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Bao cao chién ludc Q2/14

Vugt qua nhirng song gio

VN-Index da tang 14,6% trong 6T14 nhung tinh riéng
Q2/14 thi Index giam nhe 2,3%.

Muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé van dugc giir virng.

Du bao KQKD cuia cac cong ty niém yét 2014 -2015 lac
quan.

Chung toi cho rang yéu t6 déu tién tdc dong tich cuc dén VNI
trong 6T14 chinh la su’ tham gia tich cuc cua khoi nha déu tu nudc
ngoai (NDTNN). Sau thang ddu nam 2014, khoi ngoai mua rong
6.000 ty dong trén HOSE, luc giai ngan manh nhat roi vao Q2/14
vua qua voi con s6 mua rong xXap xi 5.000 ty déng. Du vdy sau nua
dau nam giai ngan "manh tay”, chung téi cho la co kha nang khoi
ngoai gidm bot cac giao dich cia minh trong Q3/14 tdi ddy. Dién
bién & mot vai phién déu tién trong thang 7 dang ung hg cho nhin
nhan nay cua chung t6i khi céc nha déu tu’ nudc ngoai giam manh
luc mua rong va cac phién ban rong dang xudt hién thuong xuyén
hon.

Suw 6n dinh va ky vong cai thién cua nén kinh t& vi mé ciing tao
niém tin manh hon cho NBT trong va ngoai nudc tham gia vao thi
truong chung khoan. Tang truong GDP 6 thang dau nam 2014 udc
tinh tdng 5,18%. San xuat tang trudng tot vdi chi s6 Nha quan tri
mua hang (PMI) thang 6/2014 diung ¢ muc 52,3 va chi s6 san xuat
toan nganh céng nghiép (IIP) 6T/14 tang 5,8%n/n. Lam phat duoc
kiém sodt dudi muc 5% nho dé mdt bang 16i sudt gidm (157 suét
huy déng VND ki han 6 thang d& gidm 0,8 diém % so vdi déu nam,
tr muc 7,2% xudng 6,4%/nam). Can can thuong mai 6714 thang
au 1,3 ty USD (so vdi thém hut 0,93 ty USD cung ky 2013).

Gilt quan diém xuyén subt di cd tu déu ném 2014, ching téi cho
réng giai doan 2014-2015 vén 13 chu ky phu hop dé dst niém tin
vao sur di Ién cda thi truong chung khoan Viét Nam. Su tin tudng
nay dén tur ba yéu té can ban bao goém (1) Kinh té trong giai doan
phuc hdi; (2) Chiing khoan vén Ia kénh d3u tu hdp dén nhét trong
tuong quan cdc kénh déu tu trong nudc; va (3) Khad néng hdp dén
dong vén khéi ngoai do TTCK Viét Nam hién dang duoc dinh gid &
muc ré di kem vdi tiém nang tang trudng EPS vado loai cao trong
khu vue.

Chung t6i xin luu y réng du trai qua mot s6 xdo trén nhdt dinh dén
tr sur kién Bién Béng, TTCK Viét Nam nhin chung vén duoc danh
gid khd én dinh va tiép tuc trong chu ky hdi phuc. Tuy nhién,
dinh gid cua chidng téi vé mat ngan han trong Q3/14 Ia
Cin bang. Ching téi cho rdang VN-Index trong giai doan diu
Q3/2014 vén c0 thé tiép tuc gia tdng. Du vdy da ting sé gdp can
trd tai khu vuc 610 — vung gid cao nhat cua nam 2014 tinh dén
hién tai. Néu khéng co thém cac thdng tin b6 trg, it cd khad néng dé
VN-Index mau chong vugt thanh céng muc khang cu’ nay.

Tinh dén 30/6/2014

VN-Index: 578,1 ; +14.6% YTD
HNX-Index: 77,9 ; +14.9% YTD

Panh gia trién vong nganh
Tot Dau khi, Hang Tiéu dung, Dugc
pham, Dét May, Cng nghé

Trung bién, Thay san, Cao su, Xay
binh dung, , Nhua, Bat Bong san
(phan khtc trung binh)

Chua Pudng, Bat Bong san (phan
trién khic cao cdp), Ngan Hang
vong

Cac khuyén nghi hang dau

EPS

Vén CAG
Ma héa PE R2 ROE PB DY
CcP (triéu 2014 (%) (x) (%)

usD) (%)
FPT 810 8,4 84 223 22 43
CTD 124 84 10,7 11,7 1,2 3,2
DHG 407 12,1 18,4 30,1 4,2 3,1
IMP 4 104 23,7 11,3 1.2 4,7
DMC 53 82 212 175 16 4,7
VSC 91 6,7 81 259 2 5,9
PVD 1130 102 299 214 22 2,4
BMP 155 7,9 64 221 1,7 2,9
VNS 120 6,0 25,1 23,3 1,6 4,0
VNM 5072 17,3 8,7 35 6,7 2,9
HPG 1.307 10,0 8,9 20,7 23 2,1
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Tong két sau thang dau nam 2014, VN-Index ghi nhdn mic ting
14,6%, dirng chan tai 578,13 diém. Tinh riéng trong quy 2 ndm 2014, thi
trudng thuc hién pha diéu chinh nhe, giam 2,3%. Dién bién giao dich cua thi
trudng trong Q2/2014 cb thé chia lam hai giai doan rat rd rét:

- Giai doan suy giam: Anh hudng tir su’ kién Bién Pong va khién thi
trudng nra dau Q2/2014 giam rat manh, mdc gidm lic dinh diém
ghi nhan dudc la 13,1% khi cdc su kién bat 8n 8 mdt s6 khu cong
nghiép né ra;

- Giai doan phuc héi: K& tir giita thdng 5/2014, VN-Index hdi phuc
tr@ lai khi su’ kién Bién Pong khong cd thém nhitng dién bién xau
hon va tinh trang bat &n trong nudc dugc kiém soét rat nhanh
chéng. Muc phuc hoéi ghi nhan dugc cho dén cubi Quy 2/2014 la
11,0% k& tir khu vuc thap nhét.

Thanh khoan thu hep. Cac hoat dong giao dich trén thi trudng kém soi
dong han trong Q2/2014 do tédm ly than trong cla nha dau tu khi cac rdi ro
hé thong tang lIén mdc cao. Thong ké cho thay giao dich khdp Iénh binh
quan trén san HOSE dat mdrc 92,6 triéu cd phiéu/phién, thap hon 30% so
véi mic trung binh trong Q1/2014 (132,2 triéu cd phiéu/phién). Thanh
khoan co su cai thién trd lai vao cudi Q2/2014 nhung véi toc do tuang doi
cham chap.

Nhu vay sau mot quy dau tién cla nam tang toc nhanh, thi trudng ndi
chung va VN-Index ndi riéng da c6 mét Q2 tuong d6i can bang. Cau hoi dat
ra lic nay 1a liéu Thi trudng trong Q3 sdp tdi cling nhu 6 thang con lai cua
ndm 2014 sé& dién bién ra sao va dau sé 1a nhitng ky vong dé thi trudng tiép
tuc di Ién hodc suy yéu.

Ngan han quy 3/2014: Khoé c6 dot bién

Xét ngan han trong Q3/2014, Thi trudng dugc ching t6i danh gid kho cé
kha nang tao dot bién bdi mét s6 ly do sau:

- Yéu t6 chu ky khong tng ho su di Ién manh;

- Khoi ngoai nhiéu kha nang giam mua rong;

- It cAc théng tin mang tinh dot bién;

- RUi ro hé thdng van & mUc cao.
Vé yéu té chu ky. Ching tdi khong cho rang yéu td chu ky Gng hd su gia
tang cua thi trudng trong Q3/14. Theo thong ké trong bon nam vira qua,
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Nhan dinh thi truéng

VN-Index lién ti€p giam hodc di ngang trong Q3. Du tinh trong trung dai
han, tir ndm 2012 dén hién nay, VN-Index van nam trong xu hudng téng,
nhung khi nhin nhan ngdn han yéu td chu ky nén dugdc tinh dén.

Khéi ngoai cé thé giam mua rong. Sau thang dau ndm 2014, khéi ngoai
mua rong 6.000 ty dong trén HOSE, luc gidi ngan manh nhat rgi vao Q2/14
vlra qua vd@i con s6 mua rong xap xi 5.000 ty dong. Chdng toi nhan manh
tinh hap dan cua TTCK Viét Nam so vdi cac qudc gia khéc trong khu vuc, du
vay sau nra dau nam giai ngan “manh tay”, ching t6i nghi ngd kha nang
khdi ngoai gidm bét cac giao dich clia minh trong Q3/14 t6i day. Dién bién &
mot vai phién dau tién trong thang 7 dang ang h6 cho nhin nhan nay cua
ching t6i khi cac nha dau tu nudc ngoai giam manh luc mua rong va cac
phién ban rong dang xuat hién thudng xuyén hon.

It cdc théng tin hé tro thi trudng. Ching toi khong nhan thdy cé nhiéu
thong tin mang tinh chat dét bién cho giai doan Q3/14. Mot s6 cac thong tin
dugc xem la “don b&y” cho su tdng gia cla thi trudng nhu Hiép dinh déi tac
thugng mai xuyén Thai Binh Dugng (TPP), van dé nang ty |é s hitu (néi
room) cho NDTNN tai thi trudng ching khoan Viét Nam hay tién do giai
ngan gdi 30 ngan ty déu khé cd thé c6 budc dét pha trong 3 thang téi day.

RUi ro hé théng van cao. Cubi cing, trong ngdn han, anh hudng tir su
kién dan khoan Trung Qudc tai Bién Ddng van dang khién rui ro hé théng
clia thi trudng gilf tai mic cao. M3c du VN-Index hién da cé muic diém cao
hon mc diém trude khi su kién Bién Pong dién ra nhung NDT s& ngan ngai
han trong viéc giai ngan khi so sanh gitra rai ro va Igi ich.

Panh gia ngan han: Can bang. V4i nhitng phan tich néu trén, ching toi
cho réng VN-Index trong giai doan dau Q3/2014 van cd thé ti€p tuc gia
tang. DU vay da tang sé gap can tré tai khu vuc 610 — ving gia cao nhat
clia ndm 2014 tinh dén hién tai. Néu khéng cé thém céc thdng tin b trg, it
c6 kha n&ng dé VN-Index mau chdng vugt thanh cdng mic khang cu’ nay.

Trung han: van tich cuc

Gilr quan diém xuxén subt da co tr dau ndm 2014, ching téi cho rdng giai
doan 2014-2015 van la chu ky phu hgp dé dat niém tin vao su di 1&n cua thi
trudng chiing khoan. Su tin tudng nay dén tir ba yéu t6é can ban:

- Kinh té trong giai doan phuc hoi tir ving day;

- Ching khoan van 13 kénh d3u tu hdp dan nhét trong tucng quan
cac kénh dau tu trong nudc,

- Kha n&ng hap dan dong von khdi ngoai.

Kinh té trong pha héi phuc. Kinh t€ vi mo Viét Nam ndi chung, du trai
qua mot s& xao trdn nhat dinh dén tir su’ kién Bién Dong, nhin chung van
dugc chlng téi danh gia kha n dinh va tiép tuc trong chu ky hdi phuc. Cac
sO liéu kinh té vi mo (s€ dudc phan tich chi tiét & cac phan sau) déu dang
ung ho nhin nhan nay cta ching téi va day la tién dé can ban nhat cho
nhitng ky vong di |Ién cla thi truGng ching khoan Viét Nam.

Tuong quan cdc kénh dau tu trong nudc. So sanh moi tuong quan cac
kénh ddu tu khac nhau tai Viét Nam hién nay c6 thé thay rd su' néi trdi cla
kénh Chirng khoan khi dat bén canh cac kénh Tién gli, Vang, Ngoai té va
B4t Dong San. L3i suat tién guri hién & muc thap (5,5% — 6,5%) va van cd
thé& duy tri tai ving nay trong thdi gian dai sdp tdi. VSi kénh ngoai t&, bién
ddng tang 1én ngdn han sau su kién Bién DAng 1a khdng thé phu nhan, du
vay trong trung han ty gia rat khé cé kha ndng thay déi manh trong bdi
canh du trlf ngoai hoi cua Viét Nam dang do6i dao va cac can thugng mai
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Nhan dinh thi truéng

trong trang thai xuat siéu. V@i bat dong san, du dang thoat dan ~khc’>i tinh
trang déng bang, nhin chung kha nang ki€m Igi trong kénh nay van khong
dudc chdng t6i dat ky vong cao.

Kha ndng hap dan dong vén ngoai. Trong ngén han, cé thé Khéi ngoai
giam mua rong, nhung xét vé trung dai han, chidng t6i hoan toan tin rang
TTCK Viét Nam so sanh véi cac qudc gia khac van dugdc xem 1a diém dén
h&p dan danh cho dong von ngoai khi dinh gid & muc ré di kém vdi tiém
nang tang trudng EPS vao loai cao trong khu vuc. Véi cac ly do néu trén,
chiing toi cho réng dong tién trong giai doan sdp tdi van hoat dong manh
chl yéu tai kénh Chirng khoan.

Pinh gia ciia VN-Index so véi cac nudc trong khu vu'c

T12M PER (x)
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Kinh té vi mo
Muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé van dudc giif virng

Tang trudng GDP 6 thang dau nam 2014 udc tinh tang 5,18%. San xuat
tang trudng tot véi chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI) thang 6/2014 ding
8 muc 52,3 va chi s6 san xuat toan nganh cong nghiép (IIP) 6T/14 tang
5,8%n/n. Lam phat dugc ki€ém soat dudi mic 5%, mat bang I8 sudt giam
(tinh dén thang 5/14, 1ai suat huy dong VND ki han 6 thang da giam 0,8
diém % so v6i dau ndm, tir mirc 7,2% xudng 6,4%/ndm). Can can thucng
mai 6T14 thang du 1,3 ty USD (so vdi tham hut 0,93 ty USD cling ky 2013).

Tang truéng GDP Q2/14 tang cao nhat trong 3 nam trd lai day

Chi s6 tang trudng GDP 6 thang dau nam 2014 udc tinh tang 5,18% so véi
cung ky nam 2013. Trong dé quy I tang 5,09%; quy II téng 5,25%. Pay la
mUc tang GDP cao so v8i mic tang cung ky nam 2012 va 2013 va ca ba khu
vuc déu cd muc tang cao han muc tang cung ky nam 2013.

Trong mdc tdng 5,18% cula toan nén kinh t€, khu vuc dich vu c6 mic ting
trudng manh nhat véi 6,01%, cao han muc 5,92% cla cung ky nam 2013,
déng gop 2,57 diém %. K& dén l1a khu vuc cdng nghiép va xay dung ting
5,33%, cao han mirc 5,18% cua cung ky 2013, déng gop 2,06 diém %. Khu
vuc nong, lam nghiép va thly san tang 2,96%, cao han mic 2,07% cla
cung ky ndm 2013, déng gdp 0,55 diém %.

Pay la nhitng dau hiéu tich cuc vé tang trudng cla nén kinh té. Cac cudc
bi€u tinh chéng Trung Qudc trong thang 5 khéng anh hudng 16n dén tang
trudng kinh té cua Viét Nam. GDP dudgc du bao tang khoadng 5,5% dén
5,8% trong 2014.

GDP 6T qua cac nam

7.00% -

6.00% - ———

5.00% -

4.00%
. /\/
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1.00% A

0.00% T T T
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GDP  emm==== NONg nghiép Cong nghiép e Dich vy

Ngubn: GSO, MBKE

Tiéu dung tié€p tuc da hoi phuc

Tang trudng kinh té cai thién khuyén khich tiéu dung trong nudc. Tinh
chung 6 thang dau ndm 2014, tdng mdc hang hda bén 1é va doanh thu dich
vy tiéu dung udc tinh dat 1.439 nghin ty dong, tang 5,7% so vdi cung ky
nam trudc (da loai trir yéu to gia) cao han muc tang 4,9%n/n nam trudc.

Trong t6ng muc ban & hang hda va doanh thu dich vu tiéu ding, kinh
doanh ban & hang hda dat 1.086 nghin ty dong, chiém 75,6% tdng muc va
tang 12,2%n/n; dich vu Iuu trd d@n udng dat 172,7 nghin ty dong, chi€ém
12% va tdng 13,1%n/n; dich vu khac dat 165,6 nghin ty dong, chi€ém
11,4% va tang 22,2%n/n.
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Kinh té vi mo

Khu vuc nha nudc tang trudng cham hon khu vuc tu nhan va nudc ngoai.
Trong tdng mdc hang hda ban 1é va doanh thu dich vu tiéu dung, khu vuc
kinh t&€ nha nudc dat 145,3 nghin ty dong, chiém 10,1% téng muc va ting
8,4%n/n; kinh t€ ngoai Nha nudc dat 1.243 nghin ty dong, chiém 86,4%,
tang 10,4%n/n; khu vuc cé von dau tu nudc ngoai dat 50,2 nghin ty dong,
chiém 3,5%, tang 27,2%n/n.

Tong mirc hang héa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu ding
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Nguodn.: GSO, MBKE

San xuat cong nghiép van duy tri ting truéng

Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI) thang 6/2014 cua HSBC di'ng  mlc
52,3, ti€p tuc cho thay hoat dong kinh doanh cla cac cong ty trong nganh
san xuat ti€p tuc cai thién. Theo HSBC, s6 lugng don dat hang tiép tuc ting
thang th(r bay lién ti€p va san xuét ciing tdng trudng theo. D& dap (ing cac
don hang dang tang Ién, cac hoat dong thu mua nguyén li€u dau vao cla
cac doanh nghiép ti€p tuc tang trudng thang thir 10 lién ti€p.

Nhin chung chi s6 PMI 3 thang trong Q2/14 kha tich cuc vGi PMI thang 4
cao nhat trong lich st théng ké cta chi s6 la 53,1, k€ dén la PMI thang 5
(52,5 — cao thr 2 trong lich sir) va thang 6 cling duy tri & mdc kha cao. Vé
mat xu hudng, tang trudng s6 lugng don dat hang, san xuat va thu mua
nguyén liéu dau vao cd phan cham lai qua cac thang do: 1) anh hudng bdi
bi€u tinh nhdm vao cac Doanh nghiép Trung Quéc; 2) that chéc quy dinh vé
tai trong cla xe lam tang chi phi va tang thai gian giao hang cua doanh
nghiép san xuat. Chung tbi cho rang, tadc dong cla cac yéu t6 nay chi mang
tinh chat ngdn han.

Chung toi thay chi s6 PMI kha tudng dong vdi chi s6 san xudt toan nganh
cdng nghiép clia Téng cuc thdng k&. Chi sd san xuét cong nghiép 6T/2014
tang 5,8% so vdi cung ky nam 2013, cao han muc tang 5,3%n/n cla cung
ky nam trudc (Quy I tang 5,3%, quy II tang 6,3%).

Co cdu cua chi s6 san xuat cong nghi€p cb su tang trudng kha dong déu.
Trong muUc tang chung toan nganh cong nghiép 6 thang dau ndm nay,
nganh ché bién, ché tao tang 7,8%n/n (Q1/14 tang 7,4%n/n, Q2/14 ting
8,3%n/n), cao han muc tang 6,1%n/n cla cung ky nam 2013 va déng gop
5,5 di€ém % vao murc tdng chung. Cac nganh con lai cling duy tri su &n dinh.
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Kinh té vi mo

Chi s6 PMI
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Chi s6 San xuat cong nghiép (IIP)
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Chlng t8i chiing ti ky vong san xu&t van tiép tuc duy tri tdng trudng trong
nra cubi nam do: 1) tang trudng tin dung cé dau hiéu tdng manh trd lai; 2)
nhap khau may mdc, nguyén phu liéu dé& phuc vu san xuét tdng truéng tot.

Vu Tin dung cho biét, tinh dén ngay 2/7/2014, tang trudng tin dung toan hé
théng la 3,6% so vdi cubi ndm 2013, téng dang k& so vai mic 2,3% tai thdi
diém cubi thang 6/2014 va ting cao hon clng ky 1a 3,3%. Nhap khiu ca
nudc tang 11% phat di tin hiéu t6t d6i véi san xuat do khoang 70%-80%
kim ngach nhdp kh&u clia ca nudc 1a mdy mdc, nguyén phu liéu dé€ phuc vu
san xuat nhu linh kién dién thoai; vai cac loai; nguyén phu liéu dét may,
giay dép.

Muc tiéu Lam phat du'éi 7% la kha thi

Muc tiéu dn dinh kinh t& vi md tiép tuc dugc gilt vitng khi lam phat 6T14
van duy tri dudi 5%. Cu thé, chi s gia tiéu dung (CPI) thang 6/2014 chi
tang 0,3% so vdi thang trudc va tang 4,98% so vdi cung ky ndm trudc.

C6 10/11 nhém hang téng gia trong ré tinh CPI. Dang chl y, nhém hang &n
va dich vu &n udng, chiém gan 40% r6 tinh CPI, chi tdng 0,28% so Vdi
thang trudc, thdp hon so vdi mic tang chung cta chi s6 CPI. Trong do,
nhém lugng thuc tham chi giam 0,43% trong thang do ngudn cung lucng
thuc d6i dao. Cac mat hang luang thuc gdp khd khan trong viéc xust khau
khi Thai Lan dang xa hang ton kho gia ré ra cac thi trudng trong khu vuc.
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Kinh té vi mo Maybank kimEng

Nhu vy, sau nlra ndm, lam phat mdi chi la 1,38% chi bang 1/5 muc tiéu
lam phat cad nam (7%). Diéu nay cho thay Viét Nam hoan toan cd kha nang
thuc hién dugc muc tiéu lam phat trong nam 2014.

Chi s6 gia tiéu dung (CPI)
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Nguodn.: GSO, MBKE

Ty gia kho diéu chinh véi bién do I6n tir day dén cudi nam. Thi
trudng ngoai hoi cd nhirng bién dong manh trong thang 5 & 6 khi ty gid
USD/VND niém yét tai cdc NHTM lién tuc ddng & mikc tran. Sau khi NHNN
chli dong diéu chinh ty gia (t8ng 1% k& tir 19/6) chénh Iéch ty gia lién ngan
hang va thi trudng tu do da dudc thu hep. Ching t6i cho rang, co rét it kha
nang NHNN ti€p tuc nang ty gia véi mirc do I6n (nhiéu hon 2%) tir day dén
cuGi nam do: 1) Cho dén cudi thang 4/2014 du trir ngoai hdi & mic kha cao
(trén 35 ty USD), khi c6 bién déng vé ty gid, NHNN c6 thé si dung du trit
nay dé diéu tiét thi trudng; 2) can can thanh toan udc duy tri thdng du hd
trg bdi can can thudgng mai 6T14 thdng du 1,3 ty USD va FDI gidi ngan
6T14 tiép tuc tdng trudng, diéu nay cho thay cd it ddng luc d€ NHNN diéu
chinh ty gia vdi & mdc dang ké.

Ty gia USD/VND Du trir ngoai hoi cua Viét Nam (ty do-la)
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Thi truéng tin dung ngan hang — dan dugc cai thién

Tinh dén ngay 2/7/2014, téng trudng tin dung toan hé thdéng la 3,6% so véi
cudi ndm 2013, tdng dang k& so vdi mic 2,3% tai thdi diém cudi thang
6/2014 va téng cao hon cung ky 1a 3,3%. Ching t6i cho rang ha 3i suat la
yéu t6 chinh kich thich tang trudng tin dung.

Bén canh d6, viéc xtr ly ng xau clia toan hé thdng van dang tiép dién. Dén
cudi thang 6/2014 VAMC da mua va x(r ly dugc 50.721 ty dong ng xau. So
véi con s6 38.900 ty dong tir cudi ndm 2013, téc do nay van dang rat cham
khi VAMC du kién sé xtr ly khoang 70.000-100.000 ty dong ng xdu trong
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Kinh té vi mo

nam 2014. Di‘éu nay co thé Iy giai cho ty I& ng xdu clia cidc ngdn hang
thuang mai van dang tang vugt mic 4% vao cudi thang 5/2014 so véi mic
khoang 3,75% hoi dau nam.

Diém dang chl y 1a VAMC ciing da thdng béo viéc t6 chirc nay ban dau gia
ng xau cho cac nha dau tu nudc ngoai. Theo d4, VAMC sé ban khoang 390
ty déng ng xdu dau tién trong Q3/14. Pay cd thé dudc xem I3 tin hiéu tich
cuc cho viéc xtr ly ng xau ctia VAMC

Lo
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0% Total banking system’s NPL
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Thi trudng bat dong san — dang c6 dau hiéu am tré lai

Tin dang chu y la Ludt D4t Pai stra déi, co hiéu luc tir ngay 1/7/2014, dugc
ky vong sé giai quyét mot loat nhitng bat cap cua luat cl trudc day. Nhitng
quy dinh mdi sé& tao nén mot san chadi cong bdng cho nha dau tu nudc ngoai
va VN, gilp cac nha dau tu nudc ngoai cd nhiéu thuan Igi han khi tham gia
dau tu vao cac du an nha & ban va cho thué. Goéi kich cau 30 nghin ty dong
da giai ngan dugc 7%, tang 4% so vGi cudi T2/2014. Mat khac, 6T14 von
FDI vao thi trudng bat dong san dat 692 triéu USD tang 65% n/n. DU ngudn
cung manh, nhung s6 lugng can ho ton kho, theo thong ké clia CBRE, dang
gidam dan & ca thi trudng HCM va Ha Noi, trong dé Ha Noi giam nhiéu han
trong Q2/14.

Thi trudng can hd TP HCM trong quy Q2/14 ghi nhan 11 du an chao ban
mdi & ca 3 phan khuc (cao cdp, trung cdp, binh dan) véi tdng ngudn cung
3.210 can ho, tang 70% g/q va 140% n/n. Giao dich & phan khic binh dan
(chi€m hon 40% tng ngudn cung) tdng déu dén nhg vao mirc gia chao béan
mdi thap han 15 triéu d/m2 (ngudng d€ c6 thé vay tir géi ho trg tin dung
30.000 ty dong). Bén canh dé giao dich cta phan khic trung cdp téng trd lai
nhd nhiéu du an chao ban vdi gia thap han (mdc giam tir 0,8% - 1,8% so
vGi quy trudc) va chién lugc ban hang tich cuc han.

Tai thi truGng Ha No6i, 10 trong s6 16 du an md ban trong Q2/14 la chao
ban lai cac can ho da chao ban trudc day. Sau du an mdi cung cap thém
2.650 cdn hd, tdng 70% g/q. S6 lugng giao dich tang &n dinh vai han 2500
can hd dudc ban trong Q2/14, tang 60% q/q vdi phan khuc trung cdp va
binh dan van chiém da so.

Ching t6i tin rdng, thi trudng bat dong san sé tiép tuc cai thién am dan Ién
nhd viéc cac ngan hang thic day cho vay mua nha vdi ty & cho vay cao va
thai gian vay dai hon. Pong thdi, Idi suat cling thap hon trudc va cac ngan
hang cling tich cuc lién két vai cac chi dau tu dé thuc hién cac chuong trinh
ho trg 18i suat
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Danh muc cd phiéu khuyén nghi cia MBKE

Du bao két qua kinh doanh Q2/14 mét s6 cd phiéu

Maybank kimEng

Ma San A n Doanh thu (ty d) Lgi nhuén rong (ty d) C6 tirc (VND)
CP GD Tén cong ty KH
1H14 %YoY FY14 | %YoY | 1H14 | %YoY FY14 | %YoY | 2013 2014
PPC HSX CTCP Nhiét dién Pha Lai 4.510 23,7% 6.990 6,1% 417 | -67,9% 831,7 | -49,6% | 1.500 800
BTP HSX CTCP Nhiét dién Ba Ria Viing Tau 1.183 49,5% 1.619 | 43,0% 73,8 5,4% 85,2 54,8% 800 800
VSH HSX CTCP Thuy dién Vinh Son Song Hinh 158 51,4% 373 | 31,5% 81,0 -3,1% 220,0 11,5% | 1.000 1.000
SID HSX CTCP Thuy dién Can Ban 153 22,2% 351 13,2% 71,4 17,0% 164,1 10,6% | 2.200 2.000
FPT HSX CTCP FPT 14.866 21,2% | 30.414 | 12,5% | 826,7 2,9% 1.720 7,0% | 3.000 2.000
HBC HSX CTCP xay dung va kinh doanh dia 6c Hoa Binh 1.504 | -24,6% 3.840 11,9% 11,5 | -48,2% 83,1 | 214,3% 500 1.500
CTD | HSX CTCP x4y dung Cotec 2.614 | 157% | 6.745 | 9,0% | 142,0 | 154% | 281,1 9,3% | 2.000 2.000
VCG HNX Téng CTCP XNK va xay dyng Viét Nam 4.259 | -25,6% | 11.953 7,6% 94,3 -2,5% 461,3 -7,0% 400 600
DHG | HSX CTCP Dugc Hau Giang 1.710 10,3% 4.091 16,0% 294 10,6% 694 17,8% | 3.000 2.500
DMC | HSX CTCP XNK Y t& Domesco 796 24,5% 1.658 | 16,0% 60 22,4% 125 16,0% | 1.800 1.800
TRA HSX CTCP Traphaco 740 | -12,9% 1.851 10,0% 68 | -11,2% 156 4,4% | 2.000 2.000
IMP HSX CTCP Dugc phdm Imexpharm 390 -3,9% 951 12,9% 40 -2,8% 85 38,7% | 2.500 2.500
DCL HSX CTCP Dugc phadm Clru Long 347 7,0% 722 7,0% 22 22,1% 37 23,0% - 1.500
BHS HSX CTCP Bugng Bién Hoa 1.310 6,0% 2.785 -5,0% 39 | 596,0% 78 | 108,0% | 1.000 1.000
BMP HSX CTCP Nhuya Binh Minh 1.154 10,0% 2.208 4,0% 198 1,0% 397 7,0% | 3.000 2.000
DPM HSX T6ng CT Phéan bén & Hoa chét dau khi 5.050 | -18,0% 8.660 17,00/; 660 | -59,0% 976 | -54,0% | 5.000 2.500
DQC | HSX CTCP bién Quang 449 4,0% 940 17,0% 51 74,0% 78 | -35,0% | 2.000 2.000
EVE HSX CTCP Everpia Viét Nam 302 | -10,0% 815 8,0% 24 | -85,0% 78 -8,0% | 1.100 -
HVG HSX CTCP Thuy san Hung Vugng 7.240 40,0% | 14.480 30,0% 222 3,0% 444 79,0% | 2.000 1.000
NTP | Hnx CTCP Nhya Thigu Nién Tién Phong 1.271 1,0% | 2677 | 8,0% 151 | -8,0% 309 7,0% | 3.000 2.500
RAL HSX CTCP Rang Bong 1.192 18,0% 2.561 11,0% 31 | -35,0% 54 | -37,0% | 3.500 3.000
SBT HSX CTCP Thanh Thanh Cbng Tay Ninh 1.016 11,0% 2.033 -9,0% 54 | -39,0% 140 | -41,0% | 1.000 1.000
VHC HSX CTCP Thuy san Vinh Hoan 2.791 15,0% 5.582 9,0% 110 22,0% 208 31,0% | 1.500 -
VNS HSX CTCP Anh Dudng Viét Nam 1.878 22,0% 3.755 19,0% 191 96,0% 325 45,0% | 2.000 2.000
PHR HSX CTCP Cao su Phudc Hoa 512 19,3% 1.650 13,0"/; 127 5,9% 293 | -21,1% | 3.000 3.000
DPR HSX CTCP Cao Su Bong Phu 328 | -18,7% 880 20,9"/; 103 | -34,0% 277 | -25,5% | 4.000 3.000
TRC HSX CTCP Cao su Tay Ninh 184 | -23,0% 622 -7,3% 88 | -10,6% 175 | -23,4% | 3.000 3.000
HRC HSX CTCP Cao Su Hoa Binh 89 | -53,6% 229 43,5"/; 36 | -40,0% 50 | -38,9% | 2.500 2.500
CSM HSX CTCP Cong nghiép cao su Mién nam 1.468 -4,4% 3.664 | 16,9% 169 0,0% 336 -6,8% | 2.300 2.300
DRC HSX CTCP Cao Su Ba Ning 1.655 20,1% 3.475 | 24,1% 183 -3,0% 375 -0,2% | 2.000 2.000
PVD HSX CTCP Khoan va dich vu khoan dau khi 9.000 37,8% | 16.858 | 13,7% | 1.115 18,6% 2.255 19,7% | 1.000 2.000
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Danh muc cé phiéu khuyén nghi cia MBKE @ Maybank kimEng

Danh sach co phiéu khuyé&n nghi cia MBKE

GTGD
Vén binh
héa quan PE PE Profit EPS

Khuyén (triéu  (triéu 2013 2014 CAGR3 CAGR2 ROE PB DY1 DY2
Tén cong ty Ma CP nghi USD) usD) (x) (x) (%) (%) (%) (xX) (%) (%)
FPT Corporation FPT Buy 809,5 2,2 9,2 8,4 8,5 84 240 22 6,5 4,3
Elcom ELC Sell 26,3 0,0 12,9 9,3 24,4 24,4 54 08 5,4 8,2
Pha Lai Thermal Power JSC PPC Hold 328,7 0,4 5,3 4,3 -5,5 -5,5 34,5 1,2 5,1 51
Vinh Son Song Hinh Hydro Power JSC VSH Hold 151,8 0,3 15,3 15,2 4,1 3,6 7,8 1,2 6,3 6,3
Ba Ria Thermal Power JSC BTP Hold 37,4 0,1 10,4 8,7 28,3 28,3 57 0,8 6,2 7,7
Hoa Binh Construction and Real Estate
Development JSC HBC Hold 45,5 0,3 9,6 7,6 99,5 92,3 31 08 3,0 6,0
Cotecton CTD Buy 124,2 0,0 9,4 8,4 10,7 10,7 11,7 1.2 3,2 3,2
Vinaconex VCG Hold 295,9 1,2 12,1 9,1 12,1 12,1 96 1,0 3,1 4,7
Hau Giang Pharmaceutical DHG Buy 409,0 0,1 14,3 12,1 19,4 184 32,1 4,2 3,6 3,1
Traphaco TRA Hold 91,9 0,0 10,7 11,8 14,0 1,3 263 2,7 2,7 2,3
Imexpharm IMP Buy 42,8 0,1 13,5 10,4 9,1 23,7 85 1,2 4,7 4,7
Domesco DMC Buy 52,7 0,0 9,6 8,2 20,5 21,2 179 1,6 5,7 4,7
Cuu Long Pharmaceutical JSC DCL Hold 13,8 0,1 9,8 8,0 6,7 22,7 114 11 0,0 5,0
Viconship VSC Buy 85,1 0,2 7,1 6,7 7,3 81 293 2,0 6,9 5,9
PetroVietnam Drilling and Well Services
Corporation PVD Buy 1.142,6 1,3 11,6 10,2 24,7 29,9 224 22 12 24
Phuoc Hoa Rubber PHR Hold 101,4 0,0 5,2 6,6 -13,9 62 172 09 163 11,1
Dong Phu Rubber DPR Hold 80,3 0,1 4,1 6,1 -5,7 -102 163 0,7 11,5 7,7
Tay Ninh Rubber TRC Hold 47,7 0,0 6,5 8,4 -22,9 -22,3 163 0,7 7,9 7,9
Hoa Binh Rubber HRC Sell 31,3 0,0 11,2 12,8 -43,9 -64,1 132 15 5,7 5,7
Casumina CSM Buy 151,4 0,8 7,2 7,7 9,9 -22,9 296 1,7 6,8 3,1
Da Nang Rubber DRC Hold 221,4 0,5 9,5 9,6 -16,2 -29,7 132 2,0 4,6 4,6
Binh Minh plastic BMP Buy 155,5 0,1 8,5 7,9 6,4 64 248 17 44 29
Tien Phong Plastic NTP Hold 143,2 0,0 79 9,6 0,6 -11,8 236 19 57 4,8
Hung Vuong Group HVG Hold 135,8 0,6 11,9 6,6 54,0 54,0 10,6 09 4,8 4,8
Vinh Hoan Group VHC Buy 107,9 0,1 12,6 9,6 47,3 47,3 10,8 1,2 1,3 1,2
Dien Quang Corp DQC Hold 38,3 0,0 7,6 11,8 -13,8 -13,8 148 1,1 53 53
Rang Dong Corp RAL Hold 25,0 0,0 5,8 9,1 -12,9 -12,9 171 0,9 8,1 7,0
Thanh Thanh Cong Tay Ninh SBT Hold 82,6 0,1 7,1 12,2 -9,3 -9,3 13,0 09 8,5 4,3
Bien Hoa Sugar BHS Hold 35,1 0,1 9,5 19,2 113,0 60 208 08 169 4,2
PetroVietnam Fertiliser and Chemical
Corporation DPM N/A 586,0 1,9 5,8 12,8 -47,0 -470 229 15 13,7 6,8
Vinasun VNS Buy 117,1 0,0 8,6 6,0 25,1 251 195 16 40 40
Evepiria EVE N/A 35,4 0,0 8,8 9,6 8,9 8,9 94 0,8 4,6 4,1
Vietnam Dairy JSC VNM Buy 5.071,4 1,1 17,9 17,3 10,5 87 396 6,7 24 29
Kinh Do Group JSC KDC Hold 606,8 0,2 17,0 15,0 -2,2 11,8 11,1 1,7 4,8 4,8
Masan Group JSC MSN Hold 3.171,9 0,7 149,0 32,4 29,9 141,0 32 49 0,0 0,0
Vietcombank VCB Hold 3.243,3 08 150 150 n/a nfa 400 1,5 43 43
Vietinbank cTG Buy 2.599,4 03 10,0 9,0 n/a na 140 12 00 0,0
Sacombank STB Hold 1.088,6 1,4 80 7,0 n/a nfa 450 1,2 00 00
Eximbank EIB Sell 753,9 03 100 10,0 n/a nfa 90 12 96 42
Asia Commercial Bank ACB Sell 665,2 01 80 7,0 n/a nfa 120 1,0 40 60
Military bank MBB Buy 743,3 08 50 50 n/a nfa 190 1,0 90 9,0
Hoa Phat Group HPG Buy 1.284,3 1,7 10,9 10,0 4,5 89 206 23 2,3 2,1
Hoa Sen Group HSG Hold 206,7 0,3 8,8 9,6 11,0 79 263 23 6,6 3,6
Hodeco HDC Buy 27,9 0,0 23,7 10,7 49,0 80,0 48 1,1 0,0 4,4
Binh Chanh Construction Investment BCI Hold 67,2 0,0 66,0 16,0 152,0 152,0 16 1,1 3,1 3,8
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Maybank kimEng
Nganh dau khi

Trién vong dai han tot

Nam 2014 Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) lén ké
hoach dau tu 100,4 nghin ty dong, tang 33%n/n.

Nhu cau tiéu thu khi LPG dudgc du bao dat
30kg/ngudi/nam vao 2020, tang gan gap doi so 2013.

Nhu cau gian khoan thé hé mdéi gia tang do nhu cau
tham do va khai thac mé dau va khi méi xa bg tang.

Cac mo dau mdi di vao hoat dong kéo theo nhu cau doi
v@i cac dich vu ky thuat dau khi

Tin tirc su' kién

K& tir Q2/14, gid khi ddu vao cho PGS va CNG dugc chdp thudn
gilr nguyén so vai cudi Q4/13 la 8,93 USD/mmBTU.

M6 Thang Long - BAng D6 tai Ld 01/97 va 02/97 thudc bé tram tich
Clru Long, doén dong dau thuong mai dau tién vao ngay 6/6/2014.
Ngoai ra, hai md khac du kién di vao hoat dong trong Q4/14 la mé
Su T Nau va Su Tu Vang Tay Nam thudc 16 15-1.

Nhan dinh cia MBKE

PGS cho biét dé xuat xin khong tang gia khi da dugc chap thuan.
Theo d6, ké tir Q2/14 gia khi dau vao giam vé muc bang véi cudi
2013 (sau khi tang 5%aq/q trong Q1/14) ding tai 8,93 USD/mmBTU
cho dén hét Q4/14. Vai gia khi dau vao gilr nguyén so véi cudi nam
2013, chlng toi cho rang PGS va cong ty con la CNG sé gia tang
dugc Igi thé canh tranh trong bGi canh cd nhiéu ngudn nguyén liéu
c6 gia thanh thap trén thi truGng nhu than, Biomass. Ngoai ra,
chiing t6i cho rdng nhiéu kha ndng PGS va CNG sé vugt k& hoach
trong ndm nay (xem trang sau).

Trong Q2/14, Mé Thang Long - Bong D06 véi san lugng udc dat
15.000 thung dau/ngay thubc cong ty diéu hanh chung Clru Long
JOC di vao hoat dong. VGi san lugng 15.000 thung/ngay (bpd),
hoat dong clia mo sé dong gop vao san lugng chung cla ca nudc.
Ngoai ra kéo theo nhu cau déi véi cac dich vu kho néi, chira va x{r
ly dau (FPSO) va dich vu van hanh, bao duGng cong trinh dau khi.

Cac mo sap di vao hoat dong Su T Nau (3.000 bpd) va Su T«
Vang Tay Nam kéo theo nhu cau déi véi cac dich vu nhu cg khi
ché tao (M&C) I3p dét, ddu ndi, van hanh (M&O) va kho ndi, chlra
va xur ly dau (FPSO) trong tuang lai.

Mac du cac mdé mdi dudc dua vao hoat dong, nhu cau tham do va
khai thac cac mé dau va khi mdi clia Viét Nam, déc biét la tai cac
vling bién xa bd, tré nén cdp bach khi ké tir 2017 trg di, md Bach
HG6, mo ¢d san lugng cao nhét trong nudc hién nay (170.000 bpd)
dang can dan khién cho san lugng dau tho dugc du bao giam
khoang 2,5% CAGR trong 2017-2022. Trong khi do, nhu cau tiéu
thu dau dugc du bao ti€p tuc tdng trudng khoang 3,2% CAGR
trong 2013-2022.
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Nganh dau khi

PGS va cong ty con dugc hudng Igi tir viéc giam gia khi

Véi gid khi dau vao gidam xudng bang mirc cubi ndm 2013 ké tir Q2/14 —
Q4/14, PGS va CNG gia tang dudc Igi thé canh tranh trong bbi canh cd nhiéu
nguyén liéu khac cé gid thanh thap la than va biomass .

Chlng t6i udc tinh rang nhiéu kha ndng PGS vugt ké hoach 2014 do PGS
dat ké hoach kinh doanh kha than trong véi doanh thu va LNST hgp nhat
2014 [an lugt giam 1,6%n/n va 31,2%n/n. Nguyén nhan chu yéu la do cong
ty du phong trudng hop gid khi dau vao co thé tiép tuc tdng theo 16 trinh
tang gia ban khi cua chinh phd trong nam 2014 va do cong ty du bao san
lugng khi tiéu thu hgp nhat cd thé giam do ap luc canh tranh véi cac ngudn
nguyén liéu co gia thanh thap.

Ngoai ra, san lugng tiéu thu LPG va CNG Q1/14 cta PGS kha lac quan, lan
lugt tang trudng 10%n/n va 13%n/n, dat khoang 59.000 tan va 34 triéu m3
khi. Luu y, trong qua kh, PGS cling da vuot ké hoach kinh doanh kha tét.
Cu thé&, PGS [an lugt vugt 11,5% va 30,6% k& hoach DT va LNST 2013.

PVD — KQKD sc b6 6T14

Két qua kinh doanh sg bo 6T14 kha quan. Ching t6i udc tinh doanh thu va
LNST 6T14 tang 37,8%n/n va 18,6%n/n dat 9.000 ty dong va 1.115 ty
dong. Nguyén nhan chd yéu la do gia cho thué gian khoan tang khoang
15% so vdi cung ky. Ngoai ra, sO gian khoan thué ngoai dat 6 gian so véi
chi 3 gian cung ky 2013.

Trién vong tdng trudng dai han van tét. Du kién gian khoan tu ndng thé hé
mdi cia PVDO (PVD ndm 80% c& phan)(PVD VI) s& di vao hoat déng vao
Q1/15 déng gbép dang k& vao ting trudng doanh thu va Igi nhuan cta PVD
k€ tir 2015. Dai han hon, PVD dang 1&n k& hoach dau tu (gop vén khoang
20%) vao 1 gian khoan nira ndi nira chim (semi-submersible)

Lgi thé nhd sd hitu gian khoan thé hé mdi. PVD sd hitu gian khoan tucng
d6i mdi (trung binh 5 ndm tudi) so véi trung binh cac gian khoan trong nudc
(khodng 20 ndm tudi). Biéu nay gilp cho PVD cé thé cho thué véi gid tuong
d6i cao hon cac gian khoan cil.

Cac mo dau mdi di vao hoat dong kéo theo nhu cau dich
vu ky thuat dau khi

Hién tai, PTSC FPSO Lam Son thudc lién doanh cua PVS dang phuc vu cho
mo Thang Long Dong D6 da dudc dua vao hoat dong trong Q2/14. Du an
FPSO PTSC Lam Son dugc du bao mang vé Lgi nhuan khoang 180 ty dong
cho PVS trong nam 2014.

TNHH MTV Dich vu c@ khi hang hai PTSC (PTSC M&C) cong ty con cla PVS
la don vi tdng thau cung c8p dich vu cho cdc mo sdp di vao hoat déng Su
T¢ Nau (3.000 bpd) va Su T&r Vang Tay Nam. Cu thé, d6i véi Su T Nau,
PVS dam nhiém viéc thiét ké& chi tiét, mua sdm, thi cdng ché tao, van chuyén
va ldp d&t, ddu ndi va chay thir ngoai khai cho hai gian khai thac Su T Nau
Bdc va Su T Nau Nam. Du an du kién hoan thanh vao Q4/14.

Bén canh viéc trién khai thuc hién du an Su T& Nau, PTSC M&C d3 ky két
hgp ddng tdng thau thiét k& mua sdm, thi cdng, van chuyén, 13p dat, dau
nGi va chay thur (EPCI) du an Su TU Vang Tay Nam véi Cong ty Lién doanh
biéu hanh Clu Long (Clru Long JOC). Pham vi cong viéc clia du an bao gobm
thiét k& mua s3m, thi cdng, van chuyén, 13p d3t, dau ndi va chay thar gian
khai thac Su T&r Vang Tay Nam vdi tdng khéi lugng hon 2.000 tan. Dén nay

15/07/2014

Maybank kimEng



Nganh dau khi

cbng tac thi cong va 1ap dat ngoai khai chan dé gian khai thac Su TUr Vang
Tay Nam da hoan thanh. Khéi thugng ting dang dugc gap rat trién khai tai
bai thi cdng PTSC M&C, du kién hoan thanh, sin sang ha thuy, van chuyén,
lap dat ngoai khai vao thang 9/2014 (Q3/14).

PVS chiém han 90% thi phan dich vu tau ky thuat dau khi trong nuéc véi
doi tau 16n nhat Viét Nam vdéi téng s6 20 tau bao gdém céc tau dich vu hién
dai nhu tau kéo, tha neo va van chuyén (AHTS), tau dinh vi déng hoc (DP),
tau ho trg 13n khao sat, tau chdng chdy, tau truc mo, tau bao vé. Ngoai ra,
PVS chiém 100% thi phan cang ky thuat dau khi.

V@i thi phan I6n trong nudc, ching téi danh gia PVS hudng Igi tir viéc cac
mo di vao hoat dong.

Dau tho: Cau tiép tuc vugt cung trong dai han

Theo s6 liéu tir BP, trong ndam 2013, san lugng san xudt dau tho cla Viét
Nam d3 t&ng thém 10%, dat 348.000 thung/ngay, mdic tdng cao nhat ké tir
ndam 2006 do c6 khoang 2 mo dau mdi dugc dua vao khai thac. Viét Nam cd
thé duy tri san lugng dau thé khoang 340.000 thing/ngay nhu hién nay
trong giai doan 2014-2017 va sé dat dinh tai 423 nghin thung dau/ngay
(kbpd) vao nam 2017.
Tuy nhién, k& tir 2018 trd di, san lugng dau thd cda Viét Nam gidm trung
binh 2,5%/ndm xudng chi con 373,6 kbpd khi md Bach H6 cua Viét Nam can
dan.
Trong khi do, nhu céau tiéu thu dau thé cua Viét Nam nam 2013 & mdc 424
kbpd va dugc du bdo ti€p tuc tang trudng vdi toc do tang trudng kép
(CAGR) khoang 3,2% trong giai doan 2013-2022. Diéu nay sé thic ddy cac
hoat déng thdm do, tim kiém va khai thdc cdc mé dau mdi dé thu hep
khoang cach cung cau trong nudc.
San lugng san xuat va tiéu thu dau tho trong nudc
600,000 -
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Ngudn: BMI, MBKE

Nhu cau LPG trong nuéc dugc du bao tang manh

Theo hiép hoi khi LPG, hién nay nhu cau sir dung khi LPG & Viét Nam la
16kg/ngudi/nam va du kién dén thdi diém 2020 nhu ciu nay sé tang Ién
khoang 30kg/ngudi/nam.

Déang chi y, k& tir 2017 trd di, nhu cu khi trong nudc s& vugt cung va do
do Viét Nam sé trg thanh quéc gia nhap khiu khi. Hién GAS dang xay dung
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Nganh dau khi

kho chfa LNG Thi Vai v8i cong sudt 1 triéu tdn/ndm nham dap (ng nhu cau
nay.

Cau vuot cung thic day cac hoat dong tim kiém va tham
do va khai thac dau va khi

DE thu hep khoang céch cung va cau dau va khi trong nudc, thdi gian tdi
cac doanh nghiép trong nudc tap trung dau tu tham do, khai thac cac mo
dau va khi mdi, cd sG ha tang, dudng 6ng... va md rong han nira hé théng
phan phdi san phdm. Trong ndm 2014 PVN s& dau tu 100,4 nghin ty déng
cho cac hoat déng nay, tang 31,2% so vdi thuc hién nam 2013.

Ching t6i cho rang day la chat xuc tac rat I16n déi véi cac cong ty cung cap
dich vu thdm do, tim kiém, khoan va khai thac dau va khi. Hai cd phiéu dién
hinh trong nhém nay la:

e PVS — chiém khoang 90% thi phan dich vu tau chuyén dung phuc vu
hoat déng thdm do va khai thac dau khi tai Viét Nam; nam gil
100% dich vu cang ky thuat dau khi. Ngoai ra PVS con cung cap cac
dich vu cd khi dau khi, van hanh & bao duGng cac cong trinh dau
khi.

e PVD - Nam gilr 50% thi phan dich vu khoan va 50-70% thi phan
dich vu lién quan dén khoan.

Nhu cau gian khoan trong va ngoai nuéc khong ngtrng
tang

Theo hang tu van ODS PetroData, trong giai doan 2013-2015, thé gidi sé co
93 gian khoan mdi trong khi d6, 289 gian khoan cili sé ngling hoat dong.
biéu nay cho thdy nhu cau vé gian khoan mdi trén thé gidi sé khéng dugc
dap Ung day du.

Riéng d6i vdi thi trudng trong nudc, nhu cau nang lugng ngay cang tang
trong khi san lugng khai thac cac mé dau khi gan bd dang giam dan da thuc
d&y nhu cdu thdm do va khai thac cdc mo dau khi méi. Hién tai, trong nudc
can khoang 14 gian khoan méi mdi ndm dé phuc vu cho nhu cau nay.

S6 gian khoan va s tudi (s6 gian khoan)
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Nganh dugc pham

Ky vong @ 6T cudi nam 2014

Chinh phu chu trucng gia tang ty I€ thudc san xuat trong
nudc tur 50% lén 80% trong 2020

Kénh phan phéi ETC van khé khin trong 6T dau nim
nhung OTC tiép tuc dudc day manh.

Ky vong cai thién tich cuc trong 6 thang cudi nam. Trién
vong 2014 va dai han lac quan

Tin tirc/su kién

Trién vong chung cua nganh dugc Viét Nam trong 2014 va dai han
van khé lac quan. BMI du b&o tdc dd téng trudng tong chi tiéu tién
thudc c@ nudc nam 2014 va binh quan giai doan 2014-2017 lan
lugt 1a 18% n/n, va 15,5%/nam.

Q1/2014, tdng doanh thu va Igi nhuin cac cong ty dudc niém yét
tang lan lugt khoang 6% va 21% n/n. Tuy nhién, doanh thu cua
3/4 cbng ty san xuat dugc I6n nhat ghi nhan miric giam so véi cung
ky 13 DHG (-6%), IMP (-6%) va TRA (-33%). Riéng DMC c6 ting
trudng doanh thu Q1/14 t6t, 30% n/n.

Nhan dinh ciia MBKE

Doanh thu DMC tang manh chu yéu do tai cau tric danh muc
hang san xuét theo hudng loai bd nhitng san pham cé gia tri thap
dé tap trung vao nhirng san phdm c6 hiéu qua cao han.

Khac véi DMC, TRA gdp khong it kho khan do ap Iuc canh tranh
trong mang déng dugdc ngay cang.

DHG va IMP van chua hét khé khén trong viéc duy tri téng truéng
G hé diéu tri (ETC) do viéc lua chon thudc tring thau uu tién tiéu
chi “gia thap nhat” theo Thong tu 36/2013-TTLT-BYT-BTC (stra ddi
b sung TT01/2012). Trong khi d6, IMP va DHG ngay tUr dau d3
dau tu cho chét lugng san phdm nén “gid thap” khdng phai 1a Igi
thé€ clia cac cong ty nay. Giai doan dau nam thudng la mua cao
diém cta hé diéu tri (ETC), do d6 du kénh thucng mai (OTC) da
dugc cac cong ty md rong tir 2013 va tang trudng kha tét trong
Q1/14, van khong du dé bu dép doanh thu sut giam tir ETC.

Anh hugng cua kénh ETC sé& gidm dan & nhitng thang cudi ndm khi
chuyén sang mua cao diém cta OTC. Thém vao do, trén cd sé viéc
ma& rong OTC ti€p tuc phat huy hiéu qua, ching t6i ky vong két qua
kinh doanh cutia cac cong ty dugc niém yét, dac biét la cac cong ty
I6n s€ cai thién tich cuc trong 2 quy cudi nam.

V& dai han, viéc nang cap tiéu chudn chét lugng tir GMP-WHO 1&n
cac tiéu chuén cao hon nhu EU-GMP hodc PIC/S sé& gilp cac cong
ty gidi quyét dudgc bai toan khd khan cta hé diéu tri, dong thgi phat
trién cad hdi xudt khdu. IMP, DHG, va DMC Ia cac doanh nghiép tién
phong trong chién lugc nay. Trong s6 cac cong ty san xuat dugc
niém yét, ching toi duy tri danh gid lac quan ddi vdi cac cd phiéu
DHG, DMC, IMP va DCL.
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Doanh thu Q1/14 cac cong ty dugc niém yét
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Lai rong Q1/14 cac cong ty dugc niém yét
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Nganh dudc pham

Cac cong ty dugc niém yét
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San xuat tan dugc
San xuat dong dudc
San xuat tan dugc
San xuat déng dugc
San xuat tan dugc
San xuat tan dugc
San xuat tan dugc
San xuat tan dugc
San xuat tan dugc
Phéan phoi

Phan phai

Phan phai

Phan phdi

VHTT

C8 phiéu (tydéong) PET12T PE2014+ PB ROE ROA Bién LNR NG/VCSH Ghichi
DHG 8.541 14,4 12,2 41 303 21,7
TRA 1.888 13,9 12,1 2,8 236 13,4
DMC 1.042 9,3 8,2 1,6 179 125
OPC 825 12,8 - 21 174 12,4
IMP 874 14,3 10,4 1,2 83 7,2
PMC 429 6,3 - 2,7 403 331
SPM 285 14,6 - 04 3,0 1,7
DCL 297 8,3 7,8 1,1 135 56
PPP 28 - - 1,0 (169 (4,5
DHT 180 6,5 - 1,2 197 89
LDP 174 9,7 - 22 236 103
DBT 81 6,5 - 09 145 3,9
VMD 137 5,9 - 08 133 05
Trung binh 1.137 10,2 10,1 1,7 160 9,7

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*) Maybank Kim Eng du bdo

Hé diéu tri - co hdi cho cac cong ty nang cap hé théng
tiéu chuan chat lugng

Thong tu 01/2012-TTLT-BYT-BTC vdi quy dinh lua chon thudc trdng thau
vao bénh vién ngoai tiéu chi chat lugng, phai la thudc cd “gia thap nhat”.
B4t cdp cla théng tu nay 1a viéc phan chia gdi thau theo tiéu chudn chét
lugng con thiéu chdt ch&, gdy béat Igi cho san phdm cla cic cdng ty dudc
dau tu cong nghé va chat lugng tot han. Bai von di “gia thap” khong phai la
uu thé cla cac cong ty nay.

Théng tu 36/2013/TTLT-BYT-BTC ban hanh ngay 11/11/2013 stra ddi, bo
sung Thong tu 01/2012-TTLT-BYT-BTC ciing d3 c6 nhitng thay d6i trong
viéc phan chia lai géi thau cho cdc nhém san pham thudc generic va déng
dudc. Tuy nhién, cg hoi sé chi mé ra cho cac cong ty dau tu nang cap lén
nhitng hé théng tiéu chudn chét lugng cao hon. P&i vdi thubc generic la EU-
GMP hoac PICs-GMP, chirng minh tucgng dudng sinh hoc. DHG, DMC va IMP
cling dang trién khai cac du an nay. Con ddi véi thubc dong dudc la GMP-
WHO. Bd&i & nhitng géi thau dat tiéu chuin chat lugng nay, d6i tha canh
tranh s& thudng 13 thudc ngoai ti Chau Au, MY,... Idi thé gia thanh ¢ thé sé&
thudc vé cac cong ty san xuat trong nudc.

2014 Lac quan — Dai han n dinh

Nam 2013, kho khan chinh cta cac cong ty dugc, dac biét la cac cong ty cd
ty trong doanh thu tir hé diéu tri (ETC) cao la su sut giam DT cla kénh nay
do anh hudng tir thdng tu 01/2012. Tuy nhién, nhd phat trién dugc kénh
thuong mai (OTC), phan Ién thiét hai tir kénh bénh vién da dugc bu dap.

Trong 2014, OTC van 13 Iua chon chién lugc ctia hau hét cac cong ty. Ngan
sach cho hoat dong marketing - von la han ché cla cac cong ty dugc trong
nudc do bi khdng ché chi phi 8 mlc 10% tong chi phi dudc trir d& dugc
Quoc Hoi dong y tang 1én 15% tir 2014. Theo du bao cta BMI, téc do tang
trudng téng chi tiéu tién thudc cd nudc cho ndm 2014 la 18% n/n, dat 3,9
ty USD, tang nhe so v&i miic 17%n/n ctia nam 2013.
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Nganh dudc pham

Viét Nam c6 quy mo dan s6 kha 18n, tang nhanh va y thirc bao vé sirc khoé
clia ngudi dan ngay cang dudc nang cao. Tong chi tiéu tién thudc van duy
tri da téng qua cac ndm, véi mic tdng 8n dinh, khoang 17-20% giai doan
2009-2014. Chi tiéu thudc binh quan dau ngudi ciing da tang gap doi tu
muc 20USD/ngudi trong 2009 |én gan 40USD/ngudi trong 2013. Vé dai han,
BMI du bdo toc do tang trudng binh quan (CAGR) nganh dugc Viét Nam giai
doan 2014-2017 & muc 15,5%/nam.
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Nganh dét may

Ky vong Idn vao xuat khau

Hiép dinh TPP md ra co hogi I6n gia tang thi phan nhung
khong ky vong sé dugc ky két trong nam nay

2014 lac quan — Dai han tich cuc
TCM — Phu hgp xem xét cho trung dai han

Tin tirc/su kién

Viét Nam van dang ti€p tuc dam phan vé viéc ndi 1dng hon cac quy
dinh vé Yawn Forward vdi ky vong la dat dugc mc 50% thay vi
100% nhu trudc day theo yéu cau clia Hoa Ky.

Dét may, nhdm nganh dudc du bao sé hudng Igi I6n nhat cla
Viét Nam tur hiép dinh TPP dang diing trudc nhiéu co hoi cling
nhu khong it thach thiic néu TPP dugc ky két trong thdi gian
gan sap tdi. Hau hét cac du bao déu cho rang nhanh nhat phai
dén 2017 thi TPP mdi bat dau cd hiéu luc.

Nhan dinh ciia MBKE

Hoa Ky va Nhat Ban — hai thi trudng xuét khdu chu luc clia dét may
Viét Nam, cling dong thdi la hai nudc quan trong dang tham gia
dam phan TPP. Du kién sau khi TPP cé hiéu luc, sé ¢ dén han
90% mat hang dét may xuat khau vao thi truGng Hoa Ky, Nhat Ban
(cling nhu cac nudc ky két TPP) dugc diéu chinh thué suat vé mic
0% so v&i muc trung binh 17% hién tai. Diém dang Iuu y 1a Trung
Quéc — nudc dang chiém thi phan xuét khau 16n nhat vao Hoa Ky
dén hién tai chua tham gia dam phan TPP (va it cé kha nang tham
gia hiép dinh nay). DAy la Igi thé canh tranh déng k& danh cho cac
doanh nghiép dét may Viét Nam.

Ngoai TPP, mét s6 hiép dinh khac nhu FTA Viét Nam — EU hay FTA
Viét Nam - khai lien minh thué quan (Nga, Belarus,...) dudc ky vong
sé ky két trong nam nay va cé anh hudng I6n t8i nganh dét may
Viét Nam.

Cac cong ty dét may niém yét

Bién
P (yaong) 2013 214 P (w) (u) MR Neves
M 1.439 11,3 86 2,0 183 6,2 4,8 125,7
EVE 693 77 67 09 11,9 10,0 11,7 0,2
GIL 329 42 08 19,7 6,7 7,1 101,2
GMC 344 59 1,7 31,0 9,9 4,6 78,0
KMR 268 13,4 0,6 4,5 3,3 59 22,8
NPS 33 9,7 0,9 8,8 4,2 7,6 22,0
TNG 186 7,4 0,8 11,7 2,6 2,1 298,2
TB 470,3 8,5 1,1 15,1 6,1 6,3 92,6

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
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Gia tri xuat khau dét may qua cac nim
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Ngudn: Téng cuc hdi quan Viét Nam

Cac thi trudng xuat khau dét may cha luc
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Ngudn: VITAS

Cac thi trudng xuét khadu dét may chu luc
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Nganh dét may

2013 - Tang G tat ca cac thi trucéng chinh.

2013 da khép lai véi nhiéu thanh cong doi v6i nganh dét may Viét Nam.
T6ng kim ngach xuét khiu ca ndm 2013 dat hon 20 ty USD, tdng 18% so
v@i 2012 va vugt xa muc ké hoach 18 ty USD dat ra vao dau nam.

Trong nam qua, hang dét may Viét Nam tang trudng t6t & tat ca bon thi
trudng nhap khau chinh 13 Hoa Ky, Chau Au, Nhat Ban va Han Quéc. Cu thé,
xudt khau dét may sang Hoa Ky dat 8,61 ty USD (+14,3% n/n), sang khu
vuc Chau Au dat 2,72 ty USD (+11,8% n/n), sang Nhat Ban dat 2,39 ty USD
(+20,3% n/n) va sang Han Qudc dat 1,67 ty USD (+27,9% n/n).

Xuét khau Dét May Viét Nam tai cac thi trudng chu luc
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Nguon: Vitas, MBKE

6T14, tiép tuc tang toc.

Theo s6 liéu thdng ké clia BO cdng thuong, kim ngach xuét khiu cla dét
may Viét Nam trong sau thang dau nam udc dat 10,21 ty USD, tang 16,4%
n/n. Xudt khdu hang may mdc clia Viét Nam sang hau hét cac thi trudng
déu téng, trong dé xudt khdu sang My ting 14,5%, Chau Au tdng 11,3%,
Nhat Ban tang 11,6%, Han Qudc tang 30,1%.

Thong ké cta Vitas cho thay nhiéu doanh nghiép hién da cd du hgp dong
xudt khau dén hét quy I11/2014, diéu nay loai b nhitng lo ngai vé kha néng
thi€u hut don hang trong nam nay.

Nganh Dét May Viét Nam cling dat muc tiéu kha tham vong cho nam 2014
véi tdng gid tri xuat khdu dat 23,5-24,5 ty USD, tdng thém 17-22% so Vdi
2013. K& hoach nay ciing cho thay trién vong clia cac cdng ty clia nganh
nhin chung kha sang sta trong 2014.

Thi trudng Hoa Ky van la chu luc, ting toc tai Nhat Ban.

Hoa Ky ludn I3 thi trudng xuét khau chl yéu nhat ctia Dét May Viét Nam vdi
ty trong chiém 8n dinh trén 40% trong cadc ndm qua. Bén canh dé, thi
trudng Nhat Ban dang dudc cac doanh nghiép dét may tich cuc khai thac
trong cac nam gan day, ty trong cla thi trudng nay da va dang tang dan,
hién da 1én mirc 12% trong nam 2013, gan ngang bang vdi ty trong hang
dét may xuét sang khu vuc Chau Au (13%).

Hoa Ky va Nhat Ban déu la nhitng quéc gia chd chét tham gia dam phan
hiép dinh TPP, chlng t6i danh giad day s€ la hai thi trudng I6n nhat cla Viét
Nam trong tuong lai, dac biét sau khi hiép dinh TPP dudc ky két thanh cong.
Dét may dugc ky vong la nganh dugc hudng Igi I6n nhat cda Viét Nam tir
Hiép dinh “Da4i tac kinh té chién lugc xuyén Thai Binh Duong” (TPP). Dy
kién sau khi TPP c6 hiéu luc, sé ¢ dén han 90% mdt hang dét may xuat
khau vao thi trudng Hoa Ky, Nhat Ban (cling nhu’ cac nudc ky két TPP) dugc
diéu chinh thué suat vé mirc 0% so vGi mic trung binh 17% hién tai.
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Nganh dét may

Diém dang luu y 1a Trung Quéc — nudc dang chi€ém thi phan xuat khau I6n
nhat vao Hoa Ky dén hién tai chua tham gia dam phan TPP (va it c6 kha
nang tham gia hiép dinh nay). Dy I3 Igi thé canh tranh dang ké danh cho
cac doanh nghiép dét may Viét Nam.

Thach thirc con do.

Hiép dinh TPP tao co hdi I8n cho cac doanh nghiép xuét khdu dét may Viét
Nam nhung cling dat ra nhiéu thach thirc. Tinh dén cac vong dam phan hién
tai, Hoa Ky da c6 thay ddi mét chdt trong quan diém xac dinh “nguén géc
hang hdéa” tir mirc 100% nhu trudc day xudng con 70%. Nguyén tac nay la
chi nhitng hang hda tuén thd nguyén tac xudt x “yarn forward” (tir cong
doan tao ra sgi tréd di) mdi dugc hudng mirc thué suat uu dai do TPP mang
lai. Viét Nam chi mé@i dap Ung khoang 50% nhu cau nguyén liéu sgi trong
nudc, sd con lai nhap khdu chi yéu tir Trung Quéc, Dai Loan va Han Quéc.
Chi duy nhat cé Han Qudc vira Ién tiéng xac nhan sé tham gia dam phan
TPP trong khi Trung Qudc va Pai Loan hoan toan chua cé su quan tam doi
vGi hiép dinh nay.

Kha nang mat phan banh ngon nhat caa TPP.

Cac doanh nghiép dét may Viét Nam néu khong mau chéng gia tang ty
trong ndi dia hoa cac cong doan tir sgi trd di, s phai nhudng “phan banh
ngon nhat” cho cac doanh nghiép FDI — v6n dang dd bd 6 at vao Viét Nam
trong nhithg ndm qua dé€ san xudt cac nguyén phu liéu cling nhu thanh
phdm nganh dét may nhdm dén dau TPP. S6 liéu théng ké trong ndm 2013
cling nhu hai thang dau ndm 2014 déu cho thdy phan Igi ich xudt khiu
nghiéng han vé phia nhdm doanh nghiép dét may FDI khi nhém nay chiém
dén hon 60% tdng ty trong gid tri hang dét may xuét khau.

Ty trong XK Dét May giira DN FDI va DN Trong nuéc 2T/2014

Ngudn: Vitas, MBKE
It doanh nghiép niém yét théa “Yarn forward”.

S6 lugng cling nhu’ quy mé cac doanh nghiép dét may Viét Nam da niém yét
hién van con khiém t8n va con s6 cic cong ty dd niém yét co thé tu chl
ngudn nguyén liéu trong san xuat dé cd thé gianh tron ven Igi thé tir TPP
mang dén lai cang hi€m hoi han. Trong s6 cac doanh nghiép dét may dang
niém yét, ching t6i nhan thay cé Cong ty CP Dét May Thanh Cong (Ma:
TCM, san HOSE) va Cong ty CP Dét May Hué (Ma: HDM, san Upcom) dap
(rng dudc nguyén tac xuat xr hang hda tir khau sgi trd di.

15/07/2014

Maybank kimeng
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Maybank kimEng
Nganh CNTT

Lgi thé tu m& réng TT nuGc ngoai

Nganh dién tir, CNTT dudc quy hoach phat trién thanh
nganh cong nghiép chu luc, tao co sé ho trg cho cac
nganh khac phat trién.

Hién tai nguon dau tu trong nuéc han ché, von dau tu
ngan sach giam, doanh nghiép tim kiém phat trién thj
trudng nu'dc ngoai sé thuan Igi hon.

FPT van la cd phiéu uva thich va khuyén nghi MUA

Tin tdc/su kién

Pau thang 6/2014, Tha tudng chinh phd ra quyét dinh 880/Qb-TTg
phé duyét quy hoach tdng thé phét trién nganh céng nghiép Viét
Nam dén 2020. Trong dé dinh hudng xdy dung nganh dién tu,
CNTT trd thanh nganh cong nghiép chu luc dé tao co s@ hd trg cho
cac nganh khac phat trién, tdng trudng gia tri san xuat cdng nghiép
nganh dién t&, CNTT giai doan dén 2020 dat 17-18%

Nhan dinh ciia MBKE

Quyét dinh ctia Thi tudng chinh ph ti€p tuc khang dinh chién Iugc
phat trién nganh CNTT la nganh cdng nghiép cht luc, cho thdy tiém
ndng tdng trudng cla nganh trong dai han. Tuy nhién, viéc trién
khai thuc hién chién Iugc sé can thém thgi gian thong qua viéc ban
hanh cac chinh sach, chuong trinh cu thé va viéc dau tu ngudn vén
cho phéat trién nganh. Trong thdi diém hién nay, ngudn vén dau tu
tlr ngan sach cho linh vuc ndy van con han ché. Trong 5 thang dau
nam, von dau tu thuc hién tir ngan sach Nha nudc ctia Bo Khoa hoc
va Cong nghé giam 4,4%, thuc hién 35,1% ké& hoach 2014.

Trong bGi canh thi trudng trong nudc con khoé khan, nhitng doanh
nghiép CNTT tim hudng phét trién & thi trudng nudc ngoai ghi nhan
tdng trudng t6t han, dién hinh 1a FPT véi chién ludc toan cau hod,
ma rong thi trudng nudc ngoai. Trong 5 thang 2014, FPT ghi nhan
Igi nhuan rong tang 4% n/n, trong d6 Igi nhuan tlr thi trudng nudc
ngoai tang 7% n/n, déng gdép khoang 20% Igi nhuan Tap doan.
Trong khi d6, 8/18 cong ty niém yét trong nganh bdo cdo 16 trong
quy 1/2014. Ngoai ra, mot s6 cong ty cling ghi nhan tang trudng
trong quy 1/2014, nhung chu yéu la do Igi nhuan nam trudc da
giam nhiéu va c6 gia tri rat nho.

C6 phiéu FPT van 13 ¢ phiéu ua thich cta ching téi trong nganh
CNTT. Chdng t6i udc tinh Igi nhuan rong quy 2/2014 cla FPT dat
khoang 467 ty, tang 5% n/n va Igi nhuan rong ca nam 2014 dat
khoang 1.720 ty, tang 7% n/n.

15/07/2014

Trinh Thi Ngoc Diép
(84) 4 44 555 888 ext 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh CNTT

KQKD Quy 1/2014

Von hoa thj trueng

M3 CP (ty VND)

FPT 16.025
SAM 1.308
ITD 88
ELC 562
SMT 70
ONE 41
POT 255
VLA 16
LTC 39
cMT 73
SRA 5
UNI 9%
VAT 5
SRB 27
KST 21
VTC 22
VIE 5
TST 24
CMG 391

Ngudn: céng ty, Maybank KE

15/07/2014

Doanh thu
10.867,3
351,9
117,3
49,3
42,8
23,7
80,1
0,8
25,0
16,2
53
6,0
1,1
0,8
21,1
20,4
3,9
0,7
836,5

Quy 1/2014

LN hoat dong

544,4
11,8
91
2,5
2,0
1,2
2,8
(0,0)
1,4
0,5
0,0
(0,0)
(0,2)
(0,5)
(0,8)
(0,1)
(1,4)
(2:2)
0,7

LNST
361,5
14,6
8,2

1,6
1,1
0,8
0,7

0,3

0,0
(0,0
(0,3)
(0,5)
(0,9
(1,2)
(1,4)
(2,3)
(4.9)

Tang truéng n/n (%)

Doanh thu
26,2%
64,2%

0,6%
-47,4%
125,0%
-69,9%
105,7%

45,7%
252,3%
-38,9%
5827,8%
-38,5%
220,3%
2,4%
21,7%
157,9%
199,8%
-86,8%
65,8%

Maybank kimEng

LN hoat dong

-1,4%
-12,9%
-51,0%
-162,2%
50,7%
-67,2%
521,9%
-81,8%
762,7%
-48,6%
-101,2%
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Maybank kimEng
Nganh dién

Rui ro thay doi chinh sach

Trong quy 2/2014 san ludgng thuy dién du bao thap hon
quy 1/2014 do mua mua dén mudn; nhiét dién than va
khi cé thé dugc huy ddng nhiéu hon.

Rui ro thay déi chinh sach gay khé khin cho mét sé céng
ty dién.

Pinh gia van hap dan véi PE trung binh nganh 9x so véi
PE thi truong 12x

Tin tdc/su kién

Theo Tap doan dién luc, san lugng dién luy ké 6 thang 2014 udc
dat 67,9 ty kWh, tang 9,34% n/n, cao hon so véi mic tang 8,81%
n/n trong 5T2014. Trong do, thuy dién chiém 35,61%, nhiét dién
than chiém 27,48% va tua bin khi chiém 34,98%.

Nhan dinh ciia MBKE

San lugng dién tiép tuc tdng trudng kha tét cho thay trién vong
tdng trudng cta nganh van tich cuc. V& ngudn cung, miia mua ndm
nay dén mudn han binh thudng véi lugng mua & cac thang dau
mua (thang 5-6) du bdo & mdc xap xi dudi so véi trung binh nhiéu
nam. Do do, san lugng cua cac cong ty thuy dién nhin chung du
bdo khong tang trudng tot nhu trong quy 1/2014, ngoai trlr cac nha
may dién & mién Trung (nhu VSH) do thdi diém mua mua va mla
kho ngugc véi cac vung mién khac. Nhiét dién than va tua bin khi,
nhg do, c6 thé dugc huy déng nhiéu hon trong quy 2/2014.

La nganh thiét y&u va déc quyén nha nudc, rui ro vé thay déi chinh
sach la mot trong nhitng rui ro I6n ma cac cong ty dién gap phai.
MOt s6 thay d6i gan day cd thé anh hudng tdi KQKD cla mét sb
cdng ty dién: (1) thay déi cd ché tinh gia dién cho mét s6 cong ty
dién c6 phan hod theo hudng khdng cé Igi cho cac cong ty; (2) chu
truang cla chinh phd dua gia nhién liéu than, khi sat véi gia thi
trudng; (3) thué suat thué tai nguyén nudc tang tu 2% lén 4%.

Vé KQKD quy 2/2014, trong s6 cac cong ty dién ching t6i theo ddi,
chiing t6i du bao VSH, BTP va SID ghi nhan doanh thu tang trudng
2 con sO do san lugng tang. Tuy nhién, Igi nhudn it nhiéu bi bao
mon do (1) chi phi thué tai nguyén tang ma khong dugc tinh trong
gia ban dién; (2) thu nhap tai chinh giam do khéng cé khoan thu
nhap tu thanh ly dau tu va 13i suat tién gui giam.

V& trung va dai han, SID 13 ¢ phiéu néi bat vdi hoat ddng SXKD 6n
dinh, dinh gia thap véi PE du phdng 5,7x so vdi trung binh nganh 9x
va |gi sudt cd tic cao 8,2%. Ching tdi tiép tuc theo ddi c6 phiéu
PPC va VSH va khuyén nghi Nam gi.

15/07/2014

Trinh Thi Ngoc Diép
(84) 4 44 555 888 ext 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Dién

Du bao KQKD Quy 2/2014 cua mot so cong ty
Duv bao quy 2/2014

Cong ty Tén cong ty Doanh thu LN hoat dong LNST
PPC  CTCP Nhiét dién Pha Lai 2.344,1 372,7 195,3
BTP  CTCP Nhiét dién Ba Ria Viing Tau 523,6 36,0 30,5
VSH  CTCP Thuy dién Vinh Son Séng Hinh 68,6 27,5 32,9
SJD  CTCP Thuy dién Can bon 97,7 55,7 49,9

Ngudn: céng ty, Maybank KE

KQKD Quy 1/2014

Quy 1/2014
Ma CP Tén cong ty Doanh thu LN hoat dong LNST
PPC  CTCP Nhiét dién Pha Lai 2.165,8 286,2 221,4
BTP  CTCP Nhiét dién Ba Ria Viing Tau 659,0 50,6 43,3
NBP  CTCP Nhiét dién Ninh Binh 279,8 8,2 7,4
VSH CTCP Thuy dién Vinh Son Séng Hinh 89,8 44,9 48,1
TMP  CTCP Thuy dién Thac Mg 9,8 32,5 19,5
TBC CTCP Thuy dién Théc Ba 63,4 26,7 23,8
SBA  CTCP Thuy dién Séng Ba 46,2 26,4 8,4
SID  CTCP Thuy dién Can Bon 55,6 26,0 21,4
HIS CTCP Thuy dién Nam Mu 24,1 9,0 2,8
SEB  CTCP dau tu va phét trién dién mién Trung 33,1 19,2 17,2
DRL CTCP Thuy dién Dién Iuc 3 11,9 6,6 6,7
NLC CTCP Thuy dién Na LGi 11,3 3,1 3,6

Ngudn: céng ty, Maybank KE

Gia ban dién cda cac nha may dién co phan hoa

Cudbi nam 2013, B6 Cong thuang ban hanh mot van ban vé gia dién cla cac
nha may dién c6 phan hoad (gébm PPC, NBP, TBC, TMP, VSH) ¢4 hiéu luc tur
2014; trong dd, BO hudng dan vé von chu s@ hitu dé tinh Igi nhudn trong
phuang an gia dién hang nam déi vdi cac nha may dién nay dugc xac dinh
dua trén vdn chu sd hitu tai thdi diém c6 phan hod trir di chi phi khdu hao
luy k& tir thdi diém cd phan hod. Sau ¢ phan hod, Igi nhudn cla cac nha
may nay dugc tinh bang mot ty 1€ Igi nhudn dinh mdc nhan vdi von chl sé
hiru. Theo hudng dan mdi nay, von chi s@ hitu dé tinh Igi nhudn trong
phuong én gia dién cla cac nha may nay s& giam di dang k&, kéo theo Igi
nhudn giam. Viéc nay khi€n qua trinh dam phan gia dién v&i Tap doan dién
luc cang phuc tap va kéo dai ma phia cac cong ty dién phai chiu rui ro Ién.

Tang thué suat thué tai nguyén nudc

TU ngay 1/2/2014, thu€ suat thué tai nguyén nudc dung cho san xuat thuy
dién tang tir 2% lén 4%. Viéc tdng thu€ tai nguyén nudc sé chu yéu tac
dong dén cac cong ty thuy dién vdi gia ban dién cd dinh theo hgp dong dai
han.
Thu€ tai nguyén nudc dugc tinh theo gia dién ban Ié binh quan, hién nay la
1.508,85 ddng/kWh, va san lugng dién thuong phdm. Nhu vay, véi mdi kwh
dién thuong pham, thué tai nguyén nudc phai ndp tdng tir 30,2 dong/kWh
|én 60,4 dong/kWh. P& lam rd han tac ddng clia viéc téng thué nay, ching
t6i xem xét ba nhom cong ty thuy dién nhu sau:
(1) Céac cong ty thuy dién véi gia ban dién theo hgp dong mua ban dién
hang nam, gom VSH, TMP, TBC, SBA: viéc tang thué tai nguyén nudc sé

15/07/2014

Tang truéng n/n (%)
Doanh thu LN hoat dong

25,6%
26,9%
53,5%
29,3%

Maybank kimEng

7,2%
21,4%
189,4%
14,6%

LNST

-45,1%
31,0%
-31,9%
11,8%

Tang truéng n/n (%)

Doanh thu
21,8%
74,2%
17,2%
49,7%
22,0%
43,0%

174,1%
11,6%
-4,6%
12,8%

261,5%

1,8%

LN hoat dong
-19,6%
47,5%
-38,6%
78,4%
45,9%
62,6%
237,5%
4,2%
-22,4%
25,0%
583,4%
34,5%

LNST
-76,5%
-8,0%
-35,0%
36,2%
120,9%
38,2%
286,7%
31,1%
-43,6%
14,2%
829,9%
54,8%
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Nganh Dién

(2)

(3)

khong anh hudng dén Igi nhuan vi thué€ tai nguyén nudc (cling nhu phi
moi trudng riing) dudc tinh vao gia thanh san xuat.

Cac cong ty thuy dién véi gia ban dién c6 dinh theo hgp dong dai han,
gom SID, NLC: thué tai nguyén nudc tang sé€ it nhiéu lam giam Igi
nhuan.

Cac cong ty thuy dién cd cong suat nho hon 30MW va gia ban dién ap
dung theo “Biéu gia chi phi tranh dugc”®, gém HIS, SEB, DRL: Trong
ndm 2014, “Bi€u gid chi phi trdnh dugc” tiép tuc dugc ap dung theo
bi€u gid 2013. Chi phi tdng thém do thué ting trong khi bi€u gid ban
dién khéng thay ddi sé lam thu hep Igi nhuén. Tuy nhién, theo ching toi
tac dong d6i véi nhdm cdng ty nay sé khdng kéo dai do “Biéu gia chi phi
tranh dugc” thudng dudc xem xét diéu chinh hang nam va cac loai phi
mdi trudng riing, thué tai nguyén nudc déu dudc tinh vao biéu gia.
Ngoai ra, cac céng ty thuy dién nay cd thé da xét dén phan chi phi thué
tang trong ké hoach SXKD nam nay vi ca 3 cong ty déu dua ra ké hoach
vGi Igi nhuan bién giam so vai 2013.

15/07/2014

Maybank kimEng
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Nganh cao su thién nhién

Gia cao su tiep tuc bat Igi
Gia cao su duy tri mirc thap do du cung trén thé gigi
C6 tirc van duy tri 8 mirc cao

Trién vong dai han van tot do cac cong ty mé rong dién
tich

Tin tirc/su kién
Nam 2014, IRSG du bao du cung sé cao han 714.000 tan. Gia cao
su dugc du bao ti€p tuc giam trong 2014.

Gia cao su Q2/14 giam khoang 20% so véi cung ky 2013, hién
dang giao dich tai 1.778 USD/tan.
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Nhan dinh ctia MBKE

Trong ngan han, gia mu cao su thé gidi dang chiu ap luc du
cung. Tuy san lugng cao su cta Thai Lan nam 2014 dugc du bao
giam 80.000 tan so vdi 2013 xubng con 4,06 triéu tan nhung san
lugng cao su tai 2 nudc la Viét Nam va Indonesia dugc du bao tang
94.000 tan so 2013 Ién 4,13 triéu tdn. Nam 2013 muc du cung la
714.000 tan. Nam 2014, IRSG du bao du cung sé cao han 2013.
Trudc ap luc do gia cao su dugc du bao ti€p tuc giam trong 2014.

Hoat dong thanh ly vudn cay cao su giir LN khong giam sau.
Do gi& cao su van con & muc thdp, cac cong ty cao su thién nhién
day manh hoat déng thanh ly vudn cdy gia va trong tai canh dé cai
thién nang suat trong dai han. Viéc nay tao ra nguon LN khac dang
k€ gilip LN cac cdng ty khdng giam sdu. Cu thé, PHR 1&n k& hoach
tai canh khoang 1.000 ha/ndm ké tir 2014 nhadm cai tao vudn cay
V@i 2/3 dién tich thudc nhom 3. TRC cling sé ti€p tuc thanh ly 300
ha cao su trong nam 2014 du sé hitu vudn cay tré véi nang suat
cao nhat (trén 2,2 tdn/ha/nam) trong s6 cac cong ty niém yét.

C6 tirc van la diém sang. Cac cong ty cao su niém yét van duy tri
chinh sach 6 tlic kha cao trong ndm 2014. M&c du gia cao su giam
nhung da s6 cac cong ty cao su niém yét (DPR, PHR, TRC) Ién ké
hoach chia c6 tic tién mat véi ty 1& 20%-30% ménh gid, tuong
duang Véi Igi tic cd tic tir 7% dén 11%, kha cao so véi mat bang
I3 sudt ngan hang.

Trién vong dai han van t6t nhé mé rong dién tich. Da s6 cac
cong ty da trién khai cdc du’ an md rong dién tich. Nhitng cong ty
dau nganh nhu DPR, PHR da hoan thanh xong viéc trong mdi cac
vuon cay tai Campuchia véi dién tich [an lugt la 6.500ha va
7.600ha. Phan I&n dién tich cua ca hai cong ty nay sé dugc dua vao
khai thac k€ tir 2016. Riéng TRC da trong dugc gan 50% dién tich
vuon cay 6.157ha.

. . s m . ~ ) ] Trucng Quang Binh
Pinh gia hgp ly. Cac cong ty cao su niém yéet dang dugc giao dich  (84) 8 44 555 888 ext 8087

tai P/E 2014 6,2x, so v&i VN-Index hién khodng 13,4x. Ching t6i  binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
cho rang, day la mdc dinh gid hop ly do hién gid cao su duy tri &
murc thap.
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Nganh Cao su @) Maybank kimEng

Gia cao su RSS3 va STR20 trén thi trudng thé gigi (USD/tan)
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e RSS3 STR20
Ngudn: Bloomberg, MBKE
Cac cong ty du'dc niém yét
VHTT
Co phié€u (ty dong) PET12T PE 2014 PB ROE ROA BiénLNR Ng/VCSH Ghichi
PHR 2.119 5,1 6,6 1,0 19,3 13,4 20,9 34,4 SX Cao su thién nhién
DPR 1.656 4.8 6,1 0,7 15,2 11,6 32,6 8,4 SX Cao su thién nhién
TRC 1.014 4,6 59 0,7 15,6 12,1 34,8 26,7 SX Cao su thién nhién
HRC 723 8,7 N/a 1,4 17,1 12,7 22,7 33,0 SX Cao su thién nhién
TNC 212 6,3 N/a 0,7 10,5 9,3 20,7 0,1 SX Cao su thién nhién va
N6éng pham

Trung binh 1.144,7 5,9 6,2 0,9 155 11,8 26,3 20,5

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*) Maybank Kim Eng du bdo
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Nganh Cao su

PHR - Tai canh giir LN khong giam sau

Doanh thu Q1/14 tang nhd san lugng tang. PHR da cong bo két qua
kinh doanh Q1/14 vé&i doanh thu hgp nhat 400 ty dong, tang 20,8%n/n. Tuy
gia ban binh quan giam 24,8%n/n xuéng con 48 triéu dong/tan nhung san
lugng tiéu thu Q1/14 da tang 46,5%n/n dat 6.808 tan. Bién Igi nhuan gop
thu hep 3 diém % con 23,2% trong Q1/14.

LN Q1/14 tang nhd déng gop tir hoat dong thanh ly vudn cay. LNST
cla c6 ddng céng ty me tdng 64,2%n/n 1én 76,7 ty dong, hoan thanh
36,3% k& hoach ndm. Chi phi hoat dong dudc ki€ém soat tét, cu thé la ty 1&
chi phi BH&QLDN/Doanh thu Q1/14 & muc 6,9% giam nhe so Q1/13. Lgi
nhuan khac Q1/14 tang 4,4 lan so vdi cung ky nam trudc, dat 15,3 ty dong
chu yéu 1a do céng ty ddy manh hoat ddng thanh ly vudn ciy cao su gia
trong lGc gid ma cao su con ré. Ngoai ra, ty I€ thué TNDN binh quan Q1/14
giam xudng chi con 22% (tlr 28% Q1/13).

Piém cdng co tirc. PHR 1&n k& k& hoach chia cd tic véi ty 18 20%-30%
ménh gid, tuang duang vdai Igi tirc cd tic 7,3% va 11,1%, kha cao so Vi
mét bang 1ai sudt ngan hang. Chlng tdi cho rang k& hoach 6 tic 30% la
kha thi do ty 18 chi tra cé tirc (payout ratio) udc tinh khoang 75% la tuong
doi hgp ly do PHR khong phai dau tu nhiéu vao cac du an nira, dac biét la
du an md rong dién tich Phudc Hoa Kampong Thom (da hoan thanh 99%).
Ngoai ra, dén cubi Q1/14, lugng tién va tudng duadng tién cta PHR kha cao
325 ty dong (tuong ducng 4.000 VND/cp).

Du bao KQKD Hgp nhat 2014. Chung t6i du bao doanh thu nam 2014
cta PHR gidam 13%n/n, dat 1.650 ty dong. Trén quan diém than trong,
chung t6i du bao gid ban mu cao su binh quan sé giam 16,3%n/n xudng chi
con 45 triéu doéng tan (gid cao su binh quan Q1/14 la 48 triéu doéng) do
trong nam 2014, du cung cao su thé gigi dugc du bao ti€p tuc dirng & mic
cao gay ap luc Ién gia ban md. San lugng tiéu thu 2014 udc dat 30.000 tan,
tang nhe 1,4%n/n. Bién Igi nhuan gop giam tir 26,2% nam 2013 xudng chi
con 18,5% ndm 2014. PHR cho biét s& ddy manh cdng tac thanh ly vudn
cay gia. Dién tich cao su thanh ly sé & vao khoang 1.000 ha, tudng (ng véi
Igi nhuan khac 137 ty dong, tang 42,1%n/n. Ty |é thu€ thu nhap doanh
nghiép binh quan giam xudng con 22% (tur 23,3% ndm 2013). Chung toi du
bao Igi nhudn rong 2014 udc giam 21,1%n/n, dat 293 ty dong.

Pinh gia hgp ly. VGi mic gia hién tai, PHR dang dugdc dinh gia hgp ly tai
PE 2014 la 6,6x, cao han trung binh nganh la 6,2x.

DPR — Cd tirc van tét

Lgi nhuan giam manh do gia ban giam. CTCP Cao su Déng Phu cong b6
két qua kinh doanh sg b 5 thang dau nam 2014 vd@i doanh thu san xuat
kinh doanh cao su udc giam 12,6%n/n, xudng con 215,5 ty dong, hoan
thanh 26,2% k& hoach ndam. Mac du san lugng tiéu thu tang 15,7%n/n Ién
4.649 tan, gia ban cao su binh quan 5T14 gidam 25,5%/n chi con 45,5 triéu
dong/tan, xap xi gia ban binh quan theo ké hoach cta DPR. Lgi nhuan trudc
thué udc giam 24%n/n, con 73,7 ty dong.

C6 tirc kha cao. DPR Ién k& hoach chia ¢6 tirc véi ty 1& 30% ménh gia cho
ndm 2014. Lgi tic c6 tic 2014 tuong (ng kha hap dan, udc dat 7,7%.
Phuong &n chia c6 tlc véi ty 1€ 30% ménh gid 13 kha thi do ty 1& chi tra ¢
tc trén Igi nhuan nam 2014 chi khoang 46,5%. Ngoai ra, dén cudi Q1/14,
tién va tuong duang tién DPR khoang 502 ty dong, tuang ducng 12.000
ddng/cp (tuong ducng 11.500 déng/cp sau khi chia cd tirc dgt 2 ndm 2013).
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Nganh Cao su

Pinh gia hgp ly. DPR dang dudc giao dich tai P/E 6,1x, xap xi trung binh
nganh 6,2x.

TRC — Lgi thé nhd vudn cay tré

Vuén cay tré cho nang suat cao. Lgi thé cia TRC do la cong ty dang s@
hitu vudn cay tré nhat trong cac cong ty thudc Tap doan Cao Su Viét Nam
(VRG) V@i db tudi trung binh 1a 18,5 (DPR 19,5 tudi, PHR 23,5 tudi). Chinh vi
vay, nang suat vudn cay cta TRC hién duy tri & mic 2.14 tan/ha, cao nhat
trong Tap doan.

Trién vong dai han tir du &n mé rdng dién tich. TRC dang trién khai
dau tu vao du an trong 6.157 ha cao su tai Oddar Meanchey, Campuchia vdi
téng von dau tu gan 65 triéu USD, ty 1& vén tu cd/vén vay la 70/30. Hién
TRC da trong dugc 2.186 ha. Du an nay sé dong gop doanh thu va Igi
nhuan tir nam 2018.

Khéng phu thudc vao thi trudng Trung Qudc. Cic san phdm cla TRC
phan I6n dugc tiéu thu trong nudc (70%). Khoang 30% con lai dugc xuat
khdu di cac thi trudng xudt khau truyén thng co tinh 8n dinh cao. Viéc
khéng phu thudc vao thi trudng Trung Qudc la 1 Igi thé khi hién tai hang ton
kho cao su tai Trung Quoc & muc rat cao.

Két qua kinh doanh Q1/14. Doanh thu giam 23%n/n, xuéng con 141 ty
dong. Trong do, gia ban binh quan Q1/14 gidam 24%n/n con 47,4 triéu
dong/tdn. San lugng tiéu thu xap xi 2013 dat 2.800 tan. Bién LN gOp giam
manh chi con 13% (so véi 26% Q1/13). Lgi nhuan tr hoat dong tai chinh
tadng gap 2 so cung ky 2013 Ién 12,7 ty dong chl yéu la do doanh thu tai
chinh tang tuong Ung. Lgi nhuan khac tang 235% |én xap xi 27,8 ty dong
chu yéu la do hoat dong thanh ly vudn cdy cao su. Do dd, LNR chi giam
10%n/n con 43,4 ty dong. Lgi nhuan Ity ké 5T2014 dat 73 ty dong. Gia ban
cao su binh quan 5T2014 con 46,78 triéu dong/tan.

C8 tirc van hap dan. TRC dv dinh chi tra c6 tic véi ty 18 30% tign mét,
tuang (ng Igi tic ¢ tic 8,7% kha hdp dan so vdi I3i sudt ngdn hang.
Ching tdi cho radng k& hoach ¢ tic trén la kha thi do: 1) ty I chi tra ¢6 tic
udc tinh vao khoang 51,4%; 2) Két thdc Q1, TRC dang giif lugng tién va
tuong ducng tién kha I16n la 741 ty dong, tudng duong 25.000 dong/cp
(24.000 ddng/cp sau khi chia cd tlrc 15% cho dgt 2 ndm 2013). Chung toi
cho réng sau khi chia cd tdrc, TRC van con du tién mat dé tiép tuc dau tu
vao du an tai Campuchia.

Pinh gia hop ly. Vi mic gida hién tai TRC dang dugc giao dich tai P/E
2014 la 5,9x. Xap xi trung binh nganh.
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Nganh xay dung
Chi phi vat liéu xay dung tang

Nhiéu mat hang VLXD tang gia ban trong cac thang qua,
kéo chi phi cta cac cong ty xay dung tang theo.

Phai thu khach hang tinh binh quan van chiém 30% tong
tai san

Piém tich cuc la gia tri HD ky méi tir ddu nam dén nay
cua mot s6 céng ty 16n ting dang ké so véi nam trudc.

Tin tirc/su kién

Trong 6 thang 2014, nhdm nha & va vat liéu xay dung (VLXD) tang
cao th{r hai (sau nhdm thudc va dung cu y t€) véi murc tang 0,61%
so v@i thang trudc; luy ké 6 thang 2014 nhdm nay tang 5,02% n/n.
Nhiéu mét hang VLXD nhu xi mang, sat thép, gach 6p lat déu tang
gia ban do gia x8ng dau, dién va chi phi van chuyén ting.

Nhan dinh ciia MBKE

Gia vat liéu xay dung tang trong thgi gian vira qua sé it nhiéu anh
hudng dén Igi nhuan cla cac cong ty xay dung, nhat la cac cong ty
cd quy mé nhd. Trong quy 1/2014, Igi nhuan bién gop binh quan
cla cac cong ty xay dung niém yét giam xudng 15,1% so véi 15,6%
trong quy 1/2014; Igi nhuan bién hoat dong binh quan giam tu
8,3% trong quy 1/2013 xubng 7,7% trong quy 1/2014. Tac dong
nay sé tiép tuc dién ra trong quy 2 do chi s8 gid VLXD trong cac
thang clia quy 2/2014 van trong xu hudng tang.

Ngoai ra, khoan phai thu khach hang van 13 ganh ndng va rui ro déi
Vi cac cong ty trong nganh. Tinh tdng cac cdng ty niém yét trong
nganh, khoan phai thu cuGi quy 1/2014 da giam khoang 5% so Vdi
cudi 2013 nhung van chiém 30% tong tai san. Cac khoan phai thu
khé doi vira anh hudng dén Igi nhuan do phai trich 1ap du phong,
vlira anh hudng dén dong tién hoat dong cta cac cong ty. Chuing toi
cho rang dGi véi phan I6n cac cong ty trong nganh, rli ro nay sé
chua thé giai quyét trong ngan han.

Tin hiéu tich cuc la cac cong ty I16n, cd uy tin trong nganh nhu CTD,
HBC lién tuc trdng thau nhiéu hgp dong xdy dung mdi tir dau nam
dén nay, gia tri hgp ddng mdi ky tdng dang ké so vdi ndm trudc.
Pong thdi khai cong lai mot s6 du’ an trude day phai hoan thi cong.
Ngoai ra, cac cong ty nay cling cht dong tang ty trong cac cong
trinh coéng nghiép vai thai gian thuc hién ngdn hon va it rdi ro ng
phai thu tir khach hang hon.

Dudi day la du bdo KQKD quy 2/2014 cla mdt sd cd phiéu ma
ching t6i theo doi (CTD, HBC, VCG).

15/07/2014

Du bao KQKD Quy 2/2014
KQKD quy Tang truéng n/n
2/2014 (%)
CP DT LNST DT LNST
CTD 1.387 77,9 7,5% 4,1%
HBC 888 10,0 -10,0% 334,4%
VCG 2.671 110.7  -16,9% 514,2%

Ngudn: Maybank KE

Trinh Thi Ngoc Diép

(84) 4 44 555 888 ext 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn
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KQKD Quy 1/2014

Quy 1/2014 Tang truéng n/n (%)
V6n hoa thi truong

Ma CP (ty VND) Doanh thu LN hoat dong LNST Doanh thu LN hoat dong LNST

CTD 2.654,4 1.226,6 44,6 64,1 26,5% 17,3% 32,9%
FCN 1.088,2 209,6 30,6 25,4 -20,5% 29,1% -6,8%
PXS 1.045,0 357,22 35,1 20,8 188,6% 40,2% 310,0%
HUT 948,1 113,6 13,0 1,5 -73,9% 94,9% -15,1%
HBC 795,2 606,8 10,9 1,5 -39,4% -72,9% -91,8%
SDT 591,2 242,2 48,3 23,1 -2,2% -2,8% 25,1%
SC5 397,1 288,3 18,3 8,3 4,0% 23,4% 160,6%
SD9 382,1 229,2 33,7 13,5 22,9% -19,9% 209,3%
BCE 306,0 19,7 0,5 0,3 -59,9% -15,9% -34,6%
SJE 251,1 156,9 12,3 5,7 -2,2% 38,8% 52,0%
SD6 242,2 174,6 23,0 15,5 10,7% -35,3% 103,5%
SD5 237,6 401,7 41,6 8,3 50,3% 64,5% 130,2%
S99 180,0 24,0 3,5 0,7 -13,2% -48,7% -29,6%
VC2 171,9 134,1 13,9 9,6 81,0% 164,5% 1404,7%
c47 156,0 228,0 33,3 6,1 -19,0% 19,5% 1,7%
PXI 150,0 95,1 4,9 0,1 17,2% 811,6% -88,3%
LM8 140,9 268,6 8,3 10,8 -17,4% -24,2% -3,2%
VC1 135,4 100,6 4,8 3,5 10,0% -26,5% 3,4%
PHH 124,9 112,8 5,4 0,7 -9,8% 134,1% 56,3%
L10 115,7 260,1 10,7 8,3 11,8% -38,5% 15,7%
VSI 110,9 62,2 3,2 0,3 21,7% -5,7% 115,0%
LHC 104,6 77,6 6,0 4,4 150,1% 82,1% 52,6%
VMC 101,4 117,0 6,4 1,9 -39,2% -27,0% -27,2%
SD2 99,6 149,6 7,5 3,0 69,9% 29,7% -1,2%
HU3 97,0 60,6 (1,3) 0,3 42,3% -464,0% -66,9%
SNG 94,9 60,4 10,6 6,9 359,6% 152,1% 5939,7%
CDC 94,2 45,7 3,6 1,8 89,0% 117,3% 822,1%
SD4 92,7 176,6 15,6 5,4 -66,2% -69,4% -50,5%
CsC 90,5 52,8 (0,3) 1,7 -35,6% -119,3% 564,0%
SD7 87,3 191,6 17,0 39 104,3% 20,0% 120,0%
VCC 87,0 178,2 8,0 3,9 5,9% 12,2% 52,1%
VC9 84,2 109,6 7,8 1,7 -26,8% -17,6% -7,8%
HU1 76,0 157,0 3,9 1,3 151,1% 69,0% 536,0%
S55 75,8 91,0 6,3 7,9 -44,9% -18,7% 5,0%
LUT 67,5 8,6 1,9 0,0 -50,8% -17,0% -69,8%
VC6 67,2 163,4 1,3 0,8 -16,9% -58,6% -2,6%
VE9 64,8 13,2 2,1 0,9 0,2% 22,7% -4,7%
PHC 57,7 98,8 3,7 1,3 10,4% 17,1% 379,9%
MDG 53,7 17,8 3,8 0,1 -13,8% 0,9% -57,0%
VC7 52,5 47,8 2,9 2,0 -23,2% 17,0% 822,4%
V12 52,4 184,1 4,7 3,2 -65,2% -63,5% -56,6%
L18 50,2 122,2 7,2 0,4 -38,7% 60,0% -19,1%
DC4 43,1 443 2,5 1,8 5,8% 15,0% 18,5%
LCS 41,0 14,4 1,3 0,1 27,6% -10,2% -1,9%
VC5 35,5 58,5 8,0 0,6 -43,0% 17,0% -22,8%
B82 33,0 110,3 2,2 0,2 323,2% 40,0% 6,5%
c92 30,6 49,2 0,6 0,9 -17,8% -68,5% 7,1%
DIH 29,0 46,1 0,5 0,2 -26,8% -86,7% -90,6%
BHT 29,0 6,1 1,2 0,1 -76,8% -11,3% -91,7%
VE2 22,7 9,9 0,8 0,8 59,6% 52,3% 45,0%
MCO 20,5 17,1 1,0 0,3 102,1% -10,8% -3,6%
VE3 14,6 2,5 0,1 0,3 85,1% 22,6% 164,7%
VE1 10,8 8,5 (0,5) 0,3 4,1% -209,2% 118,6%
V21 10,5 20,8 1,9 0,1 -47,7% -34,3% 112,6%
VCG 5.698,1 1.587,9 95,1 (10,2) -36,7% - -
PVX 1.760,0 1.382,2 (85,3) (163,4) 31,3% - -
VNE 410,0 56,5 0,4 (9,8) -47,9% - -
PV 90,0 18,2 (3,2) (7,7) -61,8% - -
PXT 71,4 42,5 (11,5) (15,3) -59,6% - -
SDD 68,8 0,4 0,7) (0,3) -97,8% - -
PTC 57,0 4,0 (4,0 (6,9) -62,0% - -
TKC 45,2 18,6 0,5 (2,6) -80,5% - -
S12 40,0 41,1 (3,9) (4,0 13,4% - -
CTN 37,9 1,4 (8,6) (8,3) -97,5% - -
DLR 32,4 12,0 (1,3) (1,6) -8,4% - -
V15 24,0 0,1 (0,9) (4,5) 91,1% - -
CTM 15,0 4,6 0,7) (1,4) 273,7% = -
DC2 9,1 7,9 1,7 2,7 -42,3% - -

Ngudn: céng ty, Maybank KE
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Nganh thuy san

Gia tri xuat khau ca tra giam

San lugng ca tra nhap khau vao My trong 4 thang dau
nam 2014 giam do rao can thuong mai kho khan hon.

Chi phi cac céng ty xuidt khiu ca tra ting ngan han do
Nghi Pinh (NDP) 36.

2015 tiép tuc khé khan do luat nong trai Farm Bill.
HVG va VHC - Igi thé tir sé hiru viing nudi riéng.
Tin tirc/su kién

Theo Hiép hdi thly san trong 4 thang dau ndm 2014, tdng gia tri
thiy san xudt khdu (xudt khau) dat 2,3 ty USD, tdng manh 31%
n/n. Mlc tang nay chd yéu déng gop ti mat hang tom tang 33%
n/n trong khi ca tra chi tang 2,1% n/n. Thi trudng My da rdi xudng
vi trf th{r 2 vé thi phan nhap khau cé tra, sau chau Au, vdi ty trong
déng gop vao téng gia tri 1a 18,9%, giam so véi mic 21,2% ndm
trudc trong khi ty trong cua thj trudng chau A lai ting Ién 8,3%.

Nhan dinh ciia MBKE

M3c dU gia tri xuat khdu ca tra da tdng 5,2% n/n trong Q1/2014
nhung trong thang 4/2014, da gidam 5,9% n/n. Bang chi y la ca
tra nhap khdu vao thi trudng My trong thang 4 da gidam manh
51,8% n/n, trdi ngugc véi muc tang 15,5% n/n trong 3 thang dau
2014. biéu nay cho thay My la thi trudng phic tap khd du bao do
nhifng rao can thuong mai cla quéc gid nay nham bao vé quyén
Igi clla nguGi san xuat ca da tran noi dia. Bén canh dd, cac san
pham thay thé nhu ca tuyét, ca rd phi dang canh tranh ngay cang
gay gat sé lam giam thi phan tiéu thu ddi véi ca tra. Theo két qua
4T/2014, ching tdi du bdo gia tri ca tra xudt khdu 6T/2014 udc
dat khoang 800 triéu USD, giam 6% n/n va khoang 1,6 ty USD cho
ca nam 2014, chi giam 4% n/n do ki vong san lugng cai thién vao
cac thang cudi ndm nhd nhu cau tdng trong mua I& hoi.

Cac cong ty dugc niém yét

VHTT PE PE 2014 Bién Ng/
cP (ty déng) 2013 (*) PB  ROE  ROA LNR  VCSH
HVG 2.952 13,8 69 1,3 9,2 2,5 1,7 188,1
VHC 1.915 11,9 11,5 1,3 11,2 5,4 3,1 40,6
IDI 479 11,4 0,8 7,5 2,5 2.1 148,1
TS4 154 5,2 05 103 2,9 2,6 173,7
AGF 524 27,8 0,7 1,1 0,4 0,2 129,2
AVF 217 8,9 0,3 4,0 1,0 1,2 282,3
AAM 139 15,0 0,5 3,5 31 1,8 5,5

T8 892 124 0,8 7,9 33 20 1290

Ngudn. Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du’ bao
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Gia tri xuat khau ca tra Q1/2014

Thi trudng z;tlranét:nI {,Zot)"-’"g I‘;’:‘zot/:;wng
USsD)

My 83.7 20,5 15,5
Chau Au 82.9 20,3 -13,1
Chau A 32.4 7,9 9,2
Trung Quéc &

HongKong 20.9 51 18,1
Khac 188.7 46 8,9
Téng 408.6 100 5,2

Ngudn: VASEP

Gia tri xuat khau ca tra thang 4/2014

Thi trudng ?t':,;: Iovlot)rong Ia;:gz ot/:;rdng
USsD)

My 19.6 14,2 -51,8
Chéu Au 30.6 22,2 -0,1
Chau A 13.0 9.4 70
Trung Qudc &

HongKong 8.9 6,5 45,8
Khéc 65.6 47,7 13,3
Tong 137.7 100 -5,9

Ngudn: VASEP

Gia tri xuat khau ca tra 2014 (triéu USD)
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Ngudn: VASEP, MBKE

Pham Nhat Bich
(84) 8 44 555 888 ext 8083
bich.pham@maybank-kimeng.com.vn
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Nganh Thuy San

Chi phi cac DN xuat khau ca tra ting ngan han do NP 36.

Do phét trién nhanh nhung quan ly thi€u hiéu qua da tao ra su’ mat can déi
cung cau vé san lugng cd, kéo theo gid ca xuét khau chi 8 mdc bang hodc
thap hon gid von trong 2013. Ngudi nudi va cdng ty xudt khdu déu gap kho
kh&n. 2014, Téng Cuc Thly san tap trung tai ciu tric nganh thdng qua Nghi
Dinh 36 vé& quan ly san xudt va xudt khdu ca tra, da cd hiéu luc tir
20/6/2014 véi 3 ndi dung néi bat:

(i) Dén cubi 2015, cdc hd nubi phdi dap ung tiéu chudn VietGap hodc
chung chi quéc té phu hop quy dinh cua phap luat Viét Nam. VietGAP
la tiéu chudn vé thuc hanh néng nghiép tét clia nudc ta, tuong dong
Vi céc tiéu chudn qudc té. Nhu vay, véi quy dinh trén thi chat lugng
ca tra ki vong sé& dap ('ng dugc nhu cau khat khe clia cac nudc nhap
khau va an toan vé sinh thuc phdm ciing dugc dam bao.

(i) 7y /é ma bang khdng duoc vuot qua 10%. MGt sb thi truGng xuat
khau cho biét mét sd 16 hang ca tra xuét khau tir VN c6 ty Ié ma béng
|én dén vai chuc phan tram. Do vay, vdi ty |é thap han 10%, day la
mirc du dé bao quan tét san pham ca tra phi 1& dong lanh, ki vong uy
tin ca tra Viét va thi phan dugc dam bao.

(i) Hop ddng xuét khdu cd tra phdi duoc Hiép hdi cd tra xdc nhan. Cac
doanh nghiép mudn du diéu kién xudt khdu ca tra phai dang ky hop
ddng xuét khau vdi Hiép hdi ca tra va ddng phi thdm dinh kinh doanh
thuong mai cd tra. Hiép hdi sé tién thanh tham dinh ca tra cé dap (ng
du cac quy dinh trong Nghi Binh (ND) 36. Chi nhiing 16 hang cua hgp
ddng xuat khau da dugc Hiép hdi xac nhan mdi dugc thdng quan.

Nghi dinh 36 sé& lam Igi nhuan cac doanh nghiép giam trong ngan han do chi
phi tdng (phi d4u tu vao vung nudi va phi thdm dinh) nhung ciing sé& gilp
ho phét trién bén vitng nhd nang cao chét lugng va gid tri san pham.

2015 tiép tuc khé khan do luat nong trai Farm Bill cia My.

Luét Farm Bill mdi, Bd Néng nghiép My (USDA) sé& ap dung tiéu chuén quy
dinh ca tra cia Viét Nam xuét khdu sang My s& phai dap ('ng tiéu chun
ngang dong vdi mat hang ca da tron san xuat tai My, tir quy trinh nudi, san
Xut dén viéc déng gdi va xudt khiu, néu khdng My sé& khdng cho phép ca
tra nhap khau vao thi trudng nay. Ching tdi du’ bdo, du ludt mdi nay s& co
nhiéu anh hudng dén hoat ddng xudt khau ca tra clia Viét Nam vao My khi
ludt nay dugc ap dung tir dau ndm 2015. Nhung nhS nhiing quy dinh khat
khe trong ND 36, ching t6i cho rdng cac cong ty xudt khdu s& chuan bi t6t
vé chat lugng ca tra dé dap g yéu cau xuét khdu mdi vao thj trudng MY.

HVG va VHC - Igi thé tir sé hiru viing nudi riéng.

Trong cac cong ty thdy san niém yét, ching téi danh gid cao CTCP thly san
Hung Vuong (HVG) va CTCP thdy san Vinh Hoan (VHC) nhg thi trudng xuat
khdu 6n dinh, viing nudi dat tiéu chuin, hé théng san xuat va quan ly theo
chudi gia tri. Day 1a hai cong ty cé tiém luc tai chinh manh, thuong hiéu 16n
tai cac thi truGng cha luc va kha nang tang thi phan nhanh trong cac thi
trudng mdi. Tuy nhién, trudc nhitng thay d6i chung clia nganh, HPKD cua
hai doanh nghiép <cling s& bi anh hudng trong 2014.

15/07/2014

Maybank kimEng

34



E

(]
z
whd
s
>
T
=
Z
<
T
(a
@)
'
O
@)
‘<
o0

Maybank kimEng

Nganh mia duong
Gia dudng bat dau héi phuc nhe

Ton kho dudng dén cudi thang 5/2014 tang 20% so vGi
cung ky.

Gia duong thé gidéi ki vong tang trong nién vu
2014/2015 do san luogng du bao giam nhe 0,2% n/n.
Gia dudng ndi dia sé cai thién nam sau do ngudn cung
nién vu 2014/2015 du bao giam.

SBT va BHS — hudng Igi tir M&A.

Tin tirc/su kién

Theo Hiép hdi mia dudng (HHMD), téng san lugng dudng san xuét
trong nién vu 2013/2014 udc dat 1,6 triéu tdn dudng, cao hon
cung ky 6,2%. San lugng dudng tiéu thu ca nudc liy ké tir dau
nam dén T5/2014 udc khoang 900.000 tan, cao han 16% cung ky.
Tinh dén 15/05/2014, lugng ton kho dat mdc 678.000 tdn, uGc
cao han 20% cung ky, trong dé 14.000 tan dudng ton tai cac
doanh nghiép thuagng mai. Hién khoang 64% Iugng ton tap trung
tai cAc nha may san xudt dudng trdng (dudng Rs), 30% dudng
luyén (Re) va 6% dudng vang/tho.

Trong thang 4/2014, dudng Rs trén thi truGng tang 300 - 500
dong/kg, gid dudng Re tang 273 dong/kg.

Nhan dinh ciia MBKE

Méc du san lugng tiéu thu cai thién nhung ngudn cung van tiép
tuc gia ting nén lugng ton kho van & muc cao so vdi cung ky. Tuy
nhién co6 1 diéu tich cuc la gia dudng noi dia dang c6 dau hiéu hoi
phuc nhe trong thang 4. Diéu nay c6 kha nang dén tir nhirng yéu
to tich cuc nhu du bao hoi phuc tir gia dudng thé gidi, dién tich
mia ndi dia bi thu hep va chi phi vdn chuyén téng. Véi két qua
nay, chdng toi du bao gia dudng noi dia cd chiéu hudng cai thién
Ién mUc gida méi cao hon trong Q2 va tang t6t Ién trong Q3 & Q4
do yéu t6 mua vu.

Cac cong ty dudng niém yét
PE

VHTT PE 2014 Bién  Ng/

CP_ (tydong) 2013 (7 PB_ROE ROA LNR VCSH
SBT 1.708 7,7 11,9 0,9 11,9 6,1 10,0 58,7
BHS 750 14,5 193 09 52 1,4 1,4 122,8
LSS 540 14,4 0,4 2,9 1,4 2,3 46,3
KTS 82 5,4 0,6 10,4 7,6 4,6 0,0
SEC 463 12,4 1,0 7,1 3,2 3,6 115,3
TB 865 12,2 0,8 6,8 3,0 4,3 85,8

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du’ bao
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Nganh dudng

Gia dudng thé gidi ki vong tang trong nién vu 2014/2015
do san lugng du bao giam nhe 0,2% n/n.

San lugng dudng tai Brazil, nudc san xuat I6n nhat thé gidi, udc khoang
32,5 triéu tadn dudng trong nién vu 2014/15, gidm 5,2% n/n. San lugng
dudng cua Thai Lan, qudc gia xudt kh3u I6n thir 2 thé gidi, cling du bdo sé
chi dat 10,4 triéu tan cla nién vu 2014/2015, giam 8,7% n/n. Nguyén nhan
gay ra su sut giam trén do thdi ti€t bat Igi, han han. Theo udc tinh thi
trudng, san lugng dudng thé gidi du bao cé kha nang giam 0,2% n/n. Mac
du day la mic gidm nhe nhung danh ddu ndm giam dau tién k& tr vu
2008/2009 va cung dudng cd thé chuyén sang trang thai thi€éu hut trong vu
2014/2015 sau vai ndm du thira. Biéu d6 c6 nghia gid dudng thé gidi ki
vong s€ hoi phuc trong nién vu sau.

Gia duong ndi dia sé cai thién nam sau do nguon cung
nién vu 2014/2015 du bao giam

Do gia dudng giam manh kéo gia thu mua mia nguyén liéu cling giam theo.
Gia thu mua mia tai Khanh Hoa, ngi c6 san lugng dudng I6n thr 2 ca nudc,
hién & murc 900 dong/kg, gidam 10% so vdi nién vu trudc. Theo tinh toan
cla ngudi trong mia thi Igi nhuan thu vé tuogng duang vdi chi phi bé ra. Vi
thé thu nhdp ngudi trong mia giam sat hoac tham chi khong co I5i. Theo
thong ké sa bd & khu vuc nay, ty Ié ho trong mia co 13i la dudi 20%. Pay la
ly do chinh khién cho nhiéu néng dan chuyén sang cdy tréng khac cé Igi
nhuan cao hon. Tinh trang nay ciing xay ra tudng tu cho cac khu vuc Bac
Trung B, PBSCL. Theo du bao, trong nién vu magi 2014/2015, dién tich mia
noi dia cd kha nang gidam 3% n/n, dat mirc 297.000 ha va san lugng dudng
udc dat khoang 1,55 triéu tan. Mdc du mic san lugng nay chi giam nhe
nhung sé hd trg gid ban dudng ngirng gidm va chuyén sang mdt mat béng
gid mdi cao han so vGi nién vu 2013/2014.

SBT va BHS — hudng Igi tir M&A.

Trong cac cong ty mia dudng niém yét, ching toi danh gia cao CTCP mia
dudng Thanh Thanh Céng Tay Ninh (SBT) va CTCP mia dudng Bién Hoa
(BHS) vé hiéu qua hoat dong, tiém luc tai chinh manh cling nhu kha nang
sinh IGi. Bén canh d6 tinh thanh khoan cao cling thich hgp cho nhiéu nha
dau tu.

Hién 2 cdng ty trén déu c6 chung 1 cd ddng I6n 1a Tap doan mia dudng
Thanh Thanh Céng (TTC), hién dang ndm gilt [an lugt 100% va 65% cb
phan. Tap doan da xac dinh mdt 16 trinh cu thé dé gidi quyét bai toan vé
nguon mia nguyén liéu dau vao va san lugng dudng ban ra théng qua
phudng an sat nhap. Trong 2014, CTCP mia dudng Ninh Hoa (NHS) sé sat
nhap vao BHS gilp BHS nang ty Ié nguyén liéu tu cha Ién 68%. Trong tucng
lai, TTC 1&n k& hoach dé CTCP mia dudng nhiét dién Gia Lai (SEC) sat nhap
vao SBT. Néu thuagng vu M&A clia SBT va SEC thanh c6ng thi vung nguyén
liéu clia SBT tang lén khoang 64%. Cd cau khach hang SBT va BHS chu yéu
khach hang c6ng nghiép nén nhu ciu tiéu thu I6n va &n dinh. V&i nhitng Igi
th€ nay, SBT va BHS tiém nang cho dau tu dai han ngay khi nganh mia
dudng thoat khoi chu ky suy thoai.
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BO PHAN NGHIEN CUU PHAN TiCH — KHOI KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Thi Ngan Tuyén

Giam dbc

(84) 8 44 555 888 x 8081
tuyen.nguyen@maybank-kimeng.com.vn

*  Thuc phdm va db udng
*= Ngan hang
= Panganh

Truong Quang Binh
(84) 4 44 555 888 x 8087
binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
= Caosu
= S3m I6p
= Dau khi

Pham Nhat Bich
(84) 8 44 555 888 x 8083
bich.pham@maybank-kimeng.com.vn
= Tiéu dung
= COng nghiép
=  Thiy san
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Trinh Thi Ngoc Piép
(84) 4 44 555 888 x 8208
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn
= COng nghé
= Nang lugng
=  Xay dung

Nguyén Thi Sony Tra Mi
(84) 8 44 555 888 x 8084
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
»  Cang bién
»  Dudc phdm

Nguyén Thanh Lam
(84) 8 44 555 888 x 8086
thanhlam.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
= Phan tich ky thuat
= Chién lugc
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Bdo cado nay chi nhdam muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cao nay khong co y dinh hodc dugc xem la nhu’ng dé nghi mua hodc ban co phiéu
dugc dé cap ¢ day trong bat ky trudng hdp nao. Nha dau tu nén luu y réng gia tri clia nhitng c8 phiéu nay 6 thé dao ddng va gia tri hodc gia clia mdi cd phleu
6 thé téng hodc giam. Nhiing quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thuat va cd ban. Hé thong danh gia k¥ thudt c6 thé
khac hé thGng danh gia cd ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao céc thong tin vé gia va khdi lugng giao dich
dudgc trich tir thi trudng chiing khoan vao viéc phan tich c& phleu Do d6, Igi nhudn cta nha dau tu cé thé thap hon tdng s6 von dau tu ban dau. Cac két qua
trong qué khir khong nhét thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tu’dng lai. B4o cdo nay khéng nham muc dich cung cap nhifng tu van dau tu ca nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu’ cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau déc biét cia nhitng ngudi nhan va doc béo cdo nay Vi vay nha dau tu chi nén tim
ki€m nhitng y ki€n vé tai chinh, luat phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén su phu hgp cua viéc dau tu vao bat ky cd phi€u nao hodc nhitng chién lugc
dau tu dugc thao luan va khuyén nghj trong bao cdo nay.

Nhitng théng tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dudc tin la qang tin cdy nhung nhitng ngudn nay khong dugc xac minh mét cach doc lap bai
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (cd thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thyc va dong bo cua bao
céo nay bai MKE va do dé khéng nén dua vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vy, MKE va tat ca nhan vién, giam dbc, chuyén vién va cac t6 chlic va/hodc nhan vién
lién quan (c6 thé goi 1a “Pai dién”) s& khéng chiu trach nhiém cho bat ky nhitng t8n that hodc thiét hai truc ti€p hoc gian ti€p ma cé thé phét sinh tir viéc sit
dung ho#c dua vao bao cao nay. Bat ky nhitng théng tin, quan diém hoéc khuyén nghi nao bao gém trong bao cao nay cd thé thay déi vao bt clf lic nao ma s&
khong dugc thong bao trudc.

Bao cdo nay cé thé bao gém nhitng phat biéu du’ bao ma thudng hodc khéng phal lGc nao cling dugc nhan biét bang cach st dung céc tlr ngu’ nhu “doan trugc”,
“tin rang”, “u’dc tinh”, “dy tinh", “ké hoach”, “ky vong" “du phéng” va “du bao” va nht.rng phat biéu rang mot su’ kién hodc két qua nhu “cd thé”, “s&”, “c6 thé",
hodc “nén” xay ra hodac dat dugc va nerng phat biéu tuang tu khac. Nhl.rng phét biéu du bao nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va théng tin derc céng bo
cho ching t8i va c6 thé chiu nhu’ng ri ro va khdng chdc chdn ma cé thé lam cho két qua thuc t& khéc nhiéu so véi nhiing két qua dugc dua ra trong nhitng phat
bi€u du’ bdo. Ngudi doc phai can than khdng dugc thay thé nhitng thdng tin lién quan trudc dé vao nhitng phat biéu du bdo nay sau ngay phat hanh hodc phan

anh su xay ra clia nhitng su’ kién khong dudc du bao trudc.

MKE va t4t ca chuyén vién, giam d6c va nhan vién bao gém nhitng ngudi lién quan dén viéc chun bi va phat hanh bdo cdo nay cé thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh véi t8 chirc phat hanh cﬁ phiéu dugc dé cap trong bao cdo nay (trong mét vai trudng hap c6 thé dugc luét cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hit viéc kinh doanh tlr nhitng t6 chlc phat hanh va/hodc c6 mét vi tri hodc dang nam git? hodc nhiing Igi ich quan trong khac hodc nhiing giao
dich khac ddi véi nhiing cd phi€u hodc nhitng quyén hodc nhiing quan hé dau tu khac. Hon nifa, cong ty cd thé cong bd trén thi truGng nhiing cd phiéu dugc dé
cap béng nhitng cdng cu dugc trinh bay trong bdo céo nay. MKE cd thé (theo ludt dinh) hanh dong dua vao hodc sif dung nhiing thdng tin dudc trinh bay & day,
hodc dua vao nhiing nghién cfu hodc phan tich trudc khi nhiing tai liéu nay dugc phat hanh. Mét hodc nhiéu hon cac giam déc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE ¢ thé la giam d6c cta nhiing to chirc phat hanh nhiing co phiéu dugc dé cap trong bao cao nay.

Bao cdo nay dugc thuc hién cho khach hang cua MKE st dung va khéng dugc béo cao lai, thay d6i bat ky hinh thiic ndo, chuyén giao, sao chép ho#c phan phéi
tGi bat ky t6 chirc nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khdng co sy’ déng y bang van ban clia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khéng cd trach nhiém gi déi
vGi nhitng hanh ddng clia cac bén thir ba trén khia canh nay.

Béo cao nay khdng dudc hudng dan hay nhdm muc dich phan phdi hodc st dung bdi bt ky ca nhan hodc t8 chirc 1a cdng dan hodc cu trd tai nhitng dia phudng,
tinh (tiéu bang), qudc gia noi ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc st dung ¢ thé trai véi ludt hodc quy dinh. Béo c4o nay chi dugc phan phdi trong nhitng trudng
hgp dudc chap thuin bdi phap luét hién hanh. Cac c6 phiéu dudc dua ra & day c6 thé phi hgp cho muc dich ban trong tat ca cac khu vuc hodc d6i véi nhitng
nha dau tu nhat dinh. Khong cd dinh kién d&i vdi nhiing du* bao sau nay, ngudi doc nén luu y rang nhiing tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhiing han
ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly clia ca nhéan hodc to chic ti€p nhan bao cdo nay.

Malaysia

Nhitng quan diém hodc khuy&n nghi bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich ky thuét hodc co ban. Phan tich k§ thut cé thé khac véi phan tich co ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhiing phuang phap khac nhau va chi dua vao nhiing théng tin vé gid va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich ching khoan.

Singapore

Bao cao nay dudc thuc hién vao ngay va nhitng thdng tin trong day c6 thé chiu su thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (*Maybank KERPL") & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cdp nhat nhiing th6ng tin nay cho nguGi nhan. B&i vai viéc phén phdi bao cédo nay tai Singapore, ngudi nhan bao cdo nay phai lién hé
vGi Maybank KERPL & Singapore vé nhiing van dé phat sinh tr hodc lién hé véi bao cao nay Néu ngu‘d| nhan bao cdo nay khong phai la nha dau tu dugc cap
phép, nhu’ng nha dau tu chuyén nghiép hodc nhitng t8 chiric (du’dc quy dinh tai Diéu 4A clia Luat vé& c8 phiéu va giao dich tuong lai cua Singapore), Maybank
KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly d6i vdi ndi dung clia bao cdo nay vdi nhiing trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh clia phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cdng b8 nhiing két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép hdi cac Giam DOc cua Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - I0D) vé& quan trj doanh nghiép
dugc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach cta Van phong Uy Ban Thi trudng ching khoan. Cac diéu tra clla IOD dua vao thong tin cla
nhitng cdng ty niém yét trén Thi trudng Ching khodn Thai Lan va Thi trudng dau tu tai san thay thé dugc cdng bd rdng rai va c6 th€ dugc danh gia bsi nha dau
tu. Do d6, k&t qua nay la tir quan dim clia bén th{ ba. N6 khdng phai 1a viéc danh gid hoat dong va khdng dua vao nhitng thong tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dugc cong bs trong bdo céo quan tri doanh nghiép clia cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vy nhitng diéu tra nay co thé bj thay d&i sau
ngay phét hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khong xac nhan hay chiing nhén vé tinh chinh xac ctia nhitng két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khdng phan nao cla bdo co nay co thé dudc viét lai hodc phan phéi lai dudi bt ky hinh thic nao ma khéng c6 su’ cho
phép bang van ban trudc ctia MBKET, MBKET sé& khdng chiu trach nhiém gi d&i vi moi hanh dong cla bén th{ ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cdo ma dudgc thuc hién bdi MKE dugc phan phdi tai My (“US”) tdi cac nha dau tu t8 chirc chl yéu tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Luat thi trudng
chiing khodn ndm 1934 da dugc slfa déi) chi bai Maybank Kim eng Securities USA Inc (“"Maybank KESUSA”), cdng ty mdi gidi dang ky tai My (d&ng ky tai Diéu 15
clia Luét thj trudng chiing khodan stra d&i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bao cdo nay ctia Maybank KESUSA tai My sé& dugc thuc hién bédi
Maybank KESUSA. Tét ca nhiing két qua giao dich clia cac ca nhén va td chirc tai My s& dugc thuc hién thong qua cong ty méi gidi da dang ky tai My. Bao céo
nay sé khdng dudc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi c&m hodc bi gidi han cung cp cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodc diéu luét nao tai cac lanh thé.
Nha dau tu nén chdp thudn trudc khi doc bao cao ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién clru vé dau tu dugc quy dinh bdi nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bao cao nay dugc phan phéi bdi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL”) dugc cdp phép va quy dinh bdi Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung cdp théng tin. Bao cdo nay khdng nhdm muc dich phan phdi ti nhitng ky ca nhan nao dugc dinh nghia la khach hang ca nhan dudc quy dinh tai
Luat vé thi truGng va dich vu ndm 2010 tai UK. B3t ky su bao gom nao clia bén th& ba nao déu chi cho sy thudn tién clia ngusi nhan va cong ty khong chiu bat
ky trach nhiém nao dGi vdi nhitng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng clia nhitng ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, k€ toan hodc luat phap va nhitng ngusi nhén pht hgp nén tham khao vdi nhiing co quan tu van thué
doc lap.
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CONG BO THONG TIN

Cong bé t6 chirc hgp phap

MaIaysua Bdo cao nay dugc phat hanh va phan ph0| tai Malaysia bai Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), 1& mét t8 chirc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t& chirc dugc cdp phép dich vu va thi trudng tai chinh dudc ban hanh bai Uy ban Chiing khodn Malaysia. Singapore: Bao céo nay dudc phat
hanh va phéan phdi tai Singapore bai Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dugc quy dinh bai Ca quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES") (Reg. No. KEP- 251/PM/1992) l& mdt t6 chdic cua Thi trudng chu‘ng khoan Indonesia va dugc quy dinh bdi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
No.0107545000314) la mot thanh vién ctia Thi truGng chitng khoan Thai Lan va dugdc quy dinh bai B tai chgnh va Uy ban chiring khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cua Thi trerng chiing khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Chiing Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s§ 117/GP- UBCK) dugc cap phgp bai Uy ban ching khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuang lai va chirng khoan. An P9 (India): Cong ty chimg khoan Kim Eng An bo (‘KESI”) la thanh
vién ctia Thi trudng chirng khoan qudc gia An Do (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng chiing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bdi HGi dong thi truGng ching khoan An D0. KESI dugc dang ky véi SEBI tai Biéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién cla/ va dugc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dudc cap phép theo quy dinh cla
Cd quan dich vu tai chinh.

Tuyén bd Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién cd thé gilt nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi véi nhitng c8 phiéu dugc dé cap tai day va cd thé ¢ nhitng hoat dong khac nhu
tao 1ap thi trudng hodc cd thé c6 nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c& phiéu do va ciing c6 thé thuc hién hodc tim kiém nhitng dich vu ngan
hang dau tu, tu’ van va nhitng dich vu khac hodc cd lién quan dén nhiing cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phén tich phu trach khong cé bat c Igi ich nao trong nhiing cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cao nay.

Thailand: MBKET c6 thé c6 quan hé kinh doanh véi hodc cé thé 13 t8 chirc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoc cong ty dugc dé cap trong
bao cdo nay. Do d8, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dinh dau tu. MBKET, chuyén vién va nhitng gidm d8c, nhitng t6 chic lién quan va/hodc
nhan vién c6 thé cé Igi ich va/hodc nhitng cam két phat hanh d6i vai nhitng ¢6 phiéu dudc dé cap trong bdo cdo nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé c6 Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chlrc phat hanh hodc t6 chlrc niém yét mdi tiém nang dugc dinh nghia bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao difc nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cdp phép va ding ky vdi Uy ban thi trudng cd phiéu va tudng lai.

Vao ngay phat hanh bdo cao, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bao cao nay.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC
Xac nhan doc 1ap caa chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dugc dé cap trong bdo cdo nay phan anh chinh xac nhitng quan diém ca nhan ctia chuyén vién phan tich vé bt ky ho#c tit ca cac cd phiéu
hodc t8 chic phat hanh; va chuyén vién phan tich d&, dang va s& khdng co bat ky s bdi thudng nao truc tiép va gian tiép lién quan dé& nhitng khuyén nghi hodc
quan diém dudc dua ra trong bao cao nay.

Luuy

Céc chiing khoan ciu tric 1a nhitng cdng cu phirc tap, tiéu biéu nhu bao gdm miic d6 rui ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cép, nhitng
ngudi ¢ thé hiéu va chap nhan nhiing rui ro lién quan. Gia tri thi trudng clia nhitng chiing khoan ciu tric (structured securities) cd thé bi anh hudng bai nhitng
thay d6i vé& yéu t6 kinh té&, tai chinh va chinh tri (bao gdm nhung khdng gisi han I3i suat hién tai va tuong lai), thdi gian dao han (time to maturity), diéu kién thi
trudng va nhitng bién ddng va chét lugng tin dung cla t& chic phat hanh hodc bao 13nh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua nhitng san pham
c4u tric nén cé nhitng phan tich riéng vé san pham nay va tham khao véi cac t6 chiic tu’ van chuyén nghiép vé nhitng rui ro lién quan dén giao dich mua.

Khong phan nao cua bao cao nay cé thé dudc sao chép, sao in hoic I3p lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phdi lai ma khdng cé su dong
y cia MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cia MKE
Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhu sau

MUA T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gém c6 tiic)
G;fl’ T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang gilta -15% dén 15% (chua bao gbm c8 tirc)
BAN T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gom ¢ tirc)

Ap dung khuyén nghij dau tu

Chuyen vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c6 phleu va danh sach c8 phleu 6 thé dudc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuyén nghi dau tu
chi &p dung cho cac c8 phiéu trong danh séach. Béo céo vé céc cong ty khdng ndm trong danh séach sé khdng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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