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PHONG PHAN TiCH - VDSC

Tat ca gia c6 phiéu thé hién trong bao cao dugc trich tai gia dong clia ctia ngay 21/11/2008 (d6i véi c6 phiéu dang niém yét) va trich tif nguén di liéu giao dich ctia Céng ty VDSC
(d8i v6i 6 phiéu OTC).

VDSC c6 thuc hién va tim kiém su hgp tac véi mot s6 Cong ty dugc thé hién trong ban bao céo nay. Do vay, quy nha dau tu can phai luu y réng VDSC c6 thé c6 su khac biét vé su
quan tam véi quy vi ma c6 thé dnh hudng dén chét lugng cla ban bao cao.

Quy nha dau tu can phai can nhéc rang ban bao céo nay chi dugc st dung nhu la mot nguén tham khao déc 1ap dé thuc hién cac quyét dinh dau tu cia minh.

Phong Phan tich B4u tu la mot b phan doc 1ap cta VDSC, bai viét ciia Phong dugc cung cdp mién phi cho quy khach hang ctia VDSC. Quy khach hang cé thé truy cap vao Website:
www.vdsc.com.vn dé xem hodc tai vé ban bao cao.

XIN VUI LONG BOC NHUNG KHUYEN CAO VA MUC DiCH CUA BAN BAO CAO TAI TRANG CUOI.
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TAI CHINH

Ngan hang

Nam 2008, nganh ngan hang phai d6i mat véi nhiing khé khan kinh t€ va chiu anh hudng nang
né bdi cac chinh sich that chat tién té trong cac thang dau nam. Bao céo tai chinh quy Il clia cac
ngan hang da phan anh ré nét hau qua ctia cudc dua lai suat huy dong trong ntta dau nam nay,
ma thdi diém cao trao nhat 1a cudi quy Il va dau quy Il vira qua. Cac ngan hang da phai chiu chi
phi vén huy déng cao, tang khodng 25%-27% so véi quy Il. Tuy nhién, téng du ng cho vay trung
binh tai cdc ngan hang lai gidm, trung binh tir 14%-16% lam cho hoat dong tin dung trong quy llI
gan nhu khéng co lai, loi nhuan nhiéu ngan hang giam sut manh so véi 2 quy dau nam.

Dién hinh Ia ACB, sau khi du ng cho vay cudi quy Il tdng trudng vugt muc tran quy dinh (30%) thi
quy Il du ng da sut giam, chi con tang 15% so véi dau nam. Nguyén nhan chinh la do &p luc lai
suat cao, nén khach hang han ché giai ngan. Bén canh dé, chi phi vén tang Ién dan dén céc
khodn thu nhap tur lai rong gidm. Vi vay, Igi nhuan trudc thué quy lll da giam di dang ké 35% so
véi quy trudc nhung lily k€ 9 thang dau nam van dat 1.389 ty, duy tri 6n dinh so vdi cling ky, mot
phan nh& vao thu nhap tir san vang va cac mang dich vu khac, day chinh 1a Igi thé ciia ACB so v3i
cac NHTMCP khac khi hoat dong tin dung gap nhiéu khé khan.

Tinh trang khé khan nay gay nhiéu trd ngai hon d6i véi STB khi ca du ng cho vay va vén huy déng
quy Il sut gidm lan lugt 16% va 5,3% so vai quy trudc. Thu nhap tir lai chi tang nhe (5,8% so véi
quy trudc) trong khi chi phi 1ai ting cao lam ty 1& “thu nhap lai rong/téng thu nhap 1ai” trong quy
Il chi & muc 2,8% so véi 6 thang dau nam la 24%. Bay clng chinh la nguyén nhan dan dén Igi
nhudn truéc thué quy Il gidm 34% so véi quy I, gidm 46% so véi cung ky. Nhu vay, mac du ké
hoach Igi nhuan nam 2008 da giam con 1.500 ty nhung lay ké 9 thang mdi chi dat 63,4% ké
hoach, cho thdy viéc hoan thanh k& hoach nam nay la thach thdc 16n d6i v6i quy cudi nam khi thi
trudng ngan hang van chua thuc su hét khé khan.

EIB dé tha hon khi két qua kinh doanh quy Ill kha quan so vai 2 quy dau nam. Thu nhap 1i rong
quy lll dat 369 ty, tding 3% so vdi quy Il, két qua nay c6 dugc la do ddy manh hoat déng cho vay
xudt khau va dau tu ching khoan ng vdi uu thé nguén vén thiang du 16n. Lgi nhuan Idy ké 10
thang dau nam dat 1.200 ty, bang 92% ké hoach. Nhu vay, EIB khéng gap nhiéu van dé déi vai
viéc dat chi tiéu ké hoach kinh doanh nam 2008. Ngoai ra, luu y la chi phi du phong rdi ro tin
dung trong quy Il du gidm so vai quy II, nhung Iy k& 9 thang van & muc cao. Ty I& ng qua han
cudi thang 9 tang lén muc 5,5%, kha cao so véi cudi 2007 1a 1,51%. Néu trong quy IV EIB c6 thé
duy tri ty I& ng qua han nhu hién tai hodc t6t hon thi EIB sé la ngan hang c6 két qua hoat dong
kha quan nhat trong nam.

Chinh sach that chat tién té dugc néi lang trong thang 11 vira qua tao diéu kién thuan Igi cho céac
ngan hang day manh hoat dong cho vay trong cac thang cudi nam. Tuy nhién, lai suat cho vay
tran hién nay du da giam con 16,5% nhung van & muc khé cao so véi kha nang chju dung cua
phan I6n doanh nghiép. Bén canh do, tinh hinh kinh t& du bao tiép tuc khé khan kéo dai sang
nam 2009, nén cac doanh nghiép khéng con man ma véi viéc mé rong hoat dong san xuat kinh
doanh, nhu cau vén cudi nam sé khéng tang cao nhu cac nam truée. Nhu vay, thu nhap ti 1&i khé
ky vong c6 su tang trudng manh trong quy cudi nam.

Hon nira, rdi ro 16n nhat hién nay doi véi hé thong ngan hang la rdi ro tin dung. Theo béo cdo
NHNN, ng xdu toan hé théng ngan hang la 35.000 ty, chiém 2,9% téng du no tinh dén cudi thang
9 va c6 thé sé tang lén 4% vao cudi nam nay. Cho nén, chi phi du phong trong ndm nay tang cao
la diéu kho tranh khéi. Van dé dang lo ngai la sé dan dén viéc giai chap hang loat bat dong san
thé chap va tim ki€m d6i tac thanh ly tai san sé rat kho khan trong béi canh thi trudng bat dong
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san sut giam. Ngoai ra, trudc béi cdnh TTCK bat &n hién nay, trich 1ap du phong ching khoan lam
giam di phan nao Igi nhuan cla cac ngan hang trong nam nay. Do vay, nha dau tu can phai can
nhdc dén nhimng radi ro nay trudc khi quyét dinh dau tu nganh ngan hang vao thai diém hién nay.

Tinh hinh tai chinh
Pon vi: ty VND
5 an nié 6n hoa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké& hoach 2008
Céng ty San |:|'|em Von h‘oa thi P/E P/BV
yét truong Thu nhap lai LNST Thu nhap lai LNST LNTT
ACB HASTC 19.617 3.201% 298 8.054* 1.193 55,6 11,1%* 2,7
STB HOSE 10.539 1.929 176 5.337 813 63,5 8,8 1,3
EIB OTC 10.962 1.265 352 2.933 774 59,5 121 0,8
HBB OTC 2.600 1.008 168 2.299 293 56,4 7,1%% 0,8
(¥*) Téng thu nhdp (**) St dung EPS 2007
Bao hiém

Nganh béo hiém dudng nhu chiu tadc déng bdi nhiing khoé khan nén kinh té it hon so véi nganh
ngan hang trong ndm nay. Theo HHBHVN, doanh thu phi bao hiém phi nhan tho trong 9 thang
dau nam dat 8.020 ty dong, tang 35% so vai cling ky. Nhung, téc do tang trudng doanh thu c6
dau hiéu giam ké ti quy Il va da am 13% trong quy lll ndy. S& di c6 su sut gidm la do su canh
tranh gay gat gita cac DNBH trong nudc nhung theo hinh thiic ha phila chd yéu, ty 1& phi nhiéu
mang bdo hiém da giam tir 30%-50%, dan dén doanh thu thap, trong khi do, ty 1& béi thudng cao
va chi phi hoat d6ng ting. Diéu d6 dan dén hoat ddng kinh doanh bao hiém khéng hiéu qua. Tuy
nhién, Igi nhuan hau hét cac doanh nghiép bao hiém trong quy Ill déu cé su tang trudng so vdi
quy trudc vaéi téc do tang trudng Igi nhudn trung binh trong quy Il clia cdc DNBH niém yét (PVI,
BMI va VNR) & muc cao, 51%. Nhu vay, su tang trudng khong dén tir hoat déng kinh doanh chinh
ma chu yéu dén tir hoat déng tai chinh va cac khoan thu nhap khac.

PVI la DNBH cé muc tang trudng Igi nhuan quy Ill cao nhat trong céc cong ty niém yét tang gap
2,7 1an quy Il va tdng 39,3% so vai cuing ky. Nhung diéu chiing t6i quan ngai la doanh thu thuan
tu HDKDBH trong quy Ill gidm manh 36% so v&i quy trudc, trong khi gid vén va chi phi khac van
duy tri so vé&i quy Il nén Igi nhuan thuan HPKD giam hon 43%. Su tang trudng Igi nhuan chu yéu
ld do mang thu nhap khac tang Ién dot bién gap 234 1an so véi quy Il. VNR ciing c6 dac diém
tuong ty doanh thu gidm 24% so véi quy trudc, nhung nhd thu nhap tU hoat dong tai chinh tang
28% nén lgi nhuan quy lll chi gidm 15% so véi quy |I.

Riéng BMI kho khan khéng phai do su sut gidm doanh thu (doanh thu thuan chi gidam nhe 7,6%
so vai quy Il) va gay bat ngd hon la ty suat Igi nhuan gép HDKDBH tang tir muc 18% quy Il 1én
muc 33% trong quy Il nhung ty |& chi phi ban hang va quan ly tang dét bién 1én muic 40% trong
quy Il so véi quy Il la 23%, nén lgi nhuan thuan ti HDKDBH am 25 ty. Vi vay, su tang trudng lgi
nhudn trudc thué 36% so véi quy Il 1a do sy dong gdp clia hoat dong dau tu tai chinh tang 40%.

Nhin chung, doanh thu va lgi nhuan 9 thang hau hét cac DNBH da dat xap xi ca nam 2007. Néu
xét vé dén nhiing kho khan vé kinh té€ va su canh tranh gay gét trén thj trudng bao hiém, thi day
la moét két qua dang khich 1&. Nhu vay, cac thang con lai sé quyét dinh sy tang trudng cla cac
DNBH trong nam. Tuy nhién, hoat déng kinh doanh bdo hiém c6 dugc su buc pha trong cac
thang cudi ndm la khé xay ra dudi tinh trang canh tranh gay gat van con ton tai. Bén canh do, su
kién ngap lut tai Ha Noi vira qua sé c6 kha nang lam tang chi béi thuong trong mang dich vu bao
hiém xe co giGi trong quy cudi nay. Téc d6 tang trudng kinh t& cham lai trong nam sau (ting
trudng GDP du bao dat 6,5%/nam), cling sé anh hudng khéng it dén tinh hinh hoat déng ctia cac
DNBH. Tuy nhién trong dai han, nganh bao hiém van con nhiéu tiém nang. Theo danh gia cla




vDsC &

HHBHVN, trong giai doan tit nay cho tSi ndm 2010, doanh thu phi bdo hiém toan thi trudng sé
dat muc tang trudng 21%/nam va sé déng gop 4% GDP vao cuGi nam 2010. Vi vay, nha dau tu c6
thé chon dau tu dai han nhitng cong ty ¢ thu nhap hoat dong kinh doanh chinh én dinh.

Tinh hinh tai chinh
Pon vi: ty VND
5 an nié 6n hoa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké hoach 2008
Céng ty San |:|'|em Von h‘oa thi P/E P/BV
yét truong DT LNST DT LNST DT LNST
PVI HASTC 2.475 587 109 1.822 210 70,1 63,5 8,0 11
BMI HOSE 1.367 460 37 1.530 110 85,0 80,8 10,7 0,7
VNR HASTC 1.728 97 42 335 116 76,9 77,3 12,7 0,9
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HANG TIEU DUNG

Thuc pham d6 uéng

Trong quy l11/2008, nganh thuc phadm dé uéng van chiu dnh hudng béi lam phat chéng mat cta 6
thang dau nam. Rat nhiéu céng ty sau moét thoi gian cdm cu clng da lan lugt ting gia ban san
phdm trong khodng tu gitta quy | dé€n dau quy Il d&€ bu dap cho gid nguyén vat liéu tang cao. Két
hgp vai nhitng kho khan hién tai ctia nén kinh té, stic cau bat dau cé dau hiéu sut giam. Két qua la
doanh nghiép tiéu thu san pham cham trong khi tén kho nguyén vat liéu gia thanh cao, anh
hudng dén ty suat sinh Igi va thanh khoan néi chung. Bén canh d6, hau hét cac cong ty, it nhiéu
déu chiu anh hudng cua tinh hinh lai sut tang cao trong thai gian qua, chi phi lai vay tang dét
bién, so vai cung ky nam 2007 va so véi ca 2 quy trudc, lam sut giam lgi nhuan. Nhu vay, néu
khong xét dén tinh vu mua & mét vai nhédm nganh thi quy Il 1a quy boc 16 nhiéu khé khan.

Banh keo

Banh keo khai dau thai vu quy 11172008 véi dip Tét Trung Thu. Tuy nhién, do tinh hinh thj trudng
kha am dam nén cac céng ty tang san lugng rat han ché so vai nam ngodi. Theo théng tin cong
b6 trén bao chi, Kinh D6 (gém ca KDC, NKD, Vinabico) dua ra thj trudng khodng 1.800 tdn banh,
vGi muc gid tang ti 10 — 15%. Doanh thu ctia hau hét cac doanh nghiép banh keo déu ting so vGi
cac quy trudc, dong thai do tinh mua vu nén dong banh trung thu cé ty suat lgi nhuan gop (gross
margin) kha cao, tdc dong tich cuc dén két qua kinh doanh quy Il ctia cdc doanh nghiép nay.

KDC la céng ty c6 muc tang doanh thu cao nhat trong nganh, dat 532 ty déng, téing 30% so vdi
cung ky va bang téng doanh thu ctia ca hai quy trudc, ty suat Igi nhuan gép khodng 29,3% so vdi
con s6 binh quan 9 thang chi 26,4% thé hién déng gop quan trong clia dong banh trung thu. Tuy
nhién, so véi cing ky nam trudc, ty suat nay lai thap hon rat nhiéu, cing véi su tdang manh cac chi
phi tai chinh, chi phi ban hang, quan li nén lgi nhuan hoat déng kinh doanh chi bang 70% so véi
nam ngodi. Mot thanh vién khac trong Kinh D Group 1a NKD cling ¢é nhiing ddc diém tuong tu,
so véi cung ky ndm ngoai, doanh thu quy 3 tang 19% nhung Igi nhudn HPKD lai gidm 41,7%. Tuy
nhién, xét vé téng thé, quy 3 van la quy mua vy, déng gép xap xi 40% vao Igi nhuan 9 thang dau
nam.

Chi riéng BBC c6 két qua kinh doanh quy 3 nhin chung t6t hon so vé&i cing ky ndm 2007, vdi
doanh thu, Igi nhuan déu tang, giup céng ty bu dap dugc khoan 16 trong 6 thang dau nam, tuy
nhién, ty suat Igi nhuan gép clng lai gidm dang ké, 24,9% so vdi con s6 28,9% clia quy 111/2007.

Nhu vay, bao cdo két qua kinh doanh clia cac cong ty thé hién ré tinh vu mua tiéu thu banh trung
thu trong quy lll, d6ng thoi cling phan énh nhiing khé khan co ban ma céc cdng ty trong nganh
dang déi mat la ty suat lgi nhuan khé duy tri cao dugc nhu ndm ngodi. Diéu nay c6 kha nang tiép
dién trong quy 4 nam nay. Theo s6 liéu théng ké nam trudc, doanh thu tiéu thu quy IV c6 xu
hudng cao hon tir 20 — 45% so vGi binh quan 4 quy. Nam nay, néu nhu théi dé “tdy chay” banh
keo ¢6 nguédn gbc tir Trung Quéc (do nhing scandals vé thuc pham trong thdi gian gan day) ¢
tac dong 16n thi c6 thé cac doanh nghiép trong nudc c6 thém mét it thi phan cho banh keo Tét,
bu ddp dugc phan sut gidm tiéu thu do tac ddng chung cla suy thoai. Ching téi cho rang, dén
thai diém nay, nhém nganh banh keo da khéng con “rdi ro gidu mat”, nha dau tu c6 thé theo doi
thi trudng va lua chon muc gia t6t dé€ dau tu, vdi su can nhic cac hoat déng quan trong khac cda
doanh nghiép (néu c6) nhu dau tu tai chinh, bat déng san, v.v...

Sira
Cac doanh nghiép trong nganh siia c6 vé nhu da déi mat vai kho khan sém hon cac nganh thuc
pham khac khi gia nguyén liéu sira da tang gap doi, dat dinh diém vao cudi quy Il dau quy 3 ndm
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2007, 1am Igi nhuan cac doanh nghiép gidm, mét s6 khac rai vao cadnh khé khan, 16 13. Sau do, ké
tur dau quy 1V/2007, gid nguyén liéu da khai dau xu hudng gidm, dén nay chi con khodng mét nira
so véi dinh diém. Diéu nay da dem lai thuan lgi ngoai du kién cho cac doanh nghiép sia, khi ho
da lan lugt tang gia ban tir 10 — 20% tU dau nam. Ty suat Igi nhuan gop quy 111/2008 ctia VNM la
32,7% so véi muc 27,3% (2007), ctia HNM la 31,5% so véi muc 23,5% (2007). Tuy nhién, chi phi ban
hang va chi phi tai chinh cling tang dang ké, lam gidm di phan anh tich cuc ti viéc nguyén liéu
giam gia vao két qua kinh doanh. Dac biét, trong khoang thoi gian cudi quy lll, théng tin
melamine c6 trong nhiéu san pham sita da khién ngudi tiéu dung hoang mang, suc tiéu thu mot
$6 dong san pham lién quan gidm manh.

Sau vu viéc phat hién Hanoimilk kinh doanh sita Trung Quéc va théng tin kiém nghiém mot s6
san phdm cla céng ty c6 chia melamine, san pham rat kho tiéu thy, tinh hinh c6 thé van tiép tuc
trong quy IV cho dén khi nhitng né luc 13y lai long tin d6i véi khach hang c6 két qua.

VNM ciing chiu anh hudng khi doanh s6 thang 9 giam nhe so véi binh quan 8 thang trudc dé. Tuy
nhién, sau khi cac théng tin kiém nghiém céng b8 san phadm Vinamilk khéng chda melamine,
doanh s6 da tang trd lai. Vinamilk dang c6 Igi thé & diém nay so véi cac d6i tha canh tranh khac,
gbm ca Dutch Lady Vietnam (vi mét s6 san pham cula thuong hiéu nay tai Trung Quéc cling bi
phét hién c6 melamine). Téng thé két qua kinh doanh 10 thang ctia VNM rat &n tugng, doanh thu
7.076 ty, LNTT dat 1.246 ty dong, hoan thanh 94,2% ké hoach nam.

V4i tiém nang con rat I6n va sdn phdm mang tinh thiét yéu, nganh siia van dugc xem la mét trong
nhiing nganh cé thé can nhic dau tu trong béi canh kinh té khé khan.

Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

Cong ty

VNM
HNM
KDC
NKD
BBC
HHC
TAC

(*) Strdung EPS 2007

Sanniém Vén héa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké& hoach 2008 p p/B
yét truong DT LNST DT LNST DT LNST - i
HOSE 14.197 2114,61 33509 595592  1021,54 72,63 89,61 11,41 2,96
HASTC 106 112,98 0,82 314,08 3,76 78,52 29,90 8,83* 0,62
HOSE 1.677 532,23 71,73 1046,09 140,07 73,26 63,38 7,29 0,71
HOSE 371 191,93 13,45 451,71 35,45 64,53 44,88 4,61 1,37
HOSE 225 146,14 11,02 377,84 5,87 59,70 12,53 15,53 0,47
HASTC 100 94,03 3,05 282,01 9,68 78,34 59,40 4,72* 0,98
HOSE 452 699,06 -4,46  2383,57 56,27 84,76 74,79 4,97 1,29

G6 va cac san pham g6 xuat khau

Theo théng ké clia Téng Cuc Hai Quan, ké tir thang 8, kim ngach xuat khdu c6 xu huéng giam lai
$0 VGi binh quan cac thang trudc dé tuy van tang so véi cling ky ndm 2007. Téng két 9 thang dau
nam, téng kim ngach xudt khiu san pham gb ca nudc dat 2,04 ty USD, tdng 20,2% so vGi 9 thang
2007. Nguyén nhan chinh 1a do khiing hodng thi trudng bat ddng san tai My, thi trudng xuat khau
I6n nhat ctia d6 g6 Viét Nam va tac dong day chuyén khiing hoang tai chinh, suy thoai kinh té tai
hau hét cac thi trudng xuat khau 16n gém ca My, Chau Au, Nhat Ban,...

Ngoai kho khan vé thi trudng dau ra, cdc doanh nghiép nganh goé trong quy Ill con phai d6i mat
vGi kho khan vé vén va chi phi lai vay qué cao, do ddc trung clia nganh nay cé ty trong tai san luu
déng 16n (cha yéu la hang ton kho), ty suat Igi nhuan thuan khéng cao, thudng phai st dung don
bay tai chinh dé tang ty suat sinh 15i. V&i dac diém nay, chi phi trd lai vay ngan hang da trg thanh
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ganh nang déi vdi khaéng it doanh nghiép. Dién hinh la TTF, tai thai diém cudi quy Ill, téng ng vay
(chl yéu vay ngén han) chiém hon 53% téng tai san, chi phi lai vay l1én dén 21,3 ty dong, tuong
duong 91% EBIT (Igi nhuan hoat déng kinh doanh trudc thué va 1ai) clia ca quy, dan dén Igi nhuan
sau thué chi con hon 2 ty dong. O day khong xét dén tinh vu mua ctia nganh (quy Il, quy Il 13 thgi
gian tiéu thu thap) ma chi nhan manh nganh gé da chiu thiét hai I6n tir viéc 1ai suat tang cao va
da phan anh vao két qua kinh doanh.

Theo chu ky hang nam, quy IV va quy | 1a vu mua ca nganh xuat khiu goé (bat dau tu gilia thang
10 dén gilia thang 4 nam sau). Tinh hinh kinh té€ kho khan, tiéu dung bi cat giam, suy thoai kinh
té... tai cdc nuc nhap khau l1a mot thuc té khong thé phl nhan. Chinh vi thé, trong quy IV ndm
nay, viéc dady manh xudt khau clia cac doanh nghiép gé vao vu mua tuy cé thé cao hon hai quy
trudc nhung chac chan van con nhiéu kho khan. Lai suat tran cho vay da dugc diéu chinh giam
lién tuc trong thai gian qua phan nao gidm bét cang thang vé chi phi lai vay cho cac doanh
nghiép. Tuy nhién trién vong khong may sang sia cla thj trudng tiéu thu c6 thé khién ngan hang
khong “thodi mai” giai quyét khé khan von cho doanh nghiép. Két hgp cac yéu t6 trén, ching toi
cho rang chua nén dau tu vao nganh go trong giai doan nay.

Bién ddng gia nguyén liéu sita (USD/tan) Kim ngach xuat khau gé
USD/tan Trigu USD
5.000 2500 T 2.365 T 120%
—-\\‘ 1930 2.040
4.000 2000 + A 87% :
\\ 1517 + 70%
3.000 1 1500 )
1.054 A 44%
1000 + s
2.000 1 A27%- - CA 3% + 20%
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1.000 - —— 2007 500 T
——2008
0 : : | | -30%
) ‘% ‘0) ‘ N ‘% ‘ . ‘« ‘% ‘D) ‘Q ‘ "» 2004 2005 2006 2007 9T/2008
By N
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S N I\ N M\ N NP NP N KNXK G& - -A - -Téng trudng
Nguén: Brian Gould, Agricultural and Applied Economics Nguén:Téng Cuc Hai Quan
Tinh hinh tai chinh
Pon vi: ty VND
- 3N nia 3n héa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké& hoach 2008
Céng ty San niém Vén h‘oa thi P/E P/BV
yét truong DT LNST DT LNST DT LNST
TTF HOSE 236 149,01 2,03 526,51 21,84 46,55 24,83 5,20 0,35
SAV HOSE 128 105,23 1,31 269,51 4,79 57,34 23,75 10,65 0,46
GTA HOSE 88 42,94 1,73 108,89 4,84 80,07 32,54 10,48 0,58
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Thiy san

Kim ngach xudt khiu cGla mat hang ca tra tiép tuc 1a dau tau cho su ting truédng kim ngach cda
ca nganh thly san trong 9 thang dau nam. Theo sé liéu ti Hai quan, 9 thang dau nam nay, XK
thuy san cla cd nudc dat 930.271 tan, tri gia 3,35 ty USD, tdng 40,7% vé lugng va 23,7% vé gia tri
so vGi cung ky nam ngodi. Trong do, riéng kim ngach ca tra la 482.673 tan, trj gia 1,081 ty USD
tang 77% vé lugng va 52% vé kim ngach so véi cing ky nam 2007, chiém ty trong 32% trong co
cau gia tri xuat khau thay san. Tuy nhién, tdm van |a mat hang c6 kim ngach cao nhat véi 1,165 ty
USD, tir quy Il kim ngach ctia mat hang tdm bt dau tang nhanh do budc vao vu thu hoach.

Tréi vdi két qua kha quan vé kim ngach xudt khau ca tra, cdc doanh nghiép trong nganh lai phai
vat 1on vdi rat nhiéu kho khan. Trong hai quy dau, chi phi dau vao tang cao trong khi doanh
nghiép thi€u vén tram trong khién cho tinh hinh nu6i tréng va ca ché bién dién ra rat han ché.
Sang quy lll, kho khan vé vén van con nhung ldc nay muc tiéu la cdc doanh nghiép ché bién phai
tap trung gidi phong lugng ca ton trong dan thi lai vudng phai tinh trang thi€u dién. Tuy nhién,
nhd nguén nguyén liéu doéi dao nén lugng xuat khau trong quy Il ting cao va dugc coi la muc
tang cao nhat trong 4 nam tra lai day. Doanh thu tang nhung chi phi san xuat cing tang nén lgi
nhuan gop cac doanh nghiép hau nhu déu gidm cong thém ganh ndng lai vay, két qua la Igi
nhudn clia cac cong ty déu sut giam so vai cing ky nam ngoai.

AGF: nhd ting cudng xuat khau vao thi trudng Nga trong quy 3, doanh thu ctia ca 9 thang 2008
da tang kha manh, hoan thanh vuot muc ké hoach doanh thu clia cd nam 12%, tuy nhién Igi
nhuan chi méi dat 27,05% ké hoach. Trich lap du phong, chi phi lai vay cao ddy chi phi tai chinh
tang lén trong khi ty xuat Igi nhuan gép gidm manh la nhiing nguyén nhan chinh lam lgi nhuan
cua AGF sut gidm nghiém trong. Mot diém dang luu y nita 1a cac khodn phai thu khach hang vao
cudi quy lll ting vot so vai thai diém cudi quy Il. Diéu nay sé 1a mét rdi ro kha 16n v6i AGF khi thdi
gian qua cac nha nhap khiu thdy san cta Viét Nam déu gdp van dé khé khan vé tin dung do
khiing hodng tai chinh.

ABT va ACL: day gan nhu |3 hai diém sang duy nhat trong khéi cac doanh nghiép thdy san niém
yét dat dugc tién do vé doanh thu va lgi nhuan tuong doi tot. Két qua kinh doanh ctia ACL that
su ndi bat. Tinh dén hét thang 9/2008, ACL da dat dugc 518 ty doanh thu tuong duong 81% k&
hoach va lgi nhuan dat 58 ty déng hoan thanh dén 97% ké& hoach.

ANV va VHC: ké hoach doanh thu clia ca hai doanh nghiép c6 quy mé 16n nhat nganh nay déu
xay dung dua trén viéc c6 thém nhiing nha may ché bién méi. Trén thuc té thi viéc tang cong
suat trong bdi cadnh khé khan da tao thém ap luc cho doanh nghiép ca trong viéc tim kiém dau ra
cho san phdm cling nhu nguyén liéu cho viéc van hanh nha may méi. D6 cling la nguyén nhan ly
giai cho tién d6 hoan thanh ké& hoach ctia ANV va VHC kha thap. Theo sé liéu 9 thang, ANV dat
242 ty dong lgi nhuan tuong duong 59% ké& hoach con VHC dat 75 ty dong chi maéi hoan thanh
60% ké hoach. Tuy nhién, két qua kinh doanh clia ANV chua phan dnh hét nhiing anh huéng xau
cla hoat dong dau tu tai chinh khi 155 ty dau tu chiing khoan dai han van chua lap du phong.

MPC: quy Il la bat dau thoi gian vao vu tom nén hoat ddng kinh doanh chinh ctia Cong ty c6 vé
sudn sé han va muc du trich lap du phong cho dau tu tai chinh cla quy Il cling khéng tang thém
nh& vay MPC da giam dugc mét khoan 16 Iy ké kha I6n cda hai quy dau.

Nhin chung, d6i véi cac doanh nghiép ché bién ca va tom, quy lll dugc coi la thai gian tuong doi
thuan lgi cho cac doanh nghiép ké tir dau ndm cho téi nay. Tuy nhién, quy IV kh&i dau bang hang
loat nhiing tin xau vé kinh t€ toan cau do dé nhiing du bao cho cac thang cudi nam déu kha am
dam. Cac mat hang thay san déu gip khé khan khi cadc nha nhap khau tai tat ca cac thi trudng,
ngay ca & thi trudng Nga va Ucraina hai thi trudng dugc coi la ctru canh cho san pham ca tra cda
quy lll, gis day cing hét stic vat va. Nhiing khé khan cho nganh dudng nhu van chua c6 diém
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diing vi thé nha dau tu sé phai can nhac ky khi dau tu vao nganh nay mac du tiém nang cla
nganh van con do.

Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND
Céngty San I:iém Vén h‘éa thi Quy 3/2008 Liiy ké 9 thang % K& hoach 2008 PIE P/BY
yét truong DT LNST DT LNST DT LNST
ABT HOSE 196 128 12 368 35 73,62 87,31 427 0,60
ACL HOSE 224 190 19 519 58 81,08 96,87 3,12 1,53
AGF HOSE 212 808 7 1.571 12 112,23 27,05 15,33 0,35
ANV HOSE 1.266 1.163 83 2514 237 65,47 59,50 3,62 0,69
BAS HOSE 118 75 0,12 180 0,34 0,00 0,00 32,39 1,22
BLF HASTC 47 83 -6 187 -5 57,40 22842 2,21 (*%) 0,60
FBT HOSE 186 348 4 659 10 90,68 28,05 11,19 0,52
FMC HOSE 86 335 3 694 9 58,84 29,09 4,08 0,60
ICF HOSE 102 105 3 272 12 50,86 36,29 5,39 0,61
MPC HOSE 805 1.003 91 1.969 -30 84,88 -16,30 (*) 0,80
NGC HASTC 16.7 56 1 131 3 87,02 7342 5,18(*%) 1,11
Sh HOSE 50 47 6 109 10 72,70 110,69 4,25 0,68
TS4 HOSE 80 51 4 123 7 61,28 54,80 6,47 0,50
VHC HOSE 555 669 16 1.825 75 90,78 60,63 5,43 1,32

(*) EPS am (**) Str dung EPS 2007
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NGUYEN LIEU CO BAN

Cao su

Theo s6 liéu ctia Téng cuc Théng ké, lugng cao su xuat khau trong thang 9 udc dat 80 ngan tan, tri
gia 230 ngan USD, nang t8ng s6 lugng cao su xuat khiu trong 9 thang dau ndm dat 459 ngan tan
va tri gia 1,256 ty USD. Téng lugng cao su xudt khiu gidm 8 vé lugng nhung ting 34 vé kim ngach
xuat khiu so véi cling ky nam trudc. Co cau thi trudng xudt khau khéng cé nhiéu thay déi, thi
trudng chi lyc van la Trung Qudc, ké dén la Han Quéc, Dai Loan, Nhat Ban.

C6 thé noi cho dén hét 9 thang 2008, cao su van la mét trong sé it cac mat hang xuat khdu cua Viét
Nam dugc hudng lgi ti viéc gid dadu mo tang cao. Téc do tang giad ban ludn cao hon nhiéu so vai
téc do tdng gia thanh san xuat tao nén mdt muc chénh léch 1én ¢o lgi cho cac doanh nghiép cao
su, trong do quy Il ddng gép kha manh vao két qua chung clia 9 thang. Bat dau quy Il 1a budc vao
mUa vu cao su nén san lugng tang manh déng thai hoat déng thanh ly vuan cay cling giam bét
nhiéu do d6 dan dén dic diém chung cho cac doanh nghiép tréng va ché bién cao su la Igi nhuan
tir hoat dong kinh doanh chinh tang manh con Igi nhuan khac (cha yéu la thanh ly vusn cay) rat
thap so véi hai quy dau nam. Trong khi dé, khi xay dung ké hoach kinh doanh cho nam 2008, cac
cbng ty du bao muc gia xuat khdu kha thap vi vdy ma hau nhu cac cdng ty déu dat dugc tién do
kinh doanh nhanh han hén so v6i chu ky hang nam.

TRC: San lugng khai thac quy Il dugc 4.406 tan, gan gap déi san lugng ctia quy Il (2.251 tan). Doanh
thu dat 378 ty tuong duong 89% ké hoach doanh thu va dat 145 ty Igi nhuan, hoan thanh dén 98%
ké hoach nam. Nhu vay, viéc hoan thanh ké hoach kinh doanh vao cu6i nédm nay ctia TRC van rat
kha thi cho du tinh hinh cia nhiing thang cudi ndm c6 bién déng manh.

DPR: hoat dong kinh doanh chinh ctia quy Ill ting manh gitp cho két qua 9 thang dat 195 ty doanh
thu, tang 22,98% so vai cuing ky nam ngodi tuang duong 91% ké hoach ndm. Cong ty tiép tuc phai
trich thém du phong cho dau tu tai chinh dai han trong quy Il 1&n téng cdng 11 ty déng.

HRC: 9 thang céng ty dat dung tién d6 vé doanh thu va Igi nhuén. Tuy nhién tién d6 cta HRC néu
dem so véi TRC va DPR lai kha cham. Trong quy llI, Igi nhuan tir hoat déng kinh doanh chinh cta
Cong ty chi tang nhe 6,36% so vai quy Il, hoat ddng dau tu tai chinh khong phai trich thém du
phong va hoan nhap dugc mét khoan nhé, tuy nhién dén cudi quy 3 van con du phong 18 ty cho
cac khoan dau tu tai chinh dai han. Téng két 9 thang, Igi nhuan chung cia HRC dat 75 ty déng
tuong duong 72,6% ké hoach nam.

Tuy nhién chudi ngay tang gia cao su day hung phan da cham dut khi nhiing dién bién cla hai
thang 10 va 11 vira qua da bao hiéu cho mét két qua khong mong muén cho ca nganh trong quy
IV. Theo chu ky hdng ndm thudng nhiing thang cudi nam sé la thoi ky tap trung nhiéu nhat san
lugng khai thac clia cd nam. Lugng cung tdng lén sé lam gidm gia cao su. Nhung ndm nay ngoai
anh hudng c6 tinh chu ky thi nhiing bién déng clia nén kinh té thé gidi cling da nhiing tac déng
kha manh |én gia cao su tu nhién. Dau tién la nhu cau xe hoi va xam |6p gidm manh do ngudi
dan gidm tiéu dung dan dén luong cau cao su tu nhién xuéng thap. Ké dén la gia cao su téng
hgp gidm trong méi tuong quan véi xu hudng di xudng cla gia dau thé sé lam tang nhu cau cla
cao su loai nay so véi cao su tu nhién. Gia cao su rét manh theo chiéu thadng ding trong thai gian
ngan khién cac doanh nghiép cao su khéng kip phan tng. Ba cé nhing lo ngai néu gia cao su
ti€p tuc gidm c6 thé sé xudng thap hon ca gia thanh san xuat nén cac quéc gia cung cdp cao su
I6n trén thé gidi nhu Théi Lan, Malaysia va Indonesia da cling cat gidm san lugng dé tranh thiét
hai trong thoi gian téi. V&i doanh nghiép trong nudc, nhirng don vi nao da hoan thanh dén 90 ké
hoach Igi nhuan ctia ca nam thi dién bién bat ngd cla gia cao su 6 thé van chua anh hudng 16n
dén viéc hoan thanh ké hoach nhu TRC va DPR |3 hai vi du cu thé. Riéng HRC dé dat dugc chi tiéu
cGia nam sé rat vat va do ngoai nhiing kho khan clia hoat déng kinh doanh chinh, Céng ty con
nhiing khoan dau tu tai chinh can phai trich thém du phong.
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Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

Cong ty

DPR
HRC
TNC
TRC

Nguén: HOSE, VDSC databases

Sanniém Vén héa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké& hoach 2008 p/E P/B
yét trudng DT LNST DT LNST DT LNST ! BY
HOSE 1.196 303 105 527 195 73,69 91,69 4,48 1,74
HOSE 537 104 31 213 75 75,30 72,62 3,34 1,56
HOSE 193 58 7 120 18 57,67 54,05 5,75 1,00
HOSE 891 205 80 379 146 89,19 98,38 4,29 1,72

Phan bén

Trong 9 thang dau nam, gia ca cla tat ca cac loai phan bon da bién dong lién tuc. Phan bén co
lic tding chong mat sau d6 lai gidam manh. Hai thang dau quy 2 la khodng thaoi gian gia tang dinh
diém. Chinh sach tang thué& xuat khdu phan bén clia Trung Quéc, gid dau mé tang cao cling Vi
nhu cau phan boén cho vu hé thu la nhitng nguyén nhan ddy gia phan bon Ién cao. Khi d6 dé
binh 6n thj trudng phan bén trong nudc, B6 Cong thuong da quyét dinh diing cip han ngach
xuat khiu déi vai hai loai phan Uré va DAP dén hét thang 07/2008. Tuy nhién dén cudi quy I, gia
phan bon trén thi trudng ban |é bat dau giam nhanh, va da giam duy tri sudt quy IIl. Nguyén
nhan chinh cho su gidm gia dét ngot nay la do gia dau giam sau, cong thém gia cac ndng san
c(ing roi vao tinh trang gidm gia lam phan bon khéng thé chéng lai xu hudng di xuéng.

Dén thai diém hién tai, phan bon da giam gia hon 2/3. Gia ure ti 830 — 840 USD/tan xuéng con
230 - 240 USD/tan; DAP tur 1.200 - 1.250 USD/tan xuéng con 785 — 810 USD/tan. Nhu cau trong
nudc rat it do mua |0 da dén va ngudi dan cé tam ly chd gia sé giam han nira nén lugng mua kha
cam ching. D& doanh nghiép gidm bét lugng phan bén tén kho thu héi vén, méi day Bé Cong
thuong vita dé nghi Bo Tai chinh xem xét bai bé thué xuat khau ap dung vdi cac loai phan bon
trong thai gian ti nay t6i hét ngay 31/12/2008. Tuy nhién, ngay ca khi khéng ap dung thué xuat
kh&u thi doanh nghiép ciing rat khé xuit hang do mua déng dén nén nhu cau phan bén trén thé
gidi thdp. Hon nia, chinh pht Trung Quéc ciing vira d& boé thué xuat khdu phan bén dé day
manh xuat khiu ra cdc nudc Dong Nam A, trong d6 thi trudng VIét Nam kha dugc coi trong . Nhu
vay, thdi gian t6i, cac doanh nghiép phan bén Viét Nam phai canh tranh vé&i phan bén Trung
Qudc ca & thj trudng nudc ngoai va & thi trudng trong nudc. Doi v8i cac doanh nghiép san xuat
phan bén dung nguyén liéu than da thi sé con kho khan hon khi gia ban than da bat dau tang
gid tu thang 11/2008.

Khi gia phan bon cao, nhiéu doanh nghiép da thu dugc 1ai I6n thi nay ho lai dang d6i mat nguy
ca 16 khi con tén mét lugng hang nhap kha nhiéu véi gia cao. Theo théng ké, trong 9 thang dau
nam, cad nudc nhap vé 2,3 triéu tan phan bon thi co gan 80 luong hang nhap trong hai quy dau
tuc |a thoi gian gia cao. Tén kho phan bén nhap khdu dén ngay 15/09 la 500.000 tan cong thém
Iuong phan nhap thém cla nhiing thang sau thi con sé ton kho c6 thé con 16n hon. Hau hét cac
doanh nghiép déu 16 ti vai chuc ty dong trg Ién, c6 doanh nghiép 16 dén vai tram ty. Trong 03
doanh nghiép hoat déng trong linh vuc phan bén niém yét trén san HOSE hién nay la DPM, TSC
va HSI thi ca ba déu dang c6 mét lugng ton kho 16n. Nhin chung két qua kinh doanh quy Ill cta
ca 03 doanh nghiép déu giam st ro rét so vai hai qui dau véi muc trich gidm gia hang tén kho
I&6n. Bén canh nguyén nhan gia phan bén gidm manh thi doanh thu quy Il gidm so véi 02 quy
trudc con mét phan bi dnh hudng béi tinh chu ky do quy lll [a cudi vu tréng nén nhu cau phan
bén khéng cao.

D&i véi DPM 1a moét cdng ty san xuat nén mudc dé anh hudng cla viéc giam gia phan bon dén
hoat dong céng ty it hon so vaéi TSC va HSI. Trong 250.000 tan du kién nhap trong nam nay cé
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dén 60 da dugc nhap trong nlra dau nam, tinh dén thang 7 chi mdi tiéu thu dugc 50 trong s6
nay. Dén hét thang 9, DPM dat doanh thu 4.333 ty hoan thanh 91,15% ké hoach nam, Igi nhuan
cling dat 1.465 ty. Cong ty da trich lap du phong gidm gia hang ton kho 457 ty vao cudi thang 9.
Véi tinh hinh gia phan bon ti€p tuc gidm nhu hién nay thi kha nang Ién céng ty van tiép tuc trich
du phong trong quy IV, va doanh thu cling sé gidm manh do nhu cdu yéu lam cho két qua kinh
doanh quy IV sé c6 bién dong manh.

V6i HSI va TSC a 02 cong ty ¢ tinh chat thuong mai nhiéu hon va sit dung von vay I6n nén ton
kho nhiéu anh hudng kha manh dén hoat dong Céng ty. Dén cudi thang 9/2008, gia tri hang tén
kho ctia TSC la 821 ty dong gap hon 3 lan con sé cung ky nam ngoai, khoan trich dy phong giam
gid hang tén kho khoang 67,9 ty dong. Bai vai HSI thi ton kho khoang 358 ty chl yéu nam &
nguyén nhién vat liéu san xuat va hau nhu chua trich dy phong. Nhu vay, cling giéng nhu DPM,
du kién ca hai doanh nghiép TSC va HSI sé sut giam két qua kinh doanh kha manh trong quy IV.

Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND
Cong ty
DPM

HSI
TSC

Sanniém Vén hoa thi Quy 3/2008 Liiy ké 9 thang % K& hoach 2008 PIE P/BY
yét trudng DT LNST DT LNST DT LNST
HOSE 14111 1.290 363 4333 1.466 91,15 102,90 6,97 2,65
HOSE 122 86 4 452 28 56,48 120,12 3,16 0,82
HOSE 331 675 29 1.990 110 132,69 145,66 2,37 1,43
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CONG NGHE

Két qua kinh doanh Quy 111/2008 cho thay tinh hinh hoat déng kinh doanh clia cdc doanh nghiép
trong nganh cédng nghé phan mém van cé su tang trudng 6n dinh du kinh té vi mé cé nhiéu bat én.

Anh hudng ctia cudc khiing hoang tai chinh thé gigi tac dong lén cac cong ty hoat dong trong linh
vuc cong nghé thong tin cia Viét Nam hién nay con kha mo nhat. Nhiing ddc trung clia nganh cong
nghé - dac biét d6i véi hoat dong tich hgp hé thong, cung cap phan mém, dich vu Internet - 1a
nhing hoat déng co gia vén thdp va it ng gilip cac doanh nghiép trong nganh it chiu anh huéng
trudc bdi canh kinh té€ bat 8n. Tuy nhién, doanh thu trong Q4 c6 thé gidam do su tri hoan va giam chi
tiéu cho nang cdp cdng nghé tir cdc doanh nghiép. Déi véi cac cong ty cd ngudn doanh thu chinh
tur viéc cung cap dich vu va ban hang hoa, tac déng truéc mat la su sut gidam doanh s6 ban hang va
doanh s6 st dung dich vu do ngudi tiéu diing chti ddng cat giam chi tiéu trudc kho khan kinh té.

FPT ti€p tuc la doanh nghiép c6 doanh sé dan dau nganh véi doanh thu Q3 dat 7.464 ty dong va
LNST dat 120 ty dong. Ty suat Igi nhuan gop Q3 la 9,6% c6 tiang so véi Q3 nam ngodi la 7,7% nhung
so vGi két qua kinh doanh 06 thang dau nam, doanh thu va lgi nhuan Q3 cé phan sut giam. Doanh
thu ti mang ban hang héa trong Quy Il chiém dén 92% téng doanh thu ctia FPT. Tuy nhién, vai Igi
thé gia vén thap, Igi nhuan ti cung cap dich vu van déng gop dang ké vao Igi nhuan chung cla
cdng ty. L6 do chénh léch ty gia quy Ill ting cao so vai cing ky ndm ngoai cho thay bién déng ty gia
anh hudng manh dén hoat déng clia céng ty, dac biét Ia mang ban hang. Nhu da phan tich & trén,
sé& 0 su sut giam doanh s6 ban hang va doanh s6 st dung dich vu trong Quy IV do tinh hinh khé
khan chung ctia nén kinh t& mac du nhu cau chi tiéu cho céc thiét bi cdng nghé dién t& nhing
thang cudi nam thudng c6 xu hudng tang.

SGT ciing cong b6 két qua kinh doanh 09 thang kha an tugng vai LNST Iy ké dat 142 ty déng. Dang
luu y la trong Q3, ty suat Igi nhuan gdp cla céng ty la 17,2% giam so vdi ty sudt 23% cung ky nam
ngodai mac du tang trudng doanh thu clia cdng ty kha tét. Doanh thu clia cong ty c6 dong gép phan
I6n tU cac hoat déng lién quan dén bat dong san nhu kinh doanh khu ICT, KCN céng nghé
cao....bén canh doanh thu tir hoat ddng cung cap dich vu va ban hang. Nguén khach hang 6n dinh
tu cac khu ICT, KCN dang dugc SGT khai thac 1a mét Igi thé sé ti€p tuc dugc cong ty ddy manh nham
dam bao doanh sé va Igi nhuan. Nhiing khé khan chung cia nganh bat déng san cing sé anh
hudng mot phan dén tinh hinh kinh doanh clia céng ty trong nam sap tdi. Du kién két qua kinh
doanh Q4 cta SGT van sé én dinh va khéng cé nhiéu bién déng.

Cac doanh nghiép trong nganh van ty tin véi kha nang hoan thanh ké hoach lgi nhuan va doanh
thu trong Quy IV nam 2008. Nhiing thong tin xdu tir cac céng ty cdng nghé I6n trén thé gidi chac
chan sé c6 nhiing anh hudng nhat dinh dén cac doanh nghiép trong nudc, cho du nhiing anh
hudng d6 sé chua tac dong truc ti€p dén két qua kinh doanh nam 2008. Chung téi cho rang, ¢
phiéu cac céng ty trong nganh van thich hgp dau tu vi thi trudng con nhiéu tiém nang phat trién
nhat la linh vuc cung cap dich vu.

Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

5 an nié 6n hoa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké& hoach 2008
Céngty San niém Vén h‘oa thi y y P/E P/BV
yet truong DT LNST DT LNST DT LNST
FPT HOSE 7.133 3.772 120 12.449 508 83 71 9,00 2,09
SGT HOSE 1.269 243 41 920 142 77 63 6,78 1,71
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THIET BI BIEN

Theo &nh huéng chung ctia nén kinh té, t6c dé tang truéng nganh cong nghiép trong Q3 c6
ddu hiéu cham lai so vai cac quy trudc do tac dong clia mot s6 nguyén nhan nhu: gia nguyén
vat liéu tuy da gidm nhung van & muc cao, 1ai suat ngdn hang mai gidm nén chua c6 tac déng
tich cuc ngay d6i vdi san xuat kinh doanh cta doanh nghiép, stic ép canh tranh clia hang nhap
khau tiép tuc gia tang sau khi muc thué nhap khau cdc mat hang gidm xuéng theo 16 trinh hoi
nhap WTO va kha nang canh tranh yéu kém clia cdc mat hang ché bién & trong nuéc. Trong
b&i canh d6, cac doanh nghiép trong linh vuc san xuat thiét bi dién van hoan thanh cac muc
tiéu doanh thu va lgi nhuan da dé ra.

Ngoai tri cac san phdm day cap dién dung trong cong nghiép, sdn pham cla cac céng ty
trong linh vuc thiét bi dién chd yéu la cac san phdm c6 gia thanh thap, dé tiéu thu va la cac
san pham cdp thiét nhu binh dc quy, dén compact tiét kiém dién, bién thé dién,..... Cac san
phdm thiét bi dién tiét kiém dién ndng van dugc xem la phu hgp va dap Ung nhu cau thi
trudng va van la cdc dong san phdm dugc tiéu thu manh.

LNST quy Il ctia TYA dat 29 ty dong, tang gan 70% so vai cung ky nam ngodi va két qua nay
giup két qua kinh doanh lay ké 09 thang dat 66 ty dong vugt mic ké hoach Igi nhuan cla
nam. Mac du doanh thu quy Ill ¢ sut gidam nhe so véi cung ky ndam ngoai nhung ty suat loi
nhuan gop la 13,6% van cao hon so véi cung ky nam ngodi. Tuy nhién, bén canh Igi nhuan
dugc cong bo khé &n tugng, can luu y dén cac khoan vay ngan han chiém ty trong kha In
trong ng phai trd. Trong béi canh tinh hinh kinh t€ gap nhiéu kho khan, cac khoan vay ngan
han I8n tao stc ép chi phi tai chinh va mang lai nhiéu rudi ro cho doanh nghiép.

Lgi nhuan quy Ill cta PAC dat 30 ty dong, chiém 50% Igi nhuan Idy ké 09 thang dau nam. Pang
luu y la ty suat Igi nhuan gop quy Il 1a 21,7%, cao dot bién so vai cing ky nam ngoai la 10,6%.
Nguyén nhan la do Céng ty da du doan chinh xac nhu cau tiéu thu san phdm va bién déng gia
trong nam 2008 dé chd dong ting du trit nguyén vat liéu ti cudi ndm 2007. Quy Il ciing la
thai diém tinh hinh cung cdp dién gdp nhiéu khé khan lam tang nhu ciu s dung binh &c quy
gitp PAC tang truéng manh vé doanh thu va lgi nhuan. Ngoai ra, tdn dung gia USD ting cao,
Cong ty da ddy manh hang xuat khiu sang cac nudc Trung Péng, Campuchia va mét s6 thi
trudng méi. Trong quy IV, mot phan doanh thu sé bj anh hudng do tir ddu thang 11 Cong ty da
diéu chinh gidam 15% gia ban trén hau hét cac loai sdn phdm. Tuy nhién, vdi thi trudng tiéu thu
cac san pham dac trung ctia Cong ty con kha I6n, dy doan PAC sé dé dang hoan thanh chi tiéu
ké hoach kinh doanh dugc diéu chinh tang doanh thu tir 1.200 ty dong Ién 1.300 ty déng, tang
Igi nhudn tir 55 ty dong lén 70 ty dong.

Két qua kinh doanh quy Ill ctia RAL syt gidam so v&i 06 thang dau nam va gidm so véi cung ky
nam ngodi, du LNST ldy ké 09 thang dat 53 ty déng tang 28% so vdi cung ky nam ngoai. Mac
du ty suat lgi nhuan gop Q3 la 24,8% cao hon Q2 la 20,7% nhung Igi nhuan sau thué Q3 lai
giam 18% so vai Q2. Nguyén nhan chinh la su gia tang chi phi dot bién, gao gobm chi phi tai
chinh, chi phi ban hang va chi phi quan ly dan dén lgi nhuan sut giam. Du kién cong ty sé vugt
ké hoach kinh doanh nam 2008 néu két qua kinh doanh Quy IV ti€p tuc dugc duy tri nhu quy
[1I. Chi phi tai chinh tdng cao ciing la van dé can dugc cong ty luu y.

Theo bédo cdo clia Téng cuc Théng ké vé tinh hinh san xudt cong nghiép 11 thang dau nam,
mac du nén kinh té gap nhiéu khé khan, sdn lugng clia cac san pham céng nghiép trong linh
vyc thiét bj dién -dién t&r déu dat muc tang trudng cao goém: binh ac quy tdng 50,4%; bdéng
dén compact tdng 63,7%; tu lanh, ta d4 tang 25,6%; may gidt tang 32,3%; binh dun nuéc néng
tang 25,6%; bién thé dién tang 26,7%; tivi cac loai tang 18,8%. Nhu vay, cac cong ty trong linh
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vuc thiét bi dién déu c6 kha nang hoan thanh t6t ké hoach kinh doanh nam 2008.

Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

Cong ty

SAM
TYA
PAC
RAL
ALP

Sanniém Vén hoa thi Quy 3/2008 Liiy ké 9 thang % K& hoach 2008 p
yét trudng DT LNST DT LNST DT LNST & PIBY
HOSE 995 92 152 1.199 87 67 42 7,20 0,43
HOSE 357 337 29 1.036 66 70 129 3,88 0,90
HOSE 632 318 30 964 61 74 87 7,74 2,13
HOSE 322 177 9 609 53 72 98 4,66 2,80
HOSE 355 197 4 1.061 32 106 41 7,65 0,53

Nguén: HOSE, VDSC databases
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Theo Tap doan Dau khi VN (Petro Vietnam), téng san lugng khai thac ctia nganh dau khi trong 9
thang dau nam 2008 dat 16,33 triéu tan quy dau (dat 97% ké hoach 9 thang dau nam va 70% ké
hoach ca nam 2008). Xuat khiu dau thé dat 10,43 triéu tan (bang 94% ké hoach 9 thang dau nam
va 67% ké hoach cd nam 2008). Kim ngach xuat khiu dat 9.097 triéu USD, bang 166% ké hoach 9
thang dau nam va 120% ké hoach ca nam 2008, tang 49% so véi cing ky nam 2007 (Gia dau tho
trung binh 9 thang dau nam dat 872 USD/tan, =116 USD/thung).

Nganh dau khi c6 2 méang I6n d6 la khai thac va dich vu dau khi. Dich vu dau khi 9 thang dau nam
2008 udc dat téng doanh thu 1a 52.400 ty déng, bang 130% ké hoach nam (40.100 ty déng).

Hién nay s6 doanh nghiép hoat déng trong tiing linh vuc dich vu dau khi con kha khiém tén; hau
hét déu thudc Petrovietnam. Mot sé dan vi dat két qua doanh thu kha t6t trong 9 thang nhu sau:
T6ng Cong ty c6 phan Khoan va Dich vu khoan dau khi (PVD) va Téng Cong ty c8 phan Dich vu va
Ky thuat dau khi (PVS).

PVD da dat dugc két qua kinh doanh kha &n tugng véi doanh thu thuan quy Il dat 951,1 ty dong,
Ity ké 9 thang dau nam dat 2.631,1 ty déng, tdng gan 43% so voi cung ky nam trudc. Loi nhuan
sau thué 9 thang tang 87% so véi cung ky, bang 89% ké hoach nam 2008 da diéu chinh (850 ty
déng). Ty suat Igi nhuan gop quy 111/2008 la 37,7% cao hon nhiéu so vaéi muiic 25,8% clia nam 2007.
Kho khan 16n nhat hién tai co | |a viéc gia dau trén thé gidi trong quy IV c6 xu hudng gidm va gia
cho thué gian khoan cling da gidm 15%-20%. Ngay trong quy 4, Cong ty chua chiu anh hudng do
hgp déng cho thué gian khoan van con hiéu luc. Tuy nhién, khi hgp déng hét han vao khoang
gilta ndm 2009 thi két qua kinh doanh ctia Céng ty sé chiu anh hudng 1én trong trudng hgp gid
dau trén thé gi6i van theo xu husng giam.

PTSC, trong 9 thang dau nam 2008, doanh thu cia Céng ty dat 5.802 ty dong, dat 89% ké hoach
dé ra nam 2008, tang 39% so vai cung ky ndm ngodi. Trong dé, dich vu cung Ung tau bién Ia linh
vuc cé ty trong doanh thu I6n nhat, c6 t6c d6 tang trudng manh nhat ctia PTSC do gia cho thué
tau tdng manh. Trong 9 thang dau nam 2008, doanh thu cda dich vy nay dat hon 2.100 ty déng
chiém 36% téng doanh thu.

Mac du 1ai suat clia cac Ngan hang da lién tuc duoc diéu chinh giam trong hai thang dau quy IV
nhung cac doanh nghiép van gap khé khan trong viéc ti€p can véi ngudn vén cho cac du an. Bén
canh d6, théng ké gia dau thé gigi téi ngay 21/11 (50 USD/thung) da gidm 48% so vai thai diém
cudi quy Il (96 USD/thuing). Du bao trong quy IV/ 2008, gia dau thd van duy tri & muc thap sé gay
kho khan cho cac cong ty khai thac dau khi cling nhu céc cong ty dich vu dau khi. Cac cong ty
dich vu dau khi tuy dau ra khéng phai la dau khi nhung lai 1a nganh phu trg cho hoat déng tham
do khai thac cla céc cong ty dau khi nén khéng tranh khéi su anh hudng chung. Hién tai tuy c6
nhing khé khan nhat dinh, nhung vé dai han ¢6 phiéu nganh dau khi vdi ty suat Igi nhuan cao
cung t6c d6 tang trudng nhanh luén dugc su quan tam cla nha dau tu, dac biét la cac quy dau tu
I6n, cling nhu nhu cau vé dau khi ngay moét tang lén trong khi kha nang khai thac van con rat han
ché cho thdy trién vong phat trién nganh dau khi trong tuong lai con tiém nang Ién.

17



vDsC &

Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

Cong ty

PVC
PVD
PVE
PVS
PGS
PMS
SFC
PET

(*) Strdung EPS 2007

Nguén: HASTC, HOSE, VDSC databases

San niém
yét
HASTC
HOSE
HASTC
HASTC
HASTC
HOSE
HOSE
HOSE

Vén héa thi

trudng

266

8.591

60

4.665

167

93

117

738

Quy 3/2008
DT LNST
121 15
951 251
55 2
2.643 116
394 10
76 3
340 4
1.292 18

Lay ké 9 thang

DT LNST
300 44
2.631 752
147 7
5.802 284
1.197 26
216 8
929 9
4.010 82

% Ké& hoach 2008
DT LNST
50 75
88 88
82 74
89 95
80 88
85 104
81 89
98 106

P/E

6,75(*)
9,33
5,88(*)
9,91(*)
15,68(%)
9,22
9,75
7,32

P/BV

1,34
3,67
1,34
3,25
0,95
1,00
1,47
1,30
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NGANH DIEN

Nganh dién c6 thé noi la nganh chiu anh hudng it nhat ti nhimng bién dong ctia nén kinh té trong
thai gian qua so véi cac nganh khac, vi kha nang cung Ung dién hién van chua thé dap tng da
nhu cau. Cac cong ty trong nganh luén hoat ddng vé6i cong sudt cao nhat nhung hé théng van
phai mua thém dién tir bén ngoai. Gia ban dién cla cac céng ty trong nganh dugc ¢ dinh theo
hgp déng vai EVN nén su canh tranh gilta cdc cong ty san xudt dién la khong c6. Tuy nhién, cac
céng ty van chiu anh hudng I6n vé bién ddng gia cla cac yéu té dau vao.

D4 vai cac nha may thay dién thi nguyén vat liéu cha yéu la nguén nudc nén khéng bi anh
hudng. Cadc nha may nhiét dién chay bang than thi van dugc uu tién do tam thai van gilt gia ban
than 6n dinh va viéc tang gia than sé dugc diéu chinh theo 16 trinh tang gia dién. Chi c6 nha may
nhiét dién chay bang dau thi chju anh huéng nhiéu do bién ddng manh cua gia dau trong thai
gian qua. Ngoai ra, do nhu cau dau tu nang cao cdng suat san xuat dién ctia nganh hién rat 16n,
nén cac cdng ty can ¢6 nguén vén I6n dé dau tu vao cac dy an dién, mua sdm may moc thiét bi...,
trong dé vén vay chiém chu yéu. Lai sudt va ty gia bién déng trong thai gian qua cling tac dong
khong nhé dén hoat déng clia cac doanh nghiép.

PPC hién tai la cong ty dién c6 mdc von I6n nhat va lgi nhuan cao nhat trong nganh dién trong 9
thang dau nam 2008. Trong quy 111/2008, doanh thu thuan ctia Céng ty dat 870,8 ty dong, Iy ké 9
thang dat 3.003 ty déng. Lgi nhuan sau thué trong quy Ill dat 221,9 ty dong, Iy ké 9 thang dat
793,3 ty déng, tang 6,43% so véi cling ky nam ngoai. Tuy nhién, diéu dang lo ngai déi véi Cong ty
khong phai hoat dong san xuat dién ty ma la khoan khoan ng dai han 16n bang ngoai té. Viéc
tdng gid cia dong JPY tao cho PPC moét khoan 16 chénh léch ty gid ngay cang I6n. Néu trong
nhiing thang cudi ndm 2008, ty gia VND/JPY khéng c6 su thay d6i so véi muc hién tai thi c6 thé
lam cho Igi nhudan nam 2008 ctia PPC la am.

Tiép theo la cdng ty Thay dién Vinh Son-Séng Hinh, Igi nhuan quy 111/2008 clia cong ty dat 60,6 ty
déng gidm 47% so vai lgi nhuan quy Il do tinh hinh thay van trong quy Il la mua khoé & mién
Trung nén san lugng dién khéng cao va gia ban dién trong quy Ill ndm & muc gia thap trong 02
muc gia ky hgp déng so v6i EVN. Do dé, viéc phan tich kinh doanh hang quy khéng thé hién dugc
ban chat cda loai hinh san xuat nay. Tinh chung 9 thang dau nam 2008, cong ty c6 két qua kinh
doanh kha &n tugng véi doanh thu dat 351 ty dong va lgi nhudn dat 276,11 ty dong.

Nhin chung, dau tu vao nganh dién luén mang tinh dai han va tuong déi an toan trong giai doan
hién nay vi nganh cé ban chat san xudt 8n dinh va Viét Nam sé tiép tuc d6i mat vdi tinh trang
thi€u dién trong tucng lai.

Tuy nhién, nha dau tu cling can luu y mot s rdi ro clia nganh. Déi véi cac nha may nhiét dién, khi
san lugng khi va than cung cép bi suy gidm san xuit dién sé gap nhiéu kho khan vi phai bé sung
bang nhién liéu dau lam cho gia thanh tang cao, khé canh tranh khi tham gia thi truong dién.
Ngoai ra, chi phi dau tu stia chita, bdo duéng hang nam cia nha may nhiét dién kha Ién, do dé sé
anh hudng nhiéu dén san lugng dién phat ra va gia thanh. Déi véi cac du an thay dién, nhan té rai
ro I6n nhat anh huéng dén hoat ddng san xuat kinh doanh clia cac du an thay dién la rai ro vé
diéu kién thién nhién. Bén canh d6. trong qua trinh van hanh may moc thiét bi cia nha may dién
c6 thé bi hdng dan dén viéc san xuat bi gidn doan lam cho san lugng dién va doanh thu gidm sut.

Ngoai ra, mot diém can luu y la do tinh hinh kinh t&€ nam 2008 c6 nhiéu bat Igi nén viéc tang gia
dién sé khong thé thuc hién trong nam nay. Nhung viéc tang gia dién trong thdi gian tdi la kho
tranh khéi nhdm dam béo cac doanh nghiép c6 Igi nhuan du bu dap chi phi va c6 nguén vén dé
dau tu ma rong kinh doanh.
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Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

Cong ty

PPC
SID
VSH
RHC
HJS
PLC
TBC

(*) Strdung EPS 2007

San niém
yét
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HASTC
HASTC
HASTC

Vén héa thi
trudng

6.818

419

3.575

70

65

360

838

Quy 3/2008
DT LNST

871 222
85 17
56 61
12 6
12 5

673 25
81 66

Lay ké 9 thang
DT LNST
3.004 793

208 51
351 276
23 7
26 6
2.253 66
159 113

% Ké& hoach 2008
DT LNST
83 114
92 79
72 98
67 59
69 66
82 110
84 127

P/E

3,57
6,06
8,67
5,02
9,18(*)
6,38(*)
10,52(%)

P/BV

1,54
1,08
1,64
1,12
0,86
1,03
1,07
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BAT DONG SAN - VAT LIEU XAY DUNG

Bat dong san

Thi trudng bat dong san lai trdi qua mot quy vai bau khéng khi am dam nhu suét thai gian tu
thang 2/2008 dén nay. Gia ca cac loai bat ddng san sau thgi gian gidam manh dén dau thang 8 c6
dau hiéu chiing lai va tang nhe cling véi su hoi phuc cta thi trudng ching khoan, tuy nhién diéu
nay khong kéo dai lau va dén thang 9 thi tinh hinh trugt gia lai tré vé. Trong suét quy 3, giao dich
dién ra tram lang, cac trung tam giao dich bat déng sén sau khi nang cap Ién san giao dich dé don
dau thai diém hung phan cla thi trudng dong thai dap Uing yéu cau clia cd quan quan ly nhung
van khéng lam cho thj trudng s6i ddng han. Tam ly ngudi mua van la mong mudn gia ca sut gidm
hon con cac nha dau tu thi chd dau hiéu thi trudng déo chiéu dé nhanh chéng kiém Igi nhuéan.

Tinh hinh chung ctia nganh khong thuan lgi nén cac doanh nghiép hoat déng trong nganh ciing
gap nhiéu khé khan, tinh trang phai ban du &n hodc tim kiém su hop tac dau tu dién ra kha phé
bién. SJS c6 thé xem nhu doanh nghiép hang dau vé bat dong san hién niém yét trén san nhung
doanh thu thuan va Igi nhuan trudc thué lay ké 9 thang dau nam chi dat hon 308 ty va 188 ty
déng, tuang duong véi 24% va 37% ké hoach dé ra. Tuy nhién, két qua kinh doanh cudi nam cla
Cdng ty van c6 kha ning dat ké hoach do SJS viia ky hgp d6ng chuyén nhugng mot phan du an
Khu d6 thi m&i Nam An Khanh véi gié tri hgp dong chuyén nhugng tam tinh 1a 735,5 ty dong.

Tinh dén hét quy 3, doanh thu thuan va lgi nhuan trudc thué ctia TDH dat 323,5 ty va 85,3 ty
déng, tuong lng vai 89% va 47% ké hoach. Nhu vay, kha nang hoan thanh ké hoach ctia TDH la
6 thé thuc hién dugc nhung Igi nhuén sau thué lai khdng dat k& hoach do hoat déng kinh doanh
chuyén quyén st dung dat khédng dugc gidm 50% thué thu nhap doanh nghiép ma hién Céng ty
dang ghi nhan doanh thu tir viéc ban dat nén cia du an Binh Chiéu. Ngoai ra, cac tén tudi khac
nhu VIC va NTL lai kho c6 kha nang hoan thanh ké hoach kinh doanh. Phat hanh thanh cong 2.000
ty dong trai phiéu héi dau nam da gidp VIC c6 ngudn vén thuc hién cac du an quy mé I6n tai
TP.HCM, trdnh dugc viéc phai tam hodan trién khai du 4n. Doanh thu thuan va Igi nhuan trudc thué
cta NTL lay ké 9 thang ddu nam 2008 dat 124 ty va 9,88 ty dong, giam 22,3% va 78% so vdi cung
ky nam trudc.

Theo s6 liéu cac nam trudc, quy 4 thudng la quy ghi nhan doanh thu va Igi nhuan cao hon cac quy
trudc clia cdc doanh nghiép trong nganh bat dong san. Nhung vdi tinh hinh khéng may kha quan
nhu hién nay, du bdo sé khong c6 nhiéu dét bién trén bang két qua kinh doanh cla céc céng ty
ngoai trir doanh nghiép thuc hién viéc chuyén nhugng du én. Xét trén goc d6 lau dai, diéu nay cé
thé &nh hudng dén hoat dong trong tuong lai ctia doanh nghiép khi c6 nhiing dau hiéu khai séc
trd lai do thi trudng bat dong san Viét Nam du bao van con rat nhiéu tiém nang.

Vat liéu xay dung

Quy 3 la quy ngudi ta lién tuc nhac dén viéc giam gia cla cac loai vat liéu xay dung chi chét nhu
thép va xi mang. Khi gia phoi thép thé gidi dat dinh gan 1.200 USD/ tan vao cudi thang 6/2008 thi
gia thép Viét Nam trong thang 7 cling tdng dén ngudng 21 - 22 triéu déng/tan. Nhung tinh hinh
xoay chuyén lién tuc, ti€p do la chubi ngay dai trugt gia ctia mat hang nay do nén kinh té thé gigi
lam vao khiing hoang khién nhu cau dau tu mai sut giam nghiém trong cung vai lo ngai vé suy
thoai dién ra khdp nai. Tinh dén thang 10, lugng thép tiéu thu da gidm thang thu 4 lién ti€p ké tu
cudi quy 2, chi & muic 120.000 tan so vdi thoi diém séi ddng dau nam la 300.000 tan/ thang va gia
ban 1& hién chi 8 muc 10,5 - 11 triéu dong/tan. Clng tuong ty, lugng tiéu thu xi mang trong nudc
cham nén gia xi médng ti€p tuc xu hudng gidam nham kich cau. Hau hét cac céng ty xi mang déu
c6 chuong trinh khuyén mai nham tang lugng hang bén ra, cdc nha phan phéi dugc tang miic
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chiét khau kéo gia ban Ié giam. Hién hai loai xi mang dugc tiéu thu nhiéu nhat la Ha Tién 1 va
Holcim déu dang diing & miic gia 65.000 - 69.000 dong /bao.

Da6i mat véi lugng hang tén kho gia cao cac doanh nghiép trong nganh budc phai trich du phong
giam gia hang ton kho. Tinh dén cudi thang 10, HPG da trich du phong 353 ty dong giam gia
hang tén kho khién cho két qua kinh doanh thang 10 16 273 ty déng. Lily ké 10 thang, doanh thu
thuan va lgi nhuén sau thué van kha cao do dugc lgi tir dot tang gia hoi dau nam, dat 7.129 ty va
809 ty dong tuong Ung 93% va 109% ké hoach nam. Giai trinh két qua kinh doanh quy 3 clia VIS
cho thay Cong ty khéng phai trich lap du phong do da tiéu thu hét lugng hang gia cao, tuy nhién
téc do sut gidm cta doanh thu Ia diéu khong tranh khoi. Doanh thu thuan quy 3 dat 352,2 ty
déng, gidm 26,7% so vai quy 2, lay ké 9 thang ddu ndm, Cong ty dat 1.451 ty va 82 ty dong doanh
thu thuan va lgi nhuan sau thué, tuong duong 71% va 431% ké hoach nam. San lugng tiéu thu xi
madng cta HT1 trong quy 3 da gidm 18% so v&i quy 2 nhung do gid ban binh quan tang nén
doanh thu chi gidm 8%, diém dang luu y 1a bién dong ty gid ngoai t& anh hudng rat nhiéu téi
Céng ty do phai nhap khau clinker, d6 ciing chinh 1a ly do dan dén két qua am trong 6 thang dau
nam ctia Cong ty.

Theo quy luat clia céc ndm trudc, 3 thang cudi ndm la cao diém cla mua xay dung, nhu cau vé cac
loai vat liéu xdy dung déu tang cao thé nhung cho dén bay gid tinh hinh tiéu thu cdc mat hang
nay van chua tang trudng, siic mua udc tinh giam khoang 50% so vai cing ky nam ngoai do cha
dau tu chua thu xép dugc vén dé trién khai cac cong trinh, thi trudng bat déng san con o udt. Ky
vong cla cac nha san xudt 1a budc sang ndm 2009, sau khi mat bang gia da 6n dinh, lam phat
gidm nhiét sé kich thich dan cu dau tu xay dung nha cla.

Bién ddng gia can hé cao cap tai TPHCM Bién ddng gia phoi thép thé gigi (USD/tan)
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Nguén: Vietrees Nguén: London Metal Exchange
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Tinh hinh tai chinh

Pon vi: ty VND

Céngty San rnl’iém vén h‘éa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké& hoach 2008 PIE P/BV
yet truong DT LNST DT LNST DT LNST

BMP HOSE 505 213,58 31,58 643,30 83,35 76 99 4,82 1,04
BT6 HOSE 588 208,28 9,09 600,81 26,75 n/a n/a 15,22 1,93
Cll HOSE 985 45,25 56,04 184,92 113,53 51 81 7,78 1,30
DCC HOSE 112 112,96 1,53 284,04 11,13 62 42 5,46 0,58
DHA HOSE 196 39,27 14,12 120,32 34,20 89 109 4,83 0,71
EPC HOSE 614 106,65 0,86 356,91 5,19 50 7 12,43 0,69
HBC HOSE 242 162,71 522 418,61 10,95 65 34 17,48 0,45
HDC HOSE 179 72,27 8,42 249,74 28,33 62 73 4,37 1,30
HPG HOSE 5871 1.614,76 23549 6.541,85 1.083,56 85 146 4,26 1,29
HT1 HOSE 1156 599,59 22,42  1.788,62 20,01 62 18 17,90 1,22
ITA HOSE 3755 258,80 77,32 679,87 239,84 38 40 9,31 n/a
NTL HOSE 605 53,17 6,31 124,05 8,50 13 3 6,67 n/a
REE HOSE 1842 243,90 9,63 821,25 -164,84 75 -59 n/a 0,72
SC5 HOSE 260 139,64 517 489,76 28,47 60 40 5,89 1,48
SJS HOSE 2524 141,56 73,20 307,62 132,69 24 37 7,93 n/a
S7ZL HOSE 610 81,22 39,99 208,28 85,24 79 158 6,33 1,06
TCR HOSE 324 298,63 28,29 858,57 36,79 72 44 6,06 0,54
TDH HOSE 790 103,48 32,87 323,53 85,28 89 47 5,97 0,83
uIC HOSE 95 200,42 6,44 491,21 10,46 84 79 7,55 0,78
VIC HOSE 8799 76,62 38,94 204,01 116,00 46 59 36,83 5,52
VNE HOSE 222 106,65 -44,17 303,32 -56,76 28 -62 411 0,87
BCC HASTC 1109 452,44 42,89 1.387,49 151,29 64 84 5,64 0,92
BTS HASTC 890 266,22 24,95 849,05 79,89 60 47 7,68 0,81
cDC HASTC 78 65,46 512 199,88 19,73 62 83 3,96 0,65
CIC HASTC 21 39,24 2,17 84,40 2,51 34 25 4,33 0,43
KBC HASTC 4787 405,85 177,53  1.166,15 462,39 98 76 6,22 1,69
NTP HASTC 884 255,31 50,41 867,16 141,37 83 98 5,00 2,07
RCL HASTC 52 18,20 2,87 76,93 11,58 64 95 3,88 1,06
SCJ HASTC 125 65,43 10,06 185,77 29,15 89 131 3,26 1,21
TKU HASTC 35 204,25 13,43 656,13 34,58 81 130 5,29 0,92
VCG HASTC 2234 2.909,13 169,73  6.051,49 293,50 175 9% 7,61 1,25

Nguén: HASTC, HOSE, VDSC databases
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DUGC PHAM

Sau thdi gian thuc hién chinh sach quan ly gia dugc phdm trong géi gidi phap chéng lam phat, dén
ngay 01/07/2008 B Y té€ da cho phép cac doanh nghiép dugc dugc tang gia. Ngay sau do gia dugc
phadm da c6 nhiéu bién dong, trong thang 7 ¢6 hon 200 mat hang chinh thic dugc xét tang gia,
muc tang tir 3% - 25% chl yéu la cac thudc ngoai nhap, dac tri; mot s6 mat hang néi dia tang dén
30 - 40% (Vitamin C 500 mg, Biseptol 480mg...). Tinh dén dau thang 8, thi trudng dugc pham da
hinh thanh mét khung gia mdi véi bién do6 tang trung binh ti 10 - 15% so vdi cudi thang 6. Xét
trong tuong quan vdéi chi sé gia tiéu dung quy ll, chi s6 gia dugc pham cé muc bién déng gia cao
hon, tuy nhién khoadng cach khéng dang ké, riéng thang 8 chi s6 gia dugc pham thap hon.

Kim ngach nhap khau nguyén vat liéu (NVL) c¢6 xu hudng gidm nhe qua cac thang. Trung binh cé
khoang 18% cac loai NVL nhap khdu bién déng gia tiing tuan ctia quy. Tuy nhién trong thang 7
dudi su tac ddng manh ti gia dau, gia NVL bién déng manh trung binh trong khoang 20- 40%, chu
yéu 1a cdc mat hang tir thi trudng Trung Quéc va An Do. Thang 8 - 9 muic bién dong gia chiing lai,
dao ddng trong bién d6 hep hon khodng 1- 20%, s6 luong cac loai NVL tang gia it hon. Mac du gia
cé c6 bién thién kha manh nhung khéi lugng kim ngach nhap khau NVL & muc binh quan 400 tan,
minh ching cho cac hoat ddng san xuat clia nganh kha én dinh trong quy Il.

Kim ngach nhap khdu tan dugc ting manh trong quy I, udc tinh thang 9 hon 70 triéu USD tang
23% so vdi thang trudc, kim ngach thang 8 dat khodng 55 triéu USD tang 10% so véi thang 7. Gia
tri tang manh do tac dong ti yéu té gia tang, nhu cau thi trudng cao, va chién lugc hoat déng thay
thé cac sadn pham san xuat hoa vén bang cac san pham nhap khiu ctia cac DN noi.

Mac du quy Il c6 nhiéu bién dong ti ngudn nguyén vat liéu, tuy nhién véi su ngi long ti chinh
sach quan ly gia nén hau hét cac DN dau nganh déu dat dugc két qua tot, dac biét Igi nhuan gop
bién va lgi nhuan bién cia Domesco va Imexpharm da cé muc nhinh hon hén so véi cac quy trudc.
Doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué Ity ké 9 thang cla cac cong ty dugc dau nganh (DHG, IMP,
DMC) déu dat dugc trong khoang 69 — 77% ké& hoach dat ra, can bang véi khoang thai gian trong
nam da di qua. Véi dac thu doanh thu va loi nhuan sau thué c6 muc tang truéng manh hon vao
quy 4 do lugng dat hang tir nha thudc va bénh vién sé tang, nén hau hét cac cong ty nay sé dat
vugt muc ké hoach da dé ra. Bén canh dé hau hét cac cong ty nay déu cé Igi thé vé vay ng thap,
cling nhu cac khoan muc dau tu tai chinh ngan han chiém ty trong khiém tén. Tuy nhién can luu y
vé cac du an dau tu nha may ctia hau hét cac doanh nghiép trén déu dang co do tré.

Theo dy bao, nam 2008 téng gia tri tién thudc sit dung khoadng 1,4 ti USD, trong d6 san xuat trong
nudc khoang 749 triéu USD (chiém khodng 55%). Nhap siéu dugc pham udc tinh dat 790 triéu USD
trong d6 c6 khoang 230-250 triéu USD la gid tri nguyén liéu san xudt thudc.

Quy 1V/2008 sé la mot quy kho khan cho hau hét cac nganh, khi hé théng kinh té toan cau dang
budc vao giai doan suy thodi. Tuy nhién vdi uu thé vé san pham thiét yéu lién quan dén stic khoe,
gia NVL dau vao dang c6 xu hudng gidm dan hodc chiing lai, nén dugc pham la mét trong nhiing
nganh sé cé muc tang trudng 8n dinh hon hdn cac nganh san xuat khac trong béi cdnh khé khan
chung, déng thoi hdu hét céc cong ty duge dau nganh (DHG, IMP, DMC) déu cé ng vay thap va
khong c6 ddu hiéu dau tu tran lan ra cac linh vyc ngoai nganh.
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Chi s6 gia quy 3/2008

Kim ngach NKNVL - Tan dugc Quy 3/2008

- 80 -
103 Triéu USD
102 60 |
101 ~ 40 |
100 7 100.18 20
09 . ] ]
Jul-08 Aug-08 Sep-08
—&— Dugc pham, y té —— Chi s6 gia tiéu dung Jul-08 Aug-08 Sep-08
= Nguyén VatLiéu Tan duoc
Expon. (Tan dugc) — Log.(Nguyén VatLiéu)
Nguén: Téng cuc Théng ké Nguon: B6 Cong thuong
Tinh hinh tai chinh
Pon vi: ty VND
5 an nié 6n hoa thi Quy 3/2008 Lay ké 9 thang % Ké hoach 2008
Céng ty San |:|'|em Von h‘oa thi P/E P/BV
yét truong DT LNST DT LNST DT LNST
BBT HOSE 39 -0,33 -4,82 24,88 -9,36 0,41 -2,32 n/a 0,77
DCL HOSE 282 122,11 13,51 379,64 38,27 0,51 0,67 5,39 0,87
DHG HOSE 2279 339,28 33,76 1113,92 102,57 0,77 0,79 15,72 3,15
DMC HOSE 688 227,66 20,46 674,07 51,21 0,72 0,77 10,67 1,42
IMP HOSE 787 110,54 14,95 389,41 46,74 0,69 0,74 13,63 1,53
OPC HOSE 233 34,08 5,31 154,31 21,92 0,73 0,58 8,02 0,99
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VAN TAI BIEN

Khdi lugng van chuyén hang hda trong nudc quy 111/2008 c6 muic ting kha én dinh so véi cac quy
trudc, cu thé 1a ting 26% so vai quy ll, tuang ing véi 16.281 nghin tan, chiém khoang 7,2% téng
khéi lugng hang hoéa van chuyén cla cd nudc. M3c du kinh té toan cau da bat dau gip khd khan
nhung véi nén kinh té€ chua hoi nhap sau nén Viét Nam van gitt dugc muc tang truéng kha tét dua
trén hang héa van chuyén chii yéu la nguyén vat liéu va nhu yéu pham...

Trong khi d6 gia cuéc c6 xu hudng gidm rd nét. Chi s6 BDI (Baltic Dry Index) thé hién gia cudc van
tai hang khé da giam manh trong quy 111/2008, tir muic dao dong 9.000 diém vao dau thang 7 giam
xuéng ngudng 5.000 diém vao cudi quy lIl. Chi s6 BOXi d6i vai van chuyén container c6 mdc gidm
cham han, ti nguéng 145 (dau thang 7) xuéng khoang 120 (cudi thang 9).

Trong quy lll, hdu hét cac DN déu gap nhiing khé khin trong gia cudc van chuyén khi gia nguyén
lieu chinh tang cao, va ti€p sau d6 hoat ddng thuong mai bat dau c6 dau hiéu tram lang, cling nhu
cac trd ngai phat sinh trong qua trinh thanh téan clia hoat dong xudt nhap khau... Tuy nhién theo
két qua hoat déng trong quy I, hau hét cac DN I6n déu dat dugc ké hoach doanh thu thuan va lgi
nhuan sau thué theo dung tién d6. N&i bat trong d6 Vosco ¢6 DTT va LNST 9 thang dat 1an luot |a
2.230 ty dong val161 ty dong ting véi 93% va 174% ké hoach 2008 (KH); Vitranschart dat 1.745 ty
déng (78,3% KH) va 210 ty dong (77% KH); VSP ¢6 DTT va LNTT 9 thang la 1.138 ty déng (81% KH)
va 396 ty dong (180% KH). Lgi nhuan gdp bién trung binh & muiic 16 — 20%, riéng VSP ¢ muc LNG
bién cao nhat 45%. Lgi nhuan tuyét doi clia cac DN trén kha &n tugng, nhung cac con sé nay
khong phan anh dugc thuc chat hoat déng truyén thong cdia DN vi cac hoat dong ban tau dién ra
kha manh trong cac quy nam 2008 (Vosco da hach todn 2 con tau thanh ly vao Igi nhuan quy 2
(Ung vai 82 ty), Vitranschart da hach toén 1 con tau trong 3 con tau da thanh ly vao lgi nhuan quy 3
(khodng 79 ty d6ng)... Bén canh d6 can luu y khi hdu hét cac cdng ty dau nganh hién dang trién
khai cac du an I6n vé dau tu nang tai trong clia doi tau, chinh vi vay co cdu ng la kha 16n, day sé 1a
mot ganh nang trong bi cdnh khan hiém hgp déng van tai.

Quy 1V/2008 sé la giai doan cuc ky khé khan cho hau hét cac DN van tai bién. Hién nay chi s6 BDI
da c6 muc gidam ky luc han 90% so vGi mic dinh 11.793 (thang 5/08). Trén thij trudng van tai bién
udc tinh gia cudc van tai rét trong khoang 30 - 90% so vai cudi quy Il, trong dé gia cudc rét manh
nhét 1a cac tau cd trong tai I6n (40.000 - 100.000 tan), sau d6 dén tau cha container, tau chd dau cé
muc gia cude kha 6n dinh. Tuyén van tai truyén théng clia mét s6 cdng ty dau nganh nhu tuyén
Nam My c6 muc cudc giam ti 60 — 80%. Nén kinh té€ suy thoai kéo theo hé luy ndng né cho hoat
déng thuong mai, 1a nén tdng clia hoat déng van tai bién. Thai gian dé giai doan suy thoai di dén
di€ém phuc hoi khéng phai ngén. Trong khi d6 ganh nang trén vai ctia hau hét cac DN van tai la cac
tau trong tai I6n da hodc dang dugc dau tu dua trén ngudn vén vay la chi yéu. Day sé la thach
thirc cht yéu cho sy tén tai cda cac DN van tai bién trong khodng thai gian téi.
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Nguén: Téng cuc Théng ké Nguén: fairplay.co.uk
Tinh hinh tai chinh
Pon vi: ty VND
Céngty San I:iém Vén h‘éa thi Quy 3/2008 Liiy ké 9 thang % K& hoach 2008 PE P/BY
yét truong DT LNST DT LNST DT LNST
DDM HOSE 194 75 3 206 53 69 114 2,90 1,06
DXP HOSE 116 29 11 71 21 5 183 4,69 1,45
GMD HOSE 1.457 499 -161 1.410 -117 105 -52 (*) 0,70
HCT HASTC 13 8 1 27 3 72 929 2,29 0,35
HTV HOSE 95 21 3 64 5 74 32 8,35 0,50
ILC HASTC 67 141 4 104 10 94 81 3,60 0,54
MHC HOSE 113 48 -14 155 -5 77 -31 (*) 0,69
PJC HASTC 21 109 1 323 5 71 100 5,34 0,57
PJT HOSE 89 193 4 693 14 72 97 5,46 0,91
PSC HASTC 45 183 4 621 8 106 118 4,72 0,89
PTS HASTC 59 43 3 134 9 78 77 1,97 0,93
PVT HOSE 2.362 410 37 801 60 77 151 25,16 3,03
SFI HOSE 109 33 10 88 24 85 100 3,25 0,90
SHC HOSE 84 52 4 136 13 80 89 4,71 1,18
TJC HASTC 60 53 6 144 12 103 168 12,39 1,00
TMS HOSE 215 51 11 131 21 87 120 9,62 1,13
VFC HOSE 125 94 0,97 296 6 50 1 9,20 1,04
VFR HASTC 171 65 10 172 31 84 110 4,72 0,87
VGP HOSE 129 50 7 111 20 42 126 5,26 0,91
VIP HOSE 695 361 29 1.014 80 80 79 5,00 0,88
VNA HOSE 408 252 21 694 76 102 73 3,95 1,22
VNS HOSE 321 229 1 599 44 84 66 3,70 0,58
VSC HOSE 533 82 26 233 70 89 100 5,95 1,90
VSG HOSE 142 40 4 95 12 80 72 6,59 1,24
VSP HASTC 864 447 149 1.139 353 81 177 4,87 0,54
Vv HASTC 83 270 7 796 17 69 101 4,12 0,67
(*) :EPS am
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PHU LUC 1

GIAI THICH THUAT NGU

BCTC: bdo cdo tai chinh

BV (Gia tri s6 sach): Gia tri s6 sach

CPH: c6 phan hoéa

CPI (Consumer Price Index) - Chi s6 gia tiéu dung: 1a khai niém do ludng gia ca clia cdc mat hang tiéu biéu va thiét
yéu cho ngudi tiéu dung tai mot thai diém cu thé va so sanh véi mét giai doan lam co s& dugc thay déi theo thoi
gian.

CTCP: Céng ty ¢6 phan

DNNN: Doanh nghiép Nha nuéc

DNBH: Doanh nghiép Bao hiém

DT: Doanh thu

NHNN: Ngan hang Nha nuéc

EPS (Earning per share) — Thu nhap trén méi ¢ phan

EPS*: Thu nhap trén méi cd phan diéu chinh theo s6 lugng ¢é phiéu binh quan

FDI (Foreign Direct Invesment) — Dau tu truc ti€p nudc ngoai

GDP (Gross Domestic Product) — Téng san pham quéc noi

HDQT: Hoi dong quan tri

ICT: Khu Cong nghé théng tin

KCN: Khu céng nghiép

LNST: Lgi nhudn sau thué

LNTT: Lgi nhuan trudc thué

PGD: Phong giao dich

NDT: Nha dau tu

NH: Ngan hang

NHTMCP: Ngan hang thuong mai c6 phan

NQ PHCD: Nghi quyét dai hoi c6 dong

ODA (Official Development Assistance) — H6 trg phat trién chinh thuc: 1a cac khodn cho vay khéng ai suat hodc lai
suat thap vai thdi gian vay dai véi muc tiéu |a phat trién kinh t€ va nang cao phuc Igi & nudc dugc dau tu va
thuong la cho Nha nuéc vay

OTC (Over-the-counter): Thi trudng ching khoén phi tap trung

P/BV (Price/ Gia tri s6 sach): Ty s6 thi gia trén gia tri s6 sach.

P/E (Price/ Earning per share): 1a hé s6 gitia thi gia cia 8 phi€u va thu nhap trén mdi c6 phiéu
ROA (Return on Assets): Hé s& thu nhap trén tai san

ROE (Return on Equity): Hé s6 thu nhap trén vén ¢é phan

TCT: Téng Coéng ty

TGD: Téng Giam Déc

TMCP: Thuong mai ¢ phan

TNHH MTV: Trach nhiém h{ru han mot thanh vién

TTCK: Thj trudng Chiing khoén

TTS: T6ng tai san

UBND: Uy ban Nhan dan

VCSH: Vén chi sé hiu

VDL: Vén diéu 1é

WTO (World Trade Organization) — T8 chiic thuong mai thé gidi
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PHU LUC 2

TAILIEU THAM KHAO

B6 Tai chinh (http://www.mof.gov.vn)

B K& hoach va Dau tu (http://mpi.gov.vn)

B6 Cong nghiép (http://www.moi.gov.vn )

B6 Nong nghiép va phat trién néng thén (http://www.mard.gov.vn/)
B& Thay san (http://www.mofi.gov.vn)

B6 Xay dung (http://www.moc.gov.vn)

B6 Giao théng Van tai (http://www.mt.gov.vn)

BO Y té (http://www.moh.gov.vn)

B6 Buu chinh - Vién thong (http://www.mpt.gov.vn/)

NHNN Viét Nam (http://www.sbv.gov.vn)

T6ng cuc Hai quan Viét Nam (http://www.customs.gov.vn)

T6ng cuc Théng ké Viét Nam (http://www.gso.gvo.vn)

Co s& dit liéu Vién trg phat trién va Cong cu quan ly vién trg (http://www.dad.mpi.gov.vn)
Ban Chi dao d6i mdi va phat trién doanh nghiép (http://www.nscerd.org.vn)
Ngan hang Thé gigi (http://www.worldbank.org/)

Uy ban chiing khoan Nha nuéc (http://www.ssc.gov.vn)

Trung Tam Giao dich Ching khoan Ha Néi (http://www.HASTC.org.vn)
Tap doan bién lyc Viét Nam (http://www.evn.com.vn)

Thdi bao Kinh té Viét Nam (http://www.vneconomy.vn)

The Economist Intelligence Unit (http://www.eiu.com)

Business Monitor International (http://www.businessmonitor.com)
CEIC (http://www.ceicdata.com)

International Finance Corporation (http://www.ifc.org)

Trang tin dién t& Chinh pha Viét Nam (http://www.chinhphu.vn)

Tap chi Thuong Mai Thuy San

Bao Thong tin Thuong Mai

Sa giao dich ching khoan TP.HCM (http://www.hsx.vn)

Trung tam giao dich chiing khoan Ha Néi (http://www.hastc.org.vn)
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Cao Bang
L]
SaPa

Chi nhanh Ha Noi

Mai Chgu HA NOI

Tang 1-2-3, Toa nha 74 Ba Triéu,
Hatang Bay Quan Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (84.4) 6288 2006

i@ Minh Binh

Fax: (84.4) 6288 2008

e VIETNAM

'Hue

DA NANG ?
Haol An

Kon T

L

@ Fletou
Pai ly nhan Iénh Binh Duong Ruon Ma Thuod
244 Pai |16 Binh Duong, &

TX. Thtt Ddu Mét, Binh Duong L)

Tel: (84.850) 3834 763 @ Dalat
Fax: (84.850) 3834 765
#$ BINH DUONG
?HDEH"I MINH CITY
Phu Quo
Isderrved CANTHO "
The Mekong Delra

Pai ly nhan l1énh Can Tho

08 Phan Dinh Phuing, TP. Can Tho
Tel: (84.71) 3821915

Fax: (84.71) 3821916

TRU SG CHINH

TP.HCM

Pai ly nhan Iénh Da Ning
48 Tran Phu, TP. Da Ning
Tel: (84.511) 386 7084

Fax: (84.511) 382 6674

Pai ly nhan Iénh Nha Trang
63 Yersin, TP. Nha Trang, Tinh
Khanh Hoa

Tel: (84.58) 3819611

Fax: (84.58) 3826 715

NHA TRANG

Dai ly nhan lénh Sai Gon

28-30 Huynh Thuc Khang, Q.1, TP.
HCM

Tel: (84.8) 3914 3152

Fax: (84.8) 3914 3150

147-149V6 Van Tan, Q. 3,

Tel: (84.8) 6299 2006
Fax: (84.8) 6299 2007

Ban bao cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thuc c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao
c40 nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi
khéng chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d8i vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién

nao cda ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ca ngudi phan tich

lién quan tryc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin sit dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhimg ngudn ma chiing téi cho 1a déng tin cdy. Tuy nhién, chiing téi khéng dam bao rang nhimng
théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ca ching toi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma khéng

can bao cdo trudc.

Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su doéng y cla

VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2008.

30



