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wmmons SSI30: Trién vong 2008-2009

Tém tit

VNIndex di giam 53% ké tir diu nam 2008 va giam 60% so voi muc dinh cua thang 10/2007. Tée
d6 tang GDP cham lai, lam phat cao, va ty gia bién dong nam trong s6 nhiing nguyén nhan dan dén
su diéu chinh cua thi truong chimg khoan (TTCK). Ld tir cac khoan dau tur vao cd phiéu (CP) va
BDS ciing nhu chi phi 1ai vay cao khién téc do ting truong loi nhuan rong cua cac cong ty trong 16
SSI30 thap hon nhiéu so v&i ting truong doanh thu. Chung toi s& bit diu ban bao cao bing viéc
téng hop lai tinh hinh nén kinh té trong nim nay va trién vong cho nam t6i. Tiép d6 s& 1 phin phan
tich cac cong ty trong o SSI30 cho cic nam 2008-2009.

Quan diem ciia chuing toi ve kinh te vi mo:

@ CPI ca ndm 2008 u6c tinh khoang 25-26%. Ap luc lam phat s& giam b6t vao nam 2009, tuy
nhién lam phat van s€ van & muc hai chtr so, trong khoang 10-15%.

Thoi diém tt nhit dé giam 14i sudt co ban 1a sau Tét nam 2009.
VND s giam gia toi da 5% so véi USD (so vai cudi nam 2007).

Téc d6 ting truong GDP nam 2008 s& ndm trong khoang 6-6,5%, va tang truéng nim 2009 s&
cham hon mét chat do 2 nguyén nhén (1) Cac van dé hién tai cia nganh bat dong san va ngén
hang s& van tiép tuc va (2) Dong von chay vao Viét Nam nhu FDI, ODA va xuit khau s&
cham lai do anh huéng cia cudc khung hoang tin dung toan cau dién ra gan déy.

Mic dir s lwgng c6 phiéu niém yét trén ca 2 san HASTC va HOSE hién nay da Ia 311 c6 phicu,
nhung 16 ¢6 phiéu SSI30 van chiém trén 60% tong gia tri von hoa thi truong, va khoang 60% gia tri
giao dich cua ca thi truong.

Nhirng két luan chinh qua phén tich SSI30:

@ Trong khi ting trudéng doanh thu van kha manh va cac cong ty van dt kha ning trang trai chi
phi hoat dong, thi chi phi tai chinh cao, bién dong ty gia, va su giam gia cuia TTCK da lam
tang truong 1gi nhuan rong cua cac cong ty thap hon nhiéu so vdi ting truong doanh thu.

@ Cac cong ty da gip nhiéu kho khan trong viéc huy dong von, trén ca 2 kénh vdn ng va von chi
s0 hitu. Chung t6i tin rang mot vai cong ty s€ kho c6 thé huy dong von trong nam tdi dé tai tro
cho cac du 4n md rong day tham vong cua minh.

@ Trong nam 2008, van tai 12 nganh chju tac dong nhiéu nhét cia tinh hinh kinh t& vi mé, do anh
huong cua chi phi nhién li¢u tang ddng thoi phai trich lap du _phong tai chinh cho cac khoan
vay bang USD. Nganh bét dong san va ngan hang ciing s& van tiép tuc gip nhiéu kho khin
trong nam 2009.Cac nganh Nguyén vt lidu co ban, Dich vu dau khi va Hang tiéu ding nhiéu
kha ning s& duy tri két qua rit tot dat dugc trong nira dau nam 2008 va s& vuot ké hoach nim
nay. Trong nam 2009, chung t6i tin ring cac cong ty voi thi gia von 16n s& tién hanh tai co cdu

, dé thich nghi t6t hon véi diéu kién kinh té khé khan.
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@ Vé dinh gia, chi s6 P/E 4 quy gan nhat chi 1a 11,6 lan, twong ddi hip dan so voi chi s ctia mot

Gidm déc Khéi s6 nude lang giéng (P/E 4 quy gén nhét cua chi sf) gi4 chinh trén thi truong An Do va Trung
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hangltl@ssi.com.vn vao nam 2009 khoang 9,6 lan. V&i chi s6 P/E 12 thang tuong lai (ké tir thoi dlem viét bao c4o)

chila 9,9 lan va chiso P/Bla2,1 lan, chiing t6i ky vong vao co hdi dau tur vao c¢d phiéu ciia cac
cong ty c6 yéu té co ban vitng manh.

@ Chung t6i van tin tuong vao sy di [én cua thi truong Viét Nam trong dai han, dya trén mot s0
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1C Ngb Quyén, Ha Noi V@i tién trinh c6 phan hoa cac doanh nghi¢p Nha Nudc.
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GIOI THIEU

Biéu dd 1. VN Index va nhimg s kién ndi bat

WINDEX (527 840, £26.100, 52€.020, 522.710, -12.9500) C
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Tinh dén thoi diém ngay 17/09/2008, chi s VNIndex dd giam 52,5% so voi dau nam 2008 va 60% so
v6i mue dinh cua thang 10/2007. Su sut giam ciia VNIndex phan anh tim 1y ctia nha dau tu trude dién
bién kinh té vi mo. D4 thi trén minh hoa nhiing bién dong 16n cia VNIndex dudi tac dong cua cac tin
tirc vé kinh t& vi m dién ra tir du nam 2008. (Chi tiét xin moi xem phan phuy luc 2)

Trong phan tlep theo, ching t61 s& thao luén vé tinh hinh thuc tai cling nhu trién vong cua cac yeu t6
co ban trong nén kinh té, sau do s€ di sdu hon vao phén tich 16 ¢b phiéu SSI30, nham cung cap mot
birc tranh tuong dbi tong thé vé thi truong Viét Nam trong giai doan phat trién hién tai.

TRIEN VONG KINH TE VIET NAM
Nira cudi 2008 va 2009

LAM PHAT

CPI 2008 du dodn ¢ mirc 25-26%; Chiing t6i cho rang dp lwe lam phdt sé giam din vao nim 2009
va duy tri trong khodng tir 10 -15%

Téc d6 tang CPI thang 9 tiép tuc xu hudng giam v6i mirc ting gin nhu bang 0, mot phan do tinh chu
ky ctia CPI va két qua ciia cac bién phap manh cia chinh phti nham kiém ché lam phat. Toc d¢ ting
CPI 9 thang 2008 so véi 9 thang 2007 dat 22,76%. Phan tich cac yéu td anh hudng ca tich cuc va tiéu
cuc 1én CPI cho thiy gia ca c6 nhiéu kha nang 6n dinh trong thang 10 va ting dan vao thoi diém cudi
nam. Chung toi udc tinh ring CPI trung binh cudi nim s& ting khoang 25-26% so v&i nim 2007 —
dtng nhu muyc tiéu dit ra trong cudc hop chinh phu thuong ky thang 8/2008.
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Cic yéu t6 anh hwéng dén CPI
CPI dy doan sé giam xu()ng dudi mirc 15% vao nira cudi 2009 nho vao cac yéu tb (1) do so sanh tuong dbi v6i nam
2008 , (2) Téng cau ctia nén kinh té tang chdm lai va (3) gid hang hoa c6 xu hudng giam. Theo quan diém cua chung
toi, thach thirc 16n nhét trong cudc chién chdng lam phat hién nay 1a viéc n6i 1ong kiém soat gia cua 14 mit hang va dich

vu thiét yéu va qua trinh giai ngén cac du an vao thoi diém cudi nam.

Phia cung

Gi4 ca cua 14 mit hang va dich vu thiét yéu s& tiép tuc duoc
diéu chinh va va qua trinh diéu chinh niy cin mot khoang thoi
gian nhét dinh. Gi4 dién, than, nudc sach va gia vé xe buyt s&
giit nguyén cho dén cudi nim 2008 s& chi dugc can nhic didu
chinh vao nam 20009.

Thoi gian/Mirc dg anh hwong: Cho dén cudi 2009/ Mitc dé
manh/ Tiéu cuc

Vi nén kinh t& mé, Viét Nam s& dugc hudng loi tir xu hudng
giam cia gia dau va gid hang hoa ndi chung (xem do thi 2 &
4). Trong kich ban tot nhat thi gid ca trong nude co thé dugc
hé tro tir xu hudng nay véi do tré vé thoi gian khoang 3 thang.
Thoi gian/Mite @6 dnh huéng: Cho dén cudi 2009 / Mirc do
manh / Tich cuc

Cudi ndm 2008 ngudn cung thuc phim c6 kha ning bj thiéu,
dac biét 1a thit gia stc, do anh hudéng ctia tham hoa thiCjn
nhién, dich bénh va ting gid thic an gia suc. Tinh dén

Phia ciu
Giai ngan cho céc dy an, dac biét 1a cac du an
xdy dung va co so ha ting, thong thudng ting
cao vao thoi diém cubi nam.
Thoi gian/Mirc do dnh huong: Manh nhdt vdo
cudi nam/ Tiéu cuc

Tiéu ding thuong ting vao cudi nam. )
Thoi gian/Murc do anh hwong: Manh nhat vao
cuoi nam/ Tiéu cuc

Duéi tac dong cua chinh sich tién té thit chat,
tdng cdu di bit diu giam xudng. Téc do ting
truéng hang nidm cia téng mirc ban 1¢ hang hoa
va dich vu vao T6/2008 giam xubng chi con 8%
so voi mue tang 13% vao T3/2008 va 15% vao
T6/2007 (xem biéu do 5)

Thoi gian/Mitc dp anh hudng: cho dén mita dau

nam 2009/ Tich cuc

T6/2008, tang trudng cuia nganh chan nudi chi dat 0,03%.
Thoi gian/Mirc do anh huong: Anh hwong manh nhdt vao cuoi
nam / Tiéu cuc

LAI SUAT

Thoi diém nao dé cit giam 1di sudt co ban?

Kiém ché lam phat d3 tr& thanh muc tiéu hang dau cua chinh phu ké tir du ndm 2008. Chi trong 6
thang dau niam 2008, ngan hang nha nudc (NHNN) dd diéu chinh 13i suat co ban 3 lan (luu y la 1ai
suét co ban da dugc gilt nguyén ¢ mirc 8,25% ké tir T12/2005). Dong thai gin day nhét cia NHNN la
vao ngay 11/06/2008, khi lam phat tang cao va chénh Iéch giira ty gia chinh thirc VND/USD va ty gia
trén thi truong ty do ting dén muc dang bao dong, dé ngan chin lan song chuyén ddi tir ddng VND
sang USD, NHNN di quyét dinh ting 13i suat co ban tir 12% 1én 14%. Ké tir §6 NHNN chu truong
giit nguyén muc 1ai sut dugc cho 1a hop 1y nay.

Chinh sach thit chat khién cho viée tiép can Von ctia cac doanh nghiép gip nhiéu khé khan. Vao ngay
29/08/2008, trong Nghi quyet ctia chinh phu s 20/2008/NQ-CP, NHNN da néu 1o sé tiép tuc theo
dudi chinh sdch tién té that chdt nhung linh hoat dé kiém ché lam phdt ddng thdi van dat dwoc muc
tiéu tang trong da dé ra trong nhiing thang con lai cia nam.

Theo chung t6i, dat dugc muc ti€u trén cia CP s€ 1a mot nhiém vu hét strc kho khin do tde do tang
truong tin dung cao hon vao cudi nam 1a kho tranh khoi, dé dap img nhu cau san xuat va xuét khau
ctia doanh nghiép tang cao va yéu cau hd tro cho cac dbi tugng co thu nhap thép cua xd ho1. Tang
truong tin dung tinh dén T8/2008 1a 16,78% so voi cubi nam 2007 (xem biéu d6 7); tuy nhién dé dap
g nhu cau von ting cao vao cudi nim, murc ting trudng tin dung co thé phai ting cao hon trin 30%.

Pé dat duoc muc tiéu cua chinh phu thi giam 13i suat co ban khong phai 1a mot phuong an hién qua.
Ngoai cic ngan hang thuong mai, mot so td chirc khac cling c6 kha ning cung cip tin dung nhu cac
Téng cong ty (cho cdc cong ty con cua minh vay), Ngén hang phat trién Viét Nam, va cac c4 nhan
(nguon kiéu hoi du doan c6 thé dat muc 8 ty USD trong nam 2008). Viéc giam lai suét s& co tac dong
lam tang luong tién trong luu thong tir nay dén cubi nam, va do vay sé rat rai ro va 1am ting thém ap
luc lam phat vao cudi nam.
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Theo quan diém ciia ching t6i, thoi diém t6t nhit dé bat dau giam 1ai suat 1a sau Tét 2009 (khoang
thang 3) khi ap luc lam phat da giam bét. Tai thoi diém hién nay, NHNN Van con nhiing cong cu tién
té khac, va c6 thé sir dung cc cong cu nay dé can ddi v6i viée dap ing nhu ciu vay von luu dong cua
cac doanh nghiép, kiém soat lam phat va tranh cac rii ro ¢6 thé gay ra cho hé thong ngan hang.

TY GIA

Nhdp siéu di la vin dé dang lo ngai nhit ...

Téc do tang CPI cao ky luc ciing nhu con s6 nhap siéu trong thang 5/thang 6 2008 di dan t6i nhimg lo
ngai vé khung hoang can cén thanh toan va hoat dong dau co vé kha nang mit gia manh cta dong
Viét Nam (xem biéu d6 3, 8 va 14). Trong thoi gian nay, gia cia dong USD tai cac hop dong ky han 1
nam tai nudc ngoai (NDF) Ién ti trén 20.000 VND/USD (xem biéu d6 15). Bé duy tri niém tin cua
nguoi dan dbi voi nén kinh té néi chung va dong noi té noéi riéng, chinh phu da ap dung mot loat cac
bién phap, bao gdm ca bién phap hanh chinh va két qua di binh 6n thi trudng trong 1 thoi gian ngan.
Pay duoc ghi nhan 1a mot thanh cong cta chinh phu, mic du nén kinh t& van con nhidu khé khin &
phia trude. Dy trit ngoai t¢ dugc cong b 1a 20,7 ty tai thoi diém thang 6/2008, va theo chung t6i dugc
biét, NHNN d3 khong phai dung dén lugng du trit ngoai té trong thoi gian nay.

.. nhung hi¢n khéng con la nguon riii ro lén
Chung t61 cho rang, Viét Nam c6 kha nang kiém soat nhap siéu trong nim 2008, Von 13 nguyén nhén
chinh gay nén nhiing lo ngai vé khung hoang can can thanh toan, nho vao cac yéu tb sau (1) su 6n
dinh cta cac ludng von FDI, ODA va ngudn kiu hdi; (2) co ciu xudt nhap khau c6 tinh chét bu trir.

Ngudn vén FDI chay vao Viét Nam kha on dinh va ting 1én hang nam. Giai ngan FDI trong 8 thang
d4u nam d3 1én t6i 7 ty USD, va tong luong von FDI giai ngan trong nim 2008 duoc ky vong s& dat
mirc 11 ty USD. Tuy nhién, khing hoang tin dung M¥ c6 thé lam qué trinh gii ngan cham lai trong
dai han. Ngudn kiéu héi du doan s& dat 8 ty USD ca nam 2008, ngay ca trong diéu kién kinh té kho
khan nhu hién nay.

Xét vé xuat khau, chlem ty trong lon trong xuat khau (25%) 14 cac nganh dét ~may, da gidy va hang
dién tir, va dé co thé xuat khau nhitng mat hang nay doi hoi mot lugng nhap khau twong tmg. Pic tinh
bu trr ndy ciing thé hién & viéc nhap khdu may moc thiét bj cho cac dy an FDI: thay vi nhan duoc
ngudn USD thuec, cac nha dau tu nudc ngoai co thé chon cach gop v6n bang may moc thiét bi - va gia
tri cia sb mdy moc thiét bi nay trong mot sd trudng hop c6 thé da bi ghi cao hon gia tri thuc & mot
muc dd nhét dinh.

Thém vao d6, chinh sach tién té that chat cho dén nay da co tac dung tich cuc trong viéc giam nhap
khau va giam dau tu cong, xu hudng di xuong cua gia hang hoa trén thé gidi ciing duoc ky vong sé
lam giam ganh ning 1én kim ngach nhap khau. Chung t6i cho rang nhép siéu s& dugc kiém soat & mirc
khoéng 20 ty USD trong nam nay.

VND sé giam gid dan: Cén doi giiva ty gid thuc, dp lwc lam phdt, no nwéc ngoai va ky vong chinh
sdch

Theo tinh toan cua chung t61, ty gia thyc da phuong (REER) cua VND da tang 1én 10% tur thang
12/2007 dén thang 7/2008. Chung t6i cho rang déng VND dang dugc dinh gia cao hon gia tri thuc va
do véy giam gia ddng VND la can thiét. Diéu nay cling pht hop véi chu truong cia chinh phu trong
diéu hanh ty gia VND/USD theo huéng giam gia nhe dong VND trong khoang 2%/nam dé ho tro xuat
khau.

Mit khéac, giam gia manh dong tién 1a kha riii ro, vi diéu nay s& lam tang thém ap luc lam phat do muc
gid cla cac hang hoa tiéu dung cudi cung nhap khau va nguyén liéu nhap khau ding cho san xuét tinh
bang ddng noi té ting 1én (vong xody giam gia ddng tién — lam phat). No nudc ngoai ciing 1a mot yéu
t6 dé can nhic muc do giam gia VND: tong no nudc ngoai ciia Chinh phii va cac khoan ng duoc
Chinh pha bao 1anh 1a 19,3 ty USD, twong dwong véi 27% GDP nim 2007 (xem biéu d6 17).

Xem xét tat ca cac yéu t6 trén, chung toi cho ring VND c6 nhidu kha ning s& giam gia khoang 5%
cho nam 2008 so véi cung ky ndm 2007 (khi d6 1USD tuong duong 17.000 VND).
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KET LUAN: TANG TRUONG

Ting trwong giam do lam phdt cao cpng véi chinh sdch tién té thit chit

GDP tang trudng voi tdc do rat cao, 8%, trong giai doan 2003-2007. Tuy nhién, ké tir cubi ndm 2007,
lam phat cao cung v6i nhap siéu ngiy cang ting di budc chinh phu ap dung chinh sach tién té that
chat (xem biéu dd 6&8). Mot loat cac bién phap da dugc thi hanh trong ndm 2008 dé rat tién ra khoi
luu théng vé6i 13i suat cho vay trin & murc 21% ké tir 11/06/2008. Muc 13i suit cho vay 21% la qué cao
d6i v6i cac doanh nghiép, khi ma hé sé ROE cua 250 cong ty niém yét chi khoang 18,99% trong nim
2007 (ude tinh ciia SSI). Lam phat cao cong véi tin dung bi han ché 1am cho cac doanh nghiép gip
nhiéu kho khin ngay ca trong viéc duy tri san xuét, chua noi dén trién khai thém cac du 4n dau tu.
Mit khéc, ca chinh phi va ngudi dan déu bét ddu cét giam chi tiéu: Chinh phu quyét dinh cit giam
10% chi tiéu thudng xuyén, dimg va hodn 1.968 du 4n véi tong gia tri 5.992 ty dong, twong duong véi
8% ké hoach dau tu ban dau.

Cdc nganh khdc nhau chiu dnh hwong khdc nhau

Chinh séach tién té that chat giy anh hudng 1én mot loat cac nganh kinh té, trong d6 dang chi y nganh
bat dong san va ngan hang chiju anh hudng rit manh. Kho khin cua hai nganh nay va cua khu vuc
xuét khau sé tiép tuc 1a nhitng thanh thtrc 16n cho nén kinh té, doi hoi chinh phu phai thuong xuyén
theo ddi sat sao.

% Bit dong sin: Bing no - Suy thodi va ...?

Nhu cau cao trong khi ngudn cung han ché, ngudn vén FDI va kiéu hdi ddi dao, thi truong chimg
khoan bung nd va hoat dong dau co 1a nhitng nguyén nhan dan t6i bung nd thi trudng bat dong san
trong nam 2007. Vvé tang trudng tin dung nam 2007, 14n dau tién co céu tin dung cho nén kinh té dugc
mé rong cho vay tiéu ding va vay mua nha, con sé nay dugc ghi nhan & mirc 135 nghin ty VND tai
thoi diém 31/12/2007, twong dwong véi 10% tong tin dung cho ca nén kinh té.

Chinh sach tién té thit chat, giam dau tu cong, va sy ting gia manh ctia nguyén vat liéu xay dung la
nhimg kho khin cho ca bén mua va bén ban bt dong san trong nira diu nim 2008. Vi hau hét cac
khoan vay mua nha dugc thuc hién vao nira cudi nam 2007, khi ma tang trudng tin dung ¢ murc cao
nhét, viéc giam gia bat dong san va thanh khoan kém trén thi truong nay da dan toi lo ngai mot lwong
16n cac khoan vay nay co nguy co tro thianh no xdu clia cac ngan hang vao nira cudi nim 2008 (ddc
biét ddi voi nhimg ngan hang ¢ phan nho), hoic s& tao ra rui ro thanh toan cho cic ngan hang. Bén
canh d6, luat thué thu nhap ca nhén, 4p dyung tur dau nam 2009 ciing s& c6 nhing dnh hudng nhat dinh
t61 giao dich BDS. Chuing tdi cho rang nhiing ngudi di vay s€ xin gia han tra ng v6i muc 1ai suat cao,
va do vay thi truong bat dong san s& tiép tuc gap nhiéu kho khin trong vong 1 ndm t6i (chung toi gia
dinh rang s& khong c6 su hd tro clia nha nudc).
% Diém néng ngin hang

Do thét chit tién t&, thanh khoan cua hé thong ngan hang ludn 1a diéu dang lo ngai ké tir du nam
2008 v6i su bat on cua lai sudt lién ngan hang ké tir ddu nam 2008 (xem biéu do 22). Chénh léch 1ai
sudt cho vay va huy dong tré nén rat nho, va cic ngan hang co lic da phai chdp nhan 16 khi cho vay
dé tranh rui ro thiéu thanh khoan. Mai toi gan déy 1ai suat lién ngan hang méi bat dau 6n dinh tro lai
(mdt sd ngan hang tham chi da du thira tién mat va tham gia déu gia trai phiéu chinh phu vao thang
9/2008, mdt s6 ngén hang nhu Eximbank, Sacombank va VIB ciing bét dau cho vay tiéu dung va cho
vay cam cb chimng khoan trd lai). Nhimg kho khan khong chi co vay: véi gid1 han vé tang trudng tin
dung, thu nhép tir hoat dong tin dung cua cac ngén hang nhiéu kha nang sé thip hon nhleu S0 vOi cung
ky ndm ngoai. Thém vao do, rui ro tir thi trudng bat dong san 1én hé thong ngan hang 12 rt 16 rang va
c6 thé s& keo dai dén nam 2009. Kha ndng mua ban sap nhép trong hé thong ngan hang di dugc ban
ludn dén rat nhiéu trong thoi gian gan day; ching toi tin rang s& c6 nhitng thuong vu mua béan sap
nhap thanh cong trong thoi gian t6i do NHNN khong thé luc nao ciing 1a ngudi giai ctru cho cac ngan
hang thuong mai khoi rdi ro thanh khoan va rii ro thanh toan.

% Xudt khdu gap nhiéu khé khan
Xuat khdu van 1a dong lyc ting truong kinh té ciia Viét Nam trong nhiéu nam nay, lu6n chiém khoang
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trén 60% GDP. Nam 2008, xuat khau duoc ky vong s& dat 65 ty USD, twong duong véi 88% GDP.

Chung t6i cho rang, xuat khiu trong thoi gian toi sé d6i mat voi nhiéu thach thirc hon nira dau nam

2008 vi cac 1y do sau (1) xu hudéng giam gia hang hoa thé gioi dién ra tir thang 7/2008 (xem biéu dd

4); (2) trong bdi canh nén kinh té toan cau suy thoai, cac ddi tac xuét khdu chinh cua Viét Nam sé&

giam nhép khau nhitng mat hang mang tinh ‘xa xi’, nhu vay xuét khau hang dién tir s€ bi anh hudng,
va xuit khau hang may mic va da gidy ciing c6 thé b1 anh huong mot phan.

Bén canh do, phan tich ty gia thyc da phuong (REER) cho thdy rang dong VND dang dugc dinh gia
cao hon gia tri thuc, va nhu vy, xuat khau sé& trd nén it canh tranh hon. Chung t6i cho rang, diéu nay
dung d6i v6i cac mat hang san xuat 100% trong nudc, nhu hang néng san va khoang san (chiém 40%
kim ngach xuat khau) dang bi mat lgi thé canh tranh vé gia. Tuy nhién ddi v6i nhimg mit hang xuét
khau ma doi hoi phai co 1 lugng nhap khau twong tmg nhu cac mat hang dét may, da giay, dién tur
(25% kim ngach xuét khau) thi diéu nay khong con dung do mat gia twong ddi ciia hang xuat khau s€
dugc bu trir do gia nhéap khéu duoc loi. Theo chung t6i, mirc d§ canh tranh cua hang hoa xuét khau
moi 12 quan trong, do nhimg mit hang xuat khau hang dau cia Viét Nam khong phai 1a nhitng mat
hang mang tinh ddc dao dic biét (niche) hodc dat chét lugng hang dau theo tiéu chun quéc té. Cubi
cung, han ché tin dung cing la mot thu thach 16n va sy hd trg tir NHNN la rat can thiét trong truong
hop nay. Cho dén nay, hau hét cac ‘ngan hang thuong mai qudc doanh va cac ngan hang thuong mai
¢6 phan 16n déu cho cac cong ty xudt khau vay véi 13i suat vu dai.

GDP 2008 c6 thé thip hon muc tiéu dit ra

Mic du chinh phu da giam muc tiéu ting truong GDP nam 2008 tir 8,5-9% xubng con 7% vao quy 2-
2008, tang truong hang ndm cua GDP vao quy 2-2008 chi c¢6 6,5% so véi 7,87% vao quy 2-2007. Do
ap luc lam phat van tiép tuc cho dén cubi nam 2009 (xem phan Lam phat), nhiing anh huong tiéu cyc
cua lam phat va chinh sach tién té that chit do vay ciing s€ tiép tuc. Chiing t6i cho ring, tang truong
GDP nam 2008 s& ndm trong khoang 6-6,5%, mot con sb khong phai qua thip trong bdi canh kho
khin chung ctia nén kinh té toan cau (xem biéu do 18).

Trién vong nim 2009 va dnh hwéng ciia khiing hodng tin dung toan cau

Cudc khuing hoang tin dung toan cAu mai day, médc du chi ¢6 tac dong rat han ché dén nén kinh té Viét
Nam trong ngan han, s& c6 kha ning anh hudng 1én ludng vén chay vao Viét Nam va xuat khau nim
2009. Giai ngan FDI, ODA c6 thé chdm lai, va rui ro thanh khoan cua cac ngan hang nudc ngoai cling
g6p phan 1am thiéu hut ddng USD & mdt sb thoi diém. Nhirng thach thirc chinh ctia nén kinh té, cu thé
tai khu vure bat dong san va ngan hang sé tiép tuc kéo dai sang nim 2009. Theo chiing t6i, mirc ting
trudng GDP nam 2009 s€ gidm nhe so véi nam 2008.

Tiém ndng tang trwéng van dwoc gii viing

Maic du gap nhiéu khé khan, nhiing loi thé canh tranh chinh cua Viét Nam van khong hé thay ddi, do
12 mot nén kinh té tré va nang dong htra hen stre ti€u dung manh; d6 md cua nén kinh té ra thé gioi, su
6n dinh chinh tri cling nhu ngudn nhan luc twong dbi ré, von 1a nhitng yéu t6 luén duge cac nha dau
tu nude ngoai danh gid cao cho téi nay. Viét Nam duoc coi 1a mot nén kinh té moi ndi véi mirc do
tham nhép hién con thp trong céac linh vuc co ban quan trong nhu ngan hang, vién thong, cong nghé,
bao hiém va chim soc stc khoe. Sau mét giai doan phat trién ‘qua nhanh, nén kinh té Viét Nam can
thoi gian dé tro lai 6 6n dinh va can nhimg thay d6i vé mit co cau dé hoat dong hiéu qua hon, dic biét
1a trong nhimng van dé sau (1) Tang cudng tinh hi¢u qua cua dau tu cong, déc biét 1a dau tu cia cac
doanh nghi¢p nha nudc 16n; (2) Loai bo trd ngai vé co ciu va cac rao can vé chinh sach ddi véi hoat
dong kinh doanh (nhu gidy phép hay van d& kiém soat gia); (3) Phat trién co sé ha ting; (4) Phat trién
cac thi truong tai chinh, bat dong san va thi truong lao dong.



SSI30

Empowering Investors

Biéu dd 2. Gia xiing tai Viét Nam: Sé tiép tuc giam khi gia
dau thé gi¢i bat dau ha nhiét?
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Biéu dé 10. Cc mit hang xuét khiu chinh
(9 thang dau nam 2008)
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Biéu dd 18. Viét nam vén duy tri téc d9 ting
trwdéng kinh té kha quan so véi khu vue
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Chi s6 SSI130
Gioi thiéu chung vé SSI30

Viét Nam c6 hai san giao dich chung khoan, 14 S6 Giao dich Ching khoan TP H6 Chi Minh (HOSE) va
Trung tam Giao dich Ching khoan Ha N6i (HASTC). Chi s6 VN-Index hién chi phan anh cac bién dong
gia ctia ¢6 phiéu niém yét trén san HOSE ma khong phan anh bién dong gia cua cac cong ty niém yét
trén san HASTC. Tuy nhién, mot sé cong ty co thi gia 16n van dwoc niém yét trén sain HASTC, vi viy
VN-Index & mot mirc d6 nao d6 khong phan anh chinh xac dién bién cua dong tién va dién bién gia cta
cac c6 phiéu cua cong ty c6 thi gia 1on.

Chung t6i xay dung chi s6 SSI30, bao gdm 30 cong ty niém yét 1én nhat va c6 tinh thanh khoan cao nhat
thi truong, xét trén ca hai san giao dich, SSI30 hién chiém trén 60% gia tri vbn hoa thi truong va 60%
gia tri giao dich trén ca hai san. Vi vdy, chung t6i tin rang viéc theo ddi dién bién cb phiéu ctia 30 cong
ty s& phan anh chinh x4c hon dién bién cua thi truong, xét dudi goc do phan tich co ban va phan tich k§
thuat.

Chung t0i lva chon ngay bét dau xay dung chi s6 SSI30 vao nay 17 thang 4 nam 2007, khi VN-Index &
muc 1.001,2 diém, va bat dau chi so SSI30 tir moc 1.000 diém.

Tém tit dién bién chi s6 SSI30

Bang 1. Dién bién chi sb SSI30 Bi¢u do 24. Dién bién chi s6 SSI30 va VN-Index
Loi nhuan
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Bang 2. Pac diém chi so SSI30 SSI30 theo nganh (17/9/2008)
'Sr? IU’QTQ Eéngﬂ:yt o (t’ % Nguyén vat liu Hang tiéu dung
ong von hoa thj trwong (ty 162.919.8 co ban u
VND) T 219% %.3%
:/c‘)r‘l hoa Shj A Trung binh 5.427,7 DAu khi
t;wng CUaCONg 6 nhét 20.862,6 9%
(ty VND) NhG nhét 968
5 cong ty I6n nhét (% cha rdé o Dich vu Tién
SSI30) ST ich
% Vén hoda thj trrong clia 30 cong 8.7
ty trong SSI30 so véi tdng vén hoa 62,5% Taichinh Cong nghiép
thi trwéng ctia HOSE va HASTC 312% 7.3%
% Gia tri giao dich cta 30 cong ty Dich vu tiéu C6ng nghé
trong SSI30 so véi tdng vén hoa 62,3% g”;'o? 15% 5.9%
thi trworng ctia HOSE va HASTC e
Bing 3 Bing 4
5 CP co dién bien gia tot nhat (6 thang, gia da dieu chinh) 5 CP giam gia nhieu nhat (6 thang, gia da dieu chinh)
Ma Céng ty % thay déi Ma Cong ty % thay do6i
DPM Téng CTCP Phéan bén va Hoa chéat Dau khi 3,8% SAM CTPCP Céap va vat liéu vién théng -51,8%
DPR CTCP Cao Su Bdng Phu 3,5% VIP CTCP Van tai xang dau Vipco -47,8%
HPG CTCP Tap doan Hoa Phat 3,4% ACB Ngan hang TMCP A Chau -47,5%
VSH CTCP Thuy dién Vinh Son Séng Hinh -5,3% KDC CTCP Kinh B6 -47,2%
VIC CTCP VINCOM -9,3% STB Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin -37,5%
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g SSI30 (17 thang 9, nim 2008)

Niém yét Gia tri von hoa thi Tinh thanh
trén san trwong (Ty VND) khoan

Nguyén vat liéu co’ ban 21,93%

1 DPM TCty Phan bén va Héa Chéat Dau khi HOSE 20.863 66%

2 DPR CTCP Cao Su DBéng Phu HOSE 2.280 62%

3 HPG CTCP Téap doan Hoa Phat HOSE 10.800 61%

4 TRC CTCP Cao Su Tay Ninh HOSE 1.770 48%
Hang tiéu dung 14,34%

5 ANV CTCP Nam Viét HOSE 2.611 25%

6 KDC CTCP Kinh Bo HOSE 3.114 32%

7 TAC CTCP Dau Thuec vat Twéng An HOSE 968 98%

8 VNM CTCP Stra Viét Nam (Vinamilk) HOSE 16.651 18%
Dich vu tiéu dung 0,70%

9 PET Tbng CTCP Dich vu Téng hop Dau Khi HOSE 1.141 90%
Tai chinh 31,19%

10 ACB Ngan hang Thuong mai A Chau HASTC 13.177 47%
11 PVI Téng Cty CP Bao Hiém D&u Khi Viét Nam HASTC 3.499 59%
12 SJS CTCP DT - PT b6 thj va KCN Song ba HOSE 4.055 69%
13 SSi CTCP Chtrng khoan Sai Gon HOSE 7.286 127%
14 STB Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin HOSE 12.431 85%
15 TDH CTCP Phat trién nha Tha Burc HOSE 1.096 57%
16 VIC CTCP VINCOM HOSE 9.247 43%
Y té 1,49%

17 DHG CTCP Dwoc Hau Giang HOSE 2.419 56%
Cong nghiép 7,25%

18 Cll CTCP PAu tw Ha tAng Ky thuat TPHCM HOSE 1.296 64%
19 GMD CTCP GEMAEPT HOSE 2.467 41%
20 NTP CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong HASTC 1.183 135%
21 PVT Téng CTCP Van tai Petro Viét Nam HOSE 1.685 46%
22 REE CTCP Co dién lanh REE HOSE 3.183 82%
23 VIP CTCP Van tai xang dau Vipco HOSE 978 53%
24 VTO CTCP Van tai x&ng dau VITACO HOSE 1.019 103%
Déau khi 9,12%

25 PVD CTCP Khoan va Dich vu khoan dau khi HOSE 10.838 39%
26 PVS Téng Cty CP Djch Vu K§ Thuat Dau Khi HASTC 4.010 75%
Cong ngh¢ 5,89%

27 FPT CTCP Phat trién dau tw Céng nghé FPT HOSE 8.061 69%
28 SAM CTCP Cép va vat liéu vién théng HOSE 1.522 82%
Dich vu Tién ich 8,10%

29 PPC CTCP Nhiét bién Pha Lai HOSE 9.139 19%
30 VSH CTCP Thuy dién Vinh Son S6ng Hinh HOSE 4.042 25%

Ghi chii: Cac cong ty mai vao SSI30 tur 1/7/2008: CIIL, PET, PVT, TAC, TDH, TRC
Cac cong ty bi loai khoi SSI30: BMI, BVS, HT1, ITA, RIC
Phan lai cong ty dua trén ti€u chi phan loai ciia ICB (Industry Classification Benchmark)
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4 A A 2 > A
Cac yéu to co ban cua 30 cong ty trong SSI30
Cap nhat ket qua kinh doanh 2008
Bing 6. Két qua kinh doanh 6 thing diu nim ciia 30 cong ty Don vi: trigu VND
2007 2008
6T /2008
N 1H Doanh 2008 KH 2008 KH 6T /2008

Nganh Doanh thu LNST thu 1H LNST Doanh thu LNST KH tI:[)\c:lanh KH LNST
Nguyén vat liéu co ban 10.615.781 2.391.707 8.367.570 2.107.474  13.431.100 2.525.761 62% 83%
Hang tiéu dung 13.626.661 1.680.262 7.423.450 981.770  16.450.000 1.829.000 45% 54%
Dich vu tiéu dung 2.695.337 52.128 2.807.286 64.072 4.100.000 77.300 68% 83%
Tai chinh (ngoai trt» ACB, STB) (*) 4.147.276 1.901.100 2.393.739 263.793 5.727.994 1.781.782 42% 15%
Tai chinh 15.570.047 5.059.005 11.278.852 1.796.179 n/a 5.251.782 n/a 34%

Y té 1.269.280 114.384 751.359 71.993 1.450.000 130.500 52% 55%
Cong nghiép 5.486.284 1.089.945 3.414.586 132.825 6.744.890 1.154.392 51% 12%

- Coéng nghiép (ngoai trr REE) 4.509.199 798.418 2.837.241 307.291 5.644.890 764.392 50% 40%
DAu khi 8.784.284 896.517 4.839.523 676.140 9.500.000 1.000.000 51% 67%
Cong nghé 15.194.878 1.077.158 9.781.480 453.428  16.432.798 1.242.028 60% 37%
Dich vu tién ich 4.177.230 1.081.194 2.428.317 786.897 4.124.149 974.518 59% 81%
Téngl (ngoai trir ACB, STB) (*) 65.997.011 10.284.395  42.207.311 5.538.392  77.960.931 10.715.281 54% 52%
Téng SSI30 77.419.782 13.442.300 51.092.423 7.070.778 n/fa  14.185.281 n/a 50%

(*)ACB va STB khong cong bd ké hoach doanh thu

Xét trén tong thé, 16 cac cong ty SSI30 trong nira ddu nim 2008 dat muc ting trudng doanh thu 1a
56,3% va LNST la 10,3%, tuong Gng hoan thanh 54% va 50% Kké hoach doanh thu, LNST dit ra cho
ca nam 2008. Lai suat ting cao cung nhimg khé khan khac cua thi trudng tai chinh khién téc do ting
truong cua LNST thip hon rit nhidu so v6i cia doanh thu.

Trong bdi canh lam phat leo thang ciia nira dau nam 2008, ty suat loi nhuan gdp ciia hdu hét cac cong
ty trong ré SSI30 lai khong bi anh huong nhiéu, nho vao kha niang kiém soat chi phi va/hodc tap trung
vao cac linh vyc cé ty suét 1gi nhuan cao. Cu thé hon, mot sb cOng ty con hudng lgi tir xu hudng ting
gia nguyén vat liéu trén thé giéi nhu nhoém cac cong ty trong nganh nguyén vat liéu co ban. V&i nhom
nganh cong nghiép thi ty suat loi nhuan gop nhin chung bi giam, mot phan do gia dau thé giéi ting
manh (dau chiém mot phan dang ké trong co cdu chi phi ciia cac cong ty van tai ciia nhom nganh
nay). CTCP nhya Thiéu Nién Tién Phong 1a cong ty duy nhét trong nhém nganh nay c6 sy cai thién
trong ty suit LN gop do da chuyén duoc gia thanh ting cao (gia hat nhwa ting manh theo bién dong
clia gia dau) sang khach hang.

Trong cac nam 2006 va 2007, cic khoan dau tu vao ¢ phiéu va bt dong san di dem lai ngudn lgi
nhuan 16n cho rat nhiéu cong ty. Budc sang nam 2008, da sut giam nghiém trong kéo dai trén ca hai
thi truong khién nhiéu cong ty himg chiu nhitng khoan 15 ning tir cac khoan dau tu nay, dan dén hé
qua 12 LNST ciia cac cong ty ting truong kém hon han doanh thu. Tinh riéng trong ré SSI30, ching
t6i thay c6 16 cong ty trich 1ap du phong giam gia cho cac khoan dau tu tai chinh, véi tong cac khoan
16 do trich 1ap du phong 1én t&i 1.240 ty dong trong 2 quy dau nam. Véi mic bién dong cao cua thi
truong cb phiéu, chung t6i tin s& 6 thém nhiéu cong ty phai trich lap du phong dau tu.

Bang 7. 5 cong ty c6 mirc 1§ trich 13p du phong diu tw cao nhit trong Q1& Q2, 2008 Do vi- triéu VND

Cong ty LNTT L&i/L6 dau tw tai chinh L6 do trich lap dw phong dau tiy
ssl (60.597) n/a (447.043)
REE (162.909) (273.732) (273.428)
SAM (61.623) (147.216) (155.331)
PVI 100.835 16.703 (100.000)
VNM 776.020 41.892 (70.000)
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Bién dong ty gia cling da gdy anh huong 16n dén mot sé cong ty trong 16 SSI30 do nganh nghé kinh
doanh cua cac cong ty nay st dung nhiéu ngoai té, dong thoi ¢ nhiéu khoan vay bang ngoai té. Chi
trong rd SSI30, tong cac khoan 15 do chénh léch ty gid 1én t6i 295 ty dong (riéng cua FPT da 1a 200 ty
dong), cong thém khoang 20 ty ddng 16 do trich 1ap du phong chénh léch ty gia. Theo udc tinh cua
chtng t6i, cudi nim nay cac cong ty nay s€ phai trich lap thém khoang 547 ty ddng du phong bién
dong ty gia, trong d6 chi yéu 1a 3 cong ty PPC (405 ty dong), PVD (84 ty dong) va PVS (38 ty dong).

Béng 8. 5 cong ty c6 khoan 16 do chénh 1éch ty gia lon nhat trong 2008 Bon vj: triéu VND
2 quy dau 2008 voe tin2020;:| Y el Wéc tinh ca nam
. L6 trich lap dw T L6 trich lap dw phong 2008
Cong ty LNTT phéng ty gia L6 chénh léch ty gia ty gia
PPC 571.396 0 (13.275) (405.373) (418.648)
FPT 630.924 0 (199.568) 0 (199.568)
PVD 489.460 0 0 (84.590) (84.590)
PVS 360.183 0 0 (38.130) (38.130)
HPG 980.289 (19.899) (7.211) 0 (27.110)
Trién vong trong 2008 va 2009
Béang 9. Dy tinh ting truwéng Doanh Thu va LNST nam 2008 va 2009
o < n Uée tinh 2008 / e = a
Uéc tinh tang trwwdng 2008 2008 KH Uéc tinh tang trwéng 2009
Doanh A LN tw Doanh Doanh A LN tow
] thu LNgép  ypsxkp ~ LNST thu HiT thu LNgoP  LpsSxkD
Nguyén vat liéu co ban 58,8% 72,0% 79,4% 66,9% 125% 158% 5,2% -0,3% -0,9%
Hang tiéu dung 16,8% 33,7% 63,4% 16,2% 97% 107% 17,2% 9,9% 17,4%
Dich vu tiéu dung 70,0% 107,1% 150,9% 107,7% 112% 140% 20,0% 20,0% 20,0%
(Tf)" chillala (gl dir 8, S 2 Sl 250%  607%  787%  -1.9%  79%  79%  716%  833%  983%
Tai chinh 53,4% -7,3% 89% 29,6%
Y té 5,0% -4,2% 17,9% 0,1% 92% 88% 15,0% 15,0% 15,0%
Cong nghiép 30,8% 19,5% 21,9% -22,6% 106% 73% 22,7% 17,8% 24,5%
- Cong nghiép (ngoai trr REE) 33,0% 21,3% 24,3% -14,3% 106% 89% 23,9% 16,2% 23,6%
D&u khi 10,7% 41,0% 40,2% 28,2% 102% 115% 12,2% 21,3% 21,7%
Cong nghé 7,4% 18,5% 44,5% 5,9% 99% 92% 12,5% 13,8% 13,8%
Dich vu tién ich 6,9% 9,7% 10,1% -8,5% 108% 102% 0,3% -5,3% -5,7%
Téngl (ngoai trir ACB, STB & SSI) 23,6% 37,3% 51,6% 20,0% 104% 111% 15,2% 14,3% 14,8%
T6ng SSI30 29,5% 11,4% 106% 16,6%

(*) Ké hoach doanh thu ctia ACB, STB, ké hoach vé LN tir HDKD ctia ACB, STB va SSI khéng duoc céng b

Trong nira cudi ndm 2008, ching t6i cho ring cac cong ty van tiép tuc phai ddi mit v6i cac khoan chi
phi von vay tang cao va 16 tir d4u tur tai chinh. Theo udc tinh ctia chung t6i, ting truong doanh thu va
LNST cua r6 cac cong ty SSI30 cho ca nam 2008 s€ dat 29,5% va 11,4%. Cac nhom nganh Nguyén
Vit Liéu co ban, Dau Khi va Hang Tiéu Dung s& tiép tuc duy tri két qua kinh doanh t5t cta nira dau
nam, va s€ dat muc tang truong LNST ca nam 2008 tuong ung la 67%, 28% va 16%, vuot mirc Kké
hoach dé ra.

Nhin xa hon dén nam 2009, chung tdi ky vong tong doanh thu cua 16 SSI30 dat murc ting khoang
16,6% do nen kinh té van con nhirng kho khan nhit dinh va stc cau chim lai. Theo chung t6i nhleu
cong ty sé tién hanh co cdu lai trong bdi canh nén kinh t& con nhiéu bat on, vdi cac bién phap nhu cit
giam chi phi, hoan cac dy 4n m¢ rong va thu hep dau tu. Xu huéng giam gia hang hoa va nguyén vat
liéu dang dlen ra dugc ky vong s€ gitip nhiéu cong ty giam bét chi phi san xuét trong nam 2009. Sau
khi xem xét tat ca cac yéu té nay, chung toi du dodn LNST cua ré SSI30 s& dat mirc ting 13 ,3% trong
nim sau. Chiing t6i ciing tin 1a cac kho khan cua thi truong ngan hang va bat dong san sé con tiép dién
trong nam 2009. (Xin moi xem phan binh luan kinh té ctia chung toi dé biét thém chi tiét).
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Hoat dong huy déng vén & ROE

Bing 10. ROE, ROA va Ty 1¢ N¢/Vén chii sé hitu (D/E) ciia 30 cong ty

2006A 2007A 2008E 2009E

Industry
ROE ROA D/E ROE ROA D/E ROE ROA D/E ROE ROA
Nguyén vat liéu co’ ban 241%  13,2% 27% 27,4%  19,2% 16% 338%  254% 14% 2717%  21,4%
Hang tiéu dung 39,7%  27,6% 12% 191%  14,4% 7% 17,9% 13,8% 6% 17,6%  13,2%
Dich vu tiéu dung 2,3% 1,1% 1% 9,6% 4,4% 88% 15,7% 5,8% 127%  15,0% 4,4%

Tai chinh (ngoai trlr ACB, STB &

24,5%  16,1% 9% 18,2%  10,1% 18% 13,8% 7,9% 41% 18,1% 9,4%

SSI) (*

Tai )cf(1|'21h (ngoai trir SSI) (*) 21,7% 2,1% 21,7% 2,6% 17,4% 2,0% 17,4% 1,7%
Y té 51,1%  18,0% 98% 176% 12,1% 7% 16,3% 11,3% 8% 18,3%  12,5%
Cong nghiép 20,2%  10,3% 79% 13,8% 8,1% 57% 9,5% 5,0% 76% 10,3% 5,2%
Dau khi 16,4% 4,5% 85% 25,3% 9,8% 68% 18,0% 7,9% 68% 17,8% 6,1%
Cong nghé 31,1%  14,6% 64% 229%  12,8% 37% 20,5% 12,3% 27% 18,7%  11,0%
Dich vu tién ich 247%  10,0% 141%  18,5% 8,9% 100%  16,1% 8,3% 86% 182%  10,1%

Téngl (ngoai trtr ACB, STB & SSI)

)

26,3% 12,9% 59% 20,3% 11,8% 39% 193% 11,5% 42% 18,8%  10,6%

Téng SSI30 (ngoai trir SSI) (#) 25,4% 6,4% 21,0% 5,5% 19,2% 4,9% 18,4% 4,1%

(*) ACB, STB khéng céng bé sé liéu vé no vay; Ching t6i khong dwa ra wéc tinh vé no vay cho SSI
') Chung t6i khéng duwa ra woc tinh vé tong tai san, tong von chu sé hiru cho SSI

D/E
12%

8%
195%
52%

9%
83%
137%
31%
73%
51%

Trong niam 2007, rat nhiéu cong ty da tranh thi ting von thong qua phat hanh thém cd phiéu trong giai doan TTCK
ting mang va tdm 1y nha dau tu rat tich cuc. Xu hudng nay da chimg lai trong nira ddu nim nay do TTCK roi vao
thoi ky sut giam. Huy dong von vay tré thanh phuong an thay thé trong giai doan dau nam, nhung viéc 13i suét tang
cao khién hinh thirc nay ciing trd nén quéa dit. Nhin chung, viéc huy dong von tré nén rat kho khan ddi voi cac cong
ty, va chung t6i khong cho ring tinh trang nay s& sém duoc cai thién. Du viéc phat hanh thém cb phiéu cia cac cong
ty trong rd SSI30 da chiing lai, theo wéc tinh ciia chung t6i tbe do ting von chu sé hitu van s& cao hon ting trudng
ctia LNST, khién mirc ROE giam xudng 19,2% trong nam 2007 tir mirc 21% ctia nam 2007.

Dinh gia

Bang 11. Nhiing chi sb dinh gia co ban

Tang trwéng EPS Ty Ié c6 tirc bang tién mat Tong LNST (triéu VND)

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 2008E
Nguyén vat liéu coban  62,5% 22,5% -3,9% 3,8% 4,4% 4,6% 2.391.707 3.992.155 3885378 8,95
Hang tiéu diing 39,0% -4,6% 24,3% 3,7% 3,7% 3,4% 1.680.262 1.951.922 2204953 11,96
Dich vy tiéu diing n/a 82,0% 3,2% 2,6% 4,9% 4,9% 52.128 108.293 111.758 10,54
Y té -47,4% -9,0% 26,6% 1,2% 2,3% 1,8% 114.384 114.528 145.029 21,12
Cong nghiép -3,9% -8,5% 14,4% 4,7% 4,6% 4,7% 1.089.945 843.627 1.060.882 14,00
DAu khi 84,0% 2,3% -17,7% 2,8% 3,1% 3,1% 896.517 1.149.491 1.300.056 12,92
Cong nghé 152%  -25,7% 5,3% 57% 1,2% 1,2% 1.077.158 1.140.235 1220588 8,40
Dich vu tién ich -16,6% 12,3% 20,1% 2,4% 3,2% 3,2% 1.081.194 989.325 1.215.026 13,32
Tai chinh 44,6% -31,9% 41,7% 1,7% 2,0% 2,3% 5.059.005 4.687.724 5.822.739 10,83
SSI30 18,4% 4,4% 12,7% 3,2% 3,2% 3,2% 13.442.300 14.977.300 16.966.410 10,87

Tai ngay 17/9/2008, P/E bén quy gan nhét caa r6 SSI30 1a 11,6x, tuong dbi hap dan hon so mot vai
chi s6 gia ctia cac thi truong trong khu vuc (P/E cta chi s6 gia BSE Sensex cta An D6 va CSI 300 cua
Trung Qudc tuong tmg 1a 14,58 va 14,21). Theo udc tinh ciia ching t6i, PE tuwong lai cta rd SSI30
nam 2008 1a 10,87 va nam 2009 1a 9,6, trong d6 hon mét nira sé cong ty ¢ mirc PE thap hon 15. Véi
murc P/E tuong lai u6e tinh cho 12 thang sép tdi cta ro SSI30 1a 9,9x va P/B khoang 2,1x, ching toi
cho ring s& c6 nhitng co hoi dau tu hip dan & cc cong ty c6 yéu td co ban viing manh.

Chung t6i tin rang sy khong 6n dinh trong chinh sach vi mo, loi nhuan dau tu cing nhu chién luoc
kinh doanh cua doanh nghi¢p chi la nhiing van dé trong ngan han Chung t6i tiép tuc gitr quan diém
tich cuc vé TTCK Viét Nam trong dai han trén co s¢ cac yéu td co ban sau: (1) 6n dinh chinh tri
chung, v6i chinh phui luén cam két hudng tdi nén kinh té thi truong; (2) sy quan tAm ngay cang
nhiéu tir gidi dau tu nudc ngoai, dic biét 1a trong khu vie Chau A; (3) Xu hudng ting trudng cua tiéu
dung va thu nhap (v6i sy phat trién cia tang 16p trung luu); va (4) Cam két ctia chinh phu véi tién
trinh ¢4 phan hoa cac DN Nha nudc.
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PHU LUC

Phu luc 1: Phuwong phap xay dung SS130

SSI str dung phuong phap tinh chi so6 thong dung nhat la Paasche — day la mot phuong phap
dugc sir dung rat pho bién trén thé gioi dé xay dyng chi s6. Phuong phap nay cling dugc ap
dung cho hai san HOSE va HASTC Index. Theo phu:orng phap nay, Index la chi so gia binh quan
gia quyén v6i quyén s6 1a s6 lugng ching khoan niém yét tai thoi dién tinh toan. Bién dong vé
gia cua cong ty co thi gia von 16n hon s& c6 anh hudng l6n hon t6i chi s6 so véi cac cong ty co
gia tri thi truong nho hon.

Cac s kién dwoc diéu chinh trong xay dung chi s6 SSI30 :

Sw kién doanh nghiép can diéu chinh gia

Sw kién doanh nghiép cin diéu chinh

niém yét: lwgng c6 phiéu dang luu hanh:
®  Tré cg tirc bang tién mit ®  Tra c6 tic bang ¢6 phiéu thuong |
®  Tré o tic bang ¢ phiéu thuéng ®  Chia tach c6 phiéu (tir thing du von)
®  Chia tach ¢o phleu (ttr thang du VOH) ) ® Phat hanh quyén mua cho cac co6 dong
® Phat hanh quyén mua cho cac c6 dong hién hitu
hién hitu (Luu y: Lugng co phicu phat @  Phat hanh riéng 1é cho i tac chién lrge
hanh riéng 1¢ cho ¢6 dong chien lugc va nhan vién
khong di€u chinh vao gia) ®  Mua lai hay ban co phi€u quy

Tiéu chuén lwa chon vao ré CP SSI30

Cong ty dugc chon vao SSI30 phai dap tng cac tiéu chi sau:

1.

Mirc vbn hod thi truong Cong ty phai nam trong 50 cong ty c6 gia tri von hoa thi truong 16n
nhét ca hai thi truong niém yét.

Tinh thanh khoan: Chung t6i sir dung chi s6 thanh khoan dé danh gia tinh thanh khoan cua cb
phiéu (Chi s thanh khoan = tong khéi lugng giao dich ciia nim/Lugng c6 phiéu luu hanh
trung binh). Chi s6 thanh khoan cta cac c6 phiéu trong SSI30 nén & trén mirc 30% va trong
moi trudng hop chi s6 nay khong thé thip hon 15%.

C6 phiéu d3 dugc niém yét it nhit 1a 2 thang trude khi viée lwa chon c6 phiéu vao 6 SSI30
duoc tién hanh.

Trong truong hop c6 nhicu hon 30 co phi€u thod man céac ti€u chi trén, cac ti€u chi sau s€ dugc xem

xét:

Cb phiéu co muc Von hoa 16n hon s€ duogc uu tién. Tong mirc von hoa cia 30 c6 phiéu phai
trén 60% tong muc vn hoa clia ca hai thi truong niém yét.

Trong trudng hop co nhiéu ¢ phiéu cung thoa mén cac diéu kién ké trén, Khéi Phén tich va
Tu van dau tu s& lya chon va dua ra quyét dinh cudi cung.

Cap nhat thanh phan SSI30

Viéc dua vao thém hodc loai bot mot co phiéu khoi r6 SSI30 s& duge xem xét mot cach cén than hang
quy. Chi tiét cua viéc lya chon xin lién hé Khéi Phan tich va Tu vin dau tu SSI. Trong SSI30- cap
nhat quy, ching toi s& tdm tat nhitng thay d01 trong SSI30 cling nhu c@p nhat va phéan tich vé céac su
kién ndi bat trong quy c6 anh huong dén gia cb phiéu.
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Phu luc 2: Dién bién ciia thi trwomg chirg khoan

Dé phan tich dién bién VN Index tir ddu nim dén nay dudi tic dong cta cac chinh sach kinh té vi mo
va cua tam ly nha dau tu, chiing t6i chia 9 thang dau nam 2008 thanh 4 giai doan nhu sau:

Giai doan 1 (01/01/2008 dén 26/03/2008): VNlndex gidm tir 921 diém xuong 500 diém (gan 50% ) -

ddy la giai dogn lgm phdt ting cao, chinh sich tien té that chiat manh mé, TTCK thiva cung thiéu

cdu

e 3 cudc IPO 16n ctia VCB, Sabeco va Habeco khién ngudn cung cb phiéu gia ting.

e Ngiy 16/01/2008 ngan hang nha nuéc (NHNN) quyét dinh ting ty 1& dy trir bit budc ddi véi cac
t6 chirc tin dung thém 1%.

e Ngay 13/02/2008, NHNN quyét dinh phat hanh 20.300 ty VND tin phiéu bét budc ddi véi cac t6
chuc tin dung.

e Lam phat thang 2 1a 3,56%, cao hon thang 1 (thang Tét). Gia xing dau diéu chinh ting 11,5%
cubi thang 2.

Giao doan 2 (26/03/08 dén 20/06/08): VNI roi manh xuong ddy véi nhiéu théng tin xiu vé nén

kinh té dwoc bjc 19 vao thoi gian nay. VNIndex roi tiv 504 diém xuéong 364 diém.

Ngay 27/03/08 UBCK quyét dinh giam bién do giao dich trén ca 2 san HOSE va HASTC xudng con

1% va 2%. Do thanh khoan thép ngay 07/03/2008, UBCK lai tang bién dg 1én 2% va 3% trén 2 san.

Thi truong chi binh 6n duge mot thoi glan ngin roi t1ep tuc xu thé xuong

e Tham hut cdn cén véng lai 4 thang d4u nim 1én dén 11,4 ty USD gan bang ca nam 2007 (12,4 ty
USD). Nguy co vé khiing hoang can can thanh toan duogc nhic toi.

e Quan ly thi truong con nhiéu yéu kém tao didu kién cho dau co diy gia gao, xi ming, sit thép lén;
CPI thang 5 dat muc tang ky luc 3,9% so voi thang 4.

e S&P, Moody’s va Fitch lan luot ha trién vong cua Viét Nam
Lién tuc trong 1 thoi gian ngan NHNN tac dong vao 13i suit: ngay 16/05/08 nang 1i suit co ban
tir 8,75% 1én 12% va tiép tuc ting 1én 14% vao ngay 09/06/08.

Giai doan 3 (20/06/08 dén 27/08/2009): Giai doan dén nhén théng tin tét ban diu ciia nén kinh té
dwdi tic dpng ciia cdc chinh sach ciia Chinh phii. VNIndex ting tiv 364 diém lén 561 diém (52%)
trong 2 thang; thanh khodn ciia TTCK dwoc cdi thién

e FDI ding ky 6 thang 2008 dat 31,6 ty USD vuot xa con s 20,3 ty USD ca 2007. FDI 6 thang giai
ngén dat 5 ty so voi 8 ty nam 2007.

e Xuit khiu 6 thang ddu nam dat 29,7 ty USD ting 31,8% so cung ky. Nhap siéu thang 6 chi con
1,3ty USD giam hon %2 so voi thang 5.

e  Muc tang CPI da cham lai, cu thé CPI thang 6 tang 2,14%, thang 7 tang 1,15%

e Ty gid VND/USD dan di vao 6n dinh.

e Gia dau thé gidi ting manh 1én hon 145 USD/thung, chinh phu quyét dinh ting gia xing dau 1én
31% vao 21/7. Sau d6 gia dau bat dau xu thé giam, gia xing dau trong nudc nho d6 di duge diéu
chinh giam 2 1an (1000VND/lit mbi 1an). CPI thang 8 chi ting 1,56%.

e Ngay 18/08/08 UBCK tang lai bién d¢ 1én 5% cho HOSE va 7% cho HASTC

Giai dogn 4 (27/08/2008 cho dén nay): Thi trwong budéc vao giai dogn diéu chinh dong thoi bi anh
hwong boi nhirng thong tin tiéu cwce tir khiing hodng tin dung tai My.

Sau giai doan 3 himg khdi cua thi truong (tang 52%), do boi canh kinh té vi mo chua thyc sy hoan
toan tot, thi truong bat dau xuét hién nhitng phién diéu chinh xudng. Ngay 15/09/2008, khung hoang
tin dung cia My bat dau bang tin Lehman Brothers thong bao pha san, tiép theo 1a cac tin xdu vé
Merill Lynch va AIG v.v. khién thi truong chimg khoan trén thé giéi dong loat giam manh.

Ngay khi FED thong bao goi giai phap ddi pho véi tinh hinh, TTCK trén toan cau di c6 1, 2 phién
tang diém manh ngay 19/09 va 22/09/2008 trong d6 c¢6 TTCK Viét Nam. Van chua thé khang dinh
liéu goi giai phap cua Fed co kha thi va cudc khing hoang tin dung thé gidi s& anh huong thé nao dén
thi truong Viét Nam. Xem xet tinh hinh kinh té vi mo cua Viét Nam, mtrc lam phat dang giam dan
kha ning cit giam lai sudt co ban, va két qua kinh doanh 2 quy cudi nim cac doanh nghiép niém yét
s& tac dong dén thi trudng trong thoi gian téi.
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SSI30

Phu luc 3: 30 cong ty trong ro SSI30

Xin moi xem bao cdo ngan vé cac cong ty trong ré SSI30 cua ching toi ¢ cac trang tiép theo.
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Cac Cong ty trong SSI 30

Téng Cong ty Phan bén va Héa chit diu khi — CTCP Nganh: Nguyén vit li¢u co ban Chuyén Vién: Nguyén Pirc Hiung Linh
Ma: DPM linhndh@ssi.com.vn

@ Gioi thi¢u chung: Puoc thanh lap nam 2004, Cong ty C6 phan Phan bon va Héa chat dau khi (PVFCCo) ¢6 nhiém vu quan 1y va diéu hanh nha
méay dam Pha My, co thoi gian hoat dong tir quy 4 ndm 2004, PVFCCo cb phin héa ngay 31 thang 8 nam 2007 va chinh thirc niém yét trén san
HOSE vio ngay 29 thang 11 nam 2007. Chiém hon 50% thi phan, DPM c6 vi tri chi phdi trong viéc sin xuét va mua - ban phan Uré. Nha may Phén
Pam Phu My san xuat Phan Uré (v6i cong sudt 740.000 tin/nam, trong khi mot nha san xuit Urea khéc ciia Viét Nam chi ¢6 cong suat 180.000 tin/
nam), amoniac (445.000 tin/nim) va cac san phdm hdn hop.

@ Nhin dinh co bén:

e Yéu t6 quyét dinh tang truéng: Vi vi tri chi phdi cia DPM trén thi trudng va thuc t& ngudn cung ndi dia khong dép tmg dii cau ndi dia, DPM
khéng c6 gi phai lo ngai trong ngin han. Chi phi gas, thanh phdn chinh trong chi phi bién déi dugc dam bao bang mét hop ddng v6i Téng Cong
ty khi Viét Nam PGC (ciing 1a mot thanh vién thudc tdp doan diu khi Viét Nam, c¢b déng chinh ciia DPM) v&i muc gia 2,2 USD/ triéu BTU t&i
ndm 2009. Doanh thu va loi nhuan sau thué, do vay, s& bién dong theo gia ban Urea ma mirc gia nay lai phu thudc vao gia diu. Mt khac, DPM
¢6 1oi thé vé mang ludi phin phéi Vv6i 4 chi nhanh theo vung, 38 hang dai Iy va 1.335 ctra hang ban I¢ ma chu yéu tap trung & Mién Nam va Mién
Trung Viét Nam. DPM c¢6 ludng tién mat ddi dao, dong gop quan trong cho ngudn thu nhdp tai chinh va dim bao kha nang chi trd no cua cong ty.
Tir nam 2009, DPM s€ khong con ng va s€ c6 du mot khoan xép xi 3.000 ty Viét nam ddng tién mit dé dau tu dy 4n m6i bao gdm ca du an néng
cong sudt 1én 925.000 tAn/ndm vao nam 2009 (s& hoan thanh trong nam 2011) va da dang hoa cac san phim méi nhw 1a khi 1ong CO2, methanol,
formaldehyde.

e Lgi thé canh tranh: Vi quy mo ctia minh va sy hd tro tir tap doan Déu khi Viét Nam, DPM c6 nhiing loi thé to lon. Dé trg gia cho néng dan,
Chinh phu Viét Nam d& cho DPM mua gas gia thip dé san xudt ra urea voi gia ré hon. Sy hd trg nay s€ con tlep tuc trong thoi gian t6i. Trong
khuén khé hop tac gura Viét Nam va Qatar, Cong ty Quatar Fertilizer (QAFCO) d3 thoa thuan cung cdp ngudn phén én dinh cho DPM trong
vong 3 nam véi mirc gia thip.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu niim 2008: Do anh huong ciia sy ting gia trén toan thé gidi, hoat dong san xuat kinh doanh 6 thang dau nam rat
4n tugng. Doanh thu dat 3.058 ty VND trong khi lgi nhuén truée thué 1a 1.190 ty VND chiém 64% va 77% chi tiéu doanh thu va loi nhuan trudc
thué cua ca nam.Trong nira ddu nam 2008, DPM d3 ting gia ban Urea 4 14n, tir 4.900 VND/1 kg 1én 8.700 VND vao ngay 15 thang 7. Nhung mirc
gid nay van thap hon so vdi gia thé gioi khi ma gia phan thé gidi da tang tir 350USD/ 1 tin 1én 650USD/1 tin trong cing ky. Trong nira diu nim,
DPM san xuit dugc 340.000 tin urea va nhap khiu 156.000 tin. Ho d4 ban hau hét urea san xudt ra nhung chi ban 87.000 tin trong s6 156.000 tan
urea nhap khéu. Doanh thu tir urea san xuét, urea nhap khAu va ammoniac trong 6 thang ddu nam lan luot dat 68%; 28% va 3,5% trong téng doanh
thu.

Trién vong kinh doanh 2008-2009 Gi4 ban Uré dwoc du doan s& duy tri & muc cao cho t&i tén cubi nim va cung voi mua vy chinh ¢ Viét Nam- vu

dong xuan khodng thang 11. Boi nhiing 1y do d6 ma ching t6i ndng mirc dy tinh ndm 2008 v& loi nhudn thuan 13 2.368 ty VND. Nim 2009, ching

t6i cho ring gia Uré s& glam cung véi gia diu, vi thé ma loi nhun sau thué ndm 2009 s& gidm, udc tinh ¢ muc 2.259 ty VND.

© Rii Ro du tu: Dot bién v& gia urea 1a mot trong nhimg mdi quan tdm cha yéu dbi v6i ting trudng loi nhuan cia DPM. 2008 1a mot nim kha t6t
cho DPM, nhung trong tuong lai, khi ma gi4 urea thé giéi ciing véi cac nha cung cip mai c6 thé tao thém 4p luc 1én loi nhuan ciia DPM va tir nim
2010 DPM s& phai mua gas tai mirc gia cao hon (dé xuét tai mirc 3,66 USD/ | triéu BTU)

Théng tin cb phiéu Tai ngay 17/ 9 /2008 1A z
N Tmeop i VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD

Gia hién tai (VND) 55.000 80,000 - 5000.000

Bién @ bién dong gia 52 tudn gin nhit (VND) 35.500-95.000 70000 DPM KLGD  e=DPM gié dieu chin 4,500,000

SLCP luu hanh 379.400.000 50,000 4,000,000

Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 20.867 3,500,000
50,000 |

Ty 1& s& hiru nha nude (%) 60,05% 3,000,000
40,000 | 2,500,000

Ty 1€ s¢ htru nude ngoai (%) 18,75% 50000 | 2.000,000

Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 1.010.132 1,500,000
20,000 1

- 1,000,000

Bién dong gia -1 thang -3 thang -6 thang 10,000 - 500,000

% thay di 17,9% 48,1% 3,8% 0 | ‘ ‘ ‘ ‘ : | | I

So véi SSI30 Ty P Py 0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08

Chi 56 co ban 2006A 2007A 2008E 2009E Chi 56 co'ban 2006A 2007A 2008E 2009E

Doanh thu (triéu VND) 3.050.820  3.779.037  6.671.400  6.470.677 Ty suét loi nhuan gop 36,9% 39,2% 40,2% 37,9%

%,‘i’\;];‘;‘“@” e 919.764 1266949 2395037  2.171.956 EBITDA/Doanh thu 73.8% 55,0% 533% 52,4%

EPS (VND) Wa 3.499 6.232 5.947 Ty suft loi nhuan sau thué 38,1% 35,2% 35,5% 34,9%

P/E (x) Wa 15,7 8,8 9,2 Ting truéng doanh thu 20,2% 23,9% 76,5% 3,0%

P/B (x) Wa 48 35 2,9 Tang truong EBITDA 140,5% 7.7% 71,1% -4,6%

EV/EBITDA (x) 8,77 9,4 5,1 47 Tang truong EPS n/a 14,5% 78,1% 4,6%

;Z f;fa" pchnef el n/a n/a 3,7% 4,4% Ty suéit vén lwu dong 71,0% 29,3% 524% 89,6%

ROE (%) 25% 30% 40% 31% Hé s6 thanh toan nhanh 269% 149% 757% 1380%

ROA (%) 17% 23% 38% 30% He sb ng/Vén chi s& hiru 12,4% 13,3% 0,0% 0,0%
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CTCP Cao Su Pong Phii Nganh: Nguyén vit liéu co ban Chuyén vién : Nguyén Thu Huyén
Ma: DPR huyenntt@ssi.com.vn

@ Gi6i thiu chung: PDR la mét thanh vién ciia Tap doan cong nghiép cao su (VRG) dugc c¢d phin héa cudi nam 2006 va niém yét CP trén HOSE
thang 12 nam 2007. Nganh nghé kinh doanh chinh 1a trdng va khai thic, so ché mu cao su ty nhién (CSTN), véi dién tich vuon cdy cao su hon
10.000 ha — duoc coi 1a ¢6 quy mo nhé dén trung binh trong nganh.

@ Nhén dinh co ban
e Yéu 16 quyét dinh tang truecng :

= Cao su khéi (SVR 3L, SVR 5, SVR 10...) chiém ty trong 16n nhét trong danh muc san phim cua cong ty (cong suat ché bién mdi nim
khoang 16.000 tin), tiép dén 1a cao su ly tim (cong suét khodng 6.000 tin/nam).

= Hon 65% tong doanh thu dén tir xut khau. Viéc gia CSTN trén thé giéi ting manh va giit vitng ¢ mirc cao tir diu nim dén nay tao diéu kién
cho cong ty dat mirc doanh thu tuong dbi tot, mic du san lugng khai thdc cua cong ty khong nam ngoai xu huéng chung ciia toan nganh
dang trong giai doan bi giam din do mot b phan vuon cdy da gia va can thay thé.

*  Tiém ning tdng truong trung va dai han tuong dbi ot voi 2 du 4n trong cao su & Péc Nong va Campuchia dang dugc trién khai va mét dy
4an nha may ché bién san pham tir mi cao su (gbi, dém...) dang duoc xay dung nhung da ky hop ddng bao tiéu véi dbi tac Malaysia.

o Loi thé canh tranh:
*  Quimé: Vudn cy cao su cia Dong Phi hién 14 16n nhit trong sé 4 céng ty CSTN di niém yét. Day 1a mot loi thé cua cong ty do dic thu
nganh CSTN ctia nude ta chua dung nhidu céng nghé hién dai, ning suét, san luong khai thac phy thudc chit yéu vao quy mé vuon céy.
= Hiéu qua kinh doanh kha tt: Tinh Binh Phuéc c6 diéu kién tu nhién (dat dai, thoi tiét) thuén loi cho viéc trong cao su. Pdng thoi, viée c¢b
phan hoa ciing gitp cong ty cai thién nang lyc kinh doanh. Néng suat khai thac kha t6t so v6i trung binh nganh: dat mie 2,2 ha nam 2007.
= [tbitac - dong cia cac van dé vi mo trong nude (lam phat cao, lai suét ting va tién ddng mét gi4), do cong ty phan 16n xuét khau, vay it ng va
¢6 co cau chi phi san xuét twong déi 6n dinh.
@ Két qua kinh doanh 6 thang diu niim 2008: trong Q2/08, mirc ting trudng doanh thu, LNST ciia cong ty tuwong tmg 1a 18,5% va 8% so vdi cling
ky nam ngodi. Nhung tinh gop 2 quy dau nim, LNST giam 15% du doanh thu thuan tang 4% so voi cung ky ndm ngodi. Dudng nhu cong ty da
khong tan dung dugce nhidu xu huéng gia CSTN rét tét trong sudt nira diu nam, do viée khai thdc bi han ché va nguon hang tdn kho khéng sin.
Trién vong 2008-2009: Hoat dong khai thac dang dugc ddy manh, thé hién qua muc tén kho ting 1én cao cudi quy 2; ching t6i ky vong cong ty
¢6 thé hoan thanh k& hoach vé san lugng tiéu thu ndm nay (16.700 tan), va vuot ké hoach LNST khoang 5%. Sang nam 2009, dya trén co céu vuon
cdy, ciing nhu ké hoach tai canh, trdng méi ctia cong ty, chung toi du tinh san lugng khai thac s& giam nhe. Bu vao do, kha ning gia cao su vimg
hoic ting rat nhe nam sau c6 thé gitip bu dip viée san luong giam.
@ Riii ro dau tu
. Bién dong gia CSTN: Trong nira cubi nam, gia CSTN nhidu kha ning s& giam do ngudn cung trén thé gioi di vao chu ky tang, trong khi dé nhu
cdu CSTN ¢ Trung Quéc giam xung quanh dot Olympic. Ngoai ra, nhu cau CSTN cua nganh sam 16p ciing bi anh huéng do tang trudng kinh té
chém lai va cac dot tang gia xéng dau gan day tai nhiéu nu6c khién nhu cu déi V01 0 to suy glam Xu huorng giam gla dau ciing sé tao sirc ép
lam giam gid CSTN. Tuy véy, nhiéu chuyen gia dy bao gi4 s& khong giam nhiéu do ton kho ¢ nhiéu nuéc vin dang  thap.

e Trong khi khong gip kho khin do bién dong 14i suat ting cao vi sir dung it ng, Pong Phi phai ghi nhan mét khoan chi phi du phong dau tur tai
chinh tuong d6i (khoang 10 ty ddng) véi viéc TTCK sut giam manh trong nira dau nim.

Théng tin ¢b phié 17/9/2008 x oz X
nong fn &9 PUEH VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 57.000 100,000 - —+ 400,000
Bién d6 bién dong gi4 52 tudn gan nhit (VND) 39.700-99.000 90,000 1 DPR KLGD DPR gia diéu chinh 350,000
SLCP luu hanh 40.000.000 80,000 4
1 300,000
Téng vén hoa thi trudng (Ty VND) 2.280 70,000 4
60.000 | - 250,000
Ty 1¢ s& hitu Nha nudce (%) 60% '
50,000 4 + 200,000
Ty 1€ s& httu nudce ngoai (%) 15,59%
y' g ) ‘ ' ° 40,000 - + 150,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 103.106 30,000
1 100,000
Bién dong gia 1 thi 3 thi 6 thi 20,0004
en don a = an: = an: = an
ién dong gi g g g £.000 1 50,000
% thay doi -18,6% 24,7% 3,5% 0 | ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ] | N
So véi SSI30 11,1% -10,1% 26,6% 0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu thuén (triéu ddng) 602.105 703.796 741.097 742.950 Ty suét lgi nhan gop 38,5% 36,1% 36,0% 35,50%
LNST (trigu dong) 149.421 230.620 226.479 227343 EBITDA/doanh thu 38,1% 37,.9% 35,5% 35,4%
EPS (dong) 3.958 5.766 5.662 5.684 Ty sudt LNST 24,8% 32,8% 30,6% 30,6%
P/E (x) n/a 9,89 10,07 10,03 Tang truong doanh thu 39,0% 16,9% 5,3% 0%
P/B (x) n/a 3,62 3,16 2,74 Tang truong LNST 332% 16,3% -1,4% -0,09%
EV/EBITDA (x) n/a 7,97 8,07 7,85 Ting truong EPS -34,2% 45,7% -1,8% 0,4%
Ty 18 ¢ tirc bang tién mat/gia n/a 5,26% 5,26% 4,39% Ty suat von luu dong 1,06 1,05 1,14 1,38
ROE (%) 27% 35% 30% 26% Hé s6 thanh toan hién tai 1,01 0,97 1,02 1,25
ROA (%) 9% 20,3% 20,1% 19% H& s6 ng/Vén chii s hitu 22,6% 10,3% 7,6% 7%
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TAP DPOAN HOA PHAT Nganh: Nguyén vt lidu co béan Chuyén vién: Hoang Viét Phuwong
Mai: HPG phuonghv(@ssi.com.vn

@ Gioi thi¢u chung: Tap doan Hoa Phat (HPG) dugc thanh lap ngay 09/01/2007 véi vi€e cong ty tién than 14 cong ty thép Hoa Phat mua lai 6 cong
ty doc 1ap mang thuong hiéu Hoa Phat. HPG bao gom 9 cong ty con va 3 cong ty lién két. HPG 1a tap doan co linh vuc kinh doanh da dang, trong
do mang thép va ong thép dong gop loi nhudn lén nhét, 14n luot chiém 46% va 20% loi nhuén sau thué nam 2007. Cac hoat dong khac cia HPG
thudc céc linh vuc nhu thiét bi xdy dung, thiét bi lanh, d6 ndi thét, xi mang va phat trién d6 thi.

@ Nhin dinh co ban:

o Yéutd quyez dinh tang truong: (1) Thép va bng thép: S¢ hitu 1 nha may phoi thép voi cong sudt 180.000 tan phoi/ nam, cung cAp cho nha may
san xudt thép cua «cong ty co cong_ sudt 250.000 tin thép/nim, HPG 1a nha cung cap thép xay dung 16n thir 5 toan qudc vai thi phin khoang
7%. Riéng mang dng thép, HPG dan dAu thi trudng véi thi phin khoang 20% (2) D6 ndi that (chiém 12-14% lgi nhuan sau thué): HPG c6 thi
phén 16n trong linh vic ndi that van phong (40%), co thuong hiéu manh va 1 hé théng phan phdi rong khap 64 tinh thanh bao gdm khoang 300
nha phan phéi (nim 2007). (3) Phat trién d6 thi (8% loi nhuan sau thué): HPG s6 hitu 1 s6 khu céng nghiép voi dién tich 16n, nim & nhimg vi
tri thuan lgi, sin sang cho thué.

e Loi thé canh tranh: Mic du nganh thép chiu anh huéng rit 16n ciia gia thép, va trong bdi canh thi truong khong thuan loi do gi4 thép giam,
ching t6i cho rang HPG c6 loi thé canh tranh t6t hon cac dbi thi. HPG 1a nha san xuat thép va phoi thép higu qud, c6 thi phén 16n, thuong hi¢u
manh, hé théng phan phéi sau rong va 1 ban lanh dao nang dong. Hai dy an 16n, du 4n lién hop gang thép voi tong cong sudt 350.000 tan va du
4n nha may san xudt xi mang & Ha Nam, vi cong sudt giai doan 1 va giai doan 2 1an lugt 14 1 triéu tin va 3 triéu tAn xi ming) s& tao nén sy
téng trudng manh cho HPG trong giai doan 2009-2010. P/E ndm 2008 va 2009 ¢ muc hép dan, 9x, chi s P/B nam 2008, 2009 twong tmg la
2,37 va 2,47 lan.

@ Két qua kinh doanh 6 thang d4u nim 2008: Két qua kinh doanh nira ¢au nam 2008 ciia HPG kha 4n tugng. Doanh thu tang truong 106 4%, loi
nhuén tir hoat dong kinh doanh tang 215,4% va loi nhuén sau thué tang 234,2%. Do gi4 thép tang cong voi viée s¢ hiru 1 nha mdy san Xuét phoi
thép da gitip HPG, chi trong nira ddu nam, dat duoc 65% ké hoach doanh thu va 110% ké hoach lgi nhuén trude thué cua ca nam 2008. Ty suét
lgi nhuén trude thué cai thién dang ké, tir 14% nam 2007 1én 19,9% nira diu nam 2008. Khong chi phuc vu thi truong noi dia, HPG xuit khiu
khoang 30.000 tan phoi thép chi riéng trong quy 2 nam 2008 khi tiéu thu trong thi trudng ndi dia bét ddu cham lai. Ngoai nhitng mang kinh
doanh thép (bao gdm thép, thép dng, va cac cong ty thwong mai), cac mang kinh doanh khac ctia HPG ciing vuot ké hoach cua 6 thang déu nam.

Trién vong 2008-2009: Dya trén nhiing yéu t6 da noi ¢ trén va do nhing khé khin ctia nganh x4y dung va bat dong san dy kién s& kéo dai dén
ntra ddu nim 2009, chiing t6i dua ra wdc tinh cho ca nam 2008 va 2009 & mirc than trong, véi ting trudng doanh thu cia 2 nim nay twong ing &
mirc 58% va 12%, ting trueong loi nhuén sau thué & mic 87% va 0,3%. Chang t6i cho ring mirc ting gia thép nhu trong nira diu nam 2008 s&
khong dién ra vao nam 2009 va chi phi tai chinh s& tiép tuc ting do HPG sir dung vén vay 16n cho cac du an thép va xi mang.

@ Riii ro ddu tw: (1) Nganh kinh doanh thép chiu anh huéng rit 16n ciia dién bién gia thép. Trong nita cudi nam 2008 duy kién nhu ciu thép s&
giam di, kéo theo sy suy giam cua gia thép va san luong ban. Trong bbi canh do, doanh thu va ty suét loi nhuan cia cac cong ty thép s& kho giir
dugc & mirc nhu trong nira ddu nam 2008. (2) Bién dong ty gia VND/USD clng v6i ldi suat cao s& lam chi phi tai chinh tang dang ké do ty trong
nguyén vat liéu nhdp khiu coa HPG 1a kha lon (60-70%) (3) Déi voi 2 dy 4n thép va xi mang 16n ciia HPG, chiing t6i tin rng rai ro ndm & ty 18
vay no cao cua du an, kha ning dam bao ngudn quang sét va rai ro canh tranh trong dai han.

Théng tin ¢b phiéu 17/09/2008

nons A< VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Etilnt L2 (VND) — 35.000 90,000 4 HPG KLGD HPG gia didu chinh T 3,800,000
Bién d6 bién dong gia 52 tudn gin nhit (VND) 43.600-127.000 80000 |
’ + 3,000,000
SLCP luu hanh 196.363.998 70,000 |
. R + 2,500,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 10.800 60,000
Ty 16 5& hiru Nha nuéc (%) 0% 50,000 - T 2,000,000
Ty 1 s& hitu nudce ngoai (%) 24,76% 40,000 1 1 1500,000
S . . N . , X ; 30,000 4
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 483.164 + 1,000,000
20,000 4
Bién dong gia -1 théng -3 thing -6 thing 10,000 | T 500,000
% thay dbi -19,0% 74,3% 3,4% 0 ‘ ! ‘ ‘ ‘ : ‘ Lo
.. 01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 -11,5% 25,6% 26,5%
Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi sb co'bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (Trigu VND) 3.346.187  5.641.054  8912.865  9.982.409 Ty suét loi nhuan gop 12% 7% 21% 21%
LNST (trigu ddng) 158.919 654.161 1.220.288  1.223.461 EBITDA/ Doanh thu
9% 16% 22% 22%
EPS (VND) L8096 494138 619638 SATTOS o ’ ’ ’ ’
Yy suat 191 nhuan sau thue 0, 0, 0, 0,
P/E () 2 " 9 9 s 5% 12% 14% 12%
Tang truong doanh thu 0 0 o o,
P/B (x) 4,71 2,33 2,37 2,47 _ . 268% 69% 38% 12%
Tang truéng EBITDA 759% 198% 111% 14%
EV/EB?TDA {x) ‘ 37,61 11,95 6,46 547 Tang truong EPS e 164% 550, 6%
Ty 18 ¢b tic bing tié N
m};t/egicéo e W02 12% 3.6% 44% Ty sudtvén huu dong 4% 33% 27% 30%
ROE (%) 16% 20% 26% 23% Hé s6 thanh toan nhanh 37% 114% 83% 100%
ROA (%) % 14% 16% 14% Hé s6 No/ Vén chu s6 hitu 101% 22% 34% 29%
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CTCP Cao Su Tay Ninh Nganh: Nguyén vét liéu co ban Chuyén vién: Nguyén Thu Huyén
Ma: TRC huyenntt@ssi.com.vn

@ Gioi thiéu chung: Tién than 1a mot ddn dién cao su cua thuc dan Phap dugc chinh quyén dia phuong tiép quan nim 1945, thanh vién cia tip

doan cao su VN nay duoc cb phan hoa cudi nim 2006 va niém yét giita nam 2007. Sé hitu vudn cdy cao su véi dién tich hon 7225 ha, cong ty
dugc coi 1a c6 quy mo kha nho & trong nganh.

Nhin dinh co bén

o Yéu 16 quyét dinh tang trucng:

= Mi cao su ly tim chiém ty trong 16n nhét trong co cdu san phdm cia céng ty, déng gop gan 70% vao tong san lugng tidu thu. Cac san
pham khac gdm cao su khdi (dong gop hon 20%) va mu skim (d6ng gop dudi 10%). Cong suit so ché hang nim khoang 10.000 tan mu ly
tam va 5000 tAn mu khéi.

= Xuat khdu chiém hon 60% trong téng san lugng tidu thu va doanh thu cua cong ty. Viéc gia CSTN trén thé gioi ting manh va vimg ¢ mue
cao tir ddu nim dén tao didu kién cho cong ty dat mirc doanh thu kha tt, mac du san luong khai thic cia cong ty khong nam ngoai xu
huéng chung ctia toan nganh dang trong giai doan bi giam dan do mét bd phan vuon cay da gia va can thay thé.

»  (Cong ty di diu tu vao mot s6 dy an tiém ning c6 tinh twong hd dbi véi linh vuc kinh doanh chinh, vi du nhu dy 4n x4y nha mdy san xuét
thung phuy (dung dé chira mu ly tam, dang trong giai doan hoan thanh) va tham gia gop von xdy dung nha may ché bién g Tay Ninh
(dang san l4p mit bang).

® Loi thé canh tranh:

*  Tay Ninh dat muc sdn lugng khai thac cao nhit nganh trong vai nam gin day ( 2.35 tdn/ha nam 2007). Ddng thoi, cong ty cling ¢6 mot co
cau san pham tuong dbi t6t so v6i nhiéu cong ty cung nganh v6i mu ly tdm (chtta 60% mu cao su nguyén chit, co ty sut lgi nhuan cao
hon mi khdi) chiém ty trong cao nhit. Nho do, ty sudt LN gop cta Téy Ninh cao hon so véi Hoa Binh, Ddng Phu.

= tbitac dong cua cac van de vimo trong nude (lam phat cao, 1ai suét ting va tién ddng mat gia), do cong ty phan 16n xuét khau, vay it ng
va ¢6 co cau chi phi san xuat twong ddi 6n dinh.

Két qué kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Nho xu hudng gia CSTN rét tét thoi gian qua, két thuc quy 2 Ty Ninh di dat mirc doanh thu va
LNST la 174 ty va 66 ty dong, ting twong (g 24% va 10% so v6i nira diu nim 2007, va d hoan thanh hon 40% ké hoach LNST ctia nim nay.
Két ‘qua ndy la kha kha quan do viéc khai thac cao su c6 tinh moa vy va tang dan vao cac quy cudi nam.

Trién vong 2008-2009: Trong nim nay, ching t6i ky vong cong ty s& vuot mirc ké hoach dit ra cho LNST khoang 20%, tirc xap xi két qua dat
duoc ndm 2007. Trong dy bao nay, ching t6i da tinh t6i kha nang gia CSTN thé gidi s& giam trong nira cudi ndm do ngudn cung ting. Sang nim
2009, dua trén co ciu vudn cdy cao su cua cong ty, ching toi udc tinh san luong khai thac s& giam nhe vi cong ty dang trong qua trinh chét cay
som dé tai canh, tuy nhién khd ndng gid cao su viing hodc ting rét nhe nam sau co thé giup bu dip viéc san luong giam.

Riii ro diu tu: Blen dong gia CSTN: Trong nira cudi nim, gia CSTN nhiéu kha ning s& giam do ngudn cung trén thé gidi da vao chu ky ting,
trong khi d6 nhu cau CSTN ¢ Trung Qubc giam xung quanh dot Olympic. Ngoai ra, nhu cau CSTN cua nganh sim 16p ciing bi anh hudng do
tang truong kinh t& cham lai va cac dot ting gia xdng diu gin day tai nhidu nuéc khién nhu ciu dbi V6i 6 t0 suy giam. Xu hudng gidm gid diu
ciing s& tao sirc ép lam giam gia CSTN. Tuy vay, nhiéu chuyén gia dir béo gia s& khong giam nhiéu do tdn kho & nhiéu nudc van dang thép.

Théng tin ¢6 phiéu

17/9/2008

VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 59.000 90,000 - ) T 180,000
Bién do bién dong gia 52 tuin gin nht (VND) S5 50— 17053 80,000 TROQLED  =——TRCgiade ol 1 160,000
SLCP luu hanh 30.000.000 70,000 + 140,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 1770 60,000 120,000
Ty 18 s& hiru Nha nuéc (%) 60% 50,000 | 1 100,000
Ty 1€ s hiru nudc ngoai (%) 28,03% 40,000 4 1 80,000
Khdi lugng giao dich hang ngay trong 6 thing gin nhét 33.906 30,000 - + 60,000
Bién dng gia -1 thang 20,000 + + 40,000
% thay dbi 23.9% 10,000 + 120,000
SO e LN G2 6108 07108 08108 °
Chi s6 co bén 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu thuin (triéu ddng) 464.320 491.894 528.051 530.121 Ty suéit loi nhan gop 45% 41% 39% 38%
LNST (triéu dong) 139.921 177.445 177.108 174.728 EBITDA/doanh thu N/A 41% 39% 39%
EPS (déng) 4.736 5915 5.904 5.824 Ty suét LNST 30% 36% 34% 33%
P/E (x) N/A 10,0 10,0 10,1 Téng trudng doanh thu 44% 6% 7% 0,4%
P/B (x) N/A 3.8 33 2,9 Téng truéng LNST N/A N/A 2,2% -0,2%
EV/EBITDA (x) N/A 7,5 74 74 Tang truéng EPS 26% 25% 0,2% 1%
Ty 18 ¢4 tirc bing tidn mat/gia N/A 5,1% 5,1% 5,1% Ty suét vén hru dong 1,1 1,26 1,29 131
ROE (%) 31% 38% 32% 28% Hé s thanh toan hién tai 1,0 1,19 1,20 1,17
ROA (%) 10% 21,7% 20,6% 18% Hé s6 ng/Vén chu s& hitu 15% 11% 7% 8%
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Cong ty cb phan Nam Viét Navico Nganh: Hang tiéu dung Chuyén vién : Nguyén Pirc Hing Linh
Ma: ANV linhndh@ssi.com.vn

@ Gioi thiéu chung: Pugc thanh 1ap ndm 1993, Navico hién la nha xuét khiu c4 tra/basa 16n nhit Viét nam. Nam 2007, Navico xuit khiu 67.000
tén c4, dat kim ngach 160 ti d6 My. Nha may ché bién c4 ctia Navico ndm & 2 tinh An Giang va Cén Tho, trung tdm sdn xut c4 tra & Dbasa voi
dleu kién nuéi trong thuén loi cho cd chat lwong cao. Navico vira mé thém mét nha may ché bién méi tai Can Tho thang 7/2008, nang tdng cong
suat ché bién tir 600 tin ca lén 1.300 tan ca/ngay. Navico ciing c6 ké hoach xiy dung mét nha may ché bién thirc an cho ¢4, mot dy an co nhidu
trién vong trong diéu kién nhu cdu thirc an cho ca dang ting cao do dién tich nudi ca ngay cang dugc mé rong.

@ Nhén dinh co ban:

e Yéu t6 quyét dinh ting triréng: Phan 16n doanh thu ctia Navico phu thudc vao nhu cau tiéu thu c4 tra/basa ciing nhu nhu cau tiéu thy thirc an
cho c4 va nudi ca. Nhu ciu thé giéi véi san phim cé tra/basa ngdy cang ting cao do c4 tra/basa 1a mit hang tét cho sirc khoé, ham lugng
cholesterol thip va it bi bénh dich. Theo udc tinh, tai Chéu Au, dang thiéu khoang 4 triéu tin c4 thit tring trong khi cac thi truong nhu Trung
Quéc, An d6 va Trung Dong van chua dugc khai thac hét tiém ning. Rui ro canh tranh tir Thai Lan va Trung Qudc ciing khong dang ké do cac
nudce nay khong co diéu kién thuan loi dé nudi duge loai cé thit tréng ngon nhu ¢ Viét Nam. Tuy nhién, rui ro dén tir cac mat hang thay thé nhu
¢4 16 phi van ton tai.

e Loi thé canh tranh: Navico di biét tan dung thé manh v& cong suét ché bién ciing nhu danh tiéng cua minh dé thuong luong vé6i cac ddu médi
cung cip ca nguyén liéu theo chidu hudng c6 lgi cho cong ty. Khong nhu céc cong ty ché bién ca khac, nha may ché bién cia Navico chay lién
tuc 2 ca 1 ngay, gitip cho cong ty c6 dugc ty sudt loi nhuan gop va loi nhudn thuan sau thué cao nhat trong nganh.

@ Két qui kinh doanh 6 thang dau nim 2008: Két qua 6 thang ddu nim 2008 ciia Navico thip hon so véi ching t6i da du kién. Doanh thu va loi
nhun trude thué trong 6 thang diu nam dat tvong tmg 1.350 ty va 164 ty ddng, dat twong ung 35% va 39% ké hoach ca nim. San lwogng ca xuit
khéu trong quy 2 2008 dat 14.608 tan, giam 16.9% so v6i 16.392 tén trong quy 1 2008. Loi nhuan gop trong quy 2 2008 dat 131 ty dong, thip
hon so v&i 148 ty dong trong quy 1. Chung t6i cho rang nguyén nhéan chinh lam cho tinh hinh kinh doanh trong 6 thing dau nim cua Navico
khong cao 1a do sy canh tranh gilta cac cong ty trong nganh. Tuy nhién, loi nhuén trude thué trong quy 2 2008 dat 86,6 ty ddng, ting 11% so vai
quy 1 nhd vao sy ting gia cua ddng d6 la M va chi phi ban hang thip hon. Do van dang phai chd gidy phép nén viée xdy dung nha may ché bién
thttc an cho ca da phai tam thoi hoan lai.

Trién vong 2008-2009: Vi cong ty da vay kha nhiéu khoan vay ngin han trong 6 thang dau ndm, chi phi 1di vay s& tang cao trong nira cubi nam
2008. Do tinh hinh san luong xuit khau giam va chi phi l3i vay tang cao, ching t6i cho ring Navico chi dat 3.297 ty dong doanh thu va 400 ty
dong loi nhuan trude thué (ké hoach nam 2008 1a 3.860 ty dong doanh thu va 420 ty dong loi nhuan trudc thué).

@ Ruiii ro diu tu: Mic du «chiing t6i tin twéng vao sy gén bo cua ban 1inh dao Navico vGi cong ty, Navico s& gip nhiéu kho khén tir sy canh tranh
gay gat tir céc cong ty déi thu. Uoc tinh hién nay Viét nam co khoang 300 cong ty xudt khiu c tra/basa, trong s6 d6 200 cong ty co day chuyen
ché bién ca. Giam gia san pham 1a chién lugc duoc cac cong ty xut khdu méi thanh 1ap ap dung dé gianh thi phin. Gia ca tra/basa xuit khiu cta
Viét nam da giam dang ké tir 2,8USD/kg nam 2007 xudng con 2,3USD/kg trong nira ddu ndm 2008. Bén canh dé, Navico ciing chiu céc rai ro
dic thi ctia nganh nhu cac khoan phai thu khé doi, ng ngén han cao, chi phi I3i vay cao va ty gia hdi doi.

Thong tin co phieu 17/9/ 2008 VND Dién bién 06 phiéu 2008 KLGD
Gid hién tai (VND) 39.800 100,000 4 ANV KLGD e ANV gié didu chinh 7 300,000
Bién do bién dong gid 52 tudn gn nhit (VND) 39.200-109.000 90,000 1
80,000 | + 250,000
SLCP luu hanh 65.605.250
70,000 4
2 z R 5h8 5 2 ’ —+ 200,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 2.611 60,000 1
Ty 1€ s& httu Nha nude (%) 0% 50,000 - 1 150,000
Ty 1€ s& hitu nude ngoai (%) 21,61% 40,000
) o 30.000 | 1 100,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 58.059 '
20,000 - | 5,000
Bién dong gia -1 thing -3 thang -6 thing 10,000 +
Aa 0 T T T T T T T T 0
% th 23,59 -20,0° -34,19
7% thay doi 3:5% 0.0% 341% 0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 -16,4% -42,4% -19.4%
Chi s6 co bén 2006 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bén 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 2.707.076 3.193.437 3.297.840 4.175.232 Ty suét lgi nhudn gop 20,2% 22,2% 21,3% 21,1%
oAb nfDSAID) 299,334 388.835 374375 469.629 EBITDA/Doanh thu 12,2% 14,3% 15,0% 15,2%
(triéu VND)
EPS (VND) 4.438 5.611 5.523 6277 Ty suat loi nhuan thuin 9,8% 11,6% 11,1% 9,9%
P/E (x) 9,0 7,1 72 6,3 Ting truéng doanh thu 123,3% 18,0% 3,3% 26,6%
P/B (x) 33 1,6 14 12 Téng truéng EBITDA 181,7% 38,6% 8,2% 28,0%
EV/EBITDA (x) 8.4 5.6 5,0 4.4 Téng truéng EPS -61,4% 26,4% -1,6% 13,7%
;itl/egf; eenaii 0,0% 4,5% 4,5% 4,5% Ty suét vén lru dong 22.2% 34,6% 39,6% 38,3%
ROE (%) 36% 22% 19% 19% Hg s6 thanh toan nhanh 223% 251% 297% 287%
ROA (%) 24% 16% 15% 13% He s6 ng/Vén chii s6 hiru 33% 13% 13% 28%
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Céng ty C6 phan Kinh D6 Nganh: Hang tiéu dung Chuyén vién: Ngoé Thanh Chung
Ma: KDC chungnt2@ssi.com.vn

@  Gidi thiéu chung: DPuoc thanh 13p vao nam 1993, Kinh D6 khoi dau 1a mot doanh nghiép tu nhan nhé san xut mat hang snack trude khi phat
trién thanh nha san xuit banh keo 16n nhét trén ca nuée. Cong ty hién nim khodng 30% thi phan, v&i 200 san pham khac nhau, so hitu mot
mang lu6i phan phéi rong khip va thuong higu ndi tiéng. Ngoaira 1a mot thanh vién cua tip doan Kinh D6 ciing mang lai nhimg loi ich nhat
dinh cho cong ty.

@ Nhan dinh co ban:

o Yéu 16 quyét dinh ting trucng: (1) vi thé chi phéi trén mot s6 mang thi tredng nhu banh trung thu (chlem 60% thi phan), banh quy gion (52%)
va banh quy (45%). Dong san phém banh twoi c6 ty suat loi nhuan gop cao nhat da duoc cong ty phat trién mot cach c¢6 chién lwoc. Ké hoach
san xudt 1.800 tin banh trung thu (sin phdm c6 ty suat loi nhuan tuong ddi tot, khoang 40%) nim nay hira hen mét su gia tang loi nhuén déng
ké trong quy t6i. (2) Ap dung k¥ thuat mai nhit va hé théng kiém soat chit lugng nghiém tic nhim diy cao chit lugng san pham dé xuét khiu
sang cac thi truong chién lugc nhu Hoa Ky, Nhat Ban, Han Qudc.

e Loi thé canh tranh: (1) Thuong hiéu 16n va mang ludi rong khip trong linh virc thuc phém v6i hon 200 nha phéan phéi, hon 80.000 cira hang
ban 18, siéu thi va 25 cira hang gi6i thiéu san phdm trén ca nudc. (2) Viéc mua mot phanTrlbeco Nutifood va Vinabico nhiéu kha ning s€ giup
Kinh D6 néng cao kha nang canh tranh cia minh va mé rong cac day chuyén san xuét. (3) Bang can dbi ké toan kha quan véi luong tién mat
ddi dao va noi vay thép, khoan thang du vén 16n tir 1in ban CP ra cong ching lan dAu, mét vai khoan dau tu ching khodn ngén han va mot
chién lugc chi ddu tw vao cac du 4n bit dong san co vi tri tot. (4) Kha nang sinh 10i twong ddi bén viing va ty suét loi nhudn bién tét hon céc
dbi thi canh tranh.

@ K&t qué kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Két thiic 6 thang diu nim 2008, KDC da hoan thanh 32,23% ké hoach doanh thu ciia nim 2008,
tang truong 11% so véi cing ky, kém xa chi tiéu dat ra 13 30% do sirc mua thap hon ky vong. Loi nhuan sau thué ciia nira ddu nam 2008 chi
dat 32,2% so vdi chi tiéu cta ca ndm. Gia ca nguyén vét liéu leo thang (gi4 nguyén vt liéu chinh ting 1én 50%) va sw gia ting vé chi phi ban
hang d4 4nh hwong t6i ty suat loi nhudn bién, khién loi nhuan ting trudng 4m so véi cling ky ndm ngodi (-6%).

Trién vong 2008-2009: Do mét s6 yéu t6 nhu chi phi nguyén liéu dau vao ting gia va su giam sut cia thi truong ching khoan, ching toi da
diéu chinh giam con sé udc tinh cho LNST cua KDC nam 2008 xudng con 183 ty VND tir mirc 200 ty VND trude day. Trong udc tinh cho
nam 2009, ching t6i gia dinh ty suét loi nhun gdp s& tang tir 22% (2008) 1én 24% va tang truong doanh thu s& duy tri & mirc 20%.

@ Rii ro du tu: Déi thu chinh trong nuéc - BIBICA da tr¢ thanh dbi tic cua hang banh keo Lotte - nha sén xuat banh keo dimg thir nam  cua
Han Qudc. (Lotte hién ndm giir 37% quyén s¢ hitu BIBICA). Lién doanh nay c6 thé s& gdy kho khan cho KDC trong viéc duy tri thi phan. Hon
nita, hoat dong ciia KDC ciing bi anh hudng béi sy ting gia ciia nguyén liéu ddu vao va nén kinh t& con nhidu bét én.

Théng tin cé phiéu 17/9 /2008 x LA A LA
G,,h% ©op VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
ia hién tai (VND) B3500 160,000 - L —+ 600,000
Bién do bién dong gi4 52 tudn gin nhit (VND) 55.000-272.000 KDCKLGD  emm==KDC gia dieu chinh
140,000 1
SLCP luu hanh 56.112.820 r 500,000
A . 120,000 -
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 3.114 00000 | | 400,000
Ty 1¢ s& hitu nha nuéc (%) 0% '
T 18 s& hitu nude ngodi (%) 39,88% 80,000 1 [ 300,000
Khéi lwong giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhét 63.316 60,000 4 ! 200,000
40,000 -
Bién dong gia -1 thing -3 thing -6 thiang 20.000 + 100,000
% thay déi -19,0% -10,5% -47,2%
0 : : ‘ : ] : ! —lo
So véi SSI30 -11,5% -35,5% -35,4% 0708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi sb co'bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi sb co'bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 998.150 1.230.803 1.501.580  1.801.896 ;é;“;gg nhugn 28% 26,.2% 26,0% 27%
Loi nhugn tr HDSXKD 131.882 153.585 189.199 230.643 EBITDA/Doanh thu 2% 23% 8% 9%
(Triéu VND.)
EPS (VND) 5.458 4598 3.135 3.942 Ty suat loi nhudn sau thué 17% 18% 12% 13%
P/E (x) N/A N/A 23 18 Téng truong doanh thu 25% 23% 22% 20%
P/B (x) N/A 1,39 1,67 1,53 ;i‘;i (R g i 117% 31% -59% 35%
EV/EBITDA (x) 2545 2125 51,48 36,41 Tang truéng EPS N/A -16% -32% 26%
gtl/egf; eenaii 1,7% 2,5% 2,5% 2,5% Ty suét vén lru dong 16% 105% 46% 27%
ROE (%) 29% 9% 7,4% 8,5% Hé s6 thanh todn nhanh 112% 345% 102% 125%
ROA (%) 18% 7% 52% 6,1% Heé s6 ng/Vén chit s hitu 30% 11% 10,6% 10,7%
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Céng ty C6 phin Diu thye vat Twong An Nganh: Hang tiéu dung Chuyén vién: Ngé Thanh Chung
Ma: TAC chungnt2(@ssi.com.vn

@ Gidi thi¢u chung: Tuong An la mét trong hai nha san xuét diu an thyc vat 16n nhét trén thi truong Viét Nam, chiém 35% thi phan cac san phdm
da dang bao gom dau xao nau, dau thuc vat, dau Shortening va dau dinh dudng.
@ Nhén dinh co ban

e Yéu t6 quyét dinh ting truong: Nhoém san phim dau xao ndu van la nhém dong gop lgi nhuan cha yéu (90%) gdm c6 dau dic (shorterning),
dau phong va dau dinh dudng. Hau hét nguyén vat liéu dugc nhap khiu (90%) chiém t&i 86%-88% gia von, do vdy ma su giam gid nguyén liéu
da tao ra loi nhuan cho Tudng An. Tir nira sau nam 2008, viéc khoi cong xay dung nha mdy méi ¢ Ba Ria- Ving Tau v6i cong sudt 600 tén /1
ngay khong chi tang 1én 4 lan cong suat cung cép ma con tiét kiém duoc chi phi van chuyén cho TAC do vj tri gan Cang va Cong ty cling da
xdy dung mot dudng éng dan tir kho ciia TAC truc tiép t6i cang dé cho van chuyén cac nguyén lidu chwa dugc chuyén vé.

e Loi thé canh tranh: (1) Thuong hidu uy tin, mang ludi phan phdi rong khip & phia Nam. (2) Chi phi gia vn thip so v6i cac dbi thu canh tranh
nho thoi tiét 4m 4p phia Nam do d6 ma tiét kiém chi phi cho TAC tir viéc giit cho ddu an chéng lai sy déng dic. (3) Kinh nghiém day din
trong viéc san xuét diu. (4) Khong c6 khoan vay ngén han va chi c6 90 ty VND vay dai han con ton tai dé xdy dung nha may méi. Tinh hinh
tai chinh ctia TAC duoc coi 1a kha tot.

@ Két qua kinh doanh 6 thang dAu niim 2008: Doanh thu va loi nhuan sau thué ciia 6 thang dau nam 2008 da dat twong tmg 59% va 73% chi tiéu
ctia ndm 2008. Khoan 15 22 ty VND trong quy 2 nam 2008 do_ bién dong ty gid khong thuan loi s€ ldp lai trong nira cudi ndm. Chi phi ban hang
ciing ting dang ké do két qua ctia nhiéu khuyén mai. TAC s& van giir dugc vi thé 1a nha cung cAp hang déu trén thi truong Mién Nam.

Trién Vong 2008-2009: Thi phin cua TAC di bi thu hep trong cic nim qua do han ché v& may moéc thiét bi, vi thé ching t6i tin ring TAC s&

dén din 1ay lai duoc nhing loi thé dd mat trong nam t&i khi ma nha may méi cua TAC d3 bat ddu di vao hoat dong. Theo dé, chung téi udc tinh

doanh thu nam 2009 tang & mitc 20%, ty suit loi nhuan gop s& ting tir 9% nam 2008 1én 10% niam 2009 nhd vao viéc tiét kiém chi phi.

@ Riii Ro diu tu: Gia cua diu thyc vat thé va ddu ddu nanh- nguyén liéu diu vao chinh cua TAC, blen dong theo thi truong thé gi¢i. Hon nita,
TAC dé dbi mit véi rai ro ty gia. Ngoai ra, TAC ciing la mét trong cac cong ty niém yét con vudng mic trong van dé quén tri doanh nghiép.

Théng tin cb phiéu 17/9 /2008 VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Gi4 hién tai (VND) 51.000 90,000 - ‘ T 400,000
L N TACKLGD emmmmmTAC gid didu chinh
Bién do bién dong gia 52 tuan gan nhat (VND) 51.000-186.000 80,000 1 350,000
SLCP luu hanh 18.980.200 70,000 1 300,000
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 968 60,000 - 250000
Ty 1€ s& hiru nha nudce (%) 51% 50,000 -
1 200,000
Ty 1€ s& hitu nudc ngoai (%) 23.69% 40,000 4
] L ’ 1 150,000
Khoi luong giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 75.350 30,000 +
20000 | 1 100,000
Bién dong gia -1 thang 10,000 4 T 50,000
% thay dbi -19.7% 0 ! ‘ 0
) 06/08 07/08 08/08
So v6i SSI30 -12.3%
Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi sb co' bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 1.515.469 2554228  2.809.651 3.371.581 Ty suat lgi nhuan HDSXKD 9% 8% 9% 10%
(LT"rlié‘llfL\‘j‘ﬁ}‘)“)HDSXKD 28.868 102.791 112.386 168.579 EBITDA/Doanh thu 4% 5% 5% 6%
EPS (VND) 2.407 6.623 5.856 8.860 Ty suat loi nhuan sau thué 3% 5% 4% 5%
P/E (x) 212 7,7 8,7 58 Téng truéng doanh thu 28% 69% 10% 20%
P/B (x) 2,7 2,9 29 2,1 Téng truéng loi nhuan thudn 11% 129% 8% 47%
EV/EBITDA (x) 11,8 4,7 43 2,7 Tang truéng EPS 14% 175% -12% 12%
E’nl;f: Rcnain 12% 12% 12% 12% Ty suét vén hru dong 1% 9% 13% 14%
ROE (%) 17% 35% 33% 37% Hé sb thanh toan nhanh 57% 119% 136% 138%
ROA (%) 5% 16% 14% 16% Hé s6 ng/Vén chii s6 hiru 12% 29% 27% 16%
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Cong ty cb phan sira Viét Nam Nganh: Hang Tiéu Dung Chuyén vién: Ngd Thanh Chung
Ma: VNM chungnt2@ssi.com.vn
@ Giéi thiu chung: VNM la céng ty san xuit sita hang ddu cta Viét Nam véi hon 60% thi phin. Hién tai cong ty dang mé rong sang céc linh vuc

-]

kinh doanh ca phé va bia.

Nhén dinh co bén:

o Yéu té quyét dinh ting trucng: (1) Danh muc sin phdm da dang v6i hon 250 ching loai trong d6 sita dic, sita tuoi, sita chua dem lai ngudn
loi nhuén chu yéu. (2) Kha ning kiém soat gia ban, nhd c¢6 vi thé chi phdi trong mot s6 phan khuc thi truong quan trong nhu sita chua va
sita dic. (3) Tién phong trong 4p dung cac chién dich quang cdo chuyén nghiép, hira hen mét su burt pha vé doanh thu sép t&i. (4) it chiu anh
huong cua xu hudng gid nguyén vét liéu leo thang tir gitta ndm 2007 nho viée dy trit du luong hang tdn kho trong khi dwoc huéng loi tir
Xu huorng ting gia san phim déau ra — 101 thé nay duy kién s& dem lai cho cong ty mét khoan lgi nhuan 16n trong nim nay.

e Loi thé canh tranh: (1) Thuong hiéu sb 1 trong nganh thyc phdm, mang luéi phan phéi rong khap v6i hon 250 nha phén pho1 hon 110.000
ctra hang bén 1¢ va 16 phong trung bay san pham trén khip 64 tinh thanh. (2) Bang cin dbi ké toan tét vai lugng tién mit ddi dao va no vay
it; khoan diu tu ching khoan ngén han khong nhiéu va di dwoc trich 1ap du phong dy du. Kha nang duy tri loi nhuén trong dai han va ty
sudt loi nhudn &t hon céc ddi thi canh tranh. (3) VNM di 1én ké hoach niém yét 5% von diéu 18 hién thoi tai san giao dich ching khoan
Singapore (SGX) trong nira cubi ndm 2008 nhim muc dich quang b4 thuong hiéu va huy dong vén tir thi truong qubc té.(4) Doi ngil diéu
hanh ¢6 nang luc: VNM duoc diéu hanh boi mot ban giam dbc day din kinh nghiém trong nghanh sita ciing nhu trong linh vyc quang cdo
chuyén nghiép.

Két qua kinh doanh 6 thang diu niim 2008: két thuc cudi 6 thang diu ndm, cong ty di hoan thanh 48,3% va 60,8% ké hoach doanh thu va lgi

nhuan sau thué ctia ndm 2008. Sita tuoi, sita bot, sita dic tiép tuc 1a ngudn doanh thu chi yéu cia VNM , déng gbp khoang 90% trén tong doanh

thu. Xuét khau trong nira du nim da dat mirc 50% ké hoach xuét khau cho ca nam. VNM ciing d trich 1ap 70 ty VND du phong giam gia cho

c4c khoan ddu tu chung khoan dua trén mirc gi4 thi truong tai thoi diém trich 14p cudi quy 2 nam 2008.

Trién vong 2008-2009: Chiing tdi cho ring khdi lugng hang ban s& giam nhe trong niam 2009 do sitc mua nhidu kha ning s& chdm lai, khién

mirc ting truong doanh thu giam nhe xudng 24% so v&i mirc 25% caa nam 2008. Ngoai ra, VNM nhiéu kha ning s& phai nhap nguyén liéu dau

vao tai murc gia cao hon trong nam 2009, lam anh hudng dén ty sut loi nhudn gop. Chung t6i du doan rang nam 2009 ty suét loi nhuan gop s&

giam xubng 26% tir mirc 29% trong nam 2008.

Riii ro diu tu: Bién dong gia nguyén liéu nhap khiu, thué nhip khau va ty gia da gay anh huong toi hoat dong cua VNM. Cong ty cling dang

dbi mat voi su canh tranh ngay cang 16n tir cac nha san xudt sira qudc té. Ngoai ra, hi€u qud hoat dong trong linh vyc bia tir lién doanh gitta

SABMiler — VNM vén chua t6t nhu ky vong (16 téi 55 ty VND trong nira du nam 2008). Véi tinh hinh kinh té hién tai, lién doanh nay kho co

thé sinh 10i, va cong ty da nghi dén kha ning ban lai lién doanh nay.

Thong tin ¢é phiéu 17/9 /2008 VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 95.000 180,000 - X + 600,000
e N VNM KLGD VNM gia didu chinh
Bién do bién dong gia 52 tuan gan nhat (VND) 90.000-198.000 160,000 |
+ 500,000
SLCP Iuu hanh 175.275.670 140,000 -
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 16.651 120,000 1 1 400,000
100,000 -
Ty 1¢ s¢ hitu nha nude (%) 47,60% 50,000 ¥ 300,000
Ty 1€ s& hitu nudc ngoai (%) 45,10% y
60,000 4 + 200,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 124.420 40.000 |
a -+ 100,000
Bién dng gia -1 thing -3 thiang -6 thiang 20,000 -
% thay dbi -17,4% 3,5% -16,1% 0 : : : ; , ' | ! 0
0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 -9,8% -25,4% 2,6%
Chi s6 co'ban 2006A 2007A 2008E 2009E Chi sb co'ban 2006A 2007A 2008E 2009E
B‘Ijg? (e st 6.245.619 6.648.193 8.310.241 9.307.470 Ty suét lgi nhuan gop 25% 27% 33% 30%
pripil S 659.890 963.398 1.293.572 1.392.770 EBITDA/Doanh thu 12% 16% 22% 21%
(TriéuVND )
EPS (VND) 4.150 5.496 7.029 7.492 Ty sut lgi nhuén sau thué 11% 14% 16% 15%
PE (x) 23 17 13,5 12,7 Téng truéng doanh thu 11% 6% 25% 12%
P/B (x) 5,63 3,94 2,96 2,64 Téng truéng EBITDA 11% 42% 69% 6%
EV/EBITDA (x) 21,67 15,26 8,12 9,65 Téng truéng EPS 9% 32% 28% 7%
Ty 16 co tic bang 1,263% 3,053% 3,053% 2,105% Ty suét vén luu dong 20% 34% 52% 59%
tién mat/gia
ROE (%) 24% 22% 21% 20% Hé sb thanh toan nhanh 129% 153% 142% 135%
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CTCP Dich vu Téng hop Dau khi Nganh: Dich vu tiéu dung Chuyén vién : Hoang Viét Phwong
Ma: PET phuonghv(@ssi.com.vn

@ Gi6i thidu chung: Puoc thanh 1ap nim 1996 va cb phan héa nim 2006, PET 1a mot cong ty con thudc Tap doan Dau khi Viét Nam (v6i 51% s6
hitu), gdm 3 chi nhanh & Quang Ngii, Ha Noi va Viing Tau). PET tién than 1a cong ty cung cip cac dich vu doi sdng, van tai va cac dich vy khac
cho cac du 4n diu khi véi thi phan dat gin 100%. Tuy nhién, hién tai linh vire phan phéi (phan phdi phan bon, dién thoai di dong va cac san
phdm céng nghé théng tin (CNTT) di tré thanh mang kinh doanh dong g6p chinh vao doanh thu va lgi nhuan cua cong ty (twong tmg la 90% va

80%). Bén canh d6, PET ciing hoat dong trong linh vuc sdn xuét vo binh gas (v6i cong sudt 300.000 binh/ca/ndm), san xuat con sinh hoc va bit
dong san.

@ Nhin dinh co ban:

e Yéu 16 quyét dinh tang truéng: (1) La mot cong ty con ciia Tap doan Dau khi, PET c¢6 ngudn thu nhap 6n dinh tir viéc cung cip dich vu cho
céc du 4n dau khi (u6c tinh hoat dong nay s& déng gdp 5% doanh thu va 15% loi nhudn nam 2008). Hop dong méi ky két vé cung cap dich vu
cho du an loc diu Dung Quét S§ 1 bét dau vao nira cudi ndm 2008 s& mang lai khoang 100 ty ddng doanh thu hang nim cho PET. (2) PET di
xy dung dugc 1 hé théng manh phan phdi phan bon va ndng san & mién Nam va cao nguyén Nam Trung Bo (déng gop 30% doanh thu va gin
15% loi nhuan nam 2008). (3) Ban lanh dao cong ty ciing ky vong 1 lugng 16n doanh thu tir phan phdi dién thoai Nokia (khoang 70% doanh
thu va lgi nhuan cia nam 2008) va tir nam 2009 s€ c6 thém 1gi nhuén dang ké hon tir hoat dong phan phéi cac san phém Acer va Dell (bit ddu
tir Q3-2008).

e Loi thé canh tranh: Nho 1 hé théng phan phdi néng san thiét 1ap tir kha lau, trong nim 2008, PET di dwoc huong loi tir sy ting gia phan bon
trong nam. V6i muyc tiéu néng cao san luong phén phéi dién thoai va cac san pham CNTT va tang thi phn bang cac hinh thirc chiét khiu hip
dan cho cac dai 1y ban 1¢, PET dy kién s& dat duoc mirc ting truong 1on vao nam 2008 (70% tang trudng doanh thu va 108% tang truong loi
nhuén). Vi két qua ndy, P/E ndm 2008 s& 1a 12 lan (v6i gia thiét PET s& phat hanh thém 6 tri¢u c¢6 phiéu vao cudi nim nay). Vé dai han, nhu
ciu trong nudc cao dbi vai dién thoai va cac san phdm CNTT sé 1a dong luc ting truong cho PET.

@ Két qua kinh doanh 6 thang dAu nim 2008: Chi trong nura d4u nam, PET da dat duoc 68,5% va 82,9% ké hoach doanh thu va loi nhuan. Két
qué kinh doanh quy 2 thdp hon quy 1 do céc chi phi déu ting dudi anh hudng ciia lam phat, 13i sut cao, trong khi PET c6 1 lugng 16n cdc khodn
vay ngén han (chi phi 1 vay riéng trong quy 2 2008 1a 27 ty ddng); thém vao d6 1a anh hudng bét loi tir bién dong ty gia do PET nhép 1 luong
dién thoai Nokia 16n vao cudi quy 2 (PET 13 8,1 ty ddng tir ty gi4 trong quy 2 ndm 2008).

Trién vong 2008-2009: Nim 2008, PET c6 kha niang vuot xa ké hoach 77 ty ddng loi nhuén sau thué nho sy ting truéng cia hoat dong phén

phéi dién thoai di dong (cong ty dd ban duoc 2 tridu dién thoai trong 8 thang), va hoat dong phéan phdi phan bon. Nam 2009, dy kién hoat dong

phan phdi san phdm Acer va Dell s& dong gop mot phan dang ké hon vao loi nhuén ctia nim. Theo u6c tinh ciia chung t6i, PET sé& dat dugce mirc
tang truong doanh thu 1a 70% va 20% trong ndm 2008 va 2009 va ting trudng lgi nhudn twong tmg & mirc 108% va 3% (PET s& chiu thué thu
nhap doanh nghiép 14% trong ndm 2009, trong khi dugc hudng wu dai 0% nam 2008). PET dang can 1 lugng vbn 16n @é (1) tai trg von luu dong
cho mang phéan phdi dién thoai va san phim CNTT, (2) du én ¢dn sinh hoc (1.530 ty) s& di vao hoat dong nam 2011, (3) cac du 4n bit dong san.

Cubi nam 2008, PET dy dinh s& phat hanh thém 6 triéu cd phiéu.

@ Riii ro diu tu: (1) Canh tranh cao trong mang phén ph01 s€ lam giam ty sudt lgi nhuan (TSLN sau thué cua mang ndy la 1,8% trong khi TSLN
sau thué cua toan cong ty 1a 2,1% nam 2007, (2) Nhu cau vé dién thoai di dong va cac san phim CNTT trong nura cudi nam 2008 va ddu nam
2009 s& thip hon trong bdi canh nén kinh té kho khan. (3) Lii suit vay no cao trong khi PET dang cin huy dong vén cho cac du 4n kinh doanh.
(4) Rui ro ty gia. PET cin 1 luong 16n ngoai t& thuong xuyén dé nhap dién thoai va cac san phdm CNTT (trung binh 12-13 triéu USD/ thang), (5)
PET dang huy dong vbn 16n cho dy an ¢dn sinh hoc - hiéu qua cta du an nay doi hoi dugc danh gia than trong.

Théng tin ¢b phié 17/09/2 x oz .z
h0ng tin cd phicu 7/09/2008 VND Dién bién cb phiéu 2008 KLGD
Gid hién tai (VND) 30.700 40,000 PETKLGD e PET gia didu chinh 7 1,000,000
Bién do bién dong gia 52 tuan gan nhat (VND) 12.800-104.000 35000 1 + 900,000
5 1 800,000
SLCP lyu hanh 48.568.390 30,000 |
Téng vén hod thi trudng (T§ VND) 1.141 25000 7 700,000
0004 | 600,000
1A et T N ks (0 o
Ty 1€ s¢ hitu Nha nudce (%) 51% 20,000 1 1 500,000
Ty 1€ s& hiru nudce ngoai (%) 9.75% 15.000 4 + 400,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan + 300,000
X 178.519 10.000 |
nhat |
: 4 200,000
Bién dong gia 1 thing 5,000 4 1 100,000
% thay doi -152% 0 : ‘ 0
So véi SSI30 7.4% 06/08 07/08 08/08
Chi s6 co ban 2007A 2008E 2009E Chi s6 co ban 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (Triéu VND) 2.695.337 4.582.074 5.498.488 Ty suéit lgi nhudn gop 7% 9% 9%
Loi nhun sau thué 9 0 0
(Triéu VND) 52.128 108.293 111.758 EBITDA/ Doanh thu 3% 5% 6%
EPS (VND) 1.080.2 1.966.6 2.029..6 Ty suét loi nhugn sau thué 2% 2% 2%
P/E (x) 22 12 12 Tang truéng doanh thu 264% 70% 20%
P/B (x) 2,13 1,92 1,79 Ting truéng EBITDA 762% 194% 31%
EV/EBITDA (x) 19,10 7,98 7,89 Tang truéng EPS 364% 82% 3%
1L OO 5 g 2,553% 4,856% 4,856% Ty suht vén luu dong 11% 6% 1%
mat/ gia (%)
ROE (%) 10% 16% 15% Hg s6 thanh toan nhanh 63% 40% 33%
ROA (%) 4% 6% 4% Hé s6 No/ Vén chu so hitu 88% 127% 195%
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Ngan hang thwong mai ¢é phin A Chéiu Nganh: Tai chinh Chuyén vién : Nguyén Pirc Hing Linh
Ma: ACB linhndh@ssi.com.vn

@ Gi6i thi¢u chung: Thanh lap nim 1993, ACB hién nay 12 ngan hang thwong mai 16n thr 5 tai Viét Nam xét vé phuong dién tong tai san. Trong
nhitng nim gin diy, ACB c6 téc do ting truong kha 4n tuong. Nam 2007, tbe d ting truong tdng tai san dat con sb ky luc 85% nho véo toe do
tang trudng tin dung 92% so va&i 2007. Toe dd ting trudng tdng tai san binh quén trong 4 nim vira qua 13 61%. Trong nam 2007, thi phén cho
vay va huy dong cia ngén hang 1an luot chiém 3.4% va 4.9%. Trong nhiéu nim tro lai ddy ACB 14 ngan hang c6 hé sé ROE (téng thu nhép trén
vbn cb phéan) cao nhit toan nganh. Bén canh méang kinh doanh chinh, ACB dd mé rong sang cac linh vic chimg khoan, quan 1y tai san va cho
thué tai chinh.

@ Nhin dinh co ban:

o Yéuts quyet dinh tang truong: da dang hoa hoat dong kinh doanh la mot loi thé 16n cia ACB. Nam 2007, hon 1 nira doanh thu kinh doanh ciia
ACB dén tir cac mdng ngoai lai gdm déu tu chimg khodn, phi dich vu, kinh doanh san vang va kinh doanh ngoai héi. Nam 2008, do thi truong
chimg khoan tut déc nén khoan thu nhap tir ddu tu chimg khéan s& bi giam dang ké. Tuy nhién, san vang ciia ACB 12 mét ngudn thu 16n khi
ma nha du tu doi bo thi trudng chimg khoan, bat dong san dé lwa chon vang nhu mot kénh diu tu an toan trong bdi canh lam phat ting cao va
lo ngai v& mot cude khung hoang kinh té. San vang gitip cho ACB c6 thé két hop phat trién nhidu dich vu lién quan nhu dich vu cho vay va
dich vu quyén chon hay san pham phai sinh.

e Loi thé canh tranh: chinh sach cho vay cén trong va hé théng kiém soat rii ro hidu qua giup cho ACB ¢6 thé duy tri dugc téc d¢ ting truong
6n dinh. La mot ngan hang c6 tén tudi, s& hitu mot mang ludi chi nhanh rong kh?ip ¢4 nu6e véi mot vi thé rit manh tai HS Chi Minh, trung tdm
kinh té ciia Viét Nam, tit ca tao 1én sy khac biét gitta ACB véi cac dbi thii canh tranh khéc.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Ty 1¢ tang truéng du ng va téng tai san giam manh tr 28% va 16% trong Q1 xubng con chi 4%
trong Q2/2008 do dnh hudng cua chinh sach thit chat tién 6. Tong huy dong tién gui trong Q2 gan nhu khong thay dbi so véi quy 1. Tuy nhién,
ACB van duy tri duoc loi nhuan t6t trong Q2 v6i loi nhuan truée thué trong nira diu 2008 1a 1.040 ty ddng. Ngudn thu nhép chinh ciia ACB
trong Q2 da lai quay vé véi thu nhap tir 1i vay va thu phi dich vu vdi ty 16 62% va 17% téng doanh thu ctia ACB. Theo nhur thong tin tir ACB,
ng qué han trong Q2 chi chiém 0.4% téng du ng va no khé doi chi chiém 0.1% téng du ng. Lo ngai vé nhiing khoan cho vay bét dong san cua
ACB la khong dang ké boi vi hiu hét cac khoan cho vay bat dong san ciia ACB 14 cho cic ca nhan vay dé mua va sira nha. Cac khoan cho vay dy
an BDS cua ACB la rt it. Trong nira ddu 2008, ACB da chu trong viée phat trién san phim mai dé thu hit tién gii tiét kiém trong dan nham duy
tri tbe d tang truong.

Trién vong 2008-2009: Kiém soat lam phat 12 wu tién hang diu trong nam 2008 nay, vi thé trong nira sau 2008, chi phi l3i vay ting cao la kho

khin rd rang cia cac ngin hang va chénh léch giita 13i suit cho vay va ldi suit huy dong ngay cang bi thu hep s& anh huéng dén loi nhuan cua

ngan hang. No kho doi c6 thé s& ting 1én boi vi cac doanh nghiép s& gip nhidu kho khin. Trong truong hop kha quan nhét, ching 61 uéc doan
loi nhuan 2008 ciia ACB c6 thé sé& ting nhe so véi ndm 2007 cho du ting truéng tdng tai san c6 thé chi dat duoc 30%. Trong 2009, vdi hy vong
lam phat s& dugc kiém soat t6t hon va tang truong GDP dugc cai thién 1én 7 dén 8%, thi két qua cua ACB trong 2009 s& cai thién.

@ Ruiii ro diu tu: Bt ky mot thong tin xiu nao dbi voi nén kinh té ciing s& c6 anh hudng bét loi dén ACB, nhung 14 mét ngan hang dugc kiém soat
t6t ching t6i tin rang anh huong nay ddi véi ACB sé 1a thap nhat so voi cac ngan hang khac. Mic du ty 1 ng xdu (NPL) trong nira ddu nim 2008
chi 14 0.1% (theo ngudn ACB), trong nira cudi 2008 con sb nay co thé ting 1én bai vi hau hét cac khoan no lién quan dén bat dong san déu da dén
han va cac doanh nghiép s& gip nhiéu kho khan.

Théng tin cb phié 17/09/2 x Loz x
dng tin c0 phicu 7/09/2008 VND Di&n bién cé phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 50.100 160,000 - + 3,500,000
en Am neAo A y A 3 £ ACB KLGD ACB gia diéu chinh
Bién d¢ bién dong gia 30 tuan gan nhat (VND 40.000-190.000
: Ong g g (VD) 140,000 | 3,000,000
SLCP luu hanh 263.005.996
g : 120,000 1 2,500,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 13.177 [ oY
100,000 1
S& hiru Nha nuée (%) 0% | 2,000,000
) 80,000 |
Ty 1€ so hiru nudc ngoai (%) 30% | 1500,000
= o L 60,000 |
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 674.558
1,000,000
40,000 -
Bién dong gia -1 thing -3 thing -6 thing 20,000 4 500,000
Phan tram thay dbi -36,2% 17.2% -47,5% 0 | | : : : : | 1o
) 0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 -30,3% -15,5% -35.8%
Chi sb co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi sb co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu thuin (triéu déng) 1.283.980  3.020.822  3.427.536  4.516.772 ;‘Iif R En /G 6 27 14 13 14
LNST (triéu déng) 505428 1.760.008 1867222  2.145.630 T Vi@ ety it/ (e 9,7% 19,7% 19,0% 18,1%
vay khach hang
EPS (ddng) 4.595 6.692 2.938 2435 Clir vy Bl iy 1 50,6% 57,5% 52,7% 0,0%
gui khach hang
PE (x) n/a 132 124 10,8 Ti 1& no xdu 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
P/E pha loing n/a na 17,5 152 Loi nhuan I3 bién 2,1% 1,8% 2,3% 2,3%
PB 3,33 2,11 1,52 1,16 Tang truong doanh thu 87.,4% 135,3% 13,5% 31,8%
ROE (%) 30,6% 28,1% 21,5% 18,9% tThéEgg onefioiinhudnkan 68,9% 248,2% 6,1% 14,9%
ROA (%) 1,1% 2,0% 1,7% 1,3% Téng truéng EPS 45,6% 45,6% -56,1% 17,1%
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Téng Céng ty cé phin bao hiém diu khi Viét Nam Nganh: Tai chinh Chuyén vién: Ngdé Thanh Chung
Ma: PVI chungnt2@ssi.com.vn

Gioi thiéu chung: Dugc thanh 18p ndm 1996 va ) phﬁn héa nam 2007, PVI xép & vi trf thtr hai sau Bao Viét vé linh vue vén didu 1&. PVI chi
xép sau Bao Viét v& tdng phi bao hiém phi nhan tho. PVI ¢6 3 cong ty con, 22 vin phong dai dién, va tré thanh mot trong ba cong ty bao hiém
hang diu cia Viét Nam v6i mang luéi rong khip va kinh nghiém nhét.

Nhén dinh co bén:

e Yéu 6 tang truwomg: Kinh doanh bio hiém dang di ding huéng. PVI din dau thi truong bao hiém vé bao hiém ning luong (95% thi phan)
bao hiém hang hai bao gdm bao hiém hang hoa; than tiu va bao hiém trach nhiém dan su chi tau (40% thi phin), bao hiém tai san va
trach nhiém tai san (95% thi phan) Mic du bao hiém xe co gii 13 mot thi truong méi ddi véi PVI, nhung cong ty ciing di thu duge mot
con sb 4n tugng 12,1% thi phan trong ngén han.

e Loi thé canh tranh: (1) Thuong hiéu ndi tiéng trén thi trudng bao hiém ning luong trong nude va qudc té, mang ludi rong khip véi 3
cong ty con, 22 vin phong dai dién trén khép 64 tinh thanh. PVI 1a téng cong ty duy nhit & Viét Nam di ky két dwoc cac hop dong thoa
thuan véi nhidu hing tai bao hiém hang ddu & Anh Quéc va trén toan thé gisi. (2) La mot thanh vién cua Tap doan tai chinh dau khi Quéc
gia Viét Nam (Petro Viét Nam), PVI dang nhan dugc hau hét cac hop déng tr Petro Viét Nam va cac thanh vién khac cta Petro Viét
Nam. (3) Nam trong s& cac nha bao hiém c6 ty 1¢ bdi thuong thiét hai thip nhat khoang 30%.

Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Téng doanh thu ciia PVI thu dugc 1.400 ty VND va dat 58% chi tiéu ciia nam. Tuy, loi nhuan
sau thué 1a 105 ty, chiém 26,8% chi tiéu. Do nhitng khé khan ciia nén kinh t&, danh muc d4u tw khoang 2.500 ty VND hau nhur khong dem lai
cho PVI nhiing khoan lgi nhuén dang ké nhu d3 18n ké hoach. V&i hon 50% trong danh muc déu tu vé thu nhép ¢b dinh, khoan thu nhép tai
chinh chu yéu thu tir 131 suit. PVI ciing da 1ap mot khoan du phong khoang 100 ty ddng cho khoan 16 ddu tu c6 phiéu.

Trién vong 2008-2009: PVI da ha chi tiéu loi nhuan cho ndm 2008 tir 400 ty xudng con 300 ty, tuy nhién ching t6i cho ring van la rat kho
cho PVI d¢ dat dugc mirc loi nhudn nay. Chung t6i dy tinh loi nhuén tir danh muc dau tu ctia PVI xudng con 95 ty cho nam 2008 va 105 ty
VND ném 2009, do céc khoan 16 du phong tir dau tu chimg khoan. Chung t6i cling dd giam ty 1é ting cua tong phi bao hiém tir 18,68% nim
2008 xudng con 17,5% nam 2009 do nén kinh té dang ting truéng cham lai.

Riii ro ddu tu: (1) Tir ndm 2008, thi truong bao hiém phi nhén tho s& hoan toan duge md cira cho cac cong ty bao hiém quéc té. Do vy, cac
cong ty bao hiém qudc té s& co thé dugc tham gia vao thi truong bao hiém phi nhan tho bit budc, didu nay s& anh hudng t6i hoat dong kinh
doanh cua PVL. (2) PVI dong ¥ tra cho Petro Viét Nam khoang 2000 ty VND tir cudc ban déu gia l4n ddu ra cong chung, ma gia tri ctia khoan
tién nay gan bang mot ntra téng tai san cua PVI s& hoan toan anh hudng t6i ké hoach chi tidu diu tu cta PVI trong tuong lai.

Thong tin co phiéu 17/9 /2008 VND Dlén blén Cé phiéu 2008 KLGD
12 hia 2 80,000 - . 1,400,000
Gid hién tai (VND) 34.100 PVIKLGD PVI gia didu chinh
Bién d6 bién dong gia 52 tudn gin nhit (VND) 19.000-116.000 70,000 1,200,000
SLCP lru hanh 102.600.000 60,000 1,000,000
2 AR 8 e p 50,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 3.499 800,000
Ty 18 s6 hitu nha nu6e (%) 60,03% 40.000
600,000
Ty 1 s¢ hitu nuée ngoai (%) 13,57% 30,000
= o L 20.000 400,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 273.086 '
10,000 200,000
Bién dong gia -1 thiang -3 thang -6 thang 0 0
% thay déi 2.1% 86.1% 21.1% 01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 11,5% 34,1% -3,6%
Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
longiphilbéohiem 1.213.494 1.777.670 2.000.000 2.350.000 e snonapens| 63,54% 38,87% 18,68% 17,5%
20p doanh thu bao hiém
P e 306.759 637.542 638.107 874.046 T (el 64,48% 63,96% 26,87% 36,97%
thuan thu bao hiém thuan
Loi nhun dau tu 53.789 197.556 95354 105.937 Tang truéng doanh 125,77% 267,28% 51,7% 11,1%
thu tir dau tu
Quy Dy phong 345.870 460.000 630.000 689.827 ey s g 52,43% 467,18% 0,79% 8,83%
nhuén rong
Loi nhuan rong 44.039 249.782 252.035 274302 ROE 6,13% 14,24% 10,22% 9,5%
Vén didu 1 447286 890.000 1.600.000 2.000.000 EPS 984 2806 1575 1372
Loi nhun bio hiém 0,5% 2,8% 3,5% 7,2% Tang truong EPS N/A 185% -43% 12%
rong bién
;‘&“hu” C 7,1% 6.7% 3,5% 3,0% P/E N/A 12,1 13.9 142
Loi nhuan rong bién 3,6% 14,1% 12,6% 11,8% P/B 2.1 1,7 2.2 24
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CTCP Pau tr phat trién dé thi & KCN Song ba Nganh: Tai chinh Chuyén vién : Vi Dinh D
Ma: SJS dovd@ssi.com.vn

@ Gioi thidu chung: Sudico dugc thanh 1ap nim 2005 véi vén diéu 18 40 ty ddng, do ¢ phan hoa mot don vi ctia tap doan Séng Da. Chi sau hon 4
nam, céng ty da vuon 1én mot trong cac vi tri hang dau cua nganh quan 1y va phat trién BDS Viét Nam, v6i mot quy dét 16n. Dy an dau tién
mang lai loi nhuan 16n va danh tiéng cho cong ty la du an My Dinh-Mg tri (40 ha). C6 phiéu cta Sudico duge niém yét trén HOSE tir 6/7/2006.
VDL cong ty luc d6 13 50 ty, nay di ting 1én 400 ty dong sau dot phat hanh thém ndm 2007.
@ Nhin dinh co bén
e Yéu t6 quyét dinh tang truéng: Nam An Khanh 1a mot du 4n trong diém cua Sudico va dwoc ky vong s& dong gop ngudn loi nhudn chinh
cho cong ty trong 3 nam t&i. Du 4n nay s& duoc phat trién ting phin trong giai doan 2007-2011 va doanh thu tir Nam An Khanh bit diu
duoc ghi nhan tir cudi ndm 2007 va dy tinh s& tang manh trong 2008-2012. Sudico hién con mot dy an 16n khac tai Tién Xuén, Hoa Binh
(1400 ha), dam béo cho cong ty tiém ning téng truong lau dai. Ngoai ra, cong ty co ké hoach ting cuong hoat dong dAu tu tai chinh dai
han, véi tong gi4 tri ddu tu hién 1én t6i 318 ty dong tai cubi Q2/08 (xp xi 20% tdng tai san). Hon 90% cac khoan dau tir nay 1a vao cac cong
ty lién két tai ménh gia, vi thé chung t6i coi danh muc dau tu nay tuong dbi it rii ro. Tuy nhién doanh thu tai chinh khéng duoc ky vong
nhiéu trong ngén han, v6i tinh trang sut giam ciia TTCK gan day.

o Loithé «canh tranh: Bén canh viéc s¢ hitu mét quy dat 16n tai cac vi tri tdt cua Ha Noi, Sudico con rat kinh nghiém trong viéc quan ly va
phat trién du an, giup giam thidu thoi gian xdy dung va ndng cao hidu qué van hanh. Thém vao do, cong ty ¢ moi quan hé rat t6t voi chinh
quyén cua Ha N6i va Hoa Binh, mé ra co hi dugc nhan cac du an 16n va quan trong cua hai thanh pho nay.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Két qua nira ¢iu nam twong dbi thip so voi ky vong cia chung t6i. Doanh thu va lgi nhuén 1dn luot

dat 166 ty va 59 ty ddng, trong img véi 13% va 12% ké hoach ca nam. So véi ctng ky niam ngoai, doanh thu va loi nhuan ting truéng m tai
mirc -39% va -41%, cha yéu do tinh trang déng bang thj trudng BDS dén dung.
Trién vong 2008-2009: Chung t6i ky vong Sudico s& dat mirc ting truéng doanh thu, lgi nhudn cao sau khi da ky hop ddng ban 5,3 ha (dét dan
dung) cho Sotraco (CTCP thuwong mai va véan tai Song Da) dong thoi dang thuong luong dé ban thém 20ha (dit thwong mai) cua du an Nam An
Khanh. Ngoai ra, dé bu dip cho nhimg khé khin hién thoi trong linh vuc chinh 1a BDS, cong ty co thé sitr dung phuong an ban mot phin chimng
khoan dAu tu trong danh muc. Do vay, ching t6i du tinh cong ty s€ dat dugc murc loi nhudn cao trong ndm nay va nam toi.

@ Rii ro d?tu tu: Thi truong BDS dan dung dang trong giai doan sa sut dudi tac dong cua viéc VLXD ting gia, vén tin dung ngén hang bj thu hep
va stc cdu kém do anh huong cua chinh sach tién t& va tai khoa thit chat. Thyc té thi truong nha dat dang trai qua giai doan sut gidam ndng. Tai
Ha Noi, gia giao dich nha 4t va cin ho theo nhiéu nguon thong ké da giam tir 20 — 40% so v6i du nam. Diéu nay di gay huong 16n dén tam Iy
céc nha ddu tu, va nhiéu ngudi con cho rang giai doan tbi t& nhat van & trudc mit.

Théng tin cb phié 17/9/2008 x . .

UYL VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 102.000 300,000 - + 700,000
Bién do bién dong gi4 52 tun gin nhét (VND) 44.900-318.000 SISKLGD  em==$JS gid diéu chinh

250,000 4 + 600,000
SLCP luu hanh 39.750.000 '
— i 1 500,000
Tong von hoa thi trudong (Ty VND) 5.088 200,000 4
A e s o . 1 400,000
Ty 1¢ s hiru Nha nudce (%) 51% 150,000 |
Ty 1é s& hitu nuée ngoai (%) 31,81% T 300,000

Z. . . N \ , A z 100,000 -

Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 83.216 1 200,000
Bién dong gid -1 thing -3 théng -6 thing 50,000 4 1 100,000
% thay di 16,1% 95,2% 25,4% 0 ‘ ‘ : : ; : ‘ Al

i 0708 02/08 03/08 04/08 0508 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 26,7% 40,7% -8,7%
Chi sb co'bin 2006 2007A 2008E 2009E Chi sb co'bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu thuan (triéu TY suét loi nhan o6
ddng) 336.109 708.107 877.512 1.529.000 y o1 nhan £op 39% 53% 60% 53%
LNST (triéu dong) 119.845 359.278 444244 570.991 EBITDA/doanh thu 40% 51% 60% 53%
EPS (dong) 23.969 8.982 11.176 14.365 Ty suat LNST 36% 51% 51% 37%
P/E (x) n/a 11,29 9,13 7,10 Tang truong doanh thu -11% 111% 24% 74%
P/B (x) wa 3,21 2,58 2,03 Tang truong LNST -31% 200% 24% 55%
EV/EBITDA (x) a 10,88 7,52 5,24 Tang truong EPS 31% -63% 24% 29%
Ty 18 ¢b tirc bang tién T suit vén lru don
mat/gia n/a 2,0% 2,9% 2,9% Y ong 20% 28% 49% 6%
ROEIG) 2% 28% 28% 28% He 6 thanh todn hién tai 130% 180% 264% 110%
ROA (%) 13% 23% 24% 20% He 56 no/Vén chi 56 hiru 32% 2% 2% 1%
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Cong ty cb phan chirng khoan Sai Gon Nganh: Tai chinh
Ma: SSI

@ Gioi thi€u chung:

Thanh 1ap nam 2000, SSI 13 mét trong 3 cong ty chimng khoan diu tién tai Viét Nam. Téi nay, SSI van 1a mot cong ty dan ddu trong khdi cong ty
chung khoan véi téng vén chu sé hitu 14 3.796 ty ddng va tdng tai san 1én dén 5.644 ty ddng. SSI 1a dbi tac cua cac tap doan tai chinh tén tudi
nhu Credit Suisse, HSBC, Prudential, Daiwa va DBJ. Thi phan méi gi¢i c¢6 phiéu niém yét ciia SSI 1a 17% va SSI hién dang quéan Iy 40% tai
khoan cua nha du tu nuéc ngoai tai Viét Nam. Trong nim 2007, SSI dd don nhan giai thuéng Nha moi giéi tot nht Viét Nam do tap chi
Finance Asia, Hong Kong trao ting, ddy 1a tap chi tai chinh c6 danh tiéng tai Chéu A.

SSI 14 cong ty chimg khoan dau tién tai Viét Nam thanh 1dp 2 bo phan khach hang Nhat Ban bao gdm: Phong Moéi gidi tiéng Nhat véi 8 nhan
vién moéi gi6i thong thao tiéng Nhat va Phong xtc tién dau tw Nhat Ban nhim cung cip va quéng bé dich vu ctia SSI t6i cac khach hang td chirc
ctia Nhét Ban. Budc di chién luoc nay di mang lai cho SSI mét lwong khach hang 16n tir Nhat Ban trong d6 ¢6 DBJ, Daiwa va Sojitz. Vao thang
7 nam 2008, Daiwa d chinh thue ky hop ddng hop tac chién luoc va tré thanh c¢b dong chién lugc thir 2 cua SSI sau ANZ.

Trong nam 2007, SSI tham gia t& chtrc thanh cong 130 cudc phat hanh 14n d4u va phat hanh riéng 1& véi téng gié tri 1én t6i 1,5 ty USD. Ciing
trong nam nay, SSI di dugc tap chi tai chinh qudc t& hang diu EuroMoney binh chon 1 T4 chirc thu xép trai phiéu noi dia tét nhit Viét Nam.

Nim 2007, SSI thanh 1ap cong ty quéan 1y quy SSIAM, ngay sau khi thanh lap cong ty nay di thu hat duoc sy chi ¥ cia giéi dau tw. SSIAM
dang quan 1y qu§ d4u tu ndi dia 16n nhét hién nay 13 Quy TAm nhin SSI (SSIVF) véi s6 vén huy dong 14 1.700ty ddng. 13 thanh vién gop vén vao
quy Tam nhin SSI déu 14 cc cong ty, t chirc c6 uy tin ctia Viét Nam va nudc ngoai. Trong xu thé di xudng cua thi treong chimg khoan va nhiéu
quy dau tu khac trén thi truong bi 13 toi 40% gia tri tai san rong, SSIVF van c6 miic ting truong.

Chién luge dai han cia SSI 1a mé rong mang ludi chi nhanh, mang ludi khach hang, tung ra nhiéu san phém va linh vuc kinh doanh méi dac biét
12 kiém soat chi phi dé xay dung SSI tré thanh tap doan ddu tu hang diu coa Viét Nam

Théng tin ¢ phiéu 17/9 2008

SRl VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
Gi hién tai (VND) 54.000 180,000 - 8,000,000
B 6B NET B R4 B o A _ SSIKLGD SSl gia diéu chinh
Bién do bién dong gia 30 tuan gan nhat (VND) 27.000-285.000 160,000 | | 7,000,000
SLCP luu hanh 134.941.340
o o 140,000 1 L 6,000,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 7287 120.000
’ r 5,000,000
Ty 1¢ s hiru nha nude (%) 0% 100,000 -
r 4,000,000
Ty 18 56 hitu nudc ngodi (%) 47,44% 80,000 4
; . ? { 3,000,000
Khoi lurgng giao dich hang ngay trong 6 thang gan day 593.794 60,000 +
40,000 - r 2,000,000
Bién dong gia -1 thang -3 thang -6 thang 20,000 A + 1,000,000
Phén tram thay ddi 22.2% 94.4% -25,0% 0 ‘ | : : : : ‘ Lo
L. 01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So voi SSI30 33,4% 40,1% -8,3%
2006A 2007A 2008KH 2009KH
Doanh thu 378.479 1.352.447 1.235.000 1.320.000
Loi nhuan gop 303.317 960.169
Loi nhuan trude thué 961.518 948.994 550.000 850.000
Loi nhuan sau thué 242.031 864.176 495.000 680.000
ROE 20.0% 21.3%
ROA 6.5% 9.2%

Chui y: Chung t6i khéng phdn gz’ch va dwa ra bfﬁ ky mot con $6 du bdo ndo vé SSI dé tranh nhitng xung dot vé mdt loi ich. Tat ca cdc s6 liéu vé doanh thu, loi nhudn
cuia SSI trong 2008 va 2009 déu la dya vao ké hoach ciia SSI
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Ngan hang Sai Gon Thwong Tin Nganh: Tai chinh Chuyén vién : Nguyén Pirc Hing Linh
Ma: STB linhndh@ssi.com.vn

@ Gioi thidu chung: Thanh lap nim 1991, Sacombank 1a ngan hang thuong mai 16n thir 6 tai Viét Nam xét vé& quy mé vén didu 18 va téng tai san.
Trong 4 nim tré lai déy, tc d6 ting trudng téng tai san trung binh ctia Sacombank 14 78%. Trong 2007, thi phin huy déng va cho vay ctia STB
lin huot twong (g 14 3.9% va 3.7%. Tiép tuc theo dudi chién lwgc md rong thi truong, Sacombank khéng ngimg thanh 1ap thém chi nhénh va
phong giao dich trén khip ca nudc, cho t6i nay Sacombank 13 mot ngan hang TMCP ¢6 mang ludi chi nhanh rong nhat Viét Nam véi 250 chi
nhanh va phong giao dich trai dai khip dit nude. Nam 2007 thi phan cho vay cta Sacombank di vugt ACB.
@ Nhin dinh co bén
e Nhdn t6 quyét dinh ting truéng: Sacombank dang tdn dung mang ludi chi nhanh rong khip dé tang thi phin. Trong subt 4 nim qua, tbc do
tang truéng cho vay binh quén ciia STB dat 71% trong khi ACB chi dat duoc 58%. Chi tinh riéng 2007, chi s nay ctia STB dat 146% so v6i
85% ctia ACB. STB ciing cht trong trong viéc da dang hoa hoat dong kinh doanh, 50% téng doanh thu ciia STB dén tir cac hoat dong kinh
khac ngoai hoat dong cho vay. Trong ndam 2007, mang kinh doanh cuia Cong ty chiing khoan Sacombank va cong ty quan ly quy VFM da
mang lai 20% lgi nhuén cho STB. Tuy nhién, do thi trudng chimg khoan trong da di xudng tir ddu ndm dén nay nén niam 2008 doanh thu tir 2
mang trén s& giam dang ké. Doanh thu cia STB trd lai phu thudc vao hoat dong cho vay truyén théng véi 66% tdng thu nhap cua STB. Cac
khoan du phong 1a méi lo ngai 16n vé& STB khi ma ngan hang nay cong b co t6i 15% tong du ng 1 cho vay bat dong san. Tuy nhién, do thiéu
thong tin v& chi tiét cac khoan diu tu nén that kho dé du doan chinh xac 13i/15 va khoan trich du phong ciia STB cho thoi gian sép toi

o Loi thé canh tranh: Thuong hi€u manh va mang ludi chi nhanh bao phu 45/64 tinh thanh cd nudc 12 mét loi thé 16n cta STB so véi cac ddi
thii. Bén canh d6, STB tir lau da thiét 1ap dwoc mot mdi quan hé tdt voi cong dong Hoa Kidu sinh séng tai Thanh phé H6 Chi Minh, vén ¢
tiéng la cong déng kinh doanh rét thanh dat tai Viét nam.

@ Két qua kinh doanh 6 thing diu niam 2008: Khac véi ACB, céc chi sb vé téng tai san, du ng va thu hat tién gii ciia STB déu giam trong quy

2. Vao thoi dlem cudi quy 2, tong tai san ciia STB 12 75.000 ty ddng giam 1%, téng du no 14 39. 000ty ddng giam 8% so voi quy 1. STB da khong
thé duy tri tbe do tang truong do kha ning thu hut tién giri bi giam 7% trong quy 2. Canh tranh 1ai suat chinh 1a nguyén nhan ctia viéc giam tbc do
thu hut tién guri cuia STB. Chi phi 13i vay dau vao ting cao, trong khi 13i sudt cho vay khong thé ting twong ung da khién ty 18 loi nhudn trén
doanh thu cta STB giam. Tuy nhién, STB van duy tri dwoc loi nhuan trude thué 1a 737 ty dong trong nira dau nam 2008, ting 21% so véi cling
ky nam ngoai.
Trién vong 2008-2009: Kiém soat lam phat van 14 uu tién hang d4u ciia chinh phu trong 2008. Theo chung t8i trong nira cudi 2008 chi phi lai
ctia ngan hang chéc chin sé bi ting cao trong khi 13i sudt cho vay thi khé c6 thé tang s& khién cho chénh 1&ch 3 suit s& ngay cang thu hep. Trong
khi d6 nguy co ng kho doi gia ting bdi vi nhidu cong ty va ca nhan s& khé ¢ kha ning tra no dic biét 1a cac khoan cho vay bat dong san. Xét
truong hop kha quan nhét, loi nhuan 2008 ciia STB c6 thé bang loi nhudn 2007. Néu trong nim 2009 lam phat thuc su duge kiém soat va GDP
ky vong tang truong 7-8%, ting truéng clia STB s& tt hon.

@ Riii ro diu tu: La mot linh vuc nhay cam va phu thudc nhiéu vao kinh t& vi mé, vi thé bit ky mét thong tin x4u nao déi v6i nén kinh t& déu co
anh huong bét loi d6i véi STB. Dic biét dang chu y, ntra cudi 2008, khi cic khoan cho vay bét dong san dén han va thi truong bat dong san dugc
du bao 12 van chua thé sang sta cho t6i cudi nam, cac khoan no xdu cia STB rat co thé s& gia ting.

Théng tin cb phiéu 17/09/2008 = X X
) . VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
1a hien tar ..
o o 60,000 - STB KLGD e==mm=STB gia didu chinh 8,000,000
Bién do bién dong gi4 30 tudn gin nhat (VND) 19.700-74.000
50,000 | 7,000,000
SLCP luu hanh 511.583.084 .
6,000,000
Téng vén hoa thi truong (Ty VND 12.431 J

g | truomg (T VND) 40,000 5,000,000
Ty hé s& hitu nha nudce (%) 0%

30,000 A 4,000,000
Ty 1¢ s¢ hiru nude ngoai (%) 30%

. L 20,000 | 3,000,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 1.755.384 ’ 2,000,000
Bién d@ng gia -1 thang -3 thang -6 thang 10,000 - 1000,000
% thay doi -9,7% 39,9% -37,5% 0 0
So v6i SSI130 -1,4% 0,8% -23,6% 01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi sé co'bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E

Doanh thu tir HDKD (Triéu ddng) ~ 988.804  2.441.583  2.895.847 3.388.927 ]f:n'f Jlaisantiloniehil:g 9 9 10 12

Loi nhuan sau thué (Triéu dong) 470.128 1.397.897  1.303.046 1.400.168 RGNV @l 2t i f 20,1% 20,9% 19,4% 16,0%
Cho vay khach hang

EPS 2.250 3.142 2.547 2.380 Ciovaylatalil g/ s o 2 79,6% 71.2% 71,0%
gui khach hang

PE 264 8.9 9,5 8,9 Loi nhuan 13 bién 3.4% 2,1% 2.8% 2.2%

PB 1,77 1,47 1,45 1,45 Ting truéng doanh thu 67,5% 146,9% 18,6% 17,0%

ROE 16,4% 19,0% 15,2% 14,2% ;‘L’fég Sucneivinhnnisay 97.2% 197,3% -6,8% 7,5%

ROA 1,9% 2.2% 1,55% 1,21% Ting truéng EPS 18,0% 39,6% -18,9% -6,6%
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CTCP Phat trién Nha Thi Dirc Nganh: Tai chinh Chuyén vién : Nguyén Thu Huyén
Ma: TDH huyenntt@ssi.com.vn

@ Gi6i thi¢u chung: Tién than 1a mot DNNN nho thanh Iap nam 1990, TDH nay di 1a mét trong nhiing cong ty phat trién bat dong san (BDS)

hang déu cia Viét Nam. Héu hét cac du 4n déan cu caa TDH déu‘taflp trung tai cac quén 2, 9 va quan Thu Puc, Tp HCM. Ngoai ra, TDH cling
dau tu phat trién cac du an cong nghiép va thuong mai nhu chg dau moi, TTTM, khach san va KCN.
Nhén dinh co ban

o Yéuté quyet dinh tang truong: Linh vyc kinh doanh chinh cua cong ty 1a phat trién BDS (déng gop hon 90% doanh thu trong 2 quy dau
2008). Diu tu tai chinh, linh vuc mang lai mot ngudn thu 16n nim ngodi, duong nhu dang tré thanh mdt ‘ganh ndng’ nam nay trong bbi canh
thi truong ching khoan sa sut. Rat may la linh vyc BDS da ¢6 budce phat trién tich cuc, bu dap cho cac khoan 13 trong dau tu tai chinh. Cac
du én dan cu hién tai cling nhu sp t6i cua cong ty héau hét nhim vao tang 16p co thu nhap thép va trung binh, 1 phan doan hién duoc coi 1
¢6 nhu ciu thyc cao nhét. Cac dy 4n chg dau moi cling dé va s& tiép tuc mang lai ngudn lgi nhuan cao cho céng ty. Nhin chung, quy dat ciia
TDH I twong ddi tbt, udc tinh du cho nhu cau phat trién ciia cong ty trong vong 4-5 nam toi.

e Loi thé canh tranh: Nam nay, trong khi hiu hét cac cong ty trong nganh gip rat nhidu khé khin huy dong vén do tin dung thit chat, cong ty
d4 s6m tién hanh ting von ngay tir dau nim, huy dong dwoc mot khoan thing du 16n (khoang 180 ty dong). Nho d6, vén luu déng cia TDH
da dugc cai thién rat nhidu, voi ty 18 tai sin thanh khoan (tién mit, cho vay ngin han, phai thu) cao - chiém t6i hon 40% tdng tai san ngén
han. Viéc 13i suat ting rit cao ciing mang lai loi ich cho TDH, vi ngudn vén thing du cho phép cong ty tra gan hét ng, dong thoi c6 tién mit
nhan rdi dé cho vay. Cac du an dang mang lai doanh thu (Binh Chiéu, Cho B) vé co ban da hoan thanh cudi ndm 2007, nén khéng bi anh
huéng nhiéu cua viée gia VLXD ting vot gan ddy.

Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: KQKD 6 thang diu nim nay cia TDH khong that tt vi viéc chi hoan thanh 29% ké hoach lgi

nhuan ca nim 2008 (182 ty dong), mic du dat t6i 61% chi tiéu doanh thu. So véi ciing ky 2007, doanh thu thuén tang hon gép doi, nhung loi

nhuén lai giam 25%. Trong khi linh vyc BDS ting truéng v6i ngudn doanh thu 16n tir du 4n Binh Chiéu, chi phi dy phong dau tu tai chinh (16

ty ddng) va khoan thué TNDN 1én téi gin 34 ty khién loi nhudn giam manh.

Trién vong 2008-2009: Dy 4n Binh Chiéu va cho B s& 1a ngudn doanh thu chinh trong 6 thang cudi nim 2008. Dya trén mirc loi nhudn ky

vong cua 2 dy 4n ndy, chung ti cho ring cong ty s& vuot nhe mirc chi tiéu LN da duoc didu chinh (162 ty). Ngoai ra, néu TTCK it nhét khong

roi qua xa mirc hién tai (khodng 550 diém), cong ty s& c6 thé hoan lai mot phin khoan dy phong d trich. Nam 2009, chg B va du 4n Truong

Tho sé la nguf”)n doanh thu chinh. Dy an TTTM va khéch san ¢ Da Lat La Sapinette bét dau mang lai doanh thu tir ndm t6i. Lanh dao cong ty

cho biét ho s& dat muc tiéu ting truong LN 10-15% trong 2009. Trong bbi cinh TTCK va BDS nhiéu bién dong hién nay, ching tdi, véi quan

diém than trong hon, dy tinh muc ting trudng tai khoéng 6%.

Riii ro diu tw: Thi truong BPS dén dung hién van chua thoat khoi giai doan dong bang, nhu chu gidm sut manh khién gia ban bj diy xuong
rat thap Bén canh d6, danh muc déu tu chung khoén cua cong ty cling tao ra mot s6 quan ngai, vdi tong gid tri ddu tu 16n t&i hon 400 ty ddng.
Cubi qui 2, cong ty da lap du phong cho 3 trong sé 4 khoan déu tu vao CP niém yét, khong tinh dén rat nhiéu cac khoan diu tr vao CP OTC
va chimg chi quy - ma cong ty cho biét 1a mua dugc tai ménh gia nén khéng trich du phong.

Théng tin cb phiéu 17/9/2008

PrrES—y VND Dién bién cb phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (dong) 44.300 90,000 - ‘ 500,000
Bién d6 bién dong gi4 52 tudn gAn nhét (ddng) 43.100-207.000 80,000 | TDHKLGD  ====TDHgia dieu chinh 1 450,000
SLCP luu hanh 24.750.000 70,000 1 + 400,000
Téng vén hod thi truomg (ty b 1.096 60,000 ] 30000

ong von hoa thi truong (ty dong) d 5,000 1 300,000
Ty 1€ s& hitu Nha nuéce (%) 0% ' I 250,000

40,000 1 200,000

Ty 1€ s& hiru nude ngoai (%) 44,85% T

, ‘ ' 30,000 - + 150,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 52.277 20,000 1 1 w0000

- 10,000 - 1
Bié¢n dong gia -1 thang 50,000

0 T T 0

% thay déi -23,6% 06/08 07/08 08/08
So vé6i SSI30 -16,6%
Chi s6 co bén 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu thuén (trigu dong) 141.091 188.512 436.354 502.110 Ty suat loi nhan gop 31% 43% 559 49%
LNST (triéu dong) 79.859 163.449 166.148 176.375 EBITDA/doanh thu 69% 101% 54% 50%
EPS (dong) 4.698 9.615 7.157 6.986 Ty suat LNST 58% 87% 38% 36%
P/E (x) 9 5 6,6 6,2 Tang truong doanh thu -42% 34% 131% 15%
P/B (x) 1,47 1,01 1,1 0,97 Tang truéng LNST 80% 97% 24% 5%,
EV/EBITDA (x) 11,22 57 45 4,5 Tiang truéng EPS 65% 105% 32% 6%
Ty 18 ¢ tirc bang tién mat/gia 0,6% 1,8% 4,6% 6,9% Ty suat vén luu dong 349% 219% 119% 125%
ROE (%) 15% 21% 16% 15% Hé s6 thanh toan hién tai 161% 81% 87% 76%
ROA (%) 9% 15% 11,0% 10,5% Hé s6 ng/Vén chu so hiru 9% 2% 2% 6%
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Céng ty C6 phan VINCOM Nganh: Tai Chinh Chuyén Vién: Vii Dinh D)
Ma: VIC dovd@ssi.com.vn

@ Gioi thiéu chung: Vincom duoc thanh 1ap ngay 3/6/2002 cho muc dich phét trién nha & va toa thap doi vin phong cao cip (dwoc biét dén voi
tén Vincom City Tower (“VCT”), dat tai s6 191 Ba Triéu, Hai Ba Trung, Ha No6i, Viét Nam). VCT chinh thirc di vao hoat dong tir ngay
23/11/2004 va dd gop phin dua Vincom trd thanh mét trong nhitng cong ty bat dong san diu tién trong linh vuc phat trién nha & chét lugng
cao va vin phong cho thué cao cip tai Viét Nam.

@ Nhin dinh co ban:

o Yéu 16 quyét dinh tang truong: Toa Thap Vincom hién da dugc cho thué téi 97% trong téng sé dién tich cho thué. Doanh thu dén tir viéc
cho thué hién dang dong gbép gan 100% vao doanh thu hop nhat ctia VIC. Khoan doanh thu nay khong c6 nhiéu kha ning ting manh trong
nim 2008 do cac hop dong cho thué da dwoc ky két cho 3 téi 5 ndm va tai mot mirc gia thué riéng cd dinh, tuy dbi twong cho thué. Trong dai
han, ting trudng cia VIC s& duge quyét dinh béi cac du an trong diém 14 (1) HHI- Mai Héc Dé, Ha Noi (du 4n s& xdy mot toa nha dén cu
va thuong mai 25 ting, trén khu dét tong dién tich 3.650 m2, VIC gop 94% vén), (2) du 4n khu té hop trung tim thuong mai, vin phong va
cin ho cao cip HO Chi Minh (100% vén ctia VIC, tai ngi tw ddng khoi — Lé Thanh Tong vai tong dién tich 19.655 m2); (3) Toa thap Hai
Phong Plaza 28 ting ( VIC gop 80% von, tong dién tich 9.125 m2 tai Lé Thanh Tén, thanh phd Hai Phong.)

o Loithé canh tranh: Tai Viét Nam thuong hiéu Vincom dugc nhleu nguoi biét tdi v6i cac san pham nha o, van phong va trung tam thuong
mai cao cép 6 vi tri dat dep, chit lugng va dich vu phyc vu t6t. Ban quan tri ném gilr dai da s0 c6 phin cua cong ty, do vy c6 dong luc
manh mé& hon d& quan tdm t6i loi ich ciia cac cb dong. Hon nita, VIC c6 mbi quan hé rét tt v6i chinh quyén Ha Noi va Ho Chi Minh, giup
VIC c6 nhiéu co hdi tiép can véi cac dy 4n bat dong san 16n.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Trong nira dau nam 2008, doanh thu va lgi nhuan sau thué ting twong tng 146% va 19% so véi
cling ky nim ngoai, tuy chi dat 29% va 40% chi tiéu vé& doanh thu va loi nhuén thudn ctia ndm 2008. Chung t6i cho ring dé c6 thé hoan thanh
ké hoach nam doi hoi cong ty s& phai cb ging rat nhidu trong nira cudi ndm 2008.

Trién vong 2008-2009: Chiing t6i dy doan doanh thu va loi nhuan ciia VIC trong nim 2008 s& khé c6 thé ting cao v6i ngudn thu duy nhat dén

tir tién cho thué vin phong cua toa nha Vincom. Tuy nhién, sang ndm 2009, doanh thu VIC c6 kha ning s& dugc cai thién hon khi ban linh dao

VIC du kién dy 4n nha & va trung tam thuong mai tai Mai Hic Dé s& hoan thanh dugc khoang 70%.

@ Riii ro diu tw: V&i viée phat hanh thanh cong 2000 ty ddng trai phiéu, VIC tam thoi khong phai di mét voi nhitng kho khan huy dong vén
nhu nhidu cong ty khac trong nganh. Tuy nhién, tong lai suat phai chi trd hang nam wéc tinh s& 1én téi 350 ty dong, twong tng véi muc i
suét binh quin 12%/nim. Khoan 1ai phai tra nay s& tao thém nhiéu ap luc 1én dong tién ctia cong ty, nhat 1a trong trudng hop cac du 4n cua
cong ty bi tri hodin va chim tao ra doanh thu. Ngoai ra, trong thang 8/2008, cong ty da thong bao ké hoach phat hanh thém trai phiéu chuyén
dbi tri gia 80 triu USD, din dén kha nang lgi ich ctia ¢b déng hién hitu bi pha lodng.

Théng tin cé phiéu 17/9 /2008

v N D D. = X 2 KX KLGD
SERTRE ién bien co phieu 2008
Gia hién ta} (VND) o ' 82.500 140,000 - o 900,000
Bién do bién dong gia 52 tudn gin nhat (VND) 71.000-193.000 VICKLGD  em==V/IC gia dieu chinh
+ 800,000
120,000 +
SLCP luu hanh 113.424.505 1 700,000
i ’ 100,000 +
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) D136 y 600,000
: 80,000 - + 500,000
Ty 1€ s& hitu nha nudce (%) =
60,000 - + 400,000
Ty 1€ s& hitu nudc ngoai (%) 5,44%
= = - + 300,000
Khdi lwgng giao dich hang ngay trong 6 thang gin nht 101.937 40,000 + 200.000
Bién dong gia -1 théng -3 thang -6 thang 20,000 + 100,000
% thay dbi -30,1% 0,4% 9,3% 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0
0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 -23,7% 27,1% 11,0%
Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 548.413 180.195 254767  1.743.667 Ty suét loi nhuan gop 65% 71% 75% 53%
Loi nhuan thudn (TriéuVND ) 343.773 268.796 158.950 599.203 EBITDA/Doanh thu 65% 206% 152% 61%
EPS (VND) 10.965.6 3.366.8 1.423.1 5.293.7 Ty suét loi nhudn sau thué 63% 149% 62% 34%
P/E (x) n/a 34 58 16 Ting truéng doanh thu 300% -67% 41% 584%
P/B (x) n/a 5,20 4,20 3,54 Ting truéng lgi nhuan thudn 402% 22% -41% 175%
EV/EBITDA (x) n/a 26,26 30,06 12,20 Ting truéng EPS 301% -69% -58% 272%
Ty 18 ¢b tic (%) 3,04% 0,00% 1,84% 1,84% Ty suét vén luu dong 54% 1296% 1485% 190%
ROE (%) 58% 14% 7% 22% Hg s6 thanh toan nhanh 629% 1269% 3291% 2587%
ROA (%) 51% 8% 3% 8% Hé s6 ng/Vén chu s hiru 0% 52% 129% 157%
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Céng ty b phin Dwoc Hau Giang Nganh: Y té Chuyén vién: Hoang Viét Phuong
Ma: DHG phuonghv(@ssi.com.vn

@ Gidi thi¢u chung: Dugc cb phan hoa ndm 2004 tr 1 cong ty duge nha nuée, DHG ngay nay 1a 1 trong nhiing cong ty dugc hang dAu trong nudc;
cong ty bét dau niém yét c¢b phleu trén HOSE tur 21/12/2006. Hién tai DHG ¢6 6 phén xudng san xudt, cung cip 331 san pham cho thi truong
trong nude va 108 san phim xuét khiu. DHG c6 hé théng phan phédi san pham rong khap ca nudce, v6i 56 chi nhanh va dai 1y ¢ 40 tinh (tai ngay
31/12/2007). Bén canh d6, DHG tham gia d4u thau va trang thau cung cip thudc cho nhiéu bénh vién céc cip trung wong, cip tinh va dia phuong
(thubc cua cong ty co mit tai 98% cac bénh vién da khoa va 100% céc bénh vién dia phuong).

@ Nhin dinh co ban:

o Yéu té quyét dinh tang truéng: DHG tap trung san xudt cac san phém tan duogc, voi 5 xudng san xuat dat tiéu chudin WHO-GMP. Céc san
phdm c6t yéu thude 5 thuong hiéu chinh: Hapacol (thudce giam dau ha s6t), Eugica (thude ho), Haginat-Klementin (thuoc khang sinh), Eyelight,
Unikid (vitamin va khoang chét cho tré em). Nhom thude khang sinh va khang viém chiém 49% doanh thu; thudc giam dau, ha sét chiém
15,1%, nhom thudc tai miii hong — ho, hen suyén —s6 miii chiém 12,1%, vitamin va khoéng chat chiém 10,7%. DHG chu trwong tap trung phét
trién hé théng phan phdi, va chinh hé théng phan phdi manh da dong gop dang ké vao su thanh céng cia DHG cho t6i nay.

e Loi thé canh tranh: Thi truong duoc phém trong nudc van con tiém ning ting trudng 16n va DHG c6 thé khai thac thi truong nay dua vao hé
théng phan phdi manh, thuong hiéu t6t va nha may moi s& bt ddu hoat dong vao T9/2009, nha méy nay s€ tang san lugng ciia DHG tu 3 triéu
don vi hién nay 1én thém ti da 2 tridu don vi. Mt khéc, sau khi xem xét nhimg yéu t6 kho khan trong ngén han cua nganh thi chi sé P/E ca
nam 2008 va nam 2009 1an luot 12 21 va 17 14n 1a mirc cao so v6i trung binh cua thi truong.

@ Két qua kinh doanh nira diu nim 2008: DHG van duy tri dugc mic ting truéng cao trong quy 2 nam 2008, ting truéng doanh thu 32,8% va
tang trudng loi nhuén sau thué 19,3%. Ty sut loi nhudn gop cua DHG, ciing nhu DMC va IMP, kh4 n dinh do céc cong ty nay déu dam phan
v6i cac nha cung cAp nguyén vat liéu duy tri mirc gia diu vao én dinh cho dén hét quy 2 nim 2008. Ty 1& chi phi tai chinh trén tdng doanh thu
tdng manh tir 0,5% trong Q1-2008 1én 7% vao Q2-2008 do cac nguyén nhén (1) chi phi 1ai vay ting 58% (2) 16 chénh léch ty gia 8,6 ty va (3) du
phong dau tu chimg khoan khoang 8 ty ddng, trong d6 phan 16n 1a du phong diu tu vao ¢b phidu cong ty duoc Calapharco

Trién vong 2008-2009: Trong nira cudi nim 2008, ciing nhur cac cong ty dugc trong nude khac, DHG s& chiu muc gia vén hang ban cao hon do
tang gid nguyén vt liéu, trong khi gia ban kho tang, vi thubc chira bénh 1a 1 trong 14 mat hang thlet yéu, do nha nu6c quan ly dé chéng lam phat.
Pbi mat v6i nhimg khé khan do, DHG dy dinh s& cét giam chi ph1 ban hang nham duy tri ty suét loi nhudn ddng thoi co thé didu chinh giam ké
hoach kinh doanh ca nam. Chung t6i tin ring khi 4p luc lam phat giam b6t vige quan 1y gia thude s& bot chit hon. Do loi nhudn tir cung cap thude
cho cac bénh vién giam xudng, ching t6i diéu chinh giam udc tinh ting truéng loi nhuan nim 2008 ciia chiing t6i tir 13% xubng 5%. Do nha may
méi du kién s& bit ddu hoat dong tir T9/2009, chiing t6i ky vong loi nhuén sau thué s& ting truéng 15% vao nim sau.

@ Riii ro ddu tu: (1) Phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau; (2) Viéc ting gia ban sin phdm do nha nudc kiém soat dé han ché lam phat; (3)
Ruii ro ty gia do phan 16n nguyén lidu cho san xudt phai nhap khau.

Théng tin ¢b phié 17/09/2008 x Lk .z
- °;'g - f“\f’Ng“ e VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
i4 hién tai (VND) —— : 250,000 4 DHG KLGD === DHG gia didu chinh T 160,000
Bién d6 bién dong gi4 52 tudn gin nhit (VND) 119.000-553.000 40000
SLCP luu hanh 19.994.820 200,000
1 120,000
Téng vén hod thi truong (Ty VND 2,419
g i g (Ty ) 50,000 | L 100,000
Ty 18 s¢ hitu Nha nuéc (%) 44.20% '
} 80,000
Ty 1€ s¢ hiru nude ngoai (%) 40,91% |
: o 100,000 160,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 45.504
140,000
A S . r 3 3 3 50’000 ]
Bien dong gia -1 thing -3 thing -6 thing 1 20,000
% thay dbi 21,9% 9,1% 21,4% 0 0
So vé6i SSI30 -14.8% 34.5% 3.9% 008 02/08 03/08 04/08 0508 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi s6 co bén 2006 2007A 2008E 2009E Chi s6 co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (Triéu VND) 868.192 1.269.280 1.332.744  1.532.656 Ty suéit lgi nhudn gop 54% 53% 48% 48%
Loi nhuan tir hoat dong o o o o
Kkinh doanh (Triéu VND) 97.611 138.495 163.232 187.717 EBITDA/ Doanh thu 13% 13% 13% 14%
EPS (VND) 10.882.49 5.719.19 5.205.81 6.592.24 Ty suat loi nhudn sau thué 10% 9% 9% 9%
P/E (x) 11 21 21 17 Tang truong doanh thu 57% 46% 5% 15%
P/B (x) 6,00 3,81 3,93 3,52 Ting truéng EBITDA 54% 50% 0% 32%
EV/EBITDA (x) 23,01 14,01 14,38 10,88 Ting truéng EPS 97% -47% -9% 27%
giyé l(iz)" 0 B s 0,397% 1,240% 2,273% 1,818% Ty suat vén hru dong 4% 30% 27% 26%
ROE (%) 51% 18% 16% 18% Hg s6 thanh toan nhanh 69% 152% 138% 132%
ROA (%) 18% 12% 11% 12% Hg s6 No/ Vén chu s hiru 98% 7% 8% 9%
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Céng ty C6 phin PAu tw Ha ting K§ thuat
Thanh pho H6 Chi Minh
Ma:CII

Nganh: Cong nghiép Chuyén vién : Pao Thi Mai Hoa

hoadtm@ssi.com.vn

@ Gioi thidu chung: Dugc thanh 1ap ndm 2002, CII 13 t6 chirc du tur tai chinh hoat dong v6i mé hinh 14 mot Cong ty ¢b phan dai ching. nhim thu
hut rong rii ngudn vén dau tu cho cdc du an, gop phin vao viée x4 hoi hod dau tu trong linh vyc ha téng k§y thuat do thi cia Thanh phé H Chi
Minh. CII nhin chuyén nhuong quyen thu phi giao théng, dau tu vao cac du an BOT vé cau duong. dau tu vao cic co so ha ting quy mé 16n va
cac du an kinh doanh dia dc, 70% c phan cia CII dugc nim giit boi cac tén tudi 16n trong nhiéu nganh then chét nhu ngan hang (VCB, BIDV,
Sacombank, MB); bat dong san (Nha Tha Dirc), xiy dung (BT6), tai chinh (HSC, BSC...).

@ Nhin dinh co béan:

o Yéu t6 quyét dinh tang truwéng: ngudn thu tir viéc nhan chuyén nhuong quyén thu phi giao théng dong gop 86% va 66% vao tong doanh thu cta
CII trong 2006 va 2007. CII hién dang nhén thu phi cho Xa 1§ Ha Noi va Xa 16 Hung Vuong dén nam 2014. Tlr nim 2010 s& bét dau thu phi
cdu Binh Triéu 2. Méng kinh doanh thu phi ciu dudng ndy dem lai ngudn thu 6n dinh va lau dai cho CIL CII ciing thu dugc doanh thu tir linh
vuyc dau tu kinh doanh cac dy 4n BOT. bat dong san va cb phiéu.

e Loi thé canh tranh: (1) CII co dugc co cau quan tri co tiém luc manh, la cac dai gia trong nhidu nganh nghé then chét. Didu nay gop phin tao
didu kién cho ClI ¢6 dugc cac ngudn vén vay vu dai va quyen tham gia vao cac du an 16n. (2) CII 1a cong ty dau tién thyuc hién nhan chuyen
nhuong thu phi cdu duong. do d6 co kinh nghiém va danh tiéng trong linh vuc nay, Cong ty ciing c6 kinh nghiém quén 1y trong céc dy 4n diu
tu co so ha tang 16n cta thanh phd.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Tdong doanh thu trong 6 thang dau nam 2008 dat 176 ty dong, chiém 49% ké hoach ca nim (CII
d4 hach toan mot dy 4n bit dong san c6 tir ndm 2006, thu vé 50 ty dong doanh thu cho quy 1. Tuy nhién ddy 1 khoan doanh thu khéng thuong
xuyén). Doanh thu tir thu phi giao théng déng gop 51% vao tong doanh thu. phin con lai dén tir doanh thu tai chinh. Loi nhuan trudce thué dat 61
ty ddng, dat 38% ké hoach nam.

Trién vong 2008-2009: Thang 10. 2008 nha may nuéc BOO Thu Dic s& di vao hoat dong. du kién téng doanh thu ciia CII trong nim 2008 dat

khoang 359 ty dong. Loi nhuan sau thué c6 nhiéu kha ning s& vuot ké hoach (trén 140 ty dong) chi yéu nhd vao doanh thu tai chinh va dau tu

bét dong san va chi phi 13i vay thip (do CII da tra gin hét cac khoan ng dai han 16n trong ndm). Sang nam 2009, dy an khu cong nghi¢p Tan Phua

Trung va dy 4n khu c6ng nghiép 6 t6 Hoa Phu (CII gop tuong tmg 10% va 30% c¢b phin) s& di vao hoat dong. gop phin lam ting doanh thu cho

CII. CII khéng c6 ké hoach phat hanh thém trong nam 2008 va 2009, thay vio do s& sir dung ngudn vén vay ngén hang hoic phat hanh trai phiéu.

@ Ruii ro dau tu: (1) Viéc 131.500 trai phiéu chuyén déi cua CII s& d4o han thang 9/2009 tiém tang rui ro bi pha loding cho cac ¢ dong hién tai cia
CIL (2) Phan 16n cac du 4n cia CII 14 cic du 4n co s6 ha tang, khong chi doi héi thoi gian hoan thanh lau dai ma con khéng cho ty sut loi nhuan
cao. (3) CII phy thudc phan 16n vao ngudn vén vay nén rui ro 13i suit va tra ng ciing ton tai. (4) Anh hudng tir cac con dudng/ciu méi xay dung
trong thanh phd c6 thé 1am giam luu lugng xe qua Xa 16 ha Noi va Xa 16 Hing Vuong ma CII dang tién hanh thu phi.

Théng tin ¢b phiéu

17/9/ 2008 =k X
e VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
GidhienllWVAD) 32.800 45,00 1 CIIKLGD Cll gia didu chinh T 450,000
Bién o bién dong gid 52 tudn gin nhit (VND) 77.000-22.800 40,000 1 1 400,000
SLCP luu hanh 39.500.000 35,000 1 1 350,000
Téng vén hod thi truong (Ty VND) 1.296 30,000 + 300,000
Ty 16 s& hiru Nha nuée (%) 0 25,000 1 T 250,000
U 20,000 | 1 200,000
Ty 1€ so hitu nudce ngoai (%) 49%
) o 15,000 | 1 150,000
Khai lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 60.815
10,000 A —+ 100,000
Bién dong gia -1 thing 5,000 - i 50,000
% thay dbi 3,6% 0 ‘ ‘ 0
So véi SSI30 B 06/08 07/08 08/08
Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi 6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 166.623 177424 182.392 187.864 ijseadionabranlbean 42% 38% 38% 39%
kinh doanh
Loi nhugn thudn (triéu VND) 70.552 67.658 70.064 73.831 EBITDA/Doanh thu 90% 86% 86% 87%
EPS (VND) 1.590 2.395 3.548 3.086 Ty suét I nhuan thudn 29% 54% 78% 82%
P/E (x) 272 13,5 9,1 8,4 Tang truéng doanh thu NA 6% 3% 3%
P/B (x) 2,6 1,7 1,6 1,6 Tang truéng EBITDA NA 2% 3% 4%
EV/EBITDA (x) 12,8 13,5 14,7 143 Téng truéng EPS NA 51% 48% -13%
115 0 EBlR A 3% 4% 5% 5% Ty suht vén luu dong -125% 56% 96% -184%
mat/gia (%)
ROE (%) 13% 12% 17% 14% Hé s6 thanh toan nhanh 9% 39% 21% 10%
ROA (%) 4% 6% 7% 7% Heé s6 ng/Vén chi s hitu 193% 116% 137% 111%
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GEMADEPT Nganh: Cong nghiép Chuyén vién : Nguyén Hong Dung
Ma: GMD dzungnh@ssi.com.vn

@ Giéi thi¢u chung vé ¢ong ty: La mot trong nhimg doanh nghi¢p Nha Nudc déu tién dugc cb phin hoa vao nam 1993, GMD d3 phat trién tir mot
dai 1y van chuyén thanh mot céng ty hanh dau trong linh vuc dich vu logistics. Doanh thu cua GMD dén tir hoat dong van hanh cang, van tai
bién va dich vu dai 1y. GMD hién dang thyc hién chién Iugc mé rong toan dién, cu thé - dang tién hanh xay dung mét sb cang moi va dang mua
thém tau dé ting trong tai van chuyén. Linh vyc kinh doanh m&i ciia cong ty 14 phat trién va quan 1y bat dong san s& bit ddu tao ra doanh thu tir
quy 3 nam 2008.

@ Nhin dinh co béan:

e Yéu t6 quyét dinh ting trudng: 1) Khai thac cang bién: hién tai dong gop 50% vao tdng doanh thu cia GMD. D4y 1a linh vuc hoat dong chién
lugc ciia GMD. Cong ty hy vong hoat dong nay s& dong gop 60% trong téng doanh thu tir nam 2012, khi cing nudc sdu quéc t& Cai Mép bit
déu di vao hoat déng. Céc duy 4n 16n dang duoc dau tw nhu dw 4n cang Nhon Hoi, Dung Quét va cang nudc sau quoc té Cai Mép. Hién cong ty
dang ding vi tri thir 3 trong linh vyc khai thac cang bién v6i 18% thi phan & Mién Nam. 2) Dich vu van chuyén: dong gop 37% vao tong
doanh thu, bit dau tir nam 2008 phat trién manh mé v6i viéc mua thém tau dé tang trong tai van chuyen. Doi tau ctia GMD bao gom 5 tau lai
dan (mdi tau trong tai 500-1.000 TEU); va 11 tau S1,S2 (trong tai 4.500 TEU) hoat dong trén cac tuyén ndi dia va qudc t& (Camphuchia,
Singapore, v.v..)

e Loi thé canh tranh: GMD cung cip dich vu logistics hoan thién v6i co s& ha ting hién dai va cac cong ty lién doanh dé dap ung nhu ciu khac
nhau cta khach hang. Mang dich vu khai thac cang s& tiép tuc dong gop doanh thu én dinh cho cong ty, ngay ca khi cong ty phai dbi mit véi
su canh tranh gay gt tir phia cic cong ty khac trong nganh.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Loi nhun thuin cia GMD bi gidm 58% mic du doanh thu ting 84% so véi cing ky nim ngoéi.
Nguyén nhan 1a do cong ty da phai ghi nhan mot khoan 16 thuc hién va 16 du phong tir ddu tu chimg khoan. Tuy nhién, két qua nay van trén ca su
ky vong ctia thi truong, khi ma GMD ¢6 ti trén 240 ty VND 1a d4u tu chimg khoan ngén han, va trén 640 ty VND dau tu chimg khoan dai han.
Trién vong 2008-2009: Doanh thu nim 2008 s& ting dang ké nhd vao viéc diu tu mua tau maéi va tir viée cho thué toa nha Gemadept moi.
Doanh thu dy kién ting 40% va EBIT ting 45%. Tuy nhién, chung t6i tin ring ting truéng loi nhuan thudn s& am, trai v6i ké hoach ting loi
nhuan thuin ciia céng ty 1a 5%. C6 2 nguyén nhéan chinh: 1) Céng ty da tién hanh gii ngén ngudn thu tai chinhla 13i suét thu dugc do vén thing
du, 2) L3 thyc hién va 16 du phong Dau tu tai chinh. Trong nim 2009, khi cang Lé Chéan (Hai Phong), va Cang Dung Quét hoan thanh, doanh thu
clia cong ty s& tiép tuc tang, mic di loi nhudn khé ¢6 kha ning ting véi tdc d6 twong vmg do chi phi 13i vay, khéu hao va chi phi van hanh trong
nhitng nim diu hoat dong cua cang.

@ Riii ro diu tu::

e Thiéu sy minh bach trong viéc cong bd tinh hinh dau tu tai chinh cta cong ty, cadc nha dau tu s& khong biét dugc loi nhuén thuén thue t& cua
cong ty cho dén khi bao cdo tai chinh duoc cong bo.

e Rui ro ¢ phiéu bi pha lodng: trong nhitng nim t6i, GMD s& tiép tuc ting ng va von dé tai trg cho nhiing du 4n cin nhiéu vén (nhu dau tu xay

dung cang).
Théng tin cb phié 17/9/2008 x A Z
DASU DDA VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Gid hién tai (VND) 52.000 160,000 - GMD KLGD e GM D g diéu chinh 1 700,000
Bién d6 bién dong gia 52 tudn gan nhit (VND) 37.500-157.000 #40,000 4 1 600,000
SLCP luu hanh 47.447.505 120,000 - 1 500,000
Téng vén hoa thi truong (Ty VND 2.4 100,000 4
ong von hoa thi truong (Ty ) 67 L 400,000
Ty 18 s& hitu nuéc ngoai (%) 48,99% 80,000
1 300,000
Ty 1¢ 56 hitu nha nuéc (%) 5,89% 60,000 -
. s 1 200,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 81.105 40,000 4
Bién dong gia -1 thang -3 thang -6 thang 20,000 + 7 100,000
% thay déi 72% 30,9% -35,2% 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —0
0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 17,1% -5,7% -20,8%
Chi s6 co bin 2006 2007A 2008E 2009E Chi s6 co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 1.211.978 1.171.917 1.640.684  2.132.889 Ty suét loi nhan gop 20% 19% 17% 17%
LNST (tri¢u VND) 169.002 216.742 178.249 204.385 EBITDA/doanh thu 19% 25% 24% 23%
EPS (VND) 4.898,6 4.562,9 3.752,6 2.838,6 Ty suét loi nhugn sau thué 14% 18% 11% 10%
P/E (x) 10,6 11,4 13,9 18,3 Téng truong doanh thu 10% -3% 40% 30%
P/B (x) 2,9 1,1 1,1 1,4 Téng truong EBITDA 17% 27% 0% 28%
EV/EBITDA (x) 11,8 9,0 11,6 10,0 Téng truéng EPS 9% 1% -18% -24%
(To/y;))'é celichanaicnnateid 2,9% 2,9% 2,9% 7§ sut vén lru dong 11% 37% 34% 15%
ROE (%) 26% 9% 7% 8% Hé sb thanh toan hién tai 93% 212% 114% 105%
ROA (%) 12% 7% 4% 4% Hé s6 ng/Vén chu s hiru 60% 20% 40% 49%
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CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong Nganh: Cong nghiép Chuyén vién : Nguyén Thu Huyén
Ma: NTP huyenntt@ssi.com.vn

@ GiGi thiéu chung: Tién than [a DNNN mang tén Nha may Nhua Thiéu Nién Tién Phong ra doi nim 1960, cong ty ngay nay da tré thanh nha san
xudt 6ng nhya xay dung 16n nht nudc, véi vi tri théng linh tai thi truong mién Béc (ndm hon 60% thi phan). San phdm chinh gdm dng nhya
w.PVC (chiém 70% doanh thu), dng HDPE va PPR.

@ Nhin dinh co béan
e NTP dang giao dich tai muic P/E hién tai 7,7x, cao hon mitc 6,6x cua BMP. Muc dinh gi4 cao hon nay bét dAu tir khi cong ty dua ra bao céo

két qua kinh doanh quy 2 cuc ky 4n tuong voéi mirc ting truéng loi nhudn dat 60% so véi cling ky nim ngodi, trong khi con sé tuong tmg cua
Binh Minh kém hon rat nhiéu (-6%).

e Tir truéc dén gid cong ty van cho thiy dinh huéng kinh doanh nhét quan tap trung vao linh vic chii chét 13 san xudt ng nhya, hau nhu khong
dau tu tai chinh ngoai mot khoan dai han rat nhé vao CP (1,6 ty dong). Nho d6, cong ty khong hé phai trich 1ap du phong dau tu trong bdi
canh TTCK sa siit gin day nhu rit nhiéu cong ty khac

e Vi tri thong tri tuyét d6i cua Tién phong tai mién Bic duong nhu qué vimg chic véi bat ky dbi thi canh tranh nao. Céac budc tién vao thi
truong nay ctia Dé Nhit, Binh Minh tir mién Nam dén nay van chua dem lai nhfrng két qua kha quan.

@ Két qué kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Mic du dy la mot giai doan rat kho khan cla cong ty trong bbi canh gia nguyén liéu (hat nhya)
téng vot do dnh hudng cua gia dau, 14i suét tang manh cling nhu ty gid ngoai té bién dong rat bét loi, Tién Phong van dat két qua rat tt trong quy
1, va quy 2 tham chi con 4n twong hon. Didu nay mot phén 1 nhd cong ty da chuyén gia thanh cao cho ngudi mua thong qua ting manh gia ban.
Ty suét loi nhuan gdp Q2 dat mirc cao nhét trong vong 6 quy trd lai day (28,7%). Két thuc 6 thing déu ndm, cong ty di hoan thanh 63% cua ké
hoach LN dit ra trong nam nay (144 ty dong).

Trién vong 2008-2009: Nira cudi nim duoc dy bo s& kho khin hon do hoat dong xay dung nhidu kha ning s& chdm lai (du6i anh hudng cua

viéc chinh phu chu truong tri hodn nhiéu dy 4n céng, va tinh trang dong bang cua thi truong BDS). Du vdy, v6i viéc lugng hang tiéu thu rat

manh trong sudt nira dau ndm, ngay ca khi gia ban tang cao, nhu ciu 6ng nhya xy dung dudng nhu van kha 16n so v6i du doan trudc day. Nhin
chung ching t6i cho rang cong ty s& hoan thanh mire ké hoach v& san luong ban hang va vuot nhe ké hoach lgi nhuan dat ra. Sang nim sau,
luong von FDI 16n cam két d6 vao linh vic BDS nhiéu kha niang s& b dép phan sut giam co6 thé cua thi truong xay dung trong nudc, va cong ty
van s€ duy tri dwgc mure san luong ban it nhét bang nim nay. Gia hat nhya, 13i suét v ty gid d6/dong duoc ky vong s& bot bién dong hon. Nhung
vé6i viée chi con huong 50% mirc mién thué TNDN, LNST cua cong ty s& bi giam tuong ddi.

@ Riii ro diu tu:

* Rui ro ty gid va lai suét: Tién Phong chiu mot khoan chi ph1 tai chinh (1i vay va 16 do chénh lé&ch ty gid) 16n trong Q2/08. Du ty gia va lai suat
gin déy da 6n dinh hon, nhiing rui ro nay s€ ludn gan v6i hoat dong kinh doanh ctia cong ty do nhu ciu vén luu dong cua Tién Phong chu yéu
duoc tai trg boi cac khoan vay ngén han, thudng bang do la

e Rui ro thi trudng: gia hat nhwa bién dong theo gia diu, mét loai hang hoa co nhing bién dong manh va kho du doan, nhu da thiy trong subt 7
thang diu ndm nay. Ngoai ra, thi truong x4y dung trong nudc ciing dang chiing lai va thi truong BDS chua c¢6 ddu hiéu sém hdi phuc, s& anh
huéng dén nhu ciu dng nhua xay dung cia cong ty.

A . A A ~ z X
filiongitinfcojphicil 17/9/2008 VND Dién bién cd phieu 2008 KLGD
Gi4 hién tai (VND) 54.600 120,000 4 1,000,000

L N NTPKLGD emmmmsNTP gi4 diéu chinh
Bién d6 bién dong gia 52 tuan gan nhat (VND) 25.400-148.000 900,000
100,000 - 800.000
SLCP luu hanh 21.668.998 !
L . 700,000
Téng vén hod thi truong (Ty VND) 1.183 80,000 4
600,000
Ty 1€ s¢ hiru Nha nudce (%) 37% 60,000 1 500,000
Ty 1€ s¢ hiru nude ngoai (%) 17,9% 400,000
£, . . A < 40,000 -
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 148.636 300,000
200,000

A 2 R !
Bién djng gia -1 thang -3 thang -6 thang 0.000 100,000
% thay doi -16,8% 105,5% -14,1% 0 . - - - - - " T 0

— 01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08

So voi SSI30 -9,1% 48,1% 5,1%

Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi s6 co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu thudn (triéu ddng) 716.460 903296  1.237.515  1.365.449 Ty suat lgi nhan gop 28.2% 23.85% 23,88% 20,14%
LNST (triéu di")ng) 118.945 125.441 145.854 119.964 EBITDA/doanh thu 21,4% 16,6% 15,1% 13,9%
EPS (ddng) 8.233,7 5.788,9 6.730,9 5.695,6 Ty suat LNST 16,6% 13,9% 11,8% 8,8%
P/E (x) N/A 9.4 8,1 10 Téng truong doanh thu 15,6% 26,1% 37,0% 10,3%
P/B (x) N/A 3,5 2,82 2.4 Téang truong LNST 11,4% -2,2% 24,3% 1,4%
EV/EBITDA (x) N/A 8,5 6,9 7,0 Téang truong EPS -27,1% -29,7% 16,3% -15,4%
Ty 18 ¢ tirc bang tién mat/gia 1,832% 5,5% 5,5% 4,5% Ty suat vén lru dong 303% 203% 212% 207%
ROE (%) 48% 37% 35% 25% He s6 thanh toan hién tai 197,1% 128,3% 135,0% 126,5%
ROA (%) 35% 23,1% 22,3% 16% Hé s6 ng/Vén chu s& hiru 21,6% 32,9% 31,4% 30,9%
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Téng Cong ty cb phin Van tii dau khi Nganh: Cong nghiép Chuyén vién : Pao Thi Mai Hoa
Ma: PVT hoadtm@ssi.com.vn

@ Gigi thiéu chung: Thanh lap ndm 2002, PVTrans cung cép dich vu van tai dau khi va cac san phim dzt?m, dép tmg nhu cdu ngay cang 16n cua
ngélgh Dau khi ¢ Viét nam va khu vuce. Co pl}iéu PVT duogc niém yét trén san HOSE ngay 27/11/2007, von dicu 1€ hién tai 1a 729 ti dong. Nganh
nghé kinh doanh chu 'yéu cua cong ty bao gom dich vu van tai dau khi va van tai hang hoa duong bd ndi dia. Hién tdp doan dau khi Viét Nam
PetroVietnam dang nam giit 60% c6 phan PVT.

@ Nhin dinh co ban:

o Yéu t6 quyét dinh tang trudng: 99% doanh thu va loi nhuan ciia PVT dén tir hai con tau van chuyén diu thé 96000 tin. Trong nam 2008, PVT
d3 tiép nhéan thém hai tau ché diu san phdm, gop phin ting doanh thu cho cong ty. Cong ty da ky hop ddng dong méi véi tap doan déng tau
Vinashin 3 con tau ché déu Aframax 100000 tan trong nim 2007. Dy kién mét con tau Aframax s& dwoc giao dau nim 2009. 3 con tau méi nay
s& duoc ding dé van chuyén diu thé tir cic mo dau vé Nha may loc dau Dung Quét (du kién di vao hoat dong trong 2009).

e Loi thé canh tranh: (1) PVT hién van dang 1a cong ty Viét Nam duy nhéit van chuyen dau tho trong va ngoai nudc. (2) Vi tu cach 1a mot thanh
vién cua tap doan dau khi quoc gia PetroVietnam, PVT ¢6 co hoi tiép can voi nhiéu ngudn vén vay wu déi va cac du an trong diém qudc gia. (3)
Ban lanh dao ciia PVT di thé hién sy than trong trong van d& phong ngira rui ro tai chinh bing cach ky hop dong Swap véi ngan hang ndi tiéng
nudc ngoai.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Trong 6 thang diu nim, PVT dat 391 ty dong doanh thu, cao hon 58% so vdi cing ky ndm ngoai
va dat dugc 38% ké hoach ca nim. Doanh thu ting dang ké nhu vy chi yéu do gia cude thué tau trén thé gidi trong nira ddu nim ting rat cao so
v6i nira ddu 2007. Tuy nhién, gia diu thé gidi ciing ting vot 1am cho ty 1& gia vén hang ban ciing ting cao 1én mirc 83% so v&i 75% cta nim
2007. Loi nhuan sau thué dat 32 ti ddng, dat 80% ké hoach ca ndm va cao hon cung ky 2007 92%. Tuy nhién dang luu ¥ 14 doanh thu tai chinh
(dén tir chénh 1éch ty gia hbi doai) gop phin dang k& vao loi nhuén sau thué 6 thang dau nam. Chi phi l4i vay ciing ting twrong d6i do PVT phai
vay vén dbi ing dé mua con tau chd diu trong nam 2008.

Trién vong 2008-2009: Du kién doanh thu PVT trong nim 2008 ting 85% so v&i nim 2007 do cudce thué tiu chd dau thd trén thé gidi tang cao

$0 v6i 2007 va PVT cling vira nhan thém 2 con tau cho déu trong nim 2008. Sau khi trich 1ap du phong 15 do chénh l&ch ty gi4, loi nhudn sau

thué cia PVT c6 kha néng tang gap d6i so véi nam ngodi. Trong ndm 2009, khi nha mdy loc diu Dung Quat s€ di vao hoat dong, PVT sé dugc
doc quyén van chuyén dau thé tir cac mo dau vé nha may va c6 kha ning dugc van chuyén 70% san lugng dau thanh pham. Do d6, doanh thu va
loi nhuan ciia PVT trong 2009 s& ting cao dang ké.

o Riii ro diu tu:

e Riii ro trong kinh doanh (1) Gia cudc van chuyén thé gidi lién tuc bién dong c6 thé tic dong xau dén doanh thu va loi nhuan cua PVT. (2) Gia
diu thé gidi ting cao s& lam giam loi nhuan ciia PVT vi chi phi nhién liéu chiém t6i 40% tdng chi phi. (3) So sanh véi cac dbi thi quéc té, doi
tau cta PVT vén con rat khiém tén va trinh d6 quan 1y cia PVT vén con nhiéu diém han ché.

e Riii ro thi trwong: :(1) Khi PVT phat hanh thém 75,6 triéu ¢ phiéu cudi nim 2008, EPS s& bi pha lodng. (2) Do déc thu ciia nganh vén tai bién,
PVT luén phéi vay no ngan hang kha nhidu dé diu tu mua cac thu méi, doi hoi hang ndm PVT phai bo ra ngudn tién kha 16n dé tra no. Lii vay
cao; du phong trugt gia VND so véi USD ciing 1a nhitng rai ro ma PVT c6 thé gip phai

Théng tin ¢ p hiéu 17/9/ 2008 VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
Gié hién tai (VND) 23.400 35,000 4 PVT KLGD PVT gia diéu chinh + 1400,000
Bién 9 bién dong gid 52 tudn gin nhit (VND) 13.700-96.000 30,000 1200,000
SLCP luu hanh 72.000.000 25000 1000.000
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 1.685

Ty 1& s hitu Nha nuéce (%) 60% 20,000 800,000
Ty 1¢ s¢ hitu nude ngoai (%) 2.2% 15,000 600,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 124.089 10,000 1 1 400,000
Bién dong gia -1 thang 5,000 - 4 200,000
% thay doi 25,1% 0 ‘ | o

So v&i SSI30 36,6% 06/08 07/08 08/08

Chi tiéu co bin 2006 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 442350 479.045 886.233 1.329.350 Ty sudt loi nhuan gop 32% 22% 24% 26%
fﬁéﬁ%’ﬁf HDSXIED 98.609 71,014 149.360 248,588 EBIIDL Dosrhidy 42% 101% 44% 45%
EPS (VND) 1.002 318 482" 612 Ty suét li nhugn thuén 10% 5% 5% 8%
P/E (x) 37,5 73,5 42,7 18,7 Tang truong doanh thu 104% 8% 85% 50%
P/B (x) 2,1 2,2 2,3 2,2 Tang truéng loi nhuan thuin 95% -49% 112% 119%
EV/EBITDA (x) 11,9 42 8,1 6,2 Tang truéng EPS -12% -68% 51% 27%
E]}élitl/egf; thebine e 0% 1% 2% 2% Ty sudt von uu dong 46% -26% -43% 1%
ROE (%) 9% 3% 3% 7% He s6 thanh toan nhanh 266% 67% 43% 86%
ROA (%) 3% 1% 1% 3% H¢ 56 ng/Vén chil s hiru 173% 132% 132% 141%

* EPS diéu chinh
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Cong ty c6 phin Co Pién Lanh Nganh: Cong nghiép Chuyén vién: Toé Thuy Linh
Ma: REE linhtt@ssi.com.vn

@ Gi6i thidu chung: Tién than 13 cong ty nha nudc thanh 1ap nam 1977, REE la m{t trong cac cong ty duoc ¢b phén hoa va niém yét s6m nhét.
REE hoat dong dudi mo hinh tap doan, véi 5 cong ty con chuyén v& 3 linh vuc chinh: hoat dong truyen théng M&E cho cac du 4n dan dung va
cong nghiép, mang kinh doanh bit dong san mai phat trién nhung ting truéng nhanh, va san xudt diéu hoa nhiét d6. REE s hitu thuong hidu
manh trong linh viec M&E (co khi va dién lanh) véi kinh nghiém lau ndm va dugc quén ly bdi ban lanh dao c6 trinh d6. Pac biét 1a nhliing méang
kinh doanh méi phat trién cua REE di tré thanh mang dong gop loi nhuan 16n nhét cho cong ty.

@ Nhin dinh co bén:

e Yéu t6 quyét dinh ting treéng: Mang kinh doanh bat dong san dang va s& tiép tuc 1a ngudn thu nhép quan trong nhit cua REE trong vai nim
t6i. Hién tai cong ty co khoang 85.000 m2 vén phong cho thué, trong d6 c6 4 toa nha E.Town. Bén canh khoang 30.000 m2 dién tich cho thué
dang xdy dung, REE cling tich cyc tim kiém céc du an m6i, hira hen su tang truéng doanh thu tbt trong tuong lai. REEtech, mang didu hoa
nhiét d9, tuy rang mdi dong gop phan nhé hon trong tdng doanh thu (~20%), da dat dwoc toc d6 ting truong cao, trén 40%, ké tir khi thanh lap
nim 2006. Tuy nhién, canh tranh khdc liét trong nganh diéu hoa nhiét do s& kim ham toc do tang truong cta ReeTech. D6i v6i mang kinh
doanh truyén théng M&E, doanh thu phy thudc vao timg du an cu thé, do vay ching t6i khong ky vong miic ting truéng manh va 6n dinh ctia
mang kinh doanh nay.

e Lgi thé canh tranh: REE 13 1 trong 3 cong ty trong linh vue M&E 16n nhét Viét Nam, va c6 kha ning gianh dugc nhitng du an M&E c¢6 gid tri
cao. REE di timg trang thiu vao cac dy 4n 16n nhu Trung tdm hoi nghi quc gia va du an San bay Tan Son Nhit, diéu nay khing dinh thuong
hidu va vi tri ctia cong ty trén thi truong. PSi v6i mang didu hoa nhiét d, tuy REE mdi chi 14 cong ty nho trén thi truong (6% thi phan), cho
dén nay REE da canh tranh kha thanh cong bang viéc dat mirc gid ban thip hon va tan dung mdi quan hé ctia cong ty vdi cac cong ty dau tu,
céc nha thiét ké bat dong san va cac nha tu van chuyén nghiép dé quang ba cho san phim ReeTech.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu niim 2008: REE cong bb mtc 15 trong 6 thang 2008 1a 174,5 ty ddng, chu yéu do khoan trich 1ap dw phong
déu tu chimg khoan 16n. Ba linh vyc kinh doanh chinh van c6 13i va ting trudng. Su kién ndi bat nhit trong mang bt dong san la 2 toa nha
E.Town3 va E.Town4 di bit diu di vao hoat dong, nang tong dién tich cho thué tir 70.000m2 1én thém 15.000m2, day chinh la nguon tang
truong loi nhuén trong nira sau nam 2008. Bdi véi mang dleu hoa nhiét do, canh tranh khéc liét trong nganh, gia déu vao ting, cong vdi su bién
dong bét loi cua ty gia VND/USD d3 lam giam dang ké ty suét loi nhuén cua REEtech.

Trién vong 2008- 2009: Mang bét dong san s& tiép tuc va ngudn tang truong doanh thu ciia cong ty trong nira cubi nam 2008 va ndm 2009, ting

truong do viée tang téng dién tich cho thué va tang gia cho thué. Do cong ty da trich ldp du phong déu tu tai chinh tuong di ddy du, lgi nhuén

rong s& dugc hd tro tr viée ban ¢b phiéu, dic biét nhitng cb phiéu mua véi gia thap Miéng R&E va ReeTech s& ting truong cham hon trong bdi

canh diu kién kinh té khong thuén loi, gy tri hodn cac du 4n xay dung. C6 nhiéu kha ning REE s& ban dugc 30% REE M&E trong nam 2008

va ghi nhan 1 khoan 14 tir ban 1 phén cong ty con nay. IPO ciia Reetech s& i lai vao ndm 2009. Do thiéu thong tin, ching t6i dé than trong

khong tinh khoan 1ai tir [IPO Reetech vao udc tinh nam 2009.

@ Rii ro diu tu: Tang trudng doanh thu va lgi nhudn ctia REE M&E va Reetech phu thudc vao su phat trién cua nganh bét dong san. Sy phat trién
cham lai ciia nganh x4y dung va bt déng san chic chin s& gay kho khin cho cong ty trong viéc gianh dugc cic du an méi. Canh tranh trong
nganh diéu hoa tré nén khéc liét hon, va thyc t& da lam giam ty suit loi nhudn cia REE. Mot lugng 16n ddu tu vao ching khoan ciing dem lai
nhidu rii ro cho céng ty trong trudng hop thi truong chimg khoan sut giam.

Théng tin ¢ phiéu 17/09/2008 x ok iz
— h% , \;’ND o VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
t 4 N
i4 hién tai (VND) o 120,000 4 REEKLGD REE gia diéu chinh T 2,000,000
Bién do bién dong gia 52 tudn gin nhit (VND) 26.000 — 161.000 1 1800,000
SLCP Iuu hanh 80.792.462 100,000 4 1 1600,000
Téng vén hod thi trudng (Ty VND) 3.183 80.000 1 T 1400,000
Ty 16 s hitu Nha nuée (%) 6,85% T 1200000
60,000 - + 1,000,000
Ty 1¢ s¢ hiru nude ngoai (%) 48,98%
, 1 800,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 201.294 40,000 4 ¥ 600.000
Bién dong gid -1 théng -3 thing -6 thing 20,000 | T 400,000
= 1 200,000
% thay dbi 30,5% 92,6% 24,6%
0 T T T T t T . T 0
So véi SSI30 42,5% 38,8% -7.8% 01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Cic chi s co bin 2006 2007A 2008E 2009E Cic chi sb co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (Triéu VND) 824.141 977.085  1.179.807  1.370.380 Ty suét loi nhuan gop 26% 30% 29% 30%
LT T 222530 291.527 159.511 243454 EBITDA/ Doanh thu 21% 23% 21% 23%
(Triéu VND)
EPS (VND) 6.580 5.059 2.298 2.998 Ty suét lgi nhuan sau thué 27% 30% 14% 18%
P/E (x) 6 3 20 13 Tang truéng doanh thu 113% 19% 21% 16%
P/B (x) 12 1,0 13 12 Tang truéng EBITDA 87% 29% 12% 25%
EV/EBITDA (x) 17,2 13,5 10,7 83 Tang truéng EPS 174% 23% -55% 30%
;yé l(?, /°)° Bl L 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% Ty suft vén luu dong 69% 111% 104% 86%
0
ROE (%) 21% 13% 7% 9% He¢ s6 thanh todn nhanh 244% 261% 279% 248%
ROA (%) 15% 10% 5% 7% Heé s6 No/ Vén chu s& hitu 11% 5% 5% 4%
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Céng ty C6 phin Vin tii Xing dau VIPCO Nganh: Cong nghiép Chuyén vién : Pao Thi Mai Hoa
Ma:VIP hoadtm@ssi.com.vn

@ Gi6i thi¢u chung: Thanh 1ap 2/12/2005, VIP chinh thic duoc niém yét trén san HOSE ngay 21/12/2006, vén diéy 1€ hién tai 1a 598 ty dén‘g.
Nganh nghe kinh doanh chinh bao gom vén chuyén xang dau quoc t€ va ndi dia, dai Iy hang hai, kinh doanh x@ng dau, kinh doanh khai théc cau
cang va kinh doanh bat dong san. VIP van chuyén khoang 10% tong luong xéng dau nhap khau ca nudc. 51% c6 phan cua VIP duoc nam gitr boi
Petrolimex.

@ Nhén dinh co ban:

. Yéu 16 quyét dinh tang truong: Trong nam 2007, 37% doanh thu cua VIP dén tir van chqyén xdng dﬁlu trong va ngoai nudc trong khi 61%
dén tu kinh doanh dai Iy xdng dau. Tuy nhién, loi nhudn dén chu yéu tr van tdi xdng dau do ty sut lgi nhudn gdp cua kinh doanh dai ly
xdng dau rat thap, chi khoang 2%.

o Loithé canh tranh: (1) VIP da xin dugc gidy phép xdy dung Cang ho4 chét_rvé container Dinh Vi tai thanh phé Hai phong trong nam 2007.
Du an dy kien s€ bat du dem lai doanh thu tir nam 2010. (2) VIP vén chuyén 15% lugng nhép khau xéng dau cua Petrolimex, ddy dong vai
tro 1a nguon thu 6n dinh cho VIP.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nam 2008: Trong 6 thang dau ndm 2008, doanh thu ctia VIP tang 34% so v6i cung ky ndm ngodi, dat 53% ké
hoach nam. Doanh thu tdng toan bd dén tr kinh doanh dai ly xang dau, khoan nay da ghi nhan 58% téng trudng so v6i cung ky 2007 trong khi
vén tai xdng dau giam nhe 2% do cudce dinh han giam. Gid von hang ban cling tang 44% v6i cung ky nam ngoai, khién cho loi nhuén dén tir hoat
dong kinh doanh giam 15,8% so v6i cung ky 2007. Loi nhuén sau thué cling giam 15% so véi cung ky 2007, dat 41% ké hoach nam.

Trién vong 2008-2009: Du kién doanh thu cta VIP chi tdng nhe trong ndm 2008. Loi nhudn tir hoat dong kinh doanh c6 thé gidm nhe so véi

2007 do chi phi dau vao ting cao (mot trong so céc tau I6n cua VIP van chuyén theo cudce quoc t€, vi vy s& chiu anh hudng boi gid dau quoc t€).

Loi nhuén sau thue trong 2008 c6 the s& thap hon 2007 do VIP khong c6 dugc nguon thu tir viéc ban tau hay kinh doanh chitng khoan nhu trong

ndm 2007. Bén canh do, viéc VIP phai trich 13p du phong 16 chénh 1éch ty gia hbi dodi ciing 1am gidm dang ké loi nhuan cia cOng ty. Sang ndm

2009, VIP s€ can khoan yén kha 16n @é d@u tr cho cac du an dqng d¢ dang nhu du 4n cang Dinh Vi, du 4n mua 4 con‘téu chd dau moi, du an phé

¢ Anh Dung va dy an bat dong san cao 6¢ cho thué. Trong di€u kién thi truong chimg khoan van chua hoan toan héi phuc, chiing t6i cho rang

VIP s€ phai dung dén khoan von vay (ngan hang hodc phat hanh trai phicu).

@ Rii ro diu tu:

e Rii ro trong kinh doanh (1) Gia cuéc van chuyén thé gi6i lién tuc bién dong c6 thé tic dong xAu dén doanh thu va loi nhuan ciia VIP. (2)
Viéc VIP dau tu vao nhi€u linh vye doi hoi nguén von 16n va kém theo nhiéu ruiro (3) Cac yéu cau qui dinh vé phong chong 6 nhiém moi
trudng va an toan hang hai quoc te s€ budc ban lanh dao ctia VIP phai lién tuc nang cao chat luong d6i tau.

e Riii ro thi truong: Do dic thi clia nganh van tai bién, VIP phai vay ng kha nhiéu, doi hoi hang nim VIP phai bo ra ngudn tién 16n dé tra gbe
va l3i. Lai vay cao; du phong trugt gia VND so véi USD ciing 1a nhig rai ro ma VIP ¢6 thé gip phai.

Théng tin ¢ phiéu 17/9/ 2008 VND Di&n bién cé phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 16.600 60,000 - —+ 3,000,000
Bién do bién dong gid 52 tuin gn nhit (VND) 14.700-93.000 VIPKLGD VIP gid dieu chinh

50,000 + 2,500,000
SLCP luu hanh 58.898.245
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 978 40,000 r 2,000,000
Ty 1€ s¢ hiru Nha nudce (%) 51,0% 30,000 t 1,500,000
Ty 1€ s¢ htru nude ngoai (%) 18,1%

20,000 + 1,000,000
Khéi lrgng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 168.052

10,000 4 + 500,000
Bién dong gia -1 thang -3 thang -6 thang

— 0 ‘ , ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0

% thay doi -5,1% -12,1% -47.8% 0108 02/08 03/08 04/08 0508 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 3,6% -36,6% -36,2%
Chi sb co'bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi sb co bén 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanhihnl(Eicy Ty suét loi nhudn go
VND) 842.593 1.050.799 1.239.943 1.363.938 Y MLECEEY 14% 16% 14% 14%
Loi nhuén thun tir
HBSX (triéu VND) 93.197 137.219 135.526 147.169 D 17% 2% 19% 19%
EPS (VND) 2319 2.503 1.577 2.051 Ty suét loi nhudn thudn 10% 14% 8% 9%
P/E (x) 12,0 6,5 104 8,0 Tang truong doanh thu 26% 25% 18% 10%
P/B (x) 1,3 1,3 13 12 Tang truong EBITDA 206% 55% 4% 11%
EV/EBITDA (X) 7’0 6,0 6,2 8,9 Téng truéng EPS 215% 8% -37% 30%
Ty 16 cb tirc bang tién T9 suit vén lru don
mat/gia (%) 4% 7% 7% % Y e 43% 39% 20% 16%
ROE (%) 18% 19% 12% 14% H¢ 50 thanh toan nhanh 822% 382% 331% 111%
ROA (%) 12% 10% 7% 5% Hg 50 ng/Vén chu s hitu 52% 97% 79% 203%
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Cong ty cd phan Van tai xiing diu Vitaco Nganh: Cong nghiép Chuyén vién : Pao Thi Mai Hoa
Ma: VTO hoadtm@ssi.com.vn

@ Gioi thiu chung: VTO 12 mot doanh nghiép nha nudc trude khi ¢b phin hoa ngay 1/2/2006 va dwoc niém yét trén HOSE thang 10/2007. Vén
didu 18 hién tai cta cong ty 1a 600 ty ddng. Nganh nghé kinh doanh chu yéu: van chuyén xang diu cho Tdng cong ty xing diu Viét nam
Petrolimex. VTO van chuyén 15% tbng lwong nhap khau xing diu toan qudc va 40% téng lwong xing dau ndi dia. Ngoai ra VTO ciing kinh
doanh dai Iy xdng dau, méi gidi hang hai, sira chita tau bé trén bién. Hién 51% cb phan ctia VTO dugc Petrolimex nim giit.

@ Nhin dinh co bén:

o Yéu t6 quyét dinh ting truong: Hon 60% doanh thu ciia VTO dén tir van chuyén xing dau tuyén qudc t&, 40% con lai dén tir kinh doanh dai
ly xéng dau. 90% d6i tau VTO hién nay da dugc cho Petrolimex thué dinh han. Trong nam 2009, hai con tau méi 13.000 DWT VTO da mua
trong 2008 s& bt ddu van chuyén nhién liéu may bay cho Cong ty xéng dau hang khong Viét nam (Vinapco).

o Loi thé canh tranh: (1) VTO s& hiru doi tau cho déau thanh phém 16n va hién dai bac nhit & Viét nam véi téng cong sut 1én t&i 200.000
DWT. Bic biét, ba con tau 16n cia VTO van con méi, vo doi, dat tiéu chudn hang hai qudc té. (2) VTO van chuyén 40% tong lugng nhap
khau xing diu cia Petrolimex, ddy déng vai trd 1a ngudn thu én dinh cho VTO.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: Trong 6 thang diu nim 2008, doanh thu cta VTO ting 6% so v&i cing ky ndm ngoai nhung loi
nhuan sau thué lai bi giam 40%. Doanh thu va loi nhuan trong 1H 08 chi dat twong tmg 43% va 42% ké hoach ca nim. Nguyén nhan chu yéu 1a
do cude thué tau dinh han giam, tau ngimg hoat dong dé stra chita 1én da va da hét han mién thué doanh nghiép.

Trién vong 2008-2009: Doanh thu cia VTO trong nim 2008 du kién chi ting nhe so v6i nim 2007. Trong nam 2008, chi phi ldi vay ciia VTO

s& twong d6i 16n do VTO vira m&i mua ba con tau mai trong ndm (tdng gia tri khoan vay 1én t6i 1000 ty ddng). Chi phi 13i vay cao, chi phi khiu

hao 16n va viéc VTO da hét thoi gian mién thué s& 13 céc nhan t tac dong 1én lgi nhudn cua VTO trong ndm 2008. Bén canh d6, vi VTO phai

trich 14p du phong 15 chénh 1éch ty gia hdi doai, loi nhuan cia VTO s& bi anh huéng dang ké. Sang nim 2009, doanh thu s& ting cao hon do ba
con tau moi s€ hoat dong du ca nam. Néu VTO ban con tau Petrolimex 04 trong nam 2009 nhu ké hoach, lgi nhuén s& tang vot. Tuy nhién, vi Kké
hoach ban tau van chua chén chén, ching t6i khéng tinh dén khoan doanh thu nay trong qué trinh duy tinh doanh thu lgi nhusn 2009 cta VTO.

@ Rii ro diu tu:
® Ruii ro trong kinh doanh (1) Vi hon 90% doi tau cua VTO dugc dung van chuyén dinh han cho Petrolimex, VTO s& khong thé dugc hudng loi

tir viéc gia cudce van chuyén thé gidi ting cao. (2) Céc yéu ciu qui dinh vé phong chéng 6 nhidm méi trrdng va an toan hang hai qudc té s& budc
ban lanh dao cua VTO lién tuc ning cao chit lugng doi tau.

® Ruii ro thi trwong: Do dic thi cua nganh vén tai bién, VTO phai vay ng kha nhiéu, doi hoi cong ty phai bo ra khodn tién kha 16n hang nam dé
tra no. Lai vay cao, du phong trugt gid VND so voi USD ciing la nhiing rii ro ma VTO c6 thé gap phai.

Théng tin cb phiéu 17/9/ 2008

- X K R K
Gia hién tai (VND) T VND Dien bien co phieu 2008 KLGD
o N 60,000 - + 3,500,000
Bién d¢ bién dong gia 52 tuan gan nhat (VND) 14.000-102.000 VTO KLGD VTO gia diéu chinh
SLCP Iuu hanh 59.600.000 50,000 T 3,000,000
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 1.019 + 2,500,000
40,000 -
Ty 1¢ s¢ hiru Nha nude (%) 51% 1 2,000,000
Ty 1& s6 hitu nuée ngoai (%) 7,77% 30,000 +
. L 1 1,500,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 295.152 20.000 -
' } 1000,000
Bién dong gia -1 thang -3 thang -6 thang 10,000 + + 500,000
% thay ddi -17,4% 3,5% -16,1% o o
So véi SSI30 9.8% 25.4% 2,6% 0708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi tiéu co ban 2006A 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 394.076 726.717 810.290 1.053.376 Ty suét lgi nhudn gop 33% 28% 25% 25%
Loi nhuan thu?m tir hoat
dong san xuét kinh doanh 113.485 177.638 166.109 222,516 EBITDA/Doanh thu 29% 43% 44% 46%
(triéu VND)
EPS (VND) 2.208 3.130 1.253 1.831 Ty suét lgi nhuan thuin 22% 26% 9% 10%
P/E (x) 11,5 54 13,6 9,3 Tang trudong doanh thu -8% 84% 12% 30%
P/B (x) 1,4 1,7 12 12 Tang truong EBITDA 48% 177% 14% 35%
EV/EBITDA (x) 13,4 6,4 8,3 54 Tang truong EPS 120% 42% -60% 46%
e i L3 it N/A 8% 6% 7% Ty suét vén luu dong 70% 30% 27% 11%
mat/gia (%)
ROE (%) 18% 30% 9% 13% Hé s6 thanh toan nhanh 273% 227% 172% 152%
ROA (%) 8% 11% 3% 4% Hé s6 ng/Vén chu sé hiru 122% 180% 249% 203%
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Téng cong ty Khoan va Dich vu Khoan Déu khi Nganh: Dau khi Chuyén vién: Nguyén Hong Dung
Ma: PVD dzungnh@ssi.com.vn

@  Gidi thi¢u chung vé cdng ty: PVD duoc tach ra thanh mét cong ty doc 1ap tur téng cong ty dich vu va ky thut dau khi Viét Nam (PTSC). PVD
hién dang cung cap tét ca cac dich vu lién quan dén khoan dau khi: tir dich vu khoan, kiém soat tran diu va cung cap lao dong ; chil yéu & thém
luc dia Viét Nam. PVD mo rOng sang cung cap dich vu vén hanh gian khoan nu¢c sdu tir ndm 2007 khi cong ty mua mét gian khoan nudc su
(jackup) 90 mét nuée. Hop ddng dAu tién cung cip dich vu van hanh gian khoan dé rit thanh cong. Hop dong tri gia 150 triéu USD kéo dai
trong 2 ndm, bang khoang 20% trj gi4 ciia dan khoan. Trong nam nay, PVD ciing da dt thém 2 gian khoan jackup méi ciia Keppel Fels, du kién
hoan thanh va chuyén giao cho PVD vao cudi nim 2009.

@ Nhin dinh co ban:

o Yéu t6 quyét dinh ting truéng: PVD s& s hitu 3 gian khoan & muc nudce sau 90-120m nude. Nhitng gidn ndy s& gop phan ting thi phan cua
PVD trong linh vuc dich vu khoan diu khi tir 10% 1én 25% trong ndm 2010. Gian Jackup I da dong g6p 50% loi nhudn cho PVD trong 4 quy
vira qua. Trong nhiing linh vye dich vu khéc, PVD ciing chiém thi phin rt cao, vi PVD cho dén hién tai van 14 cong ty duy nhét cua Viét
Nam cung cép dich vu giéng khoan.

e Loi thé canh tranh: Nhimng cong ty c6 nhu cu tién hanh hoat dong khai thac thim do dau khi (hoat dong E&P) & Viét Nam déu phai thanh lap
cong ty lién doanh (JV) hodc cong ty lién doanh didu hanh (JOC) véi PetroVietnam. PVD s¢& c6 nhiéu thuén loi hon so v&i cac dbi tha canh
tranh nu6e ngoai cia minh nho vao mang lu6i va kha nang huy dong Von PVD ciing dugc mlen thué thu nhap doanh nghiép cho t6i nam 2010
do PVD dugc huéng wu dai thué danh cho céc cong ty sém tién hanh cd phan hoa va niém yét trén thi truong chimg khoan.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: PVD co két qua kinh doanh 6 thang d4u nim 2008 rit 4n twong. Loi nhuan dat 70% ké hoach ca

nim, mic di hoanh thu chi dat 56% ké hoach ca nim. Doanh thu tir vin hanh gian khoan jackup I rt én dinh vé6i hiéu sut trén 95% trong 6
thang ddu nam. Li do cho sy khéc biét nay, 1a boi vi mang thuong mai, vén déng gop doanh thu cao nhung lai chi 5% loi nhuan dd giam dang ké
trong nam 2008. Trong khi d6, mang dich vu truyén théng lai tang tredng manh, va véi loi nhuan bién trén 20%, cac dich vu truyén théng da
mang lai thanh tich 6 thang dang ké noi trén.
Trién vong 2008-2009: Gi4 thué gian cao di khién nhidu cong ty cung cp dich vu khoan trén toan thé gisi dat déng méi rat nhidu gian, chung
t6i tin rang tir nim 2010, xu hudng thira cung s& 1am gi4 thué gian khoan giam nhe. Cac wéc tinh cho nam 2009 14 dya trén gia sir gia thué gian sé
giam khoang 10% trung binh. Hai gian khoan jackup véi s& dugc giao vao quy 4 nim 2009 va s& bit diu dem lai doanh thu, méc du chi phi ddu
tu cho hai gian khoan nay khé cao (Chi phi dau tu=Lai suat+L3 dyu phong do chénh 1&ch ty gid). Viéc PVD s& mua lai hoan toan PVDInvest vin
chua dugc dua vao mo hinh du bao cta chung toi.

@ Riii ro diu tu:

e PVD co dy tinh s& sat nhap PVD Invest va PVD, tuy chua théng bao ti 16 chuyén dbi c¢b phiéu. Thi truong c6 nhic t&i ty 16 5:1, nghia 1a 5 ¢b
phiéu PVD Invest dugc ddi thanh 1 ¢ phiéu PVD (PVD dang nim giit 51% PVD Invest). Néu PVDInvest dugc sap nhap, PVD c6 diéu kién
déu tu vao 2 gian khoan jackup méi véi chi phi thip hon, do PVD c6 uy tin trén thi truong ng hon PVDInvest. Ngoai ra, PVDInvest c6 49
triéu c6 phiéu can duge chuyén doi va 500 ty VND trai phiéu chuyén ddi c6 thé dugc chuyén thanh tréi phiéu hodc c¢é phiéu PVD. Diéu nay
cling din dén nguy co c6 phiéu PVD bi pha loang.

¢ Trong 2 ndm tr6 lai déy, gia dau tho trén thé gidi cao va tuong tmg 1a nhu céu cao vé dich vu cung cip thlet bi khoan. Theo u6c tinh, dén nim
2010, trén the gidi cung vé gian khoan jackup s& vuot cau. Mac du ciu v& dich vy ciia PVD & Viét Nam vén s& duy tri & muc cao, tinh trang
cung vuot ciu trén thé gidi s tiép tuc tac dong lam giam gia cho thué gian khoan theo ngay cua PVD. Cung véi tinh hinh gid dau thé dang
giam, udc tinh doanh thu cia PVD giam 10% ciia chiing t6i c6 thé vin qua lac quan.

Théng tin cb phiéu 17/9/2008 VND Di&n bién cé phiéu 2008 KLGD
Gi hién tai (VND) T 140,000 4 PVD KLGD PVD gia diéu chinh r 900,000
S L . . L 800,000
Bién do bién dong gia 52 tudn gin nhit (VND) 65.000-179.000 120,000 4 | 700,000
SLCP luu hanh 132.167.504 100,000 1 '
Téng vén hoa thi truomng (Ty VND) 10.838  600.000
Ty 1¢ s6 hitu nuée ngoai (%) 30,42% 80,000 1 500,000
Ty 1€ s& hitu nha nudc (%) 50,38% 60,000 - r 400,000
Khéi lwong giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhét 177.669 40,000 t 300,000
' | 200,000
Bién dong gia -1 thiang -3 thang -6 thang 20,000 + | 100,000
% thay doi -26,8% 22,8% -12,3% 0 0
So v6i SSI30 _2051% _11’5% 753% 0708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi tiéu co bin 2006 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co bén 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (tri¢u VND) 1.421.624 2.738.605 3.077.762 3.264.174 Ty suat loi nhan gop 14% 26% 34% 37%
Loi nhuan thudn tir o o o o
HDSXKD (triéu VND) 158.922 595.651 875.647 993888 LD ViEforri (i 2% 2 S S
EPS (VND) 1.766.7 52332 5.929.8 5.623.2 Ty suét LNST 8% 21% 25% 27%
P/E (x) N/A 18,8 13,8 14,6 Tang truéng doanh thu 0% 93% 12% 6%
P/B (x) N/A 49 3,7 3.4 Tang truéng EBITDA 0% 144% 44% 15%
EV/EBITDA (x) N/A 15,8 12,0 12,5 Téng truong EPS 0% 196% 13% -5%
Ty 1¢ ¢6 tic bang tidn oA A A o o o o
mit/gia N/A 20% 2.4% 2.4% Ty suat von luu dong 0% 29% 30% 30%
ROE (%) 15% 24% 23% 20% Hé s6 thanh toan nhanh 96% 241% 197% 221%
ROA (%) 6% 13% 12% 9% Hé s6 ng/Vén chii s hiru 89% 59% 67% 115%
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Téng Céng ty CP dich vu k§y thuit diu va khi Nganh: Dau khi Chuyén vién: Nguyén Hong Dung
Ma: PVS dzungnh@ssi.com.vn

@ Gi6i thiéu chung vé cdng ty: Nam 1993, PVS dugc thanh 1ap 14 cong ty con truc thude tdng cong ty diu khi Viét Nam. Nam 2006, PVS ¢b phén
hoa véi 51% vén cb phan do Petro Viét Nam ndm giir. Hién thoi, PVS dang 14 nha cung cap hang dau vé dich vu k¥ thut dau va khi & Viét Nam.
Nhing dich vu cung cip cha yéu cua cong ty bao gom: cac dich vu v& dai Iy tau bién, dich vu van hanh va bao dudng, dich vu khao sat (ROV) va
céc dich vu hang hai khac. Cong ty dang c6 14 cong ty con va hon 4000 nhan cong. Tong tai sin ciia cong ty 1a 200 triéu USD va doanh thu dat
hon 260 triéu USD.

@ Nhin dinh co bén:

e Yéu 16 quyét dinh tang trwéng: (1) Dich vu tau chuyén nganh diu khi: cung cip dich vu cha yéu & cin cir Viing Tau, noi tap trung nhiéu mo
dAu khi nhat. Mang dich vu nay déng gép hon mét nira doanh thu va lgi nhufn cho céng ty. PVS chiém trén 85% thi phan. Céng ty coi day la
mang kinh doanh chién luoc cua minh, va dang dit ké hoach phat trién doi tau dich vu 1én hon 100 chiéc dén ndm 2025. (2) Dich vu khai thac
cang: chu yéu & can ctr Viing Tau, dong gop 20% vao loi nhudn cong ty. Trong nam 2008 va nhimg ndm t6i, PVS dau tu xdy dyng thém cén
clr cang nhu Cang dich vy dau khi tng hop Phu My (Ving Tau), Cang Dinh Vi (Hai Phong), Cang dich vu dau khi tong hop Dung Quit
(Quang Ngii),... Nhitng cang méi ndy trong nhiing nim dau dua vao hoat dong s& dong gop khong dang ké vao loi nhuan cong ty. Tuy nhién,
trong dai han, mang dich vy nay hita hen sinh 15i cao va gép phin vao su phat trién cua cong ty. (3) Mang dich vu thir ba 1a dich vu lap dat,
thao d&, van hanh bao dudng cong trinh diu khi (EPIC). Pay la mang yéu cau vén diu tu ban diu khong 16n nhung dem lai loi nhuén cao do
PVS la mdt cong ty c6 uy tin trong linh vuc EPIC. (4) Mang kinh doanh thir 4 ctia cong ty 1a dich vu kho ndi chira, xir 1y va xuét dau tho
(FSO/FPSO). Cong ty dat mua FSOS va thanh 1ap cong ty lién doanh vdi Talisman cia Malaysia.

e Loi thé canh tranh: Uy tin, ddc quyén, co so ha tAng t6t va nhiing tai san v hinh chinh ctia PVS. Tuy nhién, khi hiép dinh lién quan dén mang
dich vu déu khi cia WTO ¢6 hiéu lyc vao ndm 2010, PVS s& phai nd luc rat nhiéu dé c6 thé duy tri dugc thi phﬁn cuia minh.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: doanh thu nira diu ndm 2008 ting 35,7% nhung loi nhuan thuln chi ting 5% so véi ciing ky nam
ngoai. Trong khi ty suat lgi nhuan gop téng tur 8,4% 1én 11,7% nho vao dich vu tau chuyén dung 6 ty suat loi nhuan cao, nhung chi phi ban hang
va chi phi quén ly tdng l1am giam ty suét lgi nhun thudn xubng tir 6,9% trong nira du ndm 2007 con 5,3% trong nira dau 2008. Chi phi quan 1y
tang do PVS chuyén Tru sg chinh tir Ha Noi vao tp. HS Chi Minh
Trién vong 2008-2009: Ban giam dbc ciia PVS cho ring viéc dau tu vao PVS nén 13 diu tu dai han, vi hang nam, sir dung vén 16n cho cac du 4n,
chi phi khdu hao lon, va chi phi 13i vay cao lam giam dang ké loi nhuan cta cong ty, cho dii doanh thu va ting trudng van cao. Chung t6i cho
réng cong ty s€ dat duoc ké hoach, vai ty 1€ tang truong 191 nhudn sau thué 1 10-15% va muc ty suét loi nhudn sau thé 13 5-6%.

@ Rii ro diu tu: Riii ro ¢é phidu bi pha lodng: Mot cong ty 16n nhu PVS ludn ¢é nhu ciu cao vé vén (theo ké hoach dau tw PVS dua ra, trong
ndm 2008 cong ty cén 4.000 ty VND, va m6t khoan tuong tu cling s& cén cho cong ty trong nam 2009) trong khi loi nhuén lai chua thé ting dot
bién theo tién d6 ting vén. Vi vdly, nguy co co phiéu bj pha loéng co6 thé xay ra bt cir Iluc nao. Ké hoach ting vén 1én gip doi cua cong ty da bi
hodn lai, nhung ching t6i cho ring viéce ting vén co kha ning dién ra tir bay gio dén cudi nam 2008.

Thong tin c6 phiéu 17/9/2008 VND Dién bién cd phiéu 2008 KLGD

Gié hién tai (VND) 40.100 120,000 - PVS KLGD PVSS gié didu chinh + 2,500,000

Bién do bién dong gia 52 tudn gan nhit (VND) 20.700-245.000

SLCP luu hanh 100.000.000 100,000 1 1 2,000,000

Téng vén hoa thi truomg (Ty VND) 4.010 80,000 |

Ty 1& s& hitu Nha nu6ce (%) 60% T 1500000

Ty 18 s6 hitu nu6e ngoai (%) 7,7% 60,000 +

£ . . 5 N “ by £ - 1,000,000

Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 377978 40.000 1

Bién dong gid -1 thing -3 thing -6 thing 20,000 | T 500,000

% Thay dbi -26,6% 80,6% -30,5% . .

So véi SSI30 -19,8% 30,1% -15,0% 0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi tiéu co ban 2006 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 4652430  6.045.679  6.650247  7.647.784 Ty sut loi nhan gop 7,7% 8,9% 10,5% 12%
LNST (triéu VND) 190.678 320.623 365.764 408.200 EBITDA/doanh thu 14% 11% 10% 13%
EPS (VND) 4.450 3.206 2.926 2.041 Ty sudt LNST 4% 5% 6% 5%
P/E (x) 9,0 12,5 13,7 19,6 Téng truéng doanh thu 43% 30% 10% 15%
P/B (x) 1,6 35 2,8 2,8 Ting truéng EBIDTA 126% 15% 1% 57%
EV/EBITDA (x) 49 6,1 8,6 8,6 Téng truéng EPS 3% -28% 9% -30%
(To/y)l@ coluighenitenimil 1d n/a 3,5% 3,7% 3,7% Ty sudt vén luu dong 8% 0.2% 9% 1%

0

ROE (%) 17% 27% 13% 14% Hé s thanh ton nhanh 109% 94% 70% 65%
ROA (%) 4% 7% 5% 4% Hé s6 ng/Vén chu s& hiru 82% 84% 69% 172%
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Cong ty cb phian Phat trién Diu tw Cong nghé FPT Nganh: Cong nghé Chuyén vién : Hoang Viét Phuwong
Ma: FPT phuonghv@ssi.com.vn

@ Gioi thidu chung: Thanh 1ap nam 1988, cho t6i nay FPT da phat trién thanh mot cong ty hang diu trong linh vuc cng nghé thong tin xét vé quy mo
hoat dong v6i nhiéu linh vire kinh doanh da dang. Hién nay méang kinh doanh mang lai doanh thu chinh cho FPT 1a mang phén phéi dién thoai di
dong va cac san phim cong nghé thong tin, tuy nhién FPT dang c¢b géng tap trung phat trién hon nita 2 méang kinh doanh cét 16i 1a phdn mém va dich
vu vién thong. Ngoai ra FPT con tham gia vao linh vic dio tao vé cong nghé thong tin va linh vuc truyén théng. Trong nim 2007 FPT da phat trién
thém nhiéu mang kinh doanh méi nhw dich vy tu véan tai chinh, bat dong san va marketing truc tuyén. Xu hudng tap trung vao cic méang kinh doanh
gin véi linh vire cong nghé cao ciing v6i doi ngil 1anh dao tai ning di gop phén tao ra nhiitng thanh cong cua FPT cho t6i nay.

@ Nhin dinh co bén: :

e Yéu 16 quyét dinh ting truéng: FPT cb 4 mang kinh doanh chinh: 1/ ‘Mang phén phéi dién thoai di dong va cac san phdm cong nghé thong tin (déng
20p 73% doanh thu cho FPT va 43% loi nhuan trudc thué trong nira dau nim 2008). Bén canh viéc phan phdi san pham ciia cac hing nu6e ngodi, FPT
ciing tu lip rip méy tinh c4 nhan mang thuong hiéu Elead. 2/ Ding thir 2 1a méng dich vu vién thong (39% loi nhuan trude thué), trong d6 70% dén tir
dich vu ADSL. 3/ Gia céng phan mém (17% loi nhuén trudc thué). 4/ mang hé thdng thong tin cho khach hang trong nudc (chiém 16% loi nhuan trude
thué trong nira d4u ndm 2008). Trong s 4 méang kinh doanh trén, phdn mém va dich vu vién thong 14 2 méang kinh doanh chién lugc va c6 nhiéu tiém
ning ting trudng, trong khi d6 2 mang con lai dugc danh gia 1a s& duy tri & muc én dinh trong nhimg nam toi.

e Loi thé canh tranh: Chung t6i wa thich FPT do cong ty nay c6 kha ning ting trudng cao. Hau hét cic mang kinh doanh ciia FPT déu c6 tiém ning
tang truong 16n va c6 nhiéu rao can cho cac dbi thu canh tranh méi mudn tham gia vao thi truong. Hién nay FPT da chiém linh dugc mét thi phin
twong dbi 16n, déng thoi voi mot doi ngii 1anh dao tai nang, chiung t6i dy doan ré'lng 2008 va 2009 P/E cua FPT s¢ dat 10x va 9x, ty 1¢ Thi
gia/doanh thu (Price/Sales) 2008 & 2009 14 0,55 & 0,48; ty 1¢ Gia trj doanh nghiép/Doanh thu (EV/Sales) 1 0,58 & 0,51 - & miic rat hop 1.

@ Két qua kinh doanh 6 thang dau nim 2008: nira ddu 2008, doanh thu cua FPT ting 47,1% so cting ky 2007, loi nhudn trude thué ting 24,6%, dat
twong tmg 47% va 48,4% ké hoach ban dau, hay 59,3% va 53% ké hoach diéu chinh. Ty sudt lgi nhuan trudc thué giam nhe tir 7,41% nam 2007 xudng
7,27% trong nira dAu 2008. Do nhing anh hudng mang tinh mia vu d6i véi mang phan phéi dién thoai di dong va hé thdng thong tin, nén ting trudng
doanh thu quy 2 2008 thap hon quy 1. Tuy nhién, ngoai trir méng dich vu vicn thong, trong quy 2 2008, tang trudng loi nhuén trude thué ciia 3 mang
kinh doanh chinh con lai déu cao hon toc d6 ting truong doanh thu, nhd vay ty suét lg nhudn trude thué cia 3 méng nay da duoc cai thién dang ké.

Trién vong 2008-2009: FPT di didu chinh giam ké hoach ting truéng doanh thu va loi nhuén truéce thué 2008 trong tng tir 33% va 26,7% xudng
con 8,4% va 15,6%, mirc diéu chinh nay cho théy ty suét loi nhuan s& duoc cai thién mot phén nho ké hoach ct giam 20% chi phi va 10% nhén su.
Theo quan diém cua chung t6i, muce tang truong manh mé& cua linh vuce phén mem va dich vu vién thong s& khong du bi dép cho sy sut giam doanh
s6 cia mang phan phdi. Chung tdi cling diéu chinh lai cac du doan trong ndm vé tang truong doanh thu 1a 9% va tang truong loi nhuén sau thué 1a
15% trong ndm 2008, chu y€u nh¢ sy tang truéng manh vé loi nhuan trude thué ciia mang mang dich vu vién thong (70%) va mang cong ngh¢ phén
mém (40%) cung véi viée thanh 1ap chi nhanh Fsoft tai Chau Auva Malaysia trong nam nay. Chung t6i cting cho rang nén kinh té van con nhiéu khé
khin cho dén cudi 2009, do d6 chiing t6i dua ra mot du doén than trong vé tang truéng doanh thu va loi nhuan sau thué 2009 tuong vmg 1a 15% va
8% (FPT duogc wu dai trd 50% thué thu nhap doanh nghiép trong nam 2008 tuy nhién uu dii nay s& chim dut vao nim 2009).

o Rii ro diu tu: (1) Nhimg kho khan hién tai cua nén kinh t& din dén nhu ciu dién thoai di dong ciing nhu cac san pham, dich vu cong nghg thong
tin giam xudng. (2) Lai suit vay ngan hang tang cao (hién nay la 21%) s€ anh huong dén nhiimg linh vyc kinh doanh c6 ty 1¢ vay n¢ ngan han cao
nhu: mang phan phdi (tbng ng trén tong tai san khoang 90%), méng hé thong thong tin (ty 1¢ nay 1a 70-80%) va mang dich vu vién thong (50%).
(3) Ruiro ty gid: trong 4 mang kinh doanh chinh, chi ¢6 mang gia cong phin mém c6 100% doanh thu bang USD, tuy nhién mang ndy chi chiém
3,55% doanh thu ciia FPT 2007 va gin 5% doanh thu 2008 chi twong duwong 45,5 triéu USD, trong khi d6 nhu cdu USD cuia mang phan phbi 1a
rat 16n (khoang 60 triéu USD mdi thang). Do d6, VND bi mét gi4 s& [a mot rii ro 16n déi voi FPT.

Y . r A P - z

Thong tin ¢ phieu 17/09/2008 VND Di&n bién cé phiéu 2008 KLGD
Gié hién tai (VND) 86.500 250,000 - o o o e T 2,500,000
Bién do bién dong gia 52 tudn ghn nhit (VND) 48.100-301.000 G gié dicu chin
SLCP luu hanh 94.160.616 200,000 T 2,000,000
Téng vén hoa thi truong (Ty VND) 8.145

150,000 - + 1,500,000
Ty 1¢ s hitu Nha nuéc (%) 7,30%
Ty 1& s hiru nudc ngoai (%) 29,57% 100.000 | | 1000.000
Khéi lwong giao dich hang ngay trong 6 thang gin nht 247.221

50,000 4 + 500,000
Bién dong gia -1 thang -3 thang -6 thang
% thay dbi 3,0% 77,6% -28,9% 0 0

01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08

So véi SSI30 12,4% 28,0% -13,0%
Chi tiéu co bin 2006A 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co ban 2006A  2007A  2008E 2009E
3‘;?;‘3;};‘;;)’ HPKD 11398005 13498891 14686793  16.889.812 ToiTAE AN 12% 15% 17% 17%
(Lf’;lgf‘ézi;‘;‘“ thu 535.612 880.271 1.014.169 1.090.664 EBITDA/doanh thu 7% 9% 11% 12%
EPS (ddng) 7.407,2 7.985,4 9.023,4 9.704,0 Ty suét lgi nhuan thuan 5% 7% 7% 6%
P/E (x) 12 11 10 9 Téng truéng doanh thu 39% 18% 9% 15%
P/B (x) 3,42 4,12 3,24 2,60 Ting truong EBITDA 106% 61% 28% 23%
EV/EBITDA (x) 10,66 6,88 533 439 Téng truong EPS 45% 8% 13% 8%
;anj’gf: (f}/z; pencii 0,896% 4,082% 2,312% 2,312% Ty suét vén lru dong 12% 10% 7% 7%
ROE (%) 32% 39% 33% 28% Hé sb thanh toan nhanh 142% 91% 88% 87%
ROA (%) 16% 16% 15% 13% Heé sb no/Vén chit s& hitu 46% 58% 50% 52%
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CTCP Cap va Vit liéu Vién Thong Nganh: Cong nghé Chuyén vién: T6 Thuy Linh
Ma: SAM linhtt@ssi.com.vn

@ Giéi thi¢u chung: CTCP Cap va Vat liéu Vién Théng (SAM) dugc thanh 14p vao nim 1998 tir viéc ¢b phin hoa cong ty nha nudc. SAM ciing la
1 trong 2 cong ty dAu tién niém yét co phiéu trén san giao dich chimg khoén Viét Nam. Trudc day, cong ty chi tdp trung vao linh vuc sin xuét
cap vién thong (cap dong) va cung cdp cac vat liéu co lién quan, nhung gin day co tham gia Vvao san Xudt cap quang va dAu tu bat dong san.
SAM nim giit 50% thi phan trong linh vuc cap vién thong, dong thoi sé hitu 1 nha may san xuit cap quang 16n nhit va hién dai nhit Viét Nam
(lién doanh véi Cap Sai Gon).

@ Nhin dinh co bén:

o Yéutb quyét dinh tang trwdng: Ching t6i wdc tinh rang loi nhuén tir mang cap déng s& giam xubng, do xu hudng thay thé viéc sir dung cap
ddng bang cap quang dén téi tiéu thu cap ddng giam di. Ming cdp quang tuy con moi, nhung s& la dong luc tang trudng cua cong ty trong céc
ndm t6i. Pang chu y la ban lanh dao cia SAM da bét diu hudng hoat dong cua cong ty ra khoi linh vyc kinh doanh chinh 1a cap va chuyén
sang dAu tu bat dong sdn, do nhén thay tiém ning ting trudng cia mang cap dong s€ yéu hon, mang cap quang s¢ bi canh tranh nhiéu hon va
dic tinh vong doi ngan ciia cdc san pham cong nghéd. SAM c6 mot vai du 4n bat dong san tiém nang, tuy nhién nhitng dy 4n nay chua thé mang
lai lgi nhuan ngay trong vong 1-2 nam tdi.

e Lgi thé canh tranh: Nim giit 50% thi phin trén thi truong cap ddng vién théng, SAM s& hitu mot thwong hidu manh, diéu nay s& 13 mot cong
cu marketing hiéu qua dé quang ba cho san phim cap quang m&i cia cong ty. Ngoai ra, doi ngii can bd san xuét cia SAM ciing duoc danh gia
thudc hang tt nhét trén thi trudng cap.

@ Két qua kinh doanh 6 thiang diu niim 2008: Nira ddu nim 2008 dugc danh diu béi su sut giam trong doanh thu va ty suét loi nhuan tir hoat
d6ng kinh doanh thép hon cling ky nam ngodi. Trong Quy 1 nim 2008, do c6 nguén déng nguyén vét liéu ton kho tir nim 2007 va trong diéu
kién gia dong tang manh, SAM thu dugc 1 khoan loi nhudn khd 16n tir viéc ban ddng, phan nao giam di anh huong cla sy sut giam trong doanh
thu ban cap dong trong quy. Do lién doanh san xuit cap quang vira mdi di vao hoat dong, doanh thu tir mang nay van con thap SAM da déu tu
khoang 724 ty ddng vao ching khoan va 1ap du phong 155 ty vao cudi quy 2 (khi d6 VNIndex khoang 400 diém). Bén thoi diém cudi T8/2008,
VNIndex phuc hi lai 1 phin va chiing t6i udc tinh SAM c6 thé hoan nhap lai dy phong khoang 120 ty.

Trién vong 2008-2009: Ching t6i dir doan doanh thu trong ca 2 nim 2008 va 2009 s& giam nhe. Chiing t6i tin ring doanh thu tir ban cap dong s&

bi suy giam, tuy nhién qua trinh suy giam s& dién ra 1 cach tir tir. Thém vao d6, hdu hét cac dy an bit dong san s& chwa mang lai doanh thu cho

dén cudi nam 2009-d4u nam 2010. Dy 4n duy nhét v6i kha ning mang lai doanh thu trong giai doan 2008-2009 14 dy an khu Resort Pa Lat. Tuy
nhién do thoi diém tién hanh va phuong thic tién hanh dy 4n chua chéc chin, trén quan diém than trong, ching t6i di khong dua du 4n nay vao

trong udc tinh doanh thu cua giai doan 2008-2009.

@ Ruii ro du tw: Do gia ddng dao dong manh va xu huéng di 1én cua gia ddng, trong khi gia ban cap lai ¢b dinh trong cac du 4n cong ty trang
thau, SAM dimg trude rii ro giam ty sudt loi nhuan, va diéu nay da thuc sy xay ra vao nira dau nim 2008. Ngodi ra, cdc nha dau tur ciing ¢ thé
lo ngai khi SAM chuyén 1 phan hoat dong kinh doanh ciia minh sang linh vyc bat dong san ma SAM chua c6 nhiéu kinh nghiém. Thém vao do,
SAM déu tu 1 lugng 16n vao chimg khoan (hon 700 ty tai thoi diém 30/06/2008), do viy SAM mang riii ro 13 tai chinh 16n trong truong hop thi
truong chiing khodn suy giam.

Théng tin ¢ phiéu 17/09/2008 . . X 2 . K

R VND Dién bién c6 phiéu 2008 KLGD
Gié hién ta’l (VND) ‘ 23.500 120,000 - ‘ T 3,500,000
Bién do bién dong gi4 52 tuin (VND) 19\ 1002 1651000 SAM KLGD emmmmSAM gid didu chinh
SLCP luu hanh 64.749.216 100,000 1 T 3000000
Téng vén hod thi trudong (Ty VND + 2,500,000

ong von hoa thi truong (Ty ) 1.522 80,000 |
Ty 1¢ s& hitu Nha nude (%) 37.63% 12,000,000

Ao 60,000 1
Ty 1€ s& httu nudce ngoai (% ’

¥ : godi (%) o 28,10% 1 1500,000
Khéi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 320.519 40,000 |

' 1 1,000,000
Bién dong gia -1 thing -3 thing -6 thing 20,000 | 1 500,000
% thay dbi -5,2% 6,2% -51,8%
: 0 ‘ ‘ : : ‘ : ! )

B9 vl SRIED 3.5% 23.5% LI 0708 02/08 03/08 04/08 0508 06/08 07/08 08/08 09/08
Chi tiéu co ban 2006 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (Triéu VND) 1.654.473 1.695.987 1.638.998 1.482.319 Ty suét lgi nhuan gop 22% 13% 11% 11%
ogrbuiilsauling 220.179 196.887 126.066 129.924 EBITDA/ Doanh thu 17% 17% 11% 12%
(Triéu VND)
EPS (VND) 5.880,9 3.612,6 1.947,0 2.006,6 Ty suét loi nhuan sau thué 13% 12% 8% 9%
P/E (x) 40 6,5 12,1 11,7 Tang truéng doanh thu 98% 3% 3% -10%
P/B (x) 13 0,5 0,6 0,6 Tang truéng EBITDA 147% 7% -39% 3%
EV/EBITDA (x) 8,2 5,5 6.1 6.2 Tang truéng EPS 33% -39% -46% 3%
(T,)})l‘? U bR e mil 6,8% 10,6% 10,6% 0% Ty suit vén hru dong 26% 7% 93% 86%

0
ROE (%) 30% 8% 5% 5% Hé sb thanh toan nhanh 81% 127% 515% 473%
ROA (%) 13% 6% 5% 5% Heé sb No/Vén chi sé hitu 105% 18% 0% 1%
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Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai Nganh: Dich vu Tién ich Chuyén vién: Nguyén Quynh Nga
Ma: PPC nganq@ssi.com.vn

@ Gi6i thidu chung vé cong ty: Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai, tién than la doanh  nghi¢p nha nudce duge thanh 1ap vao nam 1982, duogc ¢b phin
hod vao thang 1 ndm 2006. Phd Lai hién 1a nha may nhiét dién chay than 16n nhét ca nudc va trong khu vic ASEAN; bao gdm 2 nha may, vGi
tong cong suit 1040 MW. San luong dién hang ndm cua cong ty dat trung binh khoang 6,8 ty Kwh, chiém gan 40% tong san lugng dién mién
Béc va khoang 10% tbng san luong dién cua ca nude. Toan bd luong dién nang san suat ra dugc EVN mua theo hop dong mua dai han (PPA)
duoc ky vao ndm 2006. Hop ddng nay s& duoc thoa thuan lai sau nam 2010. Theo hop ddng PPA, gia mua dién co6 thé thay déi néu c6 su bién
dong 16n cua chi phi dau vao (nhu gia than, gid dau), nhung mirc gi4 co ban van duoc ¢ dinh.

@ Nhin dinh co bén:

e Yéu 16 quyér dinh tang truwong: San xuit dién 1a hoat dong chu yéu dem lai doanh thu cho PPC. Trién vong phat trién trong tuong lai ctia Pha
Lai b chi phdi béi cac du an dién ma cong ty du kién tham gia. Tuy nhién, nhitng dy 4n nay vin dang chd sy phé duyét cia EVN. Vi vay, viée
tham gia vao cac dy 4n nhiét dién s€ chi dong gop vao doanh thu cua cong ty trong dai han. Trong giai doan hién tai, Pha Lai ¢4 hai nha may
san xut dién dang hoat d0ng v6i cong suét toi da va mirc gia ban dién cho EVN la cb dinh v6i mot s0 didu chinh tru6c sy thay ddi ctia gia dau
vao theo hop ddng PPA. Cong ty vi vy s& khong ¢ su ting trudng nao dang ké trong ngén han va trung han.

e Loi thé canh tranh: Vi tu cich 14 cong ty con cia EVN, PPC c6 nhiéu diéu kién thuén loi dé tham gia vao cac du an nhiét dién 16n nhu: du 4n
Nhiét dién Hai Phong. Trong tdng cong suat thiét ké cua cac dy 4n ma EVN tham gia, Pha lai chiém khoang 1.060MW, tuong duong 40%.
Ngoai ra, ngudn quy khéu hao 16n, vao khoang 1.000 ty ddng tao diéu kién cho PPC tham gia dau tu vio cic du 4n nhiét dién m6i ma khong
can thiét phai phat hanh ting v6n nhu cac doanh nghiép khac.

@ Két qua kinh doanh 6 thiang ddu nim 2008: Két qua kinh doanh 6 thing ddu nam ciia PPC rat kha quan. Trong Q2 2008, cong ty da ghi nhin
mirc doanh thu 1.059,08 ty VND, ting 4.34% so véi Q2 2007. Téng doanh thu ca 6 thang dau nim 2008 1a 2.132,8 ty VND (ting 4,06% so voi
cung ky nam ngoai), dat 59% ké hoach ciia naim 2008 (K& hoach doanh thu nim 2008 cua PPC 14 3.638,1 ty VND). Loi nhuan Q2 dat 284,7 ty
VND (ting 3,5% so véi cling ky ndm ngoai). Loi nhuan trude thué 6 thang diu ndm cua PPC 1én t6i 571,4 ty dong, hoan thanh 82% ké hoach ca
nam 2008 ciia cong ty. Tuy nhién, PPC van chua trich 1ap du phong rii ro ty gia trong 6 thang ddu nam, mic du VND da giam gia 10% so véi
ddng Yén ké tir diu nim 2008 dén nay.

Trién vong 2008-2009: Ca doanh thu va loi nhuén ctia cong ty trong 6 thang cubi nim 2008 co thé giam nhe so v6i 6 thang diu nim, do mot sb

td may s& duoc tién hanh tring tu va sira chira dinh ky. Dua vao két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2006, chung t6i tin ring PPC s& vuot ké

hoach doanh thu dé ra cho ndm 2008. Tuy nhién lgi nhuan thuén s& thip hon 10% so véi ké hoach dé ra do 16 du phong ty gia héi doai ctia khoan
ng bing ddng Yén cua cong ty (khoan ng 1én t6i 38 ty Yén, va cho dén nay 16 dy phong da 14 10% theo ty gia JPY/VND hién tai). Trong nim

2009, doanh thu ciia cong ty s& giam nhe do san luong dién bi gidm (cac té may ctia nha may sé& dugc tién hanh sira chira dinh ky). Néu trong

nam 2009 ty gid JPY/VND dién bién khong qua bét loi, ching toi tin rdng cong ty s& co ké qua kinh doanh khd quan hon so v&i nam 2008.

Chiing t6i gia dinh VND sé& giam gia 10% trong nim 2008 va 6% trong ndm 2009 so véi ddng Yén.

@ Rii ro diu tu: (1) Nha may Pha Lai 1, dugc dua vao hoat dong tir nhitng nam 1980 str dung rt nhidu nhién liéu va chi phi stra chira co thé tang
cao do nhitng rui ro lién quan dén tudi tho ciia nha may. Nha may Pha Lai 2 ciing bét diu di vao chu ky stra chita 16n. (2) Khoan vay 16n hon 38
ty JPY chiu nhiéu rai ro bién dong ty gia. PPC c6 thé phai ghi nhan mot khodn 156 néu ty gia JPY/VND khéng c6 chuyén bién tich cuc trong thoi
gian con lai cia nam. (3) Hét nam 2009, khi hop ddng PPA1 két thiic, gia ban dién s& duoc dam phan lai véi EVN. EVN 1a ¢ dong chi phdi ciia
PPC, vira 1 nguoi mua duy nhét, nhitng bién dong khong c6 loi trong cong thirc gia ban dién c6 thé giy ra nhiing anh huong rat 16n t6i két qua
kinh doanh cta cong ty.

Théng tin ¢6 phiéu 17/9/2008 X Lk X
g P VND Dién bién cé phiéu 2008 KLGD
Gi hién tai (VND) 28.100 70,000 - PPC KLGD PPC gia didu chinh + 1800,000
Bién d bién dong gia 52 tudn gin nhit (VND) 24.100-67.000 60,000 1 T 1600,000
SLCP Iru hanh 325.235.000 5000 | 1 1400.000
A " . + 1,200,000
Tong von hoa thi truong (Ty VND) 9.139
40,000 + + 1,000,000
A e N Ao Y
Ty 1¢ s¢ hiru Nha nudce (%) 67,82% 30,000 | | 800,000
Ty 1€ s hiru nude ngoai (%) 18,41% 1 600,000
3 3 , 20,000 +
Khoi lwgng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 265.567 + 400,000
10,000 1 il
Bién dong gia -1 thing -3 thing -6 thiang 200,000
% thay doi -15,9% 10,2% -33,7% 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
01708 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So v6i SSI30 -8,1% -20,6% -18,9%
Chi tiéu co bin 2006 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co ban 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 3.607.073  3.807.068  3.929.820  3.915.164 Ty sut loi nhan gop 35% 29% 29% 27%
LNST (triéu VND) 979.340 824.353 599.323 791.671 EBITDA/doanh thu 56% 50% 43% 49%
EPS (VND) 3.152,0 2.534,6 1.842,7 24342 Ty suét LNST 27% 22% 15% 20%
P/E (x) N/A 11,09 15,25 11,54 Téng truéng doanh thu 147% 6% 3% 0%
P/B (x) N/A 2,39 2,32 2,16 Téng truong LNST N/A -16% 27% 32%
EV/EBITDA (x) N/A 747 8,24 7,20 Téng trudng EPS N/A -20% 27% 32%
Iyl ooz i N/A 5,338% 5,338% 5,338% Ty sut vén hru dong 90% 49% 71% 96%
mat/gia (%)
ROE (%) 26% 22% 15% 19% H¢ s6 thanh todn hién tai 1158% 527% 668% 849%
ROA (%) 9% 9% 6% 8% Hé sb ng/Vén chi s& hiru 178% 142% 130% 114%
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Cong ty Thity dién Vinh Son-Séng Hinh Nganh: Dich vu Tién ich Chuyén vién : Vii Pinh D§
Ma : VSH dovd@ssi.com.vn

@ Gioi thiéu chung vé cong ty: VSH hién dang s hiru 2 nha may thuy dién v6i tdng cong suét 1a 136 MW & mién Trung Viét Nam, bao gdm nha
méy Vinh Son & Binh Dinh, va nha may Séng Hinh & Phii Yén. Nha may Vinh Son dugc duoc vao hoat dong tir cudi ndm 1994 vé6i cong suét
thiét k& 66 MW va nha may Song Hinh c6 cong sudt 70 MW, dugc dua vao van hanh tir ndm 2000. Hién tai, téng cong ty Dién lyc Viét Nam
(EVN) 12 ngudi mua dién duy nhét ciia VSH theo hop dong mua dién (PPA), v6i muc gia dién thoa thuan 1a US 3,94 cents/Kwh 4p dung cho
mua khé. Hop ddng mua dién PPA s& dugc thoa thuén lai sau nim 2009. EVN dang nidm gitt khoang 54,55% cb phéan ctia VSH.

@ Nhin dinh co béan:

o Yéuté quyet dinh ting trirong: Ngudn thu nhap chinh cia cong ty dén tir hoat dong phat dién. Trién vong tang truéng trong twong lai cua VSH
duge quyét dinh boi cac dy 4n dién cong ty tham gia di duge EVN thong qua. Tong cong suat thiét ké cua cac du 4n trén 1én t6i 460 MW, bao
gdm duy 4n thuy dién Vinh Son 2 & 3 (100MW), du 4n thuy dién Thuong Kon Tum (240MW), va dy an thuy dién DPdng Cam (120 MW). Khi
hoan thanh, cac du an nay s€ dong gop thém 2.000 triéu kWh vao tong san luong dién hang nam cua cong ty. Do thoi gian thuc hi¢n cac du an
trén kha dai (it nhat khoang 3 ndm, cac du an trén s& chi dong gop vao doanh thu cta cong ty trong dai han. Trong giai doan hién tai, Pha Lai
©0 hai nha mdy san xuét dién dang hoat d0ng v6i cong suét toi da va mirc gia ban dién cho EVN la cb dinh v6i mét s0 didu chinh trudc sy thay
dbi cuia gia diu vao theo hop ddng PPA. Cong ty vi vy s& khéng co sy ting truong nao dang ké trong ngén han va trung han.

e Loi thé canh tranh: VSH 1a mot trong nhiing cong ty thuy dién hoat dong hidu qué nhat & Viét Nam nho vao vi tri thuong ngudn va thoi gian
sira chita nha may ngén. Diéu nay phin nao giai thich dwgc mirc ty suét loi nhuan cao 1én t6i 70% trong 6 thang diu nim 2008 cua cong ty,
trong khi ty suit loi nhuén ctia TBC 14 60% va ctia NLC 1a 57%.

@ Két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008: két qua kinh doanh 6 thang diu nim 2008 cua VSH vuot ky vong ciia chung t6i. Doanh thu 6
thang d4u nam dat 296 ty df‘)ng va loi nhuén thudn 13 216 ty déng, hoan thanh 61% k& hoach doanh thu va 77% ké hoach lgi nhudn cta nim
2008. Tang trudng doanh thu dat 173% va lgi nhuan dat 169% so voi cing ky ndm ngoai nhd muc tiéu thu dién 16n va lugng nude ¢ cac hd cao.
Trién vong 2008-2009: VSH sé& duy tri hoat dong phat dién 6n dinh trong trung han dwa vao tinh chu ky ciia thoi tiét va muc nude trong hd &
mirc cao trong nam 2008 va 2009 (theo tinh chu ky 3 ndm, s& c6 mdt nim muyc nude thip hon myc nude trung binh. Nam 2007 1 ndm muc nudc
& cac hd chira thip hon muyc nudce trung binh). Trong giai doan 2005-2007, cac hd chira nue cua VSH bi thiéu hut nude, myc nudce chi bing
30%-60% muc nudc trong nhimg nim khac din dén giam san lugng dién san xuat ra. Theo ban giam ddc ctia cong ty, cac hd chira nuée cia VSH
s€ dugc duy tri da luong nudce phuc vu san xuét dién trong nam 2008-2009.

@ Riii ro du tw : Do nhién liéu chinh ctia nha may 14 nudc trong cac ho chira, vi vy doanh thu ctia VSH phu thudc chit yéu vao tinh hinh thoi tiét.
Hon nira, ban giam ddc hy vong huy déng dugc dit lugng von 400 triéu USD dé trién khai hai dv an thuy dién-Vinh Son 2 (1,8 nghin ty VND) va
du 4n thuy dién thugng Kon Tum (4,5 nghin ty dong), trong d6 30% s& dugc huy dong théng qua viéc phat hanh thém ¢ phiéu. Chinh vi vay cin
phai can nhéc kha ning c¢b phiéu bi pha lodng.

Thong tin c6 phiéu 17/9/2008 VND Di&n bién cd phiéu 2008 KLGD
Gia hién tai (VND) 29.400 50,000 + VSHKLGD V/SH gia didu chinh 600,000
Bién do bién dong gi4 52 tudn gin nhat (VND) 22.200-63.000 45,000
40,000 500,000
SLCP luu hanh 137.494.300 ’
Téng vén hoé thi trudng (Ty VND) 4.042 35000 400,000
30,000
Ty 1€ s¢ hiru Nha nudce (%) 60% 25,000 300,000
Ty 18 s& hitu nude ngoai (%) 26,56% 20,000
z - . 15,000 200,000
Khoi lugng giao dich hang ngay trong 6 thang gan nhat 133.673 ’
10,000
Bién dng gis -1 théng -3 théng -6 théng 5000 100,000
% thay déi -19,7% 28,4% -5,3% 0 ‘ | : } ‘ ' ‘ ‘ 0
L. 0108 02/08 03/08 04/08 05/08 06/08 07/08 08/08 09/08
So véi SSI30 -12,3% -74% 15,8%
Chi tiéu co bin 2006 2007A 2008E 2009E Chi tiéu co bin 2006A 2007A 2008E 2009E
Doanh thu (triéu VND) 409.274 370.162 534.600 561.330 Ty suét Ii nhan gop 59% 55% 57% 57%
LNST (triéu VND) 270.246 256.841 390.002 423355 EBITDA/doanh thu N/A 111% 102% 102%
EPS (VND) N/A 1.868 2.836 3.064 Ty suét Igi nhuan sau thué 66% 69% 73% 75%
PE (x) N/A 15,7 10,4 9,6 Téng truéng doanh thu 102% -10% 44% 5%
P/B (x) N/A 2,0 1,8 1,7 Tang truong loi nhuan sau thué 214% -5% 52% 9%
EV/EBITDA (x) N/A 10,3 7,6 7,1 Tang truéng EPS 214% -14% 52% 8%
g,/y)l‘? COMEIbA Gl g1 4,9% 1,8% 4.8% 4,8% Ty suét vén hru dong 9% 192% 173% 191%
0
ROE (%) 20,1% 12,7% 17,6% 17,3% Hé s6 thanh toan hién tai 127% 675% 4546% 5029%
ROA (%) 14.2% 10,4% 16,3% 17,0% Heé s6 ng/Vén chi s hitu 40% 21% % 1%
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Sirc Manh Ciia Nha Pau Tu

CONG TY CHUNG KHOAN SAI GON

KHOI PHAN TICH VA TU VAN DAU TU

Céc thong tin, tuyén bd, du doan trong ban bao céo nay, bao gf‘)m ca cac nhan dinh ca nhan, 1a dua trén cac nguf‘)n
thong tin tin cdy, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh x4c va day dii ciia cac ngudn thong tin nay. Cac nhan
dinh trong ban béo cao nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chu quan cta
chiing t6i, 1a hop 1y trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong béo cdo nay co thé thay doi bat ki luc nao
ma khong bao trudc.

Béo c4o nay khong nén dugc dién gidi nhu mot dé nghi mua hay ban bat cir mot cd phiéu nao. SSI va cic cong ty
con; cling nhur giam dbc, nhan vién ciia SSI va cac cong ty con c¢b thé co loi ich trong cac cong ty dugc dé cap toi
trong bao cdo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dugce dé cap t6i trong béo
c4o nay. SSI s& khong chiu trach nhiém dbi voi tit ca hay bat ky thiét hai nao hay sy kién bi coi 1 thiét hai d6i
v6i viée str dung toan bd hay bat ky théng tin hodc ¥ kién nao ctia bao céo nay.

Truéng Bo Phan

Lé Lé Hang hangltl@ssi.com.vn
Phé Trwéng B¢ Phan

Nguyén Pirc Hung Linh linhndh@ssi.com.vn
Nguyén Hong Dung dzungnh@ssi.com.vn

Chuyén vién phan tich

=2 Hoang Viét Phuong phuonghv(@ssi.com.vn

22 Pham Minh Quin quanpm@ssi.com.vn

=2 T6 Thuy Linh linhtt@ssi.com.vn

82 Nguyén Thi Thu Huyén huyenntt@ssi.com.vn

22 Dao Thi Mai Hoa hoadtm@ssi.com.vn

22 Phan Linh Chau chaupl@ssi.com.vn

#%  Nguyén Quynh Nga nganq@ssi.com.vn

22 Vi Dinh Do dovd@ssi.com.vn

=2 Ngo Thanh Chung chungnt2@ssi.com.vn
Chi nhanh Ha Noi Tru sé chinh
Toa nha 1C Ngb Quyén, Quan Hoan Kiém 72 Nguyén Hué, Quan 1
Ha ndi, Viét nam Thanh ph6 Ho Chi Minh
Tel : 84-4-9366321 ; Fax : 84-4-9366319 Tel : 84-8-8242897 ; Fax : 84-8-8247409
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