8/2014 ciing hd trg nganh ca cudi

nam.
Vé nguyén liéu dau vao
e San lweng nudi tdm ting 20%, san lwong ca twong dwong 2013. Ngoai ra, lan dau tién Viét
Nam dirng top 4 nwée nhéap khéu tém, chi yéu tir Ecuador va An B6 nham ché bién va tai xuét.

San lwong nudi trong thiy san nam 2013-2014

2013 2014 Thay dbi
Tong san lwong thiy san Gtrigutdn 6,3 triéu tan +4.4%
Tém nudi (tdm sa va tdm thé) 548 nghintdn 660 nghin tan +20.4%
Ca tra’* 1.06 triéu tan  1.07 triéu tan +1%

Nguén: Théng ké Tong cuc Thdy san 2014

« Gia tdm va ca tra nguyén liéu trong nwérc van bién déng Ié&n do nudi tréng mang tinh tw phat
cao khién dich bénh bung phat nhanh. Téng dién tich nudi bi bénh 1&n t&i 22,624ha, chiém 3.3%
téng dién tich tha nudi cda ca nwoc.

Dién bién gia tdm si, tdm thé chan trang va ca tra trong nam 2014
300 30
250 ~—NA N AL 25
200 20 7\/”
150 15
100 \_\d-/\\_ 10
50 5
0

0
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= THm st c& 30 con/kg
= THm thé c& 60 convkg

e G4 tra 63 0.8-1kg

Ngudn: VASEP, CASEP
Nghi dinh s6 36/2014/ND-CP siét chat chi tiéu dd am 83% cung ty 1é ma bang 10% va quy dinh phai
ding ky hop dong xuat khau vai Hiép héi ca tra Viét Nam, thé hién ré quyét tam nang cao chét lugng
c4 fra trén thi trwéng. Tuy nhién, do tAp quan ma bang ty |é cao dé gia tang trong lugng ca trong thei
gian dai, viéc ap dung 02 chi tiéu trén sé& khién gia xuat khau tdng manh dét ngét, gay khé khan cho
doanh nghiép va da dwoc i théi han thi hanh sang nam 2016.
Co phiéu nganh thuy san nam 2014 tang 45,4% trong khi VNindex tang 8,1%. Sau khi c6 di&n bién

cling nhip v&i Vnindex trong 9 thang dau nam, cac cb phiéu nganh thiy san bat dau ting manh trong 3

* 84 lidu 11 thang

Bdo cdo Trién vong nganh | BIDV Securities




thang cudi ndm. Sy phan hoa dién ra kha manh trong nganh khi cac cd phiéu cia cac doanh nghiép tém
c6 mirc ting manh nhu FMC (+98%), CMX (+38,5%), trong khi gia c6 phiéu clia cac doanh nghiép cé tra
chi chi yéu tang nhe ngoai trir 2 doanh nghiép dau nganh la VHC (+142%), HVG (+20%)

Chénh léch nganh Thuy San va Vnindex

165 50
L 40
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Ngudn: Bloomberg, BSC téng hop

II- TRIEN VONG NGANH THUY SAN NAM 2015

e Nganh Tém duy tri trién vong tich cwe du khéng cén lgi thé vé gia xuat khau
Gia xuat dw bao giam do lweng cung thé gidi tré lai mire trwére dich EMS. D bao lugng cung tém
co thé tang thém 15% twong dwong trede dich do Trung Québc va Thai Lan dén 6n dinh san xuét trong
nam 2014 va s& héi phuc nadm 2015.

Théng ké lwong cung tdm tir 6 nwéc cé san lwgng cao nhéat thé gici

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

n

i

nghin
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B Trung Quéc mThai Lan =Viét Nam Indonesia Ecuador mAn D6

Nguén: Urner Barry, FAO, VASEP, BSC
Thi trwérng My dw bao sé tich cwe hon do kinh té hdi phuc va ky vong thué CBPG giam. Sau nhiéu
nd Iwc kién nghi cda Viét Nam, WTO da ra phan quyét ung hd 7/11 luén diém cida Viét Nam trong vu ap
thué CBPG vai phuong phap quy vé 0 (zeroing) thiéu khoa hoc, ¢6 loi cho tém Viét Nam trong 1an xem
xét téi vao thang 3/2015.
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Thi trwérng EU: Co hdi mé rdng phén khic cao cip nhé FTA trong bdi canh Thai Lan khéng con
wu dii thué va co thé bi ap quota hay cdm nhap khau. Ngoai viéc thué ting tir 4%-7% l1én 12%-20%
tlr ndm 2014, cac hinh phat do céo buéc khai thac trai phép va boc 16t lao déng nhiéu kha ndng ap dung
trong nam 2015 la rao can Ién cho tdm Thai. FTA Viét Nam — EU tiép tuc dam phan va néu dugc ky két
trong nam t&i s& mé rong clra gidp tém Viét Nam chiém linh thi trirdng nay.

Thi trwérng Nhét c6 thé bi anh hwong tir viéc dong yén tiép tuc mat gia va rao can khang sinh. Do
tém la mat hang cé gia tri cao, ddng yén tiép tuc yéu di khién nhu céu tém cé thé bi &nh huéng trong nam
téi. Dac biét khi co cAu mua ngoai van chiém ty trong ap do va dich bénh c6 nguy co lan réng, doanh

nghiép dé vi pham céc quy dinh khat khe vé khang sinh tai Nhat trong nam toi.

» Nganh Ca tra tiép tuc khé khan vé thi triéng nhwng bién lei nhuan dw béo tich cire hon

Yéu t6 thuan loi

Dién bién gia banh dau nanh va ngd trong nira cudi nam 2014

oy 20114~ e 3014118598 1201 %) Rarge e 1y 2y 10y W2 28p Ty Moy 014 - Mo 2018 30 250 H7 B W

Nguén: Indexmundi
Chi phi thirc an dy bdo giam 5%, bién lgi nhuén sé cai thién rd rét tai cac doanh nghiép co chudi san
xuat khép kin va ty 1& tw chi cao.Gia nguyén liéu dau vao san xuat thirc &n nhw ngd va banh dau nanh
(chiém 60% gia von thirc n) da gidm 20% so va&i nika ddu ndm 2014. Nhung do thi treérng thirc &n tap
trung & mét sé nha cung cép lén dong théi gia bét ca ting manh, cac doanh nghiép cé nha may thirc an
va ché bién phu phdm sé& nam wu thé vwot troi.
Mang kinh doanh gia tri gia tang tlr phu phdm dwoc didy manh trong nam téi. M& ca tra la phu
pham véi san long toan nganh 140 nghin tAn/ndm, chd yéu s dung lam nguyén liéu san xuét thirc an
chan nudi. Mét s6 doanh nghiép da dau tw cong nghé cao, ché bién thanh céng cac san phadm cé gid fri
nhu dau an (IDI) va collagen (VHC) tr m& ca.
Loi thé viot troi khi thué nhap khau giam manh nhe cac hiép dinh tw do thwong mai. FTA vai Lién
minh Hai quan Nga-Belarus-Kazakhstan ha thué nhap khau thiy san tir 18% vé 0% trong khi cac déi thi
Thai Lan va Trung Quéc van chiu mirc thué 18%. FTA véi Han Quéc cling chinh thire két thiic dam phan,
ky vong giam manh thué suét cho thiy san hién dang & mic 10%-30%.
Thué cho doanh nghiép thly san giam vé 20% nam 2015 va 15% tir 1/1/2016 theo kién nghi cla

Chinh phi du bao ciing s& dwoc phé duyét ddu nam téi.
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Yéu t6 kho khan

Rao can thwong mai nham bao hd thiy san ndi dia tai hai thi trwwéng I&n nhat My va Braxin.My
nhiéu kha nang tiép tuc &p thué CBPG I&n ca tra Viét Nam trong cac nam t&i.Luat Nong trai néu duorc thi
hanh s& cdm Viét Nam xuét khau ca tra vao My cho téi khi dat tiéu chudn san xuét nhu tai My, nhung
théi diém thi hanh chua xac dinh.Braxin ngirng cdp méi han ngach nhap khau ca tra tir Viét Nam t cudi
2014 ciing 1a yéu t6 béat loi lon.

Gia ca dw bao tiép tuc bién dong.Viéc quy hoach ving nudi ca tra sé c6 cai tién trong nam téi dudi tac
déng clia Nghi dinh 36 nhung tap quan canh tac ty phat sé khién gia ca con nhiéu bién déng.Chi cac
doanh nghiép co ty |é tw chi cao mai giam dwgc tac dong nay.

Dong rup mat gia 50% so vé&i dau nam gay bat Igi vé thanh toan cho cac doanh nghiép.Van dé kho
kh&n trong thanh toan I1a diém yéu trong giao thuong véi Nga, ngay ca trude khing hoang déng rup. Do
st dung dén bay tai chinh ngan han ty I& cao, cac doanh nghiép sé& chiu ap luc tré I4i va co kha nang du

phong phai thu téng trong nam téi khi phia Nga gap khé khan ddi tr rap sang USD.

Do van dé ton dw chat khang sinh bi cdnh bao nhiéu lan, khéng loai trir khd ndng EU sé ban hanh lénh
cam nhép khéu thdy san tor Viét Nam tir 2015. Ching t6i du béo kha nédng nay it xdy ra, nhung néu xdy
ra sé khién toan nganh bi énh hudng ndng vé doanh sé va uy tin.Day la théng tin quan trong dang luu
tam frong thang 1/2015 khi NAFIQAD va EU cd cau tra Ioi chinh thire cho vu viéc.

- QUAN DIEM DAU TU*:
Chung téi danh gia nganh thidy san con nhigu khé khan vé thj trieéng xuét khau trong nam téi, va duy tri
nhan dinh TRUNG LAP va&i nganh thdy san. Ching téi cho rang chi nhirng doanh nghiép chi trong déu
tw cho vung nudi va san pham gia tri gia tdng (dau ca, collagen,...) méi cé thé duy tri vi thé va tang

trwdng. Trong d6 ching téi lwu ¥ 3 doanh nghiép: VHC, FMC, IDI.

® VHC cd vu thé vuot tréi tai My, 1a céng ty duy nhat khéng bi danh thué CBPG cho téi T3/2017,
doanh thu vao My chiém 55% ty trong xuat khau. Trong ndm 2014, ngoai khoan loi nhuan dét
bién tir viéc ban VHF, hoat déng kinh doanh cét I8i rat hiéu qua, ting treéng 22%. Nam 2015,
voi ty 1& tu chd 100% nguyén liéu, gia von cla VHC c6 kha nang gidm 5% nhé¢ gia banh dau
nanh va ngé gidm manh. Ngoai ra, dw bao VHC sé ban nha may gao hoat dong kém hiéu qua va
mua thém 1 nha may ché bién ca trong nam t&i do cong suét hién nay da gan 90%. Collagen la
san phAm cao céap, khé ky vong déng gop ngay loi nhuan Ién, nhung sé céi thién rd rét bién loi
nhuadn cho VHC trong dai han, wéc tinh LNST 2015 dat 30 ty. Chung téi khuyén nghi mua trung
va dai han c6 phiéu VHC v&i du bao doanh thu 2015 dat 7,130 ty, EPS 4,983 d/cp.

e FMC chi yéu xuat khdu tdm gia tri gia ting vé&i co cdu 50% sang MY, 35% sang Nhat va 5%
sang Han Quoc, 5% sang EU. Céng ty c6 vi thé cao, dirng dau tai thi trérng Nhat va Han Quéc.
Tang trudng nam téi phu thude viéc dau tw nudi tréng, gidm ty 1& mua ngoai, ddm bao kiém soat

chat lwong cho céc thi trwdng cao cap. Nhér do, ty trong doanh thu dwoe mién thué ciing duge
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tang |én. Céng suat ché bién dy bao tang 30% sau khi nha may méi khanh thanh trong Quy
1/2015. DU du bao doanh thu cé thé dat 3,600 ty nam 2015 va P/E forward kha hap dan, nha dau

tw nén can nhac dic trung nganh tém 1a i ro dich bénh & muirc cao.

IDI Ky vong Ién nhét la mang kinh doanh dau 4n dong chai chiét xuat tir m& ca tra. IDI d&t muc

tiéu phuc vu ca ban |é trong nwéc va xuat khdu véi cac hop dong sap ftrién khai trong nam 2015

sang Trung Bong, Thai Lan va Campuchia, dv bao dat 500 ty/ndm, déng gop khoéng 20% doanh

thu. Bwoc chinh thire ban trén thi triérng tlr 10/2014, lgi nhuan mang nay nam 2014 kho dat ky

vong do chi phi quéng cao ban dau rét cao, nhung véi bién loi nhuan gop khoang 25%, dau an

chac chan sé céi thién rd rét két qua kinh doanh cho IDI trong théi gian téi. Vi ty 1& tw chd 80%,

cb san cdng ty lién két ché bién bot ca va ké hoach xay dyng nha may thirc an trong nam 2015,

IDI cling c6 co hdi cai thién gia von tir da gidm cla nguyén liéu thirc an. Dy bao Doanh thu 2015
dat 2,641 ty va LNST dat 191 ty.

DT
2014E
(ty
dong)

LN
2014E

DT
2015E

LN
2015E

EPS

PIB F Gia dong

clra !
245 31/12/2014 tieu

VHC 6,200 445 7,130 463 4983 7.34 2.04 37,900 44,850 18.34%
FMC 2,862 91 3,600 77 3870 594 1.58 22,800 30,960 35.79%
[»]] 2,344 106 2,641 191 1,908 613 1.32 11,200 14,311 27.78%

Nguén: BSC Duw bdo
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TRIEN VONG NGANH DAU KHi

I- DANH GIA NGANH DAU KHi NAM 2014

San lweng dau thé xuat khau cua Viét Nam ting dé bu dap cho sw giam gia: theo bao céo cltia PVN
ngay 30/12/2014, tinh ca ndm 2014 san luong khai thac quy dau dat 27.6 triéu tén trong do khai thac quy
dau dat 17.39 triéu tan va khai thac khi dat 10.20 ty m3, tdng lan lvot 4.1% va 4.6% so véi nam 2013.
Theo théng ké cia Téng cuc Hai Quan,tinh 1/1/2014 dén 15/12/2014, gia xuat khdu dau thé trung binh
chi dat 107.9 USD/thung, gidm 7% so vai gia cung ky dat 116.2 USD/thing, trong khi do, san lwgng xuét
khau dau thé caa Viét Nam dat 8.66 triéu tan, twong duong 6.92 ty USD, tang so va&i cung ky 1an lwot la
8.31% va 5.46%.

Dién bién gid dau nam 2014 (USD/thung) Gia xuéat khau dau thé trung binh
cuia Viét Nam nam 2014 (USD/thing)
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Nguén: Bloomberg Ngudn: Téng cuc hai quan

Thi triréng ddu moé chuyén tir dw ciu sang dw cung: Theo wéc tinh clia Co quan Théng tin Nang

lwong My (EIA), nam 2014, nguén cung dau thd toan cau dat 91.96 triéu thung/ngay, tang 1.8 triéu thang/

ngay. Trong khi do, nhu cau dau thé toan cau chi dat 91.44 triéu thung/ngay, tdng 0.96 triéu thing/ngay.

Nhw vay, tir tinh trang duw cau 0.32 triéu thung/ngay vao nam 2013, thi trwéng dau mé thé gici da chuyén

sang trang thai dw cung v&i mirc wée tinh nam 2014 1a 0.52 triéu thung/ngay

San xuét va tiéu dung dau thd toan cau (triéu thing/ngay)
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Nguén: EIA
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Gia dau lao dbc: Ké tir méc dinh tir giira thang 6 dén cudi nam 2014, gia dau da giam hon 50% xubng

murc thap nhat trong 5 ndm do nhiéu nguyén nhéan tac déng gém co:

e “Cudc cach mang dau da phién’ gilp san lwong dau thé cla My ting dén 70% tlr nam 2008
Ién mirc 8.7 triéu thung/ngay (9.5% sén lwong dau thé san xuét toan céu) dong theéi ngudn dau
du trir chién lwoc ctia My cling tang 1én mikc 730 triéu thing- mirc cao nhét tinh tlr ndm 1982.

e Nguon cung tir Lybia ting tré lai tir mire 0.2 triéu thung/ngay trong thang 1/2014 nén 0.9 triéu
thung/ngay (theo sb liéu cda EIA), giam thiéu ndi lo vé viéc anh hwdng xung dét néi bo 1én viéc
s&n xuét dadu mé cua qudc gia nay. Trong khi dé Nhu cdu dau thd yéu di do trién vong kinh té tiéu
cuc cla Chau Au va tang trudng kinh té cham lai tai Trung Québc.

¢ Cudc chién ndi bd OPEC: cac nudc nghéo trong OPEC nhw Iran, Irap, Libya va Venezuala
mudn cét gidm san lwong dé gilr gia dau, han ché tham hut ngan sach. Ngwoc lai, cac nuéce giau
nhw Saudi Arabia, Kuwait, Qatar tuyén b6 khéng cat giam san luwgng, cac nudc nay khéng
nhirng muén duy tri thi phan trwéc sw canh tranh cia dau da phién, ma con muédn tranh thd co
héi dé chiém Iinh thj trudng.

e Trirng phat kinh té dbi véi Nga: do xung dét & Ukraine, lién minh chau Au (EU) va My ap dat
nhiéu lIénh cdm van voi Nga, trong dd cac bién phap trirng phat nham vao cac nganh nang lwong
sé co anh hwéng nhiéu nhat téi quéc gia nay do doanh thu tlr xuat khau néng lwong déng gop
hon 50% ngén sach chinh phud va 25% GDP cua Nga.

Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép cung cap dich vu dau khi (PVD, PVS, PXS, PVC, PVB)
ting trweéng manh trong 9 thang 2014 nhoé viéc ddy manh khai thac bu dép cho viéc gidm gia dau cing
voi trién khai nhiéu dw an dau khi Ién nhw Nha may loc héa dau Nghi Son, dw an Nam Con Son 2- giai
doan 1, du an Thai Binh — Ham Réng....Déc biét cé mot sé doanh nghiép cd két qua kinh doanh tang
tréng dot bién nhw PVC, PVB, PXS véi loi nhuén déu tang hon 100% so véi cling ky.

Cac doanh nghiép kinh doanh LPG gap khé khan do gia ban lién tuc giam: Theo chu ky mua vu
hang nam, gia khi thién nhién ciing nhw gia LPG tang tir quy 3 nhé nhu cau khi dét trong mia déng tang
manh. Tuy nhién, nam 2014, do anh hwéng cla viéc giam gia dau, gia LPG da gidm dén 32%, t&r mébc
485 nghin déng/binh 12 kg vao thang 12/2013 xudng con 328 nghin déng/binh 12 kg vao thang 12/2014.
Do vay hoat déng kinh doanh khi LPG clia cac doanh nghiép nhu PVG, PGS, PCG, PGC gap nhiéu kho
khan trong ndm 2014, dic biét Ia cac doanh nghiép co lwong t6n kho dau ndm Ién nhw PVG, PGS. Cu
thé, PVG ghi nhan 16 ldy ké nam 2014 14 5.31 ty dong tinh dén quy 3/2014, va loi nhuén mang kinh
doanh LPG cua PGS giam 16% trong 6 thang dau nam 2014.
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Tinh chung ca nam 2014, nganh dau khi tang 6,08% trong khi VNIndex tang 8,1%. Cac cb phiéu dau
khi outperform so v&i Index trong phan Ién thoi gian cla ndm khi nhiéu doanh nghiép cé KQKD tang
triéng manh so vé&i cung ky nhu PVC, PVB, PVS,..nhung s sut gidm cla gia dau tr thang 10 da khién

gia cla cac cb phiéu dau khi gidm manh va lam gidm hiéu suét cia nganh trong cac thang cudi nam .

Chénh léch nganh Dau khi va Vnindex
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Nguodn: Bioomberg, BSC tong hop

- TRIEN VONG NGANH DAU KHi NAM 2015

Chung t6i nhan dinh nganh dau khi sé tiép gap kho khan trong nam 2015 vei viéc dw bao gia dau tiép tuc
gidm manh dan dén viéc cat gidm san leong, gidm nhu ciu va gia cac dich vu dau khi chung cla khu
vire. Néu gia dau trung binh ndm 2015 gidm xudng 60 USD/thung thi lgi nhuan cda PVN sé con khodng
21,000 ty dong, gidm 54% so v&i ndm 2014, Tong hgp cac du bao cua céc té chire, gia dau trung binh
trong nam 2015 sé khoang 70%/thang.

Theo nghién ciru ca mét sb t6 chire nhw Citi bank, Rystad Energy, chi phi héa vén cho viéc khai thac
dau & khu vire bién Déng vao khodng 20-70 USD/thung. Do vay, nhiéu kha nang gia dau gidm xubng
murc 40 USD/thung, mét s6 mé khai thac dau cda Viét Nam cé thé phai nglrng khai thac. Viéc gidm san

lwong hodc nglrng khai thac sé dan dén giam nhu cau va gia céc dich vu dau khi, gidm manh doanh thu
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va lgi nhuan cuia cac doanh nghiép thudc nhém Upstream va Midstream ( PVD, PVC, PVS, PXS, PVB,
GAS). Trong khi cac doanh nghiép thudc nhom Downstream (GAS, PGS, CNG, PVG, PGC, PCG, PGD)

sé it chiu anh hwéng hon.

Theo théng ké clia ching t6i, trong 9 lan diéu chinh gin day cla gia dau, thoi gian diéu chinh kéo dai
trung binh trong 7 thang, mirc gidm trung binh 1a 47%. Mirc gidm manh nhét la 77% - day la giai doan
suy thoai ndm 2008. Ca biét la nam 1997 va 1987 gia dau giam kéo dai 14 va 15 thang. Lan nay gia dau

cling da co dau hiéu giam tir thang 7/2014 va da kéo dai dwoc 5 thang.

Chung téi cho réng gia dau sé tiép tuc di theo xu hwéng gidm trong 6 thang dau nam 2015 va dw cung
manh nhat sé roi vao Q2/2015, trong khi do nhu cau vé dau sé tang tredng cham lai. Su phuc héi cia gia

dau duoc du bao sé dén vao 2 quy cudi nam.

Nhirng yéu to ho tro:

e Nhiéu dy an dau khi trén b& (onshore) I&n dwoc trién khai trong nam 2015 gém cac nha
may nhiét dién Long Phu, Séng Hau 1 va cac nha may loc héa dau Viing R6,Long Son. Cac du
an nay sé déng gop |lén vao két qua kinh doanh cda cac doanh nghiép nhu PVS (méng co khi
dau khi), PXS, PVX.

» PVN tang 40% von dau tw nam 2015: theo ké hoach 5 nam 2011-2015 diéu chinh cda PVN
dwgc Tha twéng Chinh phi phé duyét ngay 24/10/2014, téng nhu cau dau tw trong giai doan 5
nam 2011-2015 clia PVN la 476 nghin ty déng. Nhw vay, tbng nhu cdu dau tw ndm 2015 wéc tinh
sé& dat khodng 142 nghin ty déng, tang khodng 40% so v&i con sb 101.6 nghin ty ddng cia nam
2014.

e Nhu cadu cua tiéu thu khi cua cac khach hang céng nghiép tang, dic biét 1a khach hang Ién
la cac hd san xuat vét liéu xay dwng: Theo “Quy hoach téng thé phat trién nganh céng nghiép
Viét Nam dén nadm 2020, tam nhin dén nam 2030" dwoc Thi twéng Chinh phi phé duyét ngay
09/06/2014, téc d6 tang trrdng gia tri san xuat cong nghiép giai doan dén nam 2020 dat 12.5-
13%/nam, cao hon giai doan 2009-2013 (9-10%). Hon ni¥a, ky vong hdi phuc cida thi frwéng bét
dong sén sé kéo theo sw tang trwdng manh cla cac doanh nghiép san xuat vat liéu xay
dung.Theo hiép hoi GAS Viét Nam, nhu cau LPG cta Viét Nam sé dat 1.5 triéu tAn vao nam
2015, tang gan 10% so véi nam 2014.

Nhieng véu td bat loi:
* San lweng khai thac ké hoach nam 2015 cia PVN giam: theo ké hoach 5 nam 2011-2015
diéu chinh cia PVN duwgc Thi twéng Chinh phd phé duyét ngay 24/10/2014, san lwgng khai thac
s& gidm tlr 142 triéu tAn quy dau xudng con 128.77 triéu tan quy dau. Nhw vay, san luwgng khai
thac ké hoach nam 2015 woc tinh dat 25.61 triéu tn quy dau trong d6 sén lwong khai thac dau

thé dat 15.85 triéu tan va san lwgng khai thac khi dat 9.76 ty m3,giam lan luot 2.4% va 5.9% so

v&i nam 2014.
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e Gia dau tiép tuc giam trong nam 2015: cac td chirc lon nhw EIA, Goldman Sachs, Morgan
Stanley va Moody's déu dwa ra du bao gia dau sé tiép tuc di theo xu hwéng gidm trong 6 thang
dau ndm 2015, du cung manh nhat vao Q2/2015, va sy phuc héi clia gia dau dwoc dy bao sé
dén vao 2 quy cudi nam. Cu thé, gia dau duoc dw bao sé gidm & murc 63-70 USD/ thung trong
Q2/2015 va tang lén mirc 73-75 USD/thung tir Q3/2015. Tinh chung ca nam 2015, gia dau trung
binh dwoc dw bao xung quanh mirc 70%/thiing, giam khoang 25% so v&i mirc trung binh cla
nam 2014. Tuy nhién, tir ngay 1/1/2015 M{§ da cé quyét dinh cho phép xuét khdu dau thé sau 40
nam thuwc hién l1énh cam. Ngoai ra, trong ndm 2015, sé co 14 duw an dau cat moi duoc khai cdng
tai Canada voi tong san lwong dat 266,000 thung/ngay, tang 36% so véi ndm 2014. Hon nira,
dau cat bitumen cé mirc hoa vén rét thdp, khoang 10-20 USD/thing nén viéc gia dau gidm manh
chua cé énh hwdng dén viéc khai thac dau cat clia Canada. Do d6, chung téi nhén dinh gia dau
co thé gidm xudng mirc trung binh ndm 2015 la 60 USD/thang, thap hon 33% so véi mike trung
binh ndm 2014. Viéc gidm gia dau s& kéo theo viéc gidm gia khi va cac san pham loc héa dau.

o Gia khi thién nhién dau vao cla cac doanh nghiép kinh doanh khi (gém PGS, CNG, PGD)
tiép tuc tang: méc du gia khi thé gi6i sé gidm theo xu hwéng clia gia dau nhung gia khi dau vao
cta cac doanh nghiép kinh doanh khi trong PVN con & muc thap va cé thé tiép tuc van tang theo
16 trinhcu thé gia khi dau vao cho PGS va CNG cé thé tang 8% va gia khi dau vao cho PGD co
thé téng 2%.

- QUAN DIEM PAU TV
Bao cdo trién vong Nganh ndm 2014 ching ti @& nhan dinh chinh xac khi cé phiéu dau khi tang treéng

manh trong % th&i gian cdia ndm,va chi quay dau sut gidm khi gia dau dét ngét giam.

Nam 2015, ching t6i ha mire quan diém dau tw véi nganh dau khi tir KHA QUAN xubéng TRUNG LAP.
Nhuwng chung téi cling cho rang néu khéng co cu séc Ién, cd phiéu dau khi s& phuc hoi dan tir gitka nam
2015.Theo quan diém cua ching t6i, van cé nhirng ¢ phiéu cé thé dau tv Trung va Dai han nhw PVS,
PVD va PVB. Chung t6i du doan, so véi toan nganh, cac cong ty nay van c6 kha nang duy tri két qua
kinh doanh on dinh trong xu hwéng giam cua gia dau va cac chi tiéu dinh gia dan vé mirc hap dan so véi

thi trvéng.

e PVS: Ching téi ky vong két qué kinh doanh clia PVS van kha quan trong nam 2015dua trén
nhirng cén ct sau: (1) Mang khao sat dau khi héi phuc khi tau khao sat Amadeus 3D da bat dau
hoat déng tré lai tlr thang 11/2014 nam 2014. (2) Mang FSO/FPSO tiép tuc tang trwéng nhanh
nh& FPSO Lam Son sé hoat dong trong ca nadm 2015 thay vi chi niva ndm nhw 2014. (3) Cac
mang khac duoc ky vong 6n dinh trong ndm 2015 néu gia dau trung binh nam 2015 gidm khéng
qua mtre 60 USD/thung.

e PVB: cac hop déng clia PVB da duoc ky két dén hét nam 2015 (gdém cé Nam Cén Son, Ham
Rong- Thai Binh, Té Gidc Trang, GPP Ca Mau) véi tong gia tri hop déng ting 13% so véi nam
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2014. Béng théi gia nguyén vét liéu dau vao nhw quang sat, hat nhua va chi phi van chuyén
giam dwéi anh hwéng cla viéc giam gia dau.

« PVD: Ching t6i danh gia PVD vén co6 thé duy tri két qua kinh doanh 6n dinh trong ném 2015
trong truérng hop gia dau trung binh ndm 2015 gidm xudng 60 USD/ thung véi nhitng can cl
sau: (1) Cac hop dbng déi véi gian sé hiru clia PVD da duoc ky két dén hét nam 2015. (2) Tl
thang 3/2015, gian s& hiru PV Drilling VI sé& hoat déng gitp cai thién bién lgi nhuan chung cia
hoat déng cho thué gian khoan. (3) Hoat déng thuong mai va dich vu khac phu thudc vao hoat
ddng cho thué gian khoan va duoc ky vong tiép tuc én dinh. (4) PVD c6 ké hoach ting von diéu
I& 1eén 3500 ty trong ndm 2015.

LN DT LN  EPS Giagong  GM gy

cira muc
2014E 2015E 2015E 31/12/2014 tidu Giam

PVS 30,844 1,678 32,878 1499 3,123 8.61 1.60 26,900 34,783 29.30%

PVB 1,061 166 1,200 148 6,841 6.43 1.77 44,000 53,047 20.56%

PVD 19500 2400 18,534 2296 7,160 9.01 1.62 64,500 68,020 5.46%

Nguén: BSC duw bao
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TRIEN VONG NGANH PHAN BON

I- DANH GIA NGANH PHAN BON NAM 2014
Nganh phéan bén ting trwéng nhe. Theo Bd Néng nghiép va Phat trién Néng thdn Viét Nam, nhu cau
tiéu thu phan bén nadm 2014 wéc tinh dat 10,760 nghin tan, ting nhe 4% so véi nam 2013. Ngoai ra, san
lwong xuét khdu phén bon nam 2014 ciing gidm 8 %.
San xuat tang manh, cha yéu la phan bén UREA va DAP: uéc tinh ndm 2014, san lugng phan bén
s&n xuét cda Viét Nam dat 7,037 nghin tan, tang 11% so véi ndm 2014. Dac biét, san lwong phan bén
DAP tang manh 26% va san luwgng phan bén UREA téng 6% trong khi san lugng san xuat phan lan va
phan NPK 6n dinh.

San xuat va nhap khau phan bén Tiéu thu trong nwérc va xuat khau phan
ctia Viét Nam qua cac nam bén cua Viét Nam qua cac ndm
14000 14,000
12000 12,000
10000 10,000
8000 8,000
6000 6,000
4000 4,000
2000 2,000
0 .
2011 2012 2013 2014E 2011 2012 2013 2014E
mSan xuidt mNhap khdu mTiéu thu mXuét khau

Nguén: Téng cuc hai quan, Bé céng thuong.
Cung virot céu tai thi treng UREA: hién nay tdng cong suat cac nha may san xuét phan bén urea cda
Viét Nam da dat mirc 2,350 nghin tan, vuot nhu cau tiéu thu khodng 150 nghin tan. Trong khi d6 lwong
nhép khéu phan bon UREA trong 11 thang dau nam dat 215 nghin tan va lwong xuét khdu UREA khong
dang ké.
Nhép khau phan bén giam do tang thué nhép khau: Nhdm muc dich hd tro cac doanh nghiép san
xuat phan bén trong nuére trde ap lc canh tranh véi phan bon nhap khau, dic biét la phan bon nhap
khéu tir Trung Quéc, thué suat thué nhap khau phéan bon UREA va DAP da tang tir 0% l1&n 3% tir
01/01/2014 va tiép tuc tang tir 3% lén 6% t&r 10/09/2014. Nh¢ vay, woc tinh 11 thang dau nam, san
lwong phan bén nhap khau dat 3,617 nghin tan, gidm 14% so véi cuing ky, trong d6 san lugng nhap khau
phéan bén UREA gidm manh dén 71%.
Gia phan bén UREA tiép tuc giam: do anh huéng cla gia phan bén thé gidi cling nhuw tinh trang du
cung tai thi treéng phan bon urea tai ndi dia, nén gia phan bén urea cd xu hwéng giam trong cd nam
2014 véi mirc gidm khodng 5%. Trong khi do gia phan Ian va phan NPK twong dbi on dinh trong nam
2014.
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Dién bién gia phan Urea Dién bién gia phan lan Lam Thao va
NPK Lam Thao nam 2014
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Nguén: BSC téng hop.
Gia nguyén vat liéu dau vao bién déong manh: sau khi &p dung cong thic tinh gia khi mai tir 1/4/2014,
gia khi ban cho dam Phu My da tang khoang 12.5%. Tuy nhién véi viéc giam manh cla gia dau, tr thang
10, gia khi lai c6 xu huéng giam so véi nam 2013. Dai véi gia luu huynh, sau khi cham day vao Q4.2013
véi mirc gia 70 USD/tan, gia lwu huynh da téng tré lai nhanh chong trong nhirng thang dau ndm 2014 véi
mtrc dinh la 180USD/tan
Céc cong ty san xuat phan bén gap nhiéu khé khan trong nam 2014: do viéc gia ban phan bon giam
lién tuc trong ndm 2014 trong khi chi phi dau vao cé nhiéu bién déng nhw gia khi va gia Iwu huynh. Hon
ni¥a, tir 01/04/2014, do that chat kiém soat trong tai dwéng bd, gia chi phi van chuyén ting cla céac
doanh nghiép phan boén déu tAng manh. Do vay két qua kinh doanh cida cac doanh nghiép san xuat va
kinh doanh phan bon déu gidm manh so voi nam 2013. Cu thé, 9 thang dau nam 2014, doanh thu va Igi
nhuan rong cia DPM giam lan ot 1a 11% va 51%, con sb nay 12 9% va 27% dbi vai LAS. Ngoai ra, NFC
cling gidm 11% doanh thu va 23% lgi nhuan sau thué trong 9 thang dau nam 2014.
Nhiéu doanh nghiép phan bén thwe hién cd phan héa va niém yét trong nam 2014: cu thé, Céng ty
Phan bén Dau khi Dam Ca Mau da IPO thanh céng vao ngay 11/12/2014 va dy kién sé niém yét vao quy
1/2015. Ngoai ra cac céng ty CTCP Phan Lan Ninh Binh, CTCP Phan bén Mién Nam, CTCP Xuat nhap
kh&u Quang Binh déu lan lwot niém yét vao thang 3, 11 va 12 nam 2014.
Cac cd phiéu nganh phan bén giam 16% trong nam 2014 trong khi Vnindex tang 8,1%. Nhw danh
gia cla chang t6i naAm 2014 trién vong nganh khéng kha quan, cac cd phiéu nganh phan bén cé dién bién

twong tw trong nam 2013 khi underperform so v&i Vnindex trong ca nam 2014.
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TRIEN VONG NGANH PHAN BON NAM 2015

Chung tdi danh gia nganh phén bon sé phuc héi do gia nguyén vat liéu dau vao gidm do anh hwéng cda

viéc giam gia dau. Tuy nhién chung t6i cling luu y vé tinh trang dw cung tai thi truérng thé gidi ciing nhu

thi trwérng Viét Nam dan dén viéc gia phan bon dau ra ciing duoc dy béo tiép tuc giam.

Nhirng yéu td ho tro:

Nhéap khau phan bén tiép tuc giam: cing véi viéc tang thué nhap khdu ap dung tir 10/9/2014,
Bd cong thwong tiép tuc ban hanh théng tw 35/2014/TT-BCT c6 hiéu luc tr 1/12/2014, theo do
thwong nhan nhap khau phan bon phéi thye hién ché dé cép gidy phép nhap khau tu déng dbi
vé&i mot s6 mat hang ph&n bon nhw urea, phén khoang hoac phén hoda hoc cé chira 3 nguyén to
cau thanh 14 ni to, phét pho va kali (NPK), nhdm quan Iy chat ché hon, han ché viéc nhap khau
phan bon Urea va NPK la 2 loai phan bon ma ndi dia da cung cép da.

Xuat khau phan bén tang tré lai: voi chinh sach wu tién phat trién néng nghiép va muc tiéu
xuat khau 1 triéu tAn gao vao nam 2015, nhu cau phén urea clia Campuchia du bao sé téng
nhanh trong 5 ndm té&i t&r mirc 250-280 nghin tan/n&dm |én 400-450 nghin tdn /ndm. Campuchia
hién 1a nuéc nhap khau phan bon Ién nhat tir Viét Nam, chiém t6i 44% lwong phan bén xuét
khau trong 11 thang dau nam 2014 cuia Viét Nam.

Gia nguyén vét liéu ddu vao giam: cac nguyén vat liéu dau vao chl yéu dé san xuét phan bon
nhuw khi, luu huynh chiu dnh hwéng truc tiép cla gia dau do gia khi ban cho dam duoc tinh theo
gia dau trung binh thang trwéc tai thj trwéng Singapore con lru huynh 1a sén phdm cla loc héa
dau va khi. Trong khi do, gia dau dugc cac té chirc Ién nhu Morgan Stanley, Goldman Sachs,
EIA va Moody's du bao sé tiép tuc gidm trong 6 thang dau nam 2015 sau doé héi phuc va gilr &
mirc thap trong nira cudi ndm 2015. Theo du béo cla EIA, gia déu trung binh nAm 2015 sé gidm

32% so vé&i ndm 2014.
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Nhitng véu t6 bat loi:

« San xuat phan bén tang manh trong khi nhu cau tiéu thu phan bén 6n dinh : theo ké hoach
nam 2015, Viét Nam sé& san xuat 7,400 nghin tdn phan bén cac loai, tang 11.5% so voi ndm
2014. Trong d6, san lwong phan bén urea dat 2,485 tan, tAng 14% nhd viéc nang cong suét cla
nha may dam Ha B&c tir 180 nghin tan 1&n 500 nghin tan, du kién dw &n nang céng suét nha
may dam Ha Bac s& hoan thanh vao 31/12/2014. Déng théi san lwgng phan bén DAP ciing tang
dén 90% Ién 580 nghin tan nhér viéc hoan thanh nha may DAP sd 2 céng suat 330.000 tAn/nam,
nha may da co 16 san pham dau tién vao ngay 28/12/2014. Ngoai ra, san luong 2 loai phan bén
NPK va phan lan twong ddi 6n dinh, chi nhich nhe Ian lugt 1a 1% va 6%. Trong khi do, do Iinh
vure tréng trot dang co tbe dd tang trwéng cham lai, chuyén tir lwgng sang chat nén nhu cau tiéu
thu phan bon dwoc du bao sé 6n dinh trong nam 2015.Nhu vay phan bon san xuat trong nwéc
sé dap rng duoc 100% nhu cau phan phan lan va NPK; 70-80% nhu ciu phan DAP va 30% nhu
cau phan SA. Thém nira, dw an khai thac mudi mé tai Lao cla tap doan Vinachem véi cong suat
dy kién 320 nghin tdn/ndm du kién hoan thanh cudi nam 2015 duwoc ky vong sé dap (ng duoc
mét phan nhu cau phan bon kali trong nuwédc. Trong khi d6, nguén cung urea trong nuwéc sé du
thira khodng 500 nghin tan, chwa tinh dén lugng urea nhap khau.

» Gia phan bén giam: viéc dw cung tai thj trwéng phan bén thé gidi cling nhw gia nguyén vét liéu
dau vao giam sé dan dén viéc gia phan bon tiép tuc gidm trong nam 2015. Theo dy bao cla
Worldbank dwoc céng bd ngay 25/4/2014, gia phan bon sé gidm trung binh khodng 3.5% trong
nam 2015. Tuy nhién gia phan bon tai thj triréng Viét Nam duoc sw bao sé giam manh hon muc
giam gia cla phan bon thé gidi do duw cung trong nuédc sé ting manh trong nam 2015. Ngay
06/01/2015, bd Tai chinh dé c6 cong van s6 87/BTC-QLG yéu cau cac doanh nghiép san xuat,
kinh doanh phan dam urea, NPK thuc hién ra soat chi phi dau vao, thuc hién giam gia trurére bién
ddng giam gia cda cac yéu td dau vao va thyc hién ké khai gia theo quy dinh.

e Mién thué gia tri gia ting cho mat hang phan bén: theo luat stra doi, bd sung mét s6 diéu cua
cac Luat va thué dwoc ap dung tir nay 1/1/2015, cac mat hang phan bon sé thudc dbi twong
khéng chiu thué GTGT tir khau nhap khau dén khau san xuét, thwrong mai ban ra thay vi chiu
thué suét thué GTGT 5% nhuw trede. Tuy nhién, viéc mién thué nay sé gay kho khan cho céc
doanh nghiép san xuat, kinh doanh phan bén vi khéng dwoc khau trir thué GTGT dau vao cla
cac chi phi nhw dién, than, phu gia, vé bao, chi phi quan ly, ban hang.... Theo wéec tinh cda LAS,
doanh nghiép sé& mat khoang hon 100 ty déng mdi ndm néu khéng dwgc khau trir thué GTGT

dau vao.

- QUAN DIEM DAU TV
Chung t6i ndng danh gia tir KEM KHA QUAN Ién TRUNG LAP trong ndm 2015 v&i nganh Phan bon. Du
duroc hwéng loi do gia nguyén vat liéu dau vao gidm do anh hwéng cla viéc gidm gia dau, tuy nhién tinh
trang dw cung tai thi trwérng thé giéi cling nhuw th trwéng Viét Nam dan dén viéc gia phan bon duoc du

bdo tiép tuc gidm. Tuy nhién so v&i ndm 2014, cac yéu td méi trwéng kinh doanh nam 2015 da thuan lgi
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hon kha nhiéu cho cac doanh nghiép Phan bén trong dé chung téi quan tam dén mé cd phiéu DPM. Mét
s6 ma ciing dang lwu y nhu SFG, LAS va Pam Ca Mau.
« DPM: So vai bao céo gan nhét ching téi nang khuyén nghi tir trung 1&p 1én Mua trung va dai han
cb phiéu DPM véi EPS 2015 dy bao dat 4.147 ddng/cp, va nang mirc gia muc tiéu 1 nam la
37.323 dbng/cp so véi BCPTDN DPM. Duwa trén nhiing can cir sau: (1) chi phi khi dau vao
(chiém khodng 60-70% chi phi san xuét kinh doanh cda doanh nghiép) ciia DPM duoc tinh dua
trén 46% gia dau FO trung binh thang trwdc tai thi trwéng Singapore nén néu gia dau tiép tuc
giam manh trong ndm 2015 vé& muc trung binh 60 USD/thing sé cai thién két qua kinh doanh
ctia DPM. (2) Két qua kinh doanh cla céng ty lién két la PVTex Binh Va ky vong sé dwoc cai
thién trong ndm 2015. Tuy nhién ching t6i cling lwu y dén viéc gia phan bon urea trong nwédc cod
thé giam manh hon murc gidam chi phi gia khi dau vao do du cung tdng manh sau khi hoan thanh
nang cap nha may dam Ha Bac.
Gia
ﬂc"u_.ng Gia
ctra muc
31/12/20  tiéu

DT
2014 LN DT LN P/IBF Tang/

Giam

E(ty 2014E 2015E 2015E 2015
dong) 14

DPM 8980 1,129 8,134 1,625 4147 7.42 1.31 30,800 37,323 21.18%

Nguén: BSC duw bo
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TRIEN VONG NGANH MIA DPUONG

I- DANH GIA NGANH MIiA PUONG NAM 2014
Dw cung trong nwéc khoang 600.000 tan. So voi nam 2014, tdng cung dwéng mua vu 2014tang
26.3% so v&i do dwdng nhap lau tang gap 3 lan trong khi tbng dwéong san xuat trong nwée chi tang nhe
9% va han ngach xuét khdu xuét khéng cé sy cdi thién, duy tri &@ mire 300.000 tAn. Dw cung nam nay
cao hon nam 2013 14 gan 100.000 tan.

Co ciu cung cdu dwéng 2014 Dw cung 2013/2014 {nghln tan)
2,500
2,000
1,500 |—
1,000 —
500 |—
0
San  Han PuongPuong Tdéng Tong Duw cung 2013 Du cung 2014

xudt ngach nhép tdnkho cung cdu
trong nhap lau
nuwdc  khau

N&m 2014, bién lgi nhuan gdp tir mia cén thap (10-12%) do gia thanh san xuét & Viét nam cao hon
cac nwéc, do gidng mia nang suat thap: do dién tich tréng mia bi thu hep va khéng dwoc canh tac tot
hién cén 300,000 ha,tri¥ dwéng trong mia con thap (CCS=10 trong khi CCS céc nwéc 1a 12-16), hé théng
twdi tiéu phu thude 95% vao nuwéc trév, ty 1& co gi¢i hoa thap 1a 10-20%, gia thu mua nguyén liéu van con
cao (800,000-900,000 VND/tan), phu phdm mia dé san xuat dién, con thuyc pham chua mang lai lgi
nhuan cao.

Gia dwérng thé gi¢i lién tuc bién ddng theo xu hwéng giam va hién dang & mirc thap xudng cén
402 USD/Téan do thang dw cung duéng. Dw kién dén hét mua vu 2013/2014, thang dw cung dudng
khoang 7,5 triéu tAn (theo USDA),do téng san lwong dwéng thé gigila 175 triéu tan (gidm 1,4% so voi
nam 2013) do thei tiét khdé han & Brazil va Thai Lan trong khi cau van khéng tang nhiéu trong khi san
lwong dwérng tir el céi duwéng & chdu Au ciing ting nhe (12%) so véi ndm ngoai.

Doanh thu nganh tang trwéng rat cham (tang 3.2% so vé&i nam 2013), bién loi nhudn gdp giam nhe
(0.62% so v&i nam 2013). Do anh hwéng cua dw cung do dwéng nhap lau va hang tén kho Ién cda vu
trwée nén doanh nghiép bi ap Iyc giai phdng hang ton kho trong ndm 2014. Ba s6 doanh nghiép van co
ty 1& no/ Vén chd sé& hiru cao do dong von lwu déng tir viéc ban hang chwa cao dé giip doanh nghiép
thanh toan no' ngan han. Cac doanh nghiép Ién nhw NHS, SBT, BHS c6 hé sb don bay trén 80%, khién
chi phi 1ai vay an mon vao lgi nhuén (BHS, LSS, SBT).
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Dién bién gia dwéng ban buén & Viét
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Nguén: Bloomberg

Cac chi s6 nganh mia dwéng

Market Doanh Bién PB  PE ROE ROA Gia ngay Gia ngay

capital thu (ty loi (MRQ) (MRQ) 02.01.2014 31.12.2014
NHS 637.9 1180 17% 0.6 6.3 119 6.2 11400 12700
BHS 655.2 1815 14% 0.8 5.5 13.3 4.5 11500 11400
SBT 1722.3 158.2 11% 1 8.1 12.4 6.4 11800 12100
KTS 75.1 116 5% 0.7 9.9 4.59 4.1 14300 12300
LSS 475 1612 14% 0.4 8.8 4.25 2.3 10600 9400

Co phiéu nganh mia dwéng nadm 2014 giam 5,5% trong khi Vnindex tang 8,1%.Cac co phiéu nganh
mia dwéng co dién bién twong déng nhu trong ndm 2013 khi underpefrom so véi Index trong cé nam va
cht yéu bién déng trong bién dé hep.

Chénh léch nganh Mia dwéng va Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
(B TRIEN VONG NGANH MiA BUONG NAM 2015
Nganh Buéng nam 2015 theo quan diém cda chung téi da bét bi quan hon ndm 2014. Nhan dinh nay
duogc dua trén nhikng chuyén bién gan day cla toan nganh. Cu thé nhw sau:
Thi trwéng dwéng tiép tuc dw cung nhwng quy mé dw cung giam dan, va Cung céu dang cé xu
hwérng tiém can véi nhau va gia dwong cé thé ting vao nam sau do yéu to kho lwéng cia thoi

tiét. (1) To chire dwdng thé gidi (1ISO) duw bao thang dw thuong mai dwdng toan cau nién vy 2014/15 sé
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& mirc gan 2,1 triéu do xuéat khau dwéng clia cac quéc gia trén thé gidi co thé tang 1,1% lén 58,7 triéu
tan so véi 2013/14 trong khi nhap khau dy bao giam tiép 1,8% xudng con 56,6 triéu tan; (2) 1ISO dy bao
tiéu diung dwong cda thé gidi trong nién vy 2014/15 sé dat 182,45 triéu tan, tang 2,07% so v&i nién vu
trée. Nhu vay sén lugng dudng co thé vuwrot tiéu thy 1,3 triéu tan trong nién vu téi; (3) Co thé xay ra
trwéng hop gia tang néu xuat hién cac yéu td dét bién nhw thién tai théi tiét 1am can can cung cau
nghiéng vé phia Cau. Do hién twong El nino 2014 da &nh huéng nang né dén Thai Lan va Brazil (han
han), theo du bao vé El Nino ndm sau thi El Nino van con cé kha ndng xay ra do théi gian trung binh xay

ra El Nino la 12 thang.

Dw béo cung cau dwéng Thé gidi 2015
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Nguén: USDA
Can can cung cau trong nwérc cai thién. Nhu cau tiéu thu dwéng trong nwée dang thap va sé tang trér
lai (trung binh 1 nguwoi Viét Nam tiéu thu 16kg duéng/nam trong khi dan sé thé gioi tiéu thu 20
kg/ngudilndm), co' cau dan sb la trén 50% déan so tré va tdc do tang déan s6 nhanh, trong khi thj trieéng
xuat khau chi yéu la Trung qudc, han ngach xuat khau duong RE duy kién sé tang tir 300.000 tan/nam
Ién 600,000 tAn/nam. Két hop véi dw cung dang sut gidm sé khién cung cu trong nuéc can bang hon.
Gia dwéng & Viét Nam trong nam 2015 dw kién giam nhe so véi gia 2014. Do (1) lugng dwéng tén
kho va du cung van con lén cla nién vu 2013/14 (2)gia duwéng Viét Nam sé phdi canh tranh véi gia
duérng nhap khau tir cac nuwée Asean vao Viét Nam véi mire thué duoc gidm vé 0%, tuy nhién Cuc Xuc
tién thwong mai cho biét Viét Nam sé& duy tri sé luong han ngach nhép khau dwéng cu thé & mire thué
bang 0% dé bao hd nganh mia dwéng’; (3) doanh nghiép san xuat mia dwdng co hé thdng kénh phan
phdi van yéu kém, chua co ké hoach cu thé dé gidm gia ban Ié trén thi truéng; (4) trong nam 2014, do
gia thanh san xuét cia céng ty TNHH mia dwéng Hoang Anh Attapeu (Lao) rat ré (240 USD/ tén), nhiéu
doanh nghiép muén xin thém han ngach nhap khau dwéng tir cong ty nay vé Viét Nam dé tinh luyén

thanh dwéng RE dé ban duwoc lai cao, diéu nay co thé sé lam tang cung dwédng, gidm gia ban trong nuédc

*liettrade théng bao |a thang 3/ 2015 sé céng bd hiép dinh xuét khdu dueng trong d6 ghi ré nhiing nwéc ndo doanh
nghiép Viét Nam dugc phép xuat khdu dudng.Du bao day sé tin higu tich cuc cho nganh durdng Viét Nam trong
2015.
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- QUAN DIEM PAU TU
Nhw nhan dinh & trén, Chang téi cho rdng nganh dwéng da bt bi quan hon, nhung van con qua sém dé
ky vong su tang trwdng dang ké nao trong nam 2015. Biéu nay dan dén ching t6i duy tri danh gia KEM
KHA QUAN véi nganh dwérng nam 2015. M6t s6 méa cb phiéu lwu y dau nganh gém:

e SBT: La cong ty mia dwéng Ién nhat trong nganh véi hé théng céng ty con va lién két.Doanh thu
2014 giam nhe (-2.5% yoy), dieng thir 2 trong nganh, ty suat lgi nhuan gép gidm nhe so vai
2013(11%). Strc khée tai chinh tét. Cac dy an lvu y ndm 2015 sé ghi nhan doanh thu:Dy an nha
may ethanol thuc pham di vao san xuat mua vu 2015/2016, du an néng ap lwe 16 hoi.Cac hoat
ddng dau tu tai chinh dang luwu y: sap nhap vs NHS, va lgi nhuén va viéc thanh toan no cia cong
ty lién két Svayrieng Campuchia (49%). Dy bao ndm 2015, doanh thu: 2.200 ty (+ 1%yoy), LNST:
243.2 ty(+24.4% yoy)

e SEC: 2014,SEC tang trwdng dét bién, 3 quy dadu nam 2014, doanh thu 0y ké la 577 ty (+10%
yoy), loi nhuén rong Iy ké la 35 ty (+18% yoy). SEC tai co céu lai hé théng ban hang, chi phi
ban hang gidm manh (40%), bién loi nhuan gép duy tri mic 22-25%, cao nhat nganh. Dac diém
nbi bat: sau khi sap nhap lam céng ty con véi ty 1& sé hiru 11% cta SBT. Khu nguyén liéu réng
Ién cla SBT dang trong qué trinh cdi tao néng sudt dé ting céng suat nha may lén 6.000
TMN.Duy bao doanh thu nam 2015la 840 ty (+20%), LNST du bao Ia 55 ty (+30% yoy).

e NHS: Doanh thu ky vong tang gan 30% so va&i 2013, LNST duy kién tang trén 50%, dat gén 200
ty, bién loi nhuan gdp duw kién la 14-16%, Hai day chuyén “Dau tw ning cao céng suat ép mia
6,000TMN" va day chuyén dwéng tinh luyén RE 400 tan/ngay van dang trong giai doan 2, du
kién sé& hoan thanh trong nam 2016. Céc dw an dang luu y: giai doan 1 clia nha may da hoan
thanh véi céng suat ép mia 5.200 TMN cung cap dién theong pham cho mang luéi dién quéc gia
sé& co doanh thu nam 2015, NHS mé réng thi truwéng phén phédi sang Singapore véi cong ty
TNHH Tw nhan NHSS véi tdng vén déu tw 700.000 USD chuyén ban kinh doanh thwong mai cac
s&n pham dudng, phu phadm tir hoat déng ché bién dwéng. Dy bao nam 2015: doanh thu du kién
1800 ty (+34% yoy), LNST du kién 173.3 ty (+14% yoy)

e LSS: co thuong hiéu uy tin & mién Bac va mién Trung, dw an nha may ép mia céng suat 8000
TMN d& hoan thanh va di vao hoat déng thang 4/2014.Bién lgi nhuan gdp 2014 khoang 14%,
LNST nam 2014 wéc tinh khodng hon 50 ty, tang 35% so v&i nam 2013, nhé chuyén dbi co ciu
san leong dwéng RE/RS tir 50/50 sang 80/20, vi duwéng RE c6 gia cao va it bién dong. D an
nam 2015: Nhu cau tiéu thu duéng & mién Bac du bao sé tang 15% do Nha méay san xuét thuc
pham Tan Hiép Phat st dung nha may & Ha nam san xuét bia, nwéc ubng va Coca Cola di vao
san xuat 2 day chuyén mai tai Ha ndi. Dy bao ndm 2015: Doanh thu dy bao 2200 ty, (+20%yoy),
LNST: 77ty (+40yoy).
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TRIEN VONG NGANH CAO SU T NHIEN

I- DANH GIA NGANH CAO SU TU NHIEN NAM 2014

Nim 2014 Gia cao su tw nhién xuat khau giam. Tinh chung 10 thang dau nidm 2014, xuat khau cao su
dat 841 nghin tan vaoi gia tri dat 1,45 ty USD, tang 1% vé khdi lwong nhwng gidm 25,9% vé gia tri so voi
clng ky nam 2013. Gia tri xuat khau sut gidm do gia cao su thién nhién xuét khau giam manh, chi dat
murc binh quan 1.724 USD/tan, gidam 26,7% so v&i nam 2013 va 38,9% so véi ndm 2012,

Trung Quéc tiép tuc Ia thi trwéng xuat khau I&n nhéat cua cao su Viét Nam. Trong 10 thang dau nam
nay, xuét khau cao su qua Trung Quédc dat khdi lwgng la 366.183 téan, chiém 43,5% téng khoi lwgng xuét
khau (gidm 3,4% so véi cung ky nam trwdc), tri gia 614,44 triéu USD, chiém 42,4% téng kim ngach xuét
khau cao su trong 10 thang 2014 (gidm 28,6% so v&i clng ky nam tredc). Tiép dén la Malaysia véi
163.428 tén, chiém 19,4% tbng khéi lwong xuét khdu cao su (gidam 8,5% so vai cung ky 2013) va An Do
69.345 tén, chiém 8,2% (gidm 7,2% so véi cung ky).

Céc nwée nhap khau cao su chinh cua Viét Nam
Cac nuoc khac
21%

Han Qudc

W% :
Pai Loan 4 , Trung Quoc
3% 44%
Malay;ia
An Do 21%

9%

San lvong khai thac cao su Viét Nam trong nhi¥ng nam gén day hau nhw khéng tang do quy dat thich
hop danh cho cay cao su tai Viét Nam gan nhu da hét va dac tinh dai ngay cla cay cao su. Nang suat
khai thac cao nhung san pham cao su cda Viét Nam chwa dwoc danh gia tot vé chat luong.

Ngudn cung cao su trén thé gi@i tiép tuc vwot cau, dac biét trong bdi canh sy tang trudng cham lai
clia Trung Qudc khién nhu céu vé mat hang nay gidm sut. Thai Lan, Indonesia, Viét Nam, Malaysia van
la cac nwoc san xuét cao su chi yéu khi chiém hon 80% Iwong san xuat. Tac déng cung cau lam gia cao

su cudi nam 2014 giam t&i 46% so véi dau nam 2013.

D6 thi Cung - Cau vé cao su tw Do thi bién déng gia cao su
15000 nhién trén thé gi&i 1000 Sk (USD/tan)
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Ngubn: IRSG
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San lweng cao su Viét Nam tang Ién trong nhirng nam t&i. Nam 2014, dién tich céy cao su ca nuwéc
dat 956.000 ha véi 50% dién tich da cho thu hoach véi sén lirong 950.000 tan. Dién tich tréng méi va tai
canh & mikc mirc cao va chua co xu hwéng giam tr nam 2008. V&i viéc gia cao su giam trong nam 2014
nhiéu viing tréng cao su da pha bé cac dién tich trdng mai, tudi déi thap tuy nhién sé dién tich nay chua
dang ké. San lugng cao su théi gian téi sé phu thude nhiéu vao co céu lai dién tich tréng cao su.

Gia cao su tiép tuc xu hwéng giam trong nam 2014.Cac nwéc xuat khau cao su lén hop tac gidm xuat
khau, ngan su gidm gia cao su, tuy nhién viéc tai co cu dién tich tréng cao su kho c6 tac dong sém dén
viéc giam cung cao su trong théi gian ngan.

Ty Ié tiéu thu cao su tw nhién trong nwéc van con & mirc thap.Tiéu thu trong nwée chi chiém 17%-
18% san lwong khai thac do quy mé thi triéng sam 16p clda Viét Nam con nhd, cac doanh nghiép ch

trong xuat khau.

D6 thi san lweng va nang xuét khai Do thi san lweng khai thac va tiéu
thac giai doan 2004 - 2014 thu trong nwoc
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Ngudn: Agroinfo

Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép Cao su tw nhién niém yét déu giam sat so véi ndam 2013

do gia ban cao su binh quan va san lwgng tiéu thu déu giam. Cu thé, LNTT 9 thang cia DPR giam
11,6%, PHR giam 16,2%, TRC giam 17.2%.

Market Doanh S Ta s
hs : t;"gg:;) ?é‘ng)? el {ﬁgg) (;gg} 06025014 16125018
PHR 2.221,27 1.942,35 1.1 6,05 17,26 11,35 28.600 26.900
DPR 1.625,05 1.170,74 0,79 5,64 12,80 9.41 52.500 40.000
TRC 932,03 762,29 0.7 4,69 14,21 11,11 44 300 30.000
HRC 671,45 406,07 1,37 12,59 10,75 TAT 37.900 43.800
TNC 223,30 142,05 0,75 15,16 4,81 443 15.900 12.800

Ngudn: Bloomberg, BSC téng hop, Gia c6 phiéu duoc lay ngay 16.12.2014
Co phiéu nganh cao su giam 18% trong khi Vnindex tang 8,1%. Nam 2014 tiép tuc la mét nam kho
khan v&i cac doanh nghiép cao su khi gia cao su tw nhién lién tuc sut giam, KQKD cua cac doanh nghiép

déu gidm manh so véi cung ky. Céac cd phiéu cé mirc gidm manh 1a DPR (-28%), TRC (-33%).
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Chénh léch nganh Cao su va Vnindex
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

I- TRIEN VONG NGANH CAO SU TI¥ NHIEN NAM 2015

Chung téi danh gia trién vong nganh cao su tw nhién tiép tuc khéng kha quan trong nam 2015 do tinh
trang duw cung trén thi treéng thé gidi dan dén viéc gia cao su ty nhién tiép tuc gidm anh hwéng khéng tdt
t&i lgi nhuén cac doanh nghiép trong nganh

Nhibng yéu to hé tro:

« Hbdi dong Cao su ba bén Quoc té (ITRC) sé thanh Iapnham &n dinh gia cao su. Cac nuéc
tham gia gém 3 nuwéc xuat khau cao su Ién nhét Thai Lan, Malaysia, Indonesia d& déng y gidam
san lwong xuat khdu dé dam bao gia cao su khong dudi 1.500 USD/tan.

e Thué xuét khau véi mét sé mat hang cao su tw nhién gidm tir 1% xudng 0% ké tir ngay
2M10/2014.

« Trién vong tang trwréng nganh & td Trung Quéc va cua thé gi¢i dw bao sé lam ting nhu
céu vé cao su. Cao su cho san xuat sam, |6p chiém dén 70% san luong. Tang trueédng nganh 6
té dwoc ky vong gidm hang tén kho cao su clia cac nwdc xuét khau trong ndm 2015.

Nhibng yéu to bat loi:

« Nganh cao su thién nhién sé tiép tuc gdp kho khin va khé dat dwoc két qua doét bién trong
nadm 2015. Sy sut giam clia gia cao su thién nhién khi chénh léch cung-cdu hién van dang &
muirc cao va duoc du bao sé tiép tuc kéo dai. Tuy nhién, véi cac chinh sach can thiép cla cac
nwéc san xuat Ion di kém véi viée strc ciu cod thé phuc hdi nhe, mirc gidm cla gia cao su sé
khéng manh nhw cac ndm qua.

« Tinh trang dw cung vé cao su sé tiép tuc. Mac du cac nwéc xuat khdu cao su da dong y giam
san lwgng khai thac tuy nhién chwa dwa ra duwgc 16 trinh cu thé. Dién tich tréng cao su tang
manh ti¥ nam 2009 (th&i gian gia cao su & mikc cao) lam ting ngudn cung trong nhirng nam tiép
theo. Nhu cau nhép khau cao su clia Trung Quéc cé thé sut gidm do Trung Qudc wu tién st dung
cao su frong nwoc.

e An Dd c6 thé ban hanh I1énh cdm nhép khau cao su. An D6 dang diéu tra chéng ban pha gia

déi véi mét hang cao su thién nhién trurde tinh hinh nhap khéu cao su thién nhién tai An Do tang
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manh tir Viét Nam, Thai Lan va Indonesia trong khi thi triréng cao su trong nwéc am dam. Diéu
nay ciing sé anh hwéng dén xuat khau cao su sang An Dé trong théi gian tai.

¢ Canh tranh cta cao su tong hep |1am giam nhu cau st dung cao su thién nhién. Cao su
tdng hop la san pham co thé thay thé cao su thién nhién trong nhiéu linh virc nhu nganh sam 16p
(chiém 70% nhu céu cao su). Hién tai cao su téng hop dang chiém wu thé trong phan khic xe cé&
nhd vi tinh can lan va chéng nwgce. Cao su thién nhién la lai dwge wu tién st dung trong phan
khuc xe tai co lén vi tinh dan hoi, va chiu nhiét.

e Gia dau giam tac ddng truwc tiép dén gia cao su trén thi trwéng. Cao su tong hop dugc lam
tir ché pham dau thé nén gia thanh chd yéu phu thude vao gia dau, trong khi cao su tw nhién chi
yéu la chi phi nhan céng va chi phi s dung dat. Cao su tdng hop la nganh tép trung vao vén san
xuat v&i cac khoén dau tw I1én. Théng thwéng cao su nhan tao cé lgi thé gia gia thanh ré va on
dinh hon va tiét kiém dwoc chi phi van chuyén. Hién nay, cao su téng hop ciing dang duw thira do
Trung Québc xay qua nhiéu nha may san xuéat cao su téng hgp dé don dau nén kinh té thé giéi.

li- QUAN DIEM DAU TU

Chung t6i tiép tuc duy tri danh gia KEM KHA QUAN véi nganh Cao su ty nhién trong nam 2015.Cac cd
phiéu nganh cao su tw nhién chwa thich hop cho dau tw dai han do nganh cao su van con dbi mat véi
nhiéu khé khan khi van dé chénh léch cung — cau chwa thé gidi quyét ngay trong 1,2 ndm téi. Ching téi
cling danh gia so bd vé cac cong ty dau nganh nhuw sau:

+ PHR — Cao su Phwdc Hoa la doanh nghiép Ion nhat trong sb cac doanh nghiép cao su tw nhién
niém yét.Véi dién tich tréng Ién nhat.san lwong khai thac trong ndm 2014 wéc tinh dat 18,5
nghin t4n. Gia binh quan 42,5 triéu déng/tdn giam manh so véi ndm 2013, day la nguyén nhan
chinh khién lgi nhuan PHR giam 37% trong 9 thang dau nam 2014. Dua vao trién vong gia cao
su kho tang trong nam 2015 két qua kinh doanh cliia PHR sé tiép tuc bi anh huéng.

e DPR - Cao su Bdng Phui thudéc nhom doanh nghiép c6 nang suéat khai thac dirfng dau nganh véi
70% dién tich rirng trong dé tudi tir 11 dén 25. Trong ndm 2014, DPR phai diéu chinh ké hoach
kinh doanh tir loi nhuén truére thué 249 ty con 190 ty do tac doc cla gia cao su. Loi nhuén 9
thang dat 149 ty ddng bang 63% so v&i cling ky ndm ngoai.Gia ban binh quan cao su chi con 38
triéu/tdn gan cham murc gia thanh. Chung téi nhan dinh DPR kho c6 lgi nhudn kha quantrong
nam 2015 do anh hwéng tiéu cuc tir gia cao su.

e TRC- Cao su Tay Ninhcé ty & dién tich ring trong d6 tudi tbt nhat cho ndng xuét cao véi trén
71% dién tich rieng tle 11 dén 25 tudi. Trong 9 thang dau ndm 2014 TRC khai thac duoc khoang
10,5 nghin tan datloi nhuan sau thué 9 thang dat 98 ty déng gidm 34,6 % so véi cing ky nam
ngoai, gia ban cao su binh quan dat 42.9 triéu/tdn day la mic gia kha cao so v&i cac doanh
nghiép khac.

e HRC - Cao su Héa Binh la doanh nghiép cé ty |& rirng gia cao nhat véi 50% dién tich rirng cao
su trén 24 tudi va hién dang tai canh trong mdéi trén 47% dién tich rirng. Lei nhuan nam 2014 cua

HRC chi yéu dén tir viéc thanh ly céy cao su.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao céo nay cda Céng ty Cé phan Chimng khoén Ngén hang Déau tu va phat trién Viét Nam (BSC),
chi cung cap nhikng théng tin chung va phén tich vé trién vong nganh va thj truong chung khoan Viét
Nam. Bao cdo nay khéng duwoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cda bét ky té chirc hay cé nhan riéng
Ié nao hodc céac quyét dinh mua ban, ndm gilr chimg khoan. Nha dau tu chi nén str dung céc théng tin,
phan tich, binh ludn cla Ban béo céo nhuw la nguén tham khéo truéc khi dua ra nhitng quyét dinh déu tuw
cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong béo céo nay duoc dua trén
nhiing ngudn diF liéu dang tin cay. Tuy nhién Cong ty Cé phan Chung khoan Ngén hang dau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rang cac ngubn théng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chiu
béat ky mot trach nhiém nao déi voi tinh chinh xac cla nhiing théng tin duwoc dé cép dén trong bao cao
nay, cing nhu khéng chiu trach nhiém vé nhimng thiét hai doi véi viéc sdr dung toan bé hay mét phan néi
dung cua ban béo céo nay. Moi quan diém cing nhuw nhan dinh dwoc dé cép trong béo cdo nay dua trén
str cdn nhac can trong, céng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhén dinh
nay co thé thay déi ma khéng can béo trurdc. Ban béo céo nay cé ban quyén va la tai san cda Céng ty Cé
phén Chimg khoédn Ngén hang Dau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in
&n ma khoéng c6 sw dong y cia BSC déu trai luat.

Lé Thi Hai Bwdng Trén Thang Long
Trwdng phong TVDT Hoi so Trwérng Phong Phén tich
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn longtt@bsc.com.vn

PHONG PHAN TICH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBPT&PTVN

Lwong Thu Heong Tran Thi Hong Twoi Vi Thu Ha
Thep, Dét may, Xi mang Duoc, Nhwa, Sam 16p Dau khi, Phan bon, bién
huonglt@bsc.com.vn tuoith@bsc.com.vn Havt@bsc.com.vn
Nguyen Hong Ha
Van tai bién, Cao su ty nhién D6 Thj Huyén Trang Phuing Thi Ngoc Thanh
hanh@bsc.com.vn Béat dong san Thiy san, Ngan hang
Nguyén Birc Huy trangdh@bsc.com.vn thanhptn@bsc.com.vn

Xay dung, Mia duwdng
huynd@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé& chinh Chi nhanh BSC Ho Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Céng Tri
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Nai Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: B4 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn facebook: www.Facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cda Céng ty Cé phan Chimng khoéan Ngén hang DAu tw va phat trién Viét Nam (BSC.).

Bét ky néi dung nao cua tai lidu nay cling khéng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thirc hay
phurong thire ndo hodc (i) duoc cung cdp néu khéng duoc s chdp thuén ctlia Céng ty C6 phén Chimng
khoan BIDV.
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