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Khai guat chunag:

“Thi truong chung khoan Viét Nam da tang truong 60% trong Quy 2 nam 2009, tro
thanh thi truong c¢é mikc ting trwong cao nhat Chau A va dirng thir hai trén thé gidi
trong 89 thi truong tiéu biéu theo sé liéu ciia Bloomberg, chi s6 VNIndex chi dimg sau
chi s6 PFTS cia Ucraina da ting 78% trong cing ky. Trong mita dau nam 2009,
VNIndex tang 43%, xép thir 9 trong s6 cdc thi truong tang manh nhat thé gidi. Lirong
von huy dong trén thi truong trong thoi gian nay dat trén 5,3 nghin ty, gan bang 20% so
v6i lieong von huy dong ciia nam 2008 (khodng 29 nghin ty). Sw phuc hoi ciia thi trirong
khong chi dwoc hé tro béi niém tin cia nha dau tu ma con duoc hé tro béi cdi thién cia
nén kinh té. Tuy nhién, ching téi cho rang thi truong trong thoi gian qua da di xa o

VOi cac yéu to co ban va do vay sé co nhitng dot diéu chinh trong thoi gian toi.

Mic dir nhiéu cong ty trong pham vi cdc nganh nghién ciru ciia chiing t6i sé dat hodc
vieot ké hoach loi nhudn trong nam nay, do cdc cong ty dat ké hoach khd thép, ¢6 nhiéu
kha nang thu dwoc loi nhudn dang ké tir hoat dong dau tie trong quy 2 va do cdc cong ty
ciing dwoc hwong loi tir g6i kich cau cia chinh phi, chiing téi cho rang con dwong phuc
hoi sé khong phai la mét con dwong hoan toan bang phang. Téang triong GDP ndm
2009 sé tot hon mirc ching t6i wéc tinh 1 cach thin trong vao thoi diem quy 1 la 3,9%
trong kich ban lac quan nhat. Ching t6i da diéu chinh wéc tinh tang truong GDP trong
kich ban co so ti mirc 3,4% lén 4,2%, va trong kich ban lac quan, tang truong GDP sé
o mikc 4,9%. Tiéu ding trong nudc sé la dong liwc quan trong thic ddy tang trieong hon

la xudt khdu hay FDI trong ndm nay.

Chiing t6i van tin twong vao trién vong dai han cua tang trucng kinh té va thi triong
ching khoan Viét Nam mdc du hién nay van la giai doan diéu chinh va tich liiy. Co
phiéu ciia cdc cong ty voi yéu té co ban tot, cdc chi sé tai chinh viing manh va ban ldnh
dao giéi van la cdc cé phiéu dwge ching t6i wa thich. Trong ngdn han, ching t6i tin
rang cdc cong ty trong nganh xdy dung va vit liéu xdy dung sé hwong loi tir goi kich

cau cua chinh phu.
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KINH TE

Kinh té 6 thang diu nim va trién vong 2009-2010: Hau khiing hoéng bat manh
hay chat vat leo doc?

@ Kinh té 6 thang: Giam x4u trong khiing hoang, tut xa khéi ting truéng tiém niing

Tac dong siu sic ciia khung hoang kinh té - tai chinh toan cau toi té nhat sau Pai suy thoai da thé hién
1o rang voi kinh té Viét Nam khi sau thang dau nam GDP tang trudng 3,9% so cung ky, mirc thap nhat
ké tir nam 1999 dén nay. Gia tri xuat khau giam 18% néu khong tinh xuat khau vang, cac mit hang
xuét khau chii chdt c6 kim ngach giam tir 10-30% mic du khdi lugng xuat khau mot s6 mat hang ting
dang ké nhung gia san pham xuat khau mot s6 thoi diém giam dén 60% so ctng ky. FDI thuc hién
giam 25% so véi cing ky. Kim ngach nhap khau giam 36% so cing ky véi khoi lugng nhip khau
nhiéu nguyén liéu va may moc giam manh so voi cung ky.

Diém sang cua kinh té 6 thang dau 14 tong luong tiéu ding viing vang, udc ting 8,8% so véi cing ky
va tién d6 trién khai khan truong cac chinh sach kich cu cua chinh phu. Chuong trinh tin dung bu lai
sudt, cac bién phap giam va gidn thué, chi dau tu ngan sach tang khoang 20% theo thang ké tir thang 3
dén nay va muc tang truong tin dung 16,7% so voi cudi nim 2008 thang 1a nhitng lyc day kich thich
kinh té phat huy rd rang tic dong trong quy 2. GDP clia quy 2 ting 4,5% so cung ky, cao hon déng ké
muc 3,1% cia quy 1. So cting ky nim trudc gia tri san xuat cong nghiép ndi chung trong quy 2 ting
7,4% so voi murc 2,1% trong quy 1. Huong loi tir cac chuong trinh tang dau tu ngan sach vao ha tang
va ndi lai von vay ngan hang, trong quy 2 gia tri san xuat nganh xay dung tang hon 10% so vdi cung
ky. Trong quy 2, nhap khiu di ting 8-9% vé gia tri so voi quy 1 voi mure tang gia tri mot s6 nguyén
liéu va mdy moc 1én dén 15 -20%. Cung luu ¥ rang tat ca cac linh vuc ting trudng co cai thién so véi
murc rat thap cta quy 1 nhung vin con thap hon mirc ting truong trung binh cua giai doan binh thuong
kha nhiéu (GDP ting trén 7%, san luong cong nghiép ting 10-14%).

@ Chinh sich vi mé tiép tuc hd tro ting truéng.

Dinh hudng chinh sach kinh té vi mo cho cuéi nam 2009 va tiép theo d6 van 1a wu tién tang truong.
Chinh sach tién té n6i long thén trong s& tiép tuc dugc duy tri vdi cac bién phap thit chat vé k¥ thuat
dé tranh tang truong néng vé tién té va lam phat quay tr¢ lai thong qua dong thai bat d4u thanh tra toan
dién chét lugng tin dung cuia NHNN v6i h¢ thong ngan hang tur dau thang 6. Lai suit co ban 1a cong cu
hanh chinh s& tlep tuc dugc st dung s€ duy tri mat bang hién tai va di vao xu thé ting nhe tir cudi nam
2009 khi kinh t& 4m hon 1én cing v&i nhu cau tin dung. Chinh sach tai khéa mé rong van s& dugc ap
dung song rang budc vé huy dong ngudn tai trg kich cau van ludn 14 bai toan khé khi trong 6 thang dau
nam méi chi dat 25-27% khdi lugng phét hanh trai phiéu theo nhu ciu ciia cac géi kich thich tai khoa.

@ Trién vong hoi phuc hiu khiing hoing: Chit vit leo déc.

V6i nhitng dién bién vi md va dinh hudng chinh sach nhu vay, dd c6 khong it nhan dinh lac quan vé
strc bat manh mé cia kinh té Viét Nam trong 6 thang cudi ndm 2009 va sang nam 2010 khi kinh té thé
giéi chuyén sang chu ky hdi phuc. Song cé ba 1y do khién chiing t6i cho rang s& kho c6 su hoi phuc
nhanh chéng ciia kinh t& Viét Nam. Thir nhét, kha niang hdi phuc nhanh chong cua kinh té va thi
truong tai chinh thé gidi ciing 1a thap do hé thong tai chinh tin dung van con dang vat 1on dé han gin
vét thuong cii va tiép tuc xir Iy cac riii ro méi voi tinh trang that nghiép gia tang trong khi nguoi tiéu
ding tai mot sé nuée phat trién (nhu M) lai c6 xu thé ting tiét kiém thay vi ting chi tiéu mic du thu
nhap kha dung ting nhd cac bién phép kich cau. Do do6, dong luc ngoai tir xuit khau va FDI véi nén
kinh té Viét Nam sé& kho c6 thé tro lai manh mé. Thir hai, qua trinh tai cau trac hoat dong cua kinh té
va doanh nghiép Viét Nam khong co tién trién dang ké mic du khong it dy an va doanh nghlep da vat
16n trong kho khin va thua 13 tir nira sau ciia nim 2008. Ngudn lyc van duoc dwa vao dé nudi cac sir
dung kém hiu qua nay thay vi chuyen sang cho céc sir dung hiéu qua hon dong gop tich cuc hon cho
hoi phuc kinh té. Lich sir ctia kinh té Viét Nam sau cudc khing hoang tai chinh chau A 1997 cho thy
phai mat 4 nim tir 1998-2001 c6 murc ting trudng thdp hon 6,5% - mirc dudi ting trudng tiém ning

Khéi Phéin Tich & Tw Vin Pau Tw 3



Sic Manh Gia Nha Pau Tu

Kinh te vi mo

ctia mot nén kinh té dang phat trién. Luu ¥ ring nén kinh té Viét Nam it mé ctra va chju tac dong han
ché hon trong khing hoang tai chinh chau A trong khi khung hoang kinh té hién tai cé sirc tan pha
manh hon khiing hoang tai chinh chau A rat nhiéu mic du cac chinh phu toan cau da doc toan lyc dé
d6i pho. Thu ba, kéo dai va tang cudng do cac chuong trinh kich cau trong nudc thong qua tang manh
chi ngén sach va ndi long tién t¢ gap phai nhiing gidi han vé huy dong ngudn von trong va ngoai nudc
de bu dip tham hut ngan sach gin véi ap luc tham hut can can thanh toan va rii ro trong trung, dai han
vé lam phat - cin bénh vi mé méi thuyén giam trong 6 thang qua tai Viét Nam.

Ba yéu t6 c6 thé gay bt ngd va khién ching t0i dicu chinh nhan dinh thin trong noi trén vé toc do hoi
phuc cua kinh t& Viét Nam trong trung han trong d6 yéu t6 thir ba vé noi tai nén kinh té co sirc ning
chi phéi. Thir nhét, kinh té Trung qudc c6 thé tang truong manh tr¢ lai ngay trong ndm nay va 2010
lam tang manh nhu clu va gia tri hang hoa xuét khau cua Viét Nam phuc vu cho nhu cau noi dia cua
Trung qudc. Thir hai, thi truong tin dung trung va dai han qudc té hdi phuc nhanh chéng tao da cho su
tang truong manh trg lai ciia dong von FDI vao Viét Nam khi cac nha dau tu nude ngoai tiép tuc chién
lugce Trung qudc + 1 bi khiing hoang tai chinh lam dang do. Song hai yéu td ngoai luc noi trén bi han
ché phﬁn nao tac dong do mat rat nhiéu thoi gian dé g& nhiing nat thit vé chat luong ngudn nhan lyc
va ha tang co s¢ cua Viét Nam. Thir ba, c6 sy thay can ban vé cach thirc ra quyét dinh phan bd ngudn
luc trong nén kinh te duya trén hiéu quéa toan dién gin v6i cac nguyén tic thi truong thay vi dua qua
nhiéu vao cac yéu td phi thi truong.

Mic du vay vién canh chat vat leo dbe thay vi bat manh 1én cta nén kinh té Viét Nam trong chu ky hdi
phuc s& kha quan hon nhimg nhan dinh rét than trong cta ching t6i vao cudi quy 1 voi du bao kich
ban co ban tang trudng GDP 3,4% trong nam 2009 (kich ban lac quan tang 3,9%). Muc du bao ting
truong GDP cua 2009 ¢ kich ban co ban cia chung t6i dugc diéu chinh 18n 4,2% va trong kich ban lac
quan GDP sé ting truong & mirc 4,9%. Vé6i du bao vé ting trudng ca trong va ngoai nudc hdi phuc
cham, lam phat CPI trong nam 2009 s& & muc 7,6% do tong cau khé ting truéng manh ciing nhu gia
nguyén liéu co ban van s& thap so véi mit bang 2008. Lam phét s& ting 18n rd rét trong nim 2010.
VND c6 thé tiép tuc dugc diéu chinh giam 1-2% tir nay cho dén cudi nim dé phu hop vdi tinh trang
cta can cén thanh toan. Tang truéng GDP trong 2010 du bao ¢ muc 5,4% trong kich ban co ban dua
trén nhitng co s¢ nhu dé cap ¢ trén vé bdi canh kinh té thé gisi va trong nude.

Tong hop va wée tinh mot so chi tiéu vi moé co ban

2006 2007 2008 2009 E 2010 E

Tbc dj ting GDP % 8,23 8,48 6,23 42 5,4
Téang lwgng hang hoa ban 1é % n.a 9,3% 6,5% 6,8% 8%
Tbc df ting truéng xuit khiu % 22,7 21,9 29,5 -14 5

Téc dd ting truéng nhip khiu % 22,1 39,6 28,3 -20 8

Tham hut can cin thwong mai Ty USD 4,02 10,36 12,77 6,44 8,58
FDI thuc hién Ty USD 41 8,1 115 8 8,3
Ty 1 dAu tw/GDP % 42,3 45,6 44,6 37 375
Ting trwéng tin dung % 35,8 53,5 25,2 32 30

Tiang CPI binh quan 12 thang % n.a 12,1 23,2 7,6 9,3

Nguon: Tong cuc thong ké, Bo ké hoach Pau tw va SSI Research woc tinh, E: woc tinh
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Ké tir thoi diém béo cdo Trién Vong Nganh lan trudc ciia chiing toi, thi truong chimg khoan Viét Nam da
trai qua nhiéu bién dong. Anh hudéng cia cudc khing hoang tai chinh da tiép tuc kéo thi trudng xudng va
cham déay vao cudi thang 2 v6i chi sé6 VNIndex va HNXIndex 1an luot 1a 235,5 va 78 diém. Géi kich cau
cua chinh phu duogc trién khai mot cach manh mé cOng véi thanh khoan thi truong tot da lam ca 2 chi sb
déu ting bat tré lai trong vai thang qua. Vao ngay 9/6 VNIndex di dat dinh 512 diém, ting 117% ké tir
diém day. Nira dau nam 2009 di két thuc véi chi s6 VNIndex & mirc 448,29 diém va HNXIndex & 149,04
diém, tvong dwong véi ting twong tng 1a 43,1% va 42,7% ké tir dau nam.

Su phuc héi ciia thi truong chimng khoan Viét Nam trong thang 3 dén thang 5 di cung chiéu véi xu hudng
di 1én cua cac thi truong trén thé gi6i, khong chi duoc hd trg niém tin cua nha dau tu ma con duge hd tro
boi cai thién ciia nén kinh té. Trong thang 4 va thang 5, thi trudng phan khai voi khdi lugng giao dich ky
luc va trong nhiéu phién, gia trl glao dich vugt muc 3 nghin ty dong. Nhléu nha dau tu di tan dung co hoi
dung don by tai chinh dé tham gia thi truong. Tuy nhién, cac dong Von dd phan nao bi thu hep va khoi
lwong giao dich c6 xu huéng giam dan vé cubdi thang 6. Trong tuan cu01 cung cua thang 6, gia tri giao dich
trén san HO dat trung binh 1,62 nghin ty 1 phién, giam 27% so v6i tuan trudc do; gia tri giao dich trén san
HA ciing chi con khoang 682 ty, giam 1/3 so voi trude d6. Thi truong tiép tuc girfmg co dén hét thang 6.

Nguyén nhén cia gi tri giao dich suy giam déu duoc cho 13 do dong tién rut bot ra khoi thi truong, trong
d6 mot trong cac nguyén nhan 1a do cac ngan hang thit chat tin dung tiéu dung, trong d6 1 phan ctia cac
khoan tin dung niy c6 kha ning di chay vao thi truong ching khoan trong thoi gian gan day. Ngan hang
nha nude ciing hé 16 kha ning thit chit tin dung tiéu ding va vao dau thang 7 ciing da chinh thic cong bd
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thanh tra hoat dong cho vay tin dung. Tuy rang viéc thanh tra chwa chinh thirc dién ra, nhung cac ngan
hang da dugc yéu cau phai tién hang thanh tra ndi bo va ndp bao cao cho Ngan hang nha nudce trude 15/7.

Dong tién suy giam ciing 1a két qua ctia viéc Uy ban chung khoan nha nude yéu ciu cac cong ty ching
khoan ngung dich vu repo, do d6 ham lai mdt nguon von dang ké vao thi truong chiing khoan.

Thi truong phuc héi manh va viéc goi kich cau cua chinh phu duogc tién hanh mot cach nhanh chong da tao
diéu kién cho cac cong ty trong hau hét cac nganh c6 két qua kinh doanh quy 1 t6t. Nganh tai chinh ngén
hang duoc huong loi nhiéu nhat tir chuong trinh cho vay hd tro 1ai suét cta chinh phu. Thi truong xay
dung a 4m lai ciing tao da cho cac cong ty bat dong san ting doanh thu va tdn dung co hoi vay tién véi lai
suét thap, dong thoi cling tac dong tich cyuc 1én loi nhuén cua cac cong ty trong nganh vat liéu xay dung.
Nganh cang kha 6n dinh va tiép tuc ting trudng; cac cong ty niém yét trong nganh nay s& khong chiu anh
huong boi suy giam xuat nhap khau va s duy tri 6n dinh trong vai nam toi. Cac cong ty nam ngoai chiu
anh huong tram trong boi nhimg khoan trich 1ap du phong dau tur ching khoan khong 16 s& huong loi tir sy
tang truong trd lai cia thi truong trong thoi gian gan day. Chung ti cho rang mot phan cta nhiing khoan
trich l1ap nay s& dugc hoan nhéap va loi nhuan tir dau tu tai chinh trong ntra dau ndm 2009 s& kha tot.

Xét vé trién vong tir ¢y dén cudi nam, ching t6i cho ring hau hét cac cong ty s& dat dugc chi tiéu loi
nhudn cho céc cong ty déu dit chi tiéu kha thip trong bdi canh nén kinh té am dam. Cac cong ty trong
nganh bat dong san, xdy dung va vat liéu xdy dung s& tiép tuc dugc hudng loi tir goi kich ciu. Loi nhuan
cua cac nganh hang ti€u dung, duoc va nang luong s& tiép tuc duy tri do déy 1a cac nganh phuc vu cho nhu
cau thiét yéu ctia nguoi tiéu ding.

Duya trén nhitng udc tinh vé loi nhuan va trién vong ting truong kinh té, chung ti cho rang thi trudng s&
kho ¢6 thé ting manh nhu nira dau nam 2009 va trong ngan han co thé c6 nhiéu dot diéu chinh. Mic du, loi
nhudn ca nim cia cac cong ty sé tt do ké hoach dit ra thip va nhiéu cong ty huong loi tir goi kich cau,
theo quan diém cuia chung t6i con duong phuc hoi s& con xa va nhiéu gap genh 0 phia trude. Chung t61 tin
rang tiéu thy trong nudc s& dong vai tro quan trong hon xudt khau va FDI dbi véi tang truong kinh té. Mot
vai nhan t6 néu dién bién theo chi¢u hudng x4u s& anh huong dén thi truong ching khoén, trong d6 c6 lam
phat cao — trong khi lam phat trong ndm nay udc tinh s& duy tri khoang 7,6%, nam sau lam phat c6 thé ¢
mirc 2 con s, ty 1& no xdu ting — vao thoi diém cu01 thang 5, ng xdu cua toan hé thong ngén hang la
3,85%, ting 30% so v&i nim ngoai, dong Viét Nam yéu hon — hién tai chiing t6i uwéc tinh dong Viét Nam
s& giam gia 1-2% tir nay dén cudi ndm, dich cam HIN1 c6 kha ning lan rong va ting trudng kinh té toan
cau thap hon du kién.

Chung t6i van tin tudng vao trién vong dai han ciia tang truong kinh té va thi truong ching khoan Viét
Nam mic du hién nay van 1a giai doan diéu chinh tich liy. Cac cong ty véi yéu t6 co ban tdt, cac chi so tai
chinh viing manh va ban lanh dao gioi s& tiép tuc dwoc chung t6i theo ddi ky. Trong ngén han, chiing toi
tin rang cac cong ty trong nganh xay dung va vat liéu xay dung s& huo'ng loi tir gbi kich cau. Do d6 chiing
t6i s& cho doi co hoi dé& dau tu vao cac cong ty ndy khi c6 phiéu duoc giao dich véi mirc P/E thap hon thi
truong — P/E thi trudng tai thoi diém 30/6 14 13,8 1an. Cac nganh mang tinh phong thi nhu hang tiéu dung,
nang luong va duoc pham ciing 14 nhiing nganh ching t6i quan tam. Chung t6i cho rang giai doan thi
truo‘ng diéu chinh nhu hién nay 1a mét thoi diém rat tot dé tim kiém cac co hdi dau tu vao cac cong ty dang
giao dich dudi gia tri sd sach.
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Téng

% von hoa thi trudong

0%
15%
0%
0%
2%
5%
0%
5%
1%
5%
1%
7%
0%
1%
10%
1%
1%
1%
1%
0%
1%
0%
0%
0%
1%
11%
6%
1%
2%
0%
1%
1%
12%
1%
3%
4%
0%
1%
0%
1%
100%

P/E Nganh

24,1
130
76
75
9,9
10,6
7,3
7,6
36,0
15,2
125
10,9
10,0
5,3
51,9
10,7
9,3
116
10,2
5,0
153
6,0
76
14,4
12,4
276
16,2
8,1
12,6
8,6
8,1
148
16,1
9,5
8,5
125
8,9
15,0
5,4
12,4
138

P/B

58
3,3
1,6
2,0
1,2
3,1
13
14
11
2,1
0,8
2,1
0,9
13
2,8
1,2
14
0,9
14
1,2
1,0
0,8
1,0
2,3
2,3
2,6
2,9
15
2,1
1,1
2,4
1,2
2,6
1,0
3,8
2,3
1,3
1,7
1,3
2,2
2,2
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Nguyén Pirc Hung Linh
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Nganh: Ngan hang

=  DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

@ Tang truong tin dung dién ra cham trong 2 thang d¢au nim nhung sau d6 ting nhanh nho goi hd tro 1ai
suat. Pau nim tin dung tang cham do nhitng khé khan vé kinh té, chi dat 0.6% va 1,1% trong thang 1
va 2. Cudi thang 2, nho co goi hd trg 1ai suat, téng du ng tin dung cua toan hé thong ting nhanh
chong, deu dat muc tang trudng trén 4% tir thang 3. Dén cudi thang 5/2009, téng du no da tang 14,9%
SO Vo1 cubi nam 2008. Mic du thap hon ciing 'ky nam ngoai (tang 17,7%) nhung xét trong bbi canh
kinh té suy thoai, mirc ting truong nay la mot dau higu tot.

@ Ting truong huy dong VND khé 6n dinh. Tang trudng huy dong kha twong thich véi ting trudng tin
dung nén da dam bao thanh khoan t6t trén thi trudng. 2 thang dau nam, tang truong huy dong thap, &
muc 0,44% so v6i cudi nam 2008. Tuy nhién tang trudng huy dong sau dé tang nhanh do cac ngan
hang tang cuong huy dong dé dam bao ngudn vén cho vay. Hét 5 thang, tong huy dong cua hé thong
tang 13,6%, chi thdp hon mirc ting trudng tin dung 0,9%.

@ Tong phuong tién thanh toan cac thang dau nim tang truong tot. Cuéi thang 5, tong phuong tién thanh
toan tang 14,5% so voi cubi nam 2008. Tuy nhién toc do ting cla tién mdt luu thong ngoai hé thong
ngan hang van con cao, 19,6% trong 5 thang dau nam. Thoi quen ding tién mat & Viét nam van con
kha pho bién. Pay ciing 14 co hdi cho cac ngan hang phat trién mang dich vu lién quan dén thanh toan
khong dung tién mit trong tuong lai.

@ Trong céc thang dau nam ndi 1én hién tuong tang truong huy dong USD cao trong khi cho vay USD
gan nhu khong tang. Nguyén nhan bét ngudn tir tm Iy lo s VND mét gia do suy giam kinh té khién
nhiéu DN xuat khau gam giit ngoai té 1am anh hudng t6i cung cu ngoal t¢ trén thi truong. Thi truong
ngoai té trd nén cing hon khi chi c6 nguodi dén ngan hang mua USD va rit it ngudi dén ban. Piéu nay
dan dén mot hé qua 1a s6 du tién giri ngoai té ting lién tuc trong sudt 4 thang dau nam 2009 v&i mic
tang 3,35%. Day 1a hién tuong khong binh thuong. Hang nam, s6 du tién giri cuia to chue kinh té Ién
xudng kha manh theo chu ky Xuét, nhap khéu, tao ra sy luu thong ciia ngudn ngoai t& nham ty didu tiét
cung - cau. Bén thang ddu ndm nay s6 ngoai té nay hau nhu dong bing. Mac du chiu ép lyc tra lai cho
cac khoan huy dong USD, cac ngan hang ciing chua dam giam 1ai suat ngay do con trong chd 1an
nhau. Cudi thang 5, cic NHTM Nha nudc di di ddu bang viéc dat dugc théng nhit giam LS cho vay va
giam LS huy dong USD xudng mirc xap xi 3% va 1,5% (trudc dé 1a khoang 6% va 3%). Diéu nay s&
lam ting nhu cau vay USD va giam viéc gam giit USD ctia nhitng nha xu4t khau. Pau thang 6 cac
NHTMCP ciing da bat du giam 13i sudt USD nhung chura nhiéu.

Biéu dd 1: Ting truéng tin dung, huy dong va Biéu d6 2: Cho vay hd tre 14i suit ké tir thang 2
phwong tién thanh toan ké tir dau nam 2009 dén 18/6/2009
16% 1 .
Tingtdng phuongtién thanh toin 400Nghm ty
129 4 (M2) YTD
Ténghuy déng YTD 300 4
8% 1
200 1
4% 1 100 A I
OD/U T T - _J T T T T
TI-00  T2-00 T3-00 T4-00 T5-00 T2-09 T3-09 T4-09 T5-09 T6-09

Ngu on: NHNN
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Lai sudt huy dong VND cua cac ngan hang c¢6 xu huéng tang ké tir gitra thang 2 dé dam bao nguon
cung cho da tang trudng tin dung cta goi kich thich kinh té. Trong tudn cudi cung cua thang 6, 1i suét
huy dong VND tiép tuc ting nhe do cac NHTM dang canh tranh thu hit vdn, dic biét 1a cac NHTM
quy md nho. Lai suétt huy dong USD trong tuan cudi cua thang 6 giam. Thanh khoan USD trong hé
thong ngan hang van rat tot. Trén cac giao dich USD lién ngan hang tuan cudi thang 6, 13i suat binh
quan & tit ca cac ky han déu c6 xu huéng giam so véi tuan trude do (v6i mic giam tir 0,02 dén
0,3%/nam).

Mit bang l4i sudt cho vay ngan han bang VND ciia nhém Ngan hang thuong mai Nha nuéc dang pho
bién ¢ muc tir 8,5-10%/nam, trung va dai han 10-10,5%/nam. Lai suit cho vay VND ctia nhém ngan
hang thwong mai ¢6 phan dang ¢ mirc tir 10-10,5%/nam. Lai suat cho vay USD hién tai & muc 4-
6%/mam. Lii suat cho vay thoa thuan ddi véi cac nhu cau vén phuc vu doi sdng, cho vay théng qua
nghiép vu phat hanh va sir dung thé tin dung phd bién tir 12-16,5%/nam.

Biéu do 3: Dién bién 13i sut huy dong ké tir diu Biéu do 4: Lai sudt lién ngan hang tir diu nim

]

nam (ky han 6 thing) (ky han 6 thang)

%

10

LE huy déing & thang BQ ¥ND NHTMCP
——LS huy déing 6 thang BQ uSD NHTMCP
= L5 trdn chovay

_‘_\—— g A

? T T T T T T T
0201 2601 19/07 1503 0804 0205 2605 19/06

Ng11(5/7.' NHNN, Reuters

912 s 192 &30 193 X4 Te4 304 145 24E 0 1106

No xau vao cudi thang 5 clia toan hé thong 1a 1a 3,85% trén tong du ng, twong dwong voi khoang 56,5
nghin ty dong, ting 30% so véi cudi nam 2008. No x4u ting kha nhanh 1a do muc d¢ rai ro cao hon
trong hoat dong tin dung ngan hang do nhimg khé khan kinh té vi md. Tuy nhién mirc ng xau nay van
thip hon mirc ng xdu cho phép ciia NHNN 14 5%. No x4u ting nhanh ciing cho thiy cac TCTD dang
thuc hién nghiém tic viéc phan loai ng, danh gia chat luong tin dung theo quy dinh cia phap luat.
Quan trong hon, diéu nay chimg t6 khong phai c6 mot bd phéan 16n cac khoan cho vay trong khudn khd
hd tro 13i suit d3 duoc cac TCTD dao no dé che day ban chét rui ro tin dung.

Vé viéc cho vay dau tuw CK va BDS, theo ngudn tir NHNN, dén cubi thang 4/2009 du ng cho vay
chl'mg khoan 1a 7.157 ty dong, ting 4% so voi cudi nim 2008, chiém 0,5% tong du ng va tuong duong

4,4% tong von didu 18 cua hé théng cac TCTD (gi6i han dugc phep 1a 20% von diéu 18). DPén cudi
thang 4/2009, du no cho vay dau tu, kinh doanh bét dong san la 148.451 ty dong, giam gin 12% so
v6i cudi nam 2008, chiém 10,5% tong du ng. Tinh chung, téng du ng cho vay dau tu, kinh doanh
ching khoan va bit dong san dén cudi thang 4/2009 13 155.608 ty dong, chiém 11% tong du no (ty 18
nay & thoi diém cudi nam 2008 1a 13,7%). Nhitng s6 liéu trén cua NHNN cho thay cac khoan cho vay
dau tu CK va BPS van ¢ mic an toan. Tuy nhién, van con nhitng quan ngai vé viéc cac doanh nghiép
tim cach lach luat dé vay ngan hang dau tu vao chimg khoan.

2 TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 — 2010

Vé lai suat, du doan LSCB s& tiép tuc 6n dinh & mirc 7% va it c6 kha ning ting. Mot trong nhimng 1y
do la vi ap lyc lam phat hién tai chua déng lo ngai. Chi s6 CPI thang 6 tang 0,55% so voi cubi thang 5,
tong cong 6 thang, CPI cua 6 thang chi tang 2,8%, mirc kha thap. Trong khi d6 thanh khoan trén thi
truong NH van On dinh véi mirc 14i suat huy dong hién tai. Ngoai ra, Iy do quan trong nhat 1a nén kinh
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té chua qua duogc giai doan kho khin, cac doanh nghiép van phai tiép tuc duoc hd tro dé co thé duy tri
san xuat va tru dugc qua nam 2009. Goi ho tro 4% lai suat sé con ti€p dién cho dén hét nam va viéc
tang LSCB s¢ lam anh hudng muc dich cua viéc ho tro 1ai suat nay.

Véi dién bién moi nhét cua 1ai suat huy dong VND cubi thang 6, ap luc 1én loi nhudn cta ngan hang
do 13i suat huy dong ting cao ké tir cudi thang 5 tiép tuc 1a mot mdi quan ngai. Khi LSCB duoc dit on
dinh va 13i suat cho vay tran 4p dung 13 10,5%, ca&c NHTM van c6 thé c6 cach dé ting cac khoan thu
lién quan dén khoan vay dé tang thém loi nhuén. Mtre lo1 nhuan 1ai bién cua cac ngan hang c6 kha
nang giam trong thoi gian nira cudi cia nim nhung mirc giam s& khong nhiéu.

Téng trudng tin dung trong cac thang con lai van c6 co so dé tang tot. Hién tai cho vay hd tro 1ai suét
moi dat khoang 53% ké hoach (tinh dén18/6/2009), vi viy, “room’ > @ cho vay hd tro lai suat Van con
nhiéu. ‘Theo chu ky, nhu cau vay von ciing s€ tang cao vao cu01 nam de phuc vu nhu cau san xuat va
mua sam Ngoai ra, c6 thé ky vong vao sy am déan 1én cta nén kinh te VN va the gidi trong nhitng
thang cudi nam, diéu nay s& 1a yéu té quan trong nhat dé kich thich nhu cau vay von trén thi truong.

Riii ro ng xau trong nam 2009 sé tiép dién do anh hudng cua suy thoai kinh t&. Miac du NHNN rét kién
quyet voi viée loi dung goi kich thich kinh té dé ddo nog xau nhung NHNN s& kho c6 the kiém soat hét
dugc quy trinh cho vay ctia hang chuc NHTM cuia Viét nam hién nay.

CAC CONG TY TRONG NGANH

Hién tai c6 4 NHTM Eiang niém yét la VCB, STB trén HOSE va ACB, SHB trén HNX. SHB la mot
NHTM nho, méi chuyén doi tr NH ndng thon 1én NH d6 thi nén con c6 khd nhi€u rui ro dau tu. 3 Ngan
hang con lai VCB, STB va ACB déu la nhirng NH hang dau va ciing 1a tru c6t cia TTCK Viét nam

VCB ACB STB
2007 189.942 87.149 64.568
Tai san (ty dong) 2008 221.950 114.195 68.439
2009E 252.303 252.006 130.682
Ting trubng ti sin 2008 16,9% 31,0% 6,0%
2009E 13,7% 120,7% 90,9%
2007 2.390 1.760 1.398
LNST (ty dong) 2008 2.537 2.211 955
2009E 3.232 2.479 1.479
Ting trubng LNST 2008 6,1% 25,6% -31,7%
2009E 27,4% 12,1% 54,9%
ROE 2008 18,4% 28,5% 12,3%
2009E 19,0% 22,8% 13,8%
ROA 2008 1,1% 1,9% 1,4%
2009E 1,3% 1,0% 1,1%
oE 2008 28,6 17,1 18,7
2009E 22,5 15,2 12,2
o5 2008 53 4,0 2,3
2009E 43 35 1,7

Nguon: VCB, ACB, STB, SSI wéc tinh

@ Trong 3 NH trén, VCB c6 nhiing lgi thé rét riéng va 13 co so rat tot cho sy phat trién bén viing trong

tuong lai. D6 14 quy md, thuong hiéu, ngudn khach hang, hé thong ha ting cong nghé, doi ngll nhén
su, von gop tai nhiéu to chire kinh té 16n va dic biét 1a vi tri s6 1 vé thanh toan quoc té va thé tai Viét
nam. Tuy nhién v6i ngudn gbc 1a mot NHTM Nha nuée, VCB ciing ¢6 mot s6 van dé lién quan dén
quan tri doanh nghiép (corporate governance) va quan tri rui ro. Ty 1& ng xu cia VCB nam 2008 kha
cao 4,6%, trén muc trung binh cta thi truong 1a 3,5%. Nam 2009, du bao cac nguén thu chinh cua
VCB nhu lgi nhuén 13i, lgi nhuan tir kinh doanh ngoai h6i déu giam va lam giam t6ng thu nhap cia

Khéi Phéin Tich & Tw Vin Pau Tw 10



Stic Manh Gia Nha Pau Tu

Chuyén muc nganh

VCB. Tuy nhién VCB s¢& kiémqsoét tbt chi phi hoat dong va dic biét la giam chi phi du phong rui ro tin
dung. Di€u nay lam la co s¢ dé du doan VCB sé dat 4.308 ty LN trude thué nam 2009, tang 29,6% so
véi nam 2008.

@ ACB mic du nhé hon VCB nhung lai 1a mt ngan hang c6 muc ty suit lgi nhuén trén von (ROE) cao
nhat trong hé thong ngan hang. C6 dugc diéu nay 1a vi ACB di da dang héa hoat dong kinh doanh va
¢6 chinh sach quan tri riii ro rat t6t. ACB véi chinh sach cho vay can trong nén c6 ty 1¢ ng xau rat thap
(dudi 1%). Ngoai ngudn thu tir 1di , ACB con c6 ngudn thu 6n dinh tir phi giao dich vang, ching khoan
va loi nhuan tir kinh doanh vang, ching khoan. Poi ngii nhan sy cia ACB ciing 14 nhitng ngudi nhiéu
kinh nghiém va thanh thao trén thuong truong. Dy bao trong nim 2009, cic ngudn thu chinh dong gop
vao ting trudng cua ACB la phi, nguén thu kinh doanh vang, kinh doanh chimg khoan. Chi phi dy
phong riii ro tin dung sé& ting cao trong 2009 do moi trudng kinh doanh van con khé khan trong khi
ACB quyét dinh diy manh cho vay d¢ giit thi phan. Loi nhuén truéc thué cia ACB nam 2009 du béo
14 3.179 ty dong, tang 24,2%.

@ Néu so sanh véi VCB va ACB thi STB khong bang vé quy mo, muc sinh 10i va chat luong quan tri.
Tuy nhién néu so sanh voi cac NHTM c6 phan khac, STB ¢6 nhitng lgi thé nhat dinh. Sacombank c6
mang ludi chi nhanh ding thir 4 tai Viét nam, chi sau 3 NHTM Nha nudc la Agribank, BIDV va
Vietinbank. STB ¢6 thi phan kha tét & mang khach hang ngudi Hoa va khach hang doanh nghiép vira
va nho. STB ciing 12 mot thuong hidu duoc nhiéu ngudi biét dén va ciing da dang hoa hoat dong sang
kinh doanh vang va chiing khoan, mac du hi¢u qua chua cao. Sau 1 ndm 2008 kém hiéu qué va tang
truong am, du bao nam 2009, hoat dong kinh doanh ctia STB s€ kha quan hon. Cac nguén thu tir 141,
phi, kinh doanh vang va chimg khoan déu s& c6 dong gop tét. Dy bao LNTT ctia STB nam 2009 1a
1.921 ty dong, tang 73% so vai 2008.

Biéu dd 5: Téng tai san cic NHTM hang diu Biéu d6 6: Dw ng tin dung cic NHTM hang diu Viét
Viét nam 2008 nam 2008
Mghin t§ diéing Mghin t§ déing
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Nguon: Bao cdo cdc ngdn hang
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(Xi mang) minhnd@ssi.com.vn

I  DIEN BIEN 6 THANG DAU NAM 2009

@ Tiéu thu vin c6 ting truéng dwong nhung téc dd di cham lai: Tiéu thy xi ming trong 5
thang dau nim van dat mirc ting truong duong midc du chiu nhidu anh hudng cua suy giam kinh té.
Cung véi dau tu ciia chinh phu vao xay dung co so ha tang, tiéu thu dén tir khu vuc tu nhéan ciing dong
vai tr0 quan trong trong viéc thuc day tiéu thu xi mang. Ngoai ra, gia vat liéu xdy dung dang ¢ murc
khé thap, gitp hd tro hoat dong xay dung. Tuy nhién, muc tang truong da chim lai so v&i cung ky ndm
ngoai do tiéu thu tir khu vuc bat dong san van con yéu. Tiéu thu xi mang di chimg lai trong thang 5 do
nguon cung nhan cong cho hoat dong xay lap bi suy giam Vi thang 5 roi vao mua gat (dac biét 1a ¢
mién Bic va mién Trung). Trong khi dé, tiéu thy trong mién Nam da khong con dugc manh nhu nam
ngodi khién thi truong tiéu thy cia cac cong ty Xi mang mién Béc va mién Trung ciing han ché hon.

T1+T2 T3 T4 T5 T6 (wéce tinh)
Tiéu thu toan x3 hdi (tin) 5.333.699 4.259.712 4.309.786 3.888.586 3.550.406
Tang trudong 2009 so voi cung ky 1,65% 3,87% 7,41% 6,11% 6,58%
Tang truong 2008 so voi cung ky 10,02% 21,03% 16,44% 17,56% 16,72%

Nguon: VNCA

@ Miic df ting truéng phén hoa theo ving: Néu khoéng tinh thang 5, tiéu thu xi mang ¢ mién Bac duy
tri murc tang truong hai chir s6 ké tir diu nam trong khi tiéu thu trong mién Nam van con yéu. Voi
nhan dinh dau tu cua chinh phu déng vai tro chu luc trong viée kich cau xi ming, ching t6i nhan thay
giai ngén von dau tu nha nude tai cac tinh mién Nam dang c6 xu hudéng chim hon & mién Bic, khién
nhu ciu xay dung (dau ra cua xi ming) yéu hon.

Biéu db 1: TiAng truwdng tiéu thu xi ming Biéu db 2: Giai ngin tong von dau tw tir
theo vung ngan sach nha nwéc
p— . . N MignBac Mign Trung Mign Nam
MiEnBac MiEn Trung MiEn Nam =
g 25 1
=
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Nguon: VNCA Nguon: GSO

@ Gia thi treomg 6n dinh mic du gia dién ting : Gia dién trung binh 4p dung cho khu vuc san xuét
cong nghiép tang 1én khoang 7,5%. V6i viée chi phi dién chiém khoang 15% gi4 thanh san xuét xi
mang, dot ting gia dién lamgia thanh san xuét xi méng téng thém tr 7.000 den 9.000 VND/tan tuong
duong voi muc giam 1,2 % loi nhuan bién.Nhu da dé cép & trén, nhd nhu ciu ting 1én & mién Bic,
nhitng doanh nghiép phia Bic da diéu chinh ting gia ban xi mang trung binh 1én 30.000 VND-40.000
VND/tan tir 1/4/09. Trong khi d6, gia xi mang & thi truong mién Nam van 6n dinh méc du gia dién dau
vao tang. Nhu ciu yéu gay khé khin cho doanh nghiép trong viéc ting gia.

88 TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010.

@ K& hoach ting gia than: Gia ban than cho san xuit xi mang dy kién s& ting lén khoang 20% trong
quy II ndm 2009, tuy nhién van chwa c6 diéu chinh nao ¢ thoi diém hién tai. Ching t6i cho rang gia
than kho c6 thé ting khi ma tiéu thu trong Nam van dang kho khin. Cac doanh nghiép chua ting duoc
gia ban mac du gia dién da tang vao thang 3.
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@ Chung ti diéu chinh du bo san lwong tiéu thu xi ming nim 2009: Ching tdi diéu chinh du bao
téng truéng tiéu thu xi ming & mirc tir 5% 1én 10% (44 triéu tan) véi gia dinh tang truong GDP ¢ mirc
4,2% va CPI1 & muc 7%. Chung t61 ky vong vao tang truéng manh trong quy IV nam nay, mot phan do

tiéu thu nim ngoai khiém ton, mot phan do ky vong vao nhu cau tir thi truong bat dong san cudi nam.

@ Ting truwong sé virng tré lai trong 2010: Mic du van con nhiing lo ngai vé tham hut ngan sach va
thit chat tién té, chung t6i van lac quan vé trién vong 2010 cta nganh. Ho tro 13i suat van c6 hiéu luc,
kha nang hoi phuc cua thi truong bat dong san va wu tién ctia chinh phii trong viéc phat trién co s¢ ha
tang s& 1 nhitng dong luc chinh cho dau ra nganh xi ming nim 2010. Véi ky vong ting truong GDP
5.4% va lam phat 10%, ching t6i wéc tinh tiéu thu xi ming s& khoang 50 triéu tan niam 2010, ting
trudng 13% so véi 2009.

CAC CONG TY TRONG NGANH

Chiing 161 van giiv quan dlem ddu tw vao nhitng cong ty cé thwong hiéu va cong sudt I6m, vi chiing t6i cho
rdang ddy la nhitng yéu té quan trong trong viéc canh tranh thi phan va duy tri tang truong trong dai han.
Chung t6i tap trung vao Bim Son (BCC), Bt Son (BTS) o mién Bic va Ha Tién 1 (HT1), Ha Tién 2 (HT2)

o mién Nam

Gi4 tri s sach Co phiéu luu Gid cb phiéu ROE ROA P/E P/B
HaTién1l  1.395479.539.612  109.559.520 15.800 524%  1,23% 19,92 1,27
Ha Tién 2 977.460.598.525 88.000.000 15.100 3,90%  1,88% 10,64 1,41
Bim Son 1.238.490.061.771 95.661.397 16.000 17,20%  4,38% 7,18 1,31
Bit Son 1.141.489.940.384 91.760.265 14.300 10,69%  2,84% 10,75 1,22

u\/gu&‘/z: HTI1, HT2, BCC, BTS, SSI research

Hai cong ty trong mién Nam c6 tiém ning trong dai han do c6 thi truong thuan loi. Mic du vay, ching toi
van c6 nhimg lo ngai trong ngin han khi ca hai doanh nghiép déu c6 diy chuyén san xuat méi dua vao
hoat dong vao quy II 2009. Dicu kién thj truong hién tai, cung véi viée quy 11 1a mua thép diém cia xdy
dung, gdy nén nhing lo ngai vé kha nang hoat dong dudi cong sudt thiét ké cua 2 day chuyen trén, trong
khi chi phl khiu hao 16n, anh huong dén loi nhuan cua 2 cong ty. Tuy vdy, v6i ngudn cung trong thi
truong mién Nam van con han ché, chung ti tin tuong vao trién vong dai han ciia 2 cong ty nay.

BCC va dic biét 1a BTS di trai qua 4 thang diu nim dat san luong tiéu thu manh. Do thuan loi tir thi
truong tiéu thy, 2 cong ty déu di ting gid ban xi ming diu ngudn vao thang 4 (Bim Son ting
40.000VND/tan va But Son tang 30.000 VND/tan, ngoai ra cac cong ty con dugc huong mue giam 50%
thué VAT, cong ty khong gidam gia cho khach hang nén glam thué ciing twong duong véi ting gia ban).
Trong dai han hon, lgi nhun cta ca 2 cong ty déu gip rai ro khi cic du 4n méi di vao hoat dong vao quy
IV. M3c du ching t6i ¢6 ky vong vao tang truéng manh trong quy IV, kha nang hoat dong dat cong sudt
thiét ké cua 2 du an la Jdang lo ngai khi canh tranh thi truong ¢ mién Bic rat khoc liét. Lo trong quy IV 1a
diéu kho tranh khoi, két qua nam 2010 s& phu thudc rat nhiéu vao thi truong ti€u thy.

T1+T2 T3 T4 T5 Théang 6(wéc tinh)
Bim Son % hoan thanh ké hoach thang 119,51% 103,03% 97,93% 67,07% 120,89%
Téang trudng so voi cung ky 16,49% 2,81% 16,65% -24,26% 11,91%
Bit Son % hoan thanh k& hoach thang 84,59% 127,01% 92,86% 94,05% 72,84%
Téang trudng so voi cung ky 23,69% 42.27% 33,58% -7,13% 10,69%
HaTién1 % hoan thanh ké hoach thang 112,17% 98,92% 85,89% 78,20% 77,82%
Téang trudng so voi cung ky -19,62% -5,61% 12,49% 2,00% 6,95%
HaTién2 % hoan thanh ké hoach thang 114,98% 132,61% 81,31% 70,19% 62,62%
Téang trudng so voi cung ky 30,59% 43,97% 19,93% 23,83% 22,371%

Nguri‘n s VNCA, HT1, HT2, BCC BTS
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Nganh: Nguyén Vit Li¢u X4y dung Nguyén Thu Huyén

(Ong nhya xay dung) huyenntt@ssi.com.vn

=  DIEN BIEN 6 THANG DAU NAM 2009

Trdi voi nhitng lo ngai ban ddu vé mét nam khé khan cho cdc cong ty trong nganh, nira dau nam 2009 da
dién ra tot hon nhiéu so véi ky vong. Nhitng cdi thién trong moi truong hoat dong kinh doanh gom: s
phuc hoz cua hoat dong xdy dung, mirc gia thdp ciia nguyén vit liéu dau vdo cong voi su on dinh cua cdc
Yéu té vi mé (ty gid, ldi suat) givp thiic ddy doanh thu, gidm chi phi san xudt va cdi thién ty sudt loi nhudn.

@ Nhu ciu 6ng nhya xiy dung phuc héi do mirc gia con twong ddi thip cia cac loai vat li¢u xay
dung va géi kich thich kinh té cua Chinh Phu da giip hoat dong xay dung s0i dong tré lai. Bit
dau tr nura sau nam 2008, nhu cau cho san pham & ong nhya bat dau suy yéu va giam manh trong quy
cudi nim do anh hudng cta kinh té kho khan. Két qua kinh doanh khong t6t cua nhiing cong ty dau
nganh trong quy 4 da 1am téng thém nhing lo ngai vé mot nam 2009 day thach thie sap toi. Nhung rdi
nhitng nd lyc thiic day ting truong kinh té v6i trong tim vao hoat dong xdy dung co ban ctua CP da
gitip khoi dong lai thi truong xay dung. Ngoai ra, gia ciia hau hét cac vat liéu xdy dung co ban nhu
gach, ngéi, thép,... dd giam kha sau (30-50%) tir mirc dinh ciia diu nim 2008. Co hoi xdy sira nha &
muc chi phi thép da khuyén khich nguoi dan ting cuong chi tiéu cho hoat dong xay dung, dic biét tr
cudi thang 3 do nhimng dau hiéu sém cia phuc hoi kinh té da bat dau tao strc ép ting gia 1én cac mat
hang vat liéu co ban. Bén canh dd, quy 2 théng thuong la quy cao diém cua hoat dong xay dung, do
vay chung ta c6 thé ky vong vao mot két qua rat tbt tir cic cong ty trong nganh trong quy 2 nay.

@ Gia hat nhya thip cong véi ty gia va lai suit 6n dinh hon giup cac cong ty cai thién ty suit lgi
nhuén. Trong khi gia hat nhya da bat ¢du mot xu hudng giam siu tir cudi thang 7 nim ngoai, cac cong
trong nganh nhya khong ngay 1ap tirc dugce hudng loi tir xu hudng nay. Ly do la hau hét cac cong ty
nay da tang cuong nhap khau nguyén liéu khi gid con & muc rat cao trude do va khong sur dung hét cho
to1 tn cudi nam 2008. Cong thém voi dot ha gia ban trong quy 4, ty suat loi nhuan cua cac cong ty
san xudt 6ng nhua bi sut giam kha nhiéu  trong quy nay. Nguoc lai, nguyén liéu duge dua vao san Xudt
tir dau ndm 2009 c6 gia mua thap hon rat nhiéu, gitp cong ty cai thién loi nhudn thu dugce. Thém vao
do, lai suét cling da giam nhiéu, cac cong ty trong nganh con duoc tham gia vao chuong trinh hd tro bu
131 suét ciia CP bét dau tir ndm nay, trong khi ty gia ciing khong con bién dong manh nhu nira diu nam
true. Nhitng yéu té nay giup giam dang ké chi phi tai chinh cho cac cong ty trong nganh.

TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010.

Nhitng yéu t6 chinh anh hwong dén két qua kinh doanh cia  phdn nganh nay bao gom nhu cau cho ong
nhiea xdy dung trong nweée va xu hudng gid hat nhya trén thé giéi. Nhitng yéu té ndy lai dieoe dan dal bai
tinh hinh hoat dong xdy dyng trong nuoc va gia ddu thé giéi. Dua trén nhitng xu huéng bién dong gan day
cia thi truong san pham dau ra va nguyén liéu dau vdo cia phdn nganh, ching t6i nhin thay mét trién
vong kha tich cye trong nika cudi ndm nay ciing nhw cho nam sau.

@ 2 quy cudi nim 2009

e Tiéu thu 6ng nhya XD trong quy 3 c6 thé cham lai so v6i quy 2 do thoi tiét mua nhiéu khong
thuan loi cho hoat dgng XD nhung sé phuc hoi lai vao quy 4. Cac yéu td hd trg nhu chi tiéu cua
CP cho hoat dong XDCB, i sut cho vay kha hap dan va gia VLXD van tuong dbi hop 1y nhiéu
kha ning van tiép dién trong nira sau nim 2009. dya trén tinh hinh hién tai, Ngan Hang Thé Gi6i da
du bao nganh XD ¢ Viét Nam s& ting truong voi tbe do 2 chir sb trong nam 2009 (tbc do tang
trudng so véi cung ky nam trude trong 1HO9 la 8,74%) vai ky vong vé khd nang tang truong nhanh
cua nganh nay trong thoi gian con lai cia nam, dac biét la trong quy 4, v6n 12 mua cao diém nhit
ctia hoat dong XD trong nim. Su phuc hoi ctia nganh XD nhiéu kha ning s& gifip cac cong ty san
xuat ong nhya dat mirc ting truong tét hon ké hoach trong nim nay.

e Nhin tu khia canh chi phi, viéc gia hat nhua c6 xu hudng ting trong nhitng thang qua s€ tac dong
tiéu cyc deén ty suat loi nhuén trong 2 quy cudi ndm nay. Trong 1Q09, gia céc loai hat nhua khong
bién dong qua xa tir muc day cua dgt cuodi thang 11 ndm ngoai nhung ké tur dau quy 2 dén gio, gia
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da tang trung binh khoang 20%. Sy tang gia nay mot phan s& duoc thé hién trong ty suat loi nhuan
cua quy 2, mot phan di vao quy 3 do céc cong ty trong nganh thuong dy trir di nguyén liéu cho 2
dén 3 thang san Xut va gia g0c hang ton kho thuong duoc xac dinh theo phuong phap binh quan
gia quyén. Xet kha nang blen dong gia hat nhya trong thoi gian t6i, & day chung t61 st dung ky
vong vé gia dau nhu mot yéu td co so dé du bao xu hu'ong bién dong cuia gia hat nhya vi day la
nhitng san pham hoa diu va c6 gia bién dong theo sat v6i gia dau. Ching toi ko ky vong gia dau s&
quay lai mic thip cta nhitng thang dau nam nay (duéi 50 USD/thing) do san luong khai thac va
nhu cau du bao da tré nén can béng hon sau nhiéu dot cat giam cua Opec. Mit khéc, chiung t01 cling
khong cho rang gi4 dau c6 nhiéu kha ning vuot Xa va vimg & mic trén 70 USD/thung do nén kinh
té thé gioi van trong giai doan kho khin va kho c6 kha nang “hd tro” mirc gia diu qua cao (mirc
gia trung binh ctia nam 2007 1a khoang 72 USD/thung).

@ Trién vong 2010

Trién vong cho nim 2010 vin la twong déi tich cuc cho phian nganh nay dua trén ky vong cia
chiing tdi 13 nganh xiy dung sé tiép tuc ting truwéng trong nim t6i. Trong khi chi tiéu CP co thé s&
cham lai do nhitng anh huong dén tham hut ngan sach, dong vén giai ngan cho hoat dong XDCB da
duoc hoach dinh cho c4c du an trong ndm nay sé€ tiép dién it nhét 13 mot vai nam nita. Xét tir khu vue
tu nhan, mirc gia VLXD va l3i suat vay & murc hop 1y sé tiép tuc khuyén khich hoat dong xiy dung.
Ngoai ra, thi truong BPS gan diy da bat dau co dau hiéu 4m 1én & mot sé phan khuc, thém vao viée
nhu cau cho xay dung cong nghiép, co so ha tang va dan dung thi luén hién hitu trong cac nén kinh té,
dac biét 1a ¢ cac nudc dang phat trién nhu Viét Nam. Dya trén viéc phan nganh nhya xdy dung da dat
tdc do tang truong trung binh 15-20%/niam trong cac nam trude 2008, va du doan cua chung t6i vé kha
nang tang truong kinh té ciia Viét Nam s& dan phuc hoi tir 2010, ching t6i cho ring nganh nhua xay
dung c6 thé dat muc ting truong khoang 10% trong nim toi.

Biéu d6 1: Gia hat nhya trén thé giéi Biéu d6 2: Ting trudng gia tri nganh XD (% YoY)
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CAC CONG TY TRONG NGANH

Hién c6 khoang hon 30 doanh nghiép san xuat dng nhya xay dung trong ca nudc, trong s6 d6 c6 3 cong ty
da dugc niém yét trén san chung khoan, gdm CTCP Nhua Tién Phong (NTP), CTCP Nhya Binh Minh va
CTCP Nhya Dong Nai (DNP). Néu nhu NTP va BMP 1a 2 cong ty 16n nhit nganh véi san luong san xudt
hang niam lan lugt vao khoang 35.000 tan va 28.000 tin, DNP c6 quy md san xudt nho hon rat nhidu véi
khoang 4.500 tan/nam. Ngoai viéc san xuit san pham chi chét la 6ng nhya uPVC va HDPE nhu NTP va
BMP, DNP con hoat dong trong nhleu linh vuc khac nhu san xuét diém sinh, quén 4o thé thao va xdy dung
(nhitng hoat dong nay déng gop gan 20% doanh thu va lgi nhuén cho DNP). V61 quy m6 san xuét 16n va
chinh sach tap trung vao linh vuc san xuat chii chdt, NTP va BMP dat hiéu qua kinh doanh va kha nang
sinh 101 tot hon nhiéu so voi DNP. Va day ciing 13 2 ¢6 phiéu ching t6i khé yéu thich trong nganh nhua.
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Bang 1: Cap nhat KQKD

09 KQKD Tang trudng so véi 1Q08 Téng trudng so véi 4Q08
1Q DT thuin LNST DT thuin LNST DT thuin LNST
NTP 279.691 54.404 10,0% 55,8% 23,0% 424,3%
BMP 192.047 40.906 -4,6% 53,0% 8,1% 201,2%
DNP 38.787 2.291 6,5% 98,3% -34,7% -41,2%

Bang 2: So sanh ty suit loi nhuin va co ciu von

4 quy gin nhit LNST Ty suat LNST ROA ROE No vay/VCSH
NTP 171.219 25,8% 37,0% 29%
BMP 111.094 18,7% 21,4% 4%
DNP 10.058 7,2% 14,7% 2%

@ Quan diém diu tw

e Nhirng yéu to tich cue

Vi thé hang dau trong nganh: ca NTP va BMP da duy tri dugc vi tri 1a 2 cong ty hang dau cua
nganh trong mot thoi gian dai cho dén bay glo Cu thé trong phan nganh ong nhya xdy dung,
NTP va BMP lan luot chiém khoang 25% va 20% thi phan ca nuéc, va moi cong ty nay déu co
vi thé thong tri’ tai cac thi trudng truyen thong ctia minh & hai mién Bic va Nam cua Viét
Nam, dic biét 1a NTP & mién Bic.

Yéu t6 co ban tét: Vi chu truong tap trung vao linh vuc kinh doanh chu chét, kha ning sinh 16i
t6t va no vay khong nhiéu, ching t6i khong c6 nhiéu quan ngai vé& nhimg rui ro san xuit kinh
doanh va rii ro tai chinh cia NTP va BMP. Loi thé canh tranh ctia 2 cong ty nady nam ¢ hé
thong phan phdi rong khip va lau doi cling nhu kha ning chuyén gia cho khach hang khi gia
dau vao ting manh. Mot vi du dién hinh 13 viéc 2 cong ty nay da lién tiép tang gia ban bon lan
trong nam 2008 khi gia hat nhya leo thang, két qua 1a ty suat loi nhuan trong ca nam tham chi
con duogc cai thién so voi nam trude do.

Tiém ning tang trudng t6t: nhu cau cho VLXD trong mot nén kinh té dang phat trién nhu Viét
Nam thuong kha cao va c6 toc dd ting nhanh, tao ra tiém nang ting truong tot cho cac cong ty
dau nganh nhu NTP va BMP.

Rui ro dau tw

Rui ro thi truong tiéu thu: Day 1a mét nganh kinh doanh ¢6 tinh chu ky vi tiéu thu VLXD
thuong phuy thudc nhiéu vao tinh hinh kinh té chung. Piéu nay c6 nghia cong ty trong nganh
thuong kinh doanh t6t khi nén kinh t€ tang trudng va nguogc lai trong cac giai doan kinh té kho
khan.

Rui ro ty gia: Phan 16n nguyén lidu san xuét cho nganh nhya van dugc nhap khau va cong ty
no6i chung van phai mua nguyén liéu bang USD. Piéu nay khién nhiéu cong ty trong nganh chiu
rui ro tir blen dong ty gia, dic biét khi cac phuong phap mua hop dong phai sinh dé giam thiéu
rii ro con rat méi mé trong nganh.

Bién dong 1ai suat: ciing 1a mot yéu té rai ro d6i voi nhiéu cong ty nhua do cac cong ty nay
thuong vay ng ngan han dé tai trg cho hoat dong nhap khau/mua nguyén liéu.
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@ Dinh gia va khuyén nghi

Béang 3: Dinh gia

Ma CP Gid hién tai SLCP P/E 4 Quy Current P/B 2009 P/IE 2010 PIE
NTP 64.000 21.668.998 81 3,01 8,6 6,5
BMP 64.500 16.741.516 9,7 2,06 7,7 6,9
DNP 17.300 3.427.637 59 0,87 7,9(*) NA

(*): dwa trén ké hoach loi nhudn cua cong ty

Nhu dé thao luan 6 trén, moi truong kinh doanh dang kha thuén loi cho cdc cong ty trong phén nganh 6ng nhya
xdy dung va cac yéu t6 rui ro hién ciing khong phai qua dang ké. CP cua ca 3 cong ty hién dang giao dich tai
mirc thap hon so véi thi truong chung (P/E hién tai cua thi truong ¢ mirc 13,8x) trong khi két qua SXKD ciia
nhiing cong ty nay déu kha tot va tiém ning ting truong trong tuong lai cling tuong dbi tich cyc. Nhur vay trén
co 86 so sanh tuong ddi, CP ctia cic cong ty nay hién tuong d6i hap dan so voi thi truong chung.

Trong s6 3 cong ty niém yét cua phan nganh nay, ching t61 danh gia NTP va BMP cao hon DNP do thi phan
lon, kha nang sinh loi cao va cac yéu t6 co ban tot hon. Gitra NTP va BMP, mdi cong ty lai cé nhitng loi thé
riéng. Trong khi NTP gan nhur ¢6 vi tri ‘ddc quyén’ & thi truong mién Bac véi hon 70% thi phan tai day, va hé
thong phan phdi 1au nam cua cong ty di to ra hét sirc kho khin cho ddi thu khéac xam nhap, BMP lai t0 ra nang
dong hon trong cac hoat dong m¢ rong quy mo, dau tor may moc va quang cdo tiép thi san pharn Nhu vay,
trong vong vai nam téi, NTP van cé thé tiép tuc giit viing vi tri ddu nganh the hién qua cdc chi tiéu vé san luong
tiéu thy va két qua kinh doanh, nhung v&i thoi gian, BMP c6 thé s& phat trién nhanh hon va chiém dugc nhiéu
hon mang thi phin mai dén tir tiém ning ting trudng trong tuong lai cua thi truong nhya xay dung.
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Nganh: Than

5=  DIEN BIEN 6 THANG DAU NAM 2009

@ Véi anh huéng ciia cudc suy thoai kinh té, san xuit, xuat khiu than va tiéu dung ndi dia déu
giam so v6i cing ky nim ngodai. Trong nira dau nim 2009, san lugng than sach san xuat giam nhe
2,1%, xuét khiu than giam manh hon & muc 8,8% vé san luong va 14,4% vé gia tri. Tiéu dung than
clia cac nganh cong nghiép trong nudc 5 thang dau nam ciing giam 12,8% so véi cung ky. Pang chui ¥
la s6 liéu 4 thang cho thay ty trong xuat khau sang Trung Qudc ting 1én dang ké, chiém 85% vé khoi
luong va 69% vé gia tri, trong khi ca nim 2008 ty trong nay lan luot chi 1a 75% va 52%. Trung Qudc
gan nhu duy tri mtrc san lugng cta cing ky nim 2008 trong khi nude nhap khau than 16n th 2 13 Nhat
Bén giam muc nhap khau déng ké 74%.

@ Gia ban than trong nwéc dwge ning lén. Ké tir dau thang 3, gia than ban cho san xuét dién duoc
tang thém 27%. Luu y 14 gia than ban cho 4 ho san xuét trong nudc 1a dién, xi ming, gidy va phan bon
dugc quan 1y boi nha nude va ban & muc thap hon gia thanh san xuat. Viéc gia than ban cho dién duoc
tang 1én 1a mot bude trong qua trinh tién téi co ché gia canh tranh, trong chién luoc gia than ciia Tap
doan Than khoang san Viét Nam (TKV) da dugc phé duyét bdi B6 Tai Chinh vao thang 11/2008.

@ Thué xuét khiu than gidm. Sau khi ning mirc thué xuat khau than 1én 20% vao thang 6/2008, Bo Tai
Chinh da ha muc thué nay xuéng 10% nham ho trg cho nganh than trong boi canh tiéu thu thap trén
toan cau.

@ TKYV it dinh mirc lgi nhuin thip cho cac cong ty khai thac than. Loi nhudn ciia cac cong ty khai
thac than dugc xac dinh dua trén dinh murc lgi nhudn theo quy dinh cia TKV. Hién tai TKV é&p dung
dinh mirc thap 2% (so v&i mirc 5% cia nim 2008), do trién vong tiéu thu than thap va gia ban than
thép (ké hoach san xuét 36 triéu tn va xuét khau 17 triéu tén). Do vay, LNST cac cong ty déu tang
truong Am trong nim nay. Do nhu cau tiéu thy than ctia Trung Qudc tét hon du doan, TKV da diéu
chinh tang ké hoach san xuét than 1én 40 triéu tdn va xuét khau 1én 20 triéu tin. Tuy nhién, dinh muc
loi nhuan cho cac cong ty van chua dugc diéu chinh tuong Gng.

2= TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010

@ Trién vong gia than. Gia than nira du ndm nay van & mirc thap so v6i mic trung binh nim 2008. Gia
than hién tai dang c6 xu hudng ting 1én ké tir mirc gia day vao cudi thang 3. Gia than Newcastle ciia
Uc (FOB) cho nhiét dién da ting khoang 22% tir $60 vao thang 3 1én $73 vao thang 6, nganh than do
vay s& dugc huong loi trong nira cubi ciia ndm. Ching tdi cho rang gia xuit khau than s& duy tri & mirc
cao, h tro boi sirc cau manh tir Trung Qudc (chiing t6i s& phan tich ki hon diém nay ¢ dudi day). Luu
¥ Trung Qudc 1a dong luc chinh ctia xuat khau than Viét Nam.

Cic nganh tiéu thu than phuc héi manh hon dw kién. Trong 4 thang dau nim 2009, san luong xi
ming cia Trung Qudc ting 14% so véi cung ky, san luong thép ting 1%, san xuat hoa chat ting 10%.
Nhiét dién than van giam so véi cing ky nhung mirc suy giam trong thang 6 da thap hon muc suy
giam cua thang trudc.

e Gid than nji dia Trung Quéc cao hon mirc gid than quéc té cing logi. Mtc chénh 1éch giita gia
than & Tan Hoang Pao va murc gia ciia Newcastle c6 thoi diém 1én dén 46%, nguyén nhan 1a do
san xuét thép & mot sb tinh cua Trung Quéc, mot s6 mé than nho bi dong cira va co sd ha tﬁng con
han ché. Pay ciing 12 mot trong nhitng 1y do khién Trung Qudc diy manh nhap khau than trong
thoi gian gan day. Chung t6i cho rang muc gia ndi dia cao ciia Trung Qudc s& van duoc duy tri do
luong than nhap khau chi chiém khoang 25% tong tiéu thy, cac nganh cong nghiép vi thé van phai
dwa vao nguodn than ndi dia véi gia cao. Mt gia nhap khau than cua Trung Qudc do vay ciing s&
cao theo.
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e Vigt Nam va Uc la 2 quoc gia c6 wu thé nhit dé xudt khau than vao Trung Quéc. Gi6i phan tich
qudc té co6 ddng quan diém 1a Trung Qudc s& tiép tuc 1a nha nhap khau than rong trong twong lai
gan va do vay nhu cau ciia Trung Qudc dbi véi than Viét Nam sé& kha cao. Hién tai, Viét Nam cung
cip 34% luong than nhap khau ciia Trung Quéc.

@ Nhu ciu tiéu thu than sé & mirc cao trong thoi gian t6i. Do Viét Nam s€ ngay cang phu thugc vao
cac nha may nhiét dién dé san xuit dién nén vé dai han nhu cau than s& rat 16n. Vé ngan han, s& c6 1 sb
nha may nhiét dién than di vao hoat dong trong ndm nay. Cac nha may thuéc EVN s& c6 Hai Phong 1
(cong suat 600 MW), Quang Ninh 1 (600 MW), O Mén 1 (t6 may s 1, cong suat 330MW di di vao
hoat dong tur cubi nam ngoai). Tuy nhién, nhu cau than ngay trong ndm nay co 1€ chua thay do6i nhiéu
do cac t6 may moi thuong s€ su dung dau trong giai doan dau hoat dong. Trong tuong lai, nhu ciu
than cho san xuat dién s& tang 1én dang ké khi cac nha may trén chuyén sang sir dung than va cac nha
may 16n khac ciia EVN du kién s& khai cong nhu Nghi Son 1, Mong Duong 1, Duyén Hai 1 va Vinh
Tan 2 (v6i tong cong suat 3800 MW)1 di vao hoat dong.

Bi¢u do 1: Dién bién gia than Biéu d0 2: Xuét khiu than ciia Viégt Nam
theo thang
usbiT San lwong (truc
200 A BOO0 T 173174 trai, nghin tanj 180
Giatr (truc 160
160 soo0 4+ phai, trigu USD)
4 140
121
L 12 1
190 1 4000 121124 120
E- 100
000 +
30 A 80
o000 4 [ 60
40 1 Giathan Newcasle, FOB, 6700 Kc GAD 40
1000 4
L 20
0 T :
M/NA NA/MA NSMA NEMA N%NA 1108 N1/08 NANG N5N9 0+ttt 0

T1-08 T4-08 T7-08 T10-08 T1-09 T4-09

Nguon: Reuters, GSO, SSIResearch
CAC CONG TY TRONG NGANH

Hién nay trén san c6 6 cong ty than niém yét (Than Nui Béo — NBC, Than Coc Sau — TC6, Than Cao Son
— TCS, Than Béo Nai — TDN, Than Ha Tu — THT, Than Ha Lam — HLC) Cac cong ty deu c6 tang truong
am trong nim nay, do anh hudng cua cudc suy thoai kinh t& dan dén san luong san xuit giam va gia than
giam. Do vay cing khong dang ngac nhién la két qua kinh doanh quy 1 cua cic cong ty kém hon cing ky
nam ngoai. Chung t61 cho rang trién vong quy 2 s& sang siia hon do gia than dang trong xu hudng tang lén.
Luu y rang trlen vong tot cua gia than c¢6 phan anh dugc vao loi nhuén cua cac cong ty hay khong la tay
thudc vao quyét dinh cudi cling ciia TKV vé dinh muc loi nhuan. Mac du ¢6 kha ning TKV s& diéu chinh
tang dinh muc loi nhuan nay, do tinh hinh thi truong da tré nén tét hon (khi d6 mirc dinh gia cia cac cd
phiéu than s& hip dan hon), diéu nay ciing chua chic chin, TKV cho biét s& xem xét lai dinh muc loi
nhuén trong thang 7 téi.

Vi mire gia dong cira ngay 30/6/09, c6 thé thdy trong bang sau 1a ngoai trir HLC thi céc ¢6 phiéu clia cac
cong ty than khac ¢c6 muc P/E, P/B tuong doi hap dan. Chung t6i cho rang dau tu dai han nén dugc xem
Xét do tiém nang tang truedng ctia nganh than vé dai han 1a 16n va ¢6 phiéu dang & mirc gia twong doi thap.

Ching t6i thich NBC, TC6 va THT hon céc ¢6 phiéu khac do tinh thanh khoan cao (tinh thanh khoén dugc
tinh toan duya trén khoi luong giao dich binh quén ngay trong 3 thang gan nhét). Trong 3 co phleu trén thi
NBC va TC6 c6 mirc dinh gia t6t hon. Ching t6i luu ¥ rang tt ca cic cong ty déu dugc mién thué/giam
thué trong nam nay, NBC c6 lgi thé hon trong nim nay do sir dung gop mirc giam thué cta 2 nam, nén

! A\"gmi‘n: Tap chi dién lyc 56 2, Thang 2 2009
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trong ndm 2009, khong phai nop thuef:. Tuy nhién, tir nim 2010, NBC sé& phai tra 25% thué trong khi cac
cong ty khac van dugc giam 50% thué thu nhap doanh nghiép.

San lirgng: nghin tin;

Doanh thu, lgi nhuén: trigu VND NBC TCo Ul TDN THT i
Sén lwgng san xuit 4.800 3.400 3.100 2.600 2.300 1.600
Doanh thu 1.497.404 1.709.799 1.537.438 1.298.457 1.333.000 847.017
Loi nhuén truée thué 30.504 33.537 30.131 25.275 27.326 16.683
2009-2010: 2009-2011: 2009-2011: 2009-2011:

2009: mién gidm 50%, giam 50%, giam 50%, giam 50% 25%, khong
Thué TNDN 100%, T thué sudt20%  thué sudt20% thué suat20%  thug, thué dugc mién

2010: 25% Tir 2010: Tir 2012: Tir 2012: suat 20% giam thué

25% 25% 25% Tir 2012:
Loi nhudn sau thué 30.504 30.183 27.118 22.748 24593 12512
EPS 2009 5.084 3.018 2.712 2.843 2.703 1.345
Gia déng cira (30/06/09) 33.000 23.300 19.000 20.600 23.400 19.800
P/E 09 6,5 7,7 7,0 72 8,7 14,7
Gi4 tri s sach 1Q09 25.754 18.008 13.974 19.195 17.689 12.018
P/B 13 1,3 1,4 1,1 1,3 1,6
Tinh thanh Khoan 2,8 15 0,4 0,7 6,0 0,2
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Nganh: Héa chit Nguyén liéu Nguyén Thu Huyén

(Cao Su tu nhién) huyenntt@ssi.com.vn

Véi viée san luong khai thac va xuat khau khong qua bién dong, xu hudng gia CSTN trén thé gidi tiép tuc 1a
nhan t6 quyét dinh KQKD cua nganh CSTN Viét Nam. Gia CSTN trén thé giéi dugc dan dit boi 3 yéu t6 chinh,
gdm: tinh hinh cung-ciu, hoat dong binh 6n gia cua IRCo (consortium cao su qubc té) va gia dau thd. Do anh
huong cta cude khing hoang kinh té thé gioi 1én nganh cong nghiép sam 16p, tiéu thu CSTN duogc du bao sé
giam 2,3% xudng con 9,24 triéu tan Trong bbi canh do, IRCo di co nhleu bién phéap dé nang d& gia CSTN nhu
cit giam san luong khai thac va Xuét khau Gia dau ciing 1a mot yeu t6 c6 anh huong 1on dén gia CSTN thong
qua anh hudng truc tiép 1én gia cao su tong hop, 1 san pham hoa dau va duoc coi la nguyén liu thay thé cia
CSTN.

= DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

@ Gia CSTN sau khi cham day vao khoang gura T12/08 di bit dau ting lai theo cung véi bién
dong gia dau, nhung mirc gia cho dén nay vin kha thap so véi mirc trung binh nam 2008, gay
anh hudéng 16m dén két qua ciia nganh CSTN ciia Viét Nam voi ty 1 xuat khau chiém hon 80%
tong san lugng khai thac. Cac chung loai CSTN dugc giao dich nhiéu trén thi truong thé gidi nhu
RSS3 cua Théi Lan, SIR20 ciia Indénésia di phuc hoi 50-60% tir mirc day vao cac dot gan giita thang
5 va dau thang 6 nhung sau do6 lai gidm nhe. Muc gia hién tai cao hon muc day cua thang 12 khoang
40-50%, nhung van thap hon murc trung binh ctia 2008 gan 40%. Gia cac san pham ma CSTN so ché
cta Viét Nam cling nam trong xu hudng d6. Vi viée muc gia trung binh cta cac chung loai Xudt khau
nhu SVR3L, SVR10, SVR20, RSS3.... van thap hon t6i 40-55% so véi cung ky 2008, gia tri xuét
khiu cua toan nganh wdc dat 247 ty USD trong 5 thang dau ndm, thap hon cung ky nim ngoai
khoang 45%.

@ San lwong xuit khau ciia nganh vin twong doi virng trong bbi canh nén kinh té tai chinh thé gi6i
van trong giai doan khing hoang. Tuy hién 13 nu6ce xuét khau cao su 16n thir 4(voi khoang 600-700
ngan tan/nam) Viét Nam méi khai thac khoang 7% téng san lugng cao su TG, so voi 70% cua 3 nudce
dung dau gébm Thai Lan, Indonesia va MalaySIa Véi truyén thong dap tng cac don hang tuong d01
nho va viéc cac cong ty trong nganh hau hét déu c6 mot lugng khach hang 1au nam, luong hang Xudt
khau ctia nganh CSTN di khong bi anh hudng khi nhu cau tiéu thu cao su cta thé gi6i yéu di. Sau 5
thang dau nim, san lugng xuat khau ciia Viét Nam dat khoang hon 175 ngan tén, giam chimg 6% so
v6i cing ky nim ngoai, mot mirc giam rat nhe so voi muic giam 32% cta Malaysia (5T09), 31% cia
Indonesia (3T09) va 15% cua Thai Lan (4T09). Hon nira, su sut giam nay mot phan 1a do han ché
trong san lugng khai thac cia nganh CSTN trong nudec.

8= TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010.

@ Trong nira cudi nim 2009, gia CSTN sé tiép tuc chiu 4nh hwéng cia bién dong gia diu, dong
thoi chiu thém tac dong cia viéc nguon cung cao su the gi6i tang 1en do 2 quy cudi nam la mua
cao diém ciia hoat dong khai thac CSTN. Tuy nhién néu IRCo tiép tuc cat giam san luong xuét khau
nhu ké hoach (915.000 tin trong 2009, trong d6 1Q da cat 270.000 tan, du tinh 2Q cit thém 48.000
tan) thi tac dong nay s& giam di twong dbi. Nhu di dé cip & trén, sau khi dat murc ting kha manh do gia
dau tho tang 1én vuot mic 70 USD/thung, gia CSTN da bat dau giam nhe voi viée lo ngai nén kinh té
chua thé phuc hdi nhanh day gia dau xudng dudi mic nay. Ching t6i cho ring gia « dau tho trong nira
cubi ndm nay s& van dong khong xa mure hién tai, do cac tin hiéu phuc hdi kinh t& van chua rd rang va
qué trinh phuc hdi nhiéu kha ning s& dién ra kha cham. Néu khong co dot bién gi vé gia dau, gia
CSTN c6 thé s& theo mot xu hudng giam nhe dudi tic dong clia nguon cung ting trong nira sau nim
2009.

@ San lwong xuit khiu trong 2 quy cudi nim sé ting 1én do hoat ddng khai thac cia Viét Nam
ciing buéc vao mua cao diém; thong thuong 2 quy nay dong gop khoang 60-70% vao tong san lugng
tiéu thu cua nganh. Chung t61 cho rang muyc tiéu xuét khau khoang 600.000 tan CSTN trong 2009 cua
nganh van kha thi, do nhu ciu tir Trung Qudc (chiém khoang 60% luwong xudt khdu cua Viét Nam)
dugc du bao la viing cho dén cudi nam, véi viée tiéu thu xe tai va xe chd khach cua nudc nay dang
tang kha manh nho cac bién phép kich thich kinh té ctia Chinh phil. Trung Qudc va An D hién 14 hai
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diém sang trong bdi canh hét sirc kho khin ctia nganh cong nghiép 6 to va sim 16p thé gidi, va nhu cau
tir 2 nude nay sé giup nang dd gia CSTN trong giai doan kinh t€ khé khan hién nay.

@ 2010 dwoc ky vong sé khi quan hon cho nganh CSTN véi kha ning nén kinh té thé giéi bat diu
buéc vao giai doan phuc hdi. Theo dy bio mdi nhat cia Ngan hang thé gidi (WB), tang truong GDP
toan thé giGi s& dat mirc khoang 2% trong 2010, trong d6 nhom cac nudc dang phat trién ting 4,4%.
IRSG cling dy bao nhu cau cao su cua thé gidi ciing sé ting nhe trd lai trong 2010 (2,7%). Ngoai ra,
viéc cac nude xuit khau cao su chinh da va dang thyc hién ké hoach co ciu lai cac vuon cay cao su,
chit sém hodc thanh 1y cac dién tich gia, kém nang suat trong bdi canh gia CSTN xudng thap s& khién
ngudn cung bi anh hudng trong vai nam téi. Do vay gid CSTN sé& c6 nhiéu yéu t6 hd tro tdt trong nim
Sau.

Véi kha ning gia trung binh CSTN trong 2009 van & mirc thap, (thdp hon khoang 15-20% so véi miic
ctia nam 2007 1a thoi ky trude khi gia cac loai hang hoa, nguyén liéu bat dau giai doan ting nong roi
sau d6 ‘roi ty do” trong 2008), chung t6i cho rang gia CSTN c6 thé dat mirc phuc hdi 10-15% trong
nam 2010. Xét vé san luong khai thac va tiéu thu ctia nganh CSTN Viét Nam, dua trén hoat dong tai
canh, trdng moi trong nhimg nim gan day, va quy hoach phat trién nganh cao su, chiing t6i cho rang s&
khong c6 nhiéu thay ddi dién ra trong giai doan 2010-2013 do cdy cao su can it nhat 5-6 nim trudc khi
bt dau cho thu hoach mu.

Biéu do 1: Dien bieén gia CSTN va gia dau tho Biéu do6 2: San lwgng va gia tri xuat khau
CSTN
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N th(jl7 : Reuters, GSO

CAC CONG TY TRONG NGANH

Hién nganh CSTN da c6 4 cong ty niém yét trén san, g6m cac CTCP cao su Pong Phu (DPR), Tay Ninh
(TRC), Hoa Binh (HRC) va Thong Nhét (TNC). Day déu 1a nhitng cong ty ¢6 quy md vura hodc nho cua
nganh. Trong sb nay, DPR, TRC va HRC chi hoat dong trong linh vyuc trong va khai thic mu cao su, con
TNC do dién tich trdng cao su qua nhé nén ddng thoi hoat dong trong cac linh vic ché bién kinh doanh
nong san, thirc an gia stc & cAc san pham tir go.

@ Quan diém dau tu: Cac quyét dinh dau tu vao CP nganh CSTN nén can nhic cac yéu t6 dic thu chinh
cuia nganh nhu sau:

Yeéu to tich cuc

e Kha ning sinh 15i cao, voi mirc ty sudt LNST thuong dat trén 30%, ROA va ROE trén 20%.

e Kha ning diéu chinh chi phi san xuét cho phil hop véi tinh hinh thi truong tiéu thy véi cac yéu td
chi phi chinh (nhan cong -khoang 70% gia von hang ban va 35-40% doanh thu, phan bén, dau
d6t...) bién dong truc tiép theo doanh thu.

e Rui ro tai chinh thap, véi ty 1& no vay/von dudi 15%.
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e Luong tién mit twong di doi dao, ty 18 ¢b tirc kha cao so véi thi trudng chung (3000 VNB/CP
trong cac nam trudc, 1500 VND/CP trong 2009).

Rii ro

e KQKD phu thudc rat 16n vao xu huéng gia CSTN trén thé gi6i. Tiém ning ting truong cia hoat
dong trong va khai thac CSTN d6i voi nhiéu cong ty khong cao, do kha ning md rong dién tich
tréng bi han ché. Téc do tang truong vi thé phu thudc nhiéu vao kha nang chon céc du an tot bén
ngoai dé dau tu hodc gdp von, va vao yéu td thi truong nhu xu hudng gia CSTN.

e Nhiéu cong ty phu thudc nhiéu vao Tap doan cao su Viét Nam, ) dong chi phéi cua da sb cac
cong ty trong nganh, trong cac quyét dinh kinh doanh hodc dau tu. Dong tién tu do tao ra hang
nim do vay nhiéu khi dugc dung dé gop von vao cac du an khong thue su hidu qua.

@ Khuyén nghi dau tu:

Trong sb 4 cong ty dang niém yét hién tai cua nganh, ching t6i khong thuc sy danh gia cao TNC xét
trén khia canh hiéu qua kinh doanh. Viéc cong ty cha truong phan bd ngudn tai san va nhén sy ¢6 han
vao nhiéu linh vuec SXKD khéc nhau khién mdi hoat dong nay déu c6 quy mé rat nhé va khong du didu
kién phat trién.

Dbi véi 3 cong ty con lai, chung toi thdy DPR va TRC hién c¢6 nhiéu loi thé canh tranh hon so v6i HRC,
do vudn cay cao su cia HRC dang ¢ giai doan ning sudt thap va san luong khai thac bi giam tuong ddi
qua cac nam tdi, do anh huong cta hoat dong thanh 1y cac dién tich da gia hodc thua do bi bao. DPR c0
quy mé 16n hon ca cong v6i kha nang mé rong dién tich trong cao su tai Binh Phudc va Paknong khién
dién tich khai thac ciia cong ty s& tang 1én twong ddi sau nam 2013. TRC trong nhiéu nim nay van dat
nang suit khai thic cao nhat nganh va c6 loi thé trong san xuat mu ly tam. Ngoai viéc c6 muc ty suat
sinh 16i tot nhat, P/E 4 quy gan nhat va P/E 2009 ctia TRC ciing dang & muc hap din nhét so véi cac
cbng ty cung nganh.

V6i nhitng wu diém nhu ching t6i da thao luan & trén, CP ciia cac cong ty trong nganh da thu hat duoc
su quan tim cta nhidu nha dau tu. Tuy nhién, ddy 1a nganh san xuét kinh doanh nguyén liéu co ban nén
KQKD bi tac ddng manh boi cac chu ky kinh té. Trong giai doan khung hoang hién tai ciia nén kinh té
thé gidi, cac cong ty trong nganh nim nay s& khé tranh khoi murc ting truong am kha ‘ning né’. Dat
trong bdi canh d6, mirc P/E 2009 ciia cac cong ty CSTN (xem bang 4) khong thue su con hap dén so
v6i nhidu nhém nganh khac. Véi tinh hinh hién tai, ching tdi cho rang c6 thé xem xét dau tu vao cac
CP cua nganh néu gia xudng ving hip din hon va/hoic khi gia CSTN trén thé gidi duoc cac yéu td co
ban hd trg dé bat dau xu huéng tang ving - c6 thé tir dau nam sau_khi nguon cung cao su di vao thoi ky
giam theo mua, tiép theo d6 1a yéu td hd trg tir kha nén kinh té thé gidi bat dau thyuc su di vao giai doan
phuc hoi tir nim 2010.

Bang 1: Quy md

Dién tich  Dién tich khai Ningsuidt Sén lwong

2009 3ng (ha) thac(ha) (tn/ha) (thn) SR e I

DPR  10.430 7.533 2,18 16500  Mu khéi SVR 3L; SVR 10,20,,,(65%). M ly tam (35%)
TRC 7.225 5.903 22 13.000 M ly tam (80%); Ma khéi (20%)

HRC 5.031 3.900 1,28 5000 M khéi

TNC 2.068 1517 1,34 2030 Mi khbi SVR 3L(80%); mi t&
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Bang 2: Cap nhat KQKD

Tang truéng LNST Tang truéng Ty suat LN Ty sust Kéhoach % hoan

e Rk I ey ctng ks, ir SXKD LNST  LNST  thanh
DPR 104199 -18% 27671 -37% 17% 27% 94300  29%
TRC 70450 5% 28.342 8% 33% 40% 90046  31%
HRC 45067 -25% 14.263 -49% 23% 320% 37373 38%
TNG 37795 38% 7.719 5206 21% 200 11126 69%

Bang 3: Kha ning sinh 161

4 Quy gin nhét LNST Ty suat LNST ROA ROE Debt/Equity
DPR 219.836 31% 23% 33% 13,6%
TRC 202.773 37% 35% 41% 7,5%
HRC 74.336 27% 21% 24% 0,2%
TNC 10.012 5% 3,5% 4,4% 5,8%

Béang 4: Dinh gia so sanh

Pinh gia Gia hién tai (30/6/09) S6 lugng CP P/E4 quy gin nhit P/B P/E 2009
DPR 42.600 40.000.000 7.8 2,6 12,54
TRC 43.900 30.000.000 6,5 2,7 10,15
HRC 35.000 17.160.970 8,1 2,0 9,71
TNC 13.900 19.250.000 26,7 1,2 24,05 (*)

(*): P/E 2009 cua TNC duoc dua trén ké hoach LNST cua cong ty, cac cong ty con lai 1a dua trén du bao cua SSI
Research.
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linhpp@ssi.com.vn

Nganh: Hang tiéu dung

=  DIEN BIEN CHINH 6 THANG PAU NAM 2009

@ Nganh sira: nganh ché bién sira Viét Nam khoi dau nam 2009 trong béi canh anh hudng cia bién b
melamine chua hét han, cong thém hang loat vu viéc lién quan t6i khau quan ly chat luong nhu van dé
sira thiéu dam, tin don mot s6 san pham sita c6 nguy co chira nguyén liéu thuoc sung... Trong mdt
khoang thoi gian ngan, nhiing sy kién nay lién tiép dién ra d giy anh hudng xau ti long tin va tim ly
tiéu dang. Bén canh d6, tinh trang ting gia sira nguyén liéu nhap khau toan ciu tir thang 3/2009 da
phan nao dem lai loi thé vé mit chi phi cho céc cong ty di ki két hop dong mua nguyén lidu voi gia cd
dinh tir trude (Vinamilk) so v6i phan 16n d6i tha canh tranh. Céc cong ty sita ndi 10n c6 mirc ting gia
khiém tén do nhitng cam két binh On gia, tuy nhién mit hang sita bot nhap ngoai leo thang nhanh
chong, gay nhiing hiéu ung tam 1y khong tét cho tiéu dung va truyén thong.

Biéu do 1&2: Bién ddng gia sira trén thé giéi 2009

USDitén, Thi trwéng Chau Uc- 2009 USD/tAn Thi trwéng Tay Au- 2009
FOB
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Nguén: B¢ Néng nghiép My USDA

Mot van dé déang quan tam khac 14 tir diu nam toi nay, nhimg dong thai siét chat quan 1y gia sita ciia
cac co quan hiru quan ngdy cang tré nén manh mé&. Tuy nhién phan 16n cac dong thai nay déu chua cé
tac dong ré rét t6i loi nhudn ciia cac nha ché bién sira noi dia. C6 thé néu ra mot vai vi du nhu: Bo Tai
chinh kién nghi dwa miat hang sita vao danh sach hang héa thiét yéu can binh 6n gia, nhung nhitng d6i
tuong chil yéu nam trong “tdm ngam” lai 1 san pham sita bot nhap ngoai; hay trudng hop thué nhap
khau cho mot sb mit hang sita diéu chinh ting cao nhit 1én muc 20% tuy nhién hau hét nguyén liéu
sitta nhap ngoai lai khong bi ting thué...

@ Nganh banh keo: Do mua Tét Nguyén Pan nim nay dén kha sém, mot phan 16n doanh thu hang Tét
dugc hach toan vao quy 4/2008, anh huong toi két qua kinh doanh cua nhiéu doanh nghiép trong
nganh. Bén canh do, tuy dugc ki vong la tru ¢t doanh thu va 1¢i nhuén, cac san phém thudc phan khuc
cao cap voi muc lgi nhuan bién cao khong thudc nhém san pham duge tiéu thy manh trong quy
1/2009. Chung t6i tin rang tdm 1y bi quan that chat tiéu dung thoi ki diu ndm da phan nao anh hudng
t6i tinh hinh tiéu thu banh keo quy 1. Nguoc lai, nhoém san pham banh tuoi banh tang ngay cang duoc
tiéu thy manh do tinh cht tién dung phu hop véi cude séng cong nghiép.

Bén canh do, cic cong ty nganh banh keo ciing phai d6i dién vdi tinh trang ting gia nguyén li¢u dau
vao tir dau quy 1 (dudng, bo, bot my...), gdy anh huong t6i vi€c quan ly chi phi san Xuét. Dy trir
nguyén lidu ton kho trong nganh banh keo thong thuong chi du dung cho hai, ba thang san xuat. Do
vay, nhitng doanh nghiép str dung lugng nguyén liéu ton kho gia thap tir nim ngoai c6 thé 6n dinh bién
loi nhuén trong quy 1 nhung nhiéu kha ning da bi anh huéng doi chut trong quy 2.

Khoi Phéin Tich & Tw Vin Pau Tuw 25


mailto:huyenntt@ssi.com.vn

S Manh Ctia Nha Pau Tu

Chuyén muc nganh

@ Nganh déu in: Vi li do dua ra tir phia nha san xudt vé viéc ting gia nguyén lidu toan cau, téi thang 6
gi4 ban 1é nhiu ching loai dau 4n noi dia bi day 1én udc ching khoang 10-15% so voi ddu nim. Ciing
can luu v réng hau hét cac nha san xuét diu an ndi dia chinh déu la cong ty con hoac lién két cua tap
doan Vocarimex, nén gitra cac d6i thi ndy co thé ton tai thoa thuan gia ca trong mot chimg muc nao do
vé viéc giir gia dau an trén thi truong & mic cao, tranh viéc pha gia gianh thi phan cia mot cong ty co
thé gy anh huong tidu cuc téi doanh thu toan nganh. Mit khac, véi viéc khai truong nha may Phu My
Tudng An (11/2008), chung t6i tin rang tong ning luyc san xut ciia nganh dau an ndi dia dudng nhu da
vuot cau, dan dén hai hé qua: (i) mot sé nha may dau in sé phai hoat dong dudi cong suat; (i) tinh
trang canh tranh trong khau phan phdi tré nén hét stc gay git.

Nhu vay, hé qua cua hai yéu t6 nay 1a ¢ mat bing gié cao, cac bién phap canh tranh phi gia ca gitra cac
dbi thu trong nganh trd nén quyet li¢t nhu tdng san pham mién phi, ting do khuyen mai... Két qua cia
nhiéu chuong trinh khuyén mai cia mot sé cong ty Ia gia ban thip hon gia vén nham dat muc tiéu
gianh thém thi phan.

Biéu do 3-5: Bién dpng gid mjt sé6 nguyén liéu dau vao ciia nganh thwe pham trén thé giéi 2009
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Nguén: IMF
88 TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010.

TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009

@ Nganh sira: Dic trung mia hé nam 2009 ¢6 hai thang 5 am lich v&i nhimng dot ning néng va dai hon
binh thuong, tiét 1ap thu mudn hon... Pay 1a didu kién thoi tiét thuan loi cho tiéu dung dd udng noi
chung va sita noi riéng. Do d6 theo ching t6i, ting truong doanh thu nira sau 2009 s& chuyén bién tich
cuc hon so voi murc tang trung binh hang nam do anh huéng mua vu.

Bén canh do, cac cong ty sitra ndi dia s€ c6 xu hudng tang gia sira ban 1¢ do cac cam két binh 6n gia
phan 16n di két thuc vao cubi quy 2/2009. Nhu vay gia sira ban l¢ Viét Nam s& tiép tuc vuot 1én nhiing
mit bang méi. Ching toi clng tin rang hé qué ciia tinh trang nay sé 1a nhimg dong thdi cia co quan
quan 1y gia thi truong sé tiép tuc ting cudng trong 2009, tham chi kéo dai cho t6i khi c6 tac dong rd
rang & murc nhét dinh t6i gid sita ban 1¢, chir khong chi dimg lai ¢ ban thao va stc ép du luan nhu hién
nay.

@ Nganh banh keo: Diém dang luu ¥ 1a dung trude hién trang gia nguyén liu toan céu tang manh, trong
2Q mot sO cong ty 16n da kip thoi ki két nhitng hop dong mua nguyén liéu gia ¢b dinh ngin han; mot
s6 nha san xuat khéc ciing kip thoi mua va duy trit cac nguyén liéu co ban (duong, bo, sita.. ), tuong d6i
du dé dam bao nguyén liéu cho téi hét mua Trung thu. Trén co s¢ nay, ching t6i tin rang bién loi
nhuén cua cdc cong ty nganh banh keo s& tam On dinh trong quy 3, tuy nhién van dé gia von va loi
nhuén trong quy 4 tuong dbi dang lo ngai néu gia nguyén lidu tiép tuc xu hudng tang tGi hét nam.

Mat khac, do Trung thu 2009 roi vao dﬁuNthéng 10 dwong lich nén mua cao diém ciia nganh banh keo
s€ tap trung vao ntra cudi quy 3 trd di, dan tdi strc tang truong doanh thu hai thang dau quy 3 s€ hoi
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cham hon nhimng nam trude. Ddng thoi Tét Nguyén dan 2010 roi vao giita thang 2 duong lich (2010)
nén doanh thu von cao diém trong quy 4 hang nam ciing s€ bi san s¢ kha nhiéu sang quy 1/2010.

Nganh diu in: Cudi 1H2009, gia ban 1¢ dau in c6 bién chuyen giam nhe. Tuy nhién, chdng toi tin
rang sau giai doan diéu chinh nay, gid san pham dau an sé& tiép tuc duy tri & mat bang cao trong
2H2009. Pong thoi, hoat dong canh tranh ciia cac cong ty ndi dia co lién quan téi Vocarimex s& ngay
cang quyét liét theo huéng phi gia ca, sir dung cac bién phap khuyén mai hau hinh.

Theo d6, ching t6i ki vong doanh sd ciia cac cong ty dau in sé& ting dan trong cac thang 2H2009 va dat
mirc cao hon 1H. Ki vong nay dua trén bon yéu té: (i) gia ban cao dya trén lién két & mot mirc d6 nao
do giita cac nha cung cip; (ii) gia ban cao dya trén xu hudng ting cua nguyén vat lidu dau vao trén thé
gio1 va tinh trang an theo lam phat trong nudc; (iii) tang san luong dwa trén nang luc san xuat manh va
hiéu qua cta cac chuong trinh khuyén mai ting kém mién phi; (iv) xét trén goc do tiéu dung mat hang
dau in khong c6 tinh mua vu, nhung xét trén goc do kinh doanh viéc ddy manh doanh sb ban hang sé
dic biét tich cuc vao cudi nam.

TRIEN VONG NAM 2010

@ Trién vong ting trwéng: Vi trién vong kinh té 2010 sang sia hon 2009, chung t6i tin ring cic cong

ty thuc pham s& ¢6 nhiéu co hoi ting trudéng doanh thu va loi nhudn hon, trung binh ting truong doanh
thu nganh theo udc tinh so bd s€ ¢ khoang 13-15%.

Co cau doanh thu: Cic san phim gia cao vdi bién loi nhudn Ién ciing s& dong gop ty trong 16n hon
vao co cau doanh thu so v6i 2009 do ngan sach ti€u dung s€ tré nén rong rai hon.

Canh tranh: Cac d6i thi canh tranh nuéc ngoai trong nganh banh keo va nganh dau an s& kho ¢ co
hoi ting thi phan, do chat lugng va miu mé bao bi san pham trong nudc ngay cang tét va phong phu.
Riéng v6i nganh sira, ching toi tin rang nam 2010 s& bat ddu ching kién viéc cac hing sita ngoai co
dong thai giam gia véi san pham sira bot, do du ludn va cac bién phap quéan 1y gia cia nha nudc ngay
cang manh. C4c dong thai ndy s& dan t6i viéc canh tranh phi gia trong nganh sita thong qua cac cong
cu khuyén mai tré nén git gao hon nhiéu so véi 2009.

CAC CONG TY TRONG NGANH

@ Hoat ddng mdt s cong ty trong nganh:

VNM: Céng ty C6 phan sita Viét Nam

HNM: Cong ty C6 phan sita Ha Noi

KDC: Cong ty C6 phan Kinh D6

NKD: Cong ty C6 phan Ché bién thuc pham Kinh D6 mién Bac
HHC: Cong ty C) phan banh keo Hai Ha

BBC: Cong ty C) phan Bibica

TAC: Cong ty Cb phan Dau thuc vat Tudng An

D6i mit véi kha niang nén kinh té cling nhu sirc cau tiéu dung co6 thé suy giam trong 2009, dau nim
hau hét cac cong ty thuc pham niém yét da cong b6 nhiing ke hoach kinh doanh kha thén trong. Tuy
nhién, cho t4i nay cau tiéu dung trong nude van duoc duy tri 6n dinh, lai cong thém kha nang tang gia
san pham dau ra toi nguoi tiéu dung do tinh trang gi4 nguyén liéu toan cau ting manh. Nho viy hiu
hét cac cong ty thyc pham thudc pham vi nghlen ctru ctia chiing t6i déu dat két qua kinh doanh twong
dbi kha quan trong 2 quy d4u nim. Do quy 1 khéng phai mua cao diém véi da sé cong ty nganh thyc
pham, nhiéu cong ty t6 thai do lac quan vé kha ning vuot ké hoach 2009. Chung t6i ciing cho rang cac
cong ty nhu BBC va TAC co thé vuot ké hoach lgi nhuan 2009 khoang 25-30%.
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Bing 1: Ké hoach va thuc hién ciia cdc cong ty 2009

Don Hoan Hoan Loi
vi: Ty Doanhthu Lg¢inhuin Doanh thu thanh Doanh thu Lgi nhuén thanh nhuin
VND '08 '08 '09 (KH) 1Q09 '09 (SSI) '09 (KH) 1Q09 '09 (SSI)
VNM 8.208 1.250 9.220 22,43% 9.198 1.490 32,55% 1.508
KDC 1.455 -60 1.747 14,71% 1.645 256(EBT) 9,54% 177
BBC 544 20 597 20,27% 609 30 33,33% 47
TAC 2.959 11 2.755 21,85% 2.959 50(EBT) 29,71% 86

Bén canh do, trén co s¢ xu huong tang cua thi truong ching khoan trong 2009, ba cong ty c6 hoat
dong dau tu tai chinh la KDC~, BBC va VNM c6 kha nang ghi nhan mot khoéan lgi nhuan dang ké dén
tur viéc hoan nhép dy phong 16 tai chinh ctia nam 2008.

@ So sanh cac ¢ phiéu trong nganh
Bdng 2: So sanh déng déng
oA Gis déng Chi bao mang tinh thi truong : Chi bao mang tinh co ban
nganh MACP  cia30/6 % gid thay PIE pg Yomhéa - opigy  Binlei ROA ROE
(VND) C R 2009 2009 (ty Gia g 2009 2009
30/6) VND) thuin 2009
Sira VNM* 92.000 25,17% 10,69x 2,85x 16.125 3,26% 16,40% 20,40% 26,34%
HNM 14.200 67,06% 30,72x 1,09x 142 3,52% 1,52% 2,42% 4,00%
KDC* 43.700 125,26% 14,04x 1,20x 2.452 5,49% 10,81% 5,99% 8,19%
Banh NKD 31.800 125,53% 8,69x 1,54x 391 7,55% 5,42% 7,27% 17,68%
Kkeo HHC 24.400 81,82% 7,68% 1,24x 134 6,15% 3,87% 8,48% 16,13%
BBC* 30.400 198,04% 10,67x 0,93x 469 3,95% 7,75% 6,04% 8,69%
Diu TAC* 33.000 130,45% 7,21x 2,03x 626 4,85% 2,93% 12,64% 28,09%
VNI 447 83,18%

*: Dy bao cua chuyén vién, cac cong ty con lai s dung so liéu theo ke hoach cong ty

Dua trén thong ké nay, trén co s& P/E, cac c6 phiéu hap dan 1a HHC va TAC. Trén ¢ sé P/B, BBC to
ra 1a ¢ phiéu giau tiém ning. Trén co s& ¢ tic, cd phiéu hip dan 1a NKD va HHC. Mit khac trén
phuong dién co ban, c¢6 phiéu hip dan hon ca 1a VNM. Dé nhan biét co hdi va riii ro dau tu, ching ta
can luu y mot sé van dé sau:

e HHC va VNM: ching t6i cho ring bién dong ting gia it va P/E thip cua 2 c¢d phiéu nay khong hin
1a d4u hiéu tich cuc vé tiém ning ting gid manh trong thoi gian t6i. Do hoat dong kinh doanh 6n
dinh, dau tu tai chinh it hodc khong c6, nha diu tu nén nhin nhan ring thi trudng thudng khong ki
vong nhidu vao su ting truong dot bién vé gia trong ngdn va trung han cua hai c6 phiéu nay. Mt
khéc, qua dai hoi c6 dong 2009, HHC chua cong bd ké hoach phat trién nang Iyc san xuat nao cu
thé. Riéng VNM dang dau tu gan 1300 ty vao hé thdng phan phdi song song voi phat trién khu nha
may sita va nudc hoa qua, c6 thé ting cuong ning luc san xuit thém khoang 20-30%.

e TAC: rui ro han ché kha ning kiém soat gia nguyén liéu ddu vao dudng nhu s& ludn 1a van dé song
hanh v6i TAC, anh hudng rat 16n t6i két qua kinh doanh. Nha dau tur c6 thé doc ban tin tuan s6 50
ra ngay 22/6/2009 ciia ching toi dé nhan dinh rd rang hon vé co hdi dau tu vao c6 phiéu nay.

e KDC va NKD: chiing toi str dung ké hoach kinh doanh ctia NKD dé tinh P/E do cong ty ndy chua
nam trong danh sach phan tich cta SSI, tuy nhién cong ty co lién quan téi NKD 1a KDC da dat ra
ké hoach kinh doanh cao hon khoang 10% so véi udc tinh ciia ching t6i. Vi vay cac chi sb tai
chinh ctia NKD thuc té c6 thé s& khong ha‘ip dan nhu hién tai. Mit khéc, rai ro thong tin cia hai cd
phiéu nay 1a dang ké.

Khéi Phéin Tich & Tw Vin Pau Tw 28



Siic Manh Ctia Nha Péau Tu

Chuyén muc nganh

e BBC: v6i trién vong hai nha may mdi di vao hoat dong lién tiép trong 2010-2011, lgi nhuan BBC
c6 thé tang truong dot bién tir 2010 va céc chi sd tai chinh sé tré nén hap dan hon rat nhiéu.Vén dé
can quan tim cua BBC 1a kha ning phat trién hé thong phan phdi twong xtimg véi niang lyc san
Xuat moi.

Nhu vay trong s6 cac c¢d phiéu thuc pham, dua trén cac yéu té co ban, tiém ning ting truéng ciing nhu
cac chi bao mang tinh thi truong, ching toi nghi ring VNM va BBC ximg dang nhan duoc sy quan
tdm cta nha dau tu cho cic danh muc trung va dai han. V& mat ngén han, khi thi truong chung khoan
Viét Nam trai qua nhiéu bién dong trong 2009, c6 phiéu ctia mdt s6 cong ty co ty trong dau tu tai chinh
cao nhu KDC, NKD va BBC ciing s¢ luén nhan dugc sy quan tdm cuia thi truong. Tinh trang gia
nguyén vat liéu toan céu tang cao cling s€ gy sy chu y cua thi truong toi kha nang hoan nhép du
phong giam gia hang ton kho nam 2008, €0 dnh huong tich cuc déng ké 1én loi nhuan ciia nhiéu cong
ty dac biét 1a TAC. Vi vay chiing toi cho riang bon cd phleu nay s€ con trai qua nhiéu bién dong gia thu
vi trong phéan con lai cia 2009 cung v6i nhitng co hdi ddu tu ngin han.
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Nganh: Pién

DIEN BIEN CHINH 6 THANG PAU NAM 2009

@ San lwgng dién ting 7,9% so véi cing ky: San luong dién trong 6 thang dau nim 2009 ctia Viét Nam
dat 37,4 ty kWh, tang 7,9% so véi cling ky nim ngoai. Mirc ting nay duoc coi la kha khiém t6n so voi
murc ting trén 10% cta nhimg thang dau nam 2008. Nguyén nhan 1 do tir ddu nam 2009, s luong
nguén dién dugc dua vao hoat dong cham hon so voi ké hoach. Tang truéng san lugng di€n do d6 chu
yéu xuat phat tir phat huy cong sut ciia cac nha may hién co.

Biéu d 1: Co cdu tiéu dung dién Biéu dd 2: San xuat cong nghiép
Néng-Lam- Gia so sanh 1994 (nghinty VND)
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Nguon:Tong cuc thong ké, EVN, SSI Research

@ Nhu ciu tiéu thu dién ting: Nén kinh t& mic du van dang trong thoi ky kho khin, nhung di c¢6 nhiing
dau hiéu hoi _phuc ban dau kha kha quan. Trong co ciu tiéu dung dién, san xuat cong nghiép chiém ty
trong 16n nhét (trén 50%), quan 1y va ti€u dung chiém trén 40% va ty trong nay c6 xu hudng ngdy cang
tang qua cac nam. Gia trl san Xut cong nghiép 6 thang dau nam 2009 ciing c6 dau hiu ting trudng trd
lai so voi nhirng thang cubi ndm 2008. Thoi tiét mua hé dén sém 1am ting nhu cau st dung dién trong
linh vyc quan 1y va ti€u dung.

Biéu d6 3: San lugng dién theo thang
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Nguon: Tong cuc thong ké

@ Thoi tiét thuan lgi: Thong thuong d6i véi phan 16n cac nha may thiy dién (nhit 1 & mién Bic), nira
dau nam la mua kho. Vao thoi gian nay, cac nha may thuy dién vira phai han ché san lugng, vira phai
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tich nude dé dam bao co thé san xuat cho dén cudi muia kho (do thoi tiét vao thang 5 va 6 néng hon
nhu cau dién clng tang 1én). Tuy nhién, trong nam nay mua mua dén sém hon dy kién va lwong nude
trong cac ho nhiéu hon mtc trung binh cing ky. Nhiéu nha may thuy dién do vay da c6 két qua kinh
doanh kha t6t.

@ Gia ban 1é dién ting: Bit dau tir ngdy 1/3/2009 quyét dinh ting gia ban dién cia Thu tudng c6 hi¢u
lye. Vi€e tang gia ban 1€ dién v6i mue tang trung binh 8,92% tao co s& cho niém tin rang cac doanh
nghiép phat dién s& dugc huong loi. Tuy nhién, vé thyc chét, viéc ting gia ban 1¢ dién vira rdi chua co
tac dong truc tiép va ngay tirc thi dén két qua kinh doanh ciia cac cong ty nganh dién do hién tai, cac
cong ty phat dién van dang ban dién cho EVN theo hop dong mua ban dién dai han PPA (Power
Purchase Agreement) v&i mirc gia c6 dinh. Viéc ting gia ban 1¢ dién s& gop phan lam giam kha ning
gi4 dam phan méi bi thap hon mirc gia ciia hgp dong hién tai.

@ Gia than cho dién ting: Do than 13 nhién liéu dau vao cho 1 s6 nganh kinh té chi chét (dién, xi
ming, phan bon va gidy), chinh pht quan Iy mic gia than ban cho cac ho tidu thu nay. Trong mét thoi
gian dai, mirc gi than ban cho dién dugc giir nguyén va thap hon gia thanh. Ké tir thang 3 nam 2009,
cling véi viée ting gia ban 1¢ dién, gia than ban cho dién ciing ting 27% (muc gia ndy van chi bang
khoang 65-75% gia thanh san xuat). Phan 16n mirc ting gia than nay s& dugc bu dip boi gia ban dién
tang cho EVN do mirc gia ban nay duoc diéu chinh theo mirc gia nguyén liéu dau vao.

if  TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 — 2010
@ Trién vong 6 thiang cudi nim 2009

e Nhu ciu dién wéc tinh ting truomg 9,66% trong nim 2009: Ting truong san luong dién thuong
dugc woc tinh gip doi ting truong GDP. Véi viéc Chinh phu giam chi tiéu ting truong GDP
xudng 5%, EVN uéc tinh nhu cau dién cho nam 2009 dat khoang 84 ty kWh, twong duong voi
mirc ting 9,66% so v6i nim 2008 (udc tinh cia EVN trude d6 1a 13% nhu ching t6i di dé cap dén
trong bao c4o cap nhat nganh lan trudc).

e San hrong dién sé ting tai phan 1én cac nha may thiy dién va giam tai cic nha may nhiét
dién Theo chu ky thi san luong dién quy 3 va quy 4 nam 2009 s€ cao hon quy 1 va quy 2 do nura
cudi nam 1a mia mua ddi voi hau hét cac nha may thiy dién. ‘Trong khi d6, cac nha mdy nhiét dién
s& di vao thoi ky dai tu va bao dudng, do vdy san luogng s& thip hon cac quy trude.

e Sé& khong c6 nhidu nha may méi di vao hoat dong: Theo ké hoach tir nay dén cudi nim sé& c6
kh4 nhiéu cong trinh dién voi tong cong suat khoang 3.000MW dugc dua vao hoat dong. Trong s6
d6 c6 nha may Nhiét dién Hai Phong 1 (cong sudt 2x300MW), nha may Nhiét dién Quang Ninh 1
(1.200MW), O Mén 1 (300MW), nha may Thuy dién song Ba Ha. v.v. Tuy nhién cling can luu ¥
rang cac nha may bat dau van hanh timg t6 may mot nén sé khong thé hoat dong voi cong suét toi
da ngay lap tirc. Hon nira, déc trung cta cdc nha may nhiét dién la phai mat mot khoang thoi gian
chay thur (khi d6 san lugng thuong ¢ muc thap) khoang 6 thang dén 1 nam trude khi c6 thé dua
vao van hanh chinh thirc. Nhu vdy cong suét thuc té di vao hoat dong trong niam s& khong dat ngay
muc 3.000 MW.

@ Trién vong 2010

e Cac nha may dién méi: Theo Ban chi dao nha nuéc Quy hoach dién VI, tong cong sut cac nha
may dién méi dua vao hoat dong nam 2010 s& vao khoang 2.000 MW?, bao gém ca cic nha may
cua EVN va cac nha may dién doc 1ap. Thém vao d6, cac nha may chua thé van hanh vao nim
2009 s& van hanh 6n dinh vao nam 2010.

e Cac nha may dién hién tai s€ chwa phai doi méat véi canh tranh do c6 muic gia ban dién cta cac
nha may hién tai thap hon mirc gia ban cua cac nha may moi va do vay EVN sé uu tién mua dién

Tap chi dién lyc thang 5 2009
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clia cac nha may hién tai trudc. Cau vé dién s& tiép tuc 16n hon cung, va s& tiép tuc xay ra hién
tuong mat dién, cit dién, dic biét 1a & mién Bic. Viét Nam cling dang hudng téi tang cuong nang
luc san xuét va san lugng dién dé dam bao muc du trit an toan 20%, dap ung nhu cAu tiéu thu dién
trong gid cao diém va khong phai cit dién luan phién. Do vay két qua kinh doanh cua cic cong ty
dién s& phu thudc nhiéu vao tinh hinh thoi tiét (d6i v6i cac nha may thity dién) va tinh trang cua
cac td may phat dién (dac biét dbi vé6i cac nha may nhiét dién do suét sy ¢d cua cac nha may nhiét
dién cao hon nhiéu so v6i cac nha may thuy dién).

e Thi trudong phat dién canh tranh: Theo ké hoach, thi truong phét dién canh tranh s& dugc bét
dau vao nam 2009. Tuy nhién do cham ché trong thu tuc phap 1y, thi truong phét dién canh tranh
chi ¢6 thé bat ddu sém nhit vao nam 2010. Muc tiéu hudng tdi 1a dam bao mét thi truong canh
tranh lanh manh cho cac nha may dién, ting cudng tinh hiéu qua trong viéc san xuit dién (giam
chi phi), thu hiit thém dau tu vao nganh ciing nhu dé dam bao ngudn cung nham dap tmg nhu ciu
tiéu thu ngay cang tang. Trong giai doan dau, cac nha may dién van tiép tuc ban dién cho EVN
theo hop ddng ban dién dai han, nhung chi v6i khoang 90-95% san luong, 5-10% san luong dién
con lai s€ duoc ban truc tiép trén thi truong. O mét mirc d6 nao do, cac cong ty dién s€ linh hoat
hon trong viéc dit gia ban (cao hon vao mua cao diém va thip hon vao mua thip diém) va do d6
quan 1y doanh thu, loi nhuén t6t hon. Tuy nhién, két qua cua viéc dam phan hop ddng méi véi
EVN s& 1a yéu td quan trong quyét dinh doanh thu/ loi nhudn cia cic cong ty dién trong nhimng

nam toi.
i2 CAC CONG TY TRONG NGANH
Trong nam 2009, nhiéu nha may dién s€ co6 san lugng kha tt, va c6 nhiéu kha nang vuot ké hoach do ¢6
thoi tiét thuan loi, chénh 1éch cung cdu va nhu cdu mua dién ciia EVN
y Thuc hién ke
1Q 2009 Ke hoach 2009 .hoz.lc.h
Doanh Doanh
Ma thu Tan, 0 2 TR
oo, Thweme ST Tgon gy oo mye M LT oo o
(tr,  (1Q09/1Q08) VND) (1Q09/1Qos) 8% rong  GVHB .. VND)  thuin
VND) VND)

HJS 4.168 8% 1.384 168% 26,0% 332% 74,0% 66.960 11.300 6% 12%
NLC 8.860 18% 4.440 35% 58,0% 50,1% 42,0% 39.263 15.551 23% 29%

RHC 4.000 -23% 461 62% 70,7% 115% 29,3% 35.319 n.a 11% n,a

SEB 24.065 n,a 5.635 n,a 52,3% 234% 47,7% n.a n.a n,a n,a
SJD 42.483 -18% 9.626 -44% 63,7% 22,7% 36,3% 231.318 65.000 18% 15%
TMP 72.455 -T1% 8.767 -18% 439% 12,1% 56,1% 325.000 54.000 22% 16%
TBC* 57.756 42% 37.746 53% 68,4% 654% 31,6% 202.555 88.480 29% 43%
VSH* 138.470 -4% 121.069 19% 68,0% 87,4% 32,0% 424.730 291.082 33% 42%
PPC*  1.094.284 2% 284.264 -1% 28,0% 26,0 72,0% 3.847.780 297.130 28% 96%

*- Udc tinh cua SSI

@ Khi niing sinh 16 va hi¢u qua san xuit: Trong cac cong ty dién niém yét hién tai, ching t6i d4nh gia
cao TBC, VSH va NLC do tinh hiu qua va kha nang sinh 101 cao (TSLN g0p va rong cao), va ng thap,
TMP, niém yét vao ngay 18/06/09, 1a cong ty thuy dién niém yét 16n nhit vé nang luc san xuét, va 16n
thir 2 vé gia tri von hoa. Tuy nhién, TMP khong hap dan lim do gia ban dién cho EVN. TSLN gop, va
TSLN rong déu thudc hang thap nhét trong cac cong ty niém yét.

@ Kha ning hoan thanh ké hoach nim 2009: Xét vé trién vong kinh doanh, ching t6i cho rang TBC,
PPC, VSH va NLC c¢6 kha ning hoan thanh/vuot ké hoach dit ra, NLC di dat 29% ké hoach lgi nhusn
ca nim trong quy 1 2009. Trong 5 thiang diu nim san lugng cia TBC va VSH dat khoang 60% ké
hoach. LNTT 5 thang cia PPC dat trén 500 ty dong, chua tinh dén danh gia lai khoan no bang dong
Yén. Trong ndm 2009, bién dong ty gia JPY/VND mic di van c6 kha ning anh huéng téi két qua kinh
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doanh cua PPC, nhung theo chiing t61 s& khong tac dong qua néng né nhu nim 2008 (nim 2008, PPC
ghi nhan 16 chénh 1éch ty gia chua thuc hién 1€n toi trén 1.500 ty dong).

@ Tiém ning ting truwéng: Do c6 luong tién mat doi dao, nhidu nha may dién da tién hanh gop von vao
cac dy an dién moi hodc dau tu dy 4n cia riéng minh. Viéc ning cong suét clia nhitng nha may hién tai
khong phai lic nao ciing thuc hién dugce, do vay thong qua gop von hodc dau tu méi, cac cong ty dién
c6 thé nang cao cong suét phat dién va tang lgi nhuan trong dai han, tuy nhién trong ngan han, cac du
an dién mdi kho c6 kha nang thu lgi nhuan. VSH s6 hitu 1 s6 du an dién nhu dyu 4n Thuong Kon Tum,
Vinh son 3, V.v... PPC da quyét dinh gbp 15% vbn vao CTCP Nhiét dién Hai Phong va 16% vao
CTCP Nhiét dién Quang Ninh. Bén canh d6, TBC, TMP, SID ciing ¢6 ké hoach dau tu gop von vao
cac du an dién.

@ Dinh gia: Xét vé chi sé P/E 2009, P/B va ty 1& ¢6 tirc/gia naim 2009, cac c¢d phiéu dién c6 von héa nho
(N LC, SID, v.v...) to ra héap din hon (so v6i mirc P/E 2009 udc tinh cua toan thi truong la 13.8x). Tuy
nhién, xét vé yéu t6 co ban, chiing t6i cho rang cac cong ty 6 von hoa cao nhu TBC, VSH c6 thé duoc
xem xét mua vao dé dau tu dai han.

Giddéng  Gidtri  oF  pppen  Tylged | Congsufit

~ A a - A 7

Ma Ten cong ty a0ti0s &g“vl;’;) 2009  tai  tkc/gid2009 MW
HJS  CTCP Thuy dién Nam Mu 18200 109 9.7 1,37 8,2% 12
NLC  CTCP Thuy dién Na Loi 23000 115 74 125 8.7% 9.3
RHC  CTCP Thiy di¢n Ry Ninh II 23300 75 6,3 111 8,6% 8,1
SEB d(ij; Cﬁi}gﬂrt“unvg Phit trién 14800 185 na 123 10,1% 28,8
SJID  CTCP Thiy dién Can Pon 14600 437 6,7 115 10,3% 776
TMP  CTCP Thiy dién Thac Mo 20700 1449 268 184 2.9% 150
TBC*  CTCP Thiy dién Thac Ba 23900 1518 11,3 183 5,2% 120
VSH* S(E;Simuy dién Vinh Son 33000 4537 156 201 4,5% 136
PPC*  CTCP Nhiét Dién Pha Lai 26900 8747 167 237 1,9% 1,040

*- Udc tinh cua SSI
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Nganh: Thiy san

Pham Luu Hung
hungpl@ssi.com.vn

Két qua kinh doanh yéu ciia toan nganh vin kéo dai trong 6 thang dau nim 2009 va yéu t6 mua vu sé
mang lai nhirng két qua kha quan hon trong nira cudi nim 2009. Chiing t6i cho ring nganh thiy san cé
thé sé khong dat muc tiéu xuat khiu trong nim 2009, nhung trién vong phit trién ciia nim 2010 sé tot
hon nhd vao sy hdi phuc ciia nhu ciu tiéu thu trén thé giéi.

DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

Xuat khau thuy san ciia Viét Nam gip rat nhiéu khé khan trong nam 2009 sau giai doan ting truong dai tir
1998-2008 (tc d6 ting truong trung binh hang nim dat 18%). Tuy nhién nhiing gi dang dién ra trong
nganh hién nay déu da dugc chung t61 dé cap dén trong bao cao nganh ho6i dau nam 2009. Nhiing van dé
ctia nam 2008 van tiép dién trong nam 2009, nhu thiéu ngudn nguyén liéu, thay 601 thoi quen tiéu dung,
nhu cau yéu ciing nhu C4c rao can thué quan va phi thue quan tai cac thi trudng xuit khau. Van dé rao can
thwong mai c6 vé con xau hon trong nam 2009. Vé s6 liéu 6 thang dau nam, kim ngach xuét khau thuy san
ctia Viét Nam dat 1.68 ty USD, giam 12% so véi cung ky. Tang trudng xuat khau sang cac thi truong nhu
My, ASEAN va Trung Quoc cling khong bu dap duge muc giam tai thi truong EU va Nhat Ban. Hau hét
cac mit hang xuét khau déu ting truong 4m. Mat hang ca tra/cd ba sa chiu tac dong manh nhit, trong khi
mat hang toém to ra 6n dinh hon. Cu thé tom dong lanh xuét khau giam 1,9% vé luong va 7,3% vé tri gia,
do mat hang tém giéd ré dugc wa chudng hon (cu thé tdm thé chan tréng duoc ua thich hon tom sa, vén la
mit hang xudt khau truyén thong ctia Viét Nam). Xuat khiu c4 tra/ca ba sa giam 2,6% so véi cing ky vé
khéi luong va 4,1% vé tri gia trong 5 thang dau nam, va hoat dong xuat khau trong thang Nam kém so véi
thang trudc mac du thi truong Nga da dugc mo cia trd lai (Cac sb lidu mat hang tinh dén hét thang
5/2009).

Biéu d6 1: Xuat khau tém ciia Viét Nam 2007- Biéu d6 2: Xuat khau ca tra/ca ba sa cua
2009  (ngan tan) Viét Nam 2007-2009 (ngan tan)
30 T 100 T .
s8N lugng 2007 san lugng 2007
msan luong 2008 msan luong 2008
25 + a0 + :
msan lugng 2009 msan lwong 2009
20 T g0 4+
15 + 40 +
1 T ‘ 20+ ‘
5 A 1 i iy - i mm pm e R
T1 T2 Ta T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10T11T17 T1 T2 T3 T4 T4 T6 T7 T8 TATI0TMMT1?

Nguon:VASEP, SSI Research

Nhiing dién bién gan day cho thdy hoat dong xuat khau thiy san sang Nhat Ban da c6 su cai thién do
ngudn hang ton kho tai thi truong ndy giam manh (mit hang nhap khau chi yéu 1a tom dong lanh va bach
tudc). Thi trudng My van cé ting trudng, tuy nhién 13 tir mic thip cua nim 2008. Tai thi truong nay, dao
luat Nong nghiép 2009 du kién s& xép ca tra/ ca ba sa vao loai ca da tron (catfish) dé ap dung cac tiéu
chudn chat lugng chit ché hon. B6 Thuong mai My ciing da Iui thoi han phai cong bd phan quyét cudi
cling vé viéc thué chong ban pha gia ap dung ddi voi mat hang tom ciia Viét Nam dén cudi thang 7/2009,
trong khi Uy ban thuong mai qudc t¢ My (ITC) dé kéo dai thoi han 4p dung thué chdng ban pha gia dbi
VOl ca tra/cd ba sa cua Viét Nam thém 5 nam nita. Bén canh nhing van dé dén tir bén ngoai, viéc canh
tranh khc liét giita cdc nha xuét khau ciing da kéo gid ban xudng va lam xau di hinh anh cta nganh thiy
san Viét Nam, va diu nay s& c6 tac dong tiéu cuc vé dai han.
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TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 — 2010

Két qua kinh doanh ctia nganh thay san trong nira diu nim xau hon dy kién va dé co thé dat ké hoach xuit
khau 4 ty USD (thap hon 20% so voi kim ngach nam 2008) doi hoi phéi ¢6 nhiéu nd lyc trong nira cudi
nam 2009, va day cting 1a mua vy chinh ciia nganh thuy san. Ching t6i cho rang nganh thuy san s kho dat
dugc ké hoach xuit khiu nam 2009 do nhing yéu té dugc néu ¢ phan trén. Trién vong cho nim 2010 du
kién s& sang sua hon, do tiéu thy tai cac nude phat trién dugc ky vong sé ting tro lai sau khi da giam sut
trong sudt nam 2009. Van dé thleu hut nguyén vat li€u cling sé dugc gii quyet tirng budce, khi cac nha
xuét khau thuy san da bat dau trién khai xdy dyung cac trai nudi dé bao dam ngudn nguyén li¢u. Tuy nhién,
nhimg rui ro vé cac hang rao thué quan va phi thue quan s& van ton tai, khi ma duong vao cac thi truong
16n (nhu My, Nga) van khong thé dugc giai quyét triét dé.

CAC CONG TY TRONG NGANH

) » Thu nhip :l“)”/ 1é §6 {lﬁ’u Tang truwdéng Ta'm.g tru'fmg T(R)}lg l;q phfi.i
Ma Gia EPS PE tir b the U2 nha dau tw doanh lgi nhuin tra/ Tong tai PB
nuwée ngoai  thu(Q109/Q108)  (Q109/Q108) sin

ABT 45200 4932 9.2 7% 23% 6% -19% 0,12 0,96
ACL 25200 4444 57 13% 17% -18% -86% 0,55 0,61
AGF 21900 3639 6.0 5% 13% -41% -14% 0,50 2,17
ANV 16.800 1.110 151 9% 16% -44% -185% 0,31 1,37
BAS 11.300 625 18.1 n.a 0% n.a n.a 0,56 0,87
BLF 13.000 1980 6.6 n.a 2% 61% 189% 0,70 1,12
CAD 11.100 2313 4.8 n.a 10% 30% 184% 0,78 2,05
CAN 15200 2400 6.3 8% 8% -9% -41% 0,49 1,04
FBT 16.500 2.247 7.3 3% 2% 10% -80% 0,59 1,36
FMC 12400 1826 6.8 8% 11% -19% -70% 0,48 1,44
ICF 11400 2.383 4.8 n.a 2% 7% -46% 0,56 1,18
MPC 22500 2943 76 n.a 8% 23% 163% 0,51 0,63
NGC 23800 3958 6.0 5% 0% -11% 1612% 0,67 0,49
SJ1 17.400 1791 9.7 7% 13% 102% 47% 0,18 1,20
TS4 23.700  1.337 177 3% 25% 7% -64% 0,35 0,94
VHC 28400 3660 7.8 4% 14% 27% 22% 0,67 0,50

(EPS tinh dua trén ké hoach cua cong ty nam 2009, tén day du cua cac cong ty xem phu luc dinh kem),
Nguon: Keé hoach cua cac cong ty nam 2009, SSI Research

Dé c6 thé so sanh giita cac cd phiéu niém yét cuia nganh thiy san, chung t6i tinh EPS dua trén muc tiéu loi
nhuén cta cac cong ty trong nam 2009. Mot sb cong ty trong nganh co kha ning vuot qua mirc ké hoach
nam 2009, trong d6 c6 ABT (CTCP XNK Thuy San Bén Tre), SJI1(CTCP Thuy San s6 1) va diéu nay s&
lam chi s6 PE ctia cac cong ty ndy hdp din hon. N6i chung cac doanh nghiép thuy san 16n déu thu dwoc loi
nhuén trong quy 1/2009 (trir ANV - CTCP Nam Viét), tuy nhién chi c6 mot s6 cong ty c6 tang trudng, vi
du nhu ABT, BLF (CTCP Thuy San Bac Liéu), CAD (CTCP Ché bién & XNK Thuy San CADOVIMEX),
MPC (CTCP Thuy hai san Minh Phu), NGC (CTCP Ché Bién Thuy San XNK Ngb Quyén), SJ1, VHC
(CTCP Vinh Hoan). Nhimg van dé ndi tai clia nganh da lam cac co phiéu c6 mirc von hoa 16n tai mot sd
thoi diém phai dimg ngoai nhin VnIndex ting diém manh trong thoi gian vira qua. Nganh thuy san ciing 1a
mdt nganh da thu hat dugc su quan tdm cua nha dau tu nudc ngoai tr 1u, va ho hién ndm mdt luong cd
phiéu kha 16n voi gia vbn cao, nén s& van c6 rii ro vé viée ban ra khi ¢d phiéu nhom nganh nay tang gia.
Mot s6 c6 phiéu trong nganh thyc té ¢ thoi diém clng tang gid, tuy nhién chu yéu nhd vao viée cac t6
chirc tién hanh mua vao hay do lgi nhuan tir cac ngudn ngoai linh vuc kinh doanh chinh (vi du nhu dau tur
vao linh vyc tai chinh hodc bat dong san), va do d6 muc ting nay khé co thé duoc coi 1a bén vimg. Duéi
day 1 nhan xét clia chung toi vé mot sb cong ty trong nganh:

@ ANV: Tinh dén hét thing 4/2009, ANV da mat vi tri dan dau ca nudc vé xuit khau cé tra/ca basa, roi
xudng vi tri thit ba sau CTCP Vinh Hoan (VHC) va CTCP Hung Vwong. Kim ngach xuit khau cta hai
cong ty Vinh Hoan va Hiung Vuong khoang 36 triéu USD, trong khi ANV chi xuét khiu dugc 28tr
USD, thp hon gan 30%. Dy kién két qua kinh doanh ciia ANV chua thé dot bién trong quy 2, do xudt
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khau trong quy 2 wdc tinh chi bang 40-50% so véi cung ky va du an Ferocrom cta cong ty ciing chwa
thé di vao hoat dong som.

@ MPC: 5 thang dau ndm 2009, khéi lwong xuat khau ciia MPC dat 4098 tan, tri gia 43,9 triéu USD, chi
dat khoang 25% vé luong va 27% veé tri gia so voi ké hoach nam 2009. Két qua kinh doanh trong quy
1/2009 kha 4n tuong, tuy nhién cha yéu dén tir hoat dong dau tu tai chinh. Pang luu y MPC da ban
khoang 2/3 danh muc dAu tu tai chinh ngén han trong quy 1/2009, 1& mét co hoi ¢6 duge 1gi nhuén cao
hon khi thj truong ting r4t manh trong quy 2/2009.

@ ABT: ABT c6 két qua kinh doanh tt trong thang Nam, v&i doanh thu ca 5 thang dau nam dat 200 ty
VND, bang khoang 50% ké hoach nam 2009 va lgi nhuédn sau thué riéng thang Nam da dat 7 ty VND,
dua tong loi nhuén sau thué 5 thang dau nam 1én gan 25 ty VND, tuong dwong 69% ké hoach nam.
Chung t6i cho ring ABT nhiéu kha ning s& dat lgi nhuan tiang khoang 50% so voi ké hoach. Cac yéu
t6 co ban cia ABT déu tdt, va co ting truong viing hon so véi cac cong ty ciing nganh. Hon nita cong
ty da thuc hién dy phong dau tu tai chinh day du (69 ty VND cho khéan 190 ty VND dau tu tai chinh),
ABT hau nhu khong vay no, va danh muc dau tu tai chinh ciing ting trd lai kha tét trong quy 2/2009
va do d6 chung t6i cho rang c6 thé xem xét mua vao ¢ phiéu nay.

@ SJ1: SJ1co tbe do tang truong kha tot trong quy 1/2009, véi doanh thu ting 102,1% so véi ciing ky
va loi nhuan sau thué dat 2 ty VND, ting 46,75% so véi cung ky. Tinh ca 5 thang dau nim thi doanh
thu dat 66 ty USD, lgi nhuan trudc thué dat 3,9 ty USD, dat 38% vé ké hoach doanh thu nhung dat gﬁn
50% vé ké hoach lgi nhuan. Bén canh c6 thi trudng xuét khau chinh kha on dinh 1a Nhat Ban, cong ty
con tham gia thi truong ndi dia thong qua viée cung cap cho hé théng Lotteria va ban budn théng qua
Metro va Lottemart. Trong thang 6 nay dy klen cong ty s& khoi cong xdy dung nha may mdi tai KCN
Tén Pht Trung (Cu Chi, TPHCM) véi s6 von dau tu giai doan 1 1 50 ty VND dé néng cong suét 1én
gap d6i hién nay. Nha may moi du kién di vao hoat dong trong quy 1/2010, va tai dia diém nha may cil
cong ty du kién s& hop tac v6i Cong ty xdy dung Binh Chanh (BCI) dé xay dung du an cao 6¢ SJ1
Plaza.

@ Mot cong ty khac ciing dang quan tim, tuy chwa niém yét, 1a cong ty c6 phan Hung Vuong. Trong nim
2008 hoat dong kinh doanh chinh ctia cong ty rat tot véi viée loi nhuan g0p dat hon 500 ty VND, tuy
nhién do phai trich dy phong dau tu tai chinh khoang 253 ty USD nén lam giam loi nhuan thyc té.
Trong quy /2009, lgi nhuan cua cong ty dat 48 ty VND, chua tinh dén loi nhuan ciia cac cong ty con.
Ca nam 2009, cong ty dat ké hoach dat doanh thu 3300 ty VND véi mirc 1gi nhuan 1a 390 ty VND.
Chién lugc cta cong ty 1a tro thanh tap doan kinh doanh da nganh nhung tap trung cha yéu lién quan
dén ca tra, cu thé bao gém nudi tréng, ché bién xuét khau, dich vu kho lanh, thitc an chian nudi va ché
bién phu pham c4. Pén ndm 2011, cong ty du kién s& dat mirc doanh thu hop nhat 1a 8000 ty VND va
du kién s& niém yét trén san HOSE vao quy 3/2009.

Ma Tén cong ty San

ABT CTCP XNK Thuy San Bén Tre HOSE
ACL CTCP XNK Thuy san Cttu Long An Giang HOSE
AGF CTCP XNK Thuy san An Giang - Angifish HOSE
ANV CTCP Nam Viét HOSE
BAS CTCP BASA HOSE
BLF CTCP Thuy San Bac Liéu HNX
CAD CTCP Ché bién & XNK Thily San CADOVIMEX HOSE
CAN CTCP Db hop Ha Long HNX
FBT CTCP XNK Lam Thuy San Bén Tre HOSE
FMC CTCP Thyc phim Sao Ta HOSE
ICF CTCP Piu tw Thuwong mai Thiy san HOSE
MPC CTCP Thuty hai san Minh Phii HOSE
NGC CTCP Ché Bién Thay San XNK Ngé Quyén HNX
sJ1 CTCP Thuy Séan sb 1 HNX
TS4 CTCP Thy san sb 4 HOSE
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Nganh: Béo Hiém Phi Nhan Tho

I  DIEN BIEN 6 THANG DAU NAM 2009

@ Toc dp ting truong phi bao hiém (BH) giam. Cudc suy thoai kinh té di lam giam san lugng ban
hang cua cac cong ty, do d6 cling dnh huong xau dén kha nang chi tra phi bao hiém. Trong quy 12009,
téng phi bao hiém toan thi truong khoang 2900 ty, ting trudng so véi cung ky giam manh xudng con
9,5% so voi muc ting trudng 40% cia quy 1 2008. Linh vyc BH 16n nhat 1a BH xe co gidi chi ting
truong 10%. BH hang hoa van chuyén va BH hang khong suy giam manh v6i mic giam tuong ung la
15% va 60%. Mot sb linh vyc BH khac c6 gia tri tai san BH 16n (do vay muc phi BH ciing 16n) nhu
BH thén tau va TNDS cha tau, BH chay nd va moi rii ro tai san ciing c6 mirc ting truong thap. Ty 16
t6n that toan nganh ¢ murc 30-31%.

@ Canh tranh gay git trong nganh din t6i loi nhuén tir hoat dong BH thip. Loi nhuin rong chi
yéu dén tir hoat dong tai chinh. Mirc do canh tranh nganh vio nira ddu nam 2009 cing khong may
khac biét voi nam 2008. 27 cong ty BH phi nhan tho canh tranh gianh thi phan di din t6i xu huéng
giam phi BH trong khi thién tai va dich bénh tré' nén phd bién hon, din t6i ty 18 ton that cao. Nhiéu
cong ty BH phat sinh 16 tir hoat dong BH va bu dip khoan 156 nay bang LN hoat dong tai chinh. Luu y
rang murc 13i suét thip hon vao nam 2009 so v&i murc trung binh ciia nim 2008 dan téi thu nhap 13i vay
giam trong niam nay, ma khoan thu nhap nay chiém 1 ty 1¢ dang ké trong téng LN tir hoat dong tai
chinh cta cac céng ty BH.

@ KQKD cac cong ty niém yét, 3 cong ty BH niém yét (Bao Minh — BMI, BH Dau khi — PVI, va TCT
Tai BH Qudc gia — VNR) ¢6 nhiéu diém khac nhau trong md hinh kinh doanh, do vy két qua kinh
doanh quy 1 2009 c6 sy khac biét 1on. BMI, do ¢6 ty trong cac linh vuc BH ban 1¢ (BH xe co gidi va
BH strc khoe, tai nan con nguoi) 16m, 16 3 ty tir hoat dong BH, do 2 linh vuc nay c6 murc d9 canh tranh
nganh 16n nhat va mic do ton that ciing cao nhat. LN dén chu yéu tir hoat dong tai chinh. Trong khi do
PVI, v6i loi thé 1a 1 thanh vién cua Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam, dan dau nganh trong linh
vuc BH nang lugng va khong co ddi thu canh tranh, thu duoc mirc LN 16n tr hoat dong BH (79 ty).
VNR, 14 nha tai BH qudc gia, chiu anh huong tir diéu kién kinh doanh chung ciia nganh. LN tir hoat
dong BH cua VNR khong cé tang trudng so véi cung ky.

2= TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010.

@ Trién vong ngin han. Chung t6i cho rang trién vong nganh nira cubi nim 2009 ciing khong
sang stia hon nhiéu so v&i nira dau nam. Tinh hinh kinh té d4 c6 cai thién, nhung chwa phuc hdi & muc
dam bao cho cac cong ty BH c6 muc tidng truéng cao. Ching tdi udc tinh tang trudng GDP nam nay
chi ndm trong khoang 4,2%-4,9%, xuat khau kho c6 kha ning ting truéng duong, giai ngan FDI uéc
tinh giam khoang 30%. Nhing yéu t6 nay déu anh huong 1én tang truéng ctia nhiéu linh vue BH, LN
tir hoat dong tai chinh s& huong loi tir hoan nhap du phong dau tu tai chinh ma hau hét cac cty BH déu
phai trich 1ap vao nam 2008 s& bu dip 1 phin cho thu nhép i tién giri thip hon trong ndm nay do lai
suét giam so v&i nim ngoai.

@ Trién vong dai han. Trién vong dai han cta nganh BH phi nhan tho 14 tich cuc. Tang truong sé& cai
thién cing véi su hdi phuc cua nén kinh t&. Mirc d6 tham nhap cua nganh con thép, khoang 0,72%
GDP, s& tao nén sy ting truéng trong twong lai. Hién nay da c6 nhiéu nd luc nhim cai thién mirc do
canh tranh khong lanh manh ciia nganh va nhiéu cong ty ciing da chdp nhan hi sinh tang truéng manh
nham chu trong cai thién chat luong san pham va gia ca, huéng téi sy phét trién lanh manh trong dai
han. Nhiéu cong ty ciing tlen hanh dau tu vao cong nghé thong tin va co s¢ dir li¢u dé cho san phim va
hé thong quan tri ni bo t6t hon. Canh tranh gay git trong ngin han tao nén co hgi rat tét cho nhing
cong ty ton tai duge va do vay, chiing toi tin tudng vao trién vong sang stia ciia nganh. Chung t6i cho
rang nganh BH phi nhan tho s& dat muc ting trudng trung binh it nhit 1a 20%/nam trong giai doan vai
nam tai.
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Biéu d6 1: Phi BH phi nhan tho Biéu d6 2: Thi phén cac Cty BH phi nhin tho 2008
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Nguon:Hiép héi BH
CAC CONG TY TRONG NGANH

Hién tai c6 2 cong ty BH phi nhén tho niém yét 1a BH Bao Minh (BMI) va BH Dau khi (PVI) va 1 cong ty
tai BH, TCT Tai BH Qudc gia Viét Nam (VNR). Chung t6i thich PVI do ¢6 tiém ning ting trudng 10n,
mot phan bat ngudn tir vi tri cia PVI 1a thanh vién trong Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam. PVI dan
dau va gan nhu khong c6 dbi thi canh tranh trong linh vuc BH ning luong va duoc hudng loi tir chinh
sach ctia Tap doan 14 sir dung dich vu cia PVI. Ching t6i c6 doi chit quan ngai vé riii ro lién quan dén san
pham cta PVI do phan 1én loi nhuan dén tir BH niang luong va cac dich vu BH ¢6 lién quan. Tuy nhién,
PVI cling d2 mé rong hoat dong sang linh vuc BH ban 1¢ 1a BH xe co gidi va BH suc khoe tai nan con
ngudi, ma theo chiing t6i 1a hop 1y cho phat trién dai han. C6 phiéu PVI ciing c6 tinh thanh khoan cao
(tinh thanh khoan dugc tinh dya trén khdi luong giao dich trung binh ngay trong 3 thang tr¢ lai day) — day
cing la 1 1y do ma ching t6i thich PVI hon BMI va VNR do gia 2 c6 phleu sau dé bi anh hudng hon bai
hoat dong dau co. V& mat rui ro, thiéu minh bach thong tin 1a lo ngai 16n nhét.

Chung t6i ciling thich BVH (c6 phiéu ciia Tap doan Bao Viét) do kha ning ting truong cao. Tuy BVH
khong c6 loi thé thi truong trong bit cir mang BH nao nhu kiéu loi thé cua PVI trong linh vuc BH ning
lugng, ching t6i danh gia cao thuong hiéu Bao Viét, hé théng kinh doanh, va méi quan hé tdt cia Bao
Viét voi cac khach hang doanh nghiép. Trong linh vuc BH phi nhan tho, ciing giéng nhu BMI, 2 linh vuc
BH c6 ty trong 16n nhéat cia BVH 1a BH xe co gidi va BH con ngudi, chiu sy canh tranh nganh 16n, dnh
huéng dén mirc sinh loi cua hoat dong kinh doanh BH cua cty. Tuy nhién linh vire BH nhén tho sé 1a loi
thé cua Bao Viét so voi cac ddi tha trén san do day la Iinh vuc mang lai lgi nhuédn tot hon va Bao Viét
Nhan Tho ciing 14 1 trong 2 cong ty din dau trong linh vuc nay.

BMI PVI VNR BVH

Ting trudéng phi BH 1Q09 -12,8% 25,7% -15,2% n.a.
LN tir HD BH 1Q09 (2.937) 79.068 5.809 n.a.

- tang truwéng YoY -204,1% 21,9% -11,0% n.a.
LN tir HD tai chinh 1Q09 42.602 (641) 49.676 n.a.

- tang trwéng YoY 7,1% n,a, 120,4% n.a.
ROA 4,3% 3,5% 5,9% 2,1%
ROE 6,6% 7,5% 8,4% 6,4%
Gia dong cira 30/06/09 28.200 30.100 29.800 53.500
2009 P/E 14,3 15,2 12,7* 34-36
P/B 10 14 11 3,7
Tinh thanh khoan 24,6% 98,2% 26,7%

*: Sur dung ké hoach LN cua cong ty
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i DIEN BIEN CHINH 6 THANG PAU NAM 2009
@ Gia diu ting tré lai nho nhirng ky vong vao sw hdi phuc ciia kinh té toan ciu

Nhirng tin hiéu cta su hoi phuc kinh té toan ciu, ky vong vio ting truong tiéu thy dau, dong do la suy
yéu va sy quay tro lai ctia hoat dong dau co 1a nhitng 1y do chinh khién cho gia dau tang tro lai vao 2Q
09. Gia dau trung binh dat 50 d6/thung trong 6 thang dau nim, cao hon du doan cua ching t6i trudc
day (chung t6i dd cho rang gia dau trung binh nam 2009 kh6 vuot qua 50 do/thung). Sau nhiéu tri hoan
trong 4Q08 va 1Q09, nhiing dy 4n thdm do bét dau soi dong hon véi nhing hop dong khoan dugc ky
ket.

@ Nhu céu cho dich vu dau khi & Viégt Nam vin cao
Trong 6 thang dau nim, san luong xuat khau dau tho ting 20% so voi ciing ky nim ngoi. Dudng nhur

chinh phu Viét Nam s¢& khai thac nhiéu hon khi gia dau giam dé dat muyc tiéu tang truong GDP. Khi gia
dau tang, san lugng trong quy 2/09 giam so v6i 1Q09, tuy nhién van cao hon mirc trung binh nam

2008.
Biéu d0 1: Xuit khiu dau thé ciia Viét Nam Biéu a0 2: Gia dau thd
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Nguén: GSO, Reuters
@ Nhiing cong ty dau c6 thuan loi gi?

Khi phi dich vu nim ngoai khong giam manh cho du gia dau giam, nhimng cong ty dich vu dau khi
huéng loi tir viée phi dich vu giam it. Trung binh, phi gian khoan ciia PVD giam tir 225.000 dong/ngay
trong ndm 2008 xudng 170.000 do/ngay trong nim 2009, tuong dwong v6i mirc giam 24%. Nhing phi
dich vu khoan khac, cang va nhitng dich vu k¥ thuat cung cip béi PVD, PVS va PVC déu giam it hon
10% nhé ¢6 lyc cau manh.

@ Nha may loc diu Dung Quit dang trong qua trinh chay thi, sé dwgc dwa vao hoat dong thwong
mai trong 4Q09.

Vao ngay 22/2/09, Nha may loc dau Dung Quét dugc hoan thanh va dang duoc chay thir cho dén thang
10 nam 2009. Theo ké hoach, Dung Quét s& dap ung 30% nhu cau xang dau trong nude. Trong giai
doan dau tién, nha may s& ding 100% dau tho khai thac tir mé Bach Ho (cong suat nha may dat 6,5
tridu tan/nam, tuong duong 148.000 thung 1 ngay, bang v6i 37% san lugng cia toan qudc). Trong giai
doan sau, Dung Quat s& phai nhép khiu 15% dau chua tir Dubai dé tron v6i dau ngot khai thac trong
nude (Viét Nam dang xuat khau dau ngot, mit hang dit hon dau chua. Tuy nhién, trong san xuét xang,
khong nhét thiét phai ding 100% dau ngot).
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: TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010

Q9 Gla diu: Gia dau tang trong 6 thang dau nam nho su suy yéu cia dong do la va tam ly lac quan hon vé
trién vong nén kinh té toan cau, cling nhu anh hudng cua goi kich cau gan day cua My va Trung Qudc.
Tuy nhién, sy tang gia khong dugc hd trg boi cac yéu td co ban, khi nhu cau van con yéu, kha nang
san xudt va san lugng ngdy cang ting ciia OPEC, cung v6i hoat dong dau co khién cho luong dau t6n
kho cao. Gia dau trung binh trong khoang 2 thang qua dat 62 do/thung, va ching toi tin rang gia trung
binh trong 2Q09 sé khong qua xa so v&i mirc nay.

@ Nhu ciu: San luong dau thd cua Viét Nam trong giai doan 2009-2010 duoc ky vong s€ dat dinh voi
400 triéu thung/nam, doViét Nam mai tim dugc thém mo dau vao cudi nam 2008. Nhu cau stir dung
dich vu dau khi van con rat manh trong vai nam téi.

@ Ngudn cung: Tur nam 2010, cac cong ty nudc ngoai s€ duge cung cap dich vu dau khi canh tranh; tuy
nhién, déy van la thi truong co nhiéu rao can 16n. Nhitng cong ty truc thudc Petro Viét Nam van co
dugc nhitng thuan loi vé mat tim kiém khach hang, khi khach hang ciing 1a nhimg cong ty con hodc
lién doanh v6i Petro Viét Nam. Chung t0i khong lo ngai vé kha ning tim kiém hop dong cua PVD,
PVS va PVT, nhung sb luong nha cung cip nuéc ngoai ting s& lam ting mirc canh tranh cta phi dich
vu.

@ Phi dich vu: Trong tit ca nhiing dich vu vé van tai va cang bién ciia PVT va PVS trong lanh tho Viét
Nam, mirc thu phi it khi bi anh huong boi chi s6 van tai hang 1ong, do cac tuyén van hanh trong lanh
thd Viét Nam hién nay PVT va PVS gin nhu khong c6 ddi thii canh tranh. D4i v6i dich vu gian khoan
PVD cung cip, day 1a mang dich vu c¢6 mirc canh tranh cao. Hién tai c6 khoang 10 gian khoan jackup
dang hoat dong ngoai khoi Viét Nam, va chi c6 1 trong s6 d6 1a cua PVD. Vi vay, s6 con lai co thé
canh tranh voi PVD ngay khi cac gian khoan c6 thé sir dung duge. PVD ¢6 1 s6 loi thé dic biét so véi
céc ddi thii canh tranh va s& khong lo ngai vé viéc ky két duge hop ddng méi, nhung phi s& phai & mirc
canh tranh, va s€ giam 20% trong ntra sau 2009: Phi trung binh s€ vao khoang 150.000 d6/ngay cho 18
thang tiép theo néu gia dau roi vao khoang 50-70 d6/thung

CAC CONG TY TRONG NGANH

Sé la khap khién~g néu chiing ta so sanh PVD, PVS, PVT va PVC dua trén cac yéu to dinh gia so sanh
(P/E,P/B...) do moi cong ty hoat ddng trong nhiing nganh riéng biét, va vi thé, moi céng ty s€ c¢6 nhirng dac
diém riéng.

@ Dai v6i PVD, dich vu gian khoan thé gii dang & trong giai doan sut giam do ngudn céc dung cu
khoan dang du thtra dac biét 1a jackup, va phi dich vu giam trong khi chi phi van hanh duy tri & muic
cao. PVD dang c6 loi thé hon so véi cac cong ty cling nganh trén thé giéi, khi nhu cdu & Viét Nam van
manh, va PVD lu6n cé nhitng loi thé dic biét trong ddu gia hop dong. Nhung cd dong cua PVD van
phai doi mat véi loi nhuan thép trong 3Q va dac biét 1a 4Q nam 2009, du kién chi béng mot ntra so voi
6 thang dau nam, EPS nim 2009 va 2010 s& bi giam dang ké khi ma c¢6 phiéu PVDInvest s& duoc
chuyén sang ¢ phiéu PVD vao nira cubi 2009. Trong 18 thang t6i, lgi nhudn bién ciia PVD ciing s&
giam dang ké do phi dich vu khoan giam 20% so véi nira dau 2009. Chung t6i tin ring nha dau tu mai
nén cho sau khi viéc chuyén d6i ¢ phiéu hoan thanh dé tranh bj diéu chinh gia.

@ Dbi véi PVS, cong ty ndy dang ¢ giai doan phat trlen médc du chdm, nhung cong ty van nhan dugc sy
quan tim ciia cac nha dau tu dai han. PVS cung cép rat nhiéu dich vu, tir hoat dong cang, van tai va
cho dén hop ddng thau EPC cho dich vu FPSO/FSO, PVS c6 thé dat duoc ting trudng 15% vé loi
nhuén trong 2009-2010 va giai doan sau d6. Chlng t6i danh gia cao PV'S, va chung toi cho rang mirc
gia hién tai 1a kha hop 1y.

@ Dbi v6i PVT, s6 phan cia cong ty s€ gan lién v6i nha may loc dau Dung Quét. PVT s& van chuyén
toan bd dau tho tir Viing Tau vé Dung Quat, va ciing nhu toan bd san pham xing dau tor Dung Quat
den nhing tinh thanh trong ca nudc. PVT cling s€ van chuyén dau thé tir nu6c ngoai vé Dung Quit va
vé nhimng nha méy loc dau dang dugc xay dung. Nho nhimg don dat hang da dugc cam két, PVT da
d4u tu manh m& trong nim 2007-2008 dé ting cudng sb tau dé dap ung nhu cdu cia nha may Dung
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Quat. D& xem xét viéc c6 nén dau tu vao PVT hay khong, chung t6i nhin tir 2 goc d6 1) Khi cong ty
mua tau, cong ty c6 kha ning s& thu loi nhudn bing cach ban tau di trong tuong lai? 2) Cong ty liéu c6
ngudn doanh thu va loi nhuan 6n dinh? Ching ti cho rang, viéc dau tu tiu trong nim 2008 s& kho
mang lai dugc lgi nhuén khi cong ty ban tau, cting nhu lgi nhuan bién s€ thép do chi phi khéu hao va
1ai vay cao. Ngudn doanh thu 6n dinh dén tir Dung Quét, nhung phy thudc qua nhiéu vao mot khach

hang s€ lam tang d6 rai ro cia PVT.

Gia - Vénhéa < Quy 12009
M3 (VND)  Co phiéu luu P/E thi trudng tirc Doanh thu Tang truéng  Tang truéng % hoan  No/von
23/06/0 hanh 09 (Ty dong) 2008 PB (ty ddng) doanh thu lgi nhuin rong thanhlgi  chi s&
9 yaong)  (Q109/Q108)  (1Q09/1Q08) nhusn hiru
PVD 84.000 132.167.676 18,1* 11,102 3,0% 3,6 994.842 30% 23% 41% 191
PVS 33.900 175.000.000 144 5,933 4,4% 2,6 1.847.498 49% 25% 25% n,a
PVT 19.500 147.600.000 56,4 2,878 1,1% 19 301.068 76% 26% 12% 2,14

t- PE dd duwoc diéu chinh theo sw kién sap nhdp PVDInvest

Khoi Phéin Tich & Tw Vin Pau Tuw

41



S Manh Clia Nha Pau Tu

Chuyén muc nganh

Hoang Viét Phuwong
phuonghv@ssi.com.vn

Nganh: Dwgc

5= DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

@ Dung nhu dy kién, trong nira ¢u nam 2009, ting truong nhu cau thudc kha on dinh va cic cong ty san
xuét tan duoc d& kho khin hon do gia nguyén liéu dau bién dong clng véi gid dau dang & xu hudng
giam so v6i mirc cuia 2008. Tuy nhién, canh tranh trong giai doan kinh té khé khan ciing gay gat hon:
nham duy tri hoat dong 1 s cong ty duge da canh tranh bang cach giam manh gia ban san pham.

@ Do suy thoai kinh té, mot s6 cong ty dd phai tam hodn ké hoach du tw nha xuéng ctia minh. Tir nim
2007, nhin thiy tiém ning ting trudng cao clia nganh (chi phi tiéu thy trén dau nguoi cua Viét Nam
con thép), céc cong ty dugc déu 18n ké hoach dau tu mo rong nang luc san Xuét - nang cao chét luwong
san phém dé canh tranh va duy tri thi phﬁn. Cac ké hoach m& rong bi tam ding 1a mot trong nhimng
nguyén nhin khién san luong ciia cac nha san xuit khong c6 mirc ting truéng manh trong nira dau
nam 2009.

82  TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010

@ Céc cdng ty bat diu xic tién lai cac ké hoach mé rong sau thoi gian dai tam hoin: Tur nira cubi
ctia nam 2009, khi nén kinh té c6 cac ddu hiéu phuc hoi 1o rang hon, cic cong ty duoc bét dau xuc tién
lai cac ké hoach m& rong cua minh, tan dung muc 1ai suét thép va co hdi tham gia vao chuong trinh hd
tro 14i suit cia chinh phu.

@ Canh tranh manh trong nganh la can tré 16n trong ngfln han va trung han

Mirc d6 canh tranh manh trong nganh duoc 1a do phan 16n cac cong ty san xuat cac loai thude tuong tur
nhau va trinh d¢ cong nghé thap.

Do vy, cac cong ty ddu nganh déu quan tAm chi trong dén cac san pham chit luong cao, nham tranh
bi canh tranh tryc tiép trén thi truong. Dugc Hau Giang (DHG) dit ra quy tic 80/20, nghia 1a 20% san
pham cua cong ty mang lai 80% doanh thu. Domesco (DMC) tap trung phat trién trén 60 san pham
trong yéu. Cac san pham trong yéu nay déu phai duoc tién hanh thir trong duong sinh hoc nharn dam
bao tinh hiéu qua nhu thude ngoai. Tuy nhién, Iuu y trong sé nhimg san phim nay mot s loai van co
hoat chét twong ty nhau.

Do nang cao chét luong san phém dé tao su khéc biét trén thi truong s€ mat thoi gian kha dai, tinh
trang canh tranh gay gat trong nganh van 1a 1 kho khan 16n doi voi cac cong ty dugce trong ngan han va
trung han.

@ Moé rong hé thong phan phoi/thic ddy ban hang: mdt wu tién hang diu

Trong khi hau hét cac cong ty déu xem xét lai ké hoach mé rong san Xuét, phat trién hé théng phéan
phéi van duoc coi 12 nhiém vu dugc uu tién, va chi phi thyc vé ban hang va marketing van rat cao:
Trong nam 2008, DHG ting mirc thuong cho doi ngii ban hang va tuyén thém 158 nhan vién ban hang.
Chi phi ban hang do viy ting 89%. Cung trong nim nay, Imexpharm (IMP) dau tu 78 ty dé mua nha
va dat, tao co s phat trién hé thong kho hang/ nha thudc chu yéu & cac tinh phia nam. DMC 1én ké
hoach m¢ thém chi nhanh & Pong Nai, Hai Duong, Phii Tho, Thai Nguyén trong nira ¢au nim 2009,
va xdy dung kho hang & TpHCM, Ha Noi va Pa Ning. Tuy nhién, viéc mé rong hé thong phan
phéi/ban hang hién ciing bi giéi han do cac cong ty duoc khong duge phép dé chi phi khuyén mai
quang céo qua 10% cua tong gia thanh.

@ Quaén ly cac khodn phai thu va rii ro ty gia
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Chung t6i cho rang cac khoan phai thu va van dé ty gia 1a rai ro chinh cta cc cong ty dugc trong nim
2009. 90% nguyén vit lidu cho san phdm tin duoc phai nhap khau. Thoi gian qua, hau hét cac cong ty
déu tang doanh thu tir mang bénh vién do xac dinh day la mang kinh doanh khé an toan. Tuy nhién
ban hang cho bénh vién va thanh toan qua hé thdng bao hiém xa hoi thudng phai mat 1 thoi gian dai
méi thu dugce tién ban hang vé. Trong khi d6 mang thudc OTC van nhiéu rii ro hon vé quan 1y cac
khoan phai thu trong thoi ky kinh té khé khan.

CAC CONG TY TRONG NGANH

Chung t6i khuyén nghi nha dau tu bat dau xem xét cac co phleu nganh dugc dé dau tu dai han. Tur cubi
nam 2009 cac cong ty duoc bét dau co kha ning tang truong tt voi cac nha may moi di vao hoat dong va
dau hiéu phuc hoi kinh té 16 rang hon. Gi4 ctia cac ¢d phiéu da trd nén hop 1y hon nhung thanh khoan van
la mot rai ro.

@ Ting trwéng: Bdi canh kinh té khé khin da lam cho ca 5 cong ty dugc trong pham vi phan tich cua

chung t6i (DHD-IMP-DMC-DCL-OPC) ¢6 mirc ting truéng thip hon nhiéu so véi mirc chung 61 uoce
tinh vao nam 2008. Trong thdi gian nay, d6i mat vai tinh hinh kho khin, cac cong ty déu hodn ké
hoach mé rong san xuit kinh doanh (nham phat trién san pham khac biét va ting san luong). Do cac
cong ty déu c6 danh muc san pham kha tuong déng, gi4 ban san pham tro thanh yéu t6 quyét dinh dé
canh tranh, ma diéu nay s€ c6 anh huong xau dén tat ca cac cong ty. T cubi nam 2009, chung t61 cho
rang véi diéu kién kinh té dugc cai thién, cac cong ty duoc s& dan quay lai muc ting trudng tot.

Tuy hau hét cac cong ty déu cho rang thoi ky kho khin nhét da _qua, cac cong ty déu van rét than trong
trong ké hoach kinh doanh nam 2009. Do viy, chung toi tin rang cic cong ty déu c6 nhiéu kha ning
vuot ké hoach trong nim nay.

K& hoach 2009 so véi mirc thue hién nim 2008

Triéu VND DHG IMP DMC DCL
Thue hién 2008
Doanh thu thuin 2008 1.496.019 561.844 937.760 484.000
LNTT 2008 143.666 70.773 74.494 50.678
Tang truéong doanh thu 2008 17,9% 24,4% 15,6% 33,1%
Tang truéng LNTT 2008 13% 12% 16% 12%
Cb tirc 2008 25% 20% 20% 20%
TSLN truéc thué 2008 10% 13% 8% 10%
Ké hoach 2009
Doanh thu 2009 1.500.000 638.000 1.054.980 650.000
LNTT 2009 150.000 71.000 85.000 72.000
Cb tire 2009 25% n/a It nhit 18% 25%
Tang truong doanh thu 2009 0,27% 13,55% 12,50% 34,30%
Ting truéng LNTT 2009 4,41% 0,32% 14,10% 42,07%
TSLN TT 2009 10% 11% 8% 11%

@ Thanh Kkhoan c6 phiéu: DHG 1a ¢6 phiéu c6 vn hoa 16n nhét, khoang 2379 ty ddng, trong khi d6

IMP, DMC, DCL va OPC nhé hon nhiéu. Hon nita, ngoai trir OPC thi cac c¢6 phiéu khac déu do ty 18
nam gilr ca nha nudc va nha dau tu nudc ngoai kha lon, do vay ty 1¢ nam gilt cua nha dau tu trong
nudc 1a rat nho.

Vén dé thué

Nim 2008, DHG, IMP, DMC chiu mttc thué TNDN 1 10% thay vi 0% trudc d6. Nam 2009, DMC
chiu muc thué suit TNDN 20% thay vi mirc 10% cua ndm 2008, diéu nay s& lam giam toc do ting
truong LNST va EPS ciia cong ty. IMP van duoc huong mirc thué sudt 10% trong ndm 2009, nhung
trong nam 2010 phai chiu mirc thué 20% tuy nhién doanh thu tir nha may méi s& dugc mién thué trong
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nam dau tién hoat dong va giam 50% trong 4 ndm tiép theo. Doanh thu tir nha may capsule méi cia
DCL sé& dugc mien thué thu nhap trong nam 2009 va giam 50% vao nam 2010-2011.

@ Gia ciia cac 6 phiéu di & mirc hop 1y hon: Gia cac c6 phiéu nganh duoc thuong dugc coi 13 lu6n &
mirc qué ‘dat’ do tinh phong v€ cao cua cac co phleu nay. Trong dot thi truong tang gia tur cubi thang 3
vira qua, cac cd phiéu c6 tinh chu ky dugc rat nhiéu nha dau tu quan tam, trong khi d6 ¢d phiéu nganh
duoc khong ting gia nhidu lam. Diéu nay di lam cho mirc dinh gia twong ddi ctia nganh dugc quay tré
lai gan voi mic dinh gia chung cua thi truong, P/E thi trudng vao ngay 30/6 khoang 13 1an, va trong 5
¢6 phiéu dugc chi ¢6 DHG la c¢6 P/E 2009 cao hon mue P/E ciia thi trudng.
Share 2008 200 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 200 2010 2008 2009 2010
price A 9E E A E E A E E A 9E E A E E
DHG 114,000 20% 20% 17% 14% 13% 11% 18 16 16 366 328 282 22% 22% 13%
IMP 61,000 11% 11% 13% 10% 10% 11% 12 12 9 139 133 121 33% 3.0% 3.3%
DMC 62,000 13% 15% 13% 10% 11% 10% 14 12 12 181 170 150 32% 24% 27%
DCL 65,000 17% 13% 12% 8% 8% 7% 14 21 19 235 244 236 20% 38% 31%
OPC 51,500 13% 14% 12% 12% 9% 8% 13 12 13 181 167 153 39% 39% 4.3%
@ Lua chon co phiéu: Ching t6i thich IMP do cong ty co lugng tién mat tét, cam két cha trong chét

luong san pham, tiém ning ting truéng manh tir nim 2010 va dinh gia hop ly. DHG, DMC va OPC
cling nén dugc xem xét do DHG 12 cong ty dan dau nganh véi d6 thanh khoan cao; DMC c6 tiém ning
tang truong dai han cao va OPC véi mirc ting trudng lanh manh va 6n dinh (ting truéng doanh thu
trung binh s& vao khoang 10%/ nim trong 4-5 nim t&i — khi d6 OPC sé& dat mirc cong suat toi da ciia
tat ca cic nha may). Tuy nhién, DHG dang hoat dong duéi hinh thirc tip doan, véi nhidu cong ty con
chuyén vé phan phdi & cac tinh khac nhau. Hinh thirc hoat dong nay rat kho quan ly. Mit khac, DMC
va OPC s& can tiang von cho cac dy an dau tw méi. Hién tai, chung t6i khong khuyén nghi DCL do chi
s6 P/E cao va ty 18 ng ciing kha cao.
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Nganh: Quan ly va Phat trién Bét Lwong Thi Thanh Xuén

dong san phan khic nha ¢ xuanltt@ssi.com.vn

Téng quan nganh Bét dong san (BPS):

Chung toi nhin nhan vai tro ciia BDS ngoai vai tro sir dung lam noi dé tri ngu (vai tro co ban) con 1a mot kénh

dau tu va cat giir gia tri. Tl cach tiép can nay chung t6i da phan tich nhimg yéu t chinh anh hudng dén sy phat

trién cia nganh BDS va gia BPS.

== BDS trong vai tro sir dung co ban (noi tri ngu) bi anh huéng béi:

@  Anh hudng trong dai han ciia tang truéng kinh té: Theo chung toi, ting truong kinh té co ba tac dong
chinh t¢i nguon cau cua thi truong BDS:

(i) Nén kinh té tang truong tot gin lién voi hoat dong dau tu manh mé&, gom ca dau tu trong nudc va
FDI 1am tang nhu ciu vé nha &, vin phong cho thué, khach san, khu cong nghiép...

(ii) Mirc sdng ngudi dan duoc cai thién, thu nhap ting, kidu hbi chuyén vé... khién nhu cau vé dién tich
nha & trén dau nguoi ting, tao co s& cho gia BDS ting. Hién nay, md hinh gia dinh hat nhan ngay
cang phd bién, khién nhu ciu BDS tang Ién.

iii) Tang truong kinh té manh thiic dy dau tu co s¢ ha tang, 1am gia tri BDS ting theo.

Tuy nhién, ting truong kinh té 1a yéu t6 co ban c6 tac dong lau dai dén vai tro cu tra (va ca vai tro dau
tu) ciia BDS. Nhimg anh hudng nay c6 do tré nhét dinh, trong ngén han gia BDS con chiu anh hudng
ctia mot s6 yéu té khac, dan dén viée trong timg giai doan gia BDS c¢6 mirc ting nhiéu it khac nhau.

@ Tqi Viét nam, cung BDS phan khuc nha ¢ dan cu hién kha han ché trong khi nhu cau con Ién: Véi
tbc dd do thi hoa 16n, tai cac thanh phd 16n nhu Ha Noi va HO6 Chi Minh, nhu cau vé BPS phan khic
nha & rat 1én. Theo ké hoach cua B xay dung dat ra trong nam 2008, phfin d4u dén hét nam dat binh
quan 12m2 dat ¢/ dau ngudi; Dén 2010 Ha Noi dat binh quan 12m2/ nguoi va HO Chi Minh 1a 14m2/
nguoi (theo muc tiéu nay hang nim ca nudc phai xdy moi 30-32 triéu m2); dén 2020 muyc tiéu la
20m2/ dau ngudi. Tuy nhién hién tai theo thong ké & Ha Noi moi chi dat 7-8m2/dau nguoi, HO Chi
Minh dat 11-12m2/ dau nguoi.

Biéu d6 1&2: Lién h¢ giira Tang trudng kinh té v6i chi s6 gia Nha & va VLXD
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Nguon: Tong cuc thong ké

Biéu do cho thdy chi sé gid Nha & va Vit liéu xdy dung c¢é xu hudng tang trong hai nam 2006-2007
khi nén kinh té dat mirc tang truong GDP cao. Tuy nhién tir quy 3 nam 2008 dén nay gia BPS trong
xu hudng di xuong manh do khiing hodng kinh té toan cau va suy thodi kinh té trong nudc.
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28 Céc yéu td anh hwéng dén BDS véi vai tro kénh diu tw va cit giir gia tri

Biéu d6 3&4: Lién h¢ giira van dong ciia TTCK, gia vang, lii suit va chi s6 gia Nha & & VLXD
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Nguén: Téng cuc thong k&, Reuters, HOSE

@ Céac kénh dau tu tai chinh & Viét nam hién nay co mbi quan hé tuong tac voi BPS co thé ké toi: ngoai
té, tién guri ngan hang, vang, chiing khoan.

+ Anh huéng tir kénh tién giri: Hién tai, chiing toi cho rang 13i suat da dang & muc ddy, khién cac kénh
dau tu khac tré nén hap dan hon.

+ Anh huong tir kKhd nang mdt gid tién dong: Trudc nguy co lam phat va mat gia manh cia VND so
v6i USD, nha dau tu s& mudn tim noi cit trir tai san, trong d6 cac kénh quan trong 1 vang, BDS va
USD. Nhin vao biéu d6 ching ta s& thiy ca gia vang va BPS déu ting trong giai doan tir quy
4/2007dén quy 3/2008 — giai doan lam phat bat dau ting tdc.

+ Anh hwéng tir kénh chirng khodn: O khia canh dau tw BDS cin vén 16n, kho da dang hoa danh muc,
dau tu ching khoan c6 phan hap dan hon. Thudng khi TTCK c6 ting trudng cao s& din dén su ky
vong cho mot dot tang truong ctia BDS tiép sau d6. Cudi 2006 va 2007, GDP ting trudng voi toe do 7-
8%, TTCK VN da thu hat mot luong 16n dau tu nudce ngoai, do d6 day la thoi ky hoang kim cta ching
Khoan khi thi truong ting hon 100%. Sau khi thu dugc nhitng khoan tién 16n tir chimg khoén va thi
truong c6 ddu hiéu suy yéu, nha du tu chuyén tién sang BDS, d6 chinh 1a mdt trong nhiing 1y do
khién BDS ting nong tir quy 4/2007. Trong thoi ki nay, BDS da to 1 vai tro 1a mot kénh dau tu tai
chinh hiéu qua.

BDS va yéu t6 diu co' (mua di ban lai): Thi truong BDS — dac biét phan khic nha & tai Viét Nam cé
tinh mua ban ngén han do cung thudng thip hon cau va khung phap 1y cho thi truong ndy chua hoan
thién. Viéc thiéu quan 1y tap trung; giao dich qua san BDS con han ché; nguoi dan chu yéu giao dich
thong qua mua ban trao tay va st dung hop ddng dan sy la nhitng nguyén nhan tao co hdi ddu co manh
trén thi truong.

DIEN BIEN CHINH 6 THANG PAU NAM 2009
(Trong pham vi bdo cdo nay chiing t6i chii yéu cdp nhdt dién bién phan khiic nha & va dat nén)
@ Gia BDS tir diu nim dén nay ting

Tir cubi ndm 2008 gia BDS da 6n dinh va khong giam manh nita. Sang dau 2009 gia BDS khong
xuéng nhung thi truong lai dong bang véi it giao dich dugc thuc hién. Thi truong thuc su khoi sdc dan
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khi ddu hiéu én dinh kinh té ngay cang rd rang hon vao thang 3 nim 2009 (xem biéu d6 duéi - dang
chi y la trong 1 thang gan day, gia BPS ting manh dic biét 1a & mang dat nén du 4n). Mot s6 phan
khiic va dia diém bat dau soi dong tro lai va dugc giai thich 12 do dong tién cua goi kich cau va TTCK
chuyén sang:

O Ha Noi “néng” nhat phai ké dén khu vuc phia Tay: Trung Hoa Nhan Chinh, Vin La Vin Khé,
Dich Vong, My Dinh, Tram Tréi.... nhiéu noi gia BDS ting 60%.

O khu vyc Thanh phd H6 Chi Minh, gia BPS ting manh nhit ¢ khu Dong va Nam Sai Gon va
dugc giai thich do thong cdu Nguyén Vin Cir va cau Phi My, tuy nhién sb luong giao dich khong
16n.

Sy 4m 1én cua thi truong BPS dang co d4u hiéu lan sang cac khu vuc khac, tuy nhién mac d6 quan
tam va sd lwong giao dich van con it, tap trung chu yéu & mot s6 ddi tuong thuc hién mua di ban lai
(du co).
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Biéu d0 5&6: Chi s6 gia dat nén va cin hd 2009
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Nguon: Vinaland

@ Nguyén nhén ting gia ciia BPS ngoai yéu to cung ciu

Cic yéu t6 kinh té vi mé: 1ai suat co ban duy tri & mirc thip 7% da giup thao g& kho khin cho
cac chi dau tu, giam ap luc phai ban ¢ gia thap. Cac goi kich ciu nham vao linh vyc dau tu xay
dung co ban, nang cép co s6 ha téng d4 tao nén gia tri madi cho dét tai cac khu vue c6 du an.

Thi truong chimg khodn tang diém manh mé ké tir day thiét 1ap trong thang 2/2009 dén dinh cao
nhét trong thang 6 vua qua, voi VN-Index ting 100%. Mot s6 dbi tuong nha dau tu da thu loi
nhuén 16n trong thoi gian niy va chuyén sang dau tu vao thi truong BDS.

Yéu t6 mua di ban lai ngcfn han: Nhiéu chu dy 4n hién nay thuc hién ban mot phr:in nho du an cho
1 s6 déi twong thir cdp, sau d6 nhd ddi twong thir cip nay diy manh céac chiéu thic dé ting gia
chao ban cho ngudi dan (Mot s6 chi dau tu va méi giéi BPS thuc hién mot vai giao dich gia tao
mirc gia tham chiéu trén thi truong) dé c6 thé chao nét phan con lai cho nhirg ngudi ¢6 nhu ciu
thue su voi gia cao hon. S6 luong giao dich khong 16n khién viée ddy gia BDS rat d& dang.
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e V&i nhitng lo ngai sém vé lam phdat,cé thé nhiéu ngudi da va s& chon BDS lam kénh cit giir tai san
va kinh doanh. Ho c6 thé lya chon mua BPS v&i muc dich vira 1a phuong tién cAt trir tai san, vira
kinh doanh cho thué.

82 TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010

Thi truong BDS c6 nhiéu tiém nang tang trudng vé dai han, dic biét trong cac giai doan nén kinh té phuc

hoi va tang truong tét. Tuy nhién:

@ Kinh té thé gi¢i va Viét Nam mic du di qua thoi diém khé khin nhét, van s& gip rt nhidu thach thirc
trong 2009 & 2010, vi du FDI & kiéu h01 giam. Vi vdy, theo ching tdi, hién nay mang thi truéng van
phong cho thué va khu cong nghiép van tiép tuc giam gia va nhu cau trong tuong lai gan clia mang
kinh doanh nay khong cao. Pdng thoi, thu nhap clia nguoi dan s& tang truong rat cham khién cho nhu
cau thuc cua BDS tiang cham.

@ Con tuong d6i som dé lo ngai vé lam phét, do vy ciing chua dén thoi diém hop 1y d¢é mua BPS véi
muc dich cat trir tai san.

@ Mic du BDPS mot sb khu vyc ting gia do co so ha tang tai khu vuc d6 duoc cai thién, tuy nhién mirc
tang gia ¢ cac khu vuc nay dang vuot qua gia tri thuc cia no, phan anh yéu to dau co.

@ Hién tai, thi truong ching khoan van 12 mot kénh dau tu hip din do nha du tu co thé d& dang co cdu
danh muyc, chia sé rui ro, chia nho danh muc va minh bach trong giao dich, thu tuc don gian, an toan
hon. Do viy trong bdi canh hién nay chung t6i cho rang dong tién chuyén doi tir chung khoan sang
BDS s€ khong manh.

Chiing t6i cho rang tinh trang ting gid BPS véi mdt s6 khu dat tang gid 60% nhuw dd néu ¢ trén dang phan

anh su tham gia ciia hoat dong ciia gidi dau t ngdn han. Dy dodn ciia chiing ti trong thoi gian ti gid

BBS sé dwoc diéu chinh xuong cdc mike gid hop Iy hon. Tai d6, s6 lwong giao dich sé bdt dau tang phdn

anh nhu cau thuc s va ddy cé thé coi la diém phat trién bén viing cia thi truong. Kha nang vit liéu xdy

dung tang gid \am day gid thanh cdac san pham BPS xdy dung méi lén cao sé la mét yéu t6 khién gic BDS
ting lén cé thé tir 2010 (xem Nganh xi mdng, nhwa dé biét thém chi tiét).
22 CAC CONG TY TRONG NGANH
Bang 2: Mt s6 chi tiéu tai chinh 2009 ciia cic cong ty BDS
- - % gia K oz R oe Bién lgi
~ Gia Gia 2 EPS BVS Von héa Co tire/ -
Ma CP thay doi P/E'09 P/B 2 i nhuin ROA ROE
30/6 23/2 (23/2-26/6) 2009 2009 (ty VND) Gia thuin
SJS 96.000  45.000 113,3% 7.038  27.945 13,64 3,44 3.816 2,08% 29,89% 7,91%  11,38%
VIC 74500  52.000 43,3% 1346  12.492 55,34 5,96 8.135 n/a 50,17%  1,53% 6,35%
NTL 76.000  27.500 176,4% 5516 15971 13,78 4,76 1.240 329%  18,75%  9,64%  39,55%
HAG*  68.000 50.000 36,0% 5.866  20.534 11,59 3,31 12.038 221%  28,69% 11,84% 25,01%
BCI 41.600 n/a n/a 3.677  20.252 11,31 2,05 2.255 4,09%  3499%  4,28% 9,95%
LCG 50.500  28.900 74,7% 14.841  39.040 3,40 1,29 1.030 495%  1487% 1437% 32,54%
STL 37.800  13.400 182,1% 4.015 14926 9,41 2,53 378 5,29% 7,71% 2,94%  26,25%
TDH 70.000  29.300 138,9% 7.167  40.362 9,77 1,73 1.680 429%  3127% 12,87% 17,83%
VNI 447 244 83,7% 13,8x
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Céc sb liéu trén theo ké hoach cua cong ty, riéng HAG cdp nhit theo thong tin trong roadshow ngay
22/06/2009. Céc ké hoach nay dwoc dit ra trong bbi canh toan nén kinh t& con dang kho khan, thi truong
BDS trong tinh trang dong bang vi vdy 1a nhiing ké hoach kha than trong. Nhiéu kha nang véi tinh hinh tét
hon Ky vong nhu hién nay, hau hét cac cong ty déu co thé dat va vuot ké hoach. Do vay, tir quan diém dai
han d3 néu trén 12 thi truong BPS dang dan 6n dinh va trong xu thé 18n gia vé& dai han, ciing nhu quan
diém vé nhitg dy 4an duoc dau tu vé co sé ha ting, chiing t6i cho rang cac c6 phiéu BDS hién c6 nhiéu
tiém ning. Pic biét hip dan 13 nhimng cong ty co quy dat 16n, chi phi dat du vao thép, vi tri dep, khu vuc
dugc Chinh Phii tap trung phat trién ha tang nhu ¢ phia Tay Ha Noi va phia Dong va Nam Sai Gon.

Xét trén quan diém ROA, NTL va LCG, HAG, STL c6 chi s6 kha tét. Néu nhin vao mac P/E 2009 thi
LCG dang dugc quan tdm hon ca, sau d6 dén STL va TDH. Duéi day ching tdi mubn dua thém mot sé
nhin nhan cu thé hon vé co hdi dau tu vao mot s6 ¢ phiéu BDS:

@ BCI: 1a doanh nghiép c6 quy dit 16n nhat hién tai v6i 13 du an c6 chi phi dau vao thap. Chung toi
danh gia cao BCI cho muyc ti€u dau tu dai han. Chuing t6i cho r@ing BCI ¢6 thé dat va vuot mic ké
hoach doanh thu va l¢gi nhuén dat ra, tuy nhién s€ khong c6 nhiéu d6t bién do cac hgp dong ban dit cua
BCT thue hién trude khi thi truong tang gia trong 1,2 thang gan day. Chung t6i danh gia BCI c6 muc
d6 6n dinh cao, it rui ro, tai chinh 6n dinh, vay ng it, quy du 4n hién tai rat 16n dam bao kha _nang phat
trién trong hang chuc ndm v&i chi phi déu vao thap, doanh thu chinh dén tir viéc ban dat nén cac khu
dan cu thi truong con rat tiém ning.

@ SJS: véi quy dat ciing tuong 601 16m, ¢ vi tri kha thuén loi (canh duong Lang Hoa Lac dang duoc bo
sung von tir ngan sach dé xuc tién hoan thanh), chi phi dit diu vao ré va nhu cau dét ¢ khu vuc nay rat
lon. Cong ty cing co tinh hinh tai chinh lanh manh. Viéc SJS c6 hoan thanh va vuot mirc ké hoach
doanh thu, loi nhudn ndm nay hay khong chu yéu phu thudc vao viéc SJS c6 thyc hién ban dat khu
Nam An Khanh cho nha dau tu thir cap duoc khong. Tuy nhién vé goc do dau tu dai han, chung toi
khong danh gia cao viéc SIS ban dét cho nha dau tu thir cp do tinh hinh tai chinh ciia cong ty rat tot
lai khong chiu ap luc vay ng. Ching t1 ky vong vao mot ké hoach ban dat vira phai, vay thém tién
hodc huy dong von tir cd dong dé phat trién tiép ha ting, xdy dung nha miu va thuc hién ban dit cho
nha dau tu cudi ciing dé c6 bién lgi nhuin cao hon.

@ NTL: ching tdi quan thm dén NTL cho muc tiéu ngin va trung han. Cong ty s6 hitu mot quy dat vira
phai, vi tri dep, dang dugc hudng loi tir phat trlen co s& ha tang. Tuy nhién quy dét hién tai chi du dé
cong ty kinh doanh trong 2, 3 nam tdi va du an g01 dau hién chua duoc hoan thién ha tang co sO cling
nhu giai phong mit bang. Nam nay kha nang NTL s& co két qua kinh doanh tét do hién tai dat du an
ciia NTL dang dugc quan tim va da sin sang dé ban cho nha dau tu cudi cing.

@ HAG: dang da dang hoa sang cac linh vuc thuy dién, khai khoang, tréng va khai thac mu cao su, noi
that va BDS. Theo ké hoach ctia cong ty thi trong vai nim téi BDS s& chi dong gop 35% vao doanh thu
va loi nhuén cua doanh nghi€p. Chung t6i danh gia cao HAG cho muc ti€u dai han. Trong ngan han,
ngudn thu chu yéu cua HAG 14 tir cac du an BPS voi gia dau vao ré, chi phi xay dung thip hon cac dbi
thi canh tranh 30%. Pay 1a co s¢ cho HAG c6 thé canh tranh manh vé giia ma van duy tri bién loi
nhuan cao.

SJS: Cong ty cb phan Pau tu Phat trién D6 thi va Khu cong nghiép Song Da
VIC: Cong ty C6 phan VINCOM

NTL: Cong ty cb phan Phat trién d6 thi Tir Liém

HAG: Cong ty ¢ phan Hoang Anh Gia Lai

BCI: Cong ty ¢b phan Pau tu xay dung Binh Chanh

LCG: Céng ty cb phan LICOGI 16

STL: Cong ty c6 phan Song Pa - Thiang Long

TDH: Cong ty C6 phan Phit trién nha Tha Dirc
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Nganh: Thép

DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

Trong Bao cio Trién vong cac Nganh thang 2/2009, chiing t61 cho rang 2009 s€ 1a mot nam kho khan cho
nganh thép do cac yéu td nhu: Gia thép kho co kha ning hdi phuc vé mic cua nam 2008; su can bang
cung-cau ndi dia d6i voi thép xay dung va su de doa cua thép nhap khau. Mit khac, nhimng nhan t6 c6 kha
nang anh hudng tich cuc t6i nganh thép 1a tic dong tir goi kich cau va sy hip din cta cac nguyén vat liéu
xay dung da tro vé muc gia da qua ré.

Thuyc té cho thay ngay tir cudi quy 1, dau 2Q09 nganh thép da dugc huong loi tir nhitng yéu t6 trén. Mic
di ca 1Q09 stic tiéu thu giam 19% va san xuét giam 23%, ké tir cudi thang 3/2009 lugng tiéu thu thép bt
dau tang. Riéng thang 4-2009, san luong thép tiéu thu dat 429.557 tan, ting hon 70.000 tin so vé&i thang 3-
2009 va gip gan 1,5 lan so voi mirc trung binh hang thang. Thang 5/2009, lugng tiéu thu cua Hiép hoi
Thép (VSA) tiép tuc ting 12,94% so véi cing ky 2008. Dong thoi, dién bién gia thép cling da co murc ting
nhe, hién tai dirng & muc khoang 11,5 triéu VND/tn. Ngoai tac dong tich cuc tir chinh sach kich clu, gia
va lugng tiéu thy thép con bi anh hudng bdi nhimg yéu t:

@ Bién dong gia thép thé giéi: Gia phoi thép va thép phé trén thé gisi nira dau 2009 di c6 dot hdi phuc
gia trong nhimng thang gan day. Do su lién thong cao giita thi truong Viét Nam va thi truong thé giéi
(Viét Nam phai nhap 40% lugng phdi thép va 60% luong thép phé ding cho san xuét trong nudc), gia
thép trong nudc duge didu chinh ting trong ing ngay.

@ Ty gia: sy khan hiém USD tam thoi khién cho gia thanh nhap khau cac san pham thép ting.

@ Chinh séch tang thué nhap khau cta Chinh phu ¢6 tic dong lam ting gia thép, cu thé tang tir 5% dén
8% cho phoi thép va 12-15% cho thép thanh pham.

@ Su de doa cuia thép nhap khau (gid ré) tir nudc ngoai va thép san xuét ciia cac co sé tu nhan khong dam
bao chat lugng. Tuy nhién, do hdu hét cac doanh nghiép 16n trong nudc cung cip thép thanh va thép
cudn di c6 kha ning in dip dugc thwong hiéu cua minh 1én thanh/cudn thép dé phan biét véi thép
Trung quéc va thép khong ré ngudn gdc, nhd d6 da giup cac doanh nghiép nay tiéu thu dugc hang
trong thoi gian qua.

@ Nhép hang cua dai ly phan phéi: Trong 1Q09, tiéu thu thép sut giam qua manh khién cho cac dai Iy
phén phoi khong nhap hang ma chu yeu tiéu thu hang ton kho. Sang quy 2, budc vao mua xay dung
cling la lic lugng hang ton ti€u thu gan hét, cac dai Iy nhap hang 6 at mang tinh chat thoi diém.

Biéu d6 1: San lwgng tiéu thu thép 2009 theo Biéu @ 2: San lwgng tiéu thu thép xiy dung
thang theo nam
Nghin tan Triéutan
5 4.69
500 -+ 4.36
400 - 430 4
56 355
300 - 31
257
200 - 2 1.55
157
0] T T T T 1 - T T
T1 T2 T3 T4 T5 2007 2008 5T2009

Nguon:Hiép hoi Thép Viét Nam
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2= TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010

Trién vong ntra cudi 2009 & 2010: Sau mdt quy 2 dai thun lgi cho hoat dong xay dung (v6i thang 5
nhudn), thi sang quy 3 hoat dong xay dung giam hon do vao mua mua. Tuy nhién, véi sy khdi dong
cta cac dy an kich cu cta chinh phu va hoat dong xay dung cua khu vuc dan doanh Am tro lai, chung
toi du doan ti€u thy thép s€ manh trd lai trong 4Q09 song murc ti€u thy ca nam dy doan khong vuot
mirc 2008. Nam 2010, nganh xiy dung du doan tiép tuc s& c6 mirc ting trudng cao trén 10%, do vay
tiéu thu thép co thé dat murc ting trudng tich cuc hon. Tuy nhién, do c6 nhiéu nha may thép méi di vao
hoat dong trong nam 2009 va 2010, lugng cung trong nu6e cling tang 1én trong khi sy de doa cua Thép
nhap khau van 16n (Hién tai Trung qudc di nhic téi viéc ap dung chinh sach hoan thué cho cac nha
xuét khau Thép cia nudc nay). Vi vay, mac du nhu cau tiéu thu tang, 4p luc canh tranh ddi véi cac
cong ty Thép trong nude van s& & mirc cao trong cac nam tdi.

= CACCONG TY TRONG NGANH

Pd qua giai doan khé khén nhat, kha ndang vieot ké hoach kinh doanh cao: Cac doanh nghiép trong
nganh thép da trai qua giai doan kho khin nhét - quy 4/2008 va quy1/2009 - khi strc tiéu thu yéu nhat
va hau nhu cic doanh nghiép déu ghi nhéan 15 do giam gia hang ton kho. Hau hét cac doanh nghiép
kinh doanh va san xudt thép da dat ké hoach kinh doanh rat than trong cho 2009 dua trén gia thiét nhu
cau tiéu thu thép 2009 s& kho cao hon 2008 trong khi gia thep da giam dén 50% ké tir dinh gia 2008.
Tuy nhién, voi dlen bién cta chinh sach kich cau va cac yéu té khac nhu da ndi trén, thi truong dang

c¢6 nhitng yéu t6 thuan loi tré lai cho cong ty thép, do vy cac cong ty thép co kha ning rat cao vuot
duoc ké hoach than trong cuia 2009. Kha nang vuot dugc ké hoach nhiéu hay it s€ phu thudc vao muc
d6 t6n kho nhiéu hay it lugng thép nhap vao véi mirc gia cao quy 111/2008 va kha ning tiéu thu nhanh
hay cham luong ton kho nay. Cac doanh nghiép s& phai tich cuc tdn dung co hdi cia mua xay dung
trong quy 11 va quy IV/2009 dé ddy manh hoat dong kinh doanh ctia minh.

Kha ndng tang trucng doanh thu 2009 khéng cao do yéu t6 gid nhung ty sudt loi nhudn cai thién: Mic
du kha ning dat ké hoach cao, nhung cac doanh nghiép thép khé c6 mirc ting trudng cao vé doanh thu
trong nam 2009, chu yéu do gia ban trung binh cia 2009 dy doan s& 6n dinh & mirc thap hon khoang
30-40% so voi mirc trung binh ctia 2008. Gia thép trén thé gidi mic du gan day di c6 dién bién ting
nhe do hoat dong xay dung dau tu co ban cua Trung Quéc duogc déy manh song khoé c6 kha nang bién
d6ng ting manh trong nira cudi 2009. Mit khac, ty suat lgi nhuan 2009 c6 kha ning tot hon 2008 do
(1) hd trg tir chuong trinh cho vay bu 13i suat (ma nganh thép 1 nganh duoc wu tién hd tro) va (2) hoan
nhap dy phong giam gia hang ton kho.

Trong quy 2 s& c6 nhiéu doanh nghiép thép dat két qua kinh doanh tét véi thang 4 & 5/2009 1a céc
thang dat két qua tdt nhat, trang khop voi muce tiéu thy cao nhit ctia nganh thép xay dung tir ddu nim.
Theo cép nhét cua ching t6i vé cac chi tiéu kinh doanh ctia cac cong ty trong nganh thép, hién tai Tap
doan Hoa Phat (HPG), Tap doan Hoa Sen (HSG), Thép Viét y (VIS), Cong ty SMC (SMC) 1a nhiing
doanh nghi¢p dat két qua rat tot (5 thang HPG dat 87% ké hoach, SMC dat 47% ké hoach, 4 thang
HSG dat 89% ké hoach nam; VIS quy 1 dat41% ké hoach nam.

Phan 4nh ky vong cua thi truong, gia cia cd phiéu nganh thép di co6 muc ting kha manh trong thoi
gian qua. Bén canh do, chung t0i mong doi quy 1V/2009 va nam 2010 cua cac cong ty Thép tlep tuc
dat két qua kinh doanh tot. Chinh vi vay van con thoi gian dé nha dau tu xem xét mua vao co phiéu
thép & mot murc gia hop 1y

Cé phiéu dang chii y: Hién tai chung t6i du bao vé& EPS 2009 cho HPG & murc 4.757VND, twong tmg
véoi PE2009 1a 11x, hép dan dé dau tu dai han. Pén cudi nim HPG sé& c6 nha may modi dua vao van
hanh, vi vdy HPG rt tich cyc khai thac thudn lgi tir thi truong tiéu thy ¢ mién Bac. Tinh hinh tai chinh
cua HPG lanh manh, va nam 2010 trong tinh hinh thi truong thuan loi két hop véi nd luc ban hang
hiéu qua, HPG c6 thé tang doanh thu thém 3000 ty tir hai du 4n Thép va Xi mang. Ngoai ra, khi st
dung ké hoach lgi nhuén cda cong ty dé dinh gia, hién tai HLA va SMC dang ¢ miic P/E hép dan nhét
trong nganh.
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Cic chi tiéu co ban ciia cac ¢é phiéu Thép (gia ngay 30/6/2009)

LNST
EPS EPS  Tang trwéng LNST 2009¢ ST LNST  Cbtic2009 P/E  Cb
1Q09/ké

2008 2009  EPS09/08  (triéuVND) hoach 1Q09/1Q08  (VND) 2009 tirc/gid

HPG-Hoa Phat 3563  4.757 9% 939.831 51% -34% 2.000 11 3.7%
HSG-Hoa Sen n.a 736 n,a 42.000 38% n,a 2.000 40 6.8%
HMC-Kim khi Tp HCM 1.425  1.250 -12,28% 26.250 11% -82% 1.000 13 6.3%
HLA-Hiru Lién A Chéu (1016 3732 -467,28% 70.900 21% -7% 1.500 6 6.7%
NVC-Nam Vang (1324 469 -135,41% 7.500 15% -95% 300 55 1.2%
VIS —Thép Viét Y 8.651  1.689 -80,47% 25.340 41% -4% 1.200 19 3.8%
VGS -Thép Viét Pirc 1162  1.349 16,07% 17.400 20% na 1.000 15  4.9%
SMC -Déu tu thwong mai SMC 5526  2.728 -50,63% 40.000 23% -54% 1.600 9 6.3%
KKC —CTCP SX & KD Kimkhi 193 1.000 417,08% 5.200 -257% na 1.000 21 47%
Ghi chu:

1,EPS 2009 va LNST 2009 la theo ké hoach ciia cong ty, riéng HPG la s6 liéu du béo

2, Hoa Phat dd nang c6 tirc 2009 tir 20% Ién 30% tuy nhién chwa quyét dinh mirc tang 10% sé tra bang tién
mdt hay la tra cé tirchdang c6 phiéu

3, C6 tirc cia HSG la ciia nam 2008, du kién sé trd vao cudi 2009
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5= DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

@ Phi van tai ting sém hon va nhanh hon so véi du kién nho nhu cau van chuyén quing sit va
sat thép ciaa Trung Quaoc.

Baltic Dry Index (BDI, chi sb chung cua cudc van tai hang roi quoc té) da trai qua nhimg budc
thang tram lich sir ‘trong nam 2008-2009. Sau khi da roi hon 94% trong nua cudi nam 2008 xubng
663 diém, muac thap nhat ké tir nam 1986,- 1én trén 3700 diém. Mic du di tang 4 1an, nhung BDI
van thap hon 80% so véi mirc dinh nam 2008. Nguyén nhan cua dot ting manh vira qua cua BDI
la do nhu cau van chuyén hang roi cua Trung Qudc tang. Trong khi nhap khau hang hoa cia Nhat
Ban, Han Quoc va Brazin gidm so véi ndm 2008, thi khéi lugng nhap khau quing sit vao Trung
Quéc tang 20-30% do nhu cau thép noi dia tang, sau khi da ting 19% trong quy 1). Tiéu thu thép
du kién sé tiép tuc tang nhe trong nam nay, dudi su hd tro ctia goi kich cau tri gia 4 nghin ty Nhan
dan té cua Trung Qudc.

Bang 1: Chi sé van chuyén hang roi Baltic Biang 2: Nhap khau quing sit cia Trung Quéc
20/5 Trieu tan
. 60
12000 4 11793
diem 50
10,000
40 -
5,000 25/6
3703 30 -+
6,000 - 5/12 g
633 diem 20
4,000 ;
arem 10 -
2,000
0 . . . : . 0 . . . . . .

n2-04  12-04  10-05  0&-06  06-07  04-08  02-09
n1-08  04-08  07-08  10-08  01-09 04-049

Nguon: Reuters, Bloomberg

@ Khéi lwong van tai hang roi & Viét Nam ting 1én dang ké, tuy nhién cwéc vin ¢ mirc thap
hon chi phi

Khi nhin vao tinh hinh xuit khau gao va than, 1a 2 loai hang roi ¢é khéi lugng xuat khau I6n nhat
cua Viét Nam, cd thé thay rang khdi luong xuat khau trong 6 thang dau nim duoc cai thién dang
ké. Tuy nhién, khi trao doi vai cac cong ty van tai, ching toi dugc biét rang cac doanh nghiép xuét
khau Viét Nam thuong ban theo gia FOB (free-on-board) do viy ngudi mua nuéc ngoai s& l1a
ngudi thué cac hing tau dé van chuyén, va ho s& thuong lua chon hing tau nudc ngoai. Cac don vi
van tai s€ phai thong qua mai gisi nude ngoai, va thuong phai co dich vu va gia canh tranh va néu
c6 ky duoc hgp dong thi cudc phi van chuyén cung & muc rat thap. Cudc van tai, theo nhu mot
cong ty trong nganh tam sy, méi chi tang 10-15% vao thang 5, mac du BDI da téng rat manh ké tir
dau nam. Mirc cudc hién tai van thap hon 40-50% so véi cling Ky nim ngoai.

Bing 3: Xuét khiu gao ciia Viét Nam Bang 4: Xuét khiu than cia Viét Nam
800 - (Mghin thn) 3500 _ (Mghin tn)
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Nguén: GSO
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TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM 2009 & 2010

Chuing ti tin rang nganh van tdi hang roi da cham day va nén kinh té thé gioi dang c6 nhitng dau higu

tich cuc vé sy phuc hoi. Tuy nhién, van con rat nhiéu vin dé con ton tai va s& phai mat mot vai nim
nira truéc khi nganh van tai hdi phuc.

@ Quaé nhiéu tau van tai hang roi so véi nhu cau: mirc tang cudc phi trong vai nam tré lai day da lam

gia ting nhimg don dat hang tau trong nhitng nam 2007-2008. C4c cong ty van tai dy kién thay doi
tau cii cia minh bang nhitng con tau méi. Tuy nhién, trong bdi canh hién tai, tau cii van khong ban
dugc con tau mai ciing dang hodc da dugc dong xong. Theo nghién ciru ctia Deutsche Bank tang
truong doi tau woc tinh dat 18,8% trong nam 2009 va 32,9% trong nam 2010 trong khi nhu cau
van chuyén lai giam.

Gia tri thi truong ciia cac con tau dugc mua méi trong nhimg nim 2007-2008 giam xudng con mot
nira trong nam 2009. Trudc ddy phan 16n cac cong ty van tai thu dugc lgi nhuan tir viée ban tau cii
ciia minh. Tuy nhién hoat dong nay s& khdng con phd bién trong mét vai nam téi, va néu ban, cong
ty nhiéu kha ning s& phai hach toan 13.

Du trir quiang sat caa Trung Québc /dang tang & muc bao dong. Diéu d6 ciing cho thay trong vai
thang t6i nhap khau cua Trung Qudc s& giam. Trlen vong phat trién ciia nganh van tai hang roi sé
rat bap bénh do phu thudc nhiéu vao gdi kich cau cua chinh phu. Ky vong vao géi kich cau da dan
dén nhu cau a0 va c4c hoat dong dau co tich trit.

Bang 5: Dy trir quiing sat cia Trung Quéc
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Ngusn: Bloomberg

CAC CONG TY TRONG NGANH

Riii ro thiéu tién mit din téi dirng hoat dong ciia 3 cong ty niém yét 1a khong c6, tuy

nhién, lgi nhuan nim 2009-2010 nhiéu kha ning tiép tuc Am.

@ Gia sau diéu chinh cia VSP di tang gap 3 lan trong thoi gian gan day, sau khi VSP da phat hanh

cb phiéu thuéng va gia da tu diéu chinh giam (c&r 100 CP nhan dwoc 135 CP mdi), mic du tinh
hinh kinh doanh khéng may sang saa hon trong 2Q09. VSP gia nhap nganh van tai hang roi muon
hon cac doanh nghiép khac, nhung da dat ra mot muc tiéu tham vong: troé thanh doanh nghiép van
tai hang roi s6 1 Viét Nam, bang céch tap trung dau tu doi tau. Gia nhap muon, gia mua cua phan
I6n tau trong doi tu cua VSP déu rat cao do gia sat va nhu cau vé van tai hang roi ting manh trong
Mot vai nam trd lai ddy. Trong ndm 2009 va 2010, VSP c6 nhiéu kha nang phai ghi nhan 13, tham
chi EBITDA s& am, trir khi cong ty c6 nhiing hoat dong khac dé ghi nhan doanh thu (tir dy an san
golf hoic cong ty loc diu ¢& nho). Tuy nhién, VSP ¢6 doi ngii lanh dao ning dong va ching toi tin
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rang cong ty van s& tru duoc qua thoi ky khé khin nay nhé nhitng hop dong van chuyén xing hodc
méi day nhat la cét.

VST (HOSE) & mét vi tri kha hon so véi VSP. Mic du quy I VST ciing b4o cdo 16, tuy nhién
EBITDA quy | van duong (EBITDA c6 kha ndng s& &m trong quy 11 khi VST phi tra phan ng goc
dinh ky). Boi tau cua VST gom nhitng tau ¢& bé hon (handymax) vi vay dé ky hop dong hon va
chi phi van hanh khong cao bang tau c& Panamax. VST trudce khi Ién san chua kip tang von, vi vay
vbn Van nho so véi téng tai san ¢b dinh caa cong ty, (Tong ngudn vén chi c6 418 ty dong trong khi
t6ng gia tri tai san ¢d dinh 1a 2000 ty dong, ty 18 no trén vén la 3:1). Theo ching toi cong ty van tru
dugc qua thoi ky kho khian, tuy nhién nha dau tu s& phai chd dén nim 2010 cong ty méi 6 thé
hoat dong co lai.

VNA (HOSE) cac chi s6 tai chinh cua VNA c6 vé kha quan hon so voi VSP va VST. Ty 1& no trén
von vao khoang 1, va cong ty yén hoat dong co 1ai trong 1Q09. Tuy nhién VNA la mét cong ty van
tai nho va khong niing dong bang VST, 2009-2010 sé& van la nhitng nim khé khin cho cong ty nay.

Chdng t6i tin rang giam ty trong s¢ hitu co phiéu trong nganh nay la chién lugc dau tu dung dén, dic
biét khi xem xét gia cac co phiéu ciia nganh nay da ting déng ké trong giai doan vira qua.

Tom tat mdt s6 chi sb tai chinh caa cac cong ty niém yét trong nganh
Gia dong No (ngén han s g . )
Tén cong ty T 2%59 PERN NEY '25(')3(;; DA \adhiham)tsi  VCSH THSINCO NgiVén  Vén/TSCH
(30/6/2009) cudi nim 2008 i

CTCP Pau tu va Véan
vsp  cfTPDluva iR 36900 na 1,0 3 1473007 1542248 2728130 96% 57%
yst  CTCPVantivaThue 450, 6,0 15 2 1.653.441 503356 2051557  328% 250

tau Viét Nam
VNA S%(;Eh?;an t@i bién 17.000 19,4 1,1 3 225.984 300893  493.658 75% 61%

Q12008 Q12009 2008A

DT  EBITDA  LNST DT EBITDA LNST DT EBITDA  LNST DT LNST

VSP 262291 100997  56.433 80.626 -68.359 111924 1.622.890 721.636  297.496 n.a n.a
VST 491.627 n.a 45771  252.280 22.125 63475 2135597 808974  191.750  1.622.140  116.800
VNA  210.387 n.a 38291  150.765 1.524 899.511  175.894  81.379 635.000 20.000
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Nguyén Hong Dung
dzungnh@ssi.com.vn

Nganh: Cang bién

if  TRIEN VONG NGANH

@ Nganh cang co tiém ning 16n, nho sy ting treémg manh mé ciia hoat dong xuit-nhip
khau (XNK).

o Nhu cdu ting déu qua cdc nam: Ca xuit va nhap khau cua Viét Nam hién déu chiém tir 65-
90% GDP, xuat khau ting l1an lugt 21% va 28% trong 2 nam 2007 va 2008, trong khi nhap
khau ting 28% va 35% ciing trong 2 nim nay (xem biéu db 1). XNK trong nim 2009 c6 giam
vé gia tri, tuy nhién lugng hang bdc d& qua cang thi giam khong nhiéu, va van con hién tuong
Uin tic tai cac cang trung tm.

Luong hang hoa di qua cic cang bién Viét Nam ting dang ké trong ndm 2007 va 2008, tinh ca
theo tan 14n theo cong (1 container twong duong v6i 1 TEU). Tang trudng theo tin va TEUs
nam 2007 1an luot 12 30% va 54%, 2008 1a 7% va 15%. Biéu d6 1 minh hoa ca hang roi (thép,
phan bon, kim loai, xi ming, gao, than .v.v.) va hang cong Biéu dd 2 1a thi phan cta hang cong
theo viing. Mién Nam chiém 70% thi phan, trong khi mién Béc chi chiém 28% thi phan niam
2008 (tang lén tir 25% nam 2007). Nhung néu tinh theo tong sO lugng hang (bao gdm ca hang
1di) chuyén qua cang, mlen Bic lai c6 thi phan 16n nhat. Diéu nay co thé 1y giai 1a do than
(mdt loai hang roi) duoc xudt khiu qua Quang Ninh (mién Béc)

Biéu d6 1: Ty trong hrgng hang théng qua Biéu d6 2: Ty trong lrgng hang container
cang 3 mién théng qua cing 3 mién
60% q 80% -
50% 1 = 2007 0% - igg;
|
=200 B0% -
40% 4
50% -
30% A 40% -
0% 30% -
20% -
10% A
. 10% -
OD/D i i OD/D T _— T
Mien Bac Mien Trung Mign Nam Midn Bac Midn Trung Midn Mam

Nguén.’ VPA, SSI research

e Nhin vé nhu ciu cdng cho cac nam toi, co thé théy, VN dua rat nhiéu vao xuét khau dé dat
duoc toe do tang truong GDP dit ra, vi vdy trong hoan canh nao thi cac chinh sach tién t& va
ca tai khoa déu hudéng vé thuc day xuét khau, va cac cang sé tiép tuc huong loi. Cac mit hang
nhap khau chu chét ciing kho c6 thé giam dang ké. Véi loi thé ngudn nhan lyc doi dao va re,
Viét Nam da va sé tiép tuc 1a mot mat xich quan trong trong chudi cung mg ciia cac nha san
xudt hang dau thé gidi, nhu giay dép (Adidas), may tinh (Intel), sit thép vv, nén nhu cau cho
cang s& van tiép tuc ddi dao. Ngay ca san phdm xing dau, mic du nhap khiu xing diu s& giam
30% va giam nhiéu hon trong twong lai, khi Dung Quét va cac nha may loc dau di vao hoat
dong, thi nhu ciu cang xang dau dé van chuyén xing dau trong nudc van 1a rat 1on.
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Biéu d6 1: Phan trim XNK déng gép vao GDP Biéu d6 2: Co cAu nhap khiu nim 2008 va nira dau 2009.
qua cac nam
100% Xut khau 20%
- 18%
0% - | "hap khzu 16% - 2008
14% - m 1H2009
. 12% -
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0% . . o %ﬁﬁ,@ wh? d‘mwﬂwﬁw 0¥ M %“bﬁwgghé
2006 2007 2008 672009 o e m“‘
Nguon: GSO, SSI
@ Tuy nhién, dé duy tri ting trwéng kinh té, Viét Nam can cé sé ha ting tot hon cho hé

thong cing

Viét Nam hién co trén 140 cang, 49 trong s6 d6 duoc xép vao cang bién. Tuy nhién, h¢ thong cang
con rat ndng (dudi 10m), chi cho phép don nhén cac tau nho. Sy han ché vé kich ¢& cta cang Viét
Nam khién cho viéc xuat khau hang hoa tir trong nudc ra qudc té (va nguoc lai) doi hoi phai duoc
trung chuyen tai nhitng cang 16n hon bén ngoai Viét Nam, viéc nay phat sinh thém rt nhiéu chi
phi va thoi gian. Hién ‘nay, mot trong cac li do Viét Nam hap dan v6n FDI 1a lao dong ré, vi thé gia
thanh ré. Tuy nhién néu cudc van tai qua cao, diéu nay s& khong con dung nira.

Thang 6 nam 2009, quy hoach mé&i vé phat trién nganh dén nim 2030 da duoc trinh 1én thu tuéng
cho duyét. Du an lan nay 1a ban sua lai cua ban quy hoach ndam 2005 va 1a mdt quy hoach r6 rang
hon rat nhidu. Mic du chung t6i van ¢ nhleu quan ngai vé viéc hoan thanh muc tiéu thi phan cho
cac nam 2020, 2030 vv, cling nhu la s6 lugng cang méi s& dugc xdy dung, chung toi nhan thy
quy hoach di bam rat 4t xung quanh cac khu cong nghiép va quanh cac du an trong diém cua nha
nude nhu nha may nhiét dién (6 vung ddng bang séng Ciru Long, Nghi Son Long Son, nha may
Dung Quét .v.v.) Chung t6i nhan thay ban quy hoach tap trung nhiéu vao mién Trung, véi 3 trong
6 vung quy hoach xay dung trén khu vuc mién Trung.

Bang 1: DWT va TEUs

DWT: Viét tit ciia Deadweight tonnage (hodc deadweight), dé do s luong hoidc khéi lwong
hang hoa trong gidi han an toan ma 1 tau c6 thé ché dugc.

TEUs: viét tit ciia twenty-foot equivalent unit, 1a 1 don vi khong chinh x4c dé do ning luc
van chuyén cuia tau container va cac ctra cang. N6 dugc tinh dua trén thé tich cta container dai
20-foot-kich ¢ tiéu chuan ctia hom kim loai ¢6 thé d& dang chuyén qua nhimg phwong thirc
van chuyén khac nhau nhu thuyén, tau va xe tai.

Nguon: Wikipedia
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Bang 2: Dy thao quy hoach nganh cang nam 2010-2030, véi viée chia hé théng cang Viét
Nam lam 6 nhom

Nhom 1: Cang bién mién Bic, voi cang Qudc Té Hai Phong va cac cang & Quang Ninh, Ninh
Binh. Hai Phong s& 1a khu vuc cang trung tdm voi Lach Huyén la cang bién sau nhat (c6 the
chira tau 50.000-80.000 DWT). Vinalines sé bat dau dy &n Lach Huyén trong tuong lai gan.

Nhom 2: Cang bién ¢ viing Béc Trung Bo, tir Thanh Hoa dén Ha Tinh. Nghi Son 12 céng trong
tdm(co kha nang chura tau tré dau 25.000 DWT va tau tur 30.000 dén 50.000 DWT)

Nhom 3: Cang bién & Trung B9, Tu Quang Binh dén Quang Ngdi. Pa Nang la cang trong
tdm(cang c6 thé chara tau tir 20.000 dén 30.000 DWT).

Nh6m 4: Cang bién & Nam Trung Bo, tir Binh Dinh dén Binh Thuén. Céng qudc té Van Phong
s€ dugc uu tién dau tu. Ngoai ra, Quy Nhon ciing la cang trong tdm (30.000-50.000 DWT)

Nhoém 5: Cang bién viing Dong Nam bg. bao gom cang bién & thanh phé HO Chi Minh, Dong
Nai, Ba Ria- Viing Tau, va cang trén séng Soai Rap ¢ Long An va Kién Giang. Viing Tau la
cang bién qubc té véi Cai Mép, Sao Mai- Bén Dinh la nhimg cang Ién nhat, cho nhiing tau
6000-8000 TEUs (twong duong 50.000-90.000 DWT). H Chi Minh Ia cang trong diém véi
Hiép Phudc la cang 16n nhat.

Nh6m 6: Cang bién ¢ Dong Béng Song Ctru Long, bao gom hhing cang ¢ viing Dong Bang
Song Cuu Long, trén dao Phi Quoc va dao phia Tay Nam. Can Tho la cang trong tdm vai kha
nang chira tau 10.000-20.000 DWT.

Nguén: Dién dan Mid-term Vietnam Business, thang 6-2009

Mic du chung t6i cho rang quy hoach 1a mét dinh huéng tich cuc cho nganh, nhung dy an duong
nhu rat tham vong, voi viée phat trién hé thong cang dong bd & ca 3 mién Bic Trung Nam, trong
khi viéc tao co so ha tang cho tat ca cac cang nay hoan toan khong dé dang (nao vét long song, lam
dé chan song, xay dung du'O’ng, qudc 16 chiu dugc trong tai xe container l6n vv). Vi thi phan van
tai tau rat nho, cac cang tai mién Trung Van chua thu hat nhiéu khéi dau tu tu nhan. Néu chi dya
vao dau tu nha nudc thi s& can rat nhidu von ngan sach hodc phai cho vién trg ODA va co thé phai
cho rat 1au. Mot vi du, con dudng ndi dudng cao toc 51 voi nhém cang Cai Mép (tinh Ba Ria) da
cho Vén ODA trong vai nam. Hai cang méi khanh thanh ¢ khu vue nay , trong sO rat nhidu dy an
c¢6 vbn dau tu nude ngoai & khu vue Cai Mép, chi co thé t1ep nhan tau 16n va trung chuyén sang CaC
tau nho hon, chir khong thé bdc d& cac container va chuyén duong bd dén cac khu cong nghiép gan
d6. Sy thiéu tién nghi nay s& lam giam hiéu qua hoat dong ciia cang va lam cac cang khac s& thi
cong cham tré theo dé “chd™. Viéc khu Cai Mép c6 rat nhiéu dau tu nudc ngoai, tuy nhién phai
“treo” du 4n va chd lau nhu vay, c6 thé s& 1am nan long NDT nudc ngoai vao cac khu vuc cang tiép
theo.

I  DIEN BIEN CHINH 6 THANG DAU NAM 2009

Tinh trang uin tic hang héa véin tiép tuc dién ra 6 cing Hii Phong va cing Sai Gon. Mgt so buéc
trong bdn quy hoach nganh dang dwoc thuc hién.

@ Un tic hang & cang Sai Gon (CSG): mic du lwong hang container qua cang Sai Gon trong nira
dau 2009 giam 30% so v6i cing ky nam ngoai, CSG- cang 16n va lau doi nhat cia HCM, van xay
ra tinh trang un tic do lwong hang rdi ndm nay ting dot bién (cat, thic n gia suc, phan bon vv) va
rat kho dé xép do hang rdi, ciing nhu cac cang cia HCM déu duoc trang bi thiét bi dé xép do hang
cong 1a chinh. C6 lac co tdi hon 50 tau chd boc d& & khu vuc cang Sai Gon.
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@ Un tic & khu vyre cang Hai Phong va Quang Ninh: Cac cang Mién Bic ciing dang trong tinh
trang un tic nhung nguyén nhan lai khac so voi cc cang trong Nam. Dudi anh huong cua lo ngai
dich cim A/HIN1, mét sé qudc gia trong khu vuc (chi yéu 1a Trung Qudc) tri hodn va giam thiéu
lugng nhap céc container chira hang dong lanh, trong khi chinh sach cua Viét Nam cho phép nhép
khau tam thoi va xut khau lai sau d6. Vi thé, hang nghin container duoc tam nhap cho tai xudt tai
cac cang ¢ khu vuc Hai Phong & Quang Ninh, kin cac kho béi cua cac cang nay, va khién tau cho
dén luot bdc dd vao cang rt nhiéu. Céc cang Viét Nam sin sang chap nhan rui ro khi tam nhép
mit hang nay, va doi lai 1a phi luu kho ting manh trong 2Q. Pén ngay 10/6, van con 2057
containers & Hai Phong va 281 container & Mong Cai (Quéng Ninh).

@ Khu vie mién Trung cé ting trueong, nhung chua qua téii: Luong hang hoa qua cac cang mién
Trung da tdng 1én ngoai du dodn. Trong 5 thang dau ndm, Cang Da Nang dat tang truéng 3% so
véi cung ky nho cé chinh sach kich cau. Tuy nhién, cac cang ¢ vung nay van chua bi qua tai.

@ Cang Sai Gon buéc diu thwe hién viée di doi: Cum cang & séng Sai Gon s& phai di doi ra khoi
thanh phé H6 Chi Minh, nhu ké hoach cta chinh phi roi cac cang ra khoi khu vuc thanh thi. Tan
Cang Sai Gon, di dugc chuyén budc dau ra Cat Lai-ving cang bién siu méi ciia Viét Nam. Cang
Sai Gon, cang lau doi nhit- hon 100 nim tudi cta thanh phd H6 Chi Minh d3 khéi cong xay dung
cang bién sau Sai Gon- Hiép Phudc vao thang 5/09. V4 cang Sai Gon-Hiép Phudc s& duoc hoan
thanh va str dung vao cudi nam 2010.

@ Hai cing bién sdu & Cai Mép-Thi Vai da dwgc Khanh thanh vao thang 6/09. Cang dau tién,
SP-SPA (lién doanh gilta cang Sai Gon, tong cong ty hang hai Viét Nam, va SPA Singapore) la
cang nudc sau container & Viét Nam, c¢6 thé don 2 tau 80.000 DWT cung 1 luc , hodc 4 tai 30.000
DWT. Cang thir 2 thuéc Tan Cang Sai Gon. Chuyén tau ¢& 16n dau tién di truc tlep dén My tir Viét
Nam da khoi thanh trong thang 6, do hang tau 16n APL thyc hién. Céc tau nho tir Viét Nam, Trung
Qudc,vv s& chd hang dén khu vuc nay va trung chuyén qua tau Ién cua APL. Viéc trung chuyen
nay chua phai 1a cach hiéu qua nhat, nhung 1a giai phap tam thoi khi con dudng tir quic 16 dan vao
cang chua dugc xay xong.

Ciang bién K& hoach cong ty
Gia U'éc tinh U'éc tinh
B (R , PE LNST ting
Tén Cong ty dc(:”:lag 2009E PB 2009 (tr (i DTT LNST
dong) LNST
GMD CTCP Gemadept 45700 175 11  123.593 2I6(,)\188;m 1.600.000 101.250
DXP CTCP Cang PoanXa 43500 64 29 35100 16.1% 80.000  12.800
VSC ﬁ;ﬁp Container Viet /559 g8 21 90.046 137% 300000  66.750

CAC CONG TY NIEM YET TRONG NGANH

Hién trong nganh van hanh cang c¢6 3 cong ty dang niém yét: Gemadept (m3 GMD, dang van hanh
cang can ICD Phudc Long va cang nho Binh Duong tai HCM, cang Nam Hai tai Hai Phong, cang
Dung Quat tai Quang Ngii, va s& xay dung cang quc té Cai Mép tai Ba Ria-Viing Tau, cang quoc té
Nhon Hoi tai Quy Nhon), Cang Poan Xa (ma DXP), Viconship (ma VSC, van hanh cang Xanh).

@ Cac cong ty niém yét dwoc loi nhu thé nao tir viéc un tic tai cic cing mién Béic va mién Nam
trong 2Q?

Ca ba cong ty niém yét déu dugc loi tir viée Uin tic tai mién Bac. Ca VSC va DXP déu c6 két qua
kinh doanh trong 2Q rét tét. Tuy nhién, cang Nam Hai méi dugc khanh thanh ndm nay va GMD
chi s& hitu 30%, vi thé sy dong gop vé loi nhudn tuong ddi nho.
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Sy Un tic & cac cang mién Nam khong anh hudng gi dén cac cong ty niém yét trong nganh. GMD
c6 cang can container Phudc Long, nhung lugng hang container trung chuyén qua khu vyc dng Sai
Gon giam 30% trong 6 thang diu nim, nén GMD khéng duoc huong loi tir sy ting dot bién cua
lugng hang roi.

Vi thé ciia cdc cong ty nay trong Quy hoach phat trién méi ctia nganh

Cang Viconship, Poan Xa va Nam Hai la nhiing cang c¢& nho, chi tiép nhan dugc tau trong tai dudi
20,000 DWT dén Hai Phong, va dugc xép vao danh muc cac cadng nho trén khu vuc song Cam,
tiép nhan tau nho. Do Viét Nam hién tai van sir dung hang nghin tau c¢& nho, vi vay VSC va DXP ,
Nam Hai van s& duy tri dugc ngudn thu 6n dinh trong vong 5 dén 10 nam t6i, mic du canh tranh s&
khdc liét hon voi viéc hang loat cang méi di vao hoat dong nhu cang Pinh Vi, v.v. DXP du kién
s& tham gia gop 10% von vao cang nudce sau Qudc té Lach Huyén. VSC hoat dong gidng mét cang
tu nhan hon do Vinalines chi nim gitr dudi 30% von diéu 18, vi vay VSC s€ kho tham gia dy an
Lach Huyén hon. VSC m¢ rong hoat dong kinh doanh béng cach da dang hoa cac dich vu cia
minh nhu lam dai 1y tau bién, cung cép dich vu logistics & ca ba mién Bic, Trung, Nam dé duy tri
lugng khach hang ctia minh.

GMD 1a mét birc tranh thu nhé cua tong quan canh bién tuong lai, véi hang loat du 4n & ca ba
mién Bic, Trung, Nam. O mién Nam, loi nhuan cia GMD chu yéu dén tir cang can ICD Phudc
Long, cang nay cung cap dich vu mid-stream (bdc d& giita dong) trén Séng Sai Gon, va dich vu
logistics tir A-Z (door-to-door logistics) cho hang cong bdc xép ¢ khu vuc cang Sai Gon. Do
nhing cang doc song Sai gon sé& phai di doi dén Hiép Phudc va Cat Lai, tau s& khong cap bén ¢
song Sai Gon, khi d6 cang can ICD Phudc Long s€ dong vai tro nhu mét nha kho chira cong-ten-
no trong thanh phd. Khi d6 (dy tinh ndm 2012), GMD s& van hanh cang nudc sdu Cai Mép voi
quy md 16n hon rat nhiéu. Cang Gemadept Cai Mép ciing da tim dugc d6i tac chién luoc (CMA,
Singapore), va du kién khoi cong vao cudi nam 2009, va bt dau hoat déng nam 2012.

O khu vye mién Trung, GMD c¢6 2 cang, trong d6 mét cang la cang thwong mai ¢ khu Cong
Nghiép Dung Quét, dé hoan thanh giai doan mot va dua vao van hanh trong quy 1/2009. Dy an
cang thir 2 1a Cang qudc té Nhon Hoi hién tai dang bi tam hoan trién khai xay dyung do thiéu von.

O khu vyc mién Bac, GMD s6 hiru 30% von cua cang Nam Hai, va dugc doi tac try quyén dé van
hanh cang.

@ Kha niing sinh 101 ngin han va dai han ciia cic cong ty

GMD
DXP
VSC

Uéec

Tén s PE_ o Tyl ROE N tinh  ofedih
(ol6o0s) 2009E ' tie/gia2009 PB 2009 vay/VCSH LZISIS.; ENST
CTCP Bai Iy Lién Hiép Van 45.700 17,5 11 na 11 5% 451% 123593 am
Chuyén
CTCP Cang Doan X4 43.500 6.4 2.9 3,4% 29 44%  218%  35.100 16,1%
CTCP Container Viét Nam 64.500 6,8 2.1 6,2% 21 29% 7.7% 90.046 -13,7%

GMD: Vi mic PB hién tai 1 1.1x, va voi danh muyc tai san phong phi, chiing téi tin ring GMD
c6 tiém nang 16n trong dai han. Tuy nhién trong ngin han, GMD s& can phai dau tu rat nhidu vao
tai san ¢ dinh, vi vy s& ddn dén ROE& ROA tiép tuc thip. Do GMD dau tu tai chinh va trich lap
du phong rat nhiéu trong nam 2008, 1¢1 nhudn nam 2009 s€ phu thude rat nhiéu vao dién bién cua
VNIndex. Murc gia hién tai cia GMD s& duy tri virng vang trong truong hop VNIndex gitr dugc
mirc hon 400 diém.

DXP: Ban giam doc méi cua DXP da chuyén dbi thanh cong cang Poan X4 tir cang xép d& hang
hoa noi chung thanh cang x&p d& container chuyén dung. Nho vay, kha nang sinh 161 cia DXP
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duogc cai thién ro rét trong nam 2008-2009. PB ciia DXP ¢ murc kha cao, tuy nhién khi xét dén viéc
gia tri s6 sach ciia DXP duoc tinh toan vao nam 2005, va tinh theo chi phi xay dung cang l1a khé
thip thap, vi viy PB khong phai 1a thuéc do phu hop dbi véi c6 phibu DXP. Vi dic thu hoat dong
kinh doanh 6n dinh trong dai han, chiing t6i tin ring mirc PE2009 6.4x 1a mirc twong dbi hop ly dé
dau tu dai han. Dbi v6i nha dau tu ngan han, mic ting vira qua ctia cp DXP 1a nho két qua kinh
doanh rat kha quan trong quy 2 (do tinh trang dong hang dong lanh ¢ cang). Tuy nhién, s& kho cd
thé trong cho két qua tot nhu vay trong quy 3.

VSC: VSC ciing c6 mirc ting trudong on dinh voi ban giam doc nang dong, khong bi chi phdi boi
yéu t6 Nha nude. Tuy nhién trong nim nay, VSC s€ tang truong dm, do vy s& kém hép dén hon
DXP. Ngoai ra, VSC di tra 2000 dong cb tirc 2009 dot 1 trong thang 6, vi vay 2000 dong cb tic
con lai chia cho mtrc gia hién tai 1a 64.500 dong s& kém hap dan hon trién vong cd tic ciia DXP.
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Phan tich k§ thuat VN Index

Vn-Index — Biéu d6 tong thé

Thi truong chung khoan
Viét Nam tiép tuc bién
dong manh theo dung dac
tinh cta cac thi trudong
chtng khoan méi ndi. Cai
nhin tong thé ciia dd thi
cho ching ta thiy nhimng
co hoi va thach thirc rét
16n luoén dong hanh khi
tham gia vao thi truong
chung khoan. Tuy vay chi
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BYones Biéu do tong thé Vn-Index theo ngay
Bién dong ciia TTCK Viét nam 06 thang diu nim.
Tiéo tuc theo da sut ois a0 VNINDEK(45420, 4637, 451310461370, 16098, Ve 38115060 P
icp tuc theo da sut giam |z P o
ké tr thang 10 nam 2007 [z fam
chi s Vn-Index da giam [/ /"‘ Lo
xudng mirc ky lyc 1a 2355 §§§§ V\NI w\'a SMA-200 .
vao ngdy 24 thang 2 va hoi [l P
phuc kha manh cho tGi thoi  [s- j -
diém hién tai 1a 461,37 [ L o
diém, ting gin 96% ok L o
Chung ta ciing nhdn thdy [/&° e
khéi luong giao dich gia [[iees /ﬁ o
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ddc biét 1a chi s6 nay da | o L
vuot qua dugc duong trung || P oW
binh dong 200 ngay (SMA- | 5u: L
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. 2 4 A \ 09 = F -450
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chién lugc dau tu trung va
dai han.

Biéu d6 Vn-Index 02 nim gin nhit va 06 thang diu nim 2009
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Du bao TTCK Viét nam cho cudi nim 2009

TTCK Viét nam dang bi tdc dong manh mé cua cudc suy thodi kinh té chua t&i hdi két, céc tac dong nhiéu
chiéu cua su ky vong v&i nén kinh té trong nudc va toan cau ¢ thé anh huong phirc tap dén sy bién dong
cua thi truong ching khoan. Viée dy bao thi truong ching khoan Viét nam cubi ndm 2009 dwoc nhiéu
chuyén gia trong va ngoai nudc dua ra nhimg dap s6 hoan toan khac nhau va c6 d6 chénh léch 1a rat 16n,
diéu nay 1y giai cho viéc du bao 1a hét sirc phuc tap trong bdi canh hién tai, ddc biét ¢ nhitng nudc co thi
truong chimg khoan dang trong giai doan phat trién nhu & Viét nam.

Mot trong nhitng nguyén tac co ban cua nha dau tu 1a phai biét chuan bi ddi pho voi bét cir tinh huong nao
xay ra, hon la c6 gang suy doan chinh xac dién bién cua thi truong. Nguyén tic nay da, dang va mai mai s&
1a kim chi nam cta nhidu nha dau tu thanh cong va vi dai nhét trén toan cau. Boi véy, chung t6i cho rang
dua ra nhimg kich ban c6 thé xay ra s& 1a sy Iya chon hop 1y nhét vao thoi diém hién tai, diéu nay gop phan
giip cac nha dau tu ngan han ciing nhu dai han vach ra duoc chién luoc dau tu tot nhat, hoi tu duoc day du
cac yéu t linh hoat, hiéu qua va phong chdng rui ro.

Kich ban 1- Xau 2-Trung binh 3-Tot

Vn-Index ( diém) 340-400 430-490 550-600

Két luan & Khuyén nghi

Chung t6i cho rcing thi trwong chitng khodn Viét Nam 6 thdng cudi nam 2009 sé tiép tuc cé nhitng bién
déng tang giam that thiong. Cdc hoat déng dau tur tich liy cho trung va dai han sé la nhitng hoat dong chu
dao cua thi tru*ong Tuy nhién thi truong sé van luén tiéem dan nhiing co hoi cho cdc nha dau t ngdn han va

“ludt song”. Dy bao cho cho cuoi nam 2009, ching toi nghiéng vé > phia quan diém ciia kich ban 2 - \n-
Index sé ¢ mirc 430-490 diém vao cuéi nam. Tuy nhién ching ta ciing san sang cho mét ké hoach dir
phong ciia cdc kich ban con lai dé c6 chién hege dau tw thanh céng va phong ngira rii ro trong boi canh
suy thodi kinh té toan cau dang bién déng khé leong.
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CONG TY CP CHUNG KHOAN SAI GON (SSI)

KHOI PHAN TICH VA TU VAN DAU TU

Céc thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao c4o nay, bao gom ca cac nhan dinh c& nhan, 1a duya trén
cac ngudn théng tin tin cy, tuy nhién SSI khéng dam bao sy chinh x4c va day du cua cac ngudn thong
tin ndy. Cac nhan dinh trong ban bao c4o nay duogc dua ra dia trén co sé phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chu quan cua chdng t6i, 1a hop Iy trong thoi diém dua ra bao cdo. Cac nhan dinh trong
bao c4o nay ¢ thé thay doi bat ki luc nao ma khéng bao trudc.

B4o c4o nay khong nén duoc dién giai nhu mot & nghi mua hay ban bat car mot ¢o phiéu nao. SSI va
cac cong ty con; cling nhu giam déc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢ thé co lgi ich trong cac
cong ty dugc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI co thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac
cong ty duoc dé cap téi trong bao cdo nay. SSI s& khong chiu trach nhiém dbi véi tt ca hay bat ky
thiét hai nao hay su kién bi coi la thiét hai ddi véi viéc sir dung toan bo hay bat ky thong tin hoic y
kién nao cua béo cao nay.

Khoi Phén tich va Tw van dau tw

B8 Giam doc Khoi Lé L¢ Hing hangltl@ssi.com.vn
8% Truong BP Phan tich Dau tu Nguyén Hong Dung dzungnh@ssi.com.vn
88 Truong BP Tu van Pau tu Nguyén Pic Hung Linh linhndh@ssi.com.vn
8% Truong BP phan tich kinh té Nguyén Thanh Ha hantc@ssi.com.vn

22 Pho Trudéng BO Phan Hoang Viét Phuong phuonghv@ssi.com.vn
28 Phu Trach Dy an Pham Minh Quan quanpm@ssi.com.vn
#8 Chuyén Vién Cip Cao T6 Thiy Linh linhtt@ssi.com.vn

2% Chuyén Vién Cap Cao Nguyén Thu Huyén huyenntt@ssi.com.vn
22 Chuyén Vién Thi Truong Luong Thanh Xuén xuanltt@ssi.com.vn
22 Chuyén Vién Phan Tich Nguyén Quynh Nga ngang@ssi.com.vn
22 Chuyén Vién Phan Tich Pham Phuong Linh linhpp@ssi.com.vn
22 Chuyén vién Phan Tich Pham Luu Hung hungpl@ssi.com.vn
22 Chuyén Vién Phan Tich Nguyén Birc Minh minhnd@ssi.com.vn
8% Tro ly Khéi Tran Tuyét Ngoc ngoctthn@ssi.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
Toa nha 1C Ngb Quyén, Quan Hoan Kiém

Tru sé chinh

72 Nguyén Hué, Quan 1

Thanh phé Ho Chi Minh

Tel : 84-8-38242897 ; Fax : 84-8-38247409

Ha ndi, Viét nam
Tel : 84-4-39366321 ; Fax : 84-4-39366319

© 2009 Cong ty Co phin Chirng khodn Sai Gon , ‘ ,
SSI nghiém cam viée sir dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan b hay ting phan Ban Béo cdo nay vi bat ky muc dich
gi ma khong co su chap thuan ctia SSI
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