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Danh muc tir viét tat

AANZFTA : Khu viere méu dich tir do ASEAN-Australia-New Zealand
ACFTA : Khu viec mau dich tw do ASEAN-Trung Québc

AIFTA : Khu vee mau dich tv do ASEAN-An Do

AKFTA : Khu vyc Throng mai ty do ASEAN-Han Qubc

ATIGA : Hiép dinh Thuwong mai hang hoa ASEAN

BDS : B4t dong san

CAGR : Tang trwdng binh quan theo nam

CSTN : Cao su thién nhién

F&B Index : Chi sb nganh thwc phdm & dé uéng

FDI : Vén dau tw truc tiép nwdc ngoai

FTA : Hiép dinh ty do thwong mai

GTVT : B6 Giao thong van tai

IRSG : T chirc cao su quéc té

LAB . (Linear Alkyl Benzen) : Hoa chét dé san xuét LAS

LAS : (Linear Alkyl Benzen Sulfonic Acid): chat hoat ddng bé mét
PE : (Private Equity) Dau tw vén tw nhan

SG&A : Ty 1& chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép trén doanh thu thuan
Sugar Index : Chi s6 nganh duéng

VAMA : Hiép hoi cac nha san xuét 6 t6 tai Viét Nam

VAT : Thué gié tri gia tang

VCUFTA : Hiép dinh thwong mai ty do gilra Viét Nam va Lién minh hai quan Nga -

Belarus - Kazakhstan
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Tom tat

Trong b&o cao nay ndm 2014, chuing tdi nhan dinh thj trwdng chirng khoan Viét Nam véi xac suét 70% sé ting
tr 20% — 25% twong &ng véi VN-Index tir 600 — 630 diém dwa trén nén tang téng trwdng loi nhuan ctia Doanh
nghiép niém yét khoang 10% va tinh hinh kinh t& vi mé &n dinh. Thyc té trong ndm 2014 VN-Index dat dinh &
murc 639 diém sau do diéu chinh vé 545 diém tai ngay 31/12/2014 do sw sut gidm manh cla gia dau.

Mdrc sut giam nay mé ra co’ héi tang trirong méi cho TTCK Viét Nam trong nam 2015, ching t6i ky vong
v6i kha ndng 70% VN-Index c6 thé dat dinh khoang 680 diém dwa trén cac yéu t6 :

* Loinhuan va EPS cta cac doanh nghiép niém yét sé ting trwéng tir 8 — 10% nhd gia nguyén vat liéu
dau vao gidm manh, strc cau cai thién, chi phi 1ai vay giam dan, ty gia én dinh, cac hiép dinh thwong mai
duwoc ky két nam 2014 va 2015 s& mé ra nhiéu thi trwéng xuét khdu méi cho cac Doanh nghiép. Thuc té
trong ndm 2014, doanh thu thuan, loi nhuan trwéc thué va lai vay (EBIT) cta 547 doanh nghiép (chiém 81%
tbng sé doanh nghiép niém yét) da tang lan lwot 11% va 12% so véi cung ky.

= CA4c yéu té kinh té vi mé dang kha quan hon qua tirng nam : GDP nam 2014 tang 5,98%, murc tdng cao
nhét trong vong 4 nam gan nhét, ké hoach 2015 |a 6,2%; CPI nam 2014 chi tang 4,09%, mrc tang thap nhat
trong vong 10 nam tré lai day; |&i suat huy dong ky han 12 thang duy tri & mirc thap khodng 6% va cho vay
khoang 9%, trong nam 2015 NHNN yéu cau cac ngan hang thwong mai gidm I4i suét cho vay trung va dai
han tr 1 — 1,5%; thu hat vén dau tw trwc tiép (FDI), gian tiép (FII) tiép tuc tdng; can can thwong mai duy tri
xuét siéu; dy trir ngoai héi dat dinh tir trwdc dén nay dat khoang 35 ty USD, dw bao ndm 2015 dat 38 - 40
ty USD.

= Céc hiép dinh thwong mai vé&i cac thi trwong quan trong da ky két va dang dam phan sé mé ra thém
nhiéu thj trwdng xuét khau cho cac doanh nghiép.

= Chinh phu tiép tuc ddy manh cé phan héa Doanh nghiép nha nwéc: Trong ndam 2014 Thi Twéng chinh
pha da ban hanh quyét dinh 51/2014/QD - TTg nham thuc day cong tac cd phan héa DNNN gan lién véi giao
dich tap trung. Quyét dinh nay quy dinh thdi gian ma cac DNNN phai dwa ¢ phiéu vao giao dich tap trung
trong vong 90 ngay ké tir ngay c6 gidy chirng nhan kinh doanh dwéi hinh thirc Cong ty c¢d phan.

CA4c rai ro chinh déi vé&i nén kinh té cling nhw TTCK Viét Nam nam 2015

= Thu ngan sach dw bao sé khé khan do gia dau thd giam hon 50% tir trén 100 USD/thung giam con 50
USD/thiing trong thi gian qua, theo B trwdng Bui Quang Vinh gia dau gidm 1 USD/thiing, ngan séch hut
thu 1.000 ty ddng. Chinh phi da dwa ra nhirng kich ban diéu hanh kinh té vé&i cac mirc gia dau 40 — 50 va
60 USD/thung.

= N cdng gan cham ngwdng 65% GDP trong nam 2015 “Viét Nam cé nguy co chwa giau, da gia lai no

nan nhiéu” theo bao cdo clia Hoc vién chinh sach va Phat Trién thudc Bd KH - BT.

= Tranh chap chd quyén bién dao véi Trung Quéc co thé anh huwdng dén tinh hinh kinh té Viét Nam do
murc d6 phu thudc Ién ctia Viét Nam vao ngudn nguyén liéu, cong cu lao déng va cac du an ha tang quan
trong (Pién, giao théng) cta Trung Québc. Trong thang 5 nam 2014 vé&i viéc Trung Quéc dwa gian khoan HD
— 981 vao vung bién Viét Nam da lam cho VN-Index sut gidm 15%.

= Tinh hinh chién sw tai Ucraina luén la van dé& quan tam cla ca thé gi¢i do day la ngudn gbc day quan hé
gitra My va cac nwéc EU véi Nga tré nén cang thang. Néu tinh hinh nay leo thang va chién sy mé réng ¢
thé &nh hwéng tiéu cwec dén kinh té thé gi¢i va TTCK cac nwéc.
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Trién vong Nganh nam 2015

Nganh Dét may Nhan dinh: Tt

N&m 2015, nganh dét may sé tiép tuc dwoc hd tro tir cac thong tin tich cwe vé dam phan déi véi cac Hiép dinh
FTA. Cu thé, FTA Viét Nam — Han Quéc da chinh thire két thic dam phan thang 12/2014. Chung t6i ky vong
Hiép dinh FTA Viét Nam — Han Quédc sé ky két trong nd&m 2015. Bén canh d6, My va Viét Nam cam két hoan
thanh dam phan TPP trong nam nay.

Xu hwéng chuyén dich don hang tir Trung Quéc sang Viét Nam. Dw bao gia nguyén liéu tiép tuc gidm trong
ndm 2015 va don hang ndm nay theo khao sat thuc té thi rat kha quan véi sé lwong dang & murc cao.

Nganh Xi mang Nhan dinh: Tt

San lwong tiéu thu ndi dia ky vong kha quan véi sw phuc hdi clia nganh xay dwng, B4t dong san. Nam 2015,
gia tri xuat khdu dw bao dat 1,15 ty USD (tdng 26% so v&i 2014).
Cac doanh nghiép tiép tuc huéng loi trwdc xu hwéng ty gia EUR/VND tiép tuc gidm sau.

Nganh Xay dwng Nhan dinh: Tét

Trién vong ndm 2015 sé kha quan hon, do lwgng vén FDI chuyén vao BDS va San xuét ngay cang ting cao
v&i nhiéu céng trinh c6 vén dau tw trén 1 ty USD. Gidi ngan cta chinh phi va vén ODA vao linh viec CSHT
ciing dwoc dy kién & mirc cao trong nam.

Nganh B4t dong san Nhan dinh: Tét

Gia da nglrng gidm va thanh khodn lién tuc cai thién. Nganh BDS ndm 2015 sé tiép tuc phuc hdi, danh dau la
n&m ban 1& cho sw chuyén minh vic day khdi viing day sau dot khing hodng bét dau tir ndm 2009. Cung —
cau thj trwong dang tién vé gan nhau hon va nhivng yéu tb néi tai co ban dang thay ddi kha quan, tat ca nham
dwa nganh BDS phat trién tién vé 2020 — 2025.

Nganh Dién Nhan dinh: To6t

Thi trwng phat dién canh tranh hira hen s6i dong khi Quyét dinh sé 125/QD-DTBL ctia Cuc Diéu tiét Bién luc,
tr ngay 01/01/2015, da c6 57 nha may truc tiép tham gia thi trwdng phat dién canh tranh. Bén canh dé, tir
01/01/2015, khung tran gia phat dién trén thi trwéng dién canh tranh ciing sé dwoc diéu chinh téng, hira hen
cac doanh nghiép tham gia sé chao dwoc gia tot hon trén thi trwong.

Nam 2015 sé danh dau bwéc phat trién mai cla thi trwdng dién canh tranh, dé la trién khai giai doan 2 — thij
trwdng ban budn dién canh tranh (VWEM).

Nganh O to Nhan dinh: To6t

Bén canh Théng tw 06/GTVT thi ké tir ngay 01/01/2015 khi Nghi dinh 107/2014/ND-CP (b sung cho Nghij dinh
171/2013 trwdc d6) co hiéu lwc vé viéc tdng manh mirc phat dbi véi cac hanh vi chd qué tai thi tac dong dén
thi trwdng trong ndm nay s& manh mé hon nira. Diéu nay cho thay trong nam 2015 c6 nhiéu kha néng sé lwong
xe tai tiéu thu trong thi trwong noi dia sé tiép tuc gia tang cao.

B6 Cong thwong tiép tuc dw bao san lwong tiéu thu xe (ca xe du lich va xe tai) ndm 2015 tang 27% so v&i nam
2014. Ngoai ra, theo wéc tinh clia chung toi san lwgng 6 t6 du lich cia VAMA sé tang trwdng 25% so v&i nam
2014. Vi vay, nam 2015 tiép tuc sé& Ia nam téng trwdng tét danh cho ca hai phan khic xe du lich va xe tai.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Nganh Dich vu Cang Nhan dinh:

Trong n&m 2015, nén kinh té tiép tuc phuc hdi, cung v&i viéc gia tdng hoi nhap, ky két cac hiép dinh tw do
thwong mai, do d6 nhu cdu luan chuyén hang héa trong nuwéc ciing nhw xuét nhap khéu sé gia tang. Dw bao
tbng san lwong hang héa théong qua hé théng cang bién sé gia tding manh so véi ndm 2014. Tuy nhién, tinh
hinh dw thira cong suét, canh tranh cao van con ton tai va hé thdng co s& ha tang dén cang van chwa hoan
thién. Do dd, mirc do tang trwdng cla cac cong ty khai thac cang bién sé khong cao va cé sw phan hoa I&n.
CAc cong ty khai thac cang c6 loi thé vé kinh nghiém khai thac cang bién, vi tri va dic diém ludng lach thuan
loi s& dan dau tang truéng nhw TCL, CLL, PDN, DVP, GMD.

Nganh Thuay san Nhan dinh:

N&m 2015 sé tiép tuc la ndm tai ciu trGc manh mé cla nganh thiy san, tinh hinh xuat khiu tém dy kién sé
khong con qua thuan lgi nhw 2014 khi ngudn cung toan ciu c6 dau hiéu cai thién. Nganh ca tra sé tiép tuc dwoc
quan ly c6 khuén khd hon vaéi viéc cé hiéu luc cla nghi dinh ca tra 36/2014 ND-CP. Vi vy, sy phan hoa gilra
cac doanh nghiép trong nganh sé& ngay cang I&n véi wu thé tuyét dbi thudc vé cac doanh nghiép Ién dau nganh
(nhw VHC, HVG nganh ca tra, MPC, FMC nganh tém).

Nganh Thwc pham & D6 uéng Nhan dinh:

Chuing t6i ky vong strc mua clia ca nén kinh té sé dwoc cai thién tét hon trong ndm 2015. O phia nguoc lai,
nhin chung xu hwéng gidm gia manh va kéo dai clia cac loai hang héa sé gay nhirng tac dong trai nguwoc Ién
cac doanh nghiép ndi dia. Ap lwc canh tranh cho cac nha san xuét noi dia cling s& ngay cang gia tang hon nira,
mot phan bdi cac 16 trinh cat gidm thué ma Viét Nam da cam két trong cac hiép dinh thwong mai. Ngoai ra, hoat
dong M&A duoc ki vong sé tiép tuc dién ra manh mé trong ndm nay. Cac cd phiéu wa thich cta ching téi 1a
VNM va WSB.

Nganh Dwoc Nhén dinh:

Trién vong nam 2015 dy kién sé tiép tuc 6n dinh do nhu céu tiéu thu thudc cta ngudi dan Viét Nam tang dan.
Nhom cac doanh nghiép dau tw bai ban vao khéu nghién ctru, san xuat (Traphaco va Imexpharm) sé la tam
diém dau tw trong nam 2015 nho sy hdi phuc 4n twong sau giai doan tai ciu tric manh mé hoat dong kinh
doanh.

Nganh Sam I6p Nhan dinh:

Gia dau dang & mdrc thap, ngudn cung Cao su thién nhién (CSTN) tiép tuc vrgt nhu cau vi vay gia CSTN tiép
tuc dwgc dw bao duy tri & mirc thap. Doanh nghiép san xuat sam 10p tiep tuc hwdng loi va giam gia thanh san
xuat.

Doi voi cac doanh nghiép sam I6p niém yét Khau hao tiép tuc la ganh nang cho ca 2 doanh nghiép sam I6p la
DRC va CSM. Ty suat lgi nhuan ctia CSM cé kha nang sé gidm trong nam 2015. DRC sé chju tac dong it hon
nho san lwgng tiéu thu gia tdng nhanh hon so véi CSM.

Nganh Thép Nhan dinh:

Ky vong san lwong sdn xuét toan nganh tang trudng 12,4% so véi 2014 nhé vao sw 4m 1én tir thj trwdng xay
dwng, B4t dong san.

Tiép tuc canh tranh gay gét v&i thép nhap lau gia ré, thép nhap khau tr Trung Quéc va Nga. Theo d6, xu hwéng
san loc doanh nghiép trong nganh sé tiép tuc dién ra trong n&m 2015.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Nganh Dau khi Nhan dinh:

N&m 2015 dwoc danh gia la sé& co nhiéu khé khan cho nganh dau khi, d&c biét 1a nhirng thang dau ndm 2015,
gia nhién liéu thé gi¢i va trong nuwaéc lién tuc gidm manh. Cho dén hién tai, ap lwc gidm gia trén van chua cé
d4u hiéu suy gidm. Hién chi phi khai thac dau thé cla Viét Nam tlr 30-70 USD/thung thi véi mae gia dwdi 50
USD/thung nhw hién nay sé lam anh hwéng tiéu cwc dén hoat déng sén xuét kinh doanh clia mét sé don vi
trong nganh dau khi. Chang t6i khuyén nghi chi nén xem xét dau tw vao nganh khi gia dau én dinh hon va mc
dinh gia can hap dan hon cho mdc dé rii ro hién tai.

Nganh Héa chéat Nhan dinh:

Déi v&i cac doanh nghiép phan bén, xu huwéng gidm gia phan boén trong trung han van tiép dién, trong khi san
lwong phan bén tiéu thu khéng thay d6i va san lwong phan bén tiép tuc tang 1én. Cac doanh nghiép trong nganh
phan bén van tiép tuc hoat ddng v&i chwa nhiéu chuyén bién tich cue.

Déi v&i cac doanh nghiép mang giat tay, viéc gia dau gidm cé tac dong tich cuc dén két qua kinh doanh khi gia
nguyén liéu dau vao gidm lam cai thién bién loi nhuan gop, tuy nhién ap lwc canh tranh I&n trong nganh 1a van
dé can dwoc quan tam.

Nganh CSTN Nhan dinh: Kém kha quan

Vira qua ca 3 qudc gia Thai Lan, Malaysia va Indonesia da ngbi lai véi nhau théng nhéat sé gir gia CSTN quanh
murc 1.500 USD/tan, khéng cho gidm xuéng niva. Tuy nhién ngudn cung van dang vuwot nhu ciu, dw bdo ndm
2015 14 hon 202.000 tAn. Ngoai ra, gia dau vira qua giam manh va chwa thay kha ndng phuc hdi, cac nén kinh
té In nhw Trung Quéc, Nhat dang khé khan sé tiép tuc gay ap lwc 16n 1én nhu cau tiéu thu CSTN ciing nhw
kha nang phuc héi gia CSTN la kha thap.

Nganh Mia dwéng Nhan dinh: Kém kha quan

Vu 2014/15, san lwvgng dwdng san xuat wéc dat 1,54 triéu tan (-4% yoy) trong khi tiéu thu néi dia wéc dat 1,5
triéu tan (+3% yoy). Nhu cau dwoc ky vong tang chi yéu & dwdng tinh luyén RE, do nhiéu nha may thuc pham
— db ubng dang mé réng cong suét hoac xay dwng nha may mai. Trong khi dwéng trdng RS dwoc du béo tiéu
thu s& khé khan hon, dac biét 1a khu vwc mién Trung khi cac nha may dwong dong loat nang céng suét dan
dén lwong cung tang 1&n dang ké trong khi nhu cau tiéu thu loai dwdng nay tiép tuc bi canh tranh béi dwéorng
bao Thai nhap 1au va tinh hinh xuat khdu sang Trung Quéc khéng con thuan loi nhw trwdc day. Tinh hinh tén
kho cubdi vu 2014/15 clia ca nwéc wéc cao hon 36% cung ky, dat 439 ngan tan. Hién gia dwong xubng quéa
thap, rat nhiéu nha may dwéorng RS ¢6 thé bi thua 16 trong vu 2014/15 do gia ban dang thap hon gia thanh san
xuét. Gia mia gidm tai hau hét cac khu vuc dan dén gia tdng xu hwéng chuyén ddi cay tréng va dw bao mét vu
thiéu hut dwong co thé dién ra trong vu 2015/16.

Tré lai muc luc

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> |7


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK nam 2015

I. NEN TANG TANG TRUONG CUA TTCK NAM 2015 dén tur:

Tang trwéng lgi nhuan va EPS cia doanh nghiép niém yét tir 8 - 10%

Doanh thu va Lgi nhuan trwédc thué, 13i vay (EBIT) ndm 2014 cta 547 doanh nghiép
niém yét (chiém 81% tdng sb doanh nghiép niém yét) tdng trwdng 1an lwot 13 11% va
12% so véi cung ky, pht hop véi mirc dy phong trong bao cao dau nam cua FPTS.
Chung t6i dw bao tang trwéng Doanh thu va EBIT clia doanh nghiép niém yét dat khoang
8 - 10% trong nam 2015.

Doanh thu EBIT
Nganh (Bvt: Ty VND)
2013 2014 2014 YoY
Tai chinh 69  254.945  268.693 5% 38280 42.830 12%
Nang lwong 33 171.182  198.406 16%  19.787 24.319  23%
Tiéu dung thiét yéu 46 111.158  126.978 14%  12.670 13.123 4%

Phu tang, Nguyén vat liéu 101  139.826 155.831 11% 12.468  13.147 5%
Tiéu dung khong thiét yéu 88 124.765 141.744 14% 7.185 8.443 18%

San xuét cong nghiép 154 87.428 98.028 12% 7.128 8.054 13%
Y té 16 22.023 24.002 9% 1.585 1.867 18%
Tién tich cong cong 16 16.836 19.830 18% 2.017 1.905 -6%
Ky thuat 10 10.444 10.919 5% 264 368 39%
Truyén thong 14 1.625 1734 7% 116 96 -17%
Téng 547 940.232 1.046.166 11% 101.501 114.153 12%

Nguén: FPTS téng hop

Bién dong chi sé tirng Nganh va VN-Index nam 2014

Tém
Xi mang
Van tai
Catra
Sam 16p
Loc dau va thwong mai diu khi
Thép
Dét may
Tham do va khai thac dau khi
Cang
Duwoc
B4t dong san
VNINDEX
Thwe pham, d6 udng
Phéan bon
Caosu TN |
-50% 0% 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350%

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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Kinh té vi mé ngay cang kha quan

- GDP t&ng trwdng 6n dinh tuy con duéi tiém ndng nhwng dang tirng budc ting tbc
tr khu viee Cong nghiép va xay dwng.

Tang trwéng GDP ca nwéc 2011-2014 Ting trwdng GDP theo khu vuwce kinh té
% % 2011-2014
6.40 8.0
6.2
6.20 @ 7.1
7.0 o7
6.00 B o658
: 5 89 5.98 6.0 é.g ° 60
5.80 - 8 @54
5.0 55
5.60
5 40 5.42 4.0 4.0 ot
>20 5.25 >0 27 2.6
5.00 ' 2.0 '
4.80 1.0
4.60 0.0
2011 2012 2013 2014 KH 2015 2011 2012 2013 2014
a— GDP —&— Nong, Iém_ nghiép va thiy san
@— Cong nghiép va xay dwng
@— Dich vu
Nguén: Téng cuc théng ké
- Thu hat vén dau tw trye tiép va gian tiép nwéc ngoai rat kha quan trong nam 2014
va sé tiép tuc trong nhirng nam tiép theo nh& cac hiép dinh tw do thwong mai ma
Viét Nam dang dam phan va xu hwéng dich chuyén san xuét tlr Trung Quédc sang
Viét Nam.
Vén FDI vao Viét Nam tir 2005-2014 Gia tri mua rong cua NDTNN qua céc nam
Ty USD Dy an Ty ddng
80.00 1,800
1588 25,000
70.00 1,600
60.00 1,530 1,400 20,000
1,287 1,200
50.00 1,237 ’
w00 1000 15:000
30.00 10,000
600
10.00 200 I I
N | I I | ) = - 1 |
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmm T6ng s6 v6n dang ky
Tong s0 von thye hién
S6 dvw an méi

Nguén: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop
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- Cac hiép dinh tw do thwong mai nhw FTA Viét Nam — EU, TPP sé la dong lwc thay
ddi bire tranh kinh té ctia Viét Nam trong twong lai gan.

Cac nhém hang nhap khau cta Viét Nam Cac nhém hang xuat khau cta Viét Nam
theo quoc gia theo quoc gia
100% 100%
90% 90%
80% 80% . .
[ |
70% 70%
_—
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
Asean Trung  Nhat Ban Han Quéc Asean Trung Nhat Ban Han Quéc  Nga
Quéc Quéc
Sét thép va kim loai khac Gb va cac san phdm gb
Hoa chét, chat déo Hoa chét, chét déo
Phwong tién van tai, 6 t6 nguyén chiéc, linh kién phu ting Phwong tién van tai va phu tung
m Xang dau cac loai m DAu thd
Nguyén phu liéu dét may, da, giay Dét may, da giay
® Thyc phdm va cac san phdm ndng nghiép khac ® Thye phdm va cac san phdm néng nghiép khac
= May mac, thiét bi, dung cu phu ting khac = May méc, thiét bi, dung cu phu tung khac
m May vi tinh, dién thoai, san pham dién t& va linh kién m May vi tinh, dién thoai, san pham dién t&r va linh kién

Nguén: Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

Cac Hiép dinh thwong mai quan trong

Hiép dinh ba ky trong nam 2014 DPang dam phan

Viét Nam - Lién minh hai quan Nga -

Belarus - Kazakhstan X
Viét Nam - Han Quéc X
TPP X
Viét Nam - EU X

A
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- Can can thwong mai chuyén tir nhap siéu sang xuat siéu nh& khdi doanh nghiép
nwéc ngoai (FDI).
Can can thwong mai

Triéu USD
160,000

140,000

120,000

100,000
80,000
60,000
40,000 I
20,000 I I
749 10 2,140

-20,000

-40,000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (%)

Kim ngach xuét khdu m Kim ngach nhap khéu Can can thuong mai

Nguén: Téng cuc théng ké

- Du tri¥ ngoai héi tdng dan nhé& can can thwong mai thang dw.

Dw triv ngoai héi
Ty USD
40

35
30
25

20
1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o U1 o O,

Nguén: Téng cuc théng ké
Chinh séach tién té én dinh giup doanh nghiép chi déng vay vén mé réng
san xuét, giam manh chi phi tai chinh trong ndm 2014 va sé duy tri 6n dinh
trong nhirng nam téi.

- Lam phat th&p nhat trong vong 10 nam gan day giup lai suat huy dong va cho vay
giam sau.
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Bién dong lai suat 2005 - 2014 Ty lé lam phat 2005 - 2014
%
18.0 25.00%
16.0

14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0

20.00%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@— L&i suét tién gli —@— L&i suét cho vay
Nguén: Téng cuc théng ké, Bloomberg

- Ty gia 6n dinh gitp doanh nghiép gidm thiéu ri ro tr cac khodn vay ngoai t& va gia
nguyén liéu nhap khau.

Bién dong ty gia EUR/VND va USD/VND

> Ng "> N>
U v v v
SO N
N N N N

EUR/VND

USD/VND

Nguén: Bloomberg

Cac chinh sach, sw kién hé tro thi trieéng chirng khoan nam 2015

- Tap trung trién khai thi trvong chieng khodn phdi sinh, ndm 2015 la nam chuén
bi diéu kién cho sw ra doi clia thi triedng phai sinh, dé an nay da trinh Chinh pha kha
nang quy 1 Nghi dinh nay sé ban hanh.

- DPay manh cé phan héa doanh nghiép nha nwéc gén lién véi niém yét theo
quyét dinh s6 51/2014/QD — TTg ngay 15/09/2014.

Theo quyét dinh nay Chinh pha yéu ciu cac DNNN trong vong 90 ngay ké tir ngay cé

gidy chirng nhan kinh doanh duéi hinh thikc Cong ty cd phan phai dwa cb phiéu vao
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giao dich tap trung. Van ban mang tinh dét pha vi trwéc day do khéng cé quy dinh cu
thé cac DNNN sau khi cd phan héa van khéng dwa cb phiéu vao giai dich khién cb phiéu
khong c6 thanh khodn 1am mét niém tin cGia nha dau tw dbi véi cac dot IPO DNNN sau
nay. Ngoai ra do khéng giao dich tap trung nén van d& minh bach théng tin, quan tri
doanh nghiép clia cac doanh nghiép nay ciing rat kém.

Theo 6ng Pham Viét Mudn, Phé Chi nhiém Van Phong Chinh pha, Phé Trwéng ban
Thwédng trwe Ban chi dao, tlr ndm 2014 téi hét 2015, phai hoan thanh sép xép 479
DNNN, trong dé cb phan héa 432 doanh nghiép; ban, giao, giai thé, pha san 22 doanh
nghiép; sap nhap, hop nhat 25 doanh nghiép.

Tinh dén 25/12, c& nwéc da sap xép 167 doanh nghiép (gap 1,6 lan nam 2013), trong
doé cd phan hoa 143 doanh nghiép (gap 2 lan). Bac biét sau khi ra soat, bd sung danh
muc DN phai cé phan hoa theo tiéu chi phan loai DNNN m&i dwoc ban hanh thi sé DN
phaéi c6 phan hoa, thoai vén t&i thdi diém nay tang thém 100, & mirc 532 DN.

N&i room cho nha dau tw nwéc ngoai s& hiru doanh nghiép niém yét theo diéu lé
Cong ty

D thdo stra dbi nghij dinh 58/2012/NP - CP cla chinh phl. Theo d6, tai khoan 3, diéu
1 ca dw thdo Nghi dinh nay, lién quan t&i ty 1& s& hiru ctia nha dau tw nwédc ngoai tai
cac doanh nghiép niém yét trén thi trwerng chirng khoan Viét Nam: Thuc hién theo quy
dinh tai Diéu & cong ty (néu co), nhung tbi da khdng vwot qua ty 1& s& hivu theo quyét
dinh ctia Tha twéng Chinh phu.

Mot sbé rai ro déi véi nén kinh té va thi trwong chirng khoan trong
nam 2015

- Thu ngén séch giam do gid dau thé giam

Xem xét gia dau gidm tac dong & cac linh vie, dau tién 14 tac dong truc tiép dén khai
thac, xuat khdu dau mé. Néu 60 USD/thung thi san xuét, xuat khdu gidm nhwng khéng
dang ké, sé chi phai xem xét tiét gidm san lwong tai cac 16 c6 gia san xuét cao. Néu 50
USD/thung thi s& giam khai thac nhiéu hon. Néu & mirc 40 USD/thung thi sé giam 1,8
dén 2 triéu tan dau khai thac.

Ké hoach trong ndm nay clia B6 Cong Thwong phai san xuét va xuét khau 14,74 triéu
tan. T4 cong tac danh gia, néu gia dau binh quan 50-60 USD/thung thi khéng gay nhiéu
x40 tron dén san xuét va tiéu thu diu cda Viét Nam, mac du anh hwéng linh vie khac
nhwng khéng tac dong nhiéu I&m vé mat sén xuat. Gia xudng 40 USD/thung sé cé nhiéu
anh huéng x4o tron, ddng thoi anh hwéng ca dén nhirvng dw 4an méi dang dw kién dau
tw.

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 13


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK n3m 2015

Bién dong gia dau Poéng goép tir Dau Tho vao Nguén thu
USD/thiing Ngan sach Nghin ty déng
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15.0% 800.0
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80 \ 600.0
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OO0 O 100010001000 +«H0O0O0 -
e Brent WTI Déu tho mmmmm Téng thu NSNN —@— Ty Ié % trong Téng thu NSNN

Nguén: Téng cuc théng ké, Bloomberg

Xem xét tdc dong dén ting trwdng kinh t&, Té cong tac tinh toan, néu gia dau tho Ia 60
USD/thung, tang trwdng kinh té sé gidm 0,21 diém phan tram so vdi dy kién. Néu gia
50 USD/thing thi gidm khai thac con & mkc d6 14,4 triéu tan, gidm ting trwdng co
khoang 0,56 diém phan tram. Néu gia dau thé gidm manh con 40 USD/thung thi chi khai
thac xuat khdu khoang 13,08 triéu tan, tang trwdng kinh té s& giam dén 1 diém phan
tram. Khi d6 tang trwdng nadm 2015 dy kién 1a 6,2% thi s& gidm chi con 5,2%.

Theo 6ng Vinh, néu gia dau gidm 1 USD/thung, VN mét gan 1.000 ty déng ngan sach.
Theo tinh toan clia B6 KH&DT, gia ddu vé mirc 60 USD/thung chi hut thu ngan
sach 7.500 ty ddng; 50 USD/thung hut 9.500 ty déng va néu 40 USD/thung, hut thu
11.500 ty ddng. “Bo Tai chinh tinh toan néu & mirc 50 USD/thung sé& khéng hut thu vi
sé dugc bu lai tlr thu ndi dia nén anh hwdng ngan sach khéng Ién” - 6ng Vinh phan tich.

- No céng gan cham nguéng 65% GDP trong nam 2015 “Viét Nam ¢6 nguy co’
chwa giau, da gia lai no’ nan nhiéu”.

Theo béao céo clia Hoc vién chinh sach va Phat Trién thuéc Bd KH — BT, cach day 13
nam, nam 2001 ty 1é no cong ctia Viét Nam chi mé&i la 11,5% GDP thi dén nam 2010,
con soO nay da tang gan 5 lan, Ién 51,7% GDP.

Trong 3 n&m ké tiép, tr 2010-2013, ng coéng di ngang, chi tang tiép 1én 54,2%. Nhung
nam 2014, ng céng dv tinh sé lai tang vot Ién t&i tan 60,3% GDP.

Nhwng nam nao cling vay, du ty I1é nay la bao nhiéu, tang & mdc nao thi co quan quan
ly Nha nwéc van khéng dinh no cong Viét Nam |& an toan. B&i, né con cach xa muc tiéu
kiém soat ctia Chinh pht 14 65% GDP.

Cac chuyén gia kinh té van luén d&t cau hai, con sé ng cong bao nhiéu mai la khdng an
toan?

Bai, hang loat khoan no hién nay sé co nguy co bién thanh no céng, nhw no' dong bao
hiém x& hoi, rdi ro st dung vén vay kém hiéu qua, khong tré duwoc cac khodn no cla
Chinh pht bao lanh. Tham chi, d6 con la rdi ro ng xau mat von ciia DNNN.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
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- Kinh té Viét Nam sé ra sao néu giao thwong Viét Nam-Trung Quéc bj dinh tré
do tranh chéap chd quyén?

Tinh hinh tranh chdp chd quyén bién ddo gida Trung Quéc va cdc nwoéc lang
giéng, trong dé Viét Nam la nuwéc chiu anh hwéng nang né vé mat kinh té do phu thudc
qué Ién v& ngudn nguyén liéu, cdng nghé san xuét va cac dw an ha tang trong diém do
nha thau Trung Quéc lam téng thdu EPC.

150% Dién bién thj trwéng nam 2014
0,
140% Sw kién bién Péng

130% HNX gidm 25%
HSX giam 15%

120% Vd
T
110% | M—\ A~

— N
P‘J v
100% ¥ v
90%
80%
3 ™ 3 ™ 3 ™ 3 ™ 3 ™ 3
N N N N N N N N’ N N’ N N’
S & ¢ @ ¢ © ¢ N
N N N N N N

VN-Index HNX-Index Nguén: Bloomberg
Cén céan thwong mai: Mirc dé tham hut thwong mai véi Trung Quéc ngay cang
gia tang. . ) ) )
Viét Nam dang phu thudc ngay cang nhiéu vao nhap khau tir Trung Quéc. Sé liéu théng
ké cho thay tir ndm 2000 — 2013, ti trong xuét khau sang Trung Quéc chi dao dong trong
khoang 10% tdng kim ngach xuét khiu cta Viét Nam, nhung i trong nhap khu da tang
tr 10% 1&n mirc 28% trong cung thdi gian. Nam 2013, ti trong nhap khau va xuét khau
cta Viét Nam sang Trung Quéc lan lwot 1a 10,2% va 27,6%.

Xét vé co cau nhap khau, co thé thdy da phan hang hoa nhap t» Trung Quéc la hang
phu tro cdng nghiép va tw liéu sén xuét — tire 13 hang hoa trung gian phuc vu san xuét
— va nhap khéu hai nhém nay tir Trung Québc tang cao hon nhap khau tir thé gisi. Vi
co céu hang tiéu dung chiém ti trong khoang 20%, hang tw liéu sén xuét chiém khoang
35%, hang cong nghiép phu tro va may méc phu tung van tai 35%, c6 thé thy khoang
70% hang hoéa Trung Qubc dwoc nhap vao Viét Nam dé phuc vu hoat déng san xuét
cla cac doanh nghiép FDI va doanh nghiép Viét Nam.

Diéu thuc sy can chi y dbi véi san xuét cia Viét Nam la nhiéu doanh nghiép vira va
nhd, tham chi ca cac doanh nghiép I&n dang s dung cong nghé cla Trung Quéc dé
san xuéat. Céng nghé Trung Quédc ré, sdn co, d& st dung. Nhung vé 1au dai, viéc nay
khong chi khién Viét Nam luén & nic thang thp hon Trung Quéc vé mét cong nghé san
xuét ma con lam suy gidm déng lwc nghién clru phat trién (R&D) ctia doanh nghiép Viét
Nam.
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Méi nguy téng thau EPC

Trung Quéc hién la nha thiu I&n nhéat cia Viét Nam. Cac doanh nghiép Trung Québc da
trang thdu EPC (tw van, thiét ké - cung cép thiét b - xay I&p, van hanh; hay néi cach
khac la thuec hién dw an theo phwong thire chia khoa trao tay) phan Ién cac cong trinh
nang lwong, khai khoang, héa chat & Viét Nam.

Theo théng ké duoc cong bd vao dau thang 4.2014 cla Vién Nghién ctru co khi thudc
bd Coéng thwong, Viét Nam hién c6 20 dy an nhiét dién thi cé 15 cong trinh dwoc phia
Trung Quéc 1am tdng thau EPC. Trong nganh xi méng, 24 dw an Ién do Trung Quéc
lam tdng thadu. Ca& nwéc cé hai dw an céng nghiép nhédm va bauxite va ba nha may
tuyén than thi tt c& déu do nha thau Trung Qudc dam trach.

Trong 10 dw &n trong diém vé ha tang, giao théng, ndng lwong, hoa chat, luyén kim cta
VN déu cé nha thau Trung Quéc tham gia, trong dé phai ké dén nhw cong trinh dudng
sat do thj Cat Linh- Ha Dong, duwong cao tbc Ha Noi- Hai Phong, Ha Néi- Lao Cai, nha
may gang thép Lao Cai, nhiét dién Duyén Hai 1, nhiét dién Méng Duong 2,.. .déu roi
vao tay nha thau Trung Quéc.

Mbi nguy 16 nhét tir thwe t& EPC hién nay 1a moi nguy dbi v&i an ninh nang lugng. Néu
chu y ¢c6 thé nhan thay, nha thau Trung Quédc ndm cac dy an quan trong trong Téng so
dd dién 6 va Téng so dd dién 7 cda Viét Nam, va hau hét trong s6 nay dén nay déu
cham tién do hodc bi déi vdn 1én rat cao. Néu co truc tréc gi I&n, nhw viéc nha thau
Trung Quéc ngteng thi cdng thi Viét nam sé thiéu dién. Doanh nghiép co thé mé rong
nguon cung dau vao tir nwéc khac véi gia cao hon nhung khong thé hoat dong khi thiéu
dién. B&i sdbng hang ngay clia ngwdi dan ciling dang bi 1& thudc vao dién.

- Tinh hinh chién swtai Ucraina ddn dén cdng thang chinh tri, quan sw gidra Nga

- My va cdc nwéc EU lubn l1a mbi lo thwong true dén nén kinh té toan cau mét khi tinh
hinh nay con kéo dai va leo thang. Tro lai muc luc

Il. D¥ BAO VN-INDEX NAM 2015

P/E thi trwdng chirng khoan Viét Nam cudi ndm 2014 hap dan hon cac nwéc trong khu vwe

R Ty suét So sanh PE Viét Nam vé&i khu vuc
STT Thi trwong PE 2 o
co tire
Viét Nam . 25.00 :

1 (HSX) 13,96 4,21% o Q |
2 Théilan 1803  2,87%  20.00 ° o
3 Malaysia 14,94 3,22% 15.00 ° o Q o
4 Philippines 22,07 1,92%
5 Indonesia 23,41 1,87% 10.00
6 An Do 20,39 1,33% 5.00
7 Trung Quéc 15,13 1,65%

. 0.00
8 Singapore 13,77‘ 3,22% {b@ \/,bo \\é\'z’ .Qe‘a 5 Qb' \;oo 0@

o Nguén: Bloomberg Ay & PR < N Cbo R
Data lay so trung binh theo cac san CK chinh tai @ A Q@ RS &@0 1)

céc quéc gia
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P/E theo nganh cua Viét Nam cudi ndm 2014 so v&i cac thi trwdng méi néi dang & mirc
rat thap ngoai trir nganh Ngan hang, Bat dong san, Tham do va khai thac dau khi.

So sanh PE Nganh cua Viét nam véi cac thi trwuong Chau A méi noi

m Asia Emerging Mkt~ @Viét Nam

17

D14
@12
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e[ e E 10
e e
e E ° | ek
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Dwoc DétMay Logistics Tiéudung Thdm dd Loc dau BDS Xaydwng Thép Sam l6p Ngéan Phan  Thay san

F&B va khai va thwong hang  boén&hoa
thac ddu  mai dau chéat
khi khi

Nguén: Bloomberg

HungPNT @fpts.com.vn Nhéan dinh VN-Index trong nam 2015 theo PTKT

Kich ban tich cwc (xac suat cao 70%): VN-Index cudi nam 2015 sé dao dong quanh
viing 600 diém. Trong dé, VN-Index sé di Ién trong nira dau nam, dat dinh quanh
viing 680 diém vao khoang giira ndm va diéu chinh tré xuéng viing quanh 600 vao
cubi nam 2015.

Kich ban trung binh (xac suat thap 30%): VN-Index cudi nam 2015 sé dao déng
quanh vung 580. Trong d6, VN-Index sé& di xuéng trong nira ddu nam, dat day
quanh vuing 480 diém vao khoang giira nam va ting tr& lai quanh vung 580 vao
cudi nam 2015.

Sau khi két thic downtrend dai han kéo dai tir cudi 2007 dén dau nam 2009, chi sd VN-
Index da va dang di trong uptrend dai han c6 dd déc khoang 20 dé (kénh mau xanh I&
cay) kéo dai tr ddu ndm 2009 dén nay véi kénh dao déng rat rong khoang 200 diém.
Nhiéu kha ndng VN-Index sé tiép tuc dao déng trong kénh uptrend dai han nay it nhat
2 nam nira.
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L]

VNINDEX - Daily 19/06/Thursday Open 564.93, Hi 569.41, Lo 558.65, Close 567.35 (-0.5%) Vol 122,00 512 BBTop(Close,20,2) = 580.40, BBBot(Close, 20,2) = 542.44

Theo ly thuyét séng Elliot, néu tinh t&» mirc day 234,6 diém dau ndm 2009, thi hién tai
chung t6i cho rang VN-Index van chwa di hét séng Ill I1&n trong chu ky 5 séng téng cua
uptrend dai han néu trén. Dy bao ndm 2015 sé& 14 ndm VN-Index hoan thanh séng Il dé
bwéc vao séng diéu chinh IV.

VNINDEX - Weekly 03/02Tuesday Open 576.07, Hi 579.73, Lo 557 47, Close 557.47 (-3.2%) Vol 160,836,624 BBTop(Close,20.2) = 628 59, BBBot(Close,20,2) = 527.87

T cach danh gia vé song lll, chang t6i dwa ra hai kich ban hoan thanh séng 1l va ciing
lién hé va&i viec dw bao dién bién clia VN-Index trong nam 2015.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Kich ban dau tién (ciing la kich ban tich cwc véi xdc suat cao khoang 70%):

Chung t6i cho rang VN-Index da hoan thanh séng l11.4 ngay 17/12/2014 vé&i mirc day &
513,06 diém, (rng v&i Fibonacci retracement 50% (néi tiv day song 111.3 & 387,74 diém
I&n dinh séng 111.3 & mirc 644,56 diém). Va tir ngay 18/12/2014, VN-Index d3 bat dau di
Ién theo séng 111.5 (s6ng 1I1.5 nay cling sé di theo 5 séng nhd). Chung t6éi dw bao VN-
Index sé& két thuic séng 111.5 & quanh viing 680 diém, (rng v&i ngwdng hoi tu gitka dwdng
kénh gia dai han (mau xanh 14 cay) va Fibonacci projection 61,8% (ndi tv day séng 111.3
& 387,74 diém |én dinh séng 111.3 & mirc 644,56 diém va diéu chinh vé day séng 111.4 &
murc 513,06 diém). Ky vong giai doan tao dinh nay sé roi vao khoang gitra ndm 2015.

VN-Index sé bét dau diéu chinh di xudng theo séng IV tir nguwéng quanh 680 diém (séng
IV nay ciing sé di theo 3 séng nhd a-b-c), séng IV trong kich ban nay cé thé két thic &
quanh vuing quanh 600 diém ho&c 560 diém &ng vé&i Fibonacci retracement 23,6% hodc
38,2% (ndi tw day song Il & 387,74 diém Ién dinh song Ill & mic 680 diém). Tuy nhién,
giai doan diéu chinh di xudng cta séng IV nhiéu kha nang sé kéo dai hon 6 thang. Do
do, dén khoang cudi ndm 2015, VN-Index c6 kha ndng sé chi dirng & mirc quanh 600
(chi méi dén ngwéng 23,6% cla Fibonacci retracement vira néu).

VNINDEX - Daily 03102/Tuesday Open 572 56, Hi 574 83, Lo 557 47, Close 57 47 (-2.3%) Vol 93 886 200 BBTop(Close,20,2) = 591.01, BBBot{Close 20,2) = 555.03

Kich ban thr hai (cdng la kich ban kém tich cuwc v&i xdc suat thap khoang 30%):

VN-Index van chwa hoan thanh séng 1.4 & mac day 513,06 diém, giai doan di 1&n t
ngay 17/12/2014 dén méc 586,76 diém ngay 26/01/2015 vira qua chi la moét giai doan
hoi Ién ngan trong qua trinh di xuéng clia toan bd séng 111.4. Khi d6, séng 111.4 nhiéu kha
néng sé két thuc & quanh viing 480 diém (ng v&i ngwdng hdi tu cla trendline dai han
(dwdng mau xanh la cay) va Fibonacci retracement 61,8% (ndi tr day séng 1I1.3 &
387,74 diém I&n dinh séng I11.3 & mirc 644,56 diém). Ky vong giai doan tao day nay sé
roi vao khoang gitra nam 2015

VN-Index sé& bat dau di 1&n theo séng 1.5 tlr ngwdng quanh 480 diém (séng I11.5 nay

ciing sé di theo 5 sdng nhd), chuing t6i dw bao VN-Index sé két thuc séng 1.5 trong kich
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ban nay & quanh viing 685 diém, (rng v&i Fibonacci projection 76,4% (néi tir day séng
1.3 & 387,74 diém lén dinh séng l11.3 & mic 644,56 diém va diéu chinh vé day séng
1.4 & mirc 480 diém). Tuy nhién, giai doan di l&n ctia séng I11.5 tir 480 1&n 685 nhiéu
kha n&ng sé kéo dai hon 6 thang (tham chi cé thé t&i 1 nam). Do do, dén khoang cudi
na&m 2015, VN-Index c6 kha sé chi dirng & mirc quanh 580 (chi mé&i dén nguwéng 38,2%
cua Fibonacci projection vira néu).

[VNINDEX - Daily 03/02/Tuesday Open 572.56, Hi 574.83, Lo 557 47, Close 557 47 (-2.3%) Vol 93,996,200 BBTop(Close,20,2) = 591.01, BBBot(Close,20,2) = 555.03

Tré lai muc luc
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IIl. TRIEN VONG NGANH — DOANH NGHIEP KHUYEN NGHI NAM 2015

N <2 Doanh £ . Gia muc
Nganh Trién vong 2015 nghiép Khuyén nghi tidu 12T
Dét May Tét TCM 40.600
. BCC 20.000
Xi mang Tot
BTS 11.400
. ’ FCN 27.000
Xay dung fot LCG 11.000
Béat dong san Tot - -
NT2 28.000
ia A SHP 21.000
Bien fot PPC 28.000
VSH 14.500
SVC 22.700
Ot Tot HTL 45.300
T™T THEO DOI N/A
DVP THEO DOI 49.000
Dich vu cang Trung binh TCL THEM 40.000
PDC THEM 40.000
VHC 55.000
Thay s3 T inh
uy san rung bin EMC 32.000
Z x x . VNM 128.000
Thyc pham & D06 udng Trung binh WSB 54.500
R IMP 60.000
Dwoc Trung binh TRA 87.000
o . DRC 65.000
Sam Iop Trung binh CSM 47.700
Thep Trung binh HPG 54.000
PVD 69.300
Dé&u khi Trung binh PVS THEO DOI 25.600
GAS THEO DOI 77.300
DPM THEM 33.900
s \ LIX THEO DOI N/A
Hda chat Trung binh ~
NET THEO DOI N/A
DGC THEO DOI N/A

Cao su thién nhién, Mia

duong Kém kha quan - - -
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TotBV@fpts.com.vn NGANH: DET MAY

TINH HINH NGANH DET MAY VIET NAM 2014

Dién bién Nganh nam 2014 So sanh PE Nganh theo khu vwc
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Nguén: Bloomberg

Xuét khau tiép tuc tang trwéng kha quan

Nam 2014 tiép tuc chirng kién sy téng trwdng rat khd quan cGa nganh dét may Viét
Nam. Theo d4, gia tri xuat khau wéc dat 24,5 ty USD (san phdm may mé&c va nguyén
phu liéu dét may), tdng 21,9% so véi cung ky, cht yéu do sy gia tang xuét khau & khu
vic doanh nghiép FDI. Xu4t khau sang thj trwdng Hoa Ky van téng trwéng kha quan

voi 14,3%.
Gia tri xuat khau nam 2014 (ty USD)
25
20
15
10
b bbb b
I 1R
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
m Tng cong ® Hoa Ky EU

Nguén: Hiép héi dét may
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Gié tri nhap khau nganh dét may nam 2014 wéc dat 15,6 ty USD, tdng 15% so v&i cung
ky. Ching t6i nhan dinh gia tri va téc do tang trwéng nhap khau thap hon xuét khau la
tin hiéu tich cwc dbi voi nganh dét may.

Gia nguyén liéu dau vao giam anh hwéng nganh soi

Gia bong va gia polyester chip gidm trong ndm 2014 dan dén sy gidm gia cla soi tw
nhién va sgi tbng hop, theo dé anh hwéng dang ké dén bién loi nhuan gop cta cac
cbng ty soi.

Gia cotton (USD/tan)

225
150
75

0
07/10 01/11 o07/11 01/12 07/12 01/13 07/13 01/14 07/14 01/15

Nguén: Bloomberg
Dong von FDI dé vao nganh dét may

FDI gidi ngan vao Viét Nam nam 2014 tang trwdng kha quan, dat 12,4 ty USD, tang
10,7% so v&i cung ky. 88,4% ngudn vén nay chay vao khdi nganh san xuét, ché tao,
bao gdbm ca dét may. Nam 2014, ca nwédc cd khodng hon 20 dy an FDI dét may dwoc
dang ky méi hodc da giai ngan (chi yéu t Trung Québc, Hong Kong, Han Quéc, bai
Loan) do ky vong vao cac FTA dang dam phan va tan dung chi phi nhan cong gia ré.

M6t sé dw an FDI I&n vao nganh dét may Viét Nam.

Quéc gia  Tinh, thanh phé ; trig::aljgn)
TAL Héng Kong  Hai Dwong 600 Soi, dét nhudm, may
Texhong Trung Quéc  Quéang Ninh 300 Soi, dét nhuém, may
Shenzhou Trung Quéc  TP. HCM 140 May
Huafa Héng Kong Long An 136 Sgi, nhudém
Haputex Hong Kong  Binh Duong 120 Dét
Itochu Nhat Ban Nam Binh 120 Soi, dét
Yulun £ . Ca N
Jiangsu Trung Qudc Nam Binh 68 Soi, dét nhuém
Dong-IL Han Quéc  Ddng Nai 52 Soi
Sheico Bai Loan TP. HCM 50 Dét, may

Nguén: FPTS téng hop
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Quy hoach phat trién nganh Dét may Viét Nam vé&i ty Ié ting trwdng twong doi
than trong

B&d Cong thwong Phé duyét Quy hoach phat trién nganh Dét may Viét Nam dén nam
2020, tdm nhin 2030 (link) vé&i cac ndi dung chinh sau.

Chi tiéu Ponvi 2013-2015 2016-2020 2021-2030
Téc do tang truwdng gia tri SX CN % 12-13 12-13 9-10
Gié tri xuat khau UTSyD 23-24 36-38 64-67
Téc d6 tang trwdng xuét khiu % 10-11 9-10 6-7
Toc do tang trwwdng thi trwong noi dia % 9-10 10-12 8-9
Ty 1é ndi dia hoa % 55 65 70

Nguén: Bé céng thuong
IPO Tap doan Dét may Viét Nam

Tap doan Dét may Viét Nam (Vinatex) da tién hanh IPO 110,6 triéu ¢ phiéu véi mic
gia binh quan thanh céng 11.000 déng/cp, téng gia tri dat 1.216 ty ddng, ng véi ty 1é
thanh cdng 90%. 2 nha dau tw chién lwoc la Tap doan Vingroup (10% vén) va CTCP
Tap doan DAu tw Phat trién Viét Nam VID (14% vén).

TRIEN VONG NGANH NAM 2015
Chung t6i tiép tuc danh gia kha quan déi vai nganh dét may nam 2015.
Gia tri xuat khau wérc dat 29 ty USD

V&i nhivng tin hiéu tich cwe tir tdng trwdng kinh t& My va tinh trang kha quan cac don
hang cho nam 2015, ching téi wéc tinh téng gia tri xuat khau nganh dét may Viét Nam
trong nam 2015 dat khoang 29 ty USD, tang 18,3% so v&i cung ky.

Tiép tuc ky vong tir cac Hiép dinh FTA

Nam 2015, nganh dét may sé tiép tuc dwoc ho tro tr cac théng tin tich cuc vé dam phan
déi voi cac Hiép dinh FTA. Cu thé, FTA Viét Nam — Han Quédc da chinh thirc két thuc
dam phan thang 12/2014. FTA Viét Nam — EU hién da trai qua 11 phién dam phan tich
cwe. Ching t6i cho rang 2 bén sé két thic dam phan va ky két Hiép dinh trong ndm
2015. DBéi voi Hiép dinh TPP, méi day tai Hoi thao quéc té quan hé Viét Nam — Hoa Ky,
2 bén cam két s& hoan thanh dam phan TPP trong n&m 2015. Tuy nhién, ching t6i cho
rang viéc két thic dam phan phu thudc vao rat nhiéu bén va véi nhiéu van dé Ién chuwa
duwoc gidi quyét nhw hién tai, viéc két thic dam phan TPP trong ndm nay van la cau hdi
chwa c6 cau tra 10i rd rang.
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Xu hwéng chuyén dich don hang tir Trung Quéc sang Viét Nam

Xu hwéng chuyén dich cac don hang tir Trung Quéc sang cac quéc gia dang phat trién
khac van dién ra. Viét Nam la mot trong cac diém dén hap dan do loi thé vé& ngudn lao
dong gia ré, cé tay nghé va ky vong tir cac Hiép dinh FTA.

Lwong co’ ban cong nhan (USD/thang)
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Nguén: Jetro
bon hang kha quan cho nam 2015

Trao d6i v&i ching t6i, hdu hét cac doanh nghiép dét may déu kha lac quan véi trién
vong ndm 2015 khi s lwong don dat hang dang & mic cao. C6 nhirng don vi phai tw
chdi don hang do nang lwc san xuét khdng dadm bao.

Dw bao gia nguyén liéu dau vao tiép tuc giam

Dw bao xu huwéng gia nguyén vat lieu dau vao (béng, polyester chip,...) tiép tuc gidm
trong ndm 2015 cung véi xu hwéng gidm gia dau va dw cung. Trong giai doan gia
nguyén vat liéu dau vao gidm, cac doanh nghiép c6 mang san xuét soi sé bi anh huwéng

tiéu cwc do bién lgi nhuan gép giam.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

B ohié Gia Vénhéa  Gia muc tiéu Khuyén Ty suat cé tirc EPS PER
6 phiéu . . :

30/01/2015 | (ty déng) (ddng) nghj 2014 2015F 2014 2015F 2014 2015F
TCM 33.000 1.620 40.600 49% 3,8% 3.400 3.870 9,4 10,0

TCM — Gia muc tiéu:

Nam 2015, chung téi dw phoéng loi nhuan sau thué TCM dat khodng 190 ty déng, tang
13,8% so v&i cung ky. Theo dé, Chang téi danh gia tich cwe ddi véi hoat dong kinh
doanh cta cong ty va khuyén nghi THEM cb phiéu TCM nhé nhirng yéu té hé tro sau.
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* Nha may may tai Vinh Long dwgc dwa vao hoat ddng vao cudi quy 2 nam 2015, giup
doanh thu tang khodng 8-10%.

= Tinh hinh don hang tiép tuc kha quan cho nadm 2015.

= L& moéttrong sé it cac doanh nghiép may tai Viét Nam cé quy trinh san xuét khép kin
va dap tng diéu kién “tir soi tré di” cta TPP.

= FTA Viét Nam - EU gitp day manh xuét khau vao thi trwdng EU. Ddng thoi, thong
tin hd tro sé tiép tuc dén tir Hiép dinh TPP.

Tuy nhién, nha dau tw can cha y vé rdi ro gia bong tiép tuc gidm sau anh huéng dén
bién lgi nhuan gdép mang soi

Tro lai muc luc

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 26



http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK nam 2015

TotBV@fpts.com.vn NGANH: XI MANG

Dién bién Nganh nam 2014 So sanh PE Nganh theo khu vwc
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Nguén: Bloomberg

TINH HINH NGANH XI MANG VIET NAM NAM 2014

Chung t6i danh gia 2014 1a nam ban 1& bat dau chu ky tang trwéng mai clia nganh xi
mang Viét Nam.

San lwong tiéu thu tang triwdng kha quan

Cung véi sy Am lén cla thj trwdng bat dong san va xay dwng, san lwong tiéu thu xi
mang ndi dia nam 2014 dat 49,8 triéu tan, tang 8,0% so v&i cung ky 2013. DPéi v&i hoat
dong xuét khau, san lwong xi mang va clinker dat 20 triéu tan, ting dén 32% so v&i
cung ky.

Hwéng loi tir viéc giam ty gia EUR/VND

Nam 2014, ty gia EUR/VND gidm khoang 10,9%. Theo dé, cac doanh nghiép vay n¢
EUR I&n nhw Ha Tién 1, Bim Son, But Son,...da ghi nhan khoan 1ai chénh Iéch ty gia
rat dang ké, gitp két qua hoat dong kinh doanh cai thién manh.

Quy dinh vé tai trong anh hwéng dén hoat dong kinh doanh

Thang 02/2014, Bd Giao théng van tai ban hanh théng tw 06/VBHN-BGTVT quy dinh vé

tai trong, khd gidi han dwdng bo. Theo dd, chi phi van chuyén xi méng va clinker téng
lén dang ké anh hudng dén két qua hoat déng kinh doanh ctia cac doanh nghiép.

Han ché dau tw vao cac dw an c6 cong suat nhé dé dam bao can bang cung cau
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Dé dam bao can bang cung cau va tranh tinh trang dau tw tran lan, ndm 2014 Tha twéng
Chinh pht da déng y dwa 14 dy an ra khdi quy hoach. Béng thi, gian tién do 4 dw an
c6 cdng suét trén 2.500 tan clinker/ngay va hoan trién khai 9 dy an khéac.

Gia nguyén liéu dau vao giam

Gia than thé gi¢i giam manh trong ndm 2014 do Uc va Indonesia ting lwong xuét khau
va nhu ciu ctia Trung Quéc thap hon. Chi phi than chiém hon 45% gia thanh san xuét
clinker, do d6 viéc gidm gia than sé co tac dong tich cwc dén cac doanh nghiép nganh
xi mang. Bén canh d6, gia xang cling giam khoang 30% trong nam giup gidm chi phi
van chuyén.

Dién bién gia than thé gi®i (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg
TRIEN VONG NGANH NAM 2015

Vi nhiéu yéu t6 tich cuc hd tre, chung tdi danh gia trién vong kha quan dbi véi nganh
Xi mang nam 2015.

San lwong tiéu thu ndi dia kha quan tir sw phuc hoéi nganh bat dong san, xay dwng

Chung t6i wéc tinh san lwgng xi mang va clinker ndm 2015 dat khodng 74 triéu tn (bao
gdm ca tiéu thu noi dia va xuat khau), tdng 6,0% so v&i cung ky nam 2014.

Xuét khau ting trwéng véi nhiéu thi truong méi

N&m 2014, san lwong xuét khau xi méng dat 21,1 triéu tAn, twong ng khoang 912 triéu
USD. Bangladesh la thj trwng xuét khau 16n nhét, chiém 40% tdng san lwong xuét
khau. Nam 2015, xuét khdu xi méng dwoc dy béo tiép tuc tang trudng véi gia tri dat
khoang 1.150 triéu USD.

Cb6 phan héa VICEM
Tbng cong ty cong nghiép xi mang Viét Nam VICEM s& hiru 8 don vi thanh vién. 5

doanh nghiép da hoan thanh xong c¢6 phan héa va chuyén sang hoat ddng theo mé hinh
cong ty cd phan. Theo ké hoach, cong ty me VICEM va 3 cong ty con trach nhiém hiu
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han mét thanh vién: Hoang Thach, Hai Phong, Tam Diép sé dwoc cé phan héa vao
Q4/2015.

Ty gia EUR/VND tiép tuc giam sau

Ngan hang Trung wong chau Au ECB vira ra quyét dinh ap dung géi néi 16ng dinh lvong
tri gia 1.100 ty EUR nham kich thich kinh té ctia khu vic Eurozone. Chung t6i cho rang
goi kich thich nay sé tiép tuc dwa ddng Euro gidm sau so v&i cac ngoai té khac. Theo
do, cac cong ty xi mang véi dac thu vay no Euro Ion sé tiép tuc nhan dwoc sy tac dong
tich cyec.

Chi phi lai vay giam

Céc doanh nghiép xi méng cé dw no vay Ién do vén dau tw tai san cé dinh cao. Hién tai
cac doanh nghiép xi méng dang thwc hién trd nhanh cac khoan vay, cung véi mat bang
I4i sut cho vay tiép tuc gidm trong nam 2015 sé& gitp chi phi lai vay cac doanh nghiép
trong nganh gidm dang ké.

Phan bé hoan toan khoan 16 chénh léch ty gia lily ké nam 2014

Trong nam 2014, nhiéu doanh nghiép xi mang niém yét nhw HT1, BCC, BTS da thuc
hién phan bd hoan toan khoan 16 chénh l&ch ty gia Iy ké trong giai doan dau tw xay
dwng nha may. Do d96, két qua kinh doanh trong n&m 2015 s& khong con bi anh hwéng
tr viéc phan bd nay.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

6 ohid Gia Vén héa Giamuctiéu  Khuyén Ty suét co tirc EPS PER
6 phiéu \ \ ;

P 30/01/2015  (ty déng) (ddng) nghi 2014  2015F 2014 2015F 2014  2015F
BCC 17.600 1.683 20.000 0,0% 0,0 1.700 2.660 8,8 7,5
BTS 10.000 1.090 11.400 0,0 0,0% 1.120 1.340 6,8 8,5

BCC - Gia muc tiéu:

Chung t6i danh gia tich cwe dbi véi hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép BCC véi
nhirng ly do chinh sau.

= Hoat dong xay dwng va bat dong san 4m Ién giup tang san lwong xi mang.

= Ky vong hwéng lgi tir viéc ty gia EUR/VND tiép tuc gidm sau, dac biét sau khi ECB
cobng bd goi nGi 16ng dinh lwong dén 1.100 ty EUR.

= D3 phan bd hét khoan 16 ty gia Idy ké trong ndm 2014, do dd, két qua kinh doanh tir
nam 2015 tr& di sé khdng con bi anh hwéng béi khoan nay.

= Duw no vay gidm dan va mat bang lai suét cho vay lién tuc gidm (1-1,5% nam 2015)
gitp cét gidam chi phi 1ai vay.

= Gia xang gidm gitp gidm chi phi van chuyén.

Tuy nhién, Nha dau tw can lwu y gia dién ban I1& sé& dwoc diéu chinh tang 7,5% tir ngay

16/03/2015, theo d6 chi phi gia thanh cho méi tAn xi mang sé tang thém khoang 11.000

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 29


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK nam 2015

ddng/tAn. Bén canh do, hién tai tinh trang dw cung & mién Bac van ton tai va viéc ap tai
trong dwdng bd gay kho khan cho cong ty trong viéc tiép can nhirng thi trwéng twong
dbi xa nhw Ha Nbi.

BTS - Gia muc tiéu:

Chung t6i gitr quan diém tich cwc déi véi hoat ddng kinh doanh ciia BTS ndm 2015 véi
nhirng ly do twong tw nhw BCC. Bén canh d6, nha may cong ty dat tai tinh Ha Nam, sat
véi Ha Néi, do d6, anh hwéng clia viéc ap tai dworng bd ddi vai thi trudng Ha Noi khong
qua I&6n nhu cac doanh nghiép & xa. Nha dau tw nén chd y khoan 16 chwa phan phéi.

Chung t6i ky vong khodn lgi nhuan nam 2015 da bu dép khoan 16 nay.

Tré lai muc luc

VIinhNTQ @fpts.com.vn NGANH: XAY DUNG

Bién Dong Gia Nganh & VN-Index P/E nganh Xay Dwng Viét Nam & cac nwéc
trong khu vwc
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Nganh Xay Dyng Vnindex = Trung Vi Trung Binh Theo Vén Hoéa

Nguén: Bloomberg

TINH HINH NGANH NAM 2014

Nam 2014, tinh hinh nganh Xay Dwng c6 s cai thién dang ké so v&i nam 2013. Thi
trwdng B4t Dong San dang dan 4m I1én, cing véi d6 1a viéc gidi ngan clia chinh phi va
ngudn vén ODA vao céac cong trinh giao théng trong diém nhw tuyén dwdng tau dién
ngam Metro va dwéong cao téc Bén Lirc — Long Thanh vao thoi diém cudi nam. Bén
canh d6 1a sy hd tro tir chinh sach ndi 16ng tién té, 1ai suat tién glri da gidm tor 7-9%
xudng con 6-8% cho ky han 12 thang.

= Giatri san xuat nganh Xay dwng ndm 2014 theo gia so sanh 2010 wérc tinh dat
676 nghin ty dong, tang 7,6% so v&i ndm 2013. Ty |é pha kin quy hoach xay dung
do thi dat 100%, quy hoach phan khu/quy hoach chi tiét 1/2000 dat trén 70%, quy
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hoach chi tiét dat trén 30%, ty & x4 hoan thanh quy hoach chung dat trén 94.05%.
Ngoai ra, dién tich binh quan nha & toan qubc dat 20,4 m%san/ngudi, tang 1
m2/san/ngw&i va dién tich nha & xa hoi dat 1,8 triéu m2, tang 0,8 triéu m?

= Nganh Xay Dung dan dung dang c6 d4u hiéu phuc héi cling cung véi tinh hinh
am |én cda thj trweoong BDS. Nghi quyét s 61/NQ-CP cé hiéu lwc vao ngay
21/8/2014 v&i nhirng diéu chinh theo hwdng co lgi nhw: kéo dai thdi han cho vay twr
10 ndm Ién 15 nam, tiép tuc ha lai xuat cho vay, mé rong ddi twong cho vay, va mé
réng cac ngan hang thwong mai tham gia cho vay goi tin dung hé trg' nha & 30.000
ty ddng, ciing da gop phan hé tro lwc ciu. Két qua 1a thi trwérng nha & da cé da phuc
héi tich cwe: lwong giao dich tang, lwong hang tdn kho gidm, gia thj trwérng cé dau
hiéu phuc hdi, tang trwdng tin dung BDS cai thién va lwong vén FDI tiép tuc db vao
thi trwerng. N&i bat nhat 1a dw &n Tan Cang — Vincom dworc trién khai vao thang 7 véi
tbng vén dau tw 30.000 ty.

= Tinh hiéu tich curc ternganh Xay Dung cdng nghiép véi lwong vén FDI gidi ngan
nam 2014 dat 12,3 ty USD, tdng 7,4% so véi 2013. Trong d6, mot sé du an cong
nghiép quan trong dworc trién khai trong théi gian gan day bao gém dw 4n Samsung
CE Complex tai Khu Céng Nghé Cao HCM (1.4 ty USD), dw an ctia Samsung Display
tai Bac Ninh (1 ty USD) va dw &n clia cong ty Texhong Ngan Ha tai Quang Ninh (300
triéu USD).

= Theo Ban Quan ly diu tw cac dw an dbi tac cong - tw (PPP), tinh dén nay bé GTVT
da huy déng dwoxt cho 65 dw én dau tw theo hinh thirc x4 héi héa véi téng mac
dau tw 1én téi khodng 160 nghin ty déng (tbng gia tri huy déng riéng cho ndm 2014
la 42.572 ty ddng). Ngudn vén ODA ciing ¢ d4u hiéu giai ngan tich cwc trong ndm.
Trong nam 2014, téng vén ODA va vén vay wu dai ky két dat 4.4 ty USD (vbn vay la
4.16 ty USD, vién tro khéng hoan lai 202 triéu USD), bang 76% so v&i cung ky, tuy
nhién téng gia tri gidi ngan lai tang 9%, wéc dat 5.6 ty USD. Riéng nganh giao théng
van tai da cé mire gidi ngan ky luc, khoadng 100.000 ty ddng trong 2014. Do d6 theo
béao c&o xép hang m&i nhat tir dién dan kinh té thé gi¢i (WEF), chét lwong co sé ha
tang giao thdong & Viét Nam ting 16 bac dirng & vi tri 74 trén thé gi6i va cao thi 4
trong khu vwc. Mot sé dw an co s& ha tang trong diém dwoc trién khai bao gébm:
tuyén metro sb 1 (2.49 ty USD) va tuyén cao téc Bén Lirc — Long Thanh GD 1 (1.6
ty USD).

= Céc con sé vé tai chinh 1a két qua kinh doanh cing da thé hién sw phuc hoéi
cta nganh trong ndm 2014. Téng doanh thu cac doanh nghiép thudéc Bé Xay Dwng
wéc dat 133.391 ty ddng, tang 4% so va&i cung ky va LNTT wéc dat 2.829 ty, ting
54% so v&i nam 2013.

TRIEN VONG NGANH NAM 2015

Nam 2015 duwgc danh gia nam tién dé cho sy phuc hdi clia nganh XD-BBS. Nhiéu cong
trinh Xay Dwng 16n duw kién sé& dwoc trién khai dwa trén da héi phuc nay.

= Xay Dung Dan Dung: tinh hinh thi treéng BDS dw béo sé rat séi déng trong ndm
2015, do d6 cac céng ty BDS hién tai dang trién khai cac nhw an Ién nhw Vinhome
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Tan Cang, Pai Quang Minh - Q2 va mét sé dw an dang khéi ddng nhw dy an Lotte
Smart Complex (2 ty USD), Amata City — Long Thanh (530 triéu USD) va Ha Nbi
West Gate — Kepple Land (140 triéu USD). Ngoai ra, luat nha & stra ddi cho phép
ngudi nwdc ngoai mua nha bat dau c6 hiéu lyc vao ndm sau, ciing 1a 1 yéu tb trong
thac day sw phuc héi cda thj trwerng BDS.

= Xay Dung Céng Nghiép: trién vong TPP sé& dwoc ky két trong thoi gian sap tdi,
cuing véi dau tw tw nhan ciing sé cai thién do chinh sach ndi 1dng tién té va x& Iy no
x&u bat dau phét huy tac dung. Trong nam 2015, dw kién sé gidi ngan 13-14 ty USD
vén FDI, trong d6 c6 nhiéu dy &n quan trong nhw dw &n mé rong nha may LG (nang
vbn 1én 2 ty USD) va dw an Wintek mé réng & Bac Giang (1.12 ty USD).

= Xay Dung Co’ S& Ha Tang: Trén nd lyc cai thién co s& ha tdng nham nang cao
nang lwc canh tranh, viéc dau tw vao phat trién ha tang giao théng la mét trong nhirng
muc tiéu gidi ngan quan trong cla chinh phi. Bén canh d6, viéc tiép tuc hoan thién
khung phap Iy cho hinh thirc PPP s& mé réng trién vong vé thu hat vén dau tw tw
nhan trong linh viec xay dwng Co S& Ha Tang. Trong ndm 2015, dy kién sé trién
khai m&i 15 dy &n véi tdng mirc dau tw 64.800 ty, trong d6 ¢é 1 s6 nhw &n 16n nhw
dwdng Tan Van — Nhon Trach, cao tbc Bac Giang - Lang Son, cao té¢ Trung Lwong
- My Thuan, va cao tdc Ninh Binh - Thanh Héa. Bén canh dé con nhi*ng nhw an trong
diém nhw loc hoa dau Nhon Hoi, cum khi dién Exxon Mobile va 9 dy an BOT dién
(Nhiét dién Viing Anh 3, Nhiét dién Long phu 2,...).

CO PHIEU KHUYEN NGHI

Khuyén Gia muc

Gia Vén hoa . > Ty suét cb tirc EPS PER
nghi tiéu
30/01/2015 (Ty déng) 2014 2015E 2014 2015F 2014 2015F
FCN 21.300 1.010 MUA 27.000 4,5% 6,1% 3.106 3.499 6,9 7,7
LCG 8.100 648 MUA 11.000 0,0% 0,0% 66 363 129 31,6
FCN — MUA Gia muc tiéu: 27.000 d/cp

Thanh 1ap t&r ndm 2004 dén nay Fecon da tirng bwéc tré thanh mét trong nhivng doanh
nghiép xay dwng nén méng hang dau & Viét Nam, riéng & thij trwérng phia Béc, Fecon
chiém hon 30% thi phan. Sy thanh céng ctia FCN phan I&n dén tir sy tap trung phat
trién va lam cha céng nghé méi, mét vi du dién hinh 1a cong nghé “blrc thAm chan
khong”. O’ Viét Nam, FCN gan nhw la doanh nghiép duy nhét (rng dung thanh céng coéng
nghé nay. Do dé, vé&i uy tin va cong nghé vuot troi, Fecon da cé thé di vao nhiéu cong
trinh 1&n trong diém quédc gia nhw: Nha may loc dau Nghi Son (téng gia tri thau 550 ty),
Nha may nhiét dién Thai Binh 1 (tbng gia tri thau 420 ty), va duwdng cao tbc Da Nang —
Quang Ngai (160 ty).

D4u ndm 2014, FCN da dau tw 70 ty vao CIENCO 1 (17 %) va db thém 6,25 ty vao TEDI
(25,76%), day la 1 buwéc ngodc quan trong dbi véi sw phat trién cia cong ty. TEDI la
doanh nghiép I&n vé tw van thiét ké cé thé giup Fecon dwa cdng nghé nén méng sé&
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trwdng vao cac codng trinh giao théng twr thiét ké. Con CIENCO 1 la doanh nghiép nha
nwéc hang dau trong linh vwe co s& ha tang va dwdng xa va co thé hd trg FCN tiép can
dwoc véi cac dy an BOT cla bd giao théng van tai. Cung véi CIENCO1 va 6ng Ion
trong nganh xay dwng két ciu dan dung la CotecCons (CTD), Fecon da thanh lap céng
ty FCC trong d6 FCN nam 40%, CotecCons nam 35% va con lai 25% do CIENCO 1
ném gitr. Trong ndm nay, FCC ciing da kh&i dong dy an BOT dau tién, dw an quéc 16
1A doan tranh TP. Phu Ly va tang cwdng mat dwdng trén Québc Lo 1A — Ha Nam.

Doanh thu ndm 2015 wéc dat 1.500 ty dong (10,9% +yoy), Loi nhuan sau thué 2015
wée dat 160 ty doéng (+12,7% yoy).

LCG - MUA Gia muc tiéu: 11.000 d/cp

Sau 13 nam hinh thanh va phat trién, LCG da tré thanh moét trong nhirng doanh nghiép
hang dau Viét Nam trong linh vuc xay dwng, dac biét 1 cac cong trinh xay dwng cong
nghiép. Vé&i uy tin va chéat lwgng cong trinh tét, Licogi 16 1a nha thau trong nwéc duy
nhét ky hop dong trwc tiép véi chil diu tw dw an Formosa.

Tuy nhién trong giai doan 2012-2013, LCG phai dbi mat v&i rat nhiéu khé khan khi sb
lwgng cdng trinh gidm, thj trudng BBS déng bang va céac khoan dau tw khdng hiéu qua
dan dén céac khoan trich lap dw phong Ién. Két qué la nam 2012 va 2013, Licogi 16 ghi
nhan murc 16 1an lwot & -36 ty va -306 ty, khién cb phiéu LCG bi dwa vao dién kiém soat
va nguy co phai hdy niém yét trong nam 2014.

Tinh hinh hoat déng cua Licogi 16 da dwoc cai thién nhiéu hon trong nam nay khi cac
cong trinh coéng trinh trong diém déu dwoc hach toan trong ndm nay nhw céng trinh
dudng va thoat nwéc Formosa (500 ty), Nang cap QL1A Quang Tri (68 ty) va Tram bién
ap Pha My 2 (50 ty). Bén canh d8, Céng ty ciing da hoan thanh viéc chuyén nhwong 2
dv an Sky Park Residence (143 ty), toa nha 24A Phan Bang Lwu (55 ty), va phat hanh
phat hanh 20 triéu cb phiéu véi gia 7.500 VNBD/cp huy déng 150 ty. Viéc dong tién vé
trong th&i diém nay sé gitip LCG gidm bét ganh ndng no vay va bd sung vén luu dong.

Trong ndm 2015, dy kién sé& hach toan hét phan con lai cia géi thiu dwdng va thoat
nuwéc & Formosa (200 ty), bén canh do trién vong tiép tuc ky két thém hop déng véi cha
dau tw & day ciing sé gop phan cai thién tinh hinh tai cia LCG

Doanh thu nam 2015 wéc dat 1.357 ty dong (+7.3% yoy), Loi nhuan sau thué ca nam
2015 wéc dat 27 ty doéng (+ 800% yoy).

Tré lai muc luc

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 33


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK nam 2015

HuyVK@fpts.com.vn . . ~ .
NGANH: BAT BONG SAN
HoaHH@fpts.com.vn

NGANH BPS VIET NAM DEN 2014

“a A

Dién bién 20 ndm cua thj trwérng BDS (3 1an “sbt” va 3 1an “déng bang”) thé hién quy
luat cung — cu, phan anh céc chinh sach dwoc ap dung nham diéu tiét nén kinh té.

Nhin chung toan thi trwérng BDS dang phuc hdi sau nhiéu nam lién suy gidm, TPHCM
& Ha Noi van la 2 khu vuc c6 thi trieérng phat trién va s6i ddng nhat ca nuéc.

Phan khac Tinh hinh thij trwong Trién vong

Giao dich tich cwc tré lai tir gitra Q2/2014, dat
Nha phé - nén khu vic ngoai thanh cé mirc gia ban hop
Biét thy - D4t Iy duoc hdp thy manh.

Thi trwéng tiép tuc kha quan, ngudn cung c6
nhiéu dong lwc gia tdng (tam ly nguoi dan
chudng dat nén hon can hd, Théng tw lién tich

nén Nguén cung van déi dao, dwoc dén nhan bdi 20/2013 cho phép phan I ban nén)

lwe cau manh mé.

Cac doanh nghiép dia oc tap nép khdi cong, M&  ig 16 kha quan: Giai doan 2014 - 2015, thi

ban 9‘-” an. 5 N < . _ trwdng van thudc vé ngwdi mua.
Nguon cung tang manh (nhieu nhat & phan Phan khic binh dan h 46 5 do
khac binh dan). an uc bin an hoat dong so6i dong

nhwng ngay cang canh tranh hon trong khi

Niém tin ngwdi mua nha cai thién nhe hé tro tai - ) PRt
phan khuc trung - cao cap dan cai thién.

chinh tr cac ngan hang va phwong thirc thanh
toan linh hoat tir cha dau tw.

Gia ban ngirng gidm va thanh khodn cai thién.
Can ho trung - cao cap dwoc giao dich manh
bat chap "thang 7 am lich".

Gia chao ban so’ cap binh quan @ TPHCM

Can ho ban . .
3,000 —— Cao cap Trung cap —— Binh dan
2,500
£ 2,000
2
D 1,500
500
Q1/2008 Q2/2009 Q3/2010 Q4/2011 Q1/2013 Q2/2014

(Ngudn: CBRE, FPTS téng hop)

Can h(} diCh Ngui“)n cung vén téng du thi trub’ng khé khan. Quy mo thi tru:c‘)’ng van con nhd so v&i cac

vu Gia chao thué gidm nhwng ty & 1Ap day chwa thanh phé 1on trong khu vuc nhuw Bangkok,
cai thién. Indonesia.
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Céc thuwong hiéu quan ly qudc té chiém linh thi Nhu cau tlr chuyén vién cac nwdc dén lam

trvong. viéc (Nhat Ban, Han Quéc...), khu trung tam

Canh tranh gay gét v&i can ho dwoc mua gé van dwoc wa chudng hang dau.

cho thué lai. Ap lwec canh tranh cao.

Can hd cho thué gia ré chwa dwoc chu trong

dau tw.

TPHCM: TPHCM:

Nguén cung dich chuyén tir khu trung tam (Q.1)  Péng luc ting trwdng kép nhung canh tranh

den Q.2,Q.3, Q.7 tao ap lwc 1én gia thué.

Nhu C,é‘U thué van phong cai thién dang ké nho  Xu hwong dich chuyén ra khéi khu vire trung
Van phong kinh té phuc hoi. tam (Q.1).

Ha Néi: Ha Néi:

Ngudn cung tang lién tuc ter 2010 dén nay. Thi trwdng tiép tuc thudc vé khach thué do

Thi treérng van kho khan do cung qua Ién so véi - nguon cung hién tai & twong lai van kha doi

cau. dao.

Khu vwe néi thanh chién ngudn cung Ién va
hoat dong sdi ddng nhét.
Thi trwdng van trén da suy gidm méc du tbc dd Ngudn cung san ban 1& dw bao tdng manh béi

San ban I& giam gia da cham lai. nganh ban 1& Viét Nam con nhiéu tiém nang.
an ban le Céc thuwong hiéu Foods & Beverage qudc t& Canh tranh cao tao ap lwc I16n 1&n gia thué va
tang cuwdng mé rong kinh doanh. cong suat thué.
M&t bang nha phé 150 — 200m2 dwoc wa
chudng.
Céc Khu cong nghiép chiém trén 50% vén FDI,
dong gop Ién vao xuét khau.
Céc Khu céng nghiép can trung tam co ty 1& Iap
BDS cong dé‘y cao (trén 90_"@), frong khi khu virc ngoai  Nhu cu thué fjét‘Khy céng ngh,iép s& gia tang
nghiép thanh van con nhiéu dat troNng. manh, :iac biét la cac nha xuwéng xay sin &
i Phan khic xwdng xay san & kho 1.000 — kho chatlwong cao.
3.000m2 dwoc quan tam.
Céc doanh nghiép dét may & da giay thé gioi
dich chuyén dén Viét Nam.
Nganh du lich hdp dan cac nha dau tw trong
i Thi trwdng dan héi tinh véi nhirng dw an én tr & ngoai nwoce.
Du lich ~ cac dai gia dia dc. Céc thanh phé bién phat trién, thic dy nhu
Nghi dwong T S ST AL
Con ton tai nhiéu rao can dé phat trién. cau khach san.

Co hoi dau twv & Phu Quéc.

Hé théng van ban phap luat lién quan nganh BDS hién van rat phire tap va chdng chéo,
tha tuc hanh chinh rwdm ra nén chwa that sy phat huy dwoc vai tro diéu tiét thi trwong.
Viéc phé duyét quy hoach 1/500 khé rac réi, xin cAp phép xay dwng kho khan va mét
thoi gian... khién doanh nghiép phai mat 3 — 6 nd&m mai c6 thé khéi cong dw an, day
chi phi dau tw Ién cao dan dén gia thanh sa&n phadm budc phai tang.
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Bén canh nhirng loi thé va co héi (kinh té phuc héi, dd thi héa nhanh, dan sé tré, hd tro
tw chinh phu...), nganh BDS con tdn dong nhiéu han ché (quy mé nhd, phu thudc nhiéu
vao vbn vay, gia cao vuot strc mua...) cling nhw di méat nhiéu rdi ro (dau co, cac chinh
séach hé tro chwa hiéu qua...).

TRIEN VONG NGANH BPS VIET NAM
Nganh BDS duorc hé tro bdi cac diéu kién kinh té - xa hdi thuan loi:

= Vi tri dia ly tiép giap Bién Dong dem lai nhirng tiém n&ng to I&n dé phat trién kinh té
bién.

= Chinh phu Viét Nam dang day manh xay dwng dé thj va phat trién kinh t& d6 thj thong
qua “chién luoc phat trién dé thi quéc gia dén 2020 va tdm nhin dén 2025”. Trén co
sé& phan bd 6 ving kinh té - x& hoi quéc gia, cac db thi trung tam 1&n va cuc lon sé
la tha d& Ha N6i, TPHCM, Hai Phong, Vinh, Hué, Ba Nang, Quy Nhon, Can Tho.

= Nguén nhan lyc tré, ddi dao vao d6 tudi lao dong.

= Kinh té vi mé phuc hdi, trng buéc phat trién 6n dinh.

= Co s& hatAng dwoc chi trong dau tw, tirng budc cai thién, dac biét 1a @ TPHCM &
Ha Noi.

Chinh pha, Ngan hang nha nwéc cung cac B6 nganh lién quan da co sw phdi hop chat
ch& nhdm dwa ra nhirng cai cach hanh chinh va cac chinh sach kip thdi hé tro thj trwérng
BDS. Cé thé ké dén nhirng chinh sach da lam lay chuyén thi trwéng trong ndm 2014
nhw: tinh dién tich can hd theo cach tinh thdng thay, dwoc thé chap nha & hinh thanh
trong twong lai ttr 16/06, gidm tha tuc cip sé d8, mé réng goi vay 30.000 ty VND, cho
phép phan 16 ban nén tir 05/01, Luat kinh doanh BDS (stra dbi) va Luat nha & (stra dbi)
duwoc théng qua... Lai sut tién gl d& xubng mure rat thip (6 — 7%/ndm) kéo theo i
cho vay ciing gidm hd tro' san xuét kinh doanh trong nén kinh té néi chung va thj triong
BDS nodi riéng. Theo bao cao ciia B6 Xay Dwng, nam 2014, Ha NG6i cd khoang 11.450
giao dich thanh coéng (+200% YoY), con TP.HCM cé khoang 10.350 giao dich thanh
cong (+ 30% YoY), gia tri hang tén kho con khoang 73.889 ty VND, gidm 20.569 ty déng
(hay 21,8%) so vé&i thang 12/2013. Do dd, trién vong thi trierng BDS ngén han 2015 sé
tiép tuc phuc hdi, giao dich tdng nhwng khéng qua dot bién.

Xét dai han, 2014 1a n&m ban 1& cho sy chuyén minh cGa nganh BDS véi nhivng luc
day t nhivng yéu t6 quan trong (co' cdu hang héa thay dbi phu hop véi nhu cau thi
trwdng, cac dong vén quay tré lai, xu hwéng M&A, dan sb tré va qua trinh d6 thi héa
nhanh, thanh loc va tai ciu tric cac doanh nghiép BDS...). Tt cd nhdm chuén bi cho
giai doan tang trwdng huéng vé 2020 — 2025.

CAC DOANH NGHIEP BDS TRIEN VONG

Qua 2 nam, nhd sy phuc héi cla thi trwéng BDS néi riéng va thi trwérng chirng khoan
ndi chung, ngoai trir NLG, cac cb phiéu con lai déu c6 suét sinh loi dwong va dic biét
ncé nhiéu ma cb phiéu dat dwoc ty suat sinh lgi rat cao nhw HDG (+232%), KBC
(+1619%), KDH (+115%), ITA (+80%), HQC (+79%).
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Ty suét sinh loi 11 ¢6 phiéu trién vong so v&i 3 chi sé thi trwong chinh

mTy sudt sinh lgi 1 ndm Ty suét sinh lgi 2 ndm

231.65%
161.30% 160.66%
114.89%
78.78% 79.59% 75.47%
0, 0,
] o oLEL% 51.69% 0224% 4o 63% 3.69%
35.60%  30.4205, 40-16% 41.29% 063%
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(Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop)

Duwéi day 1a bang théng ké 11 doanh nghiép BDS niém yét ndi bat, ddu nganh, déu cé nhirng thé manh riéng va
kém theo 1a danh gia trién vong ctia FPTS:

5 2 . Doanh thu Loi nhuan Trién vong
‘ ; . . .
San pham chinh thun 2014 ° rong 2014 YO 2015
1 BCl 3o Khudancw &Khu cong 241 -31,18% 97 +1,73%
nghiép
2 DXG 330 Moai gi¢i & phan phéi thir cap 506 +47,75% 168 +102,79% Tot
3 HDG 100 Nha & trung cip 1587 +60,47% 137 +11,18%
4  HQC 35 Nha & xa hoi 308 -29,75% 32 +38,71% Tét
5  1C 3pp Kinh doanh BOS va thu phi xe 1.036  +68,38% 231 +42,73%
qua tram & tinh Binh Dwong
6 ITA 2.200 BDS cong nghiép 303 cigrygs'g 159  +251,69% Tét
7 KBC 3.755 BDS cong nghiép 1.069  -0,35% 326  +349,94% Tét
. . £ +443,85 Cung ky p
8 KDH 115 Nha & trung — cao cap 612 % 102 13 125 ty Tot
9  NBB 2.167 BDS du lich & KDC 234  +15,38% 35 +36,93%
10 NLG 567 Nha & binh dan 867 +44,07% 95 +350,23% Tét
11 VIC goop °DSnha & thuong maicao 27.738  +50,93% 3179 -53,11% Tét

cap

S6 liéu quy dat duoc cép nhat dén thang 11/2014.

S6 ligu Doanh thu thudn & Loi nhuan sau thué cho cé déng cong ty me (viét tat la Loi nhuén rong) 2014 can cir BCTC hop nhét
Q4/2014 chwa kiém toan.
(Ngudn: FPTS)
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BCl -

Nam 2014, BCI d kiém soat chi phi kha hiéu qua nén méc du doanh thu thuan gidm
31% YoY, lgi nhuan rong van cao hon chut it so v&i 2013 va hoan thanh 101% ké hoach
dé ra dau nam. Dong tién tir hoat déng kinh doanh tuy khéng nhiéu nhuwng ciing kha
quan tré lai v&i mirc dwong gan 38 ty (so véi mirc am 26 ty ciing ky 2013). Két qua nay
moét lan niva cho thay sw 6n dinh trong hoat dong kinh doanh ctia BCI.

Nam 2015, BCI tap trung dau tw & phat trién 2 dw an trong diém la Viét Phu Garden va
An Lac Plaza. Hoat déng cung cép dich vu tai cac Khu cobng nghiép hién hiru (L& Minh
Xuan) & Khu dan cw hién hitru (Tan Tao, An Lac, B4c Luwong Béo...) sé tiép tuc dem lai
ngudn thu &n dinh cho cong ty (45 — 55 ty/nam). Déng thoi, BCI cling dy kién hach toan
phan cudi cuing tai dw an Nhat Lan 3 (khodng 44 ty) va mot phan dw an Viét Pha Garden
(khoang 103 ty) cho 2015.

Ngoai ra, trwdc lan séng FDI dau tw vao Viét Nam manh mé va ky vong tr TPP, Khu
cong nghiép L& Minh Xuan mé& rong (100ha) v&i vi tri thuan lgi la co hdi cho BCI gia
tang hon nira doanh thu & lgi nhuan trong dai han.

Bén canh dé, trén nén tang quy dat sach Ién (khodng 321ha) va vay no thap la loi thé
cho cdng ty tiép tuc dau tw, dinh hwéng kinh doanh hwéng dén cac sédn phdm phu hop
véi thi trwéng hién tai hon, gan nhat 1a dw an chung cw gia binh dan Nhét Lan 5.

DXG — Trién vong to6t

DXG dang tirng buéc phat trién tr “mot nha méi gi¢i & phan phéi don thuan”, chién
lwge “c thi” dé én dinh hoat dong kinh doanh qua th&i ky khing hoang, tich Ity nguén
lwe tai chinh tién t&i tivng buwd'c mé rong quy dat, it s dung no' va trién khai dw an dung
thoi diém da cho thay nhirng két qua tich cwe. Két qua kinh doanh 2014 danh dau nam
th 4 lién tiép loi nhuan tdng manh hang nam ké tir 2011.

DXG dang dady manh mé réng quy dat théng qua viéc mua lai cac dw an kha thi nhdm
trién khai cac san phdm cén ho & nha phéd gia binh dan phu hop véi nhu cau that cta
thi trwdng BDS, nhwng cling sé vap phai canh tranh gay gat véi cac doanh nghiép BDS
hiéu hivu. S6 du tién mét cao (cudi nam 2014 1a 776 ty) va thda thuan hop tac toan dién
tri gia 1 ty USD trong 5 nam véi Vietinbank la nén tang tai chinh vi’ng chéc dé DXG ty
tin thwe hién cac ké hoach dau tw ctia minh.

Cac dw an ma DXG dang cung cép dich vu méi gi¢i & phan phdi déu dang co tién do
ban hang kha quan nhw Royal City Ha N6i, Topaz Garden Q.Tan Phu, Topaz City Q.8,
Green City Da N&ng. Dy an kinh doanh chinh clia DXG Ia Sunview Town van dang cho
thay sw bl pha trén thj trwéng BDS khi tc dd ban hang rét tich cuc.

Nam 2015, hoat dong kinh doanh BDS sé tr& thanh ngudn thu chd lwc clia DXG véi
wéce tinh ghi nhan chinh & cac dw an nhw: Gold Hill (khoang 110 ty), Sunview Town
(khoang 900 ty), Green City (khoang 300 ty). Lgi nhuan rong 2015 dy bao dat 340 ty
(+130% YoY), EPS 2015 dy bao dat 2.700 VNB/cp (+15% YoY).
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Hoat ddng kinh doanh 6n dinh, tinh hinh tai chinh an toan, tdm nhin chién lwgc cia ban
IZnh dao va tiém nang phat trién dw an BDS trén co sé& hé théng phan phéi rong khép,
chuyén nghiép vén la thé manh, s& giup DXG bwéc vao chu ky phat trién méi khi thi
trwdng BDS phuc hbi.

HDG -

V&i tién than tr mot xi nghiép xay dwng thudc Bd Quéc Phong, dén nay HDG da phat
trién nhanh chéng va s& hiru dién tich d4t “sach” tam 2 triéu m2 (trong dé méi stv dung
1 triéu m2).

Trong ngén han, cac dw an nhw Ha D6 Park View, Nguyén Van Céng (Quan Go Vap,
TPHCM) dwoc dy kién mang lai nguén thu tich cwc cho HDG. Bén canh d6, HDG van
duy tri ngudn doanh thu &n dinh tir mang xay dwng véi cac hop dong tir B6 Quéc Phong
va mang thuay dién v&i 2 nha may thay dién Za Hwng va Nam Poéng.

V& dai han, HDG sé tiép tuc trién khai va hoan thién cac dw an nhw chung cw CC1, Khu
phirc hop Ha Bé Z756, Nha hén hop Dich Vong, Khu nghi dwéng va biét thy Bao Dai,
dw an Noong Tha (Lao) do cac dw an nay trwéc day phai gian tién do thwe hién dé tap
trung hoan thién cac dy an chinh trong nam 2014.

Hoat déng kinh doanh clia HDG chwa c6 nhidu dét bién, cac dw an dy kién mé ban
trong n&m 2014 van chwa thuc hién dwoc theo tién do nén phai Iti sang nam 2015. Ty
I& “floating rate” chia ¢b phiéu HDG kha c6 ddc do sw ndm gil cla nhitng cb déng Ién.
Do d6, khuyén nghi v&i cb phiéu HDG dé tiép tuc cap nhat tién do trién khai
cac dy an trong nam 2015.

HQC -

HQC dang ndm trong tay danh muc gan 30 dw an (bao gom ca cac du an cla cong ty
lién két thuwe hién, Ion nhat 1a cac Khu cong nghiép, trwdng dai hoc, Cang Binh Minh).
Quy dat phat trién nha & dat khoang 35ha, tap trung chinh vao nha & xa hdi, tuy loi
nhuan khéng cao nhung dé ban nh& dap ng nhu cau thwc cla dai da sé nguwdi dan
Viét Nam.

Két qua kinh doanh 2014 danh d4u nam th(r 3 lién tiép loi nhuan rong tang dan ké tir
2011. No vay du c6 tang nhwng chi chiém 19% tbng tai san va trong bdi canh lai suét
cho vay tiép tuc dwoc dw bao gidm thi ap luc 1ai vay & khéng qua 16n dbi véi HQC.

N&m 2015, HQC nhiéu kha nang ghi nhan 80% ngudn thu con lai ctia dw an HQC Plaza,
twong rng hon 1.200 ty doanh thu & 120 ty lgi nhuan rong. V&i dy an chu lyc nay cong
véi mot sb dw an dang trién khai nhw HQC Héc Mén, HQC Can Tho,...két qua kinh
doanh ctia HQC 2015 dw bao van tiép tuc kha quan so v&i 2014.

Tuy nhién, hoat déng ctia HQC van con nhiéu quan ngai lién quan cac dong thai phat
hanh c6 phiéu can trlr cong no gay ap luc pha loang, dau tw nhiéu dw an cung lic, quy

dét dan trai nhiéu dia phuong.

Khuyén nghi nha dau tw ddi véi HQC.
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1JC -

Hoat déng kinh doanh BDS khéng dat nhw ky vong khi chi hoan thanh 70% ké hoach la
nguyén nhan chi yéu khién doanh thu thuan & lgi nhuan rong ca nam 2014 khong dat
muc tiéu dé ra. Tuy nhién doanh thu thuan & Ioi nhuan rong 2014 déu tdng manh so véi
2013 va két qua nay moét l&n niva dwa IJC vao top 10 doanh nghiép BDS co6 Igi nhuan
rong cao nhat toan nghanh BDS niém yét.

Nam 2015, ap lwc |ai vay sé dé nang 1én két qua kinh doanh béi IJC da gia tang st
dung no khi phat hanh 1.000 ty trai phiéu v&i 13i suat khdng hé thap. Thém vao do,
nhirng réc rdi xung quanh viéc “ban dat khi chwa cé sé dd” da anh hwéng dén thanh
khoan trong khu vuc ké tir thang 02/2014. Céac yéu té nay tac dong dang ké dén 1JC
trong ngén han.

Vé dai han, 1JC van la cb phiéu dang quan tam bdi s& hiru nhirng thé manh riéng cé
nhu:

= Doanh thu 6n dinh khodng 200 ty/n&m (bién loi nhuan gop 75 — 80%) tir ngudn thu
phi xe qua tram (tram Vinh Phu & Sudi Gitra) trén dai |6 Binh Dwong.

= Quy dat tinh riéng cho 6 dw an dang trién khai hién tai gan 200ha, toa lac trong trung
tam thanh phé méi Binh Dwong va gan ké trung tam Hanh Chinh tap trung cla tinh
véi mang lwéi giao thong thuan lgi. Ngoai ra, IJC con dwoc wu tién tiép can khai thac
nhirng quy dat tiém nang cla tinh cho nhirng dw &n phu hop dwoc duyét.

= Yu thé vé chi phi dat rat thap (gop phan tao nén bién lgi nhuan gdp binh quan 5 nadm
gan nhét cla IJC dat hon 54% va bién lgi nhuan rong binh quan 5 nam 1a 37%), tha
tuc hanh chinh vé x& ly gidy t&, cap phép va ra sé nhanh gon.

Khuyén nghi nha dAu tw d6i véi 1JC.
ITA — Trién vong t6t

ITA chi tap trung vao thé manh chinh la dau tw co s& ha tang réi ban dat/cho thué (bién
Ioi nhuan gop cao trén 50%) nén han ché dwoc rii ro kinh doanh thanh phém BDS nhw
can ho hay nha phd. Cac Khu cong nghiép ctia ITA c6 thé manh vé vj tri dia ly cung day
du dich vu hé trg' nhw khu dan cw, nha & cdng nhan, cdng vién va trwong hoc.

N&m 2014, Doanh thu gop tuy chi dat 78% ké hoach dé ra nhwng lgi nhuan rong vwot
50% ké hoach. Cho thué nha xwéng tai Khu cong nghiép Tan Birc dong goép khoang
150 ty (+731% YoY), ban dat da c6 co s& ha tang dat 120 ty, cac khodn dAu tw tai chinh
dai han mang lai thu nhap cd tire 122 ty.

Viéc phat hanh 126 triéu cp dé can trir cong no' vira qua mac du gay lo ngai I&n cho
nha dau tw b&i ngudn cung cb phiéu quéa nhiéu trén thi trieng nhwng doéng thdi da giup
ITA giam di ganh nang no.

N&m 2015, hoat dong ban/cho thué dat cac cum Khu cong nghiép Tan Tao & Tan Dlc
sé tiép tuc mang lai ngudn thu én dinh cho ITA. Ngoai ra, ITA con s& hiru khu dat Tan
Cang 1,4ha toa lac tai vi tri dac dia (Q.Binh Thanh, TPHCM) va ky vong viéc chuyén
nhwong khu dat nay sé& mang lai nguén thu Ién cho cong ty trong nam nay.
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Trong trung — dai han, 2 dw an l&n & cum coéng nghiép Kién Lwong (nha may dién &
cang nwdc sau) cé thé chwa mang lai hiéu qua giai doan 2015 — 2016 nhuwng sé gilp
ITA téng trwdng manh vé doanh thu & lgi nhuan thei gian sau do.

KBC - Trién vong t6t

Nham tai ciu tric cac khodn no cii, KBC da phat hanh cb phiéu riéng 1é va trai phiéu
chuyén dbdi, qua d6 lanh manh hoéa cAu truc tai chinh, gidi phéng hang tén kho 1a cac
hang muc d& dang tai cac Khu cdng nghiép. Trong diéu kién lam phat thap va |ai suat
gidm nhu hién nay la co hdi tét d& KBC tranh th tai co cAu cac khoan vay.

KBC ciing dang tap trung vao cac hoat dong cbt 16i, thoai bdt von dau tw ngoai nganh
va tiép tuc cac thwong vu M&A nham gia tdng quy dat Khu cong nghiép sau quy dinh
tam ngirng cip phép Khu cong nghiép.

Trong ngén han, viéc ky két hop déng véi LG hiva hen sé mang lai hop déng thué 12 —
15ha d4t véi khodng 50 doanh nghiép vé tinh. Nam 2015 1a nam dau &n cla cac hiép
dinh thwong mai tw do (FTA) va cac hiép dinh I&n dw kién sé hoan tat trong nam 2015
nhw Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam - Han Quéc (VKFTA), Hiép dinh di tac chién
lwgc xuyén Thai Binh Dwong (TPP). Do do, vé dai han, cac hiép dinh trén hira hen sé
mang lai lan séng dau tw I&n vao Viét Nam ciing nhw tiém nang cac khach hang tim
kiém mat bang xay dwng co sé ha tang & cac Khu cong nghiép.

KDH — Trién vong to6t

Hoat dong kinh doanh tich cuc 2014, chd yéu la nhé hiéu qua tir dw an Mega Residence
| va ngudn thu tai chinh I&n khi thoai vén khdi mot sb cong ty con & cong ty lién két, da
gip KDH hoan thanh 111% ké hoach doanh thu thuan & 102% ké hoach lgi nhuan rong
céd nam 2014.

Dw ng vay cubi 2014 tang 2,2x so véi 2013 dé ddy manh dau tw nhiéu dy an tiép ndi
sau Mega Residence | nhw Mega Ruby, Tri Minh, Mega 5... Tuy nhién, mét khi dong
tién thu vé tr cac dy an khong ddng diéu véi tién chi ra tra Ii vay sé |a mot ganh néng
I&n 1&n két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Thei ky khé khdn ctia KDH d& qua va nhirng théng tin tiéu cwe vé két qua kinh doanh 2
ndm qua da phan anh vao gia. Nam 2015, cong ty tiép tuc ghi nhan phan thu con lai tir
Mega Residence | va hach toan dw an Mega Ruby nén dy bao két qua kinh doanh 2015
ctia KDH sé tich cwc hon so vai 2014.

Xét vé dai han, 2014 13 n&m KDH chuyén minh vyt day dé bat dau di vao chu ky phat
trién manh mé hon nhé nhitng diém manh nhu:

e Thay dbi chién lwoc kinh doanh, xac dinh lai dong san pham chd lwc phu hop véi thi
trwd'ng hon.

e Quy datlén 115 ha, hau hét1a dat sach. KDH chd trwong kinh doanh véi 100% phéap
ly r rang, c6 sé dd, sd héng day du. Tir day dén 2020, KDH sé dau tw 11 dw an quy
mé 65ha. Trong dd, 30ha dat thwong pham véi khodng 3.000 nha vuon lién ké va
khoang 1.000 chung cuw.
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o Dditac chién lwgc cao cAp gdm Dragon Capital, Vina Capital, Elite Fund. Room ngoai
tai KDH hién tai da day 49% va cac NDTNN van rat quan tam dau tw vao KDH nén
khi @& xuat n&i room dworc théng qua, KDH sé cé diéu kién thu hiat thém vén dé dau
tw cho cac ké hoach phat trién dy an twong lai.

NBB -

Hoat ddng kinh doanh BDBS ma cht yéu 1a ban hang va ghi nhan & dw an Carina & KDC
Bac Liéu giup két qua kinh doanh 2014 tang trwdng tét so véi 2013. Nhwng NBB chi
hoan thanh 76% ké hoach DT & 50% ké hoach lgi nhuan da dé ra dau nam do viéc
chuyén nhuwgng CTCP DT khoang san Quang Ngai khéng dat nhw ky vong.

N&m 2014 & 1 nam nhiéu sy kién déi véi NBB nhu: thoai vén mot sd dw an ngoai nganh
(dw an BOT cau Rach Mi&u, nha may thdy dién Da Den), hop tac chién lugc véi Creed
Investments, mé& ban City Gates, Vietnam Holdings nhiéu 14n cong bd ban ra, phat hanh
lwgng I&n cb phiéu tang vén diéu 1& tir 358 ty 1én 583 ty... nhung nhin chung lai chinh
la nhivng bwérec di tir kho khdn sang phuc héi ctia NBB. Danh dau sy tré lai clia 1 doanh
nghiép BDS cé quy dat nhiéu (tbng 2.167ha), trong d6 52ha & cdc vi tri can trung tam
TPHCM, ha tAng giao théng thuan loi nhd Dai 16 Dong Tay. Tuy nhién giai doan “chuyén

z
AN

tiép” tlr khé khan sang phuc hdi nay ctia NBB con tiém 4n nhiéu rdi ro ngan han.

NBB dang “tw lam m&i minh” théng qua viéc céu trac lai danh muc cac dv an, phan dinh
ré kinh doanh BDS |a hoat déng cbt I8i, ddng thdi tirng buéc chuyén nhwong céac dw an
ha tang, khai khoang (mét sb dw an cé tinh kha thi cao thi c¢é thé hop tac dau tw chi
khoéng ban hét hoan toan). Hon niva, sy gép mét ctia ddi tac chién lwoc Nhat (Creed
Group) sé gitp NBB c6 thém ngudn tién Ién dé dau tw cho cac dw an twong lai va cai
thién quan tri doanh nghiép.

Nam 2015, NBB sé thu dwoc dong tién nhiéu hon tir ban c&n hd & City Gate va ngudn
tién gidi ngan t&» hop déng hop tac véi Creed. Tuy nhién, NBB chwa thé hach toan DT
& LN tir City Gate do chwa du diéu kién ban giao va ghi nhan. Cac ngudn thu cé thé ghi
nhan cho 2015 nhiéu kha nang chi dén t cac du an dat nén & tinh nhw Khu dan cw
Bac Liéu, Khu dan cw Son Tinh (Quang Ngai).

T 2016, NBB c6 thé hach toan dwoc lwong Ién DT & LN khi tién hanh ban giao nha
cho khach hang. Qua dé c6 thém ngubn tién tiép tuc trién khai d& ghi nhan ngudn thu
tiép theo tir cac dw an I&n nhw NBB 11, 1l & IV.

NLG — Trién vong t6t

Viéc ban giao can hd theo dung tién dd & dw an Ehome Tay Sai Gon, Ehome 4, Ehome
5 1a yéu t6 chinh déng gép vao két qua kinh doanh 2014 ting manh mé so véi 2013 cla
NLG.

Trong Q4/2014, NLG ciing hoan thanh phat hanh gan 13 triéu cb phiéu hoan ddi tién toi
nam gitr ty 1& s& hivu chi phdi dbi véi 3 cong ty la Nam Khang, Nam Long ADC va Nam
Long DC. Viéc hoan déi nay lam ting tinh thanh khoan cho cb phiéu NLG va dac biét 1a
gitp cong ty khai thac hiéu qua cac ngudn lyc tai chinh & dat dai trong twong lai.
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Trwdc d6 vao thang 7/2014, NLG cling phat hanh thanh cong 350 ty trai phiéu khéng
chuyén déi. Trong d6, 310 ty dwoc dung dé co' cu lai ng' clia cong ty gidp gidm khoang
3% lai suat. Dong thai nay thé hién cam két ctiia NLG trong viéc han ché st dung no
vay, la tién dé cho coéng ty nang cao ty suét loi nhuan rong khi chi phi & vay dang trong
xu hwéng giam.

NLG s& hivu quy dat Ién 567ha, trong d6 khodn 400ha da cé sb dd, da dén bu khoang
95%. Dong san pham “Affordable Houses” véi nhan hiéu Ehome sé tiép tuc gitp cong
ty tdng trwdng trong ngén — trung han sap t&i.

Binh huéng chién lwgc tét tir ban Ianh dao qua trng thoi ky thi trvdng, hoat déng kinh
doanh & tai chinh minh bach cong vé&i déi tac nwéc ngoai hiing manh sé gidp cong ty
virng buwdc khi thi trerng BDS phuc hdi phat trién trong dai han.

VIC —= MUA Gia muc tiéu: 55.500 d/cp

Két qua loi nhuan rong 2014 sut giam manh so v&i 2013 1a do trong ndm 2013 VIC ghi
nhan khodng thu nhap tai chinh I&n tir thwong vu chuyén nhwong Vincom A (TPHCM),
hoat dong cét I8i Ia kinh doanh BDS van tang trwdng tét. Viéc VIC tién hanh lay y kién
trai chi dé thay dbi diéu khoan da dwoc chip thuan nén VIC da phat hanh thém céac
khoan vay méi phuc vu phat trién cac dw an tlr Q4/2014 khién chi phi tai chinh tang
manh. Twong tw, phat trién thém nhirng mang kinh doanh méi nhuw siéu thi, thoi trang
ciing khién chi phi quan ly tang dang ké.

Nam 2015, VIC yén tap trung phat trién cac dw an chinh nhw Vinhomes Central Park,
Vinhomes Nguyéen Chi Thanh, Vinhomes Times City giai doan 2, Vincom Center Thao
bién, Vinpearl Phu Qudc.

VIC s& hiru quy dat “khing” I&n dén 80 triéu m2 trai dai tiv Bac vao Nam, va van tiép
tuc co trien vong mé réng ra thém qua M&A véi cac cong ty BDS khac.

Vé dai han, VIC sé tiép tuc trién khai phat trién cac dw an dwa trén nén tang la quy dat
réng Ién, tiém lwe tai chinh huy déng duoc tir ngudn vén quéc té cung véi uy tin tét da
gay dwng véi khach hang trong thdi gian qua. Mét sé dw an trong danh muc ctia VIC cé
kha nang trién khai trong dai han 1a Vincom Can Tho, Vincom Hwng Yén, Vinpearl Quy
Nhon, Green City, Vincom Soap — Tobacco, Vinhomes Riverside 2.

Cudi ndm 2014, VIC hoan tt mua lai 70% Ocean Retail va Alphanam d& hinh thanh hé
thdng siéu thi Vinmart va Vinmart+, danh dau sy tham nhap manh mé vao thj trwéng
ban 1&. VIC ciing da khai trwong hé théng thoi trang VinFashion mang thwong hiéu
Emigo huéng vao phan khuc trung, cao cip. Trén nén tang chién lwoc hoan thién chudi
khai thac khép kin cho dw an kinh doanh, viéc hinh thanh Vinmart chinh la mang ghép
bd sung hoan hao cho “bd ti” gia tri ctia VIC & Vinhomes — Vinmec — Vinschool —
Vinmart.

Khuyén nghi nha dau tw trung - dai han MUA ¢6 phiéu VIC véi gia muc tiéu 55.500 d/cp.

Tré lai muc luc
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

TINH HINH NGANH DIEN NAM 2014
Bwéc ngoat trong lich str nganh dién Viét Nam

Nam 2014 14 nam thé hai lién tiép sau nhiéu nam kho khan, hé théng dién Quéc gia
khéng chi dap &ng da nhu cau st dung cla nguwdi dan cad nwdc va ciing |a nam dau
tién c6 dién dw phong (khoang 30% téng san lwong), gép phan ddm bao an ninh néng
lwvong va an toan hé théng. Trong nam 2014, toan nganh da hoan thanh vwot cac chi
tiéu ké& hoach dé ra. Nguén dién da dap (rng dwoc ca vé san lwong va céng suét voi
cong suét I&p dat hé thdng khodng 34.000 MW, trong khi cong suét cwe dai clia nhu cau
phu tai la trén 22.000 MW.

Tang trwéng manh mé

Tinh dén thoi diém ngay 31/12/2014, san lwong dién san xuét va thu mua trong ndm
cla EVN dat 142,25 ty kWh, tang 10,76% so v&i nam 2013. San lwgng dién thuong
ph&m dat 128,43 ty kWh, tang dén 11,41% so vé&i cuing ky. Mdc st dung dién binh quan
trén nguwoi dan dat trén 1.400 kWh/nguwdi/nam.

EVN hoan thanh ké hoach phat dién, giam manh nhap khau

Chi trong 10 thang 2014, EVN da hoan thanh ké hoach phat dién ctia ca ndm véi 5/5 t6
may — tbng cong suét 1.700 MW. Qua dé dwa Viét Nam I1én vi tri th&» 3 trong khu vyc
ASEAN va thir 31 trén Thé gi&i vé quy md ngudn va ludi dién. Véi sy tang trwdng manh
mé clia nganh dién trong nwéc, lwong dién nhap khau tir Trung Quéc da gidm manh
28% t&» mirc 3,2 ty kWh & nam 2013 xubng 2,29 ty kWh ndm 2014 va dy kién chi con
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1,8 ty kWh vao nam 2015. Ciing trong 2015, EVN sé& hét han nhap khau dién tw Trung
Quéc.

B6 Céng thwong ban hanh théng tw s6 30/2014/TT-BCT.

Théng tw 30/2014/TT-BCT ra doi ngay 02/10/2014 thay thé Théng tw sé 03/2013/TT-
BCT, quy dinh vé van hanh thj tredng dién canh tranh. Cu thé, cac nha may dién co
cobng suat trén 30 MW dau néi vao hé théng dién qudc gia sé phai tham gia chao gia
trwc tiép trén Thi trwong phat dién canh tranh (VCGM) muédn nhat |a 6 thang dbi véi nha
may thdy dién va 12 thang déi v&i nha may nhiét dién ké t ngay chinh thirc phat dién
thwong mai. Nam 2014 da c6 58 nha may tham gia chao gia truc tiép trén thij truorng
canh tranh, chiém 42% téng cong suat I&p dat toan hé thong.

Khéng cé dot diéu chinh gia dién nao trong nam 2014
Gia dién ban I& trong nam 2014 van duoc gitr & mirc 1.509 ddng/kWh, bang véi mirc
diéu chinh ké tir ngay 01/08/2013.

Tang thué tai nguyén nwéc déi véi nha may dién vira va nhé.
Cu thé thué tai nguyén da tang tir 2% lén 4% dbi véi nhém tai nguyén nwéc.

Ty suét sinh lgi tét néu dau tw vao cac doanh nghiép nganh dién.

Chi sé téng hop cac doanh nghiép niém yét nganh dién da ting trudng khoang 19%,
hiéu qué hon nhiéu so v&i chi sé chung cla toan thi trwéng (VN-Index chi tang trwéng
8,1%) trong ca ndm 2014. Cb phiéu nganh dién nhin chung c6 dién bién cliing chiéu véi
xu hwéng thi trwdng trong khodng théi gian 3 quy dau nam nhwng lai tiép tuc tang
trwdng virng chac trong quy 04/2014 va it chiu anh huéng bdi xu hwéng lao déc cda thi
trwdng cudi nam.

TRIEN VONG NGANH NAM 2015
Thi trwwd'ng phat dién canh tranh hira hen sé s6i dong

Sau théng tw 30 chung t6i da dé cap & trén, dy kién sé nha may tham gia thi trwong
phét dién canh tranh sé tdng manh trong ndm 2015. Theo quyét dinh sé 125/QD-DTBL
cta Cuc Diéu tiét Bién lwc, tr ngay 01/01/2015 sé cd 57 nha may tryc tiép tham gia thi
trwdng phat dién canh tranh, tdng cong suét l1ap dat 13.353 MW va c6 11 nha may dw
kién sé truc tiép tham gia phat dién canh tranh vé&i tbng cong suét |ap dat [a 1.949,5
MW.

Phé duyét Thiét ké téng thé Thi trwéng ban budn dién canh tranh

Ngay 22/07/2014, B6 Cong thwong da phé duyét Thiét ké téng thé Thj trwdng ban buén
dién canh tranh Viét Nam. Theo do, giai doan thi diém sé dién ra tr 2015 — 2017. Trong
giai doan nay, mét sé Tdng cong ty dién lwc, cong ty Dién lwc thudc EVN va moét sé don
vi ban 1é dién, khach hang st dung dién I&n sé dwoc lya chon dé tham gia. Cac GENCO
cling sé phai tach thanh don vi phat dién déc lap. Do do, tuy cac don vi nay chi dwoc
mua khéng quéa 5% san lwong thuc té theo gia thi trwdng nhung cling 1a tién dé dé tang
tinh canh tranh cho thj trwéng dién (nhiéu ngwdi mua) ciing nhw la co hoi cho nhiing
nha may nao biét ndm bét dé& c6 duwoc gia ban tét hon.

Nang khung gia tran trén thj trwéng phat dién canh tranh
T 01/01/2015, khung gié tran trén thi trwérng phat dién canh tranh da dwoc diéu chinh
tang tr mirc 1.168 déng/kWh & dau nam 2014 1én khoang 1.280 ddng/kWh. Viéc tang
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murc gia tran nay ctia EVN nham dam bao an ninh nang lwong trong nhirng thei ky khan
hiém dién nhw mua khd & mién nam. Cac doanh nghiép thay dién & mién trung nhw
CHP, SBA, VSH... nhiéu kha n&ng sé& dwoc hwéng loi nhiéu tir quy dinh nay nhed ddc
thu mua mwa & mién trung twong ng véi mua khd & mién bac va mién nam.

Gia dién ban lé tang 7,5% tr ngay 16/03/2015

Chiéu 05/03/2015, Chinh pha déng y diéu chinh gia ban dién tang 7,5%, twong &ng gia
ban 1& dién binh quan 1.622,05 ddng/kWh. Thei diém diéu chinh gia ban dién mai la tir
ngay 16/03/2015.

Ban hanh “Biéu gia chi phi tranh dwoc ndm 2015”

Ngay 31/12/2014, B6 Céng thwong da ban hanh Biéu gia chi phi tranh dwoc nam 2015.
Néu nhw nam 2014, hau hét c4c thay dién nhd déu khong hwéng loi do gia chi phi tranh
duoc khong thay déi trong khi thué tai nguyén lai ting gap doi 1én 4% thi nam 2015
ching téi danh gia tinh hinh da tré nén kha quan hon rat nhiéu. Theo wéc tinh, binh
quan gia dién ndng vao mua khé tang 2,7%, mua mwa tang dén 9,4% trong khi gia cong
suét tang dén 19,6% so v&i nam 2014.

Nhirng nha may thay dién nhé dwéi 30 MW sé dwgc hwéng lgi nhw nha may Pa Siat
(13,5MW, thudéc SHP), nha may Khe Dién (9MW, thuéc SBA), nha may Ea Kroong Rou
(28MW, thugc SEB),...

Thoi tiét dwoc dw bao sé khac nghiét hon trong nam 2015

Trung tam khi twong thdy van dw bao thoi tiét ca nwéc ndm 2015 sé dién bién khac
nghiét hon 2014 do hién twong El Nino xay ra trén dién réng, mua khdé dén sém hon,
xu hwéng thiéu hut mwa va dong chay dién ra trén pham vi ca nwéc. Do dé, tinh hinh
thdy van nhin chung sé gay bét lgi hon cho cac doanh nghiép thay dién, ngwoc lai nhém
nhiét dién nhiéu kha néng lai dwoc huéng loi khi san lwong dién huy dong tang.

Chi phi cho nhiét dién than tang

Theo théng ké ctia Cuc Quan ly gia, gia than ban cho san xuét dién da dwoc diéu chinh
tang 2 lan trong nam 2014, tuy nhién sau khi diéu chinh, gia ban than cho dién van chi
bang khoang 94,2% - 97,4% so v&i gia ban than cho cac hd khac trong nwéc va chi
bang 86% - 91% gia xuét khau cung loai. Do d8, nhiéu kha nang gia than sé tiép tuc
dwoc didu chinh tdng trong ndm 2015, gia thanh san xuét bj don Ién sé 1a yéu tb gay
b4t loi cho cac nha may nhiét dién than nhw PPC, NBP,...

CO PHIEU KHUYEN NGHI

- Gia Vénhéa  Oamuc Khuyén Ty suétcd tirc EPS PER
Cé phiéu tieu -
30/01/2015 (Tydéng)  (déng) ' 2014F 2015F 2015F 2014 2015F
NT2 22.600 5.786 28.000 MUA 87% - 3645 4027 62 56
SHP 18.700 1.809 20.000 45% - 2202 2354 84 78
PPC 24.600 7.858 28.000 - . 2288 5000 108 56
VSH 12.800 2.598 14.500 . - 1300 18 111
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NT2 - MUA Gia muc tiéu: 28.000 d/cp

Két qua kinh doanh ctia NT2 dw bao sé tiép tuc kha quan trong ndm 2015 nho vao:

(1) Ty gia VND/EUR duogc dy bao sé con tiép tuc gidm khi ECB théng qua géi QE ndm
2015.

(2) Chi phi kh&u hao tiép tuc gidm 146 ty ddng so v&i nam 2014.

(3)Phan 16 ty gia trong qua trinh xay dwng co ban gidm mét nira, chi con 63 ty déng.

(4) Trung tam khi twong thay van dy béo thoi tiét nam 2015 sé khé han hon ?014, lwong
muwa khu vire Tay Nguyén va Nam B sé giam 15 — 30% do mua mwa két thic som,
tao giéu kién thuan lgi cho cac ‘nha may nhiét dién nhg’ N’ho’n Trach 2.

(5) Nhiéu kha nang sé& phan bd phan con lai ctia khodn hoi té gia dién (con lai khoang
650 ty) trong nam 2015.

Chung toi dw bao san Iwong nam 2015 sé dat khoang 4,7 ty kWh twong dwong voi
doanh thu thuan dat 6.345 ty dong. Loi nhuan gop dat 1.141 ty ddng. NT2 bat dau phai
chiu mtrc thué TNDN cho hoat ddng san xuét kinh doanh dién la 5% twong (ng 57 ty
ddng t» nam 2015.

Ty gia EUR/VND tw 01/01/2015 — 27/01/2015 gidm 6,5% = 1.670,5 dong/EUR. Chung
t6i than trong dw bao ty gia nay sé chi gidm 7% = 1.788 déng/EUR va ty gia USD/VND
tang 1% = 213,8 déng/USD trong nam 2015, twong rng NT2 s& ghi nhan khoang 209
ty ddng I&i chénh léch ty gia do danh gia lai khoan vay cé gbc ngoai té.

Khuyén nghi: Nhiéu kha ndng NT2 s& ghi nhan toan bd phan héi tb gia dién con lai
(khoang 650 ty ddng) trong nam 2015, tuy nhién do han ché vé mét théng tin, ching t6i
chwa tinh khodn héi t6 gia dién sé& phan b trong ndm 2015. Theo d6 lgi nhuan rong
2015 wée dat 1.031 ty dong, twong ng EPS (2015) dat 4.027 ddng/cp. EPS diéu chinh
(loai try phan 1ai CLTG) dat 3.308 déng/cp, so v&i mire P/E trung binh ctia cac doanh
nghiép dién trén 2 san HSX va HNX I 8,5x, ching t6i dwa ra khuyén nghi MUA véi gia
muc tiéu 2015 la 28.000 d/cp.

SHP - Gia muc tiéu:

Két qua kinh doanh ctia SHP dw bao sé tiép tuc kha quan trong ndm 2015 nho
vao:

(1) Nha may Pa Siat dwoc hwdng loi nhe biéu gia chi phi tranh dwoc tdng manh trong
nam 2015

(2) Tinh dén thoi diém ngay 31/12/2014, nha may Pa M’bri da tich nwéc day hd dé
chuan bj tham gia thi trwdng dién canh tranh vao mua khé nam 2015.

(3) Gia dién ban 1é dwoc diéu chinh tang 7,5% tir ngay 16/03/2015, khung gia tran trén
thi trwng phat dién canh tranh ciing dwoc didu chinh tdng khoang 10%, diéu nay hra
hen thj trw&ng dién canh tranh sé s6i ddng hon trong nam 2015, nha may PBa Dang 2
va Da M’bri c6 thé sé huwéng loi tr sw thay ddi nay.

(4) SHP da hoan thanh tai co cau lai no vay tr nam 2015, nh& dé ng vay sé gidm
khoang 18 ty déng/nam.

Khuyén nghi:

Chung t6i dw bdo ndm 2015, san lwong clia SHP sé tiép tuc duy tri & mic cao khoang
650 triéu kWh. Doanh thu thuan dwoc cai thién 1én mic 630 ty dong. Loi nhuan sau
thué wéc dat 220 ty ddng, twong dwong voi EPS(2015) dat 2.354 déng/cp, so v&i mic
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P/E trung binh nam 2014 cla cac doanh nghiép dién trén 2 san HSX va HNX la 8,5x,
chung téi dwa ra khuyén nghi V@i gia muc tiéu 2015 la

PPC - Gia muc tiéu:

Két qua kinh doanh ctia PPC dwoc ky vong cé nhirng dau hiéu tich cwec trong ndm
2015 do:

(1) Bién lgi nhuan gop cta doanh nghiép dwoc cai thién do kha ndng dwoc gidn khau
hao cho PPC cho 18 nam t&i la hoan toan kha thi, theo y kién ctia doanh nghiép va
déng thdi viing gia trén thj trwéng dién canh tranh noéi chung dwoc nang Ién 7-8% so
v&i nam trudece.

(2) Xu huéng giam gia ddng Yén van con tiép tuc trong ndm t&i do chinh phd Nhat Ban
tang cudng thém chinh sach ndi 16ng tién té véi géi ciru tro gia tri Ién hon trwde (80
nghin ty Yén/thang so v&i 60-70 nghin ty tredc day).

(3) Tiém nang tang trudng ctia cdng ty lién doanh lién két — Nhiét dién Hai Phong (PPC
chiém 26%) cao khi chi phi gidm do chi phi I4i vay va hach toan 16 tv chénh léch ty
gia trong giai doan xay dwng nha may giam.

Khuyén nghi:

Chung t6i dy bao nam 2015, san lwong cla PPC tbi thiéu bang ndm 2014 (5,7-6 ty
kWh/nam), gia ban dy kién sé tang lén khoang 5-7% do gia than sé bj diéu chinh ting
tiép tuc trong nam 2015. Chuang téi dw phéng mirc doanh thu khoang 7,8 nghin ty déng,
loi nhuan sau thué wéc khoang 1,6 nghin ty déng, twong dwong véi EPS khoang 5.000
VND. Chung t6i khéng thay dbi mirc gia dw phéng theo chiét khau dong tién cho PPC
trong nam 2015 v&i mire gia hop ly 1a 28.000 d/cp va dwa ra khuyén nghi déi voi
ma cb phiéu nay.

VSH - Gia muc tiéu:

Két qua kinh doanh ctia VSH dwoc ky vong cé nhirng dau hiéu tich cwc trong ndm
2015 do:

(1) Bién lgi nhuan gbp ctia doanh nghiép sé tang manh do vung gia trén thj trwong dién
canh tranh n6i chung dwec nang Ién 7-8% so v&i nam trwdc va gia ban dién trong
hop déng da dwoc ky két trong dai han véi mire gia cao hon mire gia tam tinh 4 nam
truwéc khodng 18%.

(2) Doanh thu tlr hoat déng tai chinh téng 1én do lwong tién m&t EVN da tat toan cho
VSH d4u nam 2015 sé 1a tao ngudn cho cac khoadn dau tw tai chinh ma VSH trong
nam nay khong co.

Khuyén nghi:

V&i gia dinh san lwgng VSH trong ndm 2015 béng binh quan so trong 3 ndm gan nhéat
(750 trieu kWh/nam), gia ban binh quan tang khoang 15% so v&i trwéc day, ching téi
dw phéng mirc doanh thu khodng 370 nghin ty ddng, loi nhuan sau thué wéc khoang
280 ty déng, twong dwong véi EPS khoang 1.300 VND. Chung t6i khong thay dbi mirc
gia du phong theo chiét khdu dong tién cho VSH trong nam 2015 véi mire gia hop ly la
14.500 d/cp va dwa ra khuyén nghi déi véi ma cd phiéu nay.

Tré lai muc luc
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LuanNK @fpts.com.vn NGANH: 6 TO
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Nguén: VAMA, Bloomberg, FPTS téng hop

TiNH HINH NGANH NAM 2014 VA TRIEN VONG NAM 2015
Phan phéi 6 to tai

= Viéc siét chat quy dinh vé tai trong theo Thoéng tw 06/GTVT c6 hiéu lwc tir thang
05/2014 da tac déng tich cwe dén cac doanh nghiép kinh doanh, phan phéi 6 t6 tai
trong ndm 2014. Day la mét co s& gilp cai thién dwoc trat tw trong viéc kiém soéat
van tai va dam bao cho ha tang giao théng trong thoi gian téi. V&i lwong hang lwu
thdng hién tai, thwc trang ché qua tai xay ra rat nhiéu vi vay viéc budc cac doanh
nghiép van tai phai dau tw thém doi xe dé dap ng va phuc vu cho nhu cau van tai
cua thi trwdng.
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= Nam 2014, lwgng xe tai tiéu thy tai Viét Nam dat tang trwdng 42% so véi nam 2013.
Trong d6, sO lwgng xe tai nhap tr Trung Qudc dat 11.631 chiéc, tang trwdng vuwot
bac 96%.

= Thém vao do, ké tlr dau nam nay, khi Nghi dinh 107/2014/ND-CP (bb sung cho Nghi
dinh 171/2013 trwéc dd) da co hiéu lwc vé viéc tdng manh mirc phat déi véi cac hanh
vi ché qua tai thi tac déng dén thij trwdng tiép tuc manh mé hon trong ndm nay. Piéu
nay cho thdy trong ndm 2015 c6 nhiéu khad nang sb lwong xe tai tiéu thu trong thi
trwdng noi dia sé tiép tuc gia tdng cao. Cac doanh nghiép trén san sé dwoc huéng
loi bao gébm: TMT (vira lap rép vira phan phéi), HHS (xe Dongfeng), HTL (xe Hino).

Phan phéi 6 t6 du lich

= N&m 2013, ty I& 6 t6 trén 1.000 dan cla Viét Nam van chi dat khoang 17,8 xe/1.000
dan. Cac chuyén gia dy tinh dén nam 2015 con s nay sé ting lén khoang 28
xe/1.000 dan, nam 2020 Ia 38 xe/1.000 dan va dén nam 2025 sé vao khoang 88
xe/1.000 dan. Diéu nay cho thay tbc do ting trwdng CAGR tiéu thu xe 6 td giai doan
2013-2015 la 18-25%/n&m va giai doan 2015-2020 dat CAGR la 6,3%/nam. Véi tbc
do tang trwdng nay thi khd nang cao Ia nam 2015 sé tiép tuc ching kién sy gia tang
manh cta s6 lwong 6 to tiéu thu.

Thi phan tiéu thu 6 to tai Viét Nam ndm 2014 (*)

Toyota
31%

- Nguén: VAMA
(*) Bao gom tat ca cac loai xe

* Theo dw b4o clia Vu Cong nghiép Nang — B6 Cong thwong thi san lwong tiéu thu xe
0 t6 trong nam 2015 c6 kha nang dat 200.000 xe, tang 27% so v&i nam 2014. Theo
do, tbc d6 tang trwdng du kién clia xe du lich va xe tai dw kién la 27%. D6i véi VAMA
thi tdng lwong xe tiéu thu ching tdi wéc tinh dat 169.000 chiéc trong ndm 2015, trong
do xe du lich dat 100.350 chiéc (tang 25% yoy). Théng qua nhirng wéc tinh trén cling
véi xu hwéng tiéu thu 6 t6 dang gia tang, chung téi cho rang ndm 2015 tiép tuc sé la
nam tang trwdng tdt danh cho ca hai phan khic xe du lich va xe tai.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

Gia muc Khuyén
tiéu nghi
(dong)

Vén héa Ty suét c6 tirc EPS PER

2014  2015F 2015F 2014

(Ty dong)

Cé phiéu Gia
29/01/2015
SvC 16.800
HTL 37.300
T™T 17.800

420 22.700 MUA 7,9% 7,5% 2.091 2.567 8,03 6,54
298 45.300 MUA 11,7% NA 7.869 6.968 4,74 5,35
549 - 42,9% NA 2.044  4.900 8,70 3,63
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SVC - MUA Gia muc tiéu: 22.700 d/cp

San lwgng tiéu thu toan thj trwdng nam 2014 cla cac hang xe tang trwdng kha manh
nhw Ford (+71%); Toyota (+22,6%); Suzuki (+16,5%). Trong 10 mau xe ban chay nhét
thi trwong thi c6 5 mau cha Toyota (VIOS, Altis, Fortuner, Camry, Innova) va 1 mau
Ford (Ford Ranger). Day la cac thwong hiéu Savico dang phan phdi rat hiéu qua.

Ly ké 2014, doanh thu thuan dat 7.930 ty déng tang 24% so v&i cung ky. loi nhuan
rong clia cong ty dat tang trwdng vwot bac (+33,4%), Riéng cong ty me tang 17,3%.

Trién vong nam 2015

= Savico lién tuc gitr vi thé 1a hé thdng phan phéi xe 6 t6 s6 1 Viét Nam véi hon 20
cong ty, don vi thanh vién chuyén kinh doanh & t6 trai rong tir Bac vao Nam, Savico
(SVC) da va dang chiém linh cac thi trwong cha lwe nhw Ha Noi, ba Nang, TPHCM
va Can Tho. Theo chung toi danh gia, voi toc d6 tiéu thu cua thj tred'ng hién nay thi
nam 2015 sé tiép tuc la nam tang trwdng tét cla cong ty.

* Theo dw b&o téng trwdng san lwong xe tiéu thu cda thi treéng, ching tdi dw kién san
lwong xe tiéu thu ctia SVC nadm 2015 wdc dat 14.300 — 15.200 chiéc (tdng 10% yoy).
Doanh thu ban xe wéc tinh khodng 8.380 ty ddng, tang 12% so vé&i nam 2014,

= Nam 2015 dy kién sé& c6 dong gop tlr 2 khodn lgi nhuan bat thuwong tir chuyén
nhwong dw an BDS bao gébm: dw an tai 104 duwéng Phd Quang, Tp.HCM va dy an
tai 115-117 dwérng H6 Tung Mau, Q1-Tp.HCM. Tuy nhién, xét trén gbc d6 than trong
chiing t6i chi ghi nhan dw an Phd Quang trong nam 2015. Dy 4n H6 Tung Mau van
con xem xét tién do. LNTT nam 2015 wéc tinh dat 134-160 ty déng (tédng 37-60% so
v&i 2014). EPS 2015 wéce tinh dat 2.600 d. Chung téi khuyén nghi MUA vé&i gia muc
tiéu l1a 22.700 d/cp.

HTL — MUA Gia muc tiéu: 45.300 d/cp

= O t6 Trwong Long 1a doanh nghiép chuyén phan phéi xe 6 t6 tai v&i thwong hiéu
HINO (thwong hiéu cta Nhat Ban véi 100% vén dau tw ciia Sumitomo Corporation).
HTL 1a dai ly I&n nhét cta HINO Viét Nam véi thi phan khodng 30%. Sé lwong xe
tiéu thu nam 2014 dat hon 800 chiéc. Hoat dong cuia 6 t6 Trwdng Long duoc td chire
kha bai ban bao gdm cac khau: thu mua xe tai (nhap xe) tr HINO Viét Nam => Déng
thung, Iép rap => Phan phéi kém theo dich vu stra chira, bao tri xe. Ngoai ra, mot
loi thé clia HTL so v&i cac ddi tha trong nganh do la HTL Ia nha phan phdi déc quyén
cau danh cho xe tai thwong hiéu Tadano (Nhat Ban). Hoat dong nay gilp cong ty
hoan thién chudi gia tri sdn xuét xe tai nguyén chiéc dén tan tay khach hang. Bén
canh d6 HTL con c6 bd phan thiét ké phuc vu cho hoat déng san xuét, kinh doanh
xe chuyén dung bao gébm: xe rac, xe bon,...

= Nam 2014 la n&m rét thanh cong clia cong ty khi doanh thu cla céng ty dat ting
trwdng 75,6% lén mrc 1.031 ty ddng. Trong d6, doanh thu ban xe tai dat 985 ty déng
(tdng 77% yoy), doanh thu ban phu tung dat 45,8 ty dong (t&ng 57,7%). LNST dat
mirc tAng rat an twong (198% yoy) dat 62,9 ty ddng, vuwot 256% KH2014. Trong dé,
nh& doanh sé tdng manh céng ty da dwoc HINO Viét Nam thwéng 21 ty déng, ghi
nhan vao thu nhap khac nam 2014. Nh& d6 ma ty suat LNST ting manh tw 3,6% Ién
mic 6,1% trong nam vira qua. EPS 2014 dat 7.869 d trén téng LNST, néu loai
phan thu nhap tir thwéng cta HINO Viét Nam thi EPS 2014 dat 5.800 d.

Trién vong nam 2015

= Bén canh Théng tw 06/GTVT kém theo do Ia Nghj dinh 107/2014/NDB-CP vé viéc tang
manh hinh th&rc phat dbi véi xe chd qua tai trong va sai tai trong. Theo ching t6i,
kha ndng cao thi trworng xe tai tiép tuc chiu tac dong I&n trong nam 2015 theo d6 kich
thich ting trwdng cho nganh 6 t6 tai. Dy kién 6 to tai tiéu thu cia VAMA nam 2015
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dat 68.950 xe, tang 30% yoy. Theo do, s6 lvgng xe tai tiéu thu dw kién clia HTL trong
nam 2015 la 3.550 — 3.700 xe. Doanh thu wéc tinh dat 1.330 ty dong (theo gia ban
binh quéan 800 triéu dong dén 1,1 ty dong/xe) twong trng tang 35% yoy.

= Trong ndm 2014, HTL dwoc nhan khoan thwéng hon 20 ty déng tr HINO Viét Nam
nhd dat tang trwdng vuwrot bac vé san lwong tiéu thu va doanh thu. Tuy nhién, trong
dy phéng LNST nam 2015 chung t6i tam th&i chwa tinh khoan nay vao b&i chi tiéu
nay con phu thudc vao quyét dinh HINO Viét Nam. Vi vay, LNST nam 2015 ching
t6i dw phong dat khoang 55,7 ty déng, tdng 22% yoy (so v&i LNST nadm 2014 d4 loai
bd 20 ty déng tién thwéng ttr HINO Viét Nam). Theo d6, EPS 2015 dat 6.968 d, gia
muc tiéu 2015 wéc dat 45.300 d/cp cao hon 23% so voi gia thi trwdng ngay
26/01/2015 (36.700 d). Khuyén nghi MUA.

T™MT -

= O t6 Clru Long chuyén san xuét va phan phéi 6 to tai voi thwong hiéu TMT va Céu
Long Sinotruck, ZIBO, QZ,... Bén canh do, TMT con hop tac véi Tap doan TATA An
D& nhadm phaét trién mang san xuét va kinh doanh xe 6 t6 du lich ¢c& nhé thdng qua
hinh thirc chuyén giao cdng nghé. Viéc hop tac véi Tata & co s& dé TMT tham nhap
thi trwong 6 t6. DAy la viéc hién thuc hda hwdng phat trién mang 6 t6 du lich da ap
G ttr lau cha cong ty.

= Na&m 2014 vira qua, cong ty dat sén lwong xe tiéu thu dat 2.914 chiéc, tang truéng
manh hon 7 1an so v&i mc tiéu thu ndm 2013.
Theo d6, doanh thu thuan nam 2014 dat 1.366 ty dong, tdng 2,7 Ian so v&i ndm 2013.
LNST céng ty me dat 62,2 ty ddng, tdng 11,4 14n so v&i nam trwdc va cao gap gan
3 1an so v&i ké hoach.

»= Ciling nhuv cac doanh nghiép 6 t6 tai trong Nganh, TMT sé dwoc hudng loi 1én ti
Théng tw 06/GTVT quy dinh vé tai trong xe va Nghi dinh 107/2014/ND-CP vé viéc
tang manh mac phat dbi véi xe ché qué tai trong va sai tai trong. Theo d6, DPHCD
thwdng nién nam 2015 virva théng qua k& hoach kinh doanh khé tich cwc véi san
lwong xe tiéu thu dat 7.892 xe, v&i LNST ké hoach la 150 ty déng, EPS 2015 dw kién
khoang 4.900 d. V&i gia hién tai thi TMT dang giao dich v&i mirc PE forward la 5,34x
thdp hon mirc binh quan nganh 1a 6,5-7x.

Khuyén nghi: Véi trién vong Nganh kinh doanh 6 t6 kha tét trong nam 2015 véi cac
chinh sach hé tro thi viéc déat ra ké hoach dot bién cho ndm 2015 1a c6 co s&. Tuy nhién
theo chiing t6i thi Nha dau tw can theo ddi tién d6 ban hang ctia TMT dé danh gia chinh
xac hon kha nang tiéu thu that sy cua cong ty bdi thi trwo’ng hién nay cé kha nhiéu dong
xe tai dang canh tranh khéc liét. Thém vao do, co cAu san pham tiéu thu trong 7.900 xe
van chwa c6 théng tin rd rang tir TMT.

Bén canh d6 la mét rii ro trong viéc phat hanh 1.500 ty dong trai phiéu, cao hon 23%
SO VG gia trj tong tai san cta TMT tai ngay 31/12/2014, vi vay sé tao ap lyc lai vay rat
I&n cho cbng ty néu phat hanh thanh cong.

Tré lai muc luc
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SILTT@fpts.com.vn NGANH: KHAI THAC CANG & LOGISTICS

Dién bién chi s6 nganh va chi s6 chung nam 2014 So sanh PE nganh giira Viét Nam va cac nwéc
trong khu vwc
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Nguén: Bloomberg, FPTS

TINH HINH NGANH NAM 2014

Theo sé liéu théng ké so bd clia Téng cuc Hai quan, trong ndm 2014, téng kim ngach
xuét khau hang héa ca nuwéc dat hon 298.24 ty USD, ting 12.9% so véi ndm 2013. Cu
thé, kim ngach xuét khdu va nhap khau 1an luvot 1a 150.19 ty USD (+13.7% YoY) va
148.05 ty USD (+12.1% YoY). Trong d8, Hoa ky tiép tuc la thi trudng xuét khiu I&n nhét
cua Viét Nam vé&i kim ngach wéce tinh dat 28.5 ty USD, tang 19.6% so v&i nam 2013.
Trung Qudc 13 thi trwdng nhap khau I&n nhét cta Viét Nam véi kim ngach wéc tinh dat
43.7 ty USD tang 18.2% so v&i nam 2013.

Cac cong ty khai thac cang niém yét trén thj trwéng c6 doanh thu tang trudng 3.42% va
Igi nhuan hoat dong tang trwdng 7.13% so v&i nam 2013. Thij trwdng khai thac cang co
sw khac biét Ién gitra hai mién Bac Nam.

Khu virc mién Bac cu thé Ia khu viee cdng Hai Phong, tap trung nhiéu cong ty nhw DXP,
DVP, VSC, GMD, Hai An cung khai thac cang trén séng Cam gay ra canh tranh manh.
DPéng thoi, dac diém lubng sdng khdng sau nén han ché tau I6n ra vao, khéng cé dw
dia tang trwdng.

Khu viec phia Nam hién tai dang trong tinh trang dw thira cong suét cao hon nhiéu so
v&i mién Bac. Tuy nhién, tinh hinh khai thac cang lai c6 sw phan hoa Ién gilra cac cong
ty khai thac cdng do mat dd phan bd khong tap trung dan dén lgi thé vé vi tri, co s& ha

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
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tang ra cang khac nhau. Phan 16n san lwong hang déu théng qua cang Cat Lai (85%)
dan dén qua tai, trong khi Cang Cai Mép, Hiép Phuéc, Pha Hivu van thira cong suét.

TRIEN VONG NGANH NAM 2015

Nam 2015, tiép tuc dwa vao chién lwoc phan dau téc d6 tang trwdng xuat khau hang
héa dat 12% nam va téc dd tang trudng hang héa nhap khau duy tri thp hon tbc d6
tang trwdng xuat khau dat 11%/nam.

Trién vong chung cla cac doanh nghiép trong nganh sé kha quan hon so véi ndm 2015,
tuy nhién sé c6 sy phan hoa.

Tai mién Béc, cac doanh nghiép khai thac cang & Chua V&, thuwong lwu séng Cam sé
kém kha quan do dac diém ludng séng can va hep, khéng phu hop véi xu thé ting
triwdng tai trong tau ra vao. Cac doanh nghiép khai thac cdng & Binh V{, ha lwu séng
Cam c6 lgi thé hon khi ¢ kha nang don tau vai tai trong Ién. Tuy nhién, tinh hinh canh
tranh tai khu vwc tiép tuc gay gét khi c6 sw tham gia cia GMD va dv &n hop tac cla
VSC - VIP, do dé gay ra ap Iyc giam cwdc phi cang.

Tai mién Nam, cac cang bién Cai Mép, Hiép Phwdc van trong trong tinh trang dw thiva
cong suét. DU hé théng co s ha tAng két ndi gitra cac khu cdng nghiép va cang bién
dang dwoc xay dwng nhwng tién hanh con cham. Do do, trong nam 2015, lwong hang
héa van phai chd yéu théng qua cang Cat Lai.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

. . Gia muc tiéu  Khuyén Ty suét c6 tirc EPS
Von hoa (déng) nghi (%) (VND/cp)
(Ty dong)
2014 2015E 2014 2015E
DVP 46.700 1.868,00 49.000 5,1% -- 5.699 6.131 8,19 7,62
TCL 34.800 728,85 40.000 7,7% - 4.872 5.300 7,14 6,57
PDN 35.000 432,18 40.000 11,3% -- 3.850 4.707 9,09 7,44
DVP - Gia muc tiéu:

DVP Ia c6ng ty hoat ddng khai thac céng tai khu virc Dinh Vi véi hai cau céng cé tdng
chiéu dai 425 mét. Trong nam 2015, dw bao doanh thu dat 579,56 ty déng, lgi nhuan
sau thué dat 245,25 ty déng, twong rng v&i mirc EPS forward 2015 1a 6.131 VND/cd
phiéu. Chung téi danh gia kha quan va khuyén nghi nha dau tw NAM GI c6 phiéu DVP
trong dai han véi gia muc tiéu 49.000 ddng/cp dwa vao nhirng yéu tb hé tro' chinh sau:

= Hoat déng kinh doanh &n dinh, tc dd tang trwdng san lwong hang héa théng qua
cang trung binh trong giai doan 2012 — 2014 la 13,22%/nam.

= M& rong hoat dong khai thac cang béng viéc thué mét phan cang cta Tan Vi khi
Cang Pinh Vi da hoat ddng hét cong suét.

» Chuyén hwéng dau tw [inh vuc giao nhan, kho bai théng qua lién doanh SITC hoat
dong trong KCN Dinh Vi, hoan thién chudi dich vu logisitics.
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TCL - Gia muc tiéu:

TCL 1a mét doanh nghiép hoat déng trong linh virc van hanh cang, thwc hién xép d&
container trong khu vic cadng Cét Lai va chiém 50% thi phan tai khu vc nay, twong
(ng 40% thi phan xép d& trong container tai mién Nam. Trong ndm 2015, dw bao doanh
thu dat 959,74 ty ddng, loi nhuan sau thué 110,93 ty déng, twong tng véi EPS forward
2015 1& 5.300 d/cp. Ching t6i danh gia kha quan va khuyén nghi nha dau tw THEM cb
phiéu TCL cho muc tiéu dau tw trung va dai han dwa vao nhirng yéu té hé tro sau:

= Hoat déng khai thac cang tai Cang Cat Lai 6n dinh va tiép tuc tang trwéng do viéc
thay thé céc bai container réng dé chira container hang, 1am gia tang dang ké cuéc
phi dich vu.

= Du dia gia tdng san lwong xép d& container cao do TCL dwoc Tan Cang Sai Gon
giao lai bai container réng My Thay réng 11ha, dw kién sé& hoat déng hét cong suét
trong Q2/2015.

= Bén xép d& Nhon Trach dy kién tiép tuc dwoc mé rong 1én 10ha dé tré thanh Cang
thdng quan ndi dia (ICD), déng vai trd trung chuyén hang héa tr khu céng nghiép
Nhon Trach ra cadng Céat Lai bang dwéorng song.

PDN - Gia muc tiéu:

PDN Ia doanh nghiép kinh doanh khai thac cang tai khu virc Déng Nai, véi hé théng
gdm c6 cang Long Binh Tan, Go DAu, déng vai trd trung chuyén hang héa trong t khu
cong nghiép Long Thanh, Bién Hoa, Nhon Trach ra cac cang qudc té nhw Cat Lai, Hiép
Phuéc, SPCT, Cai Mép... Trong nam, 2015, dw bao doanh thu dat 337,63 ty d?)ng, loi
nhuan sau thué dat 58,12 ty déng, twong (ng véi EPS forward 2015 |4 4.700 VND/cb
phiéu. Chung téi danh gia kha quan va khuyén nghi nha dau tw THEM cb phiéu PDN
trong dai han v&i gid muc tiéu 1a 40.000 d/cp dwa vao nhirng yéu td hé tro sau:

* Hoat dong kinh doanh én dinh, doanh thu ting trwdng trung binh trong giai doan
2009 — 2014 1a 27,63%/nam.

= Chuyén dbi cong nang tai cang tlr khai thac hang r&i sang hang container tao ra ting
trwdng san lwong xép d& cao. Tré lai muc luc
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HungPNT @fpts.com.vn NGANH: THUY SAN

Dién bién chi sé nganh va chi sé chung nam 2014
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Nguén: Bloomberg, FPTS

TINH HINH NGANH THUY SAN NAM 2014

Xuét khau thdy san Viét Nam 2014 nhin chung kha quan véi kim ngach xuét khau dat
t&i 7,9 ty USD, tang 1,3 ty USD (twong (rng 19,7%) so v&i nam 2013, vwot ké hoach 1
ty USD. Tuy nhién, xuat khau 2014 khéi sac chl yéu nhe sy tdng manh ctia mat hang
chd lwc tdm, déng gép tdi gan 4 ty USD, chiém hon hon 50% kim ngach xuét khau.
Trong khi d6, mé&t hang I&n thir hai 1a cé tra tiép tuc gap kho khan khi kim ngach xuét
khau chi dat khodng 1,76 ty USD, g&n nhu khéng tang so vé&i nam 2013, gidm ty trong
doéng gop tir 26,2% nam 2013 xudng con 22,2% nam 2014. Xuat khiu ca ngwr tiép tuc
c6 mot ndm kho khan, déng gop 7% vao kim ngach xuét khau thdy san ca nwéc. Con
lai 1a mwc, bach tudt déng gop 6,7%, cac loai hai san khac dong gop 13,45%.
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Kim ngach xuét khau mét sé loai thily san chinh nam 2013

Kim ngach xuat Kim ngach xuat

San pham kh&u 2013 khau 2014 e 25(‘)’1‘?:""
(triéu USD) (triéu USD)
Tom 3.114 3.950 26,9%
- Tém chan tréng 1.579 2.380 56,7%
- Tém st 1.329 1.380 3,8%
Catra 1.761 1,760 0,0%
Ca nglr 527 484 -8,1%
Muwc, bach tubt 448 483 7,9%
NGANH TOM

Tinh hinh nam 2014

Xuat khau tdm nam 2014 tiép tuc gap nhiéu thuan lgi khi dich bénh EMS van bung phat
manh & Thai Lan, Trung Quéc, Mexico... Dich bénh da lam ngudn cung tém trén toan
cau tiép tuc sut gidm manh (cu thé Thai Lan san lwong 2014 tiép tuc gidm manh hon
26% so v&i 2013), trong khi Viét Nam may mén van kiém soét dich bénh tt trong ndm
2014. Biéu nay tao co hdi cho Viét Nam day manh san lwong tdm xuét khau, gia xuét
khau binh quan van tiép tuc treo & murc cao trong hau hét ndm 2014 (khoang 17 USD/kg
trong 8T/2014) khi ngudn cung khan hiém. Gia tém xuét khau chi bat dau giam lai ti
T9/2014 va dén cubi T12/2014 chi con khoang 13,5 USD/kg). Vi vay, kim ngach xuat
khau tdm nam 2014 da ting khodng 26,9% so v&i ndm 2013.

San lwong va kim ngach xuét khdu sang My cai thién manh trong ndm 2014 v&i mic
tang khodng 28% vé kim ngach xuat khau. Dac biét, xuat khiu tdng manh trong 9T/2014
khi san lwong cta Thai Lan (nwéc xuét khdu tom I&n nhat cho My ndm 2012 tré vé
trwéc) xut khau vao My gidm manh. Tuy nhién, tlr cudi thang 09/2014, xuét khau tém
cua Viét Nam vao My giam kha manh sau khi mdc thué CBPG POR 8 cho cac doanh
nghiép tdm Viét Nam bi ap kha cao (5,98% cho Minh Ph(, 9,75% cho Stapimex va
6,37% cho cac doanh nghiép khac); trong khi cac nuwéc ddi tha cda Viét Nam phai chiu
murc thué thap hon nhiéu nhw Indonesia 0%; Thai Lan 1,1%; An D6 1,97%-3,01%.

Xuét khdu sang Nhat suy gidm trong giai doan gitra nam 2014 do gia cao va dong Yen
mat gia nhung da phuc hoi tré lai trong nhivng thang cuoi nam 2014. Tong két kim ngach
xuat khau tdm sang Nhat nam 2014 van tang 4,9% so v&i 2013

Thi trwdng EU khéi sdc manh khi tdm Viét Nam dwoc thay thé 1 phan bdi sy suy gidm
san lwong & cac quéc gia bi dich bénh. Ngoai ra, Thai Lan bat dau bj tdng thué GSP ddi
v&i tdm nguyén liéu 1én 15% da tao co hoi cho Viét Nam gia tang manh xuét khiu sang
EU. Kim ngach xuét khu sang EU 2014 tang manh t&i 70% so v&i 2013.

Tinh trang thiéu hut tém nguyén liéu trong nwéc nhw nam 2013 da giam dang ké do
dich bénh EMS da dwoc khac phuc kha tot va tinh trang canh tranh thu mua tdm nguyén
liéu tir thwong lai Trung Quéc da gidm dang ke.

Trién vong Nganh nam 2015

Gia tém xuét khau binh quan trén thé gi6i nhiéu kha nang sé tiép tuc da giam ndi tiép
tlr cudi 2014 xudng vung khoang 12 USD/kg khi dich bénh EMS & Thai Lan, Trung
Quéc, Mexico... da phan nao dwoc kiém soat, trong khi san lwong tdm An Do dwoc ky
vong sé tiép tuc doi dao. Theo dé, gia tdm nguyén liéu trong nwéc nhiéu kha nang ciing
sé tiép tuc gidm dan trong nam 2015. Tuy nhién, viéc suy gidm & gia tdm sé tap trung
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chii yéu & tom thé chan trang, trong khi tdm st dy kién s& kho c6 thé giam manh do sy
phuc hoi ngudn cung tém clia cac nwéc chi yéu la tdm thé chan trang.

Xuét khu sang My cta Viét Nam sé& gdp nhiéu khoé khan khi thué CBPG POR 8 d3 bi
danh kha cao (5,98% cho Minh Phu, 9,75% cho Stapimex va 6,37% cho cac doanh
nghiép khac), cac nha nhap khéu sé chuyén dich 1 phan sang mua tdm cla cac nudc
c6 mirc thué thap hon nhw Théi Lan, Indonesia, An Dé. Tuy nhién, trong quyét dinh so
bd ctia POR 9, mirc thué CBPG cho cac doanh nghiép tdom Viét Nam d& gidm manh
(MPC la 1,5%, Thuan Phwoc 1,06% va FMC la 0%, cac bj don twr nguyén khac chju mdc
thué 1a 0,93%), néu két qua chinh thirc dwoc van dwoc gilr nguyén & mic nay thi co
héi d& doanh nghiép tém Viét Nam ddy manh xuét khu vao My trong 2 quy cudi ndm
2015 van rong mé.

Xuét khdu sang EU sé c6 nhiéu kha quan khi Thai Lan tiép tuc bi danh thué cao tr 15-
20% (cho ca tdm nguyén liéu va tdm ché bién) do khéng con duoc hwéng wu dai GSP.
Ky vong sw chuyén dich xuat khdu sang EU tlr My van sé giap mét sb doanh nghiép
tang trwdng san lwong xuat khau nam 2015 so véi nam 2014.

Thi trvong Nhat du kién sé cai thién nhu cau tiéu thy tré lai khi gia tom da gidm nhiéu
SO v&i mirc gia cao cia nam 2014. Qua do, kim ngach xuat khau sang Nhat dw kién sé
tiep tuc tang nhe trong nam 2015.

Nhiéu doanh nghiép tdm nhd va viva sé tiép tuc bj dao thai do tinh hinh tai chinh yéu
kém, khéng cé wu thé trong viéc thu mua tém nguyén liéu va mang lwéi khach hang han
ché. Trong khi d6, cac doanh nghiép I&n diu nganh sé tiép tuc chiém wu thé va gia tang
thi phan tlr cac doanh nghiép nhé.

NGANH CA TRA

Tinh hinh nam 2014

Xuét khau cé tra ndm 2014 gap nhiéu khoé khan khi 2 thi trwéng chi lwc [a My va EU
gap nhiéu kho khan, nho sw gia tang manh & cac thi trwong Chau A, Nam My ma kim
ngach xuét khau toan nganh khéng bi gidm trong nam 2014, dat 1,76 ty USD béng n&dm
2013. Gia xuét khdu & hau hét cac thi trwéng nam 2014 gan nhw khéng céi thién va van
linh xinh & viing day trong 2 ndm qua (riéng thi trwdng My gia xuét khau cé cai thién
nhe khoang 4% so v&i binh quan nam 2013).

Xuét khdu sang EU tiép tuc suy yéu trong tinh canh nén kinh t& EU g&p kho khén, kim
ngach xuét khdu sang EU ndm 2014 da giam khoang 10,7% so v&i 2013. Cac phan
khic cao cdp & Blrc, Ha Lan, Anh hay phan khic binh dan Tay Ban Nha, B6 Dao Nha,
Y déu gidm so v&i 2013.

Xuét khau sang My 2014 da bj gidm 11,5% sau nhiéu ndm ting trwdng manh, do My
chinh th&rc 4p mirc thué CBPG POR 9 cao cho hau hét cac doanh nghiép khién nhiéu
doanh nghiép chap nhan ngirng xuat khdu vao My. Vi vay, con lai 3-4 doanh nghiép
dwoc hudng thué CBPG thap (nhw Vinh Hoan) da tan dung co hoi d& ddy manh xuét
khau vao My. Do lwong cung vao M§ gidm manh nén gia xuat khau da ting nhe tré lai
khoang 4% so v&i 2013.

Céc thj trvong khac nhw Nam My, Chau A tinh hinh xuét khdu nam 2014 rat kha quan
v&i kim ngach xuat khau tang manh nhw Mexico tang 17,1%, Trung Quoc tang 24,2%,
Colombia tang 19,2%.

Thi treong Nga c6 s trdi sut lon trong nam khi Nga da ra 1énh cdm nhap khéu cé tra
Viét Nam tir cudi thang 01/2014. Bén khoang gitra thang 08/2014, Nga m&i mé clra tré
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lai cho 5 doanh nghiép xuat khau ca tra Viét Nam. Diéu nay gilp xuat khau ca tra Viét
Nam vao Nga hoi phuc manh tré lai tir dau thang 09/2014, tuy nhién, san lwong xuat
khau chi tap trung chd yéu vao doanh nghiép xuat khau I&n la Hung Vwong.

Nhiéu doanh nghiép bi dao thai do quy mo nho, tiém lyc tai chinh yéu, khong dau tw
cho viing nudi, nén khong cd nguyén liéu dé che bien. Vi vay, san luwgng xuat khau da
dich chuyén phan I&n vao cac doanh nghiép Ién dau nganh cé dau tw ving nudi bai
ban.

Trién vong Nganh nam 2015

Nghi dinh 36/2014/ND-CP da chinh thirc c6 hiéu luc tlr dau ndm 2015, nhwng hai quy
dinh quan trong nhat 14 quy dinh v& ham lwong do 4m 83% va ty 1&é ma bang 10% da
dwoc tam hoan dén hét ngay 31/12/2015 dé cac doanh nghiép cé thém théi gian chuan
bi. Nhin chung, nghi dinh nay la bwéc di can thiét d& chan chinh lai nganh c4 tra ca
nwéc, tao co s& phat trién 1au dai cho “con cé tra” tlr ndm 2015.

My d& chinh thirc &p thué Chéng ban pha gia POR 10 véi mirc cao 0,97 USD/kg cho
23 doanh nghiép (trong d6 c6 nhirng doanh nghiép cé tra I1&n dang niém yét nhw Nam
Viét — ANV, Hung Vuong — HVG, Dau tw va Phat Trién DPa Quéc Gia — IDI, Ctu Long
An Giang — ACL). Vinh Hoan — VHC va Bién Déng tiép tuc nhan duwoc mac thué thip
0,03% va 0% va sé dwoc gilr & mirc nay dén ndm 2017. Ngoai ra, con 4 doanh nghiép
nira (chwa niém yét) khong bi &p thué trong POR 10 nay do khéng xuét khau sang My
trong giai doan trén. K&t qua POR 10 nay da chinh thirc khép lai hoan toan canh clra
xuét khau sang My cho phan 1&n cac doanh nghiép ca tra Viét Nam, xuét khau c4 tra
Viét Nam sang My trong 2015 dw kién sé tiép tuc gidam nhe so v&i 2014. Tuy nhién,
nhirng doanh nghiép dwoc hwéng thué thp sé c6 nhiéu co hoi dady manh xuét khau
vao My trong 2015 nay, dac biét 1a Vinh Hoan, doanh nghiép xuéat khau cé tra I&n nhét
Viét Nam vén da rat manh & thj truéng My. Gia xuat khau binh quan vao My nhiéu kha
nang sé tiép tuc cai thién nhe so v&i binh quan nam 2014.

Xuét khau sang thj trwéng EU dw kién sé& chwa thé cai thién trong ndm 2015 khi nén
kinh té cac nwéc EU van con dm dam. Ngoai ra, xu hwéng mét gia clia déng EUR sé
phan nao gay khé khan cho cac doanh nghiép cé tra khi mét sé nha nhap khau yéu cau
thanh toan bang déng EUR.

Cac thj trwong khac & Nam My (Mexico, Colombia...) va Chau A (ASEAN, Trung
Qudc...) dw bao tinh hinh xuét khau sé tiép tuc kha quan trong ndm 2015 khi nhu cau
tiéu thu & cac thi trwdng nay con rat Ién do chat lwong va gia ca tra phi hop véi mie
thu nhap cla ngwoi dan & cac nwdc nay.

Nguon cé tra nguyén liéu cho toan nganh nhiéu kha nang sé tlep tuc bi thiéu hut do
phan Ién néng dan da bé nudi tr nam 2014. San lwong nudi tréng clia ca nwéc phan
I&n sé tap trung vao cac doanh nghiép I&n. Vi vay, nhirng doanh nghiép nhd khdng cé
viing nudi nhiéu kha ndng sé bi dao thai va cac doanh nghiép Ién sé tiép tuc gia tang
thi phan bi méat tr cac doanh nghiép nhd.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

Gia Von héa Gia muc tiéu . Ty suét cb tirc EPS PER
2 .z Khuyen
Co phieu (Ty N .
30/01/2015 déng) (déng) nghj 2014F 2015F 2014 2015F 2014 2015F
FMC 23.200 (¥) 494 32.000 MUA 6,1% 6,1% 4.379 3901 564 6,33
VHC 43.500 4.020 55.000 MUA 3,4% - 4462 5335 975 8,15

(*): Gia da diéu chinh cé tic 15%
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FMC - MUA Gia muc tiéu: 32.000 d/cp

Két qua kinh doanh 2014 tbt nhat ti trwdc dén nay do s thuan loi ctia nganh tém va
kha nang dv trir nguyén liéu hop ly ciia doanh nghiép.

Gia tom xuét khdu 2015 dy bao sé gidm so véi 2014 nhwng dy kién khong lam suy
gidm bién lgi nhuan gdép ctia doanh nghiép do gia tdbm nguyén liéu cling sé giam twong
&ng. Uy tin trong nganh cao, nén co6 nhiéu loi thé trong viéc thu mua tém nguyén liéu,
cung véi d6, nam 2015 sé dwoc Hung Vwong hé tro vé cong suét kho lanh dé triy tom
nguyén liéu trong nhirng thoi diém gia ré.

Xuét khau sang My sé gap kho trong 2015 khi FMC bj thué CBPG POR 8 kh& cao
6,37%, nén san lwong xuat khdu sang My nam 2015 dy kién gidm khoang 20% so voi
2014. Trong khi d6, xuat khdu sang EU nam 2015 sé& kha quan hon 2014 do Thai Lan
bi danh thué cao & EU, trong khi FMC da cé mang luéi khach hang Ién & EU dé tan
dung sw suy gidm nay tir Thai Lan. Tdng hop lai, sw dich chuyén xuat khau 1 phan t
My sang EU ky vong van gidp san lwong xuét khau tém ctia FMC n&dm 2015 tang khoéng
30% so v&i nam 2014.

Trong quyét dinh so bé mirc thué CBPG POR 9, FMC duoc hwdng mire thap nhat 0%.
Néu két qua chinh thirc vao khoang thang 7-8/2015, mtrc thué 0% nay duoc gitv nguyén
thi FMC sé c6 nhiéu co hoi d& ddy manh xuét khdu sang My trong hai quy cudi ndm
2015.

Du kién kim ngach xuét khau nam 2015 dat 165 triéu USD, doanh thu thuan va lgi nhuan
sau thué nam 2015 sé dat lan lwot 3.570 ty dong va 78 ty dong, EPS 2015 dat 3.901
d/cp.

VHC — MUA Gia muc tiéu: 55.000 d/cp

Két qua kinh doanh 2014 tt nhat tlr trwdc dén nay khi cong ty ngay cang thé hién vj thé
ndi trdi ctia mdt doanh nghiép dau nganh. Hoat ddng xuét khdu sang My da cai thién
manh khi nhiéu doanh nghiép khac khéng con dwoc xuat khau sang My do thué CBPG
POR 9 & mirc cao, trong khi VHC chi bi 0 USD/kg. Ngoai ra, gia xuat khau cai thién nhe
& MY ciing la nguyén nhan chinh gitp doanh thu va Igi nhuan tang cao.

Thué CBPG POR 10 & murc 0,03% tiép tuc tao diéu kién dé cong ty tang téc xuét khau
vao My trong nam 2015. Mcrc thué nay sé dwoc hwdng t&i nam 2017

Xuat khau sang EU du kién sé tiép tuc duy tri on dinh khi san pham ctia Vinh Hoan tap
trung vao phan khuc ca tra gia cao & cac nwéc Blrc, Anh, Thuy ST, Ha Lan... bat chap
tinh hinh chung & EU con khé khan.

Viéc mua lai Van Btrc Tién Giang va sap t&i sé mua thém hodc tw dau tw thém nha may
sé gilp cong suét ctia cong ty cai thién manh |én mc 600 tAn nguyén liéu/ngay tr mirc
450 tAn nguyeén liéu/ngay, dap &ng nhu cau san xuét cho cac don dat hang ngay cang
gia tang. Ngoai ra, viing nudi hién tai ctia céng ty dap (rng binh quan 60-70% nhu cau
nguyén liéu (cé day da cac chirng chi nhw ASC, GlobalGap, BAP theo yéu cau cla cac
nwéc nhap khau).

Nha may Collagen da hoan thanh va bét dau san xuat ti dau nam 2015, lgi nhuan sau
thué tr nha may Collagen dw kién sé dat 30 ty trong nam 2015

Dw kién kim ngach xuét kh3u ca tra ndm 2015 dat 244 triéu USD, doanh thu thudn va
loi nhuan sau thué nam 2015 sé dat |an lwot 7.244 ty déng va 536 ty dong, EPS 2015

dat 5.335 Tré lai muc luc
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NGANH: THYC PHAM & DO UONG
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Trién vong TTCK nam 2015
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TONG QUAN NGANH NAM 2014

= Ty suét sinh lgi kém néu dau tw vao nganh thwc pham — dé uéng

Chi sb téng hop cac doanh nghiép niém yét hoat déng trong nganh thwc phdm — dé
udng (F&BIndex, Sugarindex) kém hiéu qua hon nhiéu so véi chi sd chung cla toan
thi trwong (VN-Index, HNXIndex) trong c& nam 2014. Piéu nay da dwoc ching toi
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dw bdo trwéc trong bao cao trién vong ndm 2014, véi ly do “cé phiéu nhém nganh
nay it mang tinh chu ky nén thuwong duwoc wa thich trong giai doan suy thoai cda thj
trromg. V6i tam ly thj trrrong lac quan hon trong ndm 2014, nhém c¢é phiéu nganh
nay tré nén kém hép dén”. Ngoai ra, hoat ddng kinh doanh clia cac cong ty trong
nganh ndm 2014 ciing khéng thuc sw n twong, dac biét la cac cong ty mia dwong
khi thi trwérng ndi dia van kéo dai tinh trang dw cung.

* Tang trwédng san lwong thap do nhu cau yéu

Nam 2014, tbng mirc ban 1& lwong thwe, thwe phdm chi tdng 1,7%, rat thap so voi
murc tang 11,3% cla doanh sb ban 1& hang hda ca nwdc. Chi sé tiéu thy thyc pham
va db ubng 11 thang nam 2014 dat mlrc tang 1an lwot 5,5% va 6,3% so véi mire tang
trwdng 11,1% cla toan nganh ché bién, ché tao. Cac doanh nghiép dau nganh ma
chang t6i c6 co' hdi nghién ctru, tiép xuc déu cho thy van dé sirc cau yéu dbi voi
cac mat hang thwe phdm, 6 ubng da gay anh hwéng dang ké dén hoat déng ctia ho
trong nam vira qua. C6 nhirng doanh nghiép dat mirc ting trwdng doanh thu tbt trén
2 con sb thi déi lai phai hy sinh bét loi nhuan d& day manh hoat déng quang céo,
khuyé&n mai. Chung t6i ciing da dé cap dén van dé nay trong bao céo nam trwéc, khi
“strc mua yéu trong sén choi nhiéu déi thd canh tranh la dong luc chinh buéc cac
doanh nghiép phai gia tdng chi phi SG&A”.

= Tang trwéng cda cac doanh nghiép dau nganh khéng thwe sw an twong

Chung t6i diém qua con sé wéc tinh tdng trwdng doanh thu ndm 2014 clia moét sb
doanh nghiép dau nganh nhw sau: Vinamilk (+15,4% yoy), Budéng Quang Ngai
(+15% yoy), Kinh D6 (khoang +9,3% yoy), Vissan (+6,4% yoy), Sabeco (+4% yoy)
va Habeco (+4,5% yoy).

* Hoat dong M&A la tam diém cla nganh

Kinh D6 (KDC) cong bé ké& hoach va 16 trinh chuyén nhwong hoan toan mang kinh
doanh banh keo ctia minh cho Mondelez véi gia tri 1&n dén gan 10.000 ty néu hoan
tat (twong dwong véi P/E la 24,5x, rat cao so véi mirc P/E binh quan hién tai cta
nganh), ddng thoi chuyén hwéng kinh doanh sang dau an, ca phé va mi an lién bang
cach mua lai 51% tai Vocarimex, 60% tai Phin Deli va hop tac v&i Saigon Vewong
theo hinh thirc OEM. Masan Consumer ciing cong b6 da mua dwoc 32,8% cb phan
clia Cong ty Cholimex Foods - déi tha trwc tiép ctia minh trén thij treéng twong 6t,
ddng thoi hoan tat thwong vu thau tém Bia Pha Yén va bat dau chién dich tham nhap
thi trrong bia. Chang t6i cling nhan dwoc thdng tin vé viéc TH Milk da mua lai Dalat
Milk - mét doanh nghiép stra thanh tring quy mé twong déi nhd nhwng kha néi tiéng
vé thwong hiéu va chét lwong — déng thoi cling tirng la dbi twong trong tam ngdm
clia Vinamilk (VNM). Trong mét khia canh khac, cac doanh nghiép nganh duwdng
thudc tap doan Thanh Thanh Cdng cling tién hanh sép nhap lan nhau (SBT va SEC,
BHS va NHS) dé nang cao kha n&ng canh tranh trong diéu kién thj trwéng van con
khé khan kéo dai.

TRIEN VONG NGANH NAM 2015

= Hoat dong M&A dworc ki vong sé tiép tuc dién ra manh mé trong nam 2015.
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Chung t6i dwoc biét rang cé it nhat 05 dbi tac mong muédn tré thanh cd déng chién
lwoe clia Sabeco — nha san xuét bia I&n nhat thi trwéng ndi dia, ma trong d6 ThaiBev
la cai tén ndi bat nhat. KDC duéng nhuw da chét xong thwong vu véi mét cong ty dod
udng ndi dia. Ching téi cling chd doi nhirng thwong vu tiép theo ctia Masan (MSN)
— mét doanh nghiép gan gbéng véi mét quy niém yét chuyén dau tw PE. Habeco hay
chinh céng ty con cla minh, Halico ciing la nhirng cai tén dwoc doén doan trén thi
trudng sé cé thé tré thanh dbi twong bj thau tém.

* G& bé trdn quang cao 15% tao diéu kién cho doanh nghiép day manh tiéu thu

Trwéc day chi phi quang céo, tiép thi, khuyén mai dwoc ap tran 15% trén téng chi
phi hgp ly dwoc khau trtr. Hién tai quy dinh nay da dwgc g& bd, tao diéu kién cho
cac doanh nghiép néi chung va cac nha san xuét thwe pham, dé ubng néi riéng chi
déng céac chi phi, ddng thdi cé thém diéu kién tang cwdng quang ba hinh anh va
thwong hiéu, ddy manh tiéu thu va chiém Iinh thij treéng. Ching t6i cho rang trong
nam 2015, xu hwéng gia tdng chi phi SG&A sé tiép tuc kéo dai tai cac doanh nghiép
trong nganh dé dbi phé véi stre canh tranh dang ngay mot gia tang.

= Ap lwc canh tranh ngay cang gia tang tir cac hiép dinh thwong mai

Canh tranh & cau chuyén khéng méi trong nganh thwc phdm va dé ubng béi tiém
nang Ién ctia mot thi trwdng 90 triéu dan dang s& hivu co cdu dan sb vang. Chang
tdi nhan thay rdi ro canh tranh cho nhitng nha san xuét noi dia sé con gia tang hon
nira trong nhirng ndm sap tdi béi 16 trinh cét gidm thué ma Viét Nam da cam két
trong cac hiép dinh thwong mai. Tlr ngay 01/01/2015 tr& di, theo cam két véi ATIGA,
Viét Nam da thyc hién cat giam thém 1.715 dong thué vé 0% (trwédc dé 1a 5%), trong
d6 cé cac nhéom hang thuéc nganh néng nghiép, néng san (thly hai san, thit gia suc,
gia cam). Ngoai ra, nhirng hiép dinh thwong mai khac nhw ACFTA, AIFTA, AKFTA,
AANZFTA cling dwa ra nhirng 16 trinh mién va gidm thué nhap khu ké t 2015 dén
2018 dbi v&i hang loat méat hang, trong d6 c6 nhém cac mat hang thiy san, thit gia
suc, gia cdm, banh keo, siva va ché pham sira, ddu mé& dong thwc vat, rau qua, ché,
ca phé, kem.

Chung t6i cling lwu y, d6i véi méat hang duéng, thué suét nhap khau 5% va han ngach
nhap khau van con dwoc Chinh pha duy tri it nhat 1a cho dén nam 2018, chir khong
phai bi g& bd tlr 2015 nhw truyén théng trwdc day van dang tai. Biéu nay gilp cac
doanh nghiép mia dwdng ndi dia giam bét dwoc ap lwe canh tranh tir dwong ngoai
va c6 thém thoi gian dé cai thién hiéu qua. Tuy nhién, van dé I&n nhat trong ndm t&i
clia nganh dwéng van 1a tinh trang dw cung kéo dai. Con sb tén kho cubi vu 2014-
2015 ma Hiép hoi Mia dwdng wéce tinh 1&n dén hon 700.000 ngan tan so véi tdn kho
dau vu (thang 08/2014) khoang 415.000 tAn dudng.

= Xu hwéng giam gid manh céc loai hang héa sé gay nhirng tac déng trai ngwoc
Ién cac doanh nghiép noi dia.

Chi sb Bloomberg Commodlty Index tong hop 22 loai thwong phdm néng nghiép, kim
loai va nang lwong giam xudng mac x&p xi 100.8 diém. Gia dau gidm manh kéo theo
Sy sut gidm gia ca céc loai nguyén vat liéu, dw thira ngudn cung céc loai ngii céc,
san xuét toan ciu tang trudng cham lai gay anh hwdng dén nhu cau dbi véi kim loai
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la nhirng nguy&n nhan chinh khién chi sé nay tut xuéng mic thap nhat ké tir thang
11/2002.

Chung tdi ky vong rang, gia ca cac loai hang héa néi chung sé tiép tuc xu hwéng
giam trong ndm 2015 dya trén it nhat 3 ly do: (1) tinh trang thang dw cung moét sé
loai ngii cbc chinh van con tiép dién (bot mi, bap, gao, lda mach); (2) strc cau yéu t
Trung Québc va Chau Au; va (3) sw tang gia clia déng do so v&i cac dong tién chinh
khac.

Vé cac doanh nghiép néi dia, ching t6i cho réng sé c6 sw phan héa ré nét trong hiéu
qua hoat déng. Nhirng doanh nghiép ché bién thwc phdm — dd uéng cé co hoi cai
thién dang ké bién 1ai gop khi gia nguyén vat liéu dau vao da gidm manh so vé&i cing
ky nam trwéc (bdt sita WMP, SMP, bot mi, dwdng, bap, dau twong, dau co) trong
khi ngwoc lai nhixng doanh nghiép ché bién néng san sé gap phai nhirng tac déng
tiéu cuwc 1én hoat ddng san xuét.

Dién bién gia cac loai hang héa néng san trén thi Chi s Bloomberg Commodity Index,
trwong quéc té, 2014 2004-2014
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Nguén: Bloomberg; FPTS

* Strc mua dworc ki vong sé cai thién tét hon

Tbng mirc ban 1& hang héa va dich vu xa hoi trong ndm 2014 sau khi loai bd yéu tb
gia wéc tang 6,5%, tuy cé cao hon so v@i 3 nam trwde do (2011: 4,7%, 2012: 6,2%
va 2013: 5,6%) nhwng van chwa that sy nhw mong doi. Ching tdi cho rdng ndm
2015 birc tranh sé tré nén sang sta hon. Gia hang hoa thé gisi tiép tuc giam, két
hop v&i mat bang |ai suat thap va méi trung vi mé tdt hon sé tao diéu kién cét giam
chi phi san xuét, gay dwng niém tin cho doanh nghiép va ca thé. Lam phat trong ndm
2014 chi 1,8%, thap nhat trong 15 nam qua, dwoc ky vong sé kich thich nhu cau tiéu
dung cda dan ching nam 2015.
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CO PHIEU KHUYEN NGHI

C3 ohid Gia Vén héa | Giamuctiéu Khuyén nghi Ty suat c6 tirc EPS PER
6 phiéu ) \

P 26/01/2015  (Ty déng) (ddng) 2014 2015F 2014 2015F 2014 2015F
VNM 99.500 99.563 128.000 MUA 2,8% 3,6% 6.067 7.284 16,3 13,7
WSB 32.500 471 54.500 MUA 7,5% 8,7% 6.466 6.827 5,0 4.8

VNM - MUA Gia muc tiéu: 128.000 d/cp

Trong ndm 2014, hoat dong kinh doanh ctia VNM c6 nhirtng mang sang tbi dan xen
nhau. V& tiéu cuc, c6 thé diém qua mot sb van dé: (1) Thi trwerng xuét khau gap kho do
b4t &n chinh tri & Iraq; (2) KhAu hao tédng do khdu hao nguyén ndm cho hai siéu nha
may va (3) Chinh sach &p tran dbi véi cac sadn pham siva danh cho tré em dwdi 6 tudi
ké tlr 01/06. Bén canh dé la nhirng tin hiéu khd quan nhw: (1) doanh thu hop nhat t
hoat ddng xuét khau ting trwdng tét nhé Driftwood, (2) tang trwdng thi phan nganh hang
stra nwéc tlr 48,7% thang 8/2013 1én 51,3% thang 7/2014, theo théng ké ctia AC Nielsen
va (3) tdng trwdng sb diém ban hang lén 230.000 diém khap ca nwéc. Doanh thu ndm
2014 dat 35.704 ty dbng (+15,4% yoy), loi nhuan sau thué wéc dat 6.068 ty ddng (-7,1%
yoy).

Trién vong rd rang nhat cho VNM trong ndm 2015 chinh 1a viéc gia bot stva nguyén liéu
trén thi trwéng thé gidi da va dang kéo dai xu huéng giam rat manh ké tr dau nam
2014. Trong nhitng thang dau nam 2014, viéc gia stra qudc té neo & mirc cao két hop
véi xu hwéng giam gia cta thire an chdn nuéi khién ngudn cung stra va cac sdn pham
stra toan cau cho ca ndm nay tang trwdng dén 3,9% so v&i ndm 2013 (theo USDA).
Tuy nhién, viéc Nga &p 1énh cAm nhap khau thwc phdm tir EU (khu vue xuat khau sira
I&n nhét thé gii) va nhu cau nhap khadu WMP gidm st t&r phia Trung Qudc da tao ap
lwc I&n 1am gidm gid manh mé cac loai siva nguyén liéu quéc té. Trong khi ching t6i cho
rang lénh cAm cta Nga sé khéng bi d& bd it nhat cho dén Q2/2015 va nhu ciu tir phia
Trung Quéc déi véi WMP duoc dw bao sé giam 12% trong nadm 2015 (theo USDA),
chang t6i ki vong VNM trong viéc chét gia bot siva nguyén liéu dau vao (SMP, WMP) &
mirc dwdi 3.000 USD/tAn (so véi mire trung binh khodng 4.000-4.300 USD/tAn ndm
2014). Tl d6 lam co s& dé doanh nghiép c6 thé cai thién dang ké bién Iai gop cho ca
nam 2015.

Chuiing t6i ky vong doanh thu cta VNM tang trwdng & merc 10,2% trong nam 2015 cha
yéu dén tir viéc gia tdng san lwong, trong khi bién 1ai gop wéc dat 38,65% so véi mire
35,2% ctia nam 2014. Doanh nghiép cho biét sé& chti déng gia tidng cac hoat dong thic
day ban hang ngay tlr dadu nam 2015, khién chi phi SG&A sé tiép tuc ting cao trong
nam nay.

WSB - MUA Gia muc tiéu: 54.500 d/cp

CTCP Bia Sai Gon — Mién Tay, niém yét trén san UPCOM |a mét doanh nghiép san
xuét bia c6 quy mé twong déi nhd nhwng hoat déng rat hiéu qua trong nam 2014 va
tiém nang tang trwdng con cao hon niva trong nam 2015 théng qua viéc gia tang nang
lwc s&n xuét. C6 thé tém gon lai nhirng loi thé, tiém nang va rdi ro cia WSB nhw sau:
= Thij trwéng phia Nam séng Hau rdng Ién va giau tiém nang, c6 van hoéa bia rwou ré
nét va phu hop véi phan khic phé théng. Thuwong hiéu bia Sai Gon cé thé manh 1au
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ddi véi 139 nam ton tai va phat trién, dong san pham da dang & t& phd théng dén
cao cap.

= Tbng codng suét thiét k& hién tai I&n nhat trong khu vie, dat 100 triéu littndm. C6 kha
néng san xuéat da dang cac loai bia lon, bia chai dé linh déng véi thi hiéu, thj trueng.
C6 kha nang chuyén dbi danh muc san pham sang cac phan khuc cao cap hon.

= Huwéng loi I6n do méc thué thu nhap doanh nghiép thuc té rat thip (2014F: 6,8%;
2015F: 8,7%, 03 nam tiép theo dao déng tlr 7-10%). L&i suét cho vay trung, dai han
dé dau tw nha may & mirc thp so v&i mat bang chung hién nay, vao khoang 7-
8,5%/nam.

= Pau vao nguyén vat liéu chinh va dau ra tiéu thu dwgc dam bao bdi Sabeco, tuy
nhién didu nay ciing dan dén nhirng rii ro trong dai han do doanh nghiép khéng c6
tinh doc lap twong dbi trong hoat dong san xuét kinh doanh.

= RUi ro trong ngan va trung han 1a 16 trinh ting thué tiéu thu d&c biét 1én mirc 65%
vao 2018 va cat gidm thué nhap khau theo cam két trong cac Hiép dinh FTA, dac
biét la TPP.

= Nam 2014, WSB dat tbng doanh thu 1.259 ty déng (+120,6% yoy) va lgi nhuan sau
thué 94 ty ddng (+60,1% yoy). Nam 2015, ching t6i ky vong viéc mé rong san xuét
cd bia chai Ian bia lon sé& giup WSB dat mirc tdng doanh thu 1.647 ty déng va loi
nhuan sau thué wéc dat 99 ty dong. Tré lai muc luc
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TriHH@fpts.com.vn NGANH: DUQ'C PHAM

Dién bién Nganh nam 2014 So sanh PE Nganh theo khu vwe
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

TiNH HINH NGANH DU'Q'C NAM 2014

= Anh huéng rong khap cta théng tw 36 va théng tw 37 ctia Bo Y té, khién doanh thu
tr kénh diéu tri (ETC) cla hau hét cac doanh nghiép dwoc phdm gidm dang ké so
v&i nam 2013.

= Chinh sach du thau thudc vao bénh vién van chwa giai quyét dwoc van dé vé gia
va chat lwgng thube cho nguwdi bénh.

= Céc doanh nghiép trong nganh chuyén hwéng sang phat trién kénh thwong mai
(OTC) khién mirc d6 canh tranh trong kénh nay cang tré nén khéc liét.

TRIEN VONG NGANH DU'Q'C NAM 2015
Thuan loi:

= Nhu cau tiéu dung thubc ngay cang tang do ngudi dan Viét Nam da bt dau quan
tam nhiéu hon dén strc khde ban than va gia dinh

= Mat bang chat lwgng thudc trong kénh OTC cuia Viét Nam téang dan do nhan thirc va
yéu ciu ngay cang cao cla ngudi tiéu dung.

= Nhoém thube chét lwgng cao va gia hop ly sé la phan khic canh tranh chinh trong
cac ndm sap t&i. Nhom thudc gia ré chat lwong thap van sé chiém wu thé trong ndm
2015 trong d4u thau vao bénh vién.

= Xu hwéng nang cép tiéu chuan san xuét tir GMP-WHO do Bd Y té Viét Nam chirng
nhan Ién céc tiéu chuan québc té cao hon nhw PIC/S-GMP hodc EU-GMP, gép phan
mé& ra trién vong xuéat khau va san xuét nhuwong quyén thuéc cho cac tap doan dwoc
pham thé gidi tai Viét Nam.

= Xu hwéng két hop gitra nha san xuét, nha phan phdi va nha ban 1& nham dwa ra
mirc gia thap nhat dén nguwoi tieu dung ma van dam bao dwoc chat lwgng, ngudn
gbc, xuat x& ctia dwoc pham.
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Khé khan:

* Théng tw 36 va 37 ctia BO Y té van ton tai nhiéu bat cap khi chi chi trong dén gia
thuéc ma xem nhe yéu t6 chat lwong va hiéu qua diéu tri cta thubc.

= Sy canh tranh khéc liét ctia nhém thuéc An B9, Pakistan, Han Quéc trong ca kénh
ETC va OTC do wu thé vé gia va mirc d6 chiét khdu, hoa héng hap dan...

= Nhiéu doanh nghiép chuyén hoat déng trong kénh ETC chuyé&n sang phat trién kénh
OTC do &p lyc tir théng tw 36 va 37 khién tinh hinh canh tranh trén thj trwéng OTC
ngay cang khéc liét.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

Gia Vén héa i . Ty suét cé tirc PER
26/01/2015 (Ty déng) 2014 2015F 2014 2015F 2014 2015F
IMP 46.000 1.331 60.000 MUA 9,5% 9,5% 3.402 4.101 13,5 11,2
TRA 72.500 1.789 87.000 MUA 9,5% 9,5% 6.164 7.245 11,8 10,0
IMP - MUA Gia muc tiéu: 60.000 d/cp

Tang trwdng doanh thu tang trwdng manh trong kénh OTC (+37%) nhwng suy gidm
manh trong kénh diéu tri (-30%) vi mat thau tai nhiéu khu vc do bat cap trong quy dinh
dau thau. Thang 01/2015, IMP chinh thire ky théa thuan hop tac véi CTCP Dwoc pham
Phano, don vi dang s& hiru chudi nha thudc I&n nhat tai Viét Nam (trén 50 nha thubc).
Théa thuan hop tac nay hira hen sé giup IMP gia tdng doanh thu théng qua kénh ban
I& cGia Phano va hoat déng s&n xuat cac dong san pham riéng cho Phano. IMP ciing sé
hoan thanh viéc nang c4p 02 nha may khang sinh tiém tai Binh Duwong 1én chuén chau
Au EU — GMP vao cudi nam 2015, gidp héi sinh kénh ETC ctia IMP trong nam 2016 va
m& ra nhiéu co hdi hop tac san xuét nhuwong quyén méi.

Doanh thu nam 2015 wéc dat 1.050 ty déng (+16,2% yoy), LNST ca ndm 2015 wéc dat
119 ty déng.

TRA - MUA Gia muc tiéu 87.000 dicp

Nam 2014 la nam thay doi sau rong toan bd chién lwoc hoat ddng ctia TRA, khi doanh
nghiép chap nhan tang trudng am trong 1 nam (doanh thu ndm 2014 dat 1.670 ty dong,
gidam 1,2% so v&i cung ky) dé& chuyén tr giai doan tang trwdng néng sang giai doan
tang trwdng bén virng théng qua nhém chién lwvoc sau:

v Tai cAu triic nhém khach hang cha lwc, chuyén tr cac dau méi si sang cac nha ban
|& nham tang d6 phu trén thi trwong.

v' Thay dbi chinh sach chiét khdu ban hang, déng nhat gia ban trén toan hé théng,
ch&m dit s nhiéu loan vé gia trén thj trwéng do tac dong clia cac nha phan phéi.

v' Chép nhan gidm bién lgi nhuan dé dat dwoc tang trwdng vé doanh thu (doanh thu
quy 4/2014 tang 27% so v&i cung ky nhwng lgi nhuan lai giam 34%) thong qua viéc
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gia tang chi phi ban hang, marketing, chiét khau cho cac nha ban 1& dé tang dé phu
cla s&n pham

Chung t6i dw bdo ndm 2015 1a ndm hdi phuc ctia TRA véi 3 chién lwoc trong tam:

= Tai cAu tric mang marketing, ban hang, tdng nhan dién thwong hiéu va cai thién
murc d6 nhan dién thwong hiéu cta nguoi tiéu ding. Ong Phan Quéc Céng, cuu
CEO cla CTCP ICP v&i thwong hiéu ndi tiéng X-man, nhiéu kha ndng sé la tha Iinh
ma&i cia TRA & mang nay.

= Phét trién va tung ra thj trwéng dong san phdm chién lwgc méi nhdm gidm bot sy
phu thudc vao 02 dong san pham truyén théng 1a Boganic va Hoat Huyét Dwéng
N&o.

= Tiép tuc ké hoach mua lwgng cb phan con lai cta Traphaco CNC nham hop nhét
hoan toan két qua kinh doanh ctia Traphaco CNC vao Traphaco.

Doanh thu ndm 2015 wéc dat 1.992 ty ddng (+16% yoy), LNST 2015 wéc dat 179 ty
dong (+17,5% yoy).

Tré lai muc luc

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 69


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK nam 2015

LuanNK@fpts.com.vn NGANH: SAM LOP
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

TINH HINH NGANH SAM LOP NAM 2014

» Gia cao su tiép tyc xu hwéng giam, so véi dau nam gia giam gan 30% gidp cho cac
doanh nghiép sam 16p tiép tuc hwéng loi.

= DRC va CSM dua vao van hanh 2 nha may Radial toan thép tao diém nhan ma&i cho
thi trwdng sam 10p trong nam qua véi doanh thu tang trwdng manh & ca 2 cong ty.

= Téng cuc Hai quan da ra Cong van sb 10934/TCHQ-TXNK ngay 06/09/2014 yéu cau
Cuc hai quan cAc tinh, thanh phé thuwc hién kiém tra, ra soat tinh trang nhap khau
mat hang 16p 6 t6 cac loai dé thu thap thdng tin, tdng hop dé xac dinh gia tri tinh thué
theo quy dinh cGa B& Tai chinh dbi véi mét hang nay. Viéc lam nay tao tin hiéu tich
cwe, giup ngan chan tinh trang gian lan thwong mai ddi véi sdm 16p nhap khau tr d6
tao mdi treo'ng canh tranh lanh manh cho doanh nghiép sam Iép noi dia.
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TRIEN VONG NGANH SAM LOP NAM 2015
Thuan lgvi:

= Trong xu huwéng gia dau gidm manh, ngudn cung CSTN dang vuot cau vi vay gia
CSTN dwoc dw bao tiép tuc duy tri & mc thap Diéu nay sé gilp cac doanh nghiép
sam 16p hwo’ng loi va gidm gia thanh san xuét.

= L&i vay gidm va san lwong tiéu thu 16p Radial dwoc dy béo la tang trwdng tét sé gitp
gia tdng doanh thu va lgi nhuan trong nam 2015 cho cac doanh nghiép sam 16p dién
hinh |a DRC va CSM.

= Quy dinh vé tai trong xe t Théng tw 06/GTVT da dan dén lwgng xe tai nhap khau
va tiéu thu ndi dia trong ndm 2014 ting cao. Theo d6, san lwong 16p 6 td thay thé
trén thi trwdng ky vong sé gia ting trong nira cudi nam 2015 ti lwong xe tang thém
trong nam 2014 vira qua.

Khoé khan:

= Khau hao tiép tuc la ganh nang cho ca 2 doanh nghiép s&m 16p 1a DRC va CSM. Ty
suét lgi nhuan ctia CSM c¢6 khé nang sé gidm trong nam 2015. DRC sé chiu tac dong
it hon nhé& san Iwgng tiéu thy gia tdng nhanh hon so v&i CSM.

» Co clu san pham l6p 6 t6 bias (d&c biét 1a 16p xe tai) sé giam do sw chuyén dich
sang st dung s&n pham 16p Radial. Diéu nay sé lam gidm doanh thu t 16p 6 td Bias
trong nam 2015 va cac nam sau do.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

Gia muc Khuyén

X . Gia 6n hé > ; Ty suét co tirc EPS PER
Cb phiéu nghi y
29/01/2015 y dd S 2014 2015F 2014 2015F 2014 2015F
DRC 58.500 4.859 65.000 31% 3,4% 4237 5.023 13,80 11,65
CSM 43.300 2.913 47.700 6,4% 55% 4.924 5.027 8,79 8,61

Nam 2015 la nam th& 2 sau khi nha may Radial cia DRC va CSM di vao hoat dong
Sau thoi gian nay ca 2 déu da dwa san pham ra thj trwéng. DRC véi loi thé ra mat san
pham truwdc, mire tiéu thu binh quan thang hién nay da Ién t¢i 10.000 Iop/nam trong khi
d6 CSM chi dat mire 5.500 — 6.000 16p/nam. Nam 2015 sé 13 thoi gian dé ca 2 doanh
nghiép nay tang téc nang san lwong tiéu thy dé gidm chi phi san xuét trén 1 don vi san
ph&m va tién vé mirc sén lwong hda vén clia nha may Radial.

Bén canh d6, mac du véi ky vong san lwong tiéu thu 16p Radial ctia ca 2 doanh nghiép
gia tang trong n&m 2015, ching t6i van danh gia cao vé tinh hinh tiéu thu ctia DRC véi
mirc 115.000 16p tiéu thu trong ndm nay thi kha ndng nam 2015, DRC s& vwot mirc san
lwgng hoa vén (180.000 16p) trong khi d& CSM chi méi cé thé dat mirc tiéu thu khoang
trén dwéi 150.000 16p (thAp hon mire hda vén GB 1 14 200.000 — 205.000 16p), bén canh
d6 CSM van dang trong qua trinh xin cac Chirng nhan xuét khau cho I16p Radial vi vay
tinh hinh xuat khau phan nao sé bj cham hon.
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DRC - Gia muc tiéu:

= Doanh thu kinh doanh 16p sé ting trwédng manh dwa vao 2 co s&: (1) Hoan thanh
viéc di d&i nha may 16p Bias, sén lwong tiéu thu sé tré lai binh thuwéng; (2) San lwong
Radial sé& gia ting manh sau hon 1 nam th& nghiém san pham, da co day da cac
Ching nhan xuét khdu sang EU, My, Nhat ngoai ra cong ty con gia tang xuét khau
sang thi trweong Myanmar.

= N&m 2015, DRC sé tiép tuc dwoc hwédng loi tir viéc gia CSTN duwoc dy béo 1a tiép
tuc & mire thap (quanh 33-36 triéu ddng/tan). Bén canh do, vira qua DRC méi thong
qua viéc vay Ngan hang Standard Chartered 15 triéu USD véi |i suét thap hon dé
tai co cau ngudn vén vay tai tro cho dy an Radial giGp gidm I&i vay cho céng ty trong
nam 2015 va cac nam toi.

= Nam 2015, san lwong |6p Radial toan thép dy kién téng trudng lén 75% so v&i 2013,
twong tng dat 201.000 I6p nhér cong ty ddy manh xuét khau va tiéu thy tai thi trwéong
nodi dia wdc tinh ting 43%. Dy kién sé mang vé LNTT khoang 37 ty dong trong ndm
nay.

= Theo d6, wéc tinh doanh thu sé dat 3.775 ty ddng tang trwdng 12% so véi 2014,
LNTT wérc tinh dat 535 ty ddng, tdng 18% so v&i 2014. EPS 2015 wéc tinh dat 5.023
d/cp. Véi gia hién tai DRC dang giao dich tai m&c PE trailing la 12x. Khuyén nghi

vOi gid muc tiéu

CSM - Gia muc tiéu:

= Doanh thu kinh doanh 16p sé& cai thién tét dwa vao 2 co s&: (1) San lwong tiéu thu
|6p Radial s& tang manh vé&i san lwong tiéu thu dw kién quanh mkc 100.000 -150.000
16p so vé&i mirc 26.000 16p clia nam 2014; (2) CSM d4 trién khai xong hé théng ban
hang chuyén nghiép m¢i danh cho |6p xe may va dang trién khai hé thong nay cho
16p xe 6 t6 nham gia tang sy tlep can voi thi trwong, khach hang. biéu nay gidp cai
thién t6t hon vé tiéu thu san pham (d’ung v&i nhu cau cla thi trwong); quan ly tét hon
van dé tén kho ctia cong ty nham tiét giam chi phi. Theo d6, wéc tinh doanh thu 2015
sé dat 3.787 ty ddng, ting trwdng 20% so véi 2014.

» N&m 2015 vé&i san luvgng tiéu thu 16p Radial dw kién tang manh sé gidp cai thién
doanh thu cho céng ty tuy nhién xét v& loi nhuan thi dw an sé tiép tuc chwa co 1o
nhuan do dw kién san lwong tiéu thu chi dat khodng 34% cong suét giai doan 1, chua
dat mirc san lwong hoa vén. Vi vay, tdng LNTT wéc dat 415 ty ddng, gidm 2,3% so
vé&i nam 2014. Theo do EPS 2015 woc dat 4.816 dicp.

= Duw an sé 09 Nguyén Khoai, Quan 4, Tp.HCM: da thu dwoc 120 ty dong, con lai
khoang 105 ty ddng sé thu tiép trong 4 quy tiép theo, han chét dén Q1/2016 sé thu
hét toan bo. Tuy nhién can phai ché Novaland hoan tat xin gidy phép chuyén nhwong
dy an luc do cdng ty sé ghi nhan lgi nhuan.

» Duw an sé 504 Nguyén Tat Thanh, Quan 4, Tp.HCM: sé rit vdn, thu vé khoang 20
ty tién d&n bu va cac chi phi lién quan. Céng ty dang tién hanh tha tuc, chwa ghi
nhan. Tuy nhién thi tuc van chwa ré rang va chwa c6 co s& chac chan dé ghi nhan
vi vay chiing t6i tam théi chwa dwa khoan muc nay vao KQKD ndm nay. Khuyén nghi

v&i gia muc tiéu

Tré lai muc luc
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TotBV@fpts.com.vn NGANH: THEP

TiNH HINH NGANH THEP NAM 2014

Dién bién Nganh nam 2014 So sanh PE Nganh theo khu vwe
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Nguén: Bloomberg

Cung v6i sw phuc hoéi clia nganh xay dwng, dwoc thé hién qua gia tri san xuat nganh
nam 2014 wdc tinh dat 676 nghin ty déng, tang 7,6% so v&i ndm 2013 (theo gi4 so sanh
2010), nganh thép ciing da cé mot ndm téng trudng twong déi kha quan trong diéu kién
canh tranh cao.

San lwgng san xuat cac san pham thép ndm 2014 dat 12,1 triéu tan, tang 16,2% so voi
cung ky. San lwong tiéu thu thép dat 13,9 triéu tan, tang 16,9% so v&i cung ky.

Cac chi tiéu nganh thép nam 2014

San lwgng 2014 (nghin tan)

Chi tiéu

Thép dai 5.393 642 445 9,8 10,4 7,0

Thép det 3.536 1.489 5.024 -19,7 21,5 -10,7

Thép khac 4,938 633 5571 93,6 32,7 84,0

Toéng cong 13.867 2.764 11.040 16,9 21,0 21,7
Nguén: VSA

Gia nguyén liéu dau vao giam anh hwéng dén hoat déng cac doanh nghiép nganh
thép

Nam 2014 chirng kién s gidm gia clia hdu hét cac nguyén vat liéu dau vao nganh thép
nhw than cbc, quang sét, thép phé, HRC, CRC. Trong giai doan gia nguyén vat liéu dau
vao gidm bién loi nhuan gop clia cac doanh nghiép san xuét va thwong mai déu sé bi
&nh huwdng do trong diéu kién canh tranh cao, gia ban thanh phdm rat nhay cam véi gia
nguyén liéu dau vao. Do d6, doanh nghiép s& mua nguyén vat liéu & ving gia cao va
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ban ra thanh phdm vé&i mire gia dwa trén gia nguyén vat liéu dau vao thap hon (do do
tré vé mat thoi gian). Chang t6i cho rang loi thé thwong lwong clia ngwdi mua (nha
phan phéi) trong nganh thép kha I&n.

Gia nguyén liéu dau vao nganh thép (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg
Nhiéu quéc gia diéu tra viéc ban pha gia déi véi thép Viét

Mét trong nhitng yéu t6 khé khan déi véi thj trwéng xuét khdu trong nam 2014 1a viéc
ap thué chéng ban pha gia hodc ké hoach diéu tra chdng ban pha gia dbi véi thép Viét
Nam. Cu thé, Indonesia — thj triwdng xuat khau thép 1&n cta Viét Nam &p thué ban pha
gia déi voi cac san phadm tén ma, Hoa Ky ciing ap thué san phadm éng thép dan dau.
Thai Lan, Malaysia, Uc ciing dang diéu tra hodc c6 ké hoach diéu tra viéc ban pha gia.

TRIEN VONG NGANH THEP NAM 2015

V&i nhirng tin hiéu tich cwc va tiéu cwe dan xen, chang t6i nhan dinh trung lap déi voi
nganh thép nam 2015.

Ky vong tir thi triedng bat dong san, xay dwng tiép tuc am lén

N&m 2014, bat ddng s&n dirng thir 2 trong sb cac Iinh vwe thu hat FDI véi s6 vén ca cap
m&i va tang thém dat 951 triéu USD v&i 20 duw an (gap 3 1an ndm 2013). Chung toi tiép
tuc lac quan vé dong vén FDI vao khu vic nay cling nhw tinh hinh thi treong béat dong
san, xay dwng ndm 2015 néi chung. Theo doé, wéc tinh san lwong san xuat toan nganh
thép dat 13,6 triéu tan, tang 12,4% so v&i cung ky.

Canh tranh nganh van cao

V&i cong suat san xuét thiét k& hién & mirc cao va lwong thép nhap khdu ngay cang
I&n do tinh trang dw cung toan cau, dac biét 1a Trung Quédc tdng cwéng xuat khdu do
hoat déng xay dwng cham lai, cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam dang dbi mét véi
sy canh tranh rat I&n dé duy tri thi phan. Hién lwong thép hop kim c6 chira nguyén td
Bo nhép t& Trung Québc (thué nhap khau 0% va dwoc hoan thué 9% khi xuét khau) wéc
chiém dén 10-15% thj trwéng. Tinh trang hang gia, hang lau phd bién ciing gép phan
tang sw canh tranh.
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Thach thirc tir Hiép dinh VCUFTA

Nga hién 1a quéc gia sén xuét phoi thép I&n thir 5 va xuat khau thép 16n the 7 thé gidi.
Murc thué suét nhap khau hién tai déi véi mat hang thép tlr Nga la 10-15%. Viét Nam
hién nhap thép tir Nga v&i sén lwgng nam 2013 dat 111 nghin tan, twong (rng 72,7 triéu
USD. Mé&c du thwong mai thép hién tai gitva 2 quéc gia khdng Ién, nhwng khi mirc thué
gidm vé 0% trong diéu kién ddng Rup lién tuc gidm sé tiém an nhiéu rdi ro déi véi nganh
thép Viét Nam vi Nga 1a nuwéc xuat khau thép I6n trén thé gioi.

Tiép tuc sw sang loc trong nganh

Trong diéu kién canh tranh cao va gia nguyén liéu dau vao lién tuc gidam. Nam 2014
chirng kién sy sang loc trong nganh thép khi cac doanh nghiép kinh doanh khéng hiéu
qua va dung don bay tai chinh quéa cao da cé tang trudng 4m va nghiém trong hon phai
nglrng hoat ddng s&n xuat nhw Nam Vang, Hiru Lién A Chau,...Trong khi d8, cac doanh
nghiép cé quy trinh sdn xuét khép kin, thwong hiéu va hé thdng phan phéi lién tuc mé
réng thi phan va gia tang strc &nh hwdng trong nganh nhw Hoa Phat, Hoa Sen,...Chung
t6i cho rdng xu hwéng nay sé tiép dién manh mé hon trong ndm 2015.

Gia nguyén liéu dau vao dwoc dw bao tiép tuc giam

Gia nguyén liéu dau vao va gia thép ndm 2015 duoc dy bao tiép tuc gidm trong bi
canh duw cung toan cau va gia dau chwa cé dau hiéu héi phuc. Theo d6, cac doanh
nghiép thép sé tiép tuc c6 mot ndm kho khan dé cung luc thye hién 2 muc tiéu ddm bao
thi phan va duy tri bién loi nhuan.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

b bhib Gia Vénhéa  Gia muc tiéu Khuyén Ty suét cé tirc EPS PER
O phieu N N .
30/01/2015 (ty dong) (déng) nghi 2014 2015F 2014 2015F 2014  2015F
HPG 47.800 23.035 54.000 36% 4,3% 6525 5400 8,1 10,0
HPG - Gia muc tiéu:

Mac du lgi nhuan sau thué nam 2015 ctia HPG dwoc dw bao sé giam dang ké do khéng
tiép tuc ghi nhan doanh thu va loi nhuan tlr mang bat déng san, ching téi van danh gia
kha quan vé hoat dong kinh doanh ctia HPG vi nhitng ly do sau.

» Quy trinh san xuét khép kin v&i cdng nghé BOF c6 chi phi sén xuét thap hon so véi
cobng nghé EAF khoang 5%.

* San lweng tiéu thu thép dyw bao tang trwdng 20% so véi cling ky.

= Thi phan tai mién Trung va mién Nam ngay cang dwoc mé rong.

= Ky vong cho nam 2016 tir viéc dwa vao hoat dong giai doan 3 Khu lién hiép gang
thép Kinh Mén — Hai Dwong va ghi nhan doanh thu, loi nhuan tir dw an bat dong san
Trwong Binh.

Nha dau tw can quan tdm dén canh tranh ngay cang I&n trong nganh. Bac biét khi Hiép

dinh Viét Nam — Lién minh Hai quan c6 hiéu Iyc va dy an thép Formosa di vao hoat

dong. Béng thei, gia nguyén liéu dau vao lién tuc giam la mét rdi ro dbi véi viéc duy tri

bién Igi nhuan cla cong ty. Tré lai muc luc
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TienTTT @fpts.com.vn N NN*EsY-\UN < ]

Dién bién cac chi sé nganh va chi sé chung nam 2014
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Upstream-Thuong ngudn: cac hoat dong thdm dinh, phét trién va khai thac dau khi, mét sé dich vu phu tro trong qua trinh tham do, khai
thac nhw khao sét dia chan, khoan giéng, cung cép thiét bi hodc ky thuat dw &n, ...

Mid&Down Stream: bao gom toan b cac hoat déng van chuyén, luu trie va phén phéi ciing nhuw cong nghiép loc, héa déu dé bién cac chiét
xuét hydrocarbon thanh cac san pham cé thé st dung.

So sanh PE nganh giira Viét Nam va cac nwéc trong khu vuee
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Nguén: VAMA, Bloomberg, FPTS téng hop

TINH HINH NGANH NAM 2014

= Na&m 2014, coéng tac tim kiém, thdm do dau khi tai Viét Nam kha s6i dong. O trong
nwédc, da thdm do, thdm lwong dwoc 31 giéng, trong dé thdm do 10 giéng, tham
lwong 21 giéng. D4 phat trién khai thac 47 giéng. O’ nwéc ngoai, da phat trién khai
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thac 17 giéng. C6 9 phat hién diu khi méi (8 phat hién trong nwéc va 1 & nwdc
ngoai), dwa 8 md/cdng trinh vao khai thac (7 mé trong nwéc va 1 mé nwéc ngoai),
gia tang triv lwong dau khi dat 48,11 triéu tAn quy ddi tang khodng 1% so véi cling
ky (twong dwong 343,64 triéu thung). Viét Nam sé& phai déi mat véi viéc suy giam
lwong dw trir ddu do nhu cau khai thac trong nwéc tdng nhanh hon téc do tham do
va khai thac. Do vay, trong nhirng nam gan day PVN dang nd lwc bu dap cho viéc
san lwong dau thd sut gidm bang cach tdng cwédng thwe hién cac hoat dong tham
do, khai thac dau khi. Viéc tim ra nhitng md dau mai sé giup Viét Nam gitr dworc triv
lwong dau khoang 616 triéu tan dau quy ddi dén nam 2018 (twong dwong 4,4 ty
thung) khi ma trir lwong diu cé xu hwéng gidm vé cubi chu ky (cudi ndm 2022).

= Nam 2014, téng san lwong khai thac quy dau dat mirec kha quan véi 27,6 triéu tan
sau khi bat dau khai thac 8 mé dau méi trong nam 2014, va cac mé hién cé nhw Thé
Tréng va Diamond ciing cho san lwong cao hon du kién, trong d6 san lwong khai
thac dau dat 17,39 triéu tAn (twong dwong 341.000 thung/ngay), san lwong khai thac
khi dat 9,77 ty m® tang 3,5% so v&i cung Ky.

= Nam vira qua, danh d4u ky luc cho ké& hoach phat trién cac nha may loc dau tai Viét
Nam. Viét Nam dy kién sé& nang cong suét loc héa dau l1én gap ba l4n. M&c du, viéc
xay dwng nhiéu nha may loc diu gidp gia tdng khéi lwong dich vu di kém cla cac
cong ty dau khi tai Viét Nam tuy nhién ty 1& gép vdn vao cac dy an loc dau cua Viét
Nam thap nén khdng nam dwoc chi thé cla nha may.

= Trong nam 2014, gia dau gidm sau khéng theo quy luat theo doé gia dau thé da giam
tr mirc 105 USD/thiing vao thang 7/2014 xudng con 56 USD/thung vao cudi nam.
Day la mirc gidm trong ndm manh nhét ké tr nam 2008. Gia dau gidm da tac dong
tiéu cwe dén san xuét, kinh doanh ctia nhém cac Cong ty dau khi. Hién chi phi khai
thac dau thd cua Viét Nam tr 30-70 USD/thiing thi véi mirc gia dwéi 50 USD/thiing
nhw hién nay viéc san xuat dau thé va dau tw tim kiém céac trir lwong dau thé mai
can phai duoc tinh toan ky.

TRIEN VONG NGANH NAM 2015

» Thuc té rat khé khan dé dw doan gia dau, va viéc di tim mot chi sé chuén can bang
cho gia dau la rat khé dé xac dinh vi n6é khéng ngrng chuyén dong do chiu tac dong
manbh tr chi phi san xuat dau, vén ciling 1a mot bién sb bat &n. Tuy nhién, c6 thé nhan
thdy rang can can trén thi trwdng dau thé dang cé sy thay dbi Ién. Trong d6, cung
dau dang tang trwdng nhanh hon nhu cau tiéu thy, chi yéu 1a béi san lwong ting
vot cla My ma EIA dy doan & mirc binh quéan 9,31 triéu thung/ngay nam 2015, cao
nhét ké tr 1972. Va OPEC dang chap nhan mét thyc té rang kha nang ma nhém cé
thé kiém soat gia dau thé dai han la cé gidi han. Birc tranh thi trweng dau khi thé
gi&i chuyén sang giai doan canh tranh trong dé gia dau dwoc xac dinh dwa trén chi
phi san xuét bién. Theo d6, mirc gia san cho dau mé thé gisi thudc vé A Rap Xé Ut
va cac nwéc xuat khau dau thd cé chi phi thap khac sé ludn khai thac & mure tdi da
va murc gia tran dwa trén chi phi khai thac dau da phién tai My. Cho ndm 2015, theo
IEA nhan dinh gia diu sé con tiép dién da giam trong 6 thang dau ndm 2015 nhung
nhiéu kha nang gia dau sé két thic ndm 2015 & mirc cao hon dau nam. Nam 2015
trung binh dw b&o gia dau Brent chi dat 57,58 USD/thiing, gidm so v&i mirc 99,02
USD/thung cua nam 2014.

= Vi kich ban co s& gia dau sé& dat trung binh 60 USD/thiing cho nam 2015, ching
t6i wée tinh trién vong hoat déng kinh doanh sép t&i cia nhém cac Cong ty dau khi
nhuw sau:

= Tac dong cla gia dau 1én mot sb cong ty Ién ndm trong khau thwong ngudn
(upstream): PVD, PVS, PXS, PVC...Chiu tac déng gian tiép va cé do tré so v&i bién
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doéng cla gia dau t 6-9 thang. Phan Ién doanh thu va cdng viéc ctia nhém cong ty
nay déu nam trong phan céng viéc cia Tap doan dau khi (PVN) va mét phan cac
cong viéc phuc vu cho céac nha thau dau khi nwéc ngoai lién doanh, lién két véi PVN
nén doanh thu va loi nhuan cla cac cong ty nay phu thudc rat nhiéu vao ké hoach
san xuét kinh doanh, phat trién, dau tw méi cac dich vu c6 lién quan chinh trong béo
céo hoat ddng khai thac tham do phat trién mé trong nuéec.

= Trong khi d6, tac dong cla gia dau Ien mét sé cong ty Ién ndm trong khau trung va
ha ngudn (midstream va downstream): GAS, PGD, PGS, CNG... Chiu anh hwéng
trwc tiép theo gia dau thé gidi. Sw bién dong lién tuc cha gia diu thé gidi theo chiéu
hwéng gidm sau, dan dén gia ban cac mat hang dau khi bao gdm khi thién nhién,
LPG...giam. Nhém doanh nghiép nay bi déng trong xay dwng co ché gia ban trén
cong thirc gid mua lién tuc dwoc diéu chinh.

= Trong trwéng hop mie gia dau trung binh giao dich cho c& nam 2015 thap hon mirc
dw bao cutia ching tdi. Dw bao vé KQKD cho céac cdng ty Dau khi sé rat tiéu cuc so
v&i kich ban co s& (60 USD/thung) ma chung toi dwa ra.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

Gia muc Khuyén

o Gia Vén héa tidu o Ty suét c6 tirc EPS PER
phicu 30/01/2015 agn%) (ddng) 2014 2015F 2014  2015F 2014  2015F
PVD 57.500 1.331 69.300 MUA(*) 3,74%  2,96% 7.841 7.853 8,95 8,82
PVS 26.900 1.789 25.600 6,15%  4,46% 3.700 3.200 6,92 8,00
GAS 77.000 2.247 77.300 6,88%  3,90% 6.347 5.562 12,19 13,89

Ghi cht: (*) Chang téi khuyén nghi chi nén xem xét dau tw khi gié déu én dinh hon.

PVD — MUA(*) Gia muc tiéu: 69.300 d/cp

Chung tdi wéc tinh doanh thu va loi nhuan ctia PVD trong ndm 2015 13 17.481 ty dong
va 2.376 ty dong, twong &ng khong ting trwdng vé loi nhuan va EPS 2015F sé dat
7.853 dlcp dwa trén cac gia dinh twong (ng v&i kich ban gia dau trong nam 2015 &
murc 60 USD/thung. Céac co s& gia dinh nhw sau:

= Trong ndm 2015, viéc gia dau gidm gidm manh sé& chwa co tac dong dén hoat déng
cta PVD do cac gian sé hiru (PVD I, PVD IlI, PVD lll; PVD V; PVD 11) déu hoat déng
6n dinh va cb dinh gia thué dén hét nam 2015. Gian PVD V (TAD) cung cép cho Bién
DPéng POC cho dén cubi ndm 2016. TAt ca cac gian khoan nay déu c6 mrc gia thué
t6t trong khoang 155.000 — 160.000 USD/ngay dbi véi gian Jackup (tw nang), mc
gia 205.000 USD/ngay dbi véi gian TAD (gian khoan tiép tro ntva ndi nira chim).
Riéng gian PVD VI ciing da ky dwoc hop déng thué gian trong 2 nd&m cho PVEP
POC va sé di vao hoat dong tir thang 03/2015 véi mire gia tét tr 150.000 — 155.000
USD/ngay. Tuy nhién, néu gia dau van & mirc 60 USD/thing hodc thdp hon va kéo
dai cho dén cudi nam 2015, trién vong n&m 2016 cta PVD sé bj anh huéng nghiém
trong do cac hop ddng gian khoan ctia PVD sé diéu chinh lai theo gia ky hop déng
m&i twong quan véi dau thd, két qua la ty suét loi nhuan gop cta PVD sé gidm dang
k& tr nam 2016, hién gia thué gian trong khu vuc da c6 sy diéu chinh vé 140.000-
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144.000 USD/ngay (ttc da gidm 10% so vé&i méc gia dinh gan day la 155.000-
160.000 USD/ngay).

= N&m 2015, céc dich vu lién quan dén khoan wéc tinh diéu chinh gidm khoang 20%
do i. Phan I&n dich vu giéng khoan va céac dich vu khac lién quan dén hoat dong
khoan va dwoc yéu cau kém theo cac dich vu khoan; ii. Phu thudc vao sb ngay lam
viéc tlr gian khoan thué ngoai (dé bi tac déng b&i nhu cau thué gian khéng thuwéong
xuyén PVN va céac dbi tac).

Nhw vdy, méc du viéc gia dau gidm chwa dnh hudng déng ké dén KQKD cua PVD cho

dén it nhét Ia 1 ndm sau (2015). Tuy nhién, chung t6i cho rdng nhiing téc dong quan

ngai vé gia dau sé chua thé giup nha dau tw quyét dinh dau tw vao PVD vao thoi diém

nay. DU mure dinh gid cda ching téi déi véi cé phiéu PVD da vao khung khuyén nghj

MUA. Chiing t6i khuyén nghj chi nén xem xét dau tw vao PVD khi gid d4u én dinh hon.

PVS - Gia muc tiéu:

Chung t6i cho rang néu gia dau van & mic thap (khodng 60 USD/thiing) trong ndm
2015, chung ta s& thay nhirng thay ddi dang ké trong co' ciu cac mang kinh doanh cta
PVS trong n&m 2015 va cac nam tiép theo dbi véi mot sb dich vu diu khi. Trién vong
hoat dong kinh doanh trong nam 2015 cta PVS dw bao sé co nhiéu kho khan khi trién
khai cac dw an co khi méi, day la mang dem lai doanh thu va lgi nhuan chu lwc kéo
theo sy téng trwdng clia cac hoat ddng dich vu hé tro' ki thuat dau khi khac. Uéc tinh
véi kich ban cho gia diu trong ndm 2015 & mc 60 USD/thing thi loi nhuan cta PVS
gidm khoang 13,5% va dat 14.294 ty déng, twong (ng EPS 2015F la 3.200 d/cp. Cac
co s& gia dinh sau:

» TaiPVS, tr ndm 2013 cac dw &n ngoai bién (Offshore) trong nwéc cé xu hwéng gidm
ca vé quy mo an sé lwong nén hién khéng c6 nhiéu cac dw &n cho mang hoat dong
co khi, ché tao, xay lap cong trinh dau khi trén bién cé quy mo trén 500 triéu USD.
Trong nam 2015, PVS sé tap trung trién khai g6i thau dich vu co khi trén bo
(Onshore) tai trong nwéc véi ty suat loi nhuan khéng cao nhw cac dw an ngoai bién.

= Mang tau khao sat dia chan cling chiu anh huéng Ién trong tinh hinh canh tranh gay
gat tai thi tréng trong va ngoai nwéc. Bén canh dé, viéc gia dau suy gidm ciing tac
dong dén viéc gidn hoac dirng trién khai cong tac khao sat theo ké& hoach dy kién
ban dau clGa cac nha thau dau khi.

= Doanh thu va lgi nhuan ti linh vie dich vu O&M tang manh trong nam 2014 do phén
I&n cac dw an co khi dau khi 16n két thuc trong ndm 2013 nén cac hang muc coéng
viéc lién quan dén van chuyén, 1ap dat, dau ndi ngoai khoi tang manh va toan bo loi
nhuan tlr thwe hién cac dw an nay trong thoi gian qua duoc quyét toan day du trong
nam. Sang ndm 2015, hoat ddng nay sé duy tri n dinh va khéng c6 ting trwdng dot
bién.

GAS - Gia muc tiéu:

Cho nam 2015, ching t6i cho réng loi nhuan clia GAS sé& khong kha quan so véi nam
2014 néu gia dau van duy tri & mirc thap & mirc nhw hién nay (d4 loai trir phan thu nhap
b4t thuwerng khodng 3.000 ty ddng tir EVN). Uéc tinh véi kich ban cho gia diu trong ndm
2015 duorc giao dich & mirc trung binh 60 USD/thung thi Igi nhudn cdia GAS giam 25%
so v&i nam 2014, twong &ng v&i doanh thu va LNST I1an lwot dat 62.491 ty dong va
10.539 ty dong, EPS 2015F 5.562 d/cp. Co s& gia dinh sau:
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= San lwong cung khi khd vao bd sé ting nhe 3% Ién 10,25 ty m3 nhé nhu cau khi tiéu
thu cho cac nha may dién van chwa dap (rng ddi nhu cau trong khi viéc c6 thém mé
Thién Ung-bPai Hung va Ham Rdng-Théi Binh sé di vao hoat dong tr Q.3/2015.

= Kinh doanh khi khé, hoat déng nay déng gép I&n nhat chiém 67% co cau loi nhuan
gop clia GAS. C6 dén 84% san lwong khi ban cho cac nha may dién. Trong d6, san
lwong khi trén bao tiéu chiém khodng 22% téng san lwong cung cap cho nha may
dién tai b& Nam Cén Son va chiém khoang 17% téng san lwong cung cap cho nha
may dién. Theo 16 trinh gia khi trén bao tiéu ban cho cac nha may dién ap dung tw
01/01/2014 thi gia khi sé& dan theo gia thi trwong vao dau ndm 2015. V&i mirc gia
dau Brent con 60 USD/thiing thi gia ban khi trén bao tiéu chi dat & murc thap 1a 5,01
USD/MMBTU (da bao gdm phi van chuyén).

» Kinh doanh LPG la mang kinh doanh quan trong thr 2 ctia GAS déng gop khoang
15% lgi nhuan gbp chi dirng sau kinh doanh khi. Mang hoat déng nay chiju tac dong
trwc tiép theo gia LPG thé gi¢i do twong quan manh véi gia dau. Cho nam 2015, wéc
tinh gia LPG chi dat 482 USD/tan twong quan v&i gia dau la 60 USD/thung.

Tré lai muc luc
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TinDM@fpts.com.vn NGANH: HOA CHAT
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NGANH PHAN BON
Téng quan nganh phan bén 2014

Trong ndm 2014, tinh trang cung vwot cu va xu hwéng gidm clia gia phan bén tiép tuc
dién ra khi c& nhu ciu va nguén cung phan bén khong cé sw thay dbi dang ké so véi
nam 2013. Tuy nhién, day ciling la nam cac quy dinh cia Nha nwéc coé tac dong manh
mé dén hoat déng kinh doanh ctia cac Céng ty trong nganh:

= Théng tw 06 vé quan ly trong tai dwérng bd ban hanh trong thang 04 da gay ra tac
doéng lén dén viéc tiéu thu phan bén cha cac doanh nghiép trong nganh khi chi phi
van tai ting 1&n dang k& anh huwéng tiéu cwc dén viéc tiéu thu phan bén cta cac
Doanh nghiép.

» Trong thang 09, B6 tai chinh da ban hanh luat v& nang mac thué nhap khiu phan
bén dbi v&i mat hang Ure tr mirc 3% lén 6%, day la mirc thué tran trong viéc tham
gia WTO cuia nwéc ta. Diéu nay da tao nén rao can dang ké dbi véi phan bon ngoai
nhap, dan dén lwong phan bon nhap khau gidm manh so véi ndm ngoai (san lwong
ure nhap khau giam 68,9%).

Trién vong nganh 2015
Thuan loi
= Gia dau gidm trong nam da lam gidm chi phi van tai va mét sé chi phi khac trong quéa

trinh san xuét, gilp viéc tiéu thu phan bén tré nén dé dang hon do cac Céng ty co
thém diéu kién tai chinh dé hé tro cac dai ly.
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= Viéc Chinh pht nang mdc thué nhap khau tr 3% I&n 6% da mang lai mot sb loi thé
nh4t dinh cho céac doanh nghiép san xuét ure so v&i phan bon nhap khau tuy nhién
day ciing da la muc tran déi voi cam két khi dam phan tham gia Té chire Thuong
mai Thé gi¢i (WTO).

Khé khan

= Céac doanh nghiép trong nganh tiép tuc déi mat véi tinh trang canh tranh khéc liét abi
véi lweng phan bén nhap khau, hang nhap khau véi gia thanh ré. Trong khi d6 Trung
Qudc da thay ddi chinh sach thué déi véi mat hang phan bén vao thdi gian cao diém
lam san lwong xuét khdu phan bén cta Trung Quéc tdng manh 1am ting ap lwc dbi
véi thi treéng phan bén toan cau, trong khi dé Trung Québc chiém 50% san lwong
phan bén xuat khau cla Viét Nam.

= Nha may Pam Ninh Binh va Dam Ha Bac dy kién sé di vao hoat dong trong ndm
nay, du kién téng san lwong tdng khoadng 17% so v&i ndm 2014, trong khi nhu cau
trong nwéc van 6n dinh & mae 2,2 triéu tAn/nam.

= Québc hdi han hanh luat sb 71 vé mirc thué VAT méi c6 anh hwdng Ién dén chi phi
san xuét clia cac cong ty trong nganh khi chi phi gia vén hang ban tdng manh. Mac
du céc cong ty trong nganh sé chon phwong ban la gidm gia ban thAp hon mre gidm
thué tuy nhién diéu nay cling anh hwéng dén chi phi gia vén hang ban cta cong ty.
Vinachem ciing dang trinh Quéc Hoi dé thay ddi vé quyét dinh nay, tuy nhién van
chwa c6 phan hoi.

CO PHIEU KHUYEN NGHI

B Gia Vénhéa Giamuctiéu Khuyén Ty suét cb tirc EPS PER
P 30/01/2015 (Ty dong G nghi 2014F  2015F 2014 2015F 2014 2015F
DPM 30.900 11.740 33.900 8,09% - 2.888 3.100 10,7 10,9
DPM - Gia muc tiéu:

DPM la céng ty hoat déng véi vi thé dirng dau trong nganh phan bén véi san pham chi
lwe 1a Dam Phu My. Thi trwdng phan bén trong nwdc dang dién ra trong sw canh tranh
gay gat véi tinh trang cung vwot cau trong khi nguén cung trong nwéc khéng ngirng
tang 1&n. Muc tiéu hién tai cia DPM la gil thi phan khodng 40% ca nwéc va chuén bj
thi trwdng cho cac sadn phdm méi 1a NPK va cac san phdm héa chat nhw: NH3,
UFC85...tuy nhién tlr 2017 tr& di cac dw an nay mai di vao hoat dong.

Gia dau giam tac dong tich cwc dén KQKD ctia cong ty. Gia khi dau vao hién chiém
khoang 70% chi phi san xuat phan bén ctia DPM nén viéc gia khi dau khi trén thi trwéng
gidm manh da mang lai tac dong tich cyc déi v&i hoat dong kinh doanh cua céng ty.
Trong n&m 2015, dwa trén gia dau Brent binh quan & mc 70 USD/thuing, gia khi dau
vao cua DPM sau khi tang tariff tang t&r 0,63 lén 0,92 USD/MMBTU la 5,48
USD/MMBTU, giam 19,2% (yoy) so v&i mirc binh quan 6,74 USD/MMBTU nam 2014
(gia dau Brent binh quan 2014 1a 97 USD/thung). Pay dwoc xem nhw la yéu té tich cuc
tac ddong dén hiéu qua hoat déng clia cong ty.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________
www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 82


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities Trién vong TTCK nam 2015

Vé anh hwéng tiéu cwe:

= Chiu anh hwéng tiéu cwe tir luat thué méi. Trong nam 2015, twong tw nhw cac
cong ty khac trong nganh, cong ty cling sé chiu tac dong tir luat thué sé 71, khi wéc
tinh mdrc thiét lai la khodng 400 ty déng. Tuy nhién gia dau gidm tac dong tich cuc
dén hoat déng kinh doanh ctia cong ty khi.

= Ké hoach bao tri nha may.Trong ndm nay, cong ty ciing c6 ké hoach bdo tri nha
may 30 ngay nén san lwgng phan bén tiéu thu sé giam khoang 5% so véi nam 2014.

= Gia ban dw kién sé giam tr 8-11%. Do Luat s6 71 vé quy dinh phan bén khéng
thudc dién chiu thué VAT (so v&i mirc 5% trwdc day) nén sé tac dong tiéu cuwc doi
v&i cac cong ty trong nganh phan bén do khéng dwoc hoan thué VAT dau vao (binh
quan 5-7% tuy cong ty). Di véi tac ddng cla luat thué méi, chung téi chia ra 2 trudng
hop: (1). DPM sé gidm gia 5% dung bang véi mirc thué giam; (2). DPM sé chia sé
khé khan véi khach hang khi chi gidm gia ban 2%. Thém vao dé trong nam 2015,
theo dy bao ctia Worldbank, gia ure sé€ giam khodng 6%. Nhw vay dwa trén cac kich
ban gia nay, gia phan bén DPM sé gidm khoang 8%-11%.

Nhan dinh. Trong ndm 2015, ching tdi dw bao DPM sé& dat tr 1.090-1.217 ty ddng
LNST, twong (rng EPS dat tlr 2.900-3.200 d/cp. Bang phwong phap dinh gia DCF, gia
muc tiéu nam 2015 ctia DPM la 33.900 d/cp, cao hon 10.4% so v&i gia hién tai. Do do,
chung t6i khuyén nghj ddi vai ¢b phiéu nay. Ngoai ra, DPM la céng ty hoat dong
trong nganh twong déi 6n dinh, c6 dong tién tir hoat ddng kinh doanh déu dan, véi mirc
chi tra cb tirc 1a 25%, véi ty 1& cb tirc trén cb phan la 8,3% la mdc chi trd hap dan so véi
14 suat ngan hang.

NGANH GIAT TAY

Gié dau va bién LNG cac cong ty giat tay Gia nguyén liéu LAB tai thi trieo'ng Qatar
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CO PHIEU KHUYEN NGHI

Gia Voén héa Gia muc tiéu £ Ty suét c6 tirc EPS PER
C6 phiéu . X AL
30/01/2015  (Ty déng) (déng) nghi 2014F 2015F 2014 2015F 2014 2015F
NET 26.000 439,9 - - - 2.873 - 9,0
LIX 32.500 734,4 - 4,62% - 3.739 - 8,7
DGC 35.200 1.095,4 - 7,10% - 4511 - 7,8
NET, LIX -

Vé dic diém thj trwong: P&G va Unilvever la mot hai doanh nghiép dan dau thi trwdng
v&i 90% thi phan tai Viét Nam. Ciing do céu tric thj trwéng déc quyén nhém nén gia
ban 1& hién nay hau nhw Unilever va P&G dan dat va quyét dinh, nén gia ban ctia doanh
nghiép trong nwéc hau nhw phu thudc va thap hon so véi cac thuwong hiéu nay. Mac du
doanh thu cac doanh nghiép trong nganh déu téng trwdng tét qua cac ndm véi toc do
binh quan giai doan 2010 — 2014 Ian lwot 1 13% va 14% dbi véi NET va LIX nhwng ap
lwc canh tranh d& budc cac doanh nghiép phai tén rat nhiéu chi phi cho hoat déng quang
cédo va tiép thi ban hang nén lam lgi nhuan sau thué cltia cac doanh nghiép cai thién hau
nhw khoéng dang ké. Téc do twng trudng loi nhuan sau thué binh quan -13% va 3% lan
lwot dbi véi NET va LIX trong giai doan 2010-2014.

Tac dong tich cwe tir gia dau: Gia dau gidm sé tao nén tac dong tich cuc véi KQKD
clia coéng ty khi gia nguyén liéu dau vao LAS cua LIX chiém khodng 37% vé gia tri thanh
ph&m va chiét xu4t tr ddu md nén bién loi nhuan gép clia cong ty sé dwoc cai thién khi
gia dau tiép tuc duy tri & mirc thap. Trong ndm 2014, gia nguyén liéu LAB trén thj trwong
thé gioi da gidm 3% khi gia dau Brent giam binh quan 9,1%. V&i dw bao gia diu & mirc
57 USD/thung (dw bao ctia WB), gidm 43% so v& mirc binh quan 98,9 USD/thung trong
nam 2014, diéu nay ki vong sé tao ra sw cai thién vé bién loi nhuan gop dbi véi cac
cbng ty trong nganh.

Vé rui ro dau tw: Rui ro canh tranh & van dé can dwoc quan tam ddi véi linh vire hoat
dong cua cong ty khi chi phi ban hang ctia LIX va NET ludn tang cao qua cac nam va
lubn vwrgt qua bién lgi nhuan cla cong ty.

DGC -

Ma&c du 1a cong ty hoat dong trong nganh chét tdy rira twong tw nhw LIX va NET nhung
day khéng phai nganh chi chét dbi véi DGC. Chung téi danh gia cao trién vong cla
cong ty trong nam sau khi cé nhirng buwée di cai thién trong hoat dong kinh doanh chinh
ctia minh l1a mang san xuét phét pho vang.

Vé hoat dong kinh doanh chinh: DGC hoat dong v&i 2 mang kinh doanh chinh:
(1) Mang nay déng gép binh quan 80% doanh thu, bién Igi nhuan gép binh quan 18%,
(2) Mang kinh doanh bét gi&t dong gép tir 10%-15% co' ciu doanh thu ctia Cong ty. Tuy
nhién mang bot giat dang sut gidm manh qua cac nam do canh tranh rat cao, loi nhuan
rat thAp. Mang bét giat cong ty doanh thu cao tuy nhién chi phi ban hang rat Ién nén cé
kha nang sé& nglrng s&n xuat. Hién tai cong ty dang hoat déng & mdc cam chirng.

Vé thj trieong tiéu thu san pham héa chat: Cong ty chii yéu xuét khau axit photphoric
di tr photpho vang, tuy tirng théi diém sé xuat khau axit photphoric hay phot pho vang.
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Thi treong tiéu thu rat da dang nhu: An D6, Han Quéc, Chau Au nhwng chi yéu la cac
khac hang I&n nwdc ngoai tai An DO va Nhat Ban. Photpho vang tiéu thy trong nwéc rat
it, nhwng chu yéu lai san xuat ra axit photphoric, sau dé cling xuat khau.

Vé ké hoach phat trién viing nguyén liéu méi: V& sau dén khoang cudi 2015 thi DGC
c6 kha ndng hoan toan tw cung tw cap apatit do Céng ty da dwoc Tha twéng da cap
phép tham do, danh gia triv lwong dé 1am mdé mai & Lao Cai. Day la khai trwéng 25 cla
chu yéu khai thac quang Apatit loai | va Ill @G cho cong ty st dung trong khodng 20-30
nam.

Vé ké hoach nang céng suat nha may: Cong suat thiét ké phét pho vang khoang
18.000 tan, va thuwc t& cong ty dang san xuat & mirc 22.000 tAn/nam. Cong ty co ke
hoach xay thém 2 16 mé&i, va sé xay dwng trong ndm 2015 nhdm nang cong suat |én gap
doi.

Vé KQKD 2014: KQKD nam nay khong kha quan nhw cac nam trude chi yéu la do gia
photpho vang trén the gi¢i giam manh. Trong 9T-2014, DGC da dat 1.206 ty dong doanh
thu thuan, tang 7,2% (yoy) va 106,5 ty dong LNST, gidm 28% (yoy) va EPS dat 3.200
dicp.

Nhan dinh:

e Vé mat tich cwc: Trong nam 2015, cong ty sé c6 thém san phAm méi [a phan lan
supephot phat kép. Ngoai ra, cudi nam 2015 coéng ty s& c6 quyén khai thac tai mé
apatit méi tdng cwdéng kha nang tw chd nguyén liéu diu vao. Trong nam nay, cong
ty cling sé nang cong suat nha may I&én gap doi, dy kién sang 2016 mdi dwa vao
hoat déng.

e Rui ro dau tw: Gia hda chat trén thj trwdng thé gi¢i gidm manh ciing 1a moét trong
nhirng rdi ro déi véi két qua kinh doanh ctia cong ty.

Tré lai muc luc
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LuanNK @fpts.com.vn NGANH: CAO SU THIEN NHIEN

Bién dong chi s6 Nganh CSTN va Index , Bién dong gia CSTN 2013-2014
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Nguén: Bloomberg, , IRSG, FPTS téng hop

TiNH HINH NGANH CSTN NAM 2014

= Gi4 cao su thién nhién sut gidm manh (30-33% tuy s&n pham) lam anh hwéng tiéu
cwe dén hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét.

= Toan Nganh san lwgng xuét khau gidm 0,6% nhwng gia tri xuat khdu gidm dén 28,1%
so v&i mirc thwe hién nam 2013.

= B Tai chinh da ban hanh Théng tw s6 111/2014/TT-BT gidm thué xuét khdu CSTN
xudng con 0%. Mién thué TNCN cho ca nhan, hé gia dinh kinh doanh tréng cao su.
Pay la bién phap giup chia sé khé khan cho cac doanh nghiép trong Nganh néi chung
va cac doanh nghiép niém yét néi riéng trong hoat dong kinh doanh va xuét khau
CSTN.
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TRIEN VONG NGANH CSTN NAM 2015
Thuan loi

= Thai Lan vira théng qua viéc chi ngan sach 284 triéu USD nham téng tiéu thu CSTN
trong nwéc va chi 181 triéu USD cho viéc duy tri kho dy trir dé tro gia cao su cho
Nganh.

= Ca 3 quéc gia Thai Lan, Malaysia va Indonesia da ngoi lai v&i nhau théng nhat sé
gitr gia CSTN quanh mirc 1.500 USD/tan, khdng cho gidm xuéng niva va dy kién
trong 18 thang t&i sé thanh Iap san giao dich mat hang nay gilp tao thanh khoan va
trg’ gia cho CSTN.

Kho khan

Gia CSTN du bao sé tiép tuc chiu &p lwc va khé coé sy phuc hdi manh trong nam 2015
b&i cac ly do sau:

» Gia dau vira qua gidm manh va chua thdy kha nang phuc héi. Trong khi d6 gia CSTN
¢6 xu huwdng bien dong dong bién véi gia dau.

* Trung Quéc — thi trwerng xuét khdu CSTN I6n nhat cta Viét Nam (chiém 43-45% gia
tri xuat khdu) dang ddi mat véi viéc kinh té ting trwdng cham, cu thé 1a chi sé6 PMI
giam xubng murc thap nhat trong 6 thang qua. Pac biét 1a vira qua Trung Quéc vira
ra quy dinh tang thué nhap khiu CSTN tr 117 - 194 USD/t4n |én mirc 258 USD/tan
(tang 33 -121%) tly tirng mat hang. Diéu nay sé la rao can rat khoé khan cho céac
doanh nghiép trong Nganh. (Péi véi cac doanh nghiép niém yét, hdu nhw khéng c6
xuét khdu truc tiép qua Trung Qudc ma chi bj dnh huéng gian tiép véi mire d6 nhe
théng qua hoat dong Uy thac xuat khdu cho Tap doan nhuw sau: PHR (3% doanh thu);
DPR (4% doanh thu); TRC (12% doanh thu).

= Chénh léch cung-ciu dw béo tiép tuc & mirc cao khoang 418.000 tAn trong nadm
2015. Theo The Rubber Econimist Ltd. thi tri lwvgng Iwu kho trong nam 2015 sé 1én
murc 4,33 triéu tan (tang 14% so v&i 2014).

Theo ching tdi cac bién phap ma 3 quéc gia Thai Lan, Malaysia va Indonesia dang thuc
hién Ia rat tich cuc tuy nhién day chi la nhirng bién phap ky thuat nham tro gia cho
CSTN. Trong khi d6, trwéc tinh hinh gia dau da giam manh va xoay quanh mirc thap
nhw hién nay; cac nén kinh té I&n nhw Trung Quéc, Nhat dang kho khén sé tiép tuc gay
ap lwc I&dn 1én nhu cau tiéu thu CSTN. Vi vay, cac bién phap trén chi cé tinh chat hd tro
va c6 thé kim ham khong cho gia CSTN gidm manh niva va rat khé gidp cho gia CSTN
phuc héi va ting trwdng manh mé tré lai.

DPanh giad vé nhu céu tiéu thu CSTN trong nwérc: viéc ting cong suat ciia nha may
Gang tay VRG Khai Hoan (t» 1,2 ty chiéc lén 3,2 ty chiéc); DRC va CSM gia tang san
lwong san xuét 16p Radial; Kumho Tires mé& rong céng suat nha may tir 3,15 triéu
I6p/nam 1én 6,3 triéu I6p/nam; nha may Bridgestone dwa vao hoat déng nha may 16p
cong suét khodng 5,8 triéu 16p/ndm (giai doan 1). V&i nang luc san xuét tang thém tw
cac nha may nay thi nhu cau tiéu thu CSTN ndi dia c6 kha nadng tang thém khoang
433.000 tAn/n&m. Diéu nay gitp tang thanh khodn cho CSTN trong nuwéc khi ma mirc
tiéu thu ndi dia van con chiém ty trong thap trong téng san lwong san xuét (15-17%).

Khuyén nghi dau tw: Kém kha quan

Tré lai muc luc
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thj trwdng hién tai ciia mdi ¢d phiéu nham
cung cAp théng tin hitu ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Mdc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén muc 14i suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cdng véi phan bu i ro thi trwéng cb phiéu tai Viet
Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang
Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trueng trén 18%
Néu gia muc tiéu cao hon gid thj trwong tlr 7% dén 18%
Néu gia muc tiéu so v&i gia th trwong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwong trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi & dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw s& dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dva vao cac thong tin trong bao c&o nay va céac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khéng bj phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuwe hién béo céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr cd phiéu nao trong danh muc khuyén nghi.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwec xem
tai https://lezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwgc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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