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2014: Co’ Hoi & Thach Thire
Ky Vong Tang Trweéng Tin Dung

Kinh té 2013 — Xu hwéng 6n dinh dwoc ciing cé. Ndm 2013 duwoc
xem la ndm kha thanh coéng ctia Chinh phud Viét Nam trong viéc 4n dinh
nén kinh t& vi mé. Téng trwdng kinh t& (GDP) 2013 van dat 5,42% n/n
so v&i 5,03% n/n trong nam 2012. Mdc tang nay tuy thdp hon muc tiéu
5,5% nhwng bu lai lam phat (CPI) dwoc kiém soat rat tot. CPl cd nam
2013 chi tang 6,04% n/n, thap hon nhiéu so v&i muc tiéu 7% cta Chinh
phl. Twong tw, ty gia USD/VND nam 2013 ciling chi tang 1% so v&i muc
tiéu tang khoang 2-3%. Ngoai ra, cac chi s6 khac nhw san xuét cong
nghiép (IIP), tdng mirc ban 1& hang héa ciing duy tri dwoc xu huéng én
dinh kha tét trong ndm qua.

2014 — Tin hiéu héi phuc sang hon. Chung t6i cho rang ky vong hoi
phuc ctia nén kinh té Viét Nam nam 2014 s& manh hon, dwa vao nhirng
dong lwc cl da dwec dwa ra trong nam 2013. Nhirng dong Iwc chinh bao
gdm: 1) qua trinh x& ly no’ xau cta VAMC sé& manh hon ; 2) tdng truéng
tin dung ctia hé thédng ngan hang ky vong héi phuc; 3) tién do giai ngan
g6i hé tro bat dong san 30.000 ty dong sé& nhanh hon; 4) viéc nang ty 1&
s& hiru cla nha dau tw nwéc ngoai sé dwoc théng qua va 5) cbé phan
hoa cac DNNN va viéc thoai von ctia SCIC.

Chién lwoc dau tw 2014. Du kinh té cé rat nhidu tin hiéu kha quan da
xuét hién, birc tranh chung van chwa hoan toan khéi séc. Viét Nam ciing
nhw cac qudc gia Chau A khéac, dang & vao giai doan ting trwdng cham.
Kiém soat tét CPI v&i mirc lam phat muc tiéu 7% thi 1&i suat nam 2014
vé co ban s& khong cé sy thay déi manh. Diéu nay ddng nghia véi kénh
gl tién tiét kiém sé& kém hép dan. Twong tw, ty gia USDVND ciing sé
dwoc duy tri 6n dinh trong ndm 2014 nén dong tién ciing khéng ky vong
sé chdy vao kénh dau co ty gia. B4t dong san ky vong sé& phuc hdi,
nhwng chi yéu 1a phan khic nha & binh dan nén chung téi ky vong loi
tirc dau tw vao bat dong san khong cao. Ngoai ra, vang it ¢ trién vong
tang gia trong ndm 2014, chung t6i xem rang sirc hat clia vang véi cac
nhu cau dau tw cha ngudi dan Viét Nam sé gidm. it nhat, vang sé khong
gay phan khich nhw da tirng trong cac nam 2011-2012. Nhirng diéu nay
sé tao co hdi cho loai tai san khac: cé phiéu.

VN-Index ¢6 nhiéu tiém nang tiép tuc di 1én ndm th ba lién tiép. Ly
do chinh 1a birc tranh vi mé tiép tuc &n dinh va Viét Nam van nhan dwoc
nhiéu sy quan tdm mang tinh chién lwoc cla cac nha diu tw nwéc
ngoai. Chung tdi cho rang room cho cac nha dau tw nwéc ngoai sé dwoc
ndi trong nam 2014 va diéu nay sé hd tro gia cac cb phiéu bluechips
manh mé. Bén canh do, ching t6i danh gia rui ro tr viéc Fed giam géi
kich thich QE (c6 thé s& gay &p lwc ban cla cac nha dau tw nwéc ngoai
tai cac thj trwéng maéi ndi) déi véi Viet Nam la thdp. V&i dy doan rang
tang trwdng lgi nhuan cta doanh nghiép trong nam 2014 & khoang 14%
va gia dinh rang P/E thi trwdéng sé giao dich tédng nhe so v&i mac hién tai
khodng 12,6 lan, ching tdi cho rang thi trwéng cé tiém nang dat mirc
580-600 diém trong n&m 2014.

Khuyén nghi. V&i ky vong vao sy hdi phuc ciia nén kinh té trong nam
2014, cac nganh khuyén nghi dau tw chinh cta chuing to6i bao gém
nganh hang tiéu dung, dwoc pham, dau khi va dét may. Trong dé, cac
cb phiéu khuyén nghi hang dau cta ching t6i bao gém: TCM, VNM,
DHG, TRA, IMP, FPT, PPC, HPG, PVD va DPM.

XEM PHU LUC 1 VE NH(PNG KHUYEN CAO KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Manh tay xt ly ng’ xau 2014

Tinh dén ngay 24/12 vira qua thi Cong ty quan ly tai san ctia cac TCTD
Viét Nam (VAMC) da mua lai gan 32.000 ty déng no’ xu. VAMC du kién
dén cudi ndm 2013 sé& hoan thanh x& ly dwoc khodng 35.000 ty ddng no
xau. Chung téi danh gia day la buwéc khédi dau rat thanh céng cia VAMC
ké tir khi di vao hoat dong ké tr ngay 26/7/2013 vira qua.

Trong nam 2014 VAMC dat muc tiéu x& ly khoang 100.000-150.000 ty
ddng ng x4u, gan bang véi sé no xau cta hé théng ngan hang dwoc
coéng bd bdi NHNN vao cudi thang 9/2013. Ching t6i cho rang muc tiéu
x& ly no xAu nam 2014 twong déi kha thi vi cadc ngan hang co thé sé
nghiéng vé& lwa chon ban no xau cho VAMC thay vi tw x& ly. Nhirng loi
ich ctia viéc ban no' x4u cho VAMC bao gbém:

1) No xAu trén bang CDKT sé& dwoc thay thé bang trai phiéu
dac biét sau khi ban cho VAMC. Do d6 cac ngan hang sé co
thé kéo gidn thdi gian trich lap dw phong rii ro tin dung va cé
thém dw dia dé thuc day téng trwdng tin dung;

2) Heé thong ngan hang c6 thé vay tai cap von tai ngan hang
nha nwoc (NHNN) twong dwong voi 70% gia tri trai phieu dac
biét dé& bd sung vén cho hoat dong kinh doanh;

3) Lai suét vay tai cap von bang trai phiéu déc biét dwoc wu dai
thap hon 2 diém phan tram so véi 1ai sut tai cap vén quy dinh
cla NHNN;

4) Co thé tranh duwoc ri ro gia tang no' xau qua nhanh khi
Thoéng tw 02 vé viéc phén loai ng c6 thé dwgc ap dung tw
1/6/2014.

Vi vay, chang t6i ky vong khi van dé no xau duoc giai quyét sé thao g&
vuréng mac cla viéc tang trwdng tin dung thap trong nén kinh té hién
nay.

N¢ xau cua hé théng ngan hang
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Tang trwéng tin dung ky vong héi phuc manh

Tin dung ngén hang n&m 2013 chi tdng khiém tén 9,5% n/n so v&i muc
tiéu 12% cla chinh pha. Bén canh nguyen nhan do tinh hinh kinh té kho
khan, viéc tin dung tang trwdng thap con do van dé no xau da han ché
ngudn vdn va dw dia dé cac ngan hang thuc day tang trwéng tin dung.
Muc tiéu tang trwdng tin dung dwoc chinh phid dat ra cho nam 2014 la
t 12-14% n/n ma chang téi cho rang muc tiéu nay cé thé thuc hién
dwoc. V&i khoang 100.000-150.000 ty dong no' xau duoc xd ly thi hé
thdng ngan hang co thé vay tai cap von khoang 70.000-100.000 ty dong
tw ngan hang nha nwéc. Ngudn vén nay duwoc ky vong sé thuc day tin
dung clia hé thdng ngan hang ting thém khodng 2-3% (tin dung cla
toan hé théng 1a 3.303.252 ty ddng vao cudi thang 9/2013).

Ngoai ra, ching téi cling ky vong sw cai thién ctia nén kinh té trong ndm
2014 ciing sé kich thich nhu cau vén clia cac doanh nghiép. Day ciing la
co s& dé chlng t6i cho rdng muc tiéu ting trwdng tin dung 12-14% trong
nam 2014 |a twong dbi kha thi. Nhw vay néu nhu ting trwdng tin dung
clia hé théng ngan hang that sy hdi phuc nhu ky vong thi cac nganh phu
thudc tin dung nhiéu nhw dét may, tiéu dung, dau khi, thdy san sé duwoc
hwéng loi nhiéu nhat. Nganh ngan hang qua dé ciing cai thién duwoc két
qua kinh doanh.

Tang trwéng tin dung cta hé théng ngan hang
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Nguén: SBV, MBKE

DAy nhanh goéi hé tro bat dong san 30.000 ty dong

Goi hd tro bat dong san nay dwoc chinh phd dwa ra vao gitra thang
5/2013 v&i muc dich gidp thi trwong b4t dong san héi phuc. Piéu kién
chinh dé tlep can dwoc ngudn vdn vay nay Ia can hd co dién tich nhd
hon 70m” voi gia ban dudi 15 triéu dong/m Tuy nhién sau hon ntra
nam trién khai thi tién do gidi ngan tir goéi ctu tro' nay khong nhw ky
vong. Theo Bo Xay dung thi dén gilra thang 12 vira qua thi tong so tién
cac ngan hang glal theo 90| wu dai nay méi chi dat 555 ty dong, chua
dat 2% téng ngudn vén cla goi clru tro.

Tuy nhién chung téi ky vong tién d6 gidi ngan tir géi ctru tro nay sé tét
hon trong nam 2014 do 3 nguyén nhén. Trwéc tién la thdong tw
18/2013/TT-BXD clia Bd Xay Dwng tir ngay 15/11/2013 vé viéc mé rong
ddi twong dwoc vay vén tir géi 30.000 ty nay. Hon niva, trong cudc hop
vao cudi thang 11 vira qua Tha twéng Chinh pha da yéu cdu NHNN chi
dao cac ngan hang thwong mai ddy manh gidi ngan goi 30.000 ty. Cudi
cung chung tdi ky vong khi no xu dwoc x& ly manh hon trong nam
2014 thi cac hé théng ngan hang sé cé thé xem xét ddy manh cac khoan
vay vao linh vyc bat dong san.
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Vi vay ching téi cho réng néu tién do gidi ngan tir géi gidi clru nay manh
hon trong ndm 2014 c6 thé sé tich cwc cho cac cong ty bat dong san.
Trong do, cac cong ty bat ddng san trong phan khuc nha & trung binh va
thu nhap thap sé& hwdng loi truc tiép nhiéu nhat tir diéu nay.

Nang ty 1é s& hiru cia nha dau tw nwéc ngoai

M6t trong nhirng déng lwc di 1én cla thj trwong chirng khoan trong quy
4/2013 la théng tin vé viéc nang ty 1é s& hiru nha dau tw nwédc ngoai 1én
60% tai mot sb cong ty niém yét. Uy ban Chirng khoan Nha nuwéc cho
biét da trinh duw thdo 1én Tha twéng Chinh pha trong thang 11 vira qua.
Ngoai ra dw thdo ndi trén ciing cho phép nha dau tw nwéc ngoai ndm
gitr khéng gi¢i han cb phiéu khong cé quyén biéu quyét, sé hiru 100%
chirng chi quy va nadm gi® dén 100% von diéu & tai Céng ty Chirng
khoan. Tuy nhién dén thoi diém hién tai thi dy thao nay van chua duwoc
théng qua.

Vi vay chung t6i ky vong dy thdo nay sé& dwoc théng qua vao dau nam
2014 va c6 thé xem 1a dong lwc cho thi trwdng chirng khoan trong ndm
sau. Vi vay, cac cd phiéu thudc nhirng nganh khéng nhay cdm hoéc kinh
doanh c6 diéu kién nhw ching khoan, tiéu dung, vat liéu xay dwng
(nhwa) ... sé huwdng loi dang ké tir viéc nang ty 1& s& hiru nha dau tw
nwdc ngoai, dac biét 1a cac cb phiéu ma ty I& s& hiru nwéc ngoai da
cham tran t6i da 49% hién nay.

C6 phan héa DNNN va thoai von cua SCIC

Qua trinh cb phan héa DNNN dién ra kha cham trong vai ndm gan day
do diéu kién thi tredng chwa thuan loi va diéu kién thoai vén khoé khan.
Trong ca nam 2013 chi cé khoang 3 DNNN duwoc cb phan héa. Diéu nay
ré rang chwa dap ng dwoc ky vong cla nha dau tw trong va ngoai
nwdc vé qua trinh tai co cAu DNNN cua chinh phd. Tuy nhién véi ky
vong diéu kién kinh té sé cai thién hon trong nam 2014, chung tdi cho
réng qua trinh cd phan héa DNNN sé& cé nhiéu tién trién hon trong nam
2014 so v&i nam 2013. Trong d6 cac muc tiéu cé phan héa dwoc nhiéu
nha diu tw chd doi 14 MobileFone, Téng Céng ty Hang khong Viét Nam
(Vietham Airlines), Téng Coéng ty Dét may Viét Nam (Vinatex) c6 thé sé
tao tac dong tich cyc 1én thj tredng.

Hon nira, ky vong qua trinh tai co ciu va cd phan héa DNNN dién ra
nhanh hon ctia chung téi con dwoc ciing cb bdi Quyét dinh sb 2344/QD-
TTg ngay 2/12/2013 Phé duyét dé &n tai co cdu Tong Céng ty Pau tw va
Kinh doanh vén nha nwéc (SCIC) dén giai doan 2015. Theo d6, nha
nwéc chi duy tri 100% vén nha nwéc tai 3 cong ty: SCIC, Cong ty TNHH
MTV Khai thac va Ché bién da An Giang, Céng ty TNHH MTV Dau tw va
Kinh doanh Khoan san Vinaconex. Ndm gil dai han tai 4 cong ty: CTCP
Tdng cong ty Tai bao hiém Quéc gia Viét Nam (VNR); CTCP Vién thong
FPT; CTCP Dwoc Hau Giang (DHG) va CTCP Sira Viét Nam (VNM).
Nam cb phan chi phéi tai 24 doanh nghiép, tdng cong ty va thoai vén tai
376 doanh nghiép téng coéng ty khac.

Qua trinh cb phan héa va thoai vén nay néu dwoc thwc hién nhuw ké
hoach s& mang lai nhiéu diém tich cuwc cho thi trwéng. Th& nhét, hiéu
qué hoat ddng ctia cac DNNN c6 thé sé tét hon sau ¢b phan héa. Thi
hai, khi nha nwéc ¢ phan héa ho&c thoai von khdi DNNN thi nha dau tw
sé c6 thém nhiéu lwa chon diu tw hon. Cudi cung, viéc thoai vén cla
nha nwéc sé lam tang ty 1& ¢d phiéu lwu hanh trén thi trwdng va qua do
gitp cai thién thanh khoan cla thj trwdng chirng khoan.

Trang 4
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S6 lwong doanh nghiép cé phan héa
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Nguén : MBKE téng hop

Xuéat khau sé thac day tang trwedng va cai thién can can thwong mai

Can can thwong mai Viét Nam nam 2013 tiép tuc c6 mot ndm thanh
cong v&i mirc thang dw wéc tinh khoang 900 triéu dé-la (+20% n/n).
Trong d6 ca xuéat khau va nhap khau déu c6 murc ting trwdng an twong
15,4% n/n dat 132 ty d6-la va 131 ty dé-la mét cach twong (rng. Sw téang
trwdng manh cla xuét khdu cd nwéc cé sy déng gop lén cla nganh
cong nghiép coé gia tri cao nhw dién thoai va linh kién (69,2% n/n), dién
t&r may tinh va linh kién (36,2% n/n). Ngoai ra, xuat khdu hang dét may
va giay dép cling c6 téc dd tang trwdng manh 18,6% va 15,2% n/n.

Chung téi cho rédng xu hwéng cai thién can can thwong mai cla Viét
Nam sé tiép tuc trong nam 2014 nho cac cong ty dién thoai, dién tkr I&n
cla thé gi¢i 1an lwot chuyén nha may vé Viét Nam trong ndm qua.
Samsung Electronics Viét Nam Thai Nguyén da xay khu t6 hop coéng
nghé cao tri gia 2 ty do-la tai Thai Nguyén vao thang 3/2013. Twong tv,
vao thang 10/2013 dén lwot Samsung Electro — Mechanics Vietnam tiép
tuc diu tw 1,2 ty d6-la xay nha may san xuét vi mach va linh kién dién t
cho dién thoai di ddng. LG ciing dau tw 1,5 ty do-la xay nha may tai Hai
Phong, giai doan 1 clia nha may nay duw kién di vao hoat déng vao quy
2/2014. Nokia ciing chinh thirc khai trrong nha may san xuét dién thoai
tri gia 300 triéu do6-la tai Bac Ninh vao thang 10/2013 vira qua. Ngoai ra
xuéat khau dét may ciing c6 thé sé cat canh trong nam 2014 néu nhw qua
trinh dam phan Hiép dinh TPP hoan thanh trong nam 2014.

Vi vay, chung t6i ky vong dién thoai, dién t& va dét may tiép tuc 1a dong
lwe gitr 6n dinh can can thwong mai hién dang réat tét ctia Viét Nam trong
nam 2014. Do d6 chung t6i cho rang can can thwong mai cta Viét Nam
c6 thé tiép tuc thang duw trong nam 2014 t&i day.

Co cadu mat hang xuat khau cta Viét Nam
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Tin hiéu héi phuc tir day

Cac chi sb vi md cla nén kinh t& nhw chi sé tiéu thu hang héa, chi s
hang tén kho, chi s6 san xuét cong nghiép déu cho thay nén kinh té da
tao day trong nam 2013. Cac chi s6 nay da két thic xu hwéng suy gidm
lién tiép trong ndm 2011 va 2012 dé bét dau 6n dinh va hdi phuc nhe
trong nam 2013. Cu the tbng mirc ban 1& hang héa thuc té (ch| bao lwc
cau cta nén kinh té) 6n dinh va tang nhe trong 10 thang qua ké tir thang
2/2013. Dbiéu two’ng tw cling xay ra déi voi chi sb san xuét cong nghiép
(chi bao lwc cung cua nen kinh té) va chi sb hang tdn kho. Do d6 ching
t6i cho rang sy hoi phuc cla cac chi s6 nay sé manh hon trong ndm
2014 theo hiéu (rng co s& (base effect).

Chi s6 tiéu thu hang héa va chi s6 san xuat cong nghiép

40% - Index of Industrial production (y/y)
= Real retail sales (y/y)

30% A
20% A
10% -

0% .

-10%

Jul-09

Jan-09 '
Jan-10
Jul-10
Jan-11
Jul-11
Jan-12
Jul-12
Jan-13
Jul-13
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Cac yéu t6 vi mod khac sé tiép tuc 6n dinh

Chung téi cho rang cac yéu t6 vi md quan trong khac nhw lam phat
(CPI), 1ai suét va ty gia c6 thé sé tiép tuc sé 6n dinh trong nam 2014.
Muc tiéu cla chinh pha trong ndm 2014 |4 kiém soat CPI & mic khodng
7%, so v&i mirc 6,04% cha nam 2013. Méc tdng CPI nay chang nhirng
khong gay nhiéu &nh hwéng 1&n ty gia ma con giap NHNN cé thém dw
dia dé n&i Idng nhe chinh sach tién té hd tro ting trwdng. Hon niva, véi
mrc lam phat muc tiéu 7% thi Iai su4t nam 2014 vé co ban sé& khong cé
sy thay d6i manh.

Chung t6i ciing cho rang can can thanh toan cta Viét Nam sé tiép tuc 6n
dinh va thdng dw trong nam 2014. Vén dau tw truc tiép nuwéc ngoai giai
ngan co thé sé cao hon mirc 11,5 ty dé-la cia ndm 2013 va vén ODA
gidi ngan cling sé vuot qua méc hon 4 ty dé la trong nam 2013. Md
vang kiéu héi ndm 2014 c6 thé sé tiép tuc dirng & mic cao tir 10-12 ty
do-la. Vi vay, ké ca trwong hop can can thwong mai ndm 2014 cé tham
hut nhe thi can can thanh toan tbng thé cla Viét Nam van sé tiép tuc
thang dw.

Do d6 véi cac yéu té &n dinh nhw da néu trén thi chung téi cho rang ty
gia USD/VND sé tiép tuc xu hwéng 6n dinh trong nam 2014. Ching toi
cling khéng loai trtv trwdng hgp NHNN chd déng tang ty gia USD/VND
nham muc dich hd tro xuét khdu. Tuy nhién diém lac quan la néu trwong
hop nay xay ra thi ty 1& pha gia tién dong ciing sé& khong Ién. Théng déc
NHNN gan day cho biét ty gia USD/VND sé& dworc diéu chinh (néu co) tbi
da khong qua 2%.

Trang 6
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Ty gia USD/VND
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Ruiro canchuy

Gia ca hang hoa thé gioi cé thé tang tré lai va anh hwéng dén lam phat.
Chung t6i lwu y Ia hang héa trén thi trwéng thé gidi (trv ndng lwong) da
gidam kha manh ké tr nam 2011 dén nay. Vi vay ching tdi khong loai triy
kha nang gia thi trudng hang hoéa thé giéi co thé hdi phuc lai sau mot
thoi gian giam kha dai. Néu trwong hop nay xay ra thi CPI Viét Nam
nam 2014 c6 thé sé bi anh hwdng nhiéu vi nén kinh t& Viét Nam hién tai
c6 d6 mé kha I&n vai thi tredng thé gidi. Hién nay phan Ién cac nguyén
nhién liéu dau vao (khodng 70-80%) clia nén kinh té Viét Nam déu phai
dwoc nhap khau. Vi vay néu hang hoéa thé gidi tang tré lai sé& gay nén
hién twgng nhap khau lam phat tai Viet Nam.

Chi sé gia hang héa thé gi&i, 2008-2013
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Ngubn: Ngén hang thé gici
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Chién Lwoc Pau Tw

Chien Lworc Pau Tw

Dwa trén céc phan tich phia trén vé tinh hinh kinh té vi mé, chung téi
phén tich bién dong ctia mét s loai tai san chinh tai Viét Nam trong ndm
2014.

Ngoai héi : USD

Dodng bac xanh la mét trong nhivng tai sdn dau tw chinh cta nguoi Viét
Nam. C&p tién USDVND da cé nhitng xao trén manh trong nira dau ndm
2013, nhwng 6n dinh tré lai tr gitba 2013 trd lai day. Thuc té Ia trong
nam 2013, v&i mirc gidm dwéi 2% so véi dong USD, ddng VND 6n dinh
nhat so v&i cac dong tién cac quéc gia trong khu vwe nhw Thai Lan,
Indonesia, Philippines (mét gia 1an lwot 7,3%, 18,2%, 8,2%).

D6 thi cap USDVND 2012-2013

FIF F F[F T F F F F FF FF BT B FF B F FFF FEF FFEFEFFEFERFRFT FEEF TEFEFR
ooy T For T e oy Towar e Iomer Fierer

Nguébn: MBKE, Bloomberg

Chung t6i cho rang ddng VND sé virng gia so vé&i USD trong nam 2014.
DAu tién, can can thanh toan dang dién ra thuan lgi cho ty gia. Bén canh
do, lai suat ddng USD & murc thap (mirc tran quy dinh 2%) trong khi 14
suat tién déng cao hon nhiéu. Khi ty gia USDVND 6n dinh, sy chénh
léch 1ai suét lai cang lam viéc gitr ddng USD tr& nén kém hap dan hon.

Trén dd thi, cap tién USDVND hién dang thiét lap giai doan di ngang
virng gia kéo dai.

Vang

Vang la mét loai tai san phd bién véi nguwoi Viet Nam trong nhiéu nam
gan day. Nhwng chdng téi cho rang kha nang phuc héi ctia vang trong
nam 2014 la khoéng rd nét.
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Chién Lwoc Pau Tw
D6 thij gia vang thé gioi

01D SPOT (L2045, L2681 L20L28,120095, 0

AT 'W*“‘”‘H
m% .l ‘h"nu “j"wf'éﬂm‘“]'ﬂ,

GBAEGSSGG AL ARG BB RERESREEENY

ssssssss

Nguén: Bloomberg

V& db thj ky thuat, chang téi thdy vang van ndm trong xu hwéng giam
gid ngan va trung han. Hién tai, vang dang th lai mrc thdp thang
6/2013 (tai 1180). Rui ro hdi phuc ngén han c6 thé chi dwa vang t&i mic
1430. Nhin dai han hon, xu hwéng tang cta vang kéo dai hon mot thap
ky qua c6 dau hiéu chAm dut va vang dang buéc vao giai doan diéu
chinh gidm dai hoi. Neu pha v& mac thp 1180, co thé vang sé vé muc
1060. Chung tdi xem rang c6 nhiéu ly do khéng Gng hé cho gia vang
trong nwéc trong nam 2014.

Thir nhét, vang bi anh hwéng x4u bdi viec Cuc dw triv trung wong My
(Fed) gidm goi n&i 16ng — g6i QE dw kién sé& gidm dan va két thic hoan
toan vao cudi 2014. Chinh sach tién té ch&t dan sé gay ap luc tiéu cuc
lén gia vang. Cau hdi dé ngd véi gia vang la dot suy giam tr mrc 1800
vao thang 9/2012 da phan anh toan bd danh gia cla thi trwong vé viéc
Fed thu hep géi QE hay chwa. Néu gia vang chwa phan anh dwoc hau
hét ky vong nay thi ap lwc ban vang van ton tai.

Tht hai, vang dang trong qué trinh diéu chinh sau hon mét thap ky tang
gia. Do tinh phu hop vé thoi gian cha dot diéu chinh véi xu hwéng dai
han, c6 thé qua trinh diéu chinh cla gia vang sé dién ra trong vai nam.
Tinh tr m&rc dinh thang 9/2012, vang “méi” chi xudng gia hon mét nam.
Trong khi d6, sau con bao tang gia vang kéo dai mot thap ky do lam
phat th&i ky 1970-1980s, nhip gidm gia clia vang kéo dai khoang hai
nam rwdi tr dau 1980 t&i gitka ndm 1982.

Tht ba, hién tai khong cé dau hiéu ré rang cla lam phat (xem thém aod
thi gia hang héa) va didu nay lam giam nhu cau dau tw vao vang dé
tranh sy mét gia cta dong tién.

The tw, ty gia USDVND dwoc xem van duy tri 6n dinh trong nam 2014.
Nhw vay, gia vang tinh theo tién dong sé khong c6 nhiéu kha nang tang
gia trong nam 2014.

Cudi cuing, cac chinh sach quan ly hién tai dwong nhw khéng khuyén
khich nam gilr vang.

V@i viéc vang it co ‘trién‘vong téng gia, chung téi xem rang stc hut cua
vang v@i cac nhu cau dau tw cda ngwoi dan Viét Nam sé giam. It nhat,

vang sé khong gay phan khich nhw da tirng trong cac nam 2011-2012.
Diéu nay sé tao co hoi cho loai tai san khac: ¢b phiéu.
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Chién Lwoc Pau Tw
C6 phiéu

D6 thi VN-Index
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Nguén: Bloomberg

T goc d6 ky thuat, thi trwéng cb phiéu trai qua hau hét thdi gian trong
nam 2013 tich Iy trong mot khodng hep 460-530 diém. Tiép sau mic
tang 18% nam 2012, VN-Index da tang khoang 23% trong nam 2013. Hb
tro rdt manh cGa VN-Index trong trwérng hop cé bién dong xau & muirc
460.

Chung t6i cho rang VN-Index cé nhiéu tiém nang tiép tuc di 1én nam thi
ba lién tiép. Ly do chinh 1a birc tranh vi mé tiép tuc 6n dinh. Lam phat
duy tri & mirc thAp ndm thir hai lién tuc (CPI ndm 2013: 6.04%) tao diéu
kién cho lai suat dwoc dam bdo & mirc thap twong ng. Két qua 1a, niém
tin ciia doanh nghiép t6t hon va dau tw tré lai. Cac chi sb tiéu thu hang
héa, san xuét cong nghiép déu gia ting trd lai. Bén canh do, ty gia
USDVND tlep tuc dwoc ddm bao nhd can can thanh toan tét va diéu nay
ctng c¢b niém tin cla cac nha dau tw nwéc ngoai. Chang téi cho rang
room cho cac nha dau tw nwéc ngoai sé dwoc ndi trong ndm 2014 va
diéu nay sé hd tro gia cac cb phiéu bluechips manh mé. Véi dy doan
rang tang trwdng loi nhuan cda doanh nghiép trong ndm 2014 & khoéng
14% va gia dinh rang P/E thi trwdng sé giao dich tdng nhe so véi mic
hién tai khodng 12,6, ching t6i cho rang thij trwong co tiém néng dat
mirc 580-600 diém trong nam 2014.

C6 mot sb rii ro dbi véi cac danh gia vé thi trwong ¢ phiéu cla ching
toi.

Thtr nhéat, viéc Fed giam goéi kich thich QE c6 thé sé& gay ap lwc ban cla
cac nha dau tw nwéc ngoai tai cac thi trwong maéi ndi. Diéu nay cé thé
gay tac dong téi cac quy hoat dong tai thi trwong Viét Nam, dac biét la
cac quy ETF. Chung t6i lwu y rang trong cac nam 2010-2012, dong vén
dau tw nwdc ngoai it vao thi trwdng Viét Nam do cac bat 6n vi mé — thay
vao d6 dong tién vao manh céc thi trwong TIP (Thai Lan, Indonesia,
Philippines). Do d6, quy mé cua viéc déng lai cac vi thé nay tai Viét Nam
la khéng ndi bat nhw tai cac thi trudng néi trén.

Tht hai, viéc Ngan hang Nha nuwéc cé thé ap dung théng tw 02 dbi véi
cac ngan hang thwong mai trong ndm 2014 sé& lam cho hé théng ngan
hang an toan hon. Nhung trong ngén han, diéu nay sé lam bao céo cua
cac ngan hang tré nén xau hon. Ty I& no x4u tai cac ngan hang dwoc
dy bao la sé gia tang manh.

Nhin chung, chiing t6i lac quan hon vao trién vong thi treong c6 phiéu
trong nam 2014. Chung t6i tin twdng rang VN-Index sé c6 nam tang
diém th ba lién tuc.
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Gia tri xuat khiu dét may cac nam
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Ngubn: Téng cuc hai quan Viét Nam

Cac thj trweong xuat khiu dét may chi lwe

mHoa Ky ®ChauAu = Nhat Ban ® Khéc
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Nguén: VITAS

Cac quéc gia tham gia dam phan TPP

Nguén: VCCI
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Nganh Dét May

Nganh Dét May

Co hoi dén ttr TPP

2013 tiép tuc la mot ndm thanh céng dbi véi cac doanh nghiép nganh
dét may. Tinh dén thang 11/2013, gié tri xuét khdu hang dét may dat
16.24 ty db-la, ting 18,2% so véi cung ky ndm 2012. So véi mirc ké
hoach gia tri xuét khdu dat 18 ty dé-la cd ndm 2013, nhiéu khd ndng
nganh dét may sé hoan thanh muc tiéu do cac don hang may méc
thuong sé tang hon trong dip cubi ndm.

Cac thj trwong trong diém déu tang trwdng kha. Trong ndm 2012,
nhiéu doanh nghiép dét may Viét Nam g&p kho khan khi sb lwong don
hang sut gidm do nén kinh té tai mot sé thj trwong trong diém bj suy yéu,
dé&c biét la Hoa Ky va khu vwc Chau Au. Tuy nhién, tang trwdng manh
tai cac thi trwéng con lai giup gia tri xuat khau nganh dét may nam 2012
van duy tri da tang trwéng. Ndm 2013, gia tri xuat khau vao bén thi
trwdng chu lyc cta dét may Viet Nam déu ghi nhan muc ting trwdng
kha tét. Cu thé, xuat khdu sang Hoa Ky dat 7,78 ty USD (+14,2% n/n),
sang Chau Au dat 2,44 ty USD (+10,4% n/n), sang Nhat Ban dat 2,18 ty
USD (+21,5% n/n) va sang Han Quéc dat 1,5 ty USD (+51,8% n/n).

Co héi I&n dén tir TPP. Dét may dwoc ky vong la nganh dugc hwéng
lgi I6n nhat cta Viét Nam tir Hiép dinh “ Déi tac kinh té chién lwoc xuyén
Thai Binh Dwong” (TPP). Dy kién sau khi TPP chinh thirc c6 hiéu lwc
(dw kién vao gitra ndm 2014), sé& cé dén hon 90% mat hang dét may
xuét khau vao thi trudng Hoa Ky (cling nhw cac nwéc thanh vién khac
ctia TPP) duwoc diéu chinh thué suét vé mirc 0% so v&i mire trung binh
17% hién tai. Diém dang lwu y & Trung Quéc — nwéc dang chiém thi
phan xuét khdu I&n nhat vao Hoa Ky dén hién tai van chwa tham gia
dam phan TPP (va nhiéu kha ndng sé khong tham gia hiép dinh nay).
Day sé 1a loi thé canh tranh rat dang ké danh cho cac doanh nghiép dét
may Viét Nam.

Thach thirc ttr TPP. Hiép dinh TPP tao co hdi I&n cho cac doanh
nghiép xuat khdu dét may Viét Nam nhuwng ciing dat ra nhiéu thach
thire. Tinh dén cac vong dam phan hién tai, Hoa Ky khoéng cé thay dbi
trong quan diém xac dinh “ngudn gbc hang héa”, theo dé chi nhirng
hang hoéa tuan thd nguyén tic xuat x&r “yarn forward” (tlr cong doan tao
ra soi tré di) méi dwoc huwdng mire thué suat wu dai do TPP mang lai.
Viét Nam chi méi dap ng khoang 50% nhu cau nguyén liéu soi trong
nwéc, sé con lai nhap khau chi yéu tir Trung Quéc, Dai Loan va Han
Qubc. Chi duy nhét c6 Han Quéc vira Ién tiéng xac nhan sé tham gia
dam phan TPP trong khi Trung Quéc va Dai Loan hoan toan chwa cé sw
quan tam déi v&i hiép dinh nay. Cac doanh nghiép dét may Viét Nam
néu khéng mau chéng gia tang ty trong noi dia hoa cac céng doan ti soi
tré di, sé& phai nhudng “phan banh ngon nhat’ cho cac doanh nghiép
FDI — vén dang d6 bd 6 at vao Viét Nam trong nhirtng ndm qua dé san
xuét cac nguyén phu liéu nganh dét may nhdm dén dau TPP.

Trong sb cac doanh nghiép dét may dang niém yét, chung t6i nhan thay
co Cong ty CP Dét May Thanh Cong (M&: TCM) dap tng dwoc nguyén
tac xuat x&r hang héa tir khau soi tre di.
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Théng tin cé phiéu ) )
Md ta: Cong ty dét may ndi dia niém yét Ién nhat
Viét Nam

Ma cb phiéu: TCM VN
S6 lwong ¢ phiu (friéu): 49,1
Von hoa thi trreong (ty dong) 962,4
GTGD binh quan (ty déng) 13,79
VN Index: 500
Ty |é giao dich tw do (%): 478

C6 déng chinh (%):

E-LAND ASIA HOLDING 43,3
Lam Quang Thai 4,8
Tap doan dét may VN 4,0

Cac chi sé co’ ban:

ROE (%) . 184
Tien mat (no) rong (ty dong) n/a
NTA/Cp (dong) 11.696
Kha nang tra 1ai vay 26,6
Biéu dd gia
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Caolthdp nh4t 52 tudn  VND20.700 / VND5.455

1thang 3-thang 6-thang 1-nam  YTD

Gia CP 54 217 658 2117 2M7
So v6iIndex 50 187 579 2043 2043
30/12/2013

Dét May Thanh Céng (TCM)

Dét May Thanh Cong (TCM)
Ky Vong Vao Hiép Dinh TPP

Doanh thu chu yéu tir xuat khau. TCM hwéng dén viéc san xuét cac
san pham dét may phuc vu cho nhu ciu xuat khau nhiéu hon tiéu thu
trong nuwéc. Doanh thu ndi dia cla coéng ty trong 9T/13 chi chiém 9%
tbng doanh. Do s& hiru quy trinh san xuat gan nhw khép kin, san pham
dét may clia TCM kha da dang, bao gébm soi cac loai (40% doanh thu),
vai cac loai (10% doanh thu) va cac san phdm may mac hoan chinh
(50% doanh thu). Hau hét cac san pham nay déu dat tiéu chuan chat
lwong xuat khau sang céc thi trwdng chd lwc ctia TCM.

Ky vong vao hiép dinh TPP. Thi trwong xuét khdu chinh cia TCM
ddng nhat véi cac thi trwdng chd lwc ciia nganh dét may Viét Nam a
Hoa Ky (35%), Chau Au (30%), Nhat Ban (25%) va Han Qudc (10%).
3/4 thj trweorng xuéat khau chinh ctia TCM 1a cac nwéc hién dang tham gia
dam phan hiép dinh TPP (Hoa Ky, Nhat Ban, Han Quéc) va do do kha
néng mé rong hon thj trwéng tai cac quéc gia nay trong thdi gian sap téi
khi TPP duoc ky két 1a rat sang stia véi TCM, déc biét khi cong ty duoc
danh gia l1a mét trong sbé it cac doanh nghiép da dap ng dwoc day da
nguyén tac “xuét x(r hang hoa ti soi tré di” d& c6 thé hwéng tron von
cac loi ich vé thué do hiép dinh TPP mang lai.

Nang lwe san xuat soi. Cong ty hién dang s& hiru bdn nha may soi voi
tdng cong suét 1&n dén 21,000 tAn/ndm. Céng ty hién chi méi st dung
30% lwgng soi nay dé phuc vu cho cac cong doan ké tiép (vai, san
phdm hoan chinh), 70% lwong soi con lai dwoc ban truc tiép ra thi
trwdng. Diéu nay cho thdy TCM hoan toan chi dong va khéng cé néi lo
vé thiéu hut nguyén liéu sgi trong trwéng hop can gia tang thém cong
suat dé dap ng lwong don hang tang 1&n. Ngoai ra, khi TPP chinh thirc
c6 hiéu lwc, nhu cau vé soi & thi trudng ndi dia sé tang do yéu ciu vé
nguyén tac xuét sirc hang héa, day ciing 1a mot diém cong cho TCM.

Két qua kinh doanh 2013. 9 thang dau nam 2013, tbng doanh thu dat
hon 1.911 ty déng (t&ng 8% n/n), loi nhuan sau thué dat gan 94,7 ty
ddng tang ddt bién so véi mre 1ai chi 336 triéu & cung ky nam trwde. Két
qué nay cé duoc do sy 6n dinh cla gia bdng & murc thap khién cong ty
dat dwoc loi nhuan tdt tir viéc san xuét va kinh doanh san pham soi (so
véi mie 16 & ndm trwde). Doanh thu mé rong nhd vao sw phuc hdi cta
nén kinh té tai Hoa Ky va khu virc Chau Au da giup cong ty khéi phuc sb
lwong don hang tai nhirng thi trwdng trong diém nay. So véi ké hoach
déat ra tr ddu nam, cong ty da hoan thanh 80% ké hoach doanh thu va
vuot 5% ké hoach lgi nhuan chi sau ba quy ddu ndm 2013.

D bao va dinh gia. TCM ky vong téng doanh thu ndm 2014 tang 17%
n/n dat 2.823 ty dong va lgi nhuan sau thué dat 164,4 ty dong (ting gan
50% n/n). C6 phiéu TCM dang dwoc giao dich tai mirc PE 2014 14 5,6
lan so vé&i ky vong ting trwéng loi nhuan hon 50% va ROE dat 22%.

TCM- Bang tom tit KQKD

Ném tai khéa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 1.896 2.204 2.289 2484 2.769
EBITDA 3125 2717 78,9 2931 3321
Lgi nhuén rong 119,0 113,0 -19,1 123,5 158,0
EPS 4.096 2283 -410,6 2.699 3.539
Téng trwdng EPS (%) 250,6 -44.2 - - 31,1
C tirc (VND) 1.364 7273 - 1.000 1.500
PER 52 34 - 73 5,6
EV/EBITDA (x) 53 47 14,6 6,2 55
Loi tlre (%) 6,4 95 - 5,1 7,6
P/BV(x) 1,6 05 0,4 1,3 1,2
ROE (%) 336 16,0 -3,0 18,4 219
ROA (%) 11,0 5,65 -1,0 6,3 73

Nguén: Maybank Kim Eng
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Dét May Thanh Céng (TCM)

Co ciu doanh thu cua TCM
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Co héi tir néi room khéi ngoai. Cb ddng nwéc ngoai ciia TCM hién
dang chiém ty 1& 46,67% v&i cd dong I&n nhét [a E-land Asia Holdings
Pte., Ltd Singapore chiém 43,32% vén chi s& hiru clia cong ty. V&i
lwong room danh cho khédi ngoai gdn nhw da khong con nhu hién tai,
néu dw thao n&i room that sy dwoc théng qua trong ndm 2014, TCM —
mot doanh nghiép véi nganh nghé kinh doanh khéng nhay cam la dét
may rat cé thé sé dwoc gia ting ty trong diu tw danh cho khéi ngoai.
Kha nang cac nha dau tw nwéc ngoai cdm thay hap dan bdi TCM 14 rét
cao vi nganh dét may dwoc danh gia la nhém nganh hwéng lgi nhhiéu
nhét tlr viéc ky két hiép dinh TPP va TCM 14 cong ty duy nhét trén san
hién nay dap tng dd céac tiéu chi d& huwdng tron ven thué suét wu da twr
hiép dinh TPP mang lai.

Hwéng lgi tir mat bang lai suat thap. Nhw nhiéu doanh nghiép khac
trong cung nganh, TCM c¢é co ciu vén tham dung no véi ty 1é ng & mic
65%. Do st dung no & mirc cao, mat bang I&i suat s& c6 &nh huéng Ién
dén tinh hinh kinh doanh ctia TCM. Cac sé liéu trong ba quy dau nam
2013 cho thay chi phi I&i vay ctia cong ty da gidm dang ké tr mac 44,2
ty ddng & cung ky ndm trwdc chi con 35,9 ty dong (gidm 18,9% n/n) ,
go6p phan vao két qua kinh doanh thuan lgi cia TCM trong ndm nay. Véi
céc tinh toan cia MBKE vé kinh t& vi md, chung téi cho rdng mat bang
i suat trong ndm 2014 nhiéu kha nang sé tiép tuc 6n dinh & muc thap
nhw ndm 2013 va do d6 TCM dwoc ky vong sé tiép tuc hudng 1oi tw
murc 13i sut thap nay.

Rui ro vé gia béong. Mot trong nhirng rii ro 16n nhat ciia TCM 1a bién
doéng vé gia bong trén thi trwong thé gidi. Bong chiém dén 60-70% tdng
chi phi sdn xuét ra soi va do dé nhirng bién dong lién quan dén mat
hang nay sé cé tac dong rat dang ké dén két qua kinh doanh ctia TCM.
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Trong nam 2012, TCM da phai ghi nhan mdc lgi nhuan am (-18,9 ty
ddng), nguyén nhan chd yéu do bién dong tdng cao dot bién cia gia
béng Ién mirc 110 USD/pound. T gitka ndm 2012 dén nay, gia bong thé
gi¢i da gidm va binh 6n trong vung gia 70-80 USD/pound, tao diéu kién
cho mang kinh doanh sgi cia TCM dat két qua tét trong nam 2013. Du
vay, v&i viéc gia ca hang hoa cua thé g|0’| dwoc dy doan sé tang cao
hon trong ndm sau, rdi ro vé& gia béng c6 thé sé quay tré lai véi TCM.

Dién bién gia béng trén thij trwéng thé gisi
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KQKD 2013. Tinh trong ba quy dau nam 2013, TCM ghi nhan tong
doanh thu dat hon 1.911 ty dong (tdng 8% n/n), lgi nhuan sau thué dat
gan 94,7 ty dong tang dot bién so voi murc lai chi 336 trieu & cung ky
nam trwdc. Két qua nay co duoc do sy 6n dinh cla gia bong & muc
thap khién cong ty dat dwoc loi nhuan tét tir viéc san xuat va kinh doanh
san pham soi (so vOi mirc 16 & ndm trwde). Doanh thu mé rong nho vao
s phuc hdi cta nén kinh té tai Hoa Ky va khu vuc Chau Au da gitp
cong ty khoi phuc sb lwong don hang tai nhitng thi trwéng trong diém
nay. So v&i ké hoach dat ra tlr ddu nam, cong ty da hoan thanh 80% ké
hoach doanh thu va vuot 5% ké hoach loi nhuan chi sau ba quy dau
nam 2013.

Ké hoach 2014 tao bao. Ban ldnh dao clia TCM da dat mot ké hoach
kha tao bao cho nam 2014 véi tbng doanh thu vao mirc 2.823 ty déng
(tdng 17% n/n) va loi nhuan sau thué dat 164,4 ty déng (tang gan 50%
n/n). Chung t6i danh giad cao khd nang tiép tuc tang trwdng vé mat
doanh thu ctia TCM trong cac nam téi dac biét sau khi hiép dinh TPP
chinh thirc dwoc ky két. DU vay van cé nhikng lo ngai nhéat dinh cho ké
hoach t4o bao néu trén, nhat la vé mat ting trwdng loi nhuan vi:

Higp dinh TPP duoc ky vong sé hoan tAt sém nhét vao cubi Q1/14va
khong loai trir kha néng cé thé kéo dai thém sang Q2/14. Ngay ca trong
trwong hop hiép dinh nay duoc dam phan hoan tat, vAn sé can thém
mot khodng thdi gian dé chinh phu tai cac quéc gia thanh vién thong
qua va xay ding cac co ché dé thwc hién. Vi vay loi ich truc tlep tr viéc
cat gidm thué suét co thé sé chwa phan anh ré rang va day du trong
nam 2014.

Dién bién gia bong dang cho thay sw héi phuc tré lai kha nhanh trong
mot thang gan day. V&i nhin nhan cac nén kinh té trén thé gisi sé tiép
tuc héi phuc manh hon trong ndm sau, kha nang gia bong tiép tuc ting
lén nhi*tng mirc cao hon la hoan toan cé thé va diéu nay sé gay ra
nhirng anh hwcmg khéong nhd Ién hoat dong kinh doanh soi ciia TCM,
vén chiém dén 40% doanh thu toan cong ty.
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Nganh Hang Tiéu Dung

Nganh Hang Tiéu Dung
Trién vong dai han

Kinh té Viét Nam bién déng kha I6n trong cac ndm vira qua véi bong
béng bat déng san, l4i suét tédng cao da lam yéu di niém tin tiéu dung &
thi trwong nay. Tuy nhién, du nhiéu 4p luc nganh hang tiéu dung van
duy tri mirc téng trudéng tot.

Thu nhap danh cho chi tiéu binh quan dau ngwei tang. Téng chi tiéu
khu vic tw nhan chiém khodng 65% GDP cla Viét Nam va tang trudng
danh nghia & mac 19,6% trong subt mot thap ky vira qua, trong do téng
trwedng thye la 7,1%. Mic thu nhap danh cho chi tiéu cla nguwoi tiéu
dung Viét Nam duoc ky vong gia tang binh quan 6,1%/nam trong giai
doan 2010-2015, wéc khoang 818 USD trong nam 2010 va tang lén
murc 1.044 USD trong 2015.

Co cau dan s6 thuan lgi. Viét Nam 1a nuwéc ddong dan sé dirng thir 3
trong khdi ASEAN, vé&i gan 91 triéu dan. Trong do, co ciu dan sb tré
gilp lwc lvgng lao doéng ngay cang dwgc mé réng, wéc tang trudng
1,2%/n&m va dat t&i 69,6 triéu nguoi trong d6 tudi lao ddng nam 2020.
Diéu nay gitp téng tiéu ding ngay cang gia tdng nhd bd sung thém thu
nhap ciing nhu sé lwgng nguwdi tiéu dung.

Xu hwéng d6 thi héa. Twong tw cac qubc gia dang phat trién khac, Viét
Nam ciing dang chirng kién xu hwéng dé thi hoa tdng nhanh. Ty |& dan
sb thanh thi da tang t m&c 19% trong ndm 1980 1&n 31% hién nay, voi
tbc do tang trwdng binh quan khoang 3,2%/nam. Theo dw bao cla Lién
Hiép Qudc, t&i ndm 2020 mirc tang trwdng sé dat khodng 2,9%/nam.
Dan sb thanh thj gia tdng v&i thu nhap & thanh thi cao hon, ky vong thu
nhap danh cho chi tiéu cla ngwoi tieu dung gia tang.

Ty 1é tham nhap van con thap. Téng murc ban 1é hang hoa tang 13,7%
n/n trong Q3/13, trong d6 hai thanh phd I&n 1a Ha Noi va H6 Chi Minh
chiém hon 37% doanh sb ban 1&. Trong khi do6, hai thanh phé nay chi
chiém khoang 12% dan sb ca nwéc. Vi vay, da sb cac nha san xuat
hang tiéu dung trong nwéc déu chu trong phat trién hé théng phan phéi
dé tham nhap sau hon vao cac thanh phd khac va ving néng thén.

Trién vong nganh sira. Thj trwong sira Viét Nam tang truéng binh
quan hang nam dat 11% vé lwgng va 18% vé gia tri trong 12 nam qua.
Tiéu thu binh quan dau nguoi tang tr méc 2,5kg ndm 2000 Ién mirc
8,8kg ndm 2012 nhwng van thdp hon dang k& so véi Trung Québc
(17kg), Thai Lan (25kg), Singapore (30kg),... Chung tdi ky vong rang véi
murc song ngay cang duoc cai thién va cham séc strc khoé ngay cang
cao sé day manh nhu ciu cac san phadm sira di 1én nhanh chéng. Nhu
cau sira tinh trén dau nguwoi cua Viét Nam dwoc dy bao tang truo’ng
6%/nam vé lwong va 13% vé g|a tri trong 5 nam tGi. Trong so cac san
phdm sira, ching t6i ky vong san pham sira bot va siva twoi sé cé tbc
do tang tru’é’ng manh nhét.

Céng ty dau nganh ma chung toi chon ra la CTCP Sira Viét Nam (VNM)
dwa trén tinh hinh tai chinh manh, tiém néng tang trwdng tot va vi tri dan
dau trén thj trwdng sira Viét Nam
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Thong tin ¢ phiéu

Téng quan: Coéng ty si*a hang dau Viét Nam voi

40% thi phan.

Ma cb phiéu: VNM VN
S6 lwgng cb phiéu (tridu): 833,96
Vén hoa thj tredng (ty dong) 112.518
GTGD binh quan (ty déng) 20,2
VN Index: 500
Ty | giao dich tw do (%): 394
Cb déng I6n:

Nha nuwéc 45,1
F&N 9,5
Deutsche Bank 6,0
Chi tiéu chinh

ROE (annualised) (%) 39,6
Tién mat rong (ty ddng): 5.503
NTA/CP (ddng): 18.274
Kha nang tra 1ai vay (x): N.m.

Biéu db gia
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Sovéilndex -35 5,7 -1,7 26,9
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Vinamilk (VNM)

Vinamilk
Tang trwdng bén virng

Trién vong tang trwéng thuan lei. Vinamilk dinh vi cong ty rat tot dé
hwéng loi tir sw gia tdng tAng I&p trung lwu mai ndi & Viét Nam, co ciu
dan sb tré, va murc tiéu thu sira binh quan dau nguoi thap. Vinamilk da
va dang xay dwng dwoc mang lwéi phan phdi I6n nhat Viét Nam, trai
khap 64 tinh thanh v&i hon 250 nha phan phdi va 196 ngan diém ban
l&. Diém dang chu y 1a VNM cé chuong trinh hd tro nha phan phi
bang cach cung cap (dwéi hinh thirc cho mwon) cac thiét bi dy trir lanh
trong phan phdi stra nwéc nhw td lanh, ti mat. Diéu nay, ngoai viéc gia
tang tinh trung thanh cta nha phan phdi véi cong ty, con 1a rao can Ién
nhéat cho cac dbi tha cta Vinamilk muén tham gia thj trwéng va canh
tranh thj phan véi Vinamilk tai Viét Nam.

Mé& réng céng suat dam bao cho tang trwéng trung va dai han.
Nang lwc san suét cia VNM dwoc lién tuc gia tdng qua cac ndm nho
dau tv mé réng va xay méi cac nha may. Thang 4/2013, VNM dwa
thém nha may sira bt Viét Nam di vao hoat dong. Nam thang sau do,
VNM tiép tuc dwa thém nha may siva nwéc Viét Nam giai doan 1 voi
cobng suat 400 triéu lit sira/ndm vao hoat déng. Téng cong suat cha
VNM duy kién dén ndm 2016 sé dat 1,6 triéu tAn/nam khi nha may stra
nwéc Viét Nam giai doan hai di vao hoat dong. Toan bd vén dau tw 4,9
ngan ty déng trong giai doan 2013-2016 cta VNM dwoc tai tro hoan
toan bang vén ty cd. Trong nam 2013, VNM da giai ngan khoang 2,6
ngan ty ddong mé roéng céng suét va chudi cung &ng.

KQKD 9T13 ting trwéng an twong. Doanh thu hop nhét ting 24,6%
n/n dat 22.774,6 ty doéng, trong d6 san lwong tang khodng 15% n/n va
gia ban binh quan tang khoang 8%n/n. Ty suét loi nhuan bién gop téng
3,7 diém phan trdm lén 37,4% chi yéu nhé cong ty dw trir nguyén vat
liéu tét (khoadng 6 thang) trong khi gia stra bot thé gi¢i da tang hon 30%
trong 9T13. Nho dd, gia vdn hang ban ctia VNM it nhiéu khéng thay dbi
trong khi van c6 thé tang gia ban. Tuy nhién ty |6 CPBH&QL/DT ting
nhe 1,75 diém phan trdm n/n 1&n 12,2% trong 9T13. Vi thé, loi nhuan
rong hop nhat 9T13 ting 21,4% n/n dat 5.064 ty déng. Ty lé tang
trwdng nay cao hon han sb ké hoach ting trwéng loi nhuan ca nadm
2013 cla VNM la 7%.

Dinh gia hap dan. Gia cd phiéu VNM da tang hon 60% so véi dau
nam. Tuy nhién, m&c PE 2014 & 14,6 1an, kh& hap dan so v&i trién
vong tang trwdng logi nhuan binh quan hon 20% trong 3 nam t&i va
ROE dwoc duy tri & mirc cao gan 40%. Dinh gia cta VNM cang hap
dan hon khi so sanh véi cac cong ty cung nganh trong khu vwc dang
duoc giao dich & mrc PE ky vong la 26 1an. Duy tri khuyén nghi MUA
véi gid muc tiéu 167,000 ddng, cao hon 23% so vé&i gia hién tai.

Vinamilk — Bang tom tat két qua kinh doanh

Nam tai khoéa 31/12 2010 2011 2012 2013F 2014F
Doanh Thu 15.753 21.627 26.562 31.513 39.975
EBITDA 3.637 4.731 6.741 8.579 9.303
Loi nhuan rong 3.316 4.218 5.819 6.953 7.781
EPS (vnd) 4.178 5.115 6.979 8.337 9.330
Tang trwdng EPS (%) 38.9 22.4 36.4 19.5 11.9
Cb tire (vnd) 1.778 2.667 3.800 3.400 4.000
PER 29,6 26,4 19,3 16,2 14,5
EV/EBITDA (x) 29,0 23,0 15,9 12,4 11,2
Ty suat co tire trén gia (%) 1,3 2,0 2,8 2,5 3,0
P/BV(X) 13,5 9,0 7,3 6,0 4,8
ROE (%) 50,2 41,3 41,6 40,6 37,1
ROA (%) 37,6 32,1 33,0 31,8 29,0

Nguén: Céng ty, Maybank Kim Eng, Bloomberg
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Vinamilk (VNM)

Chién lworc phat trién dai han

Vinamilk khang dinh van tiép tuc tap trung vao sira va cac san pham ti
stra (chiém 95% doanh thu) trong 5-15 nam t&i. Céng ty ciing sé& phat
trién thém phan khuc san pham thirc udng tét cho strc khde nhu sira
dau nanh, nwdc trai cay, tra xanh dwéi nhan hiéu “Viresh”. Nhirtng sén
phdm nuéc ubng khéng cé ga nay chiém khong qua 5% tdng doanh
thu cla cong ty.

Trong s6 nhitng san phadm vé sira ctia Vinamilk, phan khtc sira nwéc
(bao gdm ca siva twoi) va sira bot sé tdng trwdng nhanh trong twong lai
nhd vao nhan thirc vé dinh duwéng clia ngwdi tiéu ding trong nwéc gia
tang va ty 1é tham nhap thi trweéng cta san pham sira trong nwéc hién
tai con qua thap, 80% san lugng stva bot dwoc tiéu thu & thanh thi
trong khi hon 70% dan sé cla Viét Nam la néng thén. Phan khic sira
nwéc cha Vinamilk chiém 50% thi phan sira nwédc, so véi dbi tha chinh
la Dutch Lady ndm git¥ khoang 30% thj phan.

Trong khi d6 sa&n pham sira bot cta Vinamilk chiém khodng 20% thi
phan vé khéi lwong va 18% thi phan néu tinh theo gia tri. Diéu nay cho
thdy phan khuc siva bot canh tranh kha gay gat nhwng Vinamilk van cé
nhiéu loi thé dé tang trwdng nhd vao gia ca canh tranh va céng nghé
san xuét hién dai cia nha may méi (khai trwong thang 4/2013).

Toc do tang trwdng & nhitng phan khic siva khac sé khong cao lam do
Vinamilk hién da git thi phan gan nhw tuyét doi & nhi*rng phan khuc
nay nhuw yaourt (90% thj phan) va sira dac cé dwong (70% thi phan).

Ngudn nguyén liéu 6n dinh.

Sira bot nguyén liéu nhap khau, chi yéu tir Uc va New Zealand, chiém
75% chi phi nguyén vat liéu cla cong ty. DPé& dam bao ngudn nguyén
liéu &n dinh, VNM da dau tw 19% cb phan & Miraka, céng ty ché bién
stra & New Zealand. Cong suat thiét ké nha may cta Miraka dat 32,000
tdn/nam, va c6 thé mé rong trong twong lai. Miraka da bat dau cung
cép siva bot nguyén liéu cho VNM tir cudi nam 2011 véi gia thi trwong.

Ngoal ra, nham dadm bdo chét lwong cla nguon nguyén liéu stra tuoi
dé san xuét stra thanh trung va cac san pham cao cép khéc cling nhw
dam bdo an toan cla chudi cung rng, VNM da xay dwng va phat trién
trang trai riéng cta céng ty cling nhw hop tac hé tro cho ndng dan nudi
bo sira dwdi nhiéu hinh thirc nhw: hop tac trong viéc thu mua, hd tro k§
thuat va hd tro thiét bi co s& ha tAng. Bang cach nay ngwdi nong dan
c6 thé cai thién hiéu qua ciing nhw chéat lwgng nudi bd siva trong khi do
Vinamilk d&m bao dwoc ngudn nguyén liéu siva twoi chat lwong cao.

Tinh dén 2012, thdng qua cac cong ty con, Vinamilk da xay dwng va
phat trién 5 trang trai bo stva véi tbng dan bo dat 8200 con. Thém vao
do, VNM dat ké hoach sé tang dan bo 1én 25.500 va 28000 con lan lwot
trong nam 2015 vao 2016. Muc tiéu dén nam 2020, wéc tinh téng dan
bd cla VNM sé dat hon 30.000 con, cung cap khoang 100 ngan tan
stra mbi nam.

Man Iwéi phan phéi Ién nhat Viét Nam.

Doanh thu xu4t khdu ctia VNM chiém khodng 10-20% téng doanh thu
mdi nam; doanh sé qua kénh siéu thi (modern trade) chiém khoang
20% doanh thu néi dia. Nhw vay, doanh thu ctia VNM chi yéu dén tir
kénh phan phéi truyén thdng. Vinamilk da va dang xay dwng dwoc
mang lwdi phan phéi Ién nhat Viét Nam, trai khap 64 tinh thanh véi hon
250 nha phan phéi va 196 ngan diém ban Ié. S lwong diém ban 1& cha
VNM lién tuc gia tdng qua cac nam. Diém dang chu y 1a VNM ciing c6
chwong trinh hd tro nha phan phéi béng cach cung cap (dwdi hinh thire
cho mwon) céc thiét bj dy tri lanh trong phan phéi nhw td lanh, ti mat.
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Diéu nay, ngoai viéc gia ting tinh trung thanh cta nha phan phéi véi
cobng ty, con la rao can Ién nhat cho cac ddi thd cta Vinamilk mudn
tham gia thj trwdéng va canh tranh thi phan véi Vinamilk. Hién Vinamilk
da cung cap hon 10.000 td lanh/td méat va khodng 500 xe bén tai lanh
véi tbng dau tw 1én dén 150 ty dong.

Tang trwéng diém ban 1é cta Vinamilk 2008-2012
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Ngudn: VNM, Maybank Kimeng

Vinamilk’s forward PER (FY07-13)
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Bang so sanh cac coéng ty cung nganh trong khu vuc

Name Country  Mkt. Cap. ($m) P/E12 P/E13 P/E 14 P/B P/S ROA ROE
INNER MONG YIL-A CH 13301,6 26,1 27,9 24,0 52 1,6 11,2 25,6
BEIJING SANYUAN CH 1185,2 n/a n/a n/a 4,2 2,0 -3,0 -6,0
CHINA MENGNIU DA CH 8638,5 37,3 33,1 24,9 3,8 1,3 5,6 10,6
FRASER & NEAVE MA 2049,9 25,8 27,2 23,8 4,1 1,9 9,7 16,3
NESTLE (MALAY) MA 4856,2 28,5 29,1 27,0 21,7 3,4 27,7 68,8
MAEIL DAIRY INDU SK 569,1 34,6 23,3 16,5 2,0 0,5 2,7 5,6
TINGYI HLDG CO CH 16237,4 40,9 36,7 29,9 5,8 15 4,8 14,9
WANT WANT CHINA CH 19030,8 30,2 28,8 24,8 11,3 53 18,5 41,2
CHINA RES ENTERP HK 7981,1 22,8 34,5 28,2 15 0,5 2,1 6,8
TSINGTAO BREW-H CH 11186,3 30,6 33,2 29,4 4,8 2,6 8,4 16,8
CHINA FOODS LTD HK 1183,2 n/a n/a 35,3 1,4 0,3 -2,1 -5,8
WEI CHUAN FOODS TA 882,4 34,9 29,3 26,8 3,3 1,8 4,5 9,6
UNI-PRESIDENT TA 9400,1 22,4 21,2 19,9 3,4 6,0 10,7 15,9

7423,2 30,4 29,5 25,9 5,6 2,2 7,8 16,9
VIET NAM DAIRY P (*) VN 5332,6 16,8 17,2 15,3 6,7 3,8 35,6 43,4

Nguén: Bloomberg, (*) consensus

30/12/2013 Trang 18



KET QUA KINH DOANH (Ty déng)

BANH CAN DOI KE TOAN (Ty déng)

Vinamilk (VNM)

Nam tai khéa 31/12 2009 2010 2011 2012 2013F Nam tai khoéa 31/12 2009 2010 2011 2012 2013F
Doanh thu 10.614 15.753 21.627 26.562 31.513 T6ng tai san 8.482 10.773 15.583 19.668 24.017
GVHB (loai trr kh&u hao) (6501)  (10.289)  (14.625)  (16.949)  (19.043) Tai san ngén han 5.069 5.920 9468  11.081  15.018
Khau hao (234) (290) (415) (535) (762) Tién 426 613 3.157 1.252 2.088
Lei nhuan gép 3.879 5174 6.588 9.077 11.708 DAu tw ngén han 2.314 1.742 736 3.909 3.870
Chi phi ban hang & QLDN (1538) (1.826) (Q271)  (2871) (3.890) Hang tn kho 1.312 2.351 3.272 3473 5.798
EBIT 2.340 3.347 4.317 6.206 7.818 Phai thu khach hang 652 941 1.936 1.843 3.012
Lai (16) hoat dong tai chinh 255 295 434 424 419 Khac 365 272 366 604 250
Lai (I6) tir lien doanh, lién két - (0) 9) 13 29 Tai san dai han 3413 4.853 6.115 8.587 8.999
Lai (16) khac 136 609 237 287 153 DAu tw dai han 602 1.142 847 284 248
Lei nhuan trwéc thué 2.731 4.251 4.979 6.930 8.419 Tai san cb dinh rong 2.525 3.429 5.045 8.042 8.308
Thué TNDN (355) (636) (761)  (1.110) (1.466) Khac 285 283 224 261 443
Loi ich cd dong thiéu sé 0) 1 - No phai tra 1.991 2.809 3.105 4175 5.241
Lei nhuan rong 2.376 3.616 4.218 5.819 6.953 No phai tra ngan han 1.735 2.645 2.947 4115 5.171
EBITDA 2.574 3.637 4731 6.741 8.579 Phai trad nha cung cip 819 1.120 1.948 2.239 3.19%4
EPS (VND) 3.007 4556 5.115 6.979 8.337 Vay ngan han 13 568 - -
Khac 903 957 999 1.876 1.977
Ng phai tra dai han 256 164 159 60 70
Vay dai han 12
Khac 244 164 159 60 70
Nguén vén 6.491 7.964 12477 15493  18.776
Vvén gép ctia cb déng 3512 3.530 6.836 9.612 9.612
Céac quy 2.943 4434 5.642 5.881 9.165
Khac
C6 dong thiéu sé 35 - - -
BAO CAO DONG TIEN (ty d) CAC CHi SO/
Nam tai khoa 31/12 2009 2010 2011 2012 2013F Nam tai khéa 31/12 2009 2010 2011 2012 2013F
Dong tién hd kinh doanh 2.668 2.667 1.222 3.822 5.127 Tang trwéng (% YoY)
Loi nhuan rong 2.376 3.616 4218 5.819 6.953 Doanh thu 29,3 484 37,3 22,8 18,6
Khéu hao 234 290 415 535 762 EBIT 87,5 43,0 29,0 43,8 26,0
Thay @i vén hoat dong 987 (880) (1.142) 824 (2.085) EBITDA 80,5 413 30,1 425 273
Khac (929) (360) (2.270) (3.357) (502) Loi nhuan rong 90,0 52,2 16,6 38,0 19,5
Dong tién hd dau tw (2.808) (1.158) (670)  (6.181) (1.134) EPS 89,7 51,5 12,3 36,4 19,5
DAu tw TSCD rong (capex) (822) (1.194) (2.031) (3.533) (1.027) Kha nang sinh lgi (%)
Thay di trong dau tw DH (1.972) 33 1.301 (2.611) 76 Ty suét lgi nhuan goép 36,5 32,8 30,5 34,2 372
Khac (14) 3 59 37) (183) Ty suét EBIT 22,0 212 20,0 234 248
Dong tién sau hd dau tw (140) 1.508 552 (2.359) 3.994 Ty suat EBITDA 243 23,1 21,9 254 27,2
Dong tién hd tai chinh 28 (1.321) 1.992 454 (3.158) Ty suét lgi nhuan rong 224 230 19,5 219 22,1
Thay d6i vén gép cb déng 695 18 3.306 2.776 0) ROA 32,9 376 32,1 33,0 31,8
Thay ddi khoan no vay (185) 542 (568) ROE 427 50,2 413 416 40,6
Thay déi no dai han khac 69 (116) (5) (99) 10 Tinh hinh tai chinh
Cb tire (351) (1.765) (741)  (2.223) (3.167) No vay/VCSH (%) 04 71 - -
Dong tién rong 87 187 2543 (1.904) 836 No vay rong/VCSH (%) (42,1) (22,4) (31,2) (33,3) (31,7
Kha nang tra 1ai vay (X) 593,7 542,4 285,8 1.992
K.nang tra ldi&vay NH (X) 224 1,3 14,4 1.992
Dong tién/lai vay (X) 676,8 4321 80,9 1.227
Dtién/Iai&ng vay NH (X) 255 9,0 4,1 1.227
Kha nang TT hién hanh (X) 29 22 32 27 29
Kha nang TT nhanh (X) 2,0 1,3 2,1 1,8 1,7
Tién mat/(ng) rong (tj VND) 2,715 1,788 3,893 5.161 5.958
Trén méi cé phiéu (VND)
EPS 3.007 4.556 5.115 6.979 8.337
CFPS 3.377 3.360 1.481 4,584 6.148
BVPS 8.168 10.027 14.959 18.578 22.515
SPS 13.435 19.848 26.224 31.852 37.787
EBITDA/share 3.259 4.583 5.737 8.084 10.288
C4 turc tién mat 1.333 1.778 2.667 3.800 3.400

Nguén: Cong ty, Maybank KE
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Nganh Dau Khi

Nganh Dau Khi

Tiém nang tang trwéng dai han

Viét Nam dwoc xép thir ba trong khu viee Déng Nam A va thir 31 trén
thé gi6i vé san luong dau thé va khi dét. Nganh dau khi c6 mire déng
gop khodng 20% - 25% GDP hang ndm ctda Viét Nam.

Nhu cau ning lwong toan cau gia tiang. Theo bdo céo clta BP vé
trién vong nganh ning lwong toan cau ndm 2012, nhu ciu tiéu thu toan
cau dwoc dy bao sé tang trwdng voi tbe do tang trwdng kép (CAGR) la
2% trong subt 17 nam tiép theo, tir 12 ty tAn dau quy d6i ndm 2012 Ién
17 ty tAn dau quy déi vao ndm 2030. Nhu cdu nidng lwong tang thuc
day hoat dong tham do va ché bién dau khi trén toan thé giéi.

Riéng tai khu virc Chau A, cac cong ty trong nganh dau khi dwoc
dw bao tiang trwéng tét vao nam 2014. Theo dy bao clia Moody’s
Investor Service, thu nhap trwéc 1ai, thué va khiu hao (EBITDA) cla
nganh dau khi chau A sé tang hon 5% khi dau tw khoan tham do gia
tang. Ngoai ra, viéc khai thac cac mé mé&i sé cai thién doanh thu va lgi
nhuan cla cac cong ty trong nganh.

Nhu cau tiéu thu ning lwong ting trwéng nhanh hon san lwong
dau ra tai Viet Nam. San lvong dau thé cda Viét Nam dwoc dy bao sé
tiép tuc tdng 6n dinh voi tbc do tang trwdng kép (CAGR) la 2,9% trong
giai doan tr n&m 2013 dén 2017 do cac mé dau mai tiép tuc dwoc dwa
vao hoat déng. Trong khi d6, do nhu cau phat trién kinh té, tbng san
lwong tiéu thu dwoc dw bao dat tdc do ting trudng kép (CAGR) & mirc
7,4%, nhanh hon san lwong dau ra. Nhu cau tiéu thu ndng lwong téng
nhanh hon kich thich dau tw cho cac hoat dong thdm do va khai thac
cac mé dau va khi méi trong nwéc.

Chinh pha Viét Nam khuyén khich, ting cwéng dau tw. Dé phuc vu
nhu ciu phat trién kinh t&, Chinh pha Viét Nam khuyén khich ddy manh
cac hoat dong khai thac va san xuét diu va khi ngoai khoi. Cu thé,
ngan sach dau tw méi nd&m danh cho cac hoat déng nay lén dén 1,5
dén 1,7 ty USD/nam. Ngoai ra, theo ké hoach cla tap doan dau khi Viét
Nam (PVN), tap doan nay sé& dau tw 19 ty USD trong giai doan 2009 -
2015 d& m& rong cac hoat déng loc va ché bién diu. Day 1a chét xuc
tac 1on ddi véi tang trwdng clia cac cong ty hoat dong trong linh vic
tham do, khai thac va ché bién dau khi.

Hién Viét Nam can khoang 10-15 gian khoan méi nam. Tuy nhién,
trong 2 nam t&i, sé c6 khoadng 41 gian khoan méi dwgc dwa vao hoat
dong cé thé gay lo ngai vé tinh trang dw cung. Chung téi cho réng diéu
nay khoéng c6 y nghia tiéu cuwc déi véi thi truong Viét Nam do khoang
40% gian khoan hoat dong tai Viét Nam da trén 20 nam tudi va sé dan
duorc thay thé bdi cac gian khoan thé hé mai va hién dai hon. Ngoai ra,
do cac md dau khi gan bo thdi gian qua da dwoc khai thac tdi da nén
hoat déng thdm do va khai thac xa bd dwoc ddy manh. Diéu nay ciing
ddng nghia véi cac gian khoan cii khéng con phu hop ma can dwoc
thay thé b&i thé hé gian khoan méi va hién dai.

Gia cho thué gian khoan ciing dang trong xu hwéng tang. Gia cho
thué cac gian khoan trong khu virc Déng Nam A hién dang trong xu
hwéng tang. Théng ké cho thay ty Ié st dung (utilisation rate) cac gian
khoan tai khu virc Bong Nam A hién nay dat 77%. Khi ty 1&é nay cham
nguwdng 80%, gia cho thué cac gian khoan cé xu hwéng dwoc diéu
chinh tang.
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MUA (khéng dbi)

Gia hién tai:  61.500 VND
Gia muc tiéu 71.500 VND
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Thong tin cé phiéu

Mo ta: PVD la cong ty con clia Tap doan Dau khi
Viét Nam . PVD cé 5 gian khoan déng gop khoang
80% vao doanh thu cta PVD.

Ma ¢o phiéu: PVD VN
S6 lwgng cb phiéu (triéu): 2475
Vén héa thi trwdng (ty dong) 565,4
GTGD binh quan (ty déng) 09
VN Index: 500
Ty 18 giao dich tw do (%): 400

C6 déng chinh (%):

PETROVIETNAM OIL & G 423
PYN RAHASTOYHTIO 6.0
DEUTSCHE BANK AG 41

Cac chi sé co’ ban:

ROE (%) . 22,2
Tién méat (no) rong (ty dong) n/a
NTA/Cp (dong) 34.073
Kha nang tra 1ai vay x 288
Biéu dd gia
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% thay déi gia
Caolth&p nh&t 52 tudn

1-théng 3-thdng 6-thdng 1-ndm YTD
Gia CP 4,2 16 410 775 775
So vé&i Index 2,8 0,0 356 46,7 46,7
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PV Drilling (PVD)

PV Drilling (PVD)
Ky vong ting trwéng tot

Kinh doanh 6n dinh. PVD da ky hop déng cho thué 5 gian khoan ma
cong ty s& hiru dén hét ndm 2014. Ngoai ra, PVD con cung cp cac
gian khoan thué ngoai va cung cap cac goi dich vu di kém (cung &ng
ngudn nhan lwc nganh khoan, cho thué thiét bj vat tw, (’ng clu sy ¢
tran dau). Trong nam 2014, chang t6i ky vong PVD sé& duy tri it nhét 3
gian khoan thué ngoai la Naga 3 (hoat déng tr T3/14 — T12/14), Key
Gibralta (T9/13- T9/14) va Galveston Key (tr T2/14-T9/14).

Ky vong bién lgi nhuan bién gép gia tang. Gia cho thué gian khoan
trong khu vwe nhin chung da thoat khoi day va dang trong xu hwéng
tang nho vai ty 1& st dung gia téing dang ké. PVD ciing dwoc hwéng loi
tr viéc giad cho thué tdng nay béi cac hop ddng cho thué cta PVD
dwoc tai ky hang nam. Trong Q3/13, gia cho thué gian khoan ctia PVD
dwoc nang tr 15%-20% so v&i trwde. Chung toi ky vong xu huédng tang
gia cho thué gian khoan sé& khién cho bién lgi nhuan gop tang tir 22,5%
trong nam 2012 1én 23%-26% trong giai doan 2013-2015.

Trién vong tir lién doanh PVDrilling-Overseas (PVDO) véi Falcon
Energy Group (FEG - Singapore). PVD da thanh lap céng ty lién
doanh PV Drilling Overseas v&i tap doan FEG vé&i vén dau tw 1én toi
226 trieu USD, trong d6 vén vay chiém 70%. PVD nédm 55% cb phan,
phan con lai thudc vé FEG (45%). PVD da chuyén khoang gan 396 ty
dodng (19 triéu USD) dé gép vao PVDO trong nam nay. Trong thang 7
vira qua, PVDO da ky hop déng dong mét gian khoan tw nang thé hé
m&i tri gia khodng 210 triéu USD v&i Cong ty Feppel FELS Limited. D
kién gian khoan nay sé di vao hoat déng vao Q1/15. Dy 4n m& ra co
hoi kinh doanh ra thi trwéng thé gi¢i cia PVD, déc biét 1a thi trwong
DPoéng Nam A, noi dw kién cé nhu cau dan khoan ty nang tdng manh
trong giai doan 2013-2017.

Loi thé tir viéc s& hiru gian khoan thé hé méi. Theo du béo cla
hang tw van Doughlas Westwood, tbng sb tién dau tw cho cac hoat
doéng thdm do va khai thac ngoai khoi Chau A — Thai Binh Dwong trong
giai doan 2013-2017 1én dén 162 ty USD. Ty Ié tang trwdng binh quan
hang nadm vao khoang 4%. PVD cé loi thé 1a dang s& hiru cac gian
khoan thé hé méi trong khi khodng 40% sb gian khoan tai Viét Nam
hién nay da hon 20 ndm tudi va sé dan dwoc thay thé.

Dinh gia thap: Dy bao doanh thu va lgi nhuan ndm 2014 Ian lwot la
16.198 ty déng va 1.788 ty déng, wéc tang 16,9%n/n va gidm 3,2%n/n
do trong ndm 2014, PVD khéng con dwoc huwéng 50% wu dai thué.
PVD dang duwoc giao dich tai P/E ky vong 2014 1a 8,6 1an, thap hon
trung binh nganh khu vuc 1a 10,1x. Chang t6i duy tri khuyén nghi MUA
v&i gia muc tiéu la 71.500 ddng.

PVD- Bang tom tit KQKD

N&m tai khoa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 7.572 9.211  11.929 13.858  16.198
EBITDA 1.915 2.179 2.915 3.611 3.825
Loi nhuan rong 882 1.067 1.322 1.847 1.788
EPS 4.205 5.112 6.289 8.030 7.149
Tang trwéng EPS (%) -2,0 21,6 23,0 27,7 -11,0
Cb tlrc (VND) 2.000 1.500 2.000 2.000 2.000
PER 14,6 12,0 9,8 7.7 8,6
EV/EBITDA (x) 9,8 9,2 6,4 54 4,9
Loi tirc (%) 3.3 2,4 33 3.3 3.3
P/BV(x) 2,5 2,1 1,8 1,6 1,5
ROE (%) 18,7 18,7 20,0 22,2 17,9
ROA (%) 8,8 8,0 8,6 11,9 17,4

Nguén: Maybank Kim Eng
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KQKD Q3/13 tét. Doanh thu thuan Q3/13 cia PVD tang 16,1%n/n, dat
3.866 ty ddng chu yéu 1a do: 1) Gia cho thué dan khoan tang binh quan
khoang tr 10 dén 15%; (ii) S6 lwong gian khoan thué ngoai téng lén
bbn gian, trong khi Q3/12 chi c6 hai gian. Bién loi nhuan gop Q3/13
tang 1én muc 23,8%, cao hon mic 20% Q3/12. Tuy nhién Lei nhuan
sau thué Q3/13 dat 520 ty dong, chi tdng 6,6%n/n, cham hon tang
trwdng doanh thu chi yéu la do PVD ghi nhan khoan lgi nhuan khac &
mirc am 57 ty ddng so v&i mirc 1 63 ty Q2/12. Liy ké 9T/13, Doanh
thu thuan tang 25,1%n/n, dat 10.417 ty dbéng (hoan thanh 92,3% KH
nam) va Loi nhuan sau thué tang 26,9%n/n, dat 1.396 ty déng (vuot
2,6% KH nam).

Bang 1: So sanh vé&i cac cong ty trong khu vuc

Cong ty Quécgia Vénhéa 2012PE  2013PE 2014PE P/BV P/S ROA ROE EV/\;gg EV/EBITDA

(USD m) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (x)
SCHLUMBERGER LTD us 106.503 185 16,9 14,0 29 25 102 176 1.1 99
TRANSOCEAN LTD sz 17123 1,1 13 8,2 11 18 21 45 15 70
DIAMOND OFFSHORE us 9.482 129 139 10,1 20 32 97 152 1,0 72
NOBLE CORP sz 10.114 178 14,1 8,6 13 26 39 74 16 94
SEADRILL LTD BD 20439 179 154 17 35 46 57 190 17 129
CHINA OILFIELD-H CH 11.301 13,7 17 106 19 28 65 150 13 nla
ENSCO PLC-CL A GB 13743 10,2 9,1 78 11 29 67 105 13 8,2
ROWAN COMPANIE-A us 4481 15,7 16,2 10,1 10 29 3.1 5,1 13 93
ATWOOD OCEANICS us 3.782 14 13 93 18 38 10 175 13 93
Average 21.885 144 13,3 10,1 1,8 30 65 124 1,3 9,1
PETROVIETNAM DRI VN 565 8,7 6,9 8,6 16 09 76 202 17 58

Nguén: Bloomberg
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KET QUA KINH DOANH (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Doanh thu
Khodn gidm trir doanh thu
Doanh thu thuan
Gia vbn hang ban
Lo¥i nhuan gop
Chi phi ban hang va QLDN
EBIT
Chi phi lai vay
Lo nhuan trwdre thué
Thué TNDN
Lo nhuan sau thué
Loi ich ctia ¢b dong thiéu s&
Loi nhuén rong
EBITDA
EPS (VND)

Dong tién (ty d)
Nim tai khoa 31/12

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

Kh&u hao

Thay ddi v6n hoat déng
Khac

Dong tién HD dau tw
DAau tw TSCD rong

Thay ddi trong d&u tw DH
Khac

Dong tién HD tai chinh
Thay di vén gop ¢ dong
Thay di khoan no vay
Khac

C4 tire

Dong tién rong

Nguén: Cong ty, Maybank KE
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2009

4.097
4.097
(2.857)
1.240
(274)
966
(72)
926
(108)
818

®3)
815
1223
4290

2009

1.226
815
257

(642)
797

(3.367)

(3.404)
166

(130)
2.328
1.965
2.486

(2.122)

187

2010
7.572

7.572
(5.814)
1.758
(453)
1.305
(313)
1,019
(133)
886
@
882
1.915
4205

2010

1.233
882
610
164

(423)
(1.253)
(21472)

23
896
U]
(37)
370
(334)

(20)

2011

9.211
9.211
(7.153)
2.057
(589)
1.469
(267)
1.229
(157)
1.073
(6)
1.067
2179
5112

2011

2.342
1.067
710
(444)
1.009
(2.693)
(3832)
(134)
1274
165

®)
1.182
(591)
(419)
(186)

2012
11.929

11.929
(9.247)
2.683
(790)
1.893
(302)
1.697
(250)
1.448
(126)
1.322
2915
6.289

2012

2.046
1.322
1.023

(51)
(247)
(407)
(236)
(149)

(23)

(1.240)

2

(1.093)

138
(314)

400

2013E

13.858
13.858
(10.496)
3.362
(801)
2.561
(89)
2.274
(311)
1.964
117)
1.847
3611
8.030

2013E

2.702
1.847
840

79
(63)
(528)
(229)
(367)
68
(357)
1.444
(1.463)
159
(497)
1.362

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Tai san

Tai san ngan han
Tién

DAu tw ngan han
Khodn phai thu
Hang t&n kho
Khac

Tai san dai han
Tai san ¢6 dinh
BAt dong san dau tw
Dau tw dai han
Khac

No phai tra

No phai tra ngan han
Vay ng&n han

Phai tra nha cung cap
Khac

Nor phai tra dai han
No dai han

Khac

Nguén vén

Vén gop cia ¢b dong
Thang dw vdn c6 phan
Loi nhuan gitr lai

Khac

C6 dong thiéu s6

CAC CHi SO
Nam tai khéa 31/12

Ty 1€ tang trweéng (%)
Doanh thu

EBIT

Loi nhuan rong

EPS

Kha néng sinh loi (%)
Ty suét loi nhuan gop
Ty suat EBIT

Ty suét EBITDA

Ty suét loi nhuan rong
ROA

ROE

Tinh hinh tai chinh
No/VCSH (%)

No vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra lai vay (X)
K.nang tra lai&vay NH (X)
Dong tién/lai vay (X)
Dtién/lai&ng vay NH (X)
Kha nang TT hién hanh (X)
Kha nang TT nhanh (X)
Tién/(ng) rong (ty VND)

Chi s6 trén méi cb phiéu
EPS

CFPS

BVPS

Cé ture

2009

12.368
2.565
874
67
1.147
321
156
9.803
9.420

132
251

8.129
2.501
807
1.014
681
5.628
5.542
86
4.239
3.487
738
397

14

2009

9,9
(0,6)
(8,7)

(15,2)

30,3
23,6
298
19,9

84
25,9

1280
1280
135
07
17,1
08

1,0

09
(5.408)

4.290
6.457
20.072

2010

14.640
3.211
855

26
1.866
342
122
11.429
10.982

150
297

9.397
3.992
1.427
1.612

953
5.405
5.292

13
5.243
3.451
1.776
1.052

16

2010

84,8
35,1

83
(20)

232
17,2
253
11,6

838
18,7

117
117
42

09

39

09

08

07
(5.838)

4.205
5.880
24.921
2.000
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2011

18.535
3.915
668

2.008
1.003
235
14.620
14.105

310
206

12.314
5.087
2.050
2113

924
7.221
5.852
1.376
6.222
3.443
2.759
1.382

20
201

21,6
12,5
21,0
21,6

22,3
15,9
23,7
11,6

8,0
18,7

1166
1166
55

07

88

12

08

06
(7.233)

5.112
11.219
29.602

1.500

2012

19.084
5.079
1.068

3.053
788
170

14.005
13.318

458
229

12.066
5.691
1.941
2.244
1.506
6.376
4.868
1.508
7.017
3472
3.520
2.030

25
2012

295
289
239
23,0

25
159
2.4
"1

8,6
20,0

82,1
82,1
6.3

08

6,8

09

09

07
(5.741)

6.289
9.737
33.271
2.000

2013E

20.537
6.844
2429

3.386
977

52
13.693
12.707

825
161

11.241
5.848
1.615
2.257
1.976
5.393
3.731
1.662
9.753
4.916
4.807
3.060

30

2013E

16,2
353
39,7
217

243
18,5
245
133

9.8
22,1

300
300
28

14
304
14

12

10
(2.916)

8.030
11.750
39.180

2.000
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(84) 8 44555888 (ext 8084) Téng tru’é’ng 6 n dinh

Téng chi tiéu thudc qua cac nam (ty USD) Tong chi tiéu tién thudc gia ting. San phdm nganh dwoc 1a nhu yéu
45 1 025 phadm can thiét déi v&i doi sbng cla nguoi dan, sw tang trwdng cla
ol 2 o nganh nhin chung it chiu &nh hwéng bai cac tac dong clia nén kinh té.
N Thém vao dé, Viét Nam c6é quy mé dan so kha Ion, tang nhanh va y
251 015 thirc bao vé strc khoe cla ngwoi dan thi ngay cang dwoc nang cao.

24
15
1-
0.5
0

Nh& d6, téng chi tiéu tién thubc (chlem gan 30% chi phi y t&) van duy tri
da tang qua cac nam, v&i mic tang on dinh khodng 17-20%/nam, giai
0.05 doan tir 2009-2014. Theo dw bao ctia BMI, téc do tang trwdng téng chi
| | | | | . tiéu tién thubc ca nwdc cho nam 2014 1a 18% n/n, dat 3,9 ty USD, téng
2009 2010 2011 2012 2013F  2014F nhe so v&i mirc 17%n/n clia nam 2013. Déng cha y, XU hwé’ng st dung
cac san pham cé ngudn gbc thdo dwoc dang ngay cang gia tang.

0.1

Tong chi tiéu tién thuéc —m—Téc d6 tang trudng
Cai thién mdrc chi tiéu thuéc binh quan dau ngwei. Thu nhap duoc
cai thién cong v&i y thire bao vé sirc khde ngay cang cao gitp muc chi
tiéu tién thudc binh quan dau ngwdi tdng gan gap déi, tir mirc 20USD &
2009 1&n m&rc gan 40USD dw bdo cho nam 2013. Lwu y, tuy thu nhap
cla nguoi dan Viét Nam ngay cang tang nhwng hién van chi dang phu
hop v&i cac loai thubéc néi véi chat lvong twong duwong thubéc ngoai
] nhap nhwng gia chi bang 30-50%. Day la lgi thé gidp cac cong ty dwoc
2013F ndi dia cé thé canh tranh dwoc trén chinh san nha cia minh.

Nguén: BMI

Chi tiéu thudc binh quan (USD/ngwoi)

2014F

2012 Chinh phu chu trvong gia tiang thi phan thuéc néi dia. Gia tri thubc
| san xuat trong nuwéc hién chi chiém khoang 50% téng chi tiéu toan thi
] trudng. Cé thé coi day Ia co hoi dbi véi cac cong ty dwoc trong nwdc
2010 khi chinh phu cha trwong gia tang thi phan thudc néi dia 1én mirc 70%

1 trong nam 2015 va 80% dén nam 2020. Tuy nhién, th&r thach la khéng
‘ ‘ ‘ ‘ - nhé, b&i cac dbi thi ngoai ngoai tiém lyc tai chinh manh, giau kinh
0 10 20 30 40 so nghiém, con c6 loi thé vé khoa hoc cong nghé cao. Thém vao dé la tam
ly chuéng hang ngoai clia nguoi Viét.

2011

2009

Nguén: BMI
Thi trwéng dong dwoc — trién vong lac quan, béi cac ly do sau:

(1) Phan khuc thi trweong tiém ning. Ty I&é doanh thu tir cac san
phdm dwoc liéu hién chiém dwdi 10% tong chi tiéu thubc ca nworc,
trong khi xu hwéng st dung cac san pham nay clia ngudi tiéu dung
ngay cang tang cao. So véi tng gia tri thuéc san xuéat trong nuéc,
doanh thu s&n phdm déng dwoc chiém khoang 14% trong nam
2012. Theo wéc tinh cta Bo y té, ty 1& nay sé tang lén murc 30%
trong 2015.

(2) Giam sw phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau. Khac
v&i san xuét tan dwoc (90% nhu ciu nguyén liéu phai nhap khéu,
chi yéu la héa dwoc, do nganh céng nghiép héa dwoc trong nwéc
con kém phat trién) thi san xuét déng duoc co thé tan dung duwoc
loi thé ngudn nguyén liéu thdo dugc trong nuédc kha doi dao. Véi
hon 4.000 loai thdo dwoc, Viét Nam hién xép thir ba thé gisi vé da
dang sinh hoc.

(3) Khéng thudc déi twwong kiém soat gia theo quy dinh.

(4) M& ra co hdi xuat khau sang cac thi trwdng tiém néng & Chau A
c6 théi quen st dung cac san phdm cé ngudn gbc dwoc liéu, nhw
Hong Kong, Philippin, Indonesia, Malaysia,... Nh& dé, hoat déng
xuét khau dwoc phdm ca nwéc cé kha néng sé dwoc cai thien nhw
dinh hwéng ctia Chinh phu.

Anh hwong tr théng tw 01/2012-TTLT-BYT-BTC. Thong tw nay quy
dinh cu thé va chat ché vé hoat dong dau thau thudc vao bénh vién,
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thudc trang thau pha| thda man ca hai tiéu chi la chat lwong va gia ca.
Do d6, (rng v&i mdi tiéu chudn chéat lwong, thube trang thau phai la
thudc c6 mrc gia thAp nhat. Tuy nhién, gia ca khong phai l1a loi thé
canh tranh clia mét cac céng ty dwoc ndi dia I6n cd san pham dat chat
lwong cao nhuw DHG, IMP,.. Nguyen nhan la do cac cong ty nay co
cong nghé san xuét hién dal va str dung nguon nguyeén liéu tbt, nhap
khau tir cac nwéc Chau Au, thay vi cac nguon nguyén liéu gia ré cta
Trung Quéc, An D,... nén chi phi twong dbi cao hon cac cong ty duoc
khac. Diéu nay anh hué’ng dén dau ra cla cac doanh nghiép trong
nwéc, déc biét 1a cac cong ty co ty 1&é phan phéi qua kénh bénh vién
cao nhv IMP (hon 50% doanh thu). 9T13, ty trong doanh thu phan
phdi qua ké&nh bénh vién cta IMP da giam khoang 9 diém phan trdm
n/n, xuébng mirc 43%. Mirc gidm nay thap hon & DHG, doanh thu qua
kénh bénh vién 9T13 cia DHG chiém 11% téng doanh thu, gidm
khoang 5 diém phan trdm n/n.

DPay manh kénh OTC (khéng ké toa). Truwdc nhirng khé khan tir thong
tw 01, du dw thdo stra dbi Luat Dwoc da dé cap dén nhirng bat cap cla
théng tw nay nhwng giai phap cu thé thi van dang con bd ngd, cac cong
ty da cha dong khai thac thj trwéong OTC nham bu dap sw sut gidm
doanh thu qua kénh bénh vién. Bay ciling dwgc xem la mét gidi phap do
kénh ban hang nay van con tiém nang, nho khai thac dac diém vé thoi
quen mua thudc ctia nguoi Viet Nam (nguwoi tiéu dung it quan tam dén
thwong hiéu cta thudc, khi c6 nhu cau, ho thwong dén truc tiép nha
thudc, mé ta triéu chirng va mua thuéc théng qua cac duoc sT tai quay).
Tuy nhién, mrc d6 hiéu qua cua giai phap nay sé phu thudc kha nhiéu
vao méc dd Ién, manh cta hé thdng phan phdi cta cac cong ty. Dién
hinh nhw DHG, cong ty ¢ mang Ilwéi phan phdi Ién nhat, méc du
doanh thu qua kénh bénh vién 9T13 gidm khoang 17% n/n, twong
dwong gan 60 ty ddng nhwng doanh thu thuan 9T13 ctia DHG van téng
18% n/n nh& sw bu dap tir ting trwdng doanh thu qua ké&nh OTC. Véi
IMP, doanh thu thuadn 9T13 van tang 8% n/n, mét phan la nhé doanh
thu tir kénh OTC tang trwdng hon 28% n/n.

Nang cap hé théng tiéu chuan chat lwong san pham - giai phap
mang tinh chién lwgc hon. Mdc du viéc ddy manh khai thac thi
trwong OTC ciing dang dem lai hiéu quéd nhét dinh, tuy nhién d6 van
chwa phai la gidi phap mang tinh dai han do théi quen mua thubc tai
quay cé xu hwéng suy gidm khi nhan thirc vé viéc bao vé strc khde va
hiéu biét ctia ngwdi dan dwoc nang cao hon. Ngoai ra, cé nhirng loai
thudc chi c6 thé phan phéi vao bénh vién, nhw cac dang thubc tiém,..
Do dé, gidi phap nang cap hé thdng tiéu chuan chét lwong dang la giai
phap mang tinh chién lwgc hon ma cac cong ty dang hwéng dén.
Nguyén nhan la do theo quy dinh cta théng tw 01, cac gdi thau cho
thubc generic s& dwoc chia thanh cac nhém dwa trén cac tiéu chi kj
thuat va tiéu chuan céng nghé duwoc cip phép, bao gém:

- Nhoém thubc san xuét tai cac nuwéc tham gia EMA, ICH, hodc PIC/S.

- Nhom thudc san xuét tai cac co s& san xuat thubc dat nguyén tac,
tiéu chudn GMP-WHO theo khuyén cdo cia WHO dwoc Bo Y té
Viét Nam (Cuc Quan ly dwoc) kiém tra va cap gidy chirng nhan.

- Nhoém thudc cé chirng minh twong dwong sinh hoc tir Bo Y té.

- Nhoém thube khac.

Phan 16n thuéc dau thau vao bénh vién hién nay chi dat tiéu chuan
GMP-WHO, tuy nhién céc loai thuéc nay khac nhau vé chét lwong va
gid c& nén mic d6 canh tranh cao, kha néng trung thau thap. Viéc
nang cap tiéu chuan chét lwgng I1én GMP-PIC/S nhw ké hoach cta IMP
hay chirng minh twong dwong sinh hoc ma DHG dang huéng dén sé
gilp cac cong ty c6 kha nang trang thau cao hon, bdi da phan cac san
phdm dat tiéu chuan chét lwgng nay 1a san phdm ngoai nhap. Do san
xuét trong nwéc, DHG va IMP sé c6 loi thé canh tranh vé gia so vé&i cac
san pham ngoai nay.
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Cac cong ty dwoc niém yét

Ma cb phiéu  Vén héa TT (trieu USD)  P/E (T12) P/E 14(*) P/B ROE ROA Bién LN rong (T12) D/E
DHG 350,2 12,6 10,7 4,0 33,7 23,0 17,7 1,2
TRA 101,8 15,9 10,4 3,2 27,2 15,1 9,1 51,0
DMC 39,7 8,4 1,3 16,6 11,6 7.1 13,6
OPC 39,6 12,4 2,2 18,1 13,2 12,2 19,8
IMP 29,3 8,6 8,0 0,8 9,9 8,7 8,4 -
PMC 19,1 6,1 2,8 38,1 29,9 15,1 -
SPM 16,5 10,1 0,5 5,2 3,1 8,1 22,9
DCL 11,2 6,4 0,9 14,5 5,6 5,7 132,3
DHT 7,0 8,2 1,1 14,0 6,2 2,7 86,0
LDP 6,1 6,5 1,7 27,8 12,0 43 -
DBT 3,6 6,1 0,8 14,5 3,9 2,1 161,9
PPP 3,3 17,9 2,0 6,6 2,1 2,2 220,3
AMV 0,7 15,8 0,7 438 3,9 10,7 12,4
Binh quan 483 10,4 1,7 17,8 10,6 8,1 55,5

(*)Maybank Kim Eng dw bdo cho ndm 2014

Nguén: Céng ty, Maybank Kim Eng

30/12/2013 Trang 26



MUA

113.000 VND
138.000 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu

Nguyén Thi Sony Tra Mi
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 8 4455.5888 (ext 8084)

Thong tin cé phiéu ]
Md ta: Cong ty dwoe ndi dia Ion nhat Viét Nam

Ma cb phiéu: DHG VN
S6 lwgng cb phiéu (triéu): 65,3
Vén héa thi trwdng (ty dong) 7.255
GTGD binh quan (ty déng) 12
VN Index: 500
Ty |é giao dich tw do (%): 28,2

C6 déng chinh (%):

SCIC 433
Franklin Resources 8,9
Portal Global Ltd 7.2

Cac chi sé co’ ban:

ROE (%) 31
Tién mat (ng) rong (ty dong) 264
NTA/Cp (dong) 28.328
Kha nang tra lai vay 300
R A .
Bieu do gia
VND '000 Vol ('000)
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120 L 1600
1400
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80 1000
60 800
404, 600
400
20 200
0 0
DO OGO OO0 O~ v v ONNN N M
383883332222 oo e
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% thay déi gia
Caofthép nhét 52 tuan VND123.000 / VND66.000

1-thang 3-thang 6-thang  1-nam  YTD

Gia CP 36 36 310 562 562
So v6i Index 52 20 260 291 291
30/12/2013

Dwoc Hau Giang (DHG)

Dworc Hau Giang (DHG)
Ky vong tang trweéng manh

Ky vong tang trwéng manh tr nha may méi. Nha may Non-
Betalactam (cong suét thiét ké 4 ty don vi/ndm) da hoan tat viéc xay
dung va dwoc cip chirng nhan tiéu chudn WHO-GMP vao thang
11/2013. Hién nha may nay dang chd Cuc quan ly Dwoc cip sb dang
ky san pham dé tién hanh san xuét, dw kién muédn nhat 1a cubi thang
3/2014. Theo ké hoach, toan bd sb dang ky dwoc phdm tir NM cii sé
dwoc chuyén sang san xuét tai nha may méi, wéc dat khoang 72%
coéng suét thiét k&. Nha may mai sé lap day coéng suét sau 3 nam di
vao hoat ddng va téc d6 tang trwdng DT binh quan 5 nam téi ky vong
@ mirc khoang 20%/nam.

Tiét kiém khoang 1.000 ty dong tién thué khi NM méi hoat déng.
Nha may méi cia DHG dwoc hwdng chinh sach wu dai thué trong 15
nam, mic thué suét wu dai cu thé nhu sau: 0% trong 4 ndm dau, 5%
trong 9 nam tiép theo va 10% cho 2 ndm con lai. Céng ty wéc tinh tdng
s tién thué co thé tiét kiem dwoc tir nha may méi la khodng 1.000 ty
ddng trong 15 nam.

Gia ting san xuat cac dong san pham thwc pham chirc nang
Phan I&n cong suét clia nha may cii sé dwoc s dung de san xuat cac
dong thwc phdm chirc nang, san pham co nguon gbc duoc liéu.
Chung t6i danh gia lac quan ve dinh hwdng chién lvoc nay b&i (1)tiém
nang tang trwdng kha tét; (2 )glam st phu thudc vao nguon nguyén liéu
nhap khau; (3)khéng thudc dbi twong kiém soat gia va (4)mé ra co hoi
xuét khau sang céc thj trwéng tiém nang & Chau A.

KQKD 9T13. LNTT 9T13 clia DHG tang manh 39% n/n, dat 584 ty
ddng du DT chi tdng 18% n/n, dat 2.388 ty ddng, chd yéu nhe 128 ty
ddng thu nhap bat thuwong tir viec chuyén nhwong thwong hiéu Eugica
cho dbi tac Thai Lan -Mega LifeSciences. Tuy nhién, LNST 9T13 chi
tang 26% n/n, dat gan 451 ty déng, do thué suat TNDN binh quan da
tang manh t&r mc 14% trong 9T12 1én 22% trong 9T13 do céng ty me
da hét thoi gian dwoc hwéng wu dai thué.

Mua dai han. DT thudn va LN nam 2014 cGa DHG duwgc dw bao sé
tang 18% va 20% n/n, dat 1an lwot 4.065 va 694 ty déng. DHG dang
giao dich & mic PE 2014 khoang 11x, thdp hon mirc 18x binh quan
céac cong ty trong khu vuc. V&i tiém nang tang trwdng dai han tét, ROE
lubn duy tri trén mirc 30% va hau nhw khéng c6 ng vay, chang téi
nang khuyén nghi tir NAM GIU 1én MUA véi mre gid muc tiéu 138.000
ddng/cp, cao hon 22% so véi gia thi trwdng hién tai.

DHG- Bang tém tat KQKD

Nam tai khéa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 2.035 2491 2.931 3.451 4.065
EBITDA 470 539 644 829 915
Loi nhuén rong 381 416 486 577 693
EPS 5913 6.380 7.437 8.838 10.615
Téng trwdng EPS (%) 6 8 17 19 20
C4 ttre (VND) 2.500 4.000 2.000 3.500 3.500
PER 191 17,7 15,2 12,8 10,6
EV/EBITDA (x) 14,2 12,9 10,4 8,6 74
Loi tire (%) 22 35 18 31 31
P/BV() 5,7 53 44 37 30
ROE (%) 33,3 31,2 31,6 31,1 31,0
ROA (%) 228 218 222 22,0 221

Ngudn: Maybank Kim Eng
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KET QUA KINH DOANH (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Doanh thu
Khodn gidm trir doanh thu
Doanh thu thuan
Gia vbn hang ban
Lo¥i nhuan gop
Chi phi ban hang va QLDN
EBIT
Chi phi lai vay
Lo nhuan trwdre thué
Thué TNDN
Lo nhuan sau thué
Loi ich ctia ¢b dong thiéu s&
Loi nhuén rong
EBITDA
EPS (VND)

Dong tién (ty d)
Nim tai khoa 31/12

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

Kh&u hao

Thay ddi v6n hoat déng
Khac

Dong tién HD dau tw
Dau tw TSCD rong

Thay ddi trong d&u tw DH
Khac

Dong tién HD tai chinh
Thay di vén gop ¢ dong
Thay di khoan no vay
Khac

C4 tire

Dong tién rong

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

Nguén: Cong ty, Maybank KE

30/12/2013

2009

1.770
-24
1.746
823
924
-523
413

410
47
362

357
442
5.589

2009

322
357
30

-84
-55
-57

22

106
67
66

-30
372
322
357

2010

2.052

2.035

1.016
1.019

5.913

2010

2011

2,511
-20
2.491
1.282
1.209
744
493

491
-1
420

416
539
6.380

2011

252
416
54
-160
-57
-181
-210
23

-247

-261
-175
252
416

2012

2.949

2,931
1.487
1.444
-928
587

585
-93
491

5

486
644
7437

2012

2013E

4.139
-688
3.451
1.863
1.588
-1.035
750

748
164
583

571

829
8.838

2013E

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Tai san

Tai san ngan han
Tién

DAu tw ngan han
Khodn phai thu
Hang t&n kho
Khac

Tai san dai han
Tai san ¢6 dinh
BAt dong san dau tw
Dau tw dai han
Khac

No phai tra

No phai tra ngan han
Vay ng&n han

Phai tra nha cung cap
Khac

Nor phai tra dai han
No dai han

Khac

Nguén vén

Vén gop cia ¢b dong
Thang dw vdn c6 phan
Loi nhuan gitr lai

Khac

C6 dong thiéu s6

CAC CHi SO
Nam tai khéa 31/12

Ty 1€ tang trwedng (%)
Doanh thu

EBIT

Loi nhuan rong

EPS

Kha néng sinh loi (%)
Ty suét loi nhuan gop
Ty suét loi nhuan rong
ROA
ROE

Tinh hinh tai chinh
No/VCSH (%)

No vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra lai vay (X)

Chi s6 trén méi cb phiéu
EPS

CFPS

BVPS

Cé ture

2009

1.522
1.213
584

297
307

310
237

31
4

490

2009

53
20
27
42

122

5.589
15.791
9.129
1.500

Dwoc Hau Giang (DHG)

2010

1.820
1.442
643

446
347

378
303

40
28

531
472

86
373
59

59
1.280
269
379
364
268

2010

50

23
33

217

5.913
19.824
9.948
2.500

2011 2012 2013E

1.996 2317 2.864
1.491 1.818 1.1

467 719 285
0 0 0
490 571 781
515 515 646
18 13 0
505 559 1.152
459 515 1.107
0 0 0
18 17 18
28 27 28
602 668 829
544 646 770
21 19 21
124 77 149
399 550 600
58 21 59

1 2 3
58 21 59
1.382 1.693 2.019
652 654 654
0 0 0
377 482 520
352 557 845
12 16 16
201 2012 2013E
22 17 40
22 18 18
9 17 19

8 17 19
49 49 46
17 16 14
22 22 22
31 32 31
0 0 0

0 0 0
242 225 300

6.380 7.437 8.838
21.195 25.898 30.877
7.165 10.996 4.283
4.000 2.000 3.500
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Nam giiv

87.500 VND
90.000 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu:

Nguyén Thi Sony Tra Mi
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 8 4455.5888 (ext 8084)

Théng tin c6 phiéu

Mo ta: Cong ty dwge néi dia Ion ther 2 Viét Nam,
chuyén ve san xuat dong dwgc (ddng dwoc chiém

khoadng 60% téng doanh thu ctia TRA)

Ma cb phiéu:

S6 Iwrgng ¢b phiéu (rigu):
\V/on héa thi trirdng (ty dong)
GTGD binh quéan (ty déng)
VN Index:

Ty |é giao dich tw do (%):

C6 dong chinh (%):

SCIC

Vietnam Ezalea Fund Lemited
Vietnam Holding Limited

Cac chi s6 co ban:

ROE (%) .
Tien mat (ng) rong (ty dong)
NTA/Cp (dbng)

Kha nang tra lai vay

Biéu db gia

VND '000

% thay déi gia
Caolthap nhat 52 tudn VND97.500 / VND26.600

1-thang  3-thang 6-thdng  1-nam
Gia CP 77 128 00 1719
So v6i Index 93 110 -38 1248

30/12/2013

TRAVN
28,9
2.085
0,9

500
50,7

26,8
18,8
6,1

29,6
66,0
26.826
10,8

Vol ('000)
350
[ 300
250
200
150
100
50
0

YTD

171,9
124,8

Traphaco (TRA)

Traphaco (TRA)
Tang trwéng tot, dinh giahop ly

Theo dudi chién lwgc mé rong thong qua M&A. Trong 2012, TRA
da mua lai 51% VDL cia CTCP Duwoc — Vat tw Y t& Daklak (DBM) va
42,9% VDL cta CTCP Dwoc vat tw Y té Quang Tri. Nnam tiép tuc mé
robng mang lwéi hoat ddng cling nhw vung nguyén liéu, TRA dinh
hwéng theo dudi chién lwgc mua lai cac cong ty duwoc cd quy mé vén
nhd nhung s& hitu hé théng phan phdi kha manh tai cac tinh thanh.
Nam 2013, TRA quyét dinh mua lai 49% VDL CTCP Dwoc & Vat tw Y
t& Thai Nguyén, Ngoai ra, TRA ciing da nang ty 1& s& hiru tai DBM twr
51% lén 58,2% vao cubdi thang 8/2013 vira qua. Chung t6i cho rang
day 1a dinh hwdng phat trién hop ly béi hé théng phan phéi dong vai
trd rat quan trong trong sy thanh céng ctia cac cong ty dwoc Viét Nam.

Mé& rong thi trwong, DT tang trwwdng manh. 9T13, TRA dat 1.277 ty
dong doanh thu, tdng 28,4% n/n, trong d6 DT tlr mang thwong mai
tang 72% n/n, gitp ty trong doanh thu nhém hang nay tang tr mdc
26% tbng DT trong 9T12 I&n gan 35% trong 9T13. Tuy mang hang tw
san xuét chi tng khodng 13% n/n, thdp hon hang thwong mai, nhung
bién lgi nhuan gdp ctia mang nay lai cai thién dang ké tir 51,6% trong
9T12 lén 60,9% trong 9T13. Nh& d6, bién Igi nhuan gép 9T13 cla
cong ty van tdng nhe, khoang 1 diém phan tr&dm n/n, 1én mirc 42,7%.

LNST 9T13 tang manh hon doanh thu nh& chi phi ldi vay giam. Ty
lé CPBH&QLDN/DT 9T13 cta TRA & mic 27,8%, khong thay dbi
nhiéu so v&i cung ky. Tuy nhién, nho chi phi 1ai vay gidm 38% n/n do
no vay gidm. Tdng no vay cla TRA tai 30/9/2013 |a 144 ty ddng, gidm
37% n/n va twong dwong voi ty 1é ng/VCSH cua TRA an toan 0,21x.
Ngoai ra, mé&t bang I4i suat cho vay binh quan ciing gidm dang ké tw
14% trong 2012 vé mirc 9-10% nhw hién nay. Nho vay, TRA dat 120
ty ddng LNST trong 9T13, téang 53,1% n/n.

Tiém nang tang trwdng manh. Nhw danh gia & trén, tiém nang téng
trwdng cua thi trwong cac san pham duwoc liéu la kha 1én. TRA hién
chi hoat ddng & mirc 60-70% cong suat nén van con dw dia cho viéc
gia tang san lwong. Ngoai ra, TRA khéng ngirng dwa ra cac sadn pham
mé&i va m& rong mang lwdi hoat dong. Viét Nam hién co hai nha san
xuét déng dwoc Ién 1a TRA va OPC, tuy nhién TRA chd dong dén 70%
nguyén liéu dau vao trong khi 50% nhu cau cia OPC phai nhap khau.

binh gia hop ly. Tang trwédng DT va LN 2014 clia TRA dy bao & mic
23 va 26% n/n, dat 2.186 va 235 ty déng. Trong bao cao truwdc (ngay
18/9/2013), chung tdi da khuyén nghi MUA vao TRA, tinh dén nay gia
cp da tang khoang 20%, cham gia muc tiéu cla ching t6i. Hién TRA
dang giao dich & mirc PE 2014 khoang 10x, twong dwong v&i binh
quan nganh. Do d6, chung téi dwa ra khuyén nghi GIU’ dai han TRA.

TRA- Bang tém tat KQKD

Nim tai khéa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 870 1.073 1.409 1.794 2.208
EBITDA 108 188 234 294 363
Loi nhuén rong 66 89 116 169 213
EPS 3.584 4.795 6.286 6.849 8.650
Tang trwéng EPS (%) 29 34 31 9 26
C tirc (VND) 0 3.000 3.000 2.000 2.000
PER 244 18,2 139 128 10,1
EV/EBITDA (x) 15,5 94 77 73 58
Loi tlre (%) 0,0 34 34 2,3 2,3
P/BV(x) 46 41 36 3.1 25
ROE (%) 21,8 23,7 274 29,6 27,6
ROA (%) 135 12,5 12,9 14,5 14,5

Nguén: Maybank Kim Eng, Céng ty
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Traphaco (TRA)

Nang ty lé s& hiru tai CNC Thai Nguyén. TRA hién dang s& hiru
50,96% c6 phan clia CNC Thai Nguyén. CNC Thai Nguyén la cong ty
chuyén san xuét cac san phdm déng dwoc véi nha may san xuét dat
chuan GMP-WHO c¢6 quy mé Ién nhat tai Viet Nam. M6t s6 nhivng san
phdm déng duoc chi lwc ctia TRA nhw Hoat huyét duéng ndo va
Boganic déu do CNC san xuéat. Hai nhdn hang nay hién déng gép
khoang 30-35% tdng doanh thu va ky vong sé tiép tuc gia tang dong
gop vao tang trwdng doanh thu va Igi nhuan cia TRA trong cac nam
tiép theo. Nhdm muc tiéu mé& rong quy mé théng qua chién lvgc M&A
ma cong ty dang thwc hién, TRA dw kién sé nang ty |é s& hiru tai CNC
lén murc toi thiéu la 90% théng qua chao mua céng khai, véi mic gia
45.000 ddng/cp, va thdi gian thwe hién dy kién trong Q1 va Q2/2014.
Néu ké hoach thanh cong, khéng nhirng nén tang cho s ting trwéng
bén vitng ctia TRA sé dwoc clng c6 ma hiéu qua hoat déng clia cong
ty cling s& dwoc cai thién nhd chudi gia tri dwoc hoan thién.
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KET QUA KINH DOANH (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Doanh thu
Khodn gidm trir doanh thu
Doanh thu thuan
Gia vbn hang ban
Lo¥i nhuan gop
Chi phi ban hang va QLDN
EBIT
Chi phi lai vay
Lo nhuan trwdre thué
Thué TNDN
Lo nhuan sau thué
Loi ich ctia ¢b dong thiéu s&
Loi nhuén rong
EBITDA
EPS (VND)

Dong tién (ty d)
Nim tai khoa 31/12

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

Kh&u hao

Thay ddi v6n hoat déng
Khac

Dong tién HD dau tw
Dau tw TSCD rong

Thay ddi trong d&u tw DH
Khac

Dong tién HD tai chinh
Thay ddi vén gop ¢ dong
Thay di khodn no vay
Khac

Cé tire

Dong tién rong

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

30/12/2013

2009

754

747

532

215

-138

74

70

51

51

83
2.787

2009

2010

870
-10
860

-165

3.584

2010

2011

1.073
-1
1.063
664
399
-255
146
-22
124
-34
91

89
188
4.795

2011

74
89
0

43

-168
41

-29
108

97
35
-25
14
74
89

2012

1.409

1.401
822

6.286

2012

116

2013E

1.794

1.776
1,021
755
-492
273
-25
248
-62
186

169
294
6.849

2013E

172
169
21

-54
-55

73
123

-49
191
172
169

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Tai san

Tai san ngan han
Tién

DAu tw ngan han
Khodn phai thu
Hang t&n kho
Khac

Tai san dai han
Tai san ¢6 dinh
BAt dong san dau tw
Dau tw dai han
Khac

No phai tra

No phai tra ngan han
Vay ng&n han

Phai tra nha cung cap
Khac

Nor phai tra dai han
No dai han

Khac

Nguén vén

Vén gop cia ¢b dong
Thang dw vdn c6 phan
Loi nhuan gitr lai

Khac

C6 dong thiéu s6

CAC CHi SO
N&m tai khoa 31/12

Ty 1€ tang trweéng (%)
Doanh thu

EBIT

Loi nhuan rong

EPS

Kha néng sinh loi (%)
Ty suét loi nhuan gop
Ty suét loi nhuan rong
ROA
ROE

Tinh hinh tai chinh
No/VCSH (%)

No' vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra lai vay (X)

Chi s6 trén méi cb phiéu
EPS

CFPS

BVPS

Cé tue

2009

406
342

214
118

65
60

147
143
58
27
59

259
102
92

66

2009

22,2
-20,1
16,1

2.787
298

14.123

1.600

2010

579
489
29

267
186

90
86

230
226
86
109
31

349
123
92
66
67

2010

36
30
29

31

22

24,7
-16,3
10,3

3.584
1.567
18.866
0

Traphaco (TRA)

2011 2012 2013E
839 969 1,354
623 719 1,071

43 104 295

1 1 1
239 307 407
328 285 356
12 21 12
216 250 283
185 219 253
0 0 0

0 2 0
31 30 31
404 456 600
3N 455 600
154 229 229
144 151 204
72 75 166
33 1 0
29 1 0
4 1 0
399 451 693
123 123 247
92 92 92
88 86 126
96 149 228
35 61 61
2011 2012 2013E
23 31 27
44 43 31
34 31 45
34 31 9
38 4 43
8 8 9
13 13 15
24 27 30
38,7 50,9 33,1
-35,0 27,9 9,5
6,7 6,0 10,8

4.795 6.286 6.849
2.340 5.637 10.486
21.574 24.344 28.071
3.000 3.000 2.000
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Nam giiv

37.500 VND
42.000 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu:

Nguyén Thi Sony Tra Mi
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 8 4455.5888 (ext 8084)

Théng tin cé phiéu

M6 ta: Lacong ty dwoc I&n thir 4, xét vé quy md

doanh thu, IMP chuyén vé tan dwoc.

Macb phiéu; IMP VN
S6 Iwrgng ¢b phiéu (rigu): 16,4
Von héa thi trwedng (ty dong) 605
GTGD binh quén (ty dong) 0,5
VN Index: 500
Ty |é giao dich tw do (%): 474
Cé dong chinh (%):
Vinapharm 279
Franklin Resources 15,2
Kwe Beteiligungen AG 94
Cac chi sé co ban:
ROE (%) ) 10
Tien mét (no) rong (ty dong) 186
NTA/Cp (ddng) 42914
Kha nang tra lai vay 183
Biéu db gia
VND '000 Val (000)
90 250
80 1
70 200
80 | | 150
50
40 100
30
20 50
10
0 0
835583388358 0355832883%
% thay doi gia
Caolth&p nhAt 52 tudn VND40.900 / VND29.800
1-thang 3-thang 6-thang 1-nam  YTD
Gia CP 03 34 76 37 37
So vé&i Index 18 18 35 143 143

30/12/2013

Imexpharm (IMP)

Imexpharm (IMP)
Piém céng co tirc cao

Anh hwéng tir théng tw 01/2012. Ty trong doanh thu phan phéi qua
kénh bénh vién gidm khodng 9 diém phan trdm n/n, xudng muc 43%
tbng doanh thu 9T13. Tuy nhién, doanh thu thuadn 9T13 van tang 8%
n/n, dat 607 ty ddng nh& doanh thu tir kénh OTC tang trudng hon 28%
n/n va hang nhwong quyén tdng manh 47% n/n. Doanh thu mang san
xuét chi tang nhe, khoang 4%n/n, thdp hon mic tadng cha hang
nhwong quyén, khién ty trong doanh thu hang san xuét trén tdng doanh
thu gidm 3,7 diém phan tr&m n/n xudng mirc 85% trong 9T13.

LNST 9T13 giam 6,8% n/n. Co ciu DT 9T13 thay dbi, thém vao do,
céc chi phi san xuéat khac nhw dién, nwéc cling gia tang khién bién LN
goép 9T13 gidam nhe 1,2 diém phan trdm n/n, xudng 47,1%. Ty trong
CPBH&QLDN/DT hdu nhw khéng ddi. Tuy nhién, do thu nhap tir lai
tién g&i gidm trong khi chi phi chiét khau thanh toan trong ky tang
khién hoat dong tai chinh 9T13 16 3,4 ty déng. Do d6, LNST 9T13 chi
dat 61,1 ty déng, giam 6,8% n/n.

Nang cép tiéu chudn chat lwong. Nhdm gidi quyét kho khan trong
viéc dAu thau thubc vao bénh vién, HDQT cong ty da théng qua chi
trwong nang cip nha may san xuét lén tiéu chuin PIC/S-GMP, v&i
mdrc kinh phi dy kién khodng 50 ty dong. Theo danh muc cac co s&
san xuét thudc dat tiéu chudn PIC/S-GMP va EU-GMP clia Cuc quan
ly Dwoc (cap nhat dén dot 15, ngay 04/10/2013), hién cé 691 co s&
san xuét dat tiéu chuan nay. Tuy nhién, hau hét van la cac doanh
nghiép ngoai, chi c6 3 cong ty & Viét Nam la Savi, Stada va
Pymepharco. Nh¢ loi thé san xuét trong nwéc véi gia thanh thap hon,
IMP sé& c6 kha nang tring thdu cao hon so véi cac dbi tht ngoai khi
tham gia dau thdu & nhém san phdm dat tiéu chuan PIC/S. Ngoai ra,
sé tao ra cho IMP co hoi xuat khau cac san phdm nay qua cac nuéc
trong khéi. Hién hoat dong xuét khau cla IMP chi khodng 1-2% téng
doanh thu, cdng ty du kién sé gia tang ty trong nay 1én mirc 5-6%. Tuy
nhién, céng ty chi dang trong giai doan 1én ké hoach trién khai chi tiét
cho dy an nay.

Diém cdng cb tirc cao. IMP |a mot trong sé it cac cong ty dwoc phdm
niém yét co ty lé chi trd cb tirc kha cao, mirc chi trd du kién cho nam
2013 1a 2.500 ddng/cp, twong dwong ty suat cb tirc gan 7%. Cong ty
da tam (ng cb tirc dot 1/2013 1.000 ddng/cp trong thang 12/2013.
Nam 2014, v&i dy bao doanh thu cda IMP sé tédng nhe 5% n/n va lgi
nhuan gan nhw khéng ddi, ching t6i ky vong cong ty sé duy tri mic
chi tra cé tirc nhw nam 2013. C6 phiéu IMP dang giao dich & mic PE
2014 khoang 8x, gan twong dwong véi mire binh quan nganh (10x).
IMP- Béng tém t&t KQKD

Nam tai khoa 31112 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 764 776 818 829 871
EBITDA 103 134 136 133 137
Loi nhuén rong 80 78 78 72 73
EPS 5.466 4.664 5.000 4.662 4.705
Tang trwdng EPS (%) 22 -15 7 -7 1
C4 tirc (VND) 2.000 2.200 3.400 2.500 2.500
PER 6,9 8,1 75 8,1 8,0
EV/EBITDA (x) 45 37 37 3,7 3,2
Loi ttre (%) 53 58 9,0 6,6 6,6
P/BV(x) 0,9 0,9 0,9 08 0,8
ROE (%) 14,3 12,0 10,9 10,0 9,6
ROA (%) 10,9 9,8 9,2 8,2 79

Ngudn: Maybank Kim Eng
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KET QUA KINH DOANH (ty d)
N&m tai khoa 31/12

Doanh thu
Khodn gidm trir doanh thu
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban
Loi nhuan gép
Chi phi ban hang va QLDN
EBIT
Chi phi lai vay
Loi nhuan trwére thué
Thué TNDN
Loi nhuan sau thué
Loi ich ctia ¢b dong thiéu s&
Loi nhuén rong
EBITDA
EPS (VND)

Dong tién (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

Kh&u hao

Thay déi vén hoat déng
Khac

Dong tién HD dau tw
Dau tw TSCD rong

Thay déi trong d&u tw DH
Khac

Dong tién HD tai chinh
Thay d6i vén gép cb déng
Thay d6i khoan no' vay
Khac

Co tire

Dong tién rong

Dong tién HD kinh doanh
Loi nhuén rong

Nguén: Cong ty, Maybank KE
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2009

663,5
-34
660,1
366,6
293,4
-211,8
82,3
-1.8
80,5
14,8
65,7
0,0
65,7
92,0
4.463

2009

226
65,7
12,5

435

122
57

-32,9
144
12,8

73

13,9
35,8
02

4.4
24,2
226
65,7

2010

766,5

2,5
764,0
4111
352,9

-255,7

100,6
24
98,1
7,7
80,5
0,0
80,5
102,9
5.466

2010

778
80,5
16,7
-10,5
9,0
-56,6
-69,5
13,0
0,1
-45,2
34
-25,2
0,1
233
-24,0
778
80,5

2011

771
-0,7
776,4
388,4
387,9
-282,7
11,2
-0,7
10,5
-32,9
77,6
0,0
77,6
134,2
4.664

2011

1,7
776
28,4

727

2216

.35,4

-36,3

13
04
53,0
98,2

A1

03

-34.4
293
1,7
776

2012

819,7

-1,6
818,1
440,5
377,6

-276,7

104,2
0,5
103,6
-26,0
77,6
0,0
77,6
135,9
5.000

2012

125,6
776
32,8
26,7

-11,5

-89,9

-89,5
0,7

0,3

-53,8
9,6
-3,5
10,7

51,4

-18,2

125,6
776

2013E

836,1
-6,7
829,4
456,2
373,2
-269,6
97,0
-0,5
96,5
24,1
72,4
0,0
72,4
1334
4.662

2013E

91,8
72,4
36,4
-16,9
0,0
-34,5
-34,5
0,0
0,0
-40,9
0,0
0,0
0,9
41,8
16,5
91,8
72,4

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Tai san

Tai san ngan han
Tién

DAu tw ngén han
Khodan phai thu
Hang tén kho
Khac

Tai san dai han
Tai san cb dinh
BAt dong san dau tw
DAu tw dai han
Khac

No phaitra

No’ phai tra ngén han
Vay ngan han

Phai tra nha cung cap
Khac

Nor phai tra dai han
No dai han

Khac

Ngudn vén

Vén gop ctia ¢b déng
Thang dw vén cb phan
Loi nhuan gilr lai

Khac

Cb dong thiéu sé

CAC CHi SO
Nim tai khoa 31/12

Ty lé tang trwdng (%)
Doanh thu

EBIT

Loi nhuan rong

EPS

Kha nang sinh i (%)
Ty suét loi nhuan gop
Ty suét loi nhuan rong
ROA
ROE

Tinh hinh tai chinh
No/VCSH (%)

No vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra lai vay (X)

Chi s6 trén mdi cb phiéu
EPS

CFPS

BVPS

Cb tirc

2009

7315
527,2
135,0
12,8
1759
195,9
75
204,3
152,3
0,0
37,6
14,3

193,7
182,9
30,8
56,4
95,8
10,8
0,0
1,9
537,7
116,6
2674
57,7
96,1
0,0

2009

57
17,8
45,8

4.463
9.172

36.359

1.000

2010

751,0
497,7
11,0
3,6
200,0
172,7
10,4
2533
205,1
0,0
33,8
14,4

161,7
160,0
14,6
74,8
70,7
1,7
9,0
18
589,3
116,6
267,5
80,5
124,7
0,0

2010

2,5
16,4
41,2

5.466
7.541
39.859
2.000

Imexpharm (IMP)

2011

827,7
566,8
140,3
3,0
194,3
222,4
6,8
260,9
213,0
0,0
33,0
14,9

18,7
116,6
35
20,7
92,4
2,0
0,0
17
709,0
152,1
330,1
69,1
157,7
0,0

2011

11
30
4

0,5
19,4
153,8

4.664
8.396
42.297
2.200

2012

861,6
547,4
122,1
6,9
202,2
208,2
8,0
3143
269,7
0,0
29,9
14,6

1474
134,7
0,0
64,4
70,3
12,7
0,0
2,0
714,2
1671
315,2
59,7
172,2
0,0

2012

0,0
17,2
196,9

5.000
7.311
42.606
3.400

2013E

907,7
595,4
138,6
6,9
216,1
225,8
8,0
312,3
267,8
0,0
29,9
14,6

163,0
149,4
0,0
68,4
80,9
136
0,0
127
7448
167,1
315,2
68,6
193,9
0,0

2013E

SN SN N

0,0
18,7
183,4

4.662
987
44.425
2.500
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MUA

46.800 VND
59.000 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu

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

Théng tin c6 phiéu

M6 ta:
Ma cb phiéu: FPT VN
S6 lwgng cd phiéu (triéu): 275,1
Von héa thj trwong (ty dong) 12.848
GTGD binh quén (ty dong) 128
VN Index: 500
Ty |é giao dich tw do (%): 81
Cé dong chinh (%):
Trwong Gia Binh 71
SCIC 6,1
Red River Holding 57
Cac chi sé co’ ban:
ROE (%) 26,3
Tien mét rong (ty VND): -435,4
Tai san ¢o dinh/co phieu (VND): 24.924
Kha nang tra 1ai vay (x): 9,8
Biéu db gia
VND '000 Vol (1000)
60 - 6000
004 5000
40 ‘ 4000
30 4 | : 3000
20 4 2000
10 1 1000
0 0

0
0
0
0
1
1
1
1
2
2
2
2
3
3
3

22 May 08
22 Aug 08
22 Nov 08
22 Feb 09
22 May 09
22 Aug 09
22 Nov 09
22 Feb
22 May
22 Aug
22 Nov
22 Feb
22 May
22 Aug
22 Nov
22 Feb
22 May
22 Aug
22 Nov
22 Feb
22 May
22 Aug

% thay déi gia
Cao/thap nhat 52 tudn  50.000VND/35.300VND

1-thang 3-thang 6-thang 1-ndm YTD
Gia CP 29 3,5 1,7 32,7 32,7
So voi Index 15 20 74 97 97
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Tap Doan FPT (FPT)

Tap doan FPT
L4y lai da tang trwéng

Tang trwéng tré lai trong nam 2013 ... Sau nam 2012 v&i lgi nhuan
rong gidm 8% do tac dong cua khé khan kinh té chung va thay déi vé
nhan sw/co ciu cta Tap doan, FPT da lay lai da tang trwdng trong ndm
nay. Trong 11 thang ndm 2013, doanh thu hop nhét dat 24.927 ty, téng
14% n/n nhé téng trwdng cao va 6n dinh ctia mang vién thong va phat
trién phan mém cung vé&i sy hdi phuc & mang tich hop hé théng va
phan phéi san pham. LNST tang cham hon & mc 2% dat 1.385 ty, chd
yéu do mang ban 1é van dang trong qua trinh dau tw phat trién hé théng
nén chuwa tao ra Igi nhuén trong khi doanh thu tang manh 20,1% n/n

... tao da tang téc trong nam sau. Ching t6i dw b&o doanh thu 2013
dat 27.681 ty, tang 12% n/n va LNST w&c dat 1.667 ty, tang 8% n/n voi
ky vong mang tich hop hé théng va XK phdn mém sé ghi nhan loi
nhuan dang ké trong thang 12 nhw moi ndm. V& trién vong 2014, ching
to6i wéc tinh LNST tang khodng 14% dat 1.900 ty v&i dy bdo mang XK
phan mém tiép tuc tang trwdng manh va thj trudng trong nwéc sé dwoc
cai thién, thic day tang trwéng & cac mang hoat déng khac.

Trién vong nganh. Mac du nganh CNTT ciling chju anh hwéng tir suy
gidm kinh té trong th&i gian qua, cac yéu td co ban va trién vong ting
trwdng cla nganh van tich cwc. Chung t6i danh gia FPT sé tiép tuc
tang trwdng va duy tri vi tri ddu nganh nho: (1) tiém nang tang truédng
tdt cha thi trwong internet broadband véi ti 1& tham nhap con thép
khoang 35% va xu huéng tich hop nhiéu dich vu gia ting dé tang loi
nhuan; (2) thi trwéng CNTT (phan cing, phan mém, dich vu) dwoc dw
bdo tang trwdng binh quan 14%/nam trong vai nam t&i (theo BMI) dwa
vao tang trwéng trong chi tiéu chinh phd/doanh nghiép va thu nhap
binh quan; (3) linh vuwc xuét khdu phan mém dwoc danh gia cé tiém
néng tang trwdng nhanh nhat trong nganh CNTT & Viét Nam; Viét Nam
xép tht 8 trong s6 50 nwéc hap dan nhat vé gia cong phan mém, tang
2 bac so v&i 2009 va 11 bac so v&i 2007 (theo A.T.Kearney) va FPT la
cong ty chu Iyc trong linh virc nay.

Pinh gia hap dan. Chung t6i dw bdo EPS 2014 dat 6.907 dong/cp,
tang 14% n/n. C6 phiéu FPT giao dich véi PE dy phéng 6,8x, hap dan
so v&i PE trung binh khodng 15x clia cac cong ty cung nganh trong khu
vie. Khuyén nghi Mua véi gia muc tiéu 59.000 déng/cp, cao hon 26%
S0 v&i thi gia hién tai.

FPT- Bang tom tat KQKD

Nam tai khéa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 20.017 25.370 24.594 27.681 30.834
EBITDA 2.301 2.938 2.606 2.963 3.330
Loi nhuén rong 1.265 1.682 1.540 1.669 1.900
EPS (ddng) 5.291 6.782 5.650 6.073 6.907
Téng trwdng EPS (%) 16,8 28,2 -16,7 7,5 13,7
C6 tirc/cd phiéu 1.500 2.000 2.000 2.000 2.000
PER 8,8 6,9 8,3 7,7 6,8
EV/EBITDA (x) 6,7 4,7 4,9 4,4 3,6
Loi tre (%) 3,2 4,3 4,3 4,3 4,3
P/BV(x) 2,8 2,3 2,1 1,8 15
No' rong/VCSH (%) 76,4 14,4 2,5 5,8 -8,2
ROE (%) 36,2 35,4 26,3 24,7 23,8
ROA (%) 11,1 12,3 10,6 11,0 11,7

Nguén: Maybank Kim Eng
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Tap Doan FPT (FPT)

Thay d6i ¢6 dong I&n nwéc ngoai

Orchid Capital Investments d& ban toan bd sé cb phiéu ndm gitr
(10,66%) trong thang 9/2013 vira qua. Chung tdi dwoc biét Orchid
Capital Investments thoai vén & FPT sau hon hai ndm dau tw 1a do thay
ddi trong chién lwoc cha quy. Orchid Capital Investments & quy thudc
Tap doan Chandler (Singapore). C4c linh vwc dau tw chinh cta Tap
doan la Nang lwvgng va Méi trwdng (Energy & Environment), Tiéu dung
(Consumer), Dich vu tai chinh (Financial Services), va Y té
(Healthcare). Gan day, Tap doan Chandler mé& rong dau tw vao linh
vuc y té & khu viec Pong Nam A: mua 80% cd phan Bénh vién Hoan
My (Viét Nam) vao thang 6/2013; mua cb phan cta The Medical City,
mét hé thdng bénh vién va phong kham & Philipplines. Tai Viét Nam,
sau khi thoai vén tlr FPT, Orchid Capital Investments con hai khoan
dau tw vao Masan Group (MSN) va Bénh vién Hoan M.

Cbé déng nuwéc ngoai nhan chuyén nhwong cb phiéu FPT t Orchid
Capital Investments la GIC (Government of Singapore Investment
Corporation) va Temasek, hai quy dau tw cta chinh pha Singapore.
Theo ching tdi viéc thoai vén cha Orchid Capital Investments khong
anh hwéng dén két qua kinh doanh ciing nhw gia ¢ phiéu FPT vi (1)
Orchid Capital Investments khéng phai & déi tac dau tw chién lwoc cla
FPT trong hai nam 1a c¢b déng I&n; (2) Hon 10% cd phan tir Orchid
Capital Investments dwoc chuyén nhuwong toan bd cho quy dau tw
nwéc ngoadi khac, theo d6 cac NDTNN van ndm gitr 49% cb phan FPT,
chirng t& cac NDTNN van rat quan tam dén FPT.

SCIC thoai vén & FPT va tiép tuc nam giir dai han FPT Telecom

Theo dé an tai co cdu dén 2015 clta SCIC méi dwoc Tha twéng phé
duyét, FPT Telecom la mét trong 4 cong ty sé& dwoc SCIC tiép tuc ndm
gitv dai han. Hién nay SCIC dang nédm gi® 50,2% cb phan tai FPT
Telecom. Tap doan FPT ndm gitr 42,51% cd phan nhung lai cé da sb
quyén biéu quyét tai FPT Telecom, do d6 Tap doan FPT c6 quyén kiém
soat déi véi FPT Telecom va FPT Telecom la coéng ty con clGa Tap
doan FPT.

Viéc SCIC nam gil c¢b phan tai FPT Telecom la b4t ngudn tir quy dinh
trwdc day vé viéc nha nwéc phai ndm gii ¢ phan chi phéi tai cac cong
ty vién thdng. K& tlr thang 12/2011, FPT Telecom khéng con trong
danh séch céac cong ty vién théng ma nha nwéc ndm cd phan chi phdi.
Do d4, khi thwc hién chién lwoc “One FPT” vao ndm 2012, Tap doan
FPT da dé xuat mua lai ¢ phan cta SCIC tai FPT Telecom. Tuy nhién,
tr d6 dén nay van chwa thuc hién dwoc do chwa thod thuan dwoc vé
gia. Viéc SCIC sé tiép tuc gitr vbn tai FPT Telecom c6 thé lam mot sb
nha dau tw that vong. Tuy nhién, trwédc dd chang téi cling khong ky
vong vao viéc mua lai nay va khong tinh dén yéu té nay vao mé hinh
dv bao va dinh gia cta ching toi.

Ngoai ra, dé an tai co ciu cta SCIC ciing dé cap dén viéc thoai vén tai
nhiéu coéng ty dang nam gitr c¢d phan, trong d6 c6 Tap doan FPT.
Chung t6i cho rang viéc thoai vén nay sé khoéng anh hwéng dén hoat
déng va KQKD ctia FPT do SCIC chi s& hiru 6,05% tai FPT va ciing
khéng c6 vai trd dang ké trong viéc quan tri diéu hanh FPT.
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KET QUA KINH DOANH (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Doanh thu
Gia vén hang ban
khau hao
Loi nhuan gop
Chi phi ban hang & QLDN
EBIT
Chi phi tai chinh rong
Lai/ (1) tiv lién doanh
Lai/ (13) khac
Thu nhap trwéc thué
Thué thu nhap
Loi ich cb dong thiéu sé
LNST cta CD cong ty me
EBITDA
EPS

Dong tién (ty d)
Nam tai khoéa 31/12

Dong tién hd kinh doanh
Loi nhuan rong
Khéu hao
Thay dbi vén hoat dong
Khac

Dong tién hd dau tw
Pau tw TSCD rong (capex)
Thay déi trong dau tw
Khac
Dong tién sau hd dau tw

Dong tién hd tai chinh
Thay ddi vén gép cb dong
Thay dbi khoan ng vay
Khac
Cb tirc

Dong tién rong

Nguén: FPT, Maybank KE

30/12/2013

2010

20.017

(15.699)

(329)
3.988
(2.017)
1.972
(95)
108
39
2.023
(331)
(427)
1.265
2.301
5.201

2010

486
2.023
329
(1.590)
(277)
(1.479)
(867)
(850)
276
(993)
119

53

350

(286)
(874)

2011

25.370
(20.036)
(376)
4.958
(2.396)
2.562
(142)
36

46
2.502
(422)
(397)
1.682
2.938
6.782

2011

1.847
2.502
376
(1.015)
(16)
107
(452)
509
51
1.954
(487)
34
198
(728)
1.466

2012

24.594
(19.503)
(400)
4.692
(2.461)
2.232
87

33

56
2.407
(421)
(445)
1.540
2.606
5.650

2012

2.410
2.407
400
(245)
(151)
(253)
(708)
193
262
2.157
(2.740)
40
(1.793)
(988)
(583)

2013E

27.681
(21.853)
(430)
5.398
(2.864)
2.534
(3)

26

52
2.609
(443)
(498)
1.667
2.963
6.073

2013E

1.027
2.609
430
(2.005)
(7
(1.276)
(828)
(542)
95
(250)
238

17

775
(554)
(11)

2014F

30.834
(24.330)
(430)
6.074
(3.174)
2.900
(5)

33

30
2.958
(503)
(555)
1.900
3.330
6.907

2014F

2.507
2.958
430
(805)
(76)
(830)
(925)
95
1.677
(1.550)

(1.000)

(550)
127

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Téng tai san

Tai san ngan han
Tién va twong dwong tién
DPau tw TC ngén han
Hang tén kho
Phai thu khach hang
Khéac

Tai san dai han
Pau tv dai han
Tai s&n cb dinh rong
Khéac

No phai tra

No ngén han
Phai trd ngén han
Vay ngén han
Khéac

No dai han
No dai han phai tra
Khéac

Nguén vén
Vén gop cb déng
Cac quy

C6 déng thiéu s6

CAC CHi sO
Nam tai khéa 31/12

Ty lé tang trwong (%)
Doanh thu
Thu nhap
EBITDA
Loi nhuan rong
EPS
Kha nang sinh loi (%)
Ty suét loi nhuan gop
Ty suat EBIT
Ty suat EBITDA
Ty suét loi nhuan rong
ROA
ROE
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%)
No vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra l1ai vay (X)
K.nang tra 1di&vay NH (X)
Dong tién/lai vay (X)
Dtién/lzi&no vay NH (X)
K.nang TT hién hanh (X)
Kha nang TT nhanh (X)
Tién/(ng) rong (ty VND)
Trén méi cé phiéu (VND)
EPS
CFPS
BVPS
SPS
EBITDA/share
C6 tirc tién mat

2010

12.305
8.839
1.436

564
2.448
3.249
1.142
3.466

978
2.000

487
7.256
5.439
1.150
2.676
1.613
1.816
1.800

16
3.983
1.994
1.987
1.066

2010

8.8
6.5
6,7
18,9
16.8

19,9
9.8
11,5
8.5
11
36,2

112.5
76,4
8.3

0,7

2,0

0.2

1.6

1.0
(3.040)

5.291
2.032
16.502
83.759
9.628
1.500

2011

14.943
11.373
2.902
862
3.276
3.782
551
3.570
865
2.151
554
8.717
8.475
1.339
4.674
2.462
242

0

242
5.521
2.210
3.308
705

2011

26,7
29,9
27,7
33,0
28,2

19,5
10.1
11,6

8.2
12,3
35,4

84,7
14,4
10.3
0.7

7.4

0.5

13

0.9
(1.772)

6.782
7.447
20.442
102.313
11.847
2.000

Tap Doan FPT (FPT)

2012 2013E  2014F
14209 16.046 16.569
10.229  11.529 11.557

2.319 2.307 2434
662 1.204 1.204
2.700 3.132 2.937
3.776 4.015 4111
773 870 870
3.980 4517 5.013
696 714 714
2.618 3.018 3.513
666 786 786
7.115 7.641 6.814
6.820 7.360 6.533
1.809 1.609 1.782
2.860 3.570 2.570
2.150 2.181 2.181
295 281 281
22 86 86
274 195 195
6.182 7.299 8.650
2.787 2.801 2.801
3.392 4.496 5.846
912 1.105 1.105
2012 2013E  2014F
-3.1 12,5 11,4
-12.9 13,5 14,5
-11.3 13,7 12,4
-8.4 8.2 14,0
-16.,7 7.5 13,7
19.1 19,5 19,7
9.1 9.2 9.4
10,6 10,7 10.8
8.1 7.8 8,0

10,6 11,0 11,7

26,3 24,7 23,8

46,6 50,1 30,7

2,5 5.8 -8.2
9.8 13,9 18,2
0.6 0.7 0,9
105 5.6 15,7
0.6 0.3 0.8
15 1.6 18
1.0 1.0 12
(153)  (1.349) (222)
5.650 6.073 6.907
8.841 3.740 9.113
22.565 26.521 31.428
90.213 100.851 112.071
9.559 10.797 12.104
2.000 2.000 2.000
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MUA

24.700 VND
29.300 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu

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

Théng tin c6 phiéu

M6 ta:
Ma c6 phiéu: PPC VN
S6 lwgng cd phiéu (tridu): 318,2
Von héa thi trvong (ty dong) 7.858
GTGD binh quan (ty dong) 353
VN Index: 500
Ty |é giao dich tw do (%): 218
Cé dong chinh (%):
Tap doan bién lyc 52,3
REE Corp 22,3
Van Eck Associates 34
Cac chi sé co’ ban:
ROE (%) 12,9
Tien méat rong (ty VND): -3.904
Tai san cb dinh/cd phiéu (VND): 13.107
Kha nang tra 1ai vay (x): 1,8
Biéu db gia
VND ‘000 Vol ('000)
40 10000
a5 9000
8000
S0 7000
25 6000
20 5000
15 ‘ 4000
3000
o 2000
5 1000
0 0

20 Jun 08
20 Sep 08
20 Dec 08
20 Mar 09
20 Jun 09
20 Sep 09
20 Dec 09
A
20 Jun
20 Sep
20 Dec
A
20 Jun
20 Sep
20 Mar
20 Sep

% thay déi gia
Cao/thap nhat 52 tudn  28.300VND/11.900VND

1-thang 3-thang 6-thang 1-nam YTD
Gia cp 51 206 51 1067 106,7
So v6i Index 67 187 11 709 709

30/12/2013

Nhiét Dién Pha Lai(PPC)

Nhiét dién Pha Lai
Tang trwéng tte SXKD cot |5

Trién vong tiang trwéng nganh dién. Chung téi danh gia nganh dién
sé tiép tuc tang trwdng 6n dinh trong ndm 2014 va nhiét dién dwoc ky
vong tang trwdng tét hon do tinh hinh thuy van dién bién theo chiéu
hwéng khong thuan lgi cho thuy dién (muwa it, han han kéo dai). Theo
dy bao cta BMI, san lvgng dién ca nwéc 2014 tang 8,9% n/n, trong do
san lwong nhiét dién dwoc dw bao tang cao nhat & mirc 21% n/n.

Gia than ban cho dién. Theo chi trwong ctia Chinh pha, tir 2013 gia
dién, than, xang dau sé dwoc diéu hanh theo nguyén tic thi trudng,
nghia la viéc bu gia chéo gilra cac nganh sé dwgc g& bd. Trong nam
2013, gia than ban cho dién da ting hon 30% sau 2 Ian ting vao thang
4 va thang 8/2013 va hién nay da bu dap dwoc gia thanh. Theo Tap
doan than va khoang san, gia thanh XS than da tang khoang 4-5%/nam
trong 15 ndm qua va gia ban than cho dién nam 2014 sé tiép tuc tang
dé dat muc tiéu c6 |ai. Tuy nhién, viéc tdng gia than ban cho dién khong
lam anh hwéng dén bién loi nhuan cla cac cong ty nhiét dién nhw PPC
vi gia ban dién dwoc diéu chinh ting twong (ng theo gia nguyén liéu
dau vao.

Lei nhuan tir SXKD dién 2014 cua PPC dw bao tang 27% nin.
Chung t6i wdc tinh Igi nhuan tir SXKD dién 2013 tang manh 184% n/n
véi gid dinh san lwong tdng 7%, gia ban tang 35% day doanh thu ting
56% trong khi chi phi tding chdm hon & m&c 44%. Sang nam 2014,
ching t6i dw bao san Iwgng tang 8% n/n va gia ban tang 5%, theo dé
doanh thu wéc tang 13% n/n dat 7.297 ty. Chi phi wéc tang 10%, do dé
loi nhuan tr SXKD cét 16i dw bao tang 27% dat 1.326 ty.

Ky vong Yén Nhat tiép tuc giam trong nam 2014. PPC c6 khoan dw
no 26,9 ty Yén (twong dwong 5.372 ty) dén han vao nam 2028. Trong
9T13, PPC da ghi nhan 740 ty Iai ty gia do Yén giam 11% so v&i VND.
Ty gia JPYVND ngay 25/12/2013 ding & mirc 200,9, néu ty gia dwoc
gilr @ mlrc nay vao ngay 31/12/2013, wéc tinh PPC sé ghi nhan 1.075
ty I&i ty gia cho nam 2013. Chuang t6i cho rang PPC c¢6 thé van duwoc
hwéng loi tr ddng Yén yéu trong ndm 2014 do chinh phi Nhat Ban sé
tiép tuc chinh sach n&i 1dng tién té.

Pinh gia hap dan. Néu khong tinh anh hwéng cta chénh l&ch ty gia,
EPS diéu chinh nam 2014 wéc dat 4.189 ddng. Dinh gia ctia PPC kha
héap dan véi PE dw phéng 6x so véi tang trudng 27% cla hoat déng
SXKD cét I6i va PE binh quan nganh khoang 7x.

PPC- Bang tom tat KQKD

Nam tai khoa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013E 2014F
Doanh thu 4,183 3.738 4,131 6.447 7.297
EBITDA 1.460 1.087 1.060 1.715 1.999
Loi nhuén rong 3,9 3,9 505 1.719 1.458
EPS (ddng) 12,0 12,1 1.587 5.404 4584
Téng trwdng EPS (%) -99,6 0,8 13.045 240,6 -15,2
C6 tirc/cd phiéu - - - 1.000 1.000
PER 2.063 2.046 15,6 4,6 54
EV/EBITDA (x) 8,3 12,6 9,7 55 4,2
Loi tre (%) - - - 4,0 4,0
P/BV(x) 1,9 2,1 1,9 1,4 1,2
No' rong/VCSH (%) 111,2 113,3 59,2 28,7 47,2
ROE (%) 0,1 0,1 12,9 35,2 23,6
ROA (%) 0,03 0,03 4,2 14,5 12,2

Ngudn: Maybank Kim Eng
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KET QUA KINH DOANH (ty d)

Nam tai khoa 31/12 2010
Doanh thu 4.183
Gia vén hang ban (2.658)
khau hao (811)
Loii nhuén gép 714
Chi phi ban hang & QLDN (65)
EBIT 649
Chi phi tai chinh rong (643)
Lai/ (16) ttr lién doanh R
Lai/ (16) khac (0)
Thu nhap trwéc thué 6
Thué thu nhap (2)
Loi ich cb dong thiéu sé -
LNST cua CP cong ty me 4
EBITDA 1.460
EPS 12

Dong tién (ty d)

Nam tai khéa 31/12 2010
Dong tién hd kinh doanh 889
Loi nhuan rong 6
Khéu hao 811
Thay d6i vén hoat déng (339)
Khac 412
Dong tién hd dau tw (15)
Pau tw TSCD rong (capex) (120)
Thay déi trong dau tw (298)
Khac 402
Dong tién sau hd dau tw 874
Dong tién hd tai chinh (886)
Thay d@di vén gép cb dong (26)
Thay d6i khoan no vay (373)
Khéac -
Cb tirc (488)
Dong tién rong (13)

Nguén: Company, Maybank KE

30/12/2013

2011

3.738
(2.567)
(695)
476
(84)
392
(381)
(2)
10

(2)
(4)

4
1.087
12

2011

1171
10
695
344
123
(906)
(174)
(1.130)
399
265
(454)
(35)
(419)

(188)

2012

4131
(2.973)
(693)
464
(97)
367
389
(16)
40

780
(267)
(8)
505
1.060
1.587

2012

712
780
693
(92)
(669)
(478)
(383)
(674)
579
234
(410)

(407)

(3)
(176)

2013E

6.447
(4.629)
(673)
1.145
(103)
1.042
1.263
(223)

2.081
(354)

(8)
1.719
1.715
5.404

2013E

2.226
2.081
673
1.132
(1.660)
(176)
(129)
(47)

2.051
(1.840)
1
(1.523)

(318)
211

2014F

7.297
(5.166)
(673)
1.458
(131)
1.326
320

1.646
(179)

(8)
1.458
1.999
4.584

2014F

1.750
1.646
673
2.640
(3.210)
(420)
(146)
(274)

1.330
(792)

(474)

(318)
538

BANG CAN POI KE TOAN (ty d)

Nam tai khoéa 31/12 2010
Téng tai san 11.565
Tai san ngén han 4.967
Tién va twong dwong tién 1.371
DPau tw TC ngan han 1.758
Hang ton kho 667
Phai thu khach hang 1.128
Khéac 44
Tai san dai han 6.597
DPau tw dai han 2.613
Tai san c¢b dinh rong 3.656
Khéc 328
No phai tra 7.767
No ngén han 856
Phai trd ngan han 168
Vay ngan han 419
Khéc 269
No dai han 6.912
Ng dai han phai tra 6.911
Khéac 1
Nguén vén 3.779
Vén gop cd déng 3.280
Cac quy 499

C6 dong thiéu sé -

CAC CHi SO
Nam tai khoa 31/12 2010

Ty lé tang trwwdng (%)

Doanh thu 5.4
Thu nhap -46,3
EBITDA -30,8
Loi nhuan rong -99,6
EPS -99,6
Kha nang sinh lgi (%)
Ty suét lgi nhuan goép 17,1
Ty suét EBIT 15,5
Ty suét EBITDA 34,9
Ty suét lgi nhuan rong 0,1
ROA 0,0
ROE 0,1
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%) 194,0
No vay rong/VCSH (%) 111,2
Kha néng tra 1ai vay (X) 3,2
K.nang tra lai&vay NH (X) 1,1
Dong tién/lai vay (X) 4,0
Dtién/lai&no vay NH (X) 14
K.nang TT hién hanh (X) 5.8
Kha néng TT nhanh (X) 5,0

Tién/(ng) rong (ty VND)  (5.959)
Trén méi cé phiéu (VND)

EPS 12
CFPS 2.520
BVPS 11.693
SPS 12.875
EBITDA/share 4.493

CH tre tién mat _

Nhiét Dién Pha Lai(PPC)

2011

11.795
5.698
1.183
2.832

689
909
85
6.097
2.664
3.128
305
8.811
1.133
190
495
447
7.678
7.677

3.698
3.286
383
29

2011

-10,6
-39,5
-25,5
0.2
0.8

12,7
10,5
29,1
0.1
0.0
0.1

2227
1133
17

0,6

51

17

5,0

43
(6.990)

12
3.669
11.534
11.576
3.366

2012

12.073
6.641
1.007
3.466

785
1.246
137
5.432
2.691
2.560
181
7.878
1.393
203
447
743
6.485
6.485

4.191
3.292
864
35

2012

10,5
-6,5
-2,5

12,851
13,045

11,2
8,9
25,7
12,2
4,2
12,9

166.8
59,2
1.8

0,5

3,2

1.0

4.8

4,1
(5.925)

1.587
2.046
13.063
12.983
3.332

2013E

11.677
6.793
1.218
2.584

813
2.110
68
4.884
2.737
2.000
147
6.046
1.010
233
373
404
5.037
5.037

5.631
3.293
2.306

32

2013E

56,1
183.8
61,8
240,6
240,6

17,8
16,2
26,6
26,7
14,5
35,2

96.6
28,7
6,1

1.8

1.6

0,5

4,5

3,0
(4.192)

5.404
869
17.596
20.262
5.390
1.000

2014F

12.216
7.490
1.756
2.584

787
2.288
75
4.726
3.011
1.479
236
5.446
875
247
366
263
4.570
4.570

6.771
3.293
3.446

32

2014F

13,2
27,3
16,6
-15,2
-15,2

20,0
18,2
27,4
20,0
12,2
23,6

73,2
47,2
10,0
2,6
10,1
2,7

4,5

3,0
(3.180)

4.584
4.217
21.180
22.936
6.284
1.000
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MUA (te NAM GITY)

40.500 VND
47.200 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu

Nguyén Trung Hoa
hoa.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 8 44 555 888 (ext 8088)

Théng tin c6 phiéu

M6 ta: Cong ty thép xay dung s6 hai tai Viet Nam
v&i 15% thi phan. Ngoai ra linh vuc dng thép cla
cong ty ciing chiém trén 25% thi phan.

Ma cb phiéu: HPG VN
S6 lwgng cd phiéu (tridu): 419,0
Von hoa thj tredng (ty dong) 17.181
GTGD binh quén (ty dong) 16,3
VN Index: 500
Ty & giao dich tw do (%): 64,9
Cé dong chinh (%):
TRAN DINH LONG 21,9
VU THI HIEN 6,7
DEUTSCHE BANK AG 6,4
Cac chi sé co ban:
ROE (%) 207
Tien mat rong (ty VND): n/a
Tai san ¢o dinh/co phieu (VND): 14.512
Kha nang tra lai vay (x): 45
Biéu db gia
VND '000 Val (000)
45 16000
40 14000
35 12000
50 10000
ig [ 8000
5 6000
10 4000
5 2000
0 0

% thay déi gia
Cao/thap nhat 52 tudn  VND41.700 / VND20.800

1-thang 3-thang 6-thang 1-ndam YTD
Gia cp 17 168 454 952 952
So véi Index 32 150 398 614 614
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Tap Doan Hoa Phat
Chu Ky Tang Trwéng M

Chu ky tang trweéng méi tte nha may méi. Gb2 khu lién hop thép
Hoa Phat tai Hai Dwong di vao hoat dong vao thang 10/2013 da nang
nang lwc san xuét cta HPG thém 77% lén 1,15 triéu tAn/ndm. Hon nira
nha may méi nay sé gilp tang ty trong s&n phdm san xuét tir 10 cao tir
50% hién nay Ién 74% téng san lwong cta HPG. Vi vay, chdng tdi ky
vong nha may méi nay sé tao dong lwc téng trwdng tiép theo cho HPG
twong tw nhw GB1 cua khu lién hgp trong giai doan 2010-2011.

Loi thé vé gia thanh thap. LN gop bién ctia HPG trong 6T13 cao hon
cac dbi tha 10-15 diém phan trdm. Diéu nay 1a nho HPG ap dung cong
nghé 16 cao v&i quy trinh san xuét khép kin tlr quang sat va than cbc
dén thép thanh phdm. Do d6, gia thanh sdn xuét clta thép HPG thap
hon nhiéu so v&i dbi tha trong nganh. Ngoai ra, nha may cii s& dung
coéng nghé 16 dién ctia HPG tai Hwng Yén ciing sé& hét khiu hao va gitp
HPG gidm chi phi khdu hao khoang 71 ty/nam tir ndm 2014,

Chiém linh thj phan. Thj phan thép xay dwng ctia HPG tang truéng an
twong tr 8,5% trong nam 2009 1én 15% vao thang 11/2013. Trong do,
thi phan ctia HPG nhay vot Ién 12% trong nam 2010 so vé&i 8,5% trong
nam 2009 nh& GB1 khu lién hgp di vao hoat déng. Twong tw, viéc dwa
vao hoat déng GD2 vao thang 10/2013 ciing gitp thi phan HPG tang
nhe 1én 15% vao cubdi thang 11/2013 so véi 13,7% trong nam 2012. Vi
vay, chang téi cho réng thi phan ctia HPG c6 thé tang 1én 18% trong
nam 2014 khi toan bd khu lién hgp thép van hanh & mirc cao hon. Gia
thanh thap sé Ia loi thé chinh yéu dé HPG chiém linh thi phan.

Giam nhe dw bao LNST 2013 con 1.871 ty déng (+88% n/n). Doanh
thu dw bao tang 12,6% n/n dat 18.840 ty (nh& nha may méi di vao hoat
dong t» quy 4/2013) va LN gdp bién tang 2,4 diém phan tram lén
17,2% (nh¢& chi phi dau vao gidm). Chang t6i du doan HPG c6 thé chi
ghi nhan 50 ty LN t&r dy an BDS Mandarin Garden trong nam nay (so
véi du bao trwdc day khoang 150 ty). Néu nhw loai trir LN tir BDS (50
ty) va LN bét thuwéng (269 ty) thi LN ctia HPG ndm 2013 van tang 76%
n/n dat 1.556 déng (LN t&» BDS khoang 100 ty trong nam 2012).

Dinh gia ré. PE dy phéng 2014 cta HPG kha ré & mic 7,6 lan. Hon
nira, gid muc tiéu diéu chinh 47.200 dong/cp clia chung t6i ciing cao
hon 17% so véi gia hién tai. Nang khuyén nghj tiv NAM GIO’ 1én MUA.
HPG- Bang tom tat KQKD

Nam tai khéa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013F 2014F
Doanh thu 14267 17.852  16.827  18.940 23.525
EBITDA 2.412 2.772 2.235 3.237 3.819
Loi nhuan rong 1.349 1.236 994 1.872 2.177
EPS 4.245 3.890 2.372 4.466 5.195
Tang trwéng EPS (%) 34,5 -8,4 -39,0 88,3 16,3
C6 tre/cd phiéu 2.007 9 863 2.000 2.001
PER 9,5 10,4 17,1 9,1 7.8
EV/EBITDA (X) 9,4 8,2 10,2 7,0 5,9
Loi tire (%) 5,0 0,0 21 4,9 4,9
P/BV(x) 2,0 1,7 2,1 1,9 1,6
No rong/VCSH (%) 70,6 72,3 62,0 62,5 52,9
ROE (%) 21,1 16,7 12,3 20,7 21,1
ROA (%) 9,1 7.1 5,2 9,2 10,4

Ngudn: Maybank Kim Eng
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LNST 2014 dw bao ting 16% n/n dat 2.176 ty déng

Ching t6i dy bao DT 2014 ctia HPG téng 24% n/n dat 23.500 ty dong
nhd SL thép tiéu thu (chiém khodng 80% DT) dw bao ting 28% n/n dat
khoang 900.000 t4n. Chung téi ciing dw bao LN gdp bién nam 2014
ctia HPG c6 thé giam nhe do chi phi khdu hao nha may mai ndm 2014
sé Ién hon. Chi phi quan ly va ban hang 2014 cling dw bao sé tang
manh khoang 37% n/n do HPG c6 thé sé day manh cdng tac va chi phi
ban hang dé tiéu thu san pham tlr nha may mai.

Chi phi tai chinh rong nam 2014 ciing dwgc dy bao tang manh tr& lai
lén 622 ty déng do HPG khong con cac khoan thu nhap tai chinh bét
thuwdng va cac khoan hoan nhap dw phong tai chinh. Ngoai ra, chi phi
tai chinh t» nha may mai cling sé téang cao do HPG khéng con vén hoa
I&i vay phat sinh tlr nha may nay. Cubdi cung ching t6i dw doan HPG cé
thé ghi nhan khoang 410 ty LN t dy &n Mandarin Garden (khoang
70% LN wo&c tinh tie dy an) trong nam 2014. Do do, LNST 2014 cua
HPG du b&o tang 16% n/n dat 2.176 ty déng.

Hon nira, dya vao sw tang trwwdng san lwgng tiéu thu trong thang 10 va
11/2013 vira qua thi chung t6i ciing khéng qua lo ngai van dé tiéu thu
san pham tlr GD2 khu lién hop thép Hoa Phéat. V&i sy vuot troi vé gia
thanh san xuét thap chung téi tin 1a HPG c6 du khad ndng ganh chiu chi
phi van chuyén dé tham nhap thi trwong tiéu thu phia nam (chiém
khoang 60% téng san lwong thép xay dwng cta ca nganh). HPG ciing
cho biét cong ty sé thuc hién xuat khdu phoi d& ddm bao nha may méi
van hanh & murc cong suét hop ly.

Giai doan dau tw cét 16i gan nhw da qua

Viéc dwa GB2 khu lién hop thép va nha may coke 2 di vao hoat ddng
trong quy 4/2013 vira qua da danh dau su hoan thanh giai doan dau tw
cbt I6i ciia HPG cho nganh kinh doanh chinh 1a sét thép. Vi vay, ching
t6i cho rdng nhu cau vén dau tw tai san cé dinh cia HPG sé& gidm manh
trong mét vai ndm t&i. Sau giai doan dau tv manh thi hién tai HPG
dang vao giai doan géat hai thanh quéd dau tw. Trong d6 loi thé vé gia
thanh san xuét thap va thi phan téng trwdng 4n dinh 1a thanh qua r6
rang nhat ma HPG dang gat hai hién nay. Vi vay chang tdi cho rang
HPG hién nay phu hop cho nha dau tw gia tri dai han.

Yéu té co ban dang tét hon

Hé sb no rong/VCSH cla HPG gidam ti 0,61 lan vao cubi nam 2012
xudng chi con 0,56 1an vao cudi thang 9 vira qua mac du cong ty vira
mé&i dau tw nha may méi véi tdng vén dau tw [én dén 3.300 ty ddng. C6
thé thdy hé sé no rong cla HPG th4p hon rat nhiéu so véi binh quan
khoang 1,5-3,9 1an cta cac cong ty khac trong nganh. Lwong tién mat
cla codng ty vao cubi thang 9 dat mirc 2.014 ty déng, tdng manh 55%
so v&i dau ndm. Hang tén kho vao cubi thang 9/2013 tang cao cé thé 1a
do HPG chuén bi nguyén vat liéu cho viéc van hanh nha may mai. Tén
kho thanh phdm van én dinh & murc khoang 1,2 thang doanh thu, vi vay
chiing t6i cho rang hang tén kho ctia HPG khéng quéa dang lo ngai.

Trang 40



KET QUA KINH DOANH (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Doanh thu
Gia vén hang ban
khau hao
Loi nhuan gop
Chi phi ban hang & QLDN
EBIT
Chi phi tai chinh rong
Lai/ (1) tiv lién doanh
Lai/ (13) khac
Thu nhap trwéc thué
Thué thu nhap
Loi ich cb dong thiéu sé
LNST cta CD cong ty me
EBITDA
EPS

Dong tién (ty d)
Nam tai khoa 31/12

Dong tién hd kinh doanh
Loi nhuan rong
Khéu hao
Thay ddi vén hoat dong
Khac

Dong tién hd dau tw
Pau tw TSCD rong
Thay déi trong dau tw
Khac
Dong tién sau hd dau tw

Dong tién hd tai chinh
Thay ddi vén gép cb dong
Thay dbi khoan ng vay
Khac
Cb tirc

Dong tién rong

Nguén: Cong ty, Maybank KE
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2009

8.123

-5.953

-194
1.976
-321
-10
15
1.659
-149
1.510
-239
1
1.272
1.853
6.477

2009

-82
1.272
194

-1.442

-106

-1.961
-1.449

-636
124

-2.043

3.017

3.412

-394
974

2010

14.267
-11.450
-359
2459
-454
46

2
2,053
-489
1.564
-188
=27
1.349
2412
4.245

2010

398
1.349
359
-1.248

-1.421
-802
-761

142

-1.023

586

1.215

-638
-437

2011

17.852
-14.437
-542
2873
619
-1
-13
2.230
-741
1.489
-192
-60
1.236
2,172
3.890

2012

16.827
-13.745
-596
2485
-861

-1

15
1.639
-420
1.218
-188
-36
994
2.235
2372

2012

2.269
994
596
690
-11

-1.660
1777
134
-17
610
-380
100
-118

-362
230

2013F

18.940
-14.775
914
3.251
947

69
2373
-121
2.252
-330

1.872
3.237
4.466

2013F

2.452
1.872
914
-587
253
-2.267
-2.250

-7
185
379
1.218

-839
564

BANG CAN DOI KE TOAN (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Téng tai san

Tai san ngan han
Tién va tvong duong tién
Pau tw tai chinh ngan
Hang tén kho
Phai thu khach hang
Khéac

Tai san dai han
Pau tv dai han
Tai s&n cb dinh rong
Khéac

No phai tra

No ngén han
Phai trd ngén han
Vay ngén han
Khéac

No dai han
No dai han phai tra
Khéac

Nguén vén
Vén gop cb déng
Cac quy

C6 déng thiéu s6

CAC CHi sO
Nam tai khoa 31/12

Ty lé tang trwong (%)
Doanh thu
Thu nhap
EBITDA
Loi nhuan rong
EPS
Kha nang sinh loi (%)
Ty suét loi nhuan gop
Ty suat EBIT
Ty suat EBITDA
Ty suét loi nhuan rong
ROA
ROE
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%)
No vay rong/VCSH (%)
Kha nang tra l1ai vay (X)
K.nang tra 1di&vay NH (X)
Dong tién/lai vay (X)
Dtién/lzi&no vay NH (X)
K.nang TT hién hanh (X)
Kha nang TT nhanh (X)
Tién/(ng) rong (ty VND)
Trén méi cé phiéu (VND)
EPS
CFPS
BVPS
SPS
EBITDA/share
Cb tirc tién mat

2009

10.243
5.408
1.480

146
2,557
736
489
4835
1.102
3.065
668
5178
4639
444
3648
546
539
504
36
4.825
1.964
2.861
240

2009

2,9
16,0
15,2
489
489

243
204
22,8
15,6
124
264

86,0
554
21,8
04
-11
0,0
1,2
0,6
-2.671

6.477
-418
24.572
41.369
9.439
2.009

Tap Doan Hoa Phat (HPG)

2010

14.904
7.866
1.047

290
4.541
1.504

484
7.038

709
4.604
1.725
8.166
6.136

898
4.022
1.217
2.029
1.545

484
6.398
3.178
3.220

340

2010

75,6
124
13,0
6,1
-34,5

17,2
144
16,9
9,6
9,1
211

87,0
70,6
50
05
1,0
0,1
13
05
-4.519

4.245
1.253
20.129
44.886
7.589
2.007

2011

17.525
9.486
1.064

0
6.347
1.526

549
8.039

273
5.920
1.847
9.561
6.647

942
4.555
1.150
2.914
1.869
1.045
7414
3.178
4.235

550

2011

25,1
109
15
84
84

16,1
12,6
15,6
73
71
16,7

86,7
72,3
2,9
04
04
0,1
14
05
-5.360

3.890
957
23.325
56.165
8.720
9

2012

19.016
10.221
1.294
220
6.822
1.151
734
8.795
26
7.007
1.762
10.438
7.362
1.521
4.850
991
3.076
1.456
1.620
8.085
4.191
3.895
492

2012

5,7
73
8,1

-19,6
-39,0

14,8
9,7
13,3
6,1
52
12,3

78,0
62,0
3,1
0,3
43
04
14
05
-5.011

2.372
5.415
19.294
40.155
5.333
863

2013F

20.258
11.407
1.858
220
7.066
1.557
707
8.851
26
7132
1.693
10.663
7.762
1.075
5177
1.510
2.901
2.347
554
9.060
4.191
4.869
535

2013F

12,6
14,2
14,5
88,3
88,3

17,2
12,3
171
9.9
9,2
20,7

83,0
62,5
45
0.4
48
0.4
1,5
0,6
-5.666

4.466
5.851
21.620
45197
7.724
2.000
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Gilr

41.000 VND
42.600 VND

Gia hién tai:
Gia muc tiéu

Nguy&n Thi Ngan Tuyén
tuyen.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 8 44 555 888 (ext 8081)

Thong tin cé phiéu )
Mo ta: Nha sén xuat phan dam I&n nhat Viét Nam
v&i 40% thi phan trong nwéc.

Ma cb phiéu: DPM VN
S@ lwong co phiéu (triéu): 380
Von hoéa thj tredng (ty dong) 15.691
GTGD binh quén (ty dong) 133
VN Index: 500
Ty | giao dich tw do (%): 30,1
Cé dong chinh (%):
PVN (state owned) 61,4
DEUTSCHE BANK AG 50
VAN ECK ASSOCIATES C 3,4
Cac chi sé co’ ban:
ROE (%) 24.4
Tien mat rong (ty VND): 5.985
Tai san ¢o dinh/co phieu (VND): 24.779
Kha nang tra 1ai vay (x): 337,8
Biéu db gia

VND '000 Vol ('000)

50 4000

45 [ 3500
3000
2500
2000
1500
1000

500
0

% thay déi gia
Cao/thap nhat 52 tudn  VND47.900 / VND35.900

1-thang 3-thang 6-thang 1-nam YTD
Gia cp 05 02 33 154 154
So v6i Index 10 A3 07 46 46
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PDam Phu My
Ky vong lovi tire ¢6 tire cao

KQKD 9T/13. Doanh thu 9T13 gidm 23,5% so v&i cung ky dat 8.002 ty
ddng do DPM khéng con phan phdi dam Ca Mau ti thang 11/2012. Lo
nhuan rong cta DPM trong 9T13 ciing giam 21,5% so v&i cung ky dat
1.958 ty ddng. Nguyén nhan c6 thé ké dén |a do thu nhap t& hoat déng
tai chinh giam 14% so v@&i cung ky va ty 1& chi phi BH&QL/DT tang 2,6
diém phan tram 1én 10,6% trong khi ty 1& loi nhuan goép bién ting 2,3
diém phan tram lén 35%.

Xu hwéng gia phan dam. Gia phan dam trong nwéc thueong di theo xu
hwéng gia uré trén thé gi¢i do Viét Nam hién khong c6 rao cén thu’o’ng
mai nao dbi véi mat hang nay. Gia uré trén thé gioi trong 9T/13 glam
rdt manh (xem do thj trang 2) do ngudn cung tdng manh vi c6 nhiéu
nha may méi di vao hoat dong va hau hét cac nha may déu dat hiéu
suét sr dung cao. Mirc gia uré vao khoang 310 usd/tdn hién nay dang
rat gan véi gia vén cia nhiéu nha san xuat phan dam. Vi thé ching toi
ky vong giad phan dam khéng rét sdu hon nira.

Ap lwc loi nhuan bién. Trong khi gia phan uré khoéng thé sém phuc
héi do ngudn cung ddi dao ca trong nwéc va nhap khau, dic biét 1a
ngudn gia ré tlr Trung Quéc, DPM con phai chiu ap lwc gia khi gas dau
vao c6 thé bi gia tang. Sau khi gia gas tdng manh 40% trong n&m 2012
(lam loi nhuan goép bién cta Pam Pha My gidm t» 59% xudng con
37%), DPM da dat dwoc thda thuan véi PV GAS la gia khi gas dau vao
chi tdng 2% mé&i nam trong 4 nam t&i. Tuy nhién, gia khi gas dau vao
cho DPM c6 thé tang nhiéu hon m&c 2% nay do nhiéu kha nang gia khi
tr b& Ctu Long (DPM st dung phan I&n khi tir bé nay) sé gia tang (cé
thé hon 20%). Khi d6 lgi nhuan bién gdp ctiia DPM sé& bi anh huéng
nghiém trong. (xem phan tich d6 nhay trang 4)

Dinh gia hop ly. V&i nhivng kho khan trwéc mét, loi nhuan trong ndm
2014 cta DPM c6 thé bj sut gidm, l1am cho dinh gia cta DPM khéng
con qua ré nhu trwdc day véi mire P/E twong lai vao khoang 10,8 1an
va ROE con khoéng 15-16%. Chang téi cho rang day la muc gia hop ly
déi véi DPM, so véi cac cong ty cung nganh trong khu virc dang giao
dich & mirc P/E twong lai la 11,2 lan do DPM ¢6 [of thé vé dong tién va
tinh thanh khoan tét. Do d6, ky vong DPM sé tra cd trc tién mat cao voi
ty 1& payout >80% trong cac nam tdi, twong dwong loi tic cb tic
khoang 7%-8,5%, & diém sang gilp gia cé phiéu khéng bi gidm. Cung
véi trién vong trung va dai han kha sang stia nhd déng gép cla cac dw
&n ma&i, nha dau tw nén tich Idy ¢ phiéu nay cho twong lai.

DPM- Bang tém tit KQKD

Nam tai khoa 31/12 (ty dong) 2010 2011 2012 2013F 2014F
Doanh thu 6.619 9.227 13.322 9.852 8.991
EBITDA 2.328 3.230 3.226 2.362 1.554
Loi nhuén rong 1.703 3.104 3.017 2.230 1.447
EPS 4.506 8.268 7.991 5.870 3.808
Téng trwdng EPS (%) 27,0 83,5 -3,4 -26,5 -35,1
C ttrelcd phiéu 2.000 3.500 2.500 4.500 3.500
PER 9,1 5,0 51 7,0 10,8
EV/EBITDA (x) 5,2 3,5 3,0 4,3 6,1
Lovi tire (%) 49 8,5 6,1 11,0 8,5
P/BV(X) 2,5 1,9 1,7 1,7 1,6
No rong/VCSH (%) n/a n/a n/a n/a n/a
ROE (%) 29,2 43,1 35,1 24,4 15,4
ROA (%) 24,9 37,5 30,3 20,9 13,2

Ngudn: Maybank Kim Eng
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Thi trwéng phan bén: Cung vwot cau

Mtrc ciu phan bén & Viét Nam gan nhw én dinh qua cac ndm t 10,3-
10,5 triéu tAn phan bén cac loai, trong d6 phan uré la khoang 2,2 triéu
tAn. Tuy nhién, hai nha may mai la Ca Mau va Ninh Binh (di vao hoat
déng tir ndm 2012) da dwa tébng ngudn cung trong nwéc 1én 2,34 triéu
tdn uré. Nhw vay, tr nam 2014, Viét Nam sé thira moét lwong nhé uré
cho xuét khau. Pang lwu y l1a dw cung phan dam khéng chi dién ra & Viét
Nam ma & toan cau. M&c du clu uré trén toan thé gié¢i van tang nhung
nang lwc san xut duwoc bd sung qua nhiéu trong giai doan 2010-2015.
Theo théng ké ctia td chirc IFA, nhu ciu uré toan cau cé thé tang truéng
3% mébi n&m trong giai doan 2010-2015; trong khi d6 tdng cung dwoc dw
bao t&ng hon 5% méi nam. Nhw vay, ngudn cung ting trwéng nhanh tao
ap lwc l1én gia phan uré.

Dw bao cung cau Uré toan thé gi&i cta IFA nam 2011

Téng nhu cau uré
Dung lam phan bon
Ngoai phan bon

Téng cung uré
Thang dw

% téng cung
Nguén: IFA, Maybank KE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

139,0 142,0 147,0 148,0 153,2 158,2 162,7 1674 17,7
131,3 134,5 138,6 142,6 146,4 150,4
16,7 18,7 19,6 20,1 210 213

142,0 146,0 153,0 152,0 155,6 165,1 17,7 182,11 190,5

3,0 4,0 6,0 4,0 24 6,9 9,0 14,7 18,8
2,1% 2,7% 3,9% 2,6% 1,5% 4,2% 5,2% 8,1% 9,9%

Gia phan dam trong nwéc thuwdng di theo xu hwéng gia uré trén thé gisi
do Viét Nam hién khong cé rao can thwong mai nao déi voi mat hang
nay. Gia uré trén thé gidi trong 9T/13 gidm rat manh (xem dd thi) do
ngudn cung tdng manh vi c6 nhiéu nha may méi di vao hoat dong va
hau hét cac nha may déu dat hiéu suat st dung cao. Mlc gia uré vao
khoang 310 usd/tAn hién nay dang rat gan véi gia vén clGa nhiéu nha
san xuat phan dam. Vi thé chung t6i ky vong gia phan dam khéng rét
sau hon nira.

D6 Thi gia phan dam

Middle East Black Sea US Gulf

Nguén: Bloomberg
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Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2013

Doanh thu 9T13 giam 23,5% so v&i cung ky dat 8.002 ty ddng do DPM
khéng con phan phéi dam Ca Mau tir thang 11/2012. Loi nhuan rong
ctua DPM trong 9T13 cling giam 21,5% so v&i cung ky dat 1.958 ty
ddng. Nguyén nhan c6 thé ké dén 1a do thu nhap tir hoat dong tai chinh
gidm 14% so v&i cung ky va ty 1& chi phi BH&QL/DT tang 2,6 diém
phan tram I&n 10,6% trong khi ty 1& loi nhuan gdp bién tang 2,3 diém
phan tram I&n 35%.

Can lwu y rang gia ban binh quan ctia DPM trong 9T13 van dang dwoc
duy tri & mic cao (8.736 d/kg). Cong ty gidi thich 1& nhd vao chét
lwong san phdm va uy tin cGa cong ty. Tuy nhién ching téi van than
trong dy bao gia ban binh quan trong Q4/13 cia DPM giam 10% con
khoang 8.200 d/kg.

Dw bao KQKD ndm 2014: Ap lwc loi nhuan bién sut giam

Trong khi gia phan ure khong thé sém phuc hdi do ngudn cung dbi dao
ca trong nwéc va nhap khau, dac biét [a ngudn gia ré tr Trung Quéc do
nwdc nay dang dang khuyén khich xuat khdu, DPM con phai chiu ap
lwc gia khi gas dau vao cé thé bi gia tdng. Sau khi gia gas tdng manh
40% trong nam 2012 (lam lgi nhuan gép bién cla BDam Phu My giam tw
59% xudng con 37%), DPM da dat dwoc thda thuan véi PV GAS la gia
khi gas dau vao chi tdng 2% méi nam trong 4 nam t&i. Tuy nhién, gia
khi gas dau vao cho DPM c6 thé tang nhiéu hon mirc 2% nay do nhiéu
kha n&ng gia khi tr b& Clru Long (DPM st dung phan Ién khi tir bé
nay) sé gia tang (c6 thé hon 20%). Khi d6 lgi nhuan bién gop ctia DPM
sé bi anh hwdng nghiém trong.

V&i gid dinh DPM sé san xuét va tiéu thyu 840.000 tan, gia khi chi ting
2%, gia ban binh quan gidm con khoang 8.000 d/kg trong nam 2014, lgi
nhuan bién gop ctia DPM chi con khoang 25,3% so v&i mrc 34% trong
nam 2013. EPS dy bao cling gidm 35% so v&i nam trwédc, dat 3.808
ddng/cp va ROE con 15,4%. Phan tich dd nhay cho thay khi gia ban
binh quan gidm 5% thi EPS clia DPM sé& gidm 19%. Trong khi d6 néu
gia khi dau vao tang 10% sé& lam cho EPS giam 6%. Nhw vay, trong khi
nha dau tw quan ngai nhiéu vé gia khi dau vao gia tdng nhwng phan
tich d6 nhay cho thay mirc do sut gidm gia ban binh quan &nh hwéng
nghiém trong hon dén két qua kinh doanh ctia DPM.

binh gia khéng con qua ré, nhwng ’trién vong trung dai han sang
sua va loi tirc co tirc cao dang dé nam gilr co6 phieu DPM

Vi nhivng khé khan trwéc mét, loi nhuan trong nam 2014 ctia DPM c6
thé bi sut gidm, 1am cho dinh gia ctia DPM khdng con qua ré nhu trwéc
day véi mirc P/E twong lai vao khoang 10,8 1an va ROE con khoang
15-16%. Chung t6i cho rang day la murc gia hop ly déi véi DPM, so véi
cac cong tycung nganh trong khu viyc dang giao dich @ mirc P/E twong
lai 14 11,2 1&n do DPM cé lgi thé vé dong tién va tinh thanh khoan tét.
Trong khi khéng c6 dong lwc téng trwdng trong khoang 02 nam téi do
cac dw an cta DPM con dang trong qua trinh nghién ctru va thiec hién,
nhanh nhét cling phai dén nam 2015 md&i c6 dy an di vao hoat dong.
DPM |a mét trong nhirng cong ty hiém hoi trén TTCK cé lwong tién mat
cao nhwng khéng dau tw ngoai nganh. Do d6, ky vong DPM sé tra cb
tire tién mat cao voi ty 1& payout >80% trong cac nam tdi, twong duong
loi tire b tirc khodng 7%, 1a diém sang gidp cho gia cd phiéu khéng bi
gidm. Cung véi trién vong trung va dai han kha sang stia nhd déng gop
clia cac dw an mdi, nha diu tw nén tich Idy cd phiéu nay cho twong lai.
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Trién vong trung va dai han ctia DPM nh& vao cac dw an méi

Nhan dinh dwoc tinh hinh thj trw&ng phan uré, ban lanh dao cbéng ty da
cb géng bu dap sw sut giam doanh thu va loi nhuan bang viéc day
manh kinh doanh cac sa&n pham khéc ngoai uré. Theo sé liéu cia DPM
trong 9T13, san lwgng hang ty doanh dat hon 291 ngan tan, déng gop
khoang 2.284 ty déng doanh thu, chiém hon 27% téng doanh thu. Viéc
kinh doanh cac san pham ngoai uré khong chi gép phan cai thién
doanh thu cho DPM ma con gitp chuén bi thj trwong cho cac dw an
twong lai cGia cong ty. Cac dw an méi cia DPM déu cé IRR t6i thiéu la
14%. Trong sb cac dw an dang nghién ctu trién khai, ching t6i 4n
twong véi cac dy an sau:

e Du an té hop NH3 — NPK: tdng dau tw khoang 200 triéu USD,
dw kién s& chon thau va khéi cong vao nira cubi ndm 2014.
Cong suét thiét ké 1a 250 ngan tAn NPK méi nam. V&i thoi gian
xay dwng 2 nam, ching téi ky vong dw an nay sé€ cho ra san
pham thwong mai vao cubi ndm 2016. V&i gia phan bon NPK
cao hon phan uré khoang 30%, wéc tinh doanh thu ciia DPM
sé gia tang dang ké tir nam 2017.

e Dw an t6 hgp UFC/Formaldehyde: tong dau tw 23 triéu USD,
dy kién sé ky hop dong EPC vao Quy 1/2014 va cho ra san
pham thwong mai tir gitba nam 2015.

e T6 hop dw an NH3 — Nitrat Amon: Dy an nay van dang trong
giai doan nghién ctvu tién kha thi, dw kién dy an sé trién khai
va hoan thanh trong 56 sau thang sau khi c6 quyét dinh dau tu.
Chung tdi cho réng viéc nghién ciru kha thi dw an nay phai
gang lién véi ké hoach khai thac tiéu thu khi & mé Ca Voi Xanh
(co trir lwgng khi twong dwong véi mé Nam Con Son). Bay la
dw an dinh hwéng trién vong ctia DPM trong dai han, véi téng
dau tw dw kién lén dén 1 ty USD.
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KET QUA KINH DOANH (ty d)

Nam tai khéa 31/12

Doanh thu
Gia vén hang ban
khau hao
Loi nhuan gép
Chi phi ban hang & QLDN
EBIT
Chi phi tai chinh rong
Lai/ (16) ttr lién doanh
Lai/ (16) khac
Thu nhap trwéc thué
Thué thu nhap
Loi ich cb dong thiéu sé
LNST cuta CP cong ty me
EBITDA
EPS

Dong tién (ty d)
Nam tai khéa 31/12

Dong tién hd kinh doanh
Loi nhuan rong
Khéu hao
Thay d@di vbn hoat dong
Khéac

Dong tién hd dau tw
Pau tw TSCO rong(capex)
Thay ddi trong dau tw
Khéac
Dong tién sau hd dau tw

Dong tién hd tai chinh
Thay d@di vén gép cb dong
Thay d@di khoan ng vay
Khéac
Cé tire

Dong tién rong

Nguén: DPM, Maybank KE

30/12/2013

2010

6.619
(3.549)
(687)
2.383
(742)
1.641
262
5

14
1.922
(215)
4
1.703
2.328
4.506

2010

2.383
1.703
687
81
(87)
(739)
(682)
139
(196)
1.644
(802)
(40)
87

21
(870)
842

2011

9.227
(5.001)
(190)
4.035
(995)
3.040
453
11

7
3.510
(370)
(36)
3.104
3.230
8.268

2011

2.243
3.104
190
(733)
(318)
(995)
(708)
(275)
(12)
1.249
(927)
0
(323)
149
(753)
322

2012

13.322
(8.785)
(213)
4.324
(1.311)
3.013
561
(48)
15
3.542
(474)
(51)
3.017
3.226
7.991

2012

3.598
3.017
213
769
(401)
(195)
(348)
68

85
3.403
(1.844)
(1)

27

13
(1.882)
1.559

2013F

9.852
(6.348)
(168)
3.336
(1.143)
2.193
396
(21)

13
2.581
(314)
(36)
2.230
2.362
5.870

2013F

1.461
2.230
168
(700)
(237)
(1.155)
(91)
(1.081)
17

306
(1.622)
103
(21)

4
(1.708)
(1.315)

2014F

8.991
(6.503)
(215)
2.273
(934)
1.339
322

11
1.672
(201)

(24)
1.447
1.554
3.808

2014F

2.032
1.447
215
370
0
(74)
(95)

21
1.958
(1.345)

(15)

(1.330)
613

Pam Pha My (DPM)

BANG CAN POI KE TOAN (ty d)

Nam tai khoa 31/12 2010 2011 2012
Téng tai san 7419 9295 10.581
Tai san ngén han 4.826 6.041 7.204
Tién va tvong dwong tién ~ 3.748  4.070 5.629
Pau tw TC ngan han 59 202 62
Hang ton kho 671 1.160 1171
Phai thu khach hang 177 298 26
Khac 170 310 315
Tai san dai han 2.593 3.254 3.377
Pau tw dai han 371 502 575
Tai san c¢b dinh rong 1.719 2.236 2.371
Khac 503 515 430
No phai tra 1.188 883 1.415
No ngén han 924 864 1.396
Phai trd ngan han 467 336 611
Vay ngan han 86 9 28
Khac 371 520 757
No dai han 264 19 19
No dai han phai tra 246 8
Khac 18 19 11
Nguén vén 6.230 8.412 9.165
Vén gép cb dong 3.717  3.717 3.716
Céac quy 2477 4510 5.244

C6 dong thiéu sé

CAC CHi sO
Nam tai khéa 31/12 2010 2011 2012

Ty 1€ tang trwéng (%)

Doanh thu 0,2) 39,4 44,4
Thu nhap 16,7 85,2 0,9)
EBITDA (4,8) 38,8 0,2)
Loi nhuan rong 26,3 82,3 (2,8)
EPS 27,0 83,5 (3.4)
Kha nang sinh lgi (%)
Ty suét lgi nhuan goép 36,0 43,7 32,5
Ty sut EBIT 24,8 32,9 22,6
Ty suat EBITDA 35,2 35,0 24,2
Ty suét lgi nhuan rong 25,7 33,6 22,6
ROA 24,9 37,5 30,3
ROE 29,2 43,1 35,1
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%) 54 0,1 0,4
Ng vay rong/VCSH (%) (56,1) (51,8) (63,1)
Kha néng tra i vay (X) 196,5 109,0 (1,945,5)
K.nang tra lzi&vay NH (X) 25,2 404 1781
Dong tién/lai vay (X) 285,4 80,4 (2,323,0)
Dtién/Igi&no vay NH (X) 36,6 29,8 212,6
K/nang TT hién hanh (X) 52 7,0 52
Kha nang TT nhanh (X) 4,4 55 4,2
Tién/(no) rong (ty VND) 3.475 4.263 5.655
Trén méi cé phiéu (VND)
EPS 4.506 8.268 7.991
CFPS 6.304 5.975 9.530
BVPS 16.342 21.781 23.731
SPS 17.510 24575 35.285
EBITDA/share 6.158 8.603 8.545
C4 turc tién mat 2.000 3.500 2.500

2013F

10.839
7.600
4.314
1.187
1.590

97
413
3.238
531
2.294
413
1.276
1.270
524
15
732

9.563
3.819
5.530

2013F

(26,0)
(27,2)
(26,8)
(26,1)
(26,5)

33,9
22,3
24,0
22,6
20,9
24,4

0,2
-58,7
756,0
90,1
503,7
60,0
6,0
4,6
5.486

5.870
3.846
24.602
25.927
6.215
4.500

2014F

11.061
7.964
4.927
1.187
1.311

126
413
3.097
531
2.174
392
1.381
1.376
644

732

9.680
3.819
5.647

2014F

-8,7
-39,0
-34,2
-35,1
-35,1

25,3
14,9
17,3
16,1
13,2
15,4

n/a

-64,6
n/a

n/a
n/a
n/a
5,8
4,7
6.113.5

3.808
5.348
24.910
23.660
4.089
3.500
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Bao Cao Chién Lwoc 2014

Phuc luc 1: Diéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao
Khuyén nghi

Bao c4o nay chi nhdm muc dich lwvu hanh chung va cung cap thong tin va bao cao nay khong coy dmh hoac dwoc xem la nhitng d& nghi mua ho&c ban co
phleu dwoc dé cap & day trong bét ky trwdng hop nao. Nha dau tw nén lvuy rang gia tri clia nhirng ¢b phiéu nay co thé dao déng va gia tri hoic gia clia mbi
cb phiéu c6 thé tang hodc gidm. Nhirtng quan diém va khuyén nghj bao gom & day déu dwa vao hé théng danh gia ky thuat va co ban. Hé thong danh gia ky
thuat co thé khac hé thdng danh gia co ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat su’ dung nhiéu phwong phap khac nhau va chi dwa vao cac thong tin ve gia va khoi
lvgng giao dich dwoc trich tir thj truong chirng khoan vao viéc phan tich c¢b phleu Do d6, loi nhuan clia nha dau tw cé thé thdp hon téng so vbn dau tw ban
d3u. Cac két qua trong qua khir khong nhét thiét 1a nhirng chi dan cua cac két qua trong twong lai. Bao cao nay khong nham muc dich cung cap nhirng tw van
d3u tw ca nhan va ciing khéng xem xét muc dich d4u tw cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau déc biét cia nhitng ngu’ou nhan va doc bao cao nay Vivay nha
d4u tw chi nén tim kiém nhirng y kién vé& tai chinh, luat phap va nhitng khuyén nghj khac lién quan dén sw phu hop cla viéc dau tw vao bat ky cb phiéu nao
hoac nhirng chién lvoc dau tw duoc thao luan va khuyén nghi trong béao céo nay.

Nhirng théng tin trong bao cao nay dwoc trich tir nhitng ngudn duoc tin [a dang tin cay nhwng nhing ngudn nay khong dwoc xac minh mét cach doc lap béi
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (c6 thé dwoc goi la “MKE”) va vi vay khéng dai dién cho tinh xac thwc va ddng bd cla
bao céo nay bdi MKE va do d6 khéng nén dwa vao nhitng nguén nhw vay. Vi vay, MKE va tt c& nhan vién, giam dbc, chuyén vién va cac té chic va/hodc
nhan vién lién quan (c6 thé goi 1a “Dai dién”) sé khdng chiu trach nhiém cho bét ky nhirng tén that hodc thiét hai tryc tiép hoac gian tlep ma c6 thé phat sinh tt
viéc st dung hodc dwa vao bao cao nay. Bat ky nhitng thong tin, quan diém hoac khuyén nghi nao bao gdm trong bao cdo nay cé thé thay di vao bat ct ltc
nao ma sé khéng dwoc thong bao trwéce.

Béo cao nay co thé bao gdm nhirng phat biéu dyw bao ma thwéng hodc khong phai ltc nao ciing dwoc nhan biét béng cach st dung cac tw ngw nhw “doan
trwde”, “tin rang“ “wéc tinh”, “dw tinh”, “ké hoach”, “ky vong" “dw phéng” va “dw bao” va nhung phét biéu réng mot sy kién hoac két qua nhw “c6 thé”, “sé”, “cd
thé”, hodc “nén” xay ra hoéc dat dwoc va nhwng phat biéu twong ty khac. Nhung phat biéu dw bao nhuw ‘vay dwoc dya vao nhirng gia dinh va théng tln duoc
c6ng bé cho chung t6i va c6 thé chiu nhung rdi ro va khéng chéc chén ma cé thé 1am cho két qua thuc té khac nhidu so véi nhung két qua dwoc dua ra trong
nhirng phat bidu dy bao. Ngudi doc phai can than khéng dwoc thay thé nhirng théng tin lién quan trudc dé vao nhivng phat biéu dw bao nay sau ngay phat
hanh hodc phan anh s xay ra cta nhitng sw kién khong dwoc dy bao trwéc.

MKE va tat ca chuyén vién, giam déc va nhan vién bao gdm nhirng ngudi lién quan dén viéc chudn bi va phat hanh bao cao nay cé thé tham gia hodc dau tw
vao nhirng giao dich tai chinh véi td chirc phat hanh cd phiéu dwoc dé cap trong bao cdo nay (trong mét vai truong hop cé thé duoc luat cho phép), thue hién
nhirng dich vu hoac thu hut viéc kinh doanh tir nhirng td chirc phat hanh va/hodc cé mét vi tri hodc dang ndm gitk hoac nhl“mg lgi ich quan trong khac hoéc
nhirng giao dich khac ddi véi nhivng ¢ phiéu hodc nhirng quyén hodc nhitng quan hé dau tw khac. Hon niva, cong ty co thé cong bd trén thj trwdng nhivng cb
phiéu dwoc dé cap bang nhitng cong cu dwoc trinh bay trong bao cdo nay. MKE c6 thé (theo luat dinh) hanh déng dwa vao hoac st dung nhirng thong tin
dwoec trinh bay & day, hoac dwa vao nhumg nghién ctru hoac phan tich trwdc khi nhirng tai I|eu nay dwgc phat hanh. MGt hoéc nhiéu hon cac giam dbc, chuyén
vién va/hodc nhan vién ctia MKE c6 thé Ia gidm déc clia nhivng t chirc phat hanh nhitng cb phiéu dwoc dé cap trong bao cao nay.

Bao cado nay duoc thwe hién cho khach hang clia MKE st dung va khéng duoc bao céo lai, thay ddi bat ky hinh thirc nao, chuyén giao, sao chép hoac phan
phai toi bat ky td chirc ndo hodc bét ky hinh thirc ndo ma khdng c6 sw ddng y bang van ban clia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khéng co trach nhiém
gi doi v&i nhirtng hanh dong cla cac bén thir ba trén khia canh nay.

B&o cao nay khong duoc huwong dan hay nhdm muc dich phan phéi hodc siv dung béi bat ky ca nhan hoéc té chirc 1a cong dan hoic cw trd tai nhiing dia
phuong, tinh (tiéu bang), quoc gia noi ma viéc phan phéi, phat hanh, hodc st dung co thé trai v&i luat hodc quy dinh. Béo céo nay chi dwoc phan phéi trong
nhirng treong hop duwoc chap thuan b&i phap luat hién hanh. Céac cb phiéu dwoc dwa ra & day cé thé phu hop cho muc dich ban trong tat ca cac khu virc hodc
ddi v&i nhixng nha dau tw nhat dinh. Khéng co dinh kién déi voi nhu’ng dw bao sau nay, nguwoi doc nén lwu y réng nhirng tuyén b trach nhiém khac, canh bao
ho&c nhirng han ché cé thé dwoc ap dung dwa vao vi tri dia ly clia ca nhan hoac td chirc tiép nhan bao céo nay.

Malaysia

Nhirng quan diém hoéc khuyén nghi bao gdm & day trong moi hinh thirc phan tich ky thuat hoac co ban. Phan tich ky thuét co thé khac v6i phan tich co ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhirng phwong phap khac nhau va chi dwa vao nhirng théng tin vé gia va khoi lwgng giao dich dwgrc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich chirng khoan.

Singapore

Bao c4o nay dwoc thuc hién vao ngay va nhivng théng tin trong day c6 thé chiu sw thay ddi. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (“Maybank KERPL”) &
Singapore khong cé trach nhiém phai cap nhat nhitng thdng tin nay cho ngudi nhan. Déi vai viec phan phdi bao cao nay tai Singapore, ngwdi nhan bao céo
nay phai lién hé voi Maybank KERPL & Singapore vé nhirng vén dé phat sinh tir hodc lién hé véi bao cao nay. Néu ngwdi nhan béo céo nay khong phéi la nha
d4u tw dwoc cap phép, nhitng nha dau tw chuyén nghiép hodc nhitng t& chirc (dwoc quy dinh tai Didu 4A clha Luat vé cb phiéu va giao dich twdng lai cla
Singapore), Maybank KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly dbi véi ndi dung clia bao cdo nay véi nhirng trach nhiém dwoc gi¢i han theo quy dinh clia phap luat.

Théi Lan (Thailand)

Viéc cong b nhirng két qua diéu tra cia Hoc Vién Hiép hoi cac Giam Déc clhia Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) v& quan tri doanh ngh|ep
dwgc thye hién bdi nhirng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach cua Van phong Uy Ban Thij trwong chirng khoan. Cac didu tra cGa IOD dwa vao théng tin clia
nhirng cong ty niém yet trén Thij trwong Chung khoan Thai Lan va Thj trwdng dau tw tai san thay thé dwoc cong bd rong réi va co thé duwoc danh gia b&i nha
d4u tw. Do d6, két qua nay la tlr quan diém cla bén thr ba. N6 khong phai 1a viéc danh gia hoat dong va khong dwa vao nhitng théng tin nodi bo. Két qua didu
tra nay sé dwoc cong b trong bao cao quan tri doanh nghiép clia cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vay nhitng diéu tra nay co6 thé bi
thay d6i sau ngay phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited (‘MBKET”) khong x&c nhan hay chirng nhan v& tinh chinh xac
ctia nhitng két qua didu tra nay.

Ngoai trir khi dwgc cho phép dac biét, khdng phan nao cia bao céo nay co thé dwoc viét lai hoac phan phéi lai dudi bét ky hinh thirc nao ma khéng co s cho
phép bang van ban trwéc cia MBKET. MBKET sé khong chiu trach nhiém gi d6i véi moi hanh dong clia bén thir ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cao ma dwoc thyc hién bdi MKE dwoc phan phéi tai My (“US”) téi cac nha dau tw td chire chi yéu tai My (dwoc quy dinh tai didu 15a-6 béi Luat thi truong
chiing khoan ndm 1934 da duoc sira ddi) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”), céng ty moi giéi dang ky tai My (dang ky tai
Diéu 15 cla Luat thj trwong chiing khoan stra ddi nam 1934). TAt ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bao céo nay ciia Maybank KESUSA tai My sé dwoc
thuwe hién b&i Maybank KESUSA. T4t ca nhirng két qua giao dich cla cac ca nhan va tb chic tai My sé dwoc thuc hién théng qua cong ty méi gioi da dang ky
tai My. Bao cdo nay sé khong dwoc hudng dan cho nha dau tw néu MKE bj cAm hoac bi gidi han cung cép cho nha dau tw bdi bat ky quy dinh hodc didu luat
n&o tai cac lanh thd. Nha dau tw nén chép thuan trwéce khi doc bao cao ma Maybank KESUSA dwoc phép cung cap nhitng céng cu nghién ciru vé dau tw dwoc
quy dinh b&i nhitng quy dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bao cao nay dwoc phan phdi béi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (“Maybank KESL”) dwoc cap phép va quy dinh b&i Co quan dich vu tai chinh va
chi cho muc dich cung cép thong tin. Bao cao nay khéng nhdm muc dich phan phéi téi nhitng ky ca nhan nao dwoc dinh nghia la khach hang ca nhan dwoc
quy dinh tai Luat vé thi trwong va dich vu nam 2010 tai UK. BAt ky sy bao gdbm nao clia bén thér ba nao d&u chi cho sy thuan tién ctia ngwdi nhan va cong ty
khong chiu bat ky trach nhiém nao déi véi nhivng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc tiép can nhirtng méi lién hé nhw thé 1a rii ro riéng clia nhirng ca nhan.
Khoéng diéu ndo trong bao cdo nay dwoc xem nhw nhirng tw van vé thué, ké toan hodc Iuat phap va nhirtng ngwodi nhan phu hgp nén tham khao véi nhitng cor
quan tw van thué doc lap.
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Codng bo théng tin

Céng b6 té chirc hop phap

Malaysia: Bao cao nay duwoc phat hanh va phan phéi tai Malaysia b&i Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), 1& mét t6 chirc tham gia vao Bursa
Malaysia Berhad va mét t6 chirc duoc cip phép dich vu va thj treéng tai chinh dwoc ban hanh bi Uy ban Ching khoan Malaysia. Singapore: Bao cao nay
dwoc phat hanh va phan phéi tai Singapore b&i Maybank KERPL (Co Reg No 197201256N) dwoc quy dinh bdi Co quan Tién té Singapore. Indonesia: PT
Kim Eng Securities (‘PTKES”) (Reg. No. KEP-251/PM/1992) Ia mét t& chirc ctia Thj trwdng chirng khoan Indonesia va duoc quy dinh bdi BAPEPAM LK.
Thailand: MBKET (Reg. No.0107545000314) la mét thanh vién cla Thj truc‘mg chirng khoan Thai Lan va dwgc quy dinh béi Bo tai chinh va Dy ban ching
khoan. Philippines: MATRKES (Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cia Thi trwong chirng khoan Philippines va duoc quy dinh béi Uy ban chirng
khoan. Viét Nam: Céng ty chirtng khoan Maybank Kim Eng Viét Nam (glay phép sé 71/UBCK-GP) dwoc cap phép bdi Uy ban chirng khoan nha nwéc Viét
Nam. Hong Kong: KESHK (Central Entity No AAD284) duoc quy dinh Uy ban thi trwdng twong lai va chirng khoan. An D6 (India): Cong ty chirng khoan Kim
Eng An D6 (“KESI’) Ia thanh vién cla Thi trwong chirng khoan quéc gia An Do (Reg No: INF/INB 231452435) va thj trwong chirng khoan Bombay (Reg. No.
INF/INB011452431) va dwoc quy dinh boi Hoi ddng thi trwdng chirng khoan An Dé. KESI dwoc dang ky véi SEBI tai Didu 1 Merchant Banker (Reg No
2377538) dwoc cap phép va quy dinh béi Co quan dich vu tai chinh.

Tuyén bé lgi ich

Malaysia: MKE va dai dién co thé gitr nhirng vi tri hogic c6 loi ich quan trong ddi vai nhikng cb phiéu dugc dé cap tai day va co thé co nhing hoat dong khac
nhw tao Iap thi trudng hodc co thé c6 nhivng cam két phat hanh hoac lién quan dén nhirng cb phiéu dé va ciing cé thé thyc hién hoac tim kiém nhirng dich vu
ngan hang dau tw, tw van va nhirng dich vu khac hodc c¢6 lién quan dén nhirng céng ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khéng c6 bt c loi ich nao trong nhiing cong ty dwgc khuyén nghi
trong bao céo nay.

Thailand: MBKET co thé co quan hé kinh doanh vai hogc ¢6 thé 1a t chire phat hanh quyén mua phai sinh trén nhizng ¢ phiéu hoac cong ty duoc dé cap
trong bao cao nay. Do dd, nha dau tw nén tw c6 nhitng danh gia trwoc khi quyét dinh dau tw. MBKET, chuyén vién va nhirng giam doc, nhirng td chire lign
quan va/hodc nhan vién cé thé cé Ioi ich va’hodc nhitng cam két phat hanh di voi nhivng ¢ phiéu dwoc dé cap trong bao cao nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé co loi tich tai chinh lién qua dén t6 chirc phat hanh hosc to chc niém yét méi tidm nang dwoc dinh nghla b&i nhitng quy dinh
trong diéu 16.5(a) clia Quy dinh v& Dao dirc nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dwoc cip phép va dang ky véi Uy ban thi trweng cb phiéu va twong lai.

Vao ngay 20/8/2012, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bat ky lgi ich ndo trong nhirng céng ty dwoc khuyén nghi trong bao cao nay.

MKE c6 thé, trong ba nam qua, dich vu nhu la td chire phu trach phat hanh va déng phu trach phat hanh cd phiéu ra cdng chung cho nhirng td chirc duoc dé
cap trong bao cao nay va co thé cung cap hoac da cung cap trong 12 thang qua nhikng tw van hogc dich vu dau tw lién hé den viéc dau tw va co thé nhan thu
lao tr nhirng dich vu cung cap cho nhirng céng ty dwoc de cap trong bao cao nay.

Nhirng khuyén cao khac

Xac nhan doc lap caa chuyén vién phan tich

thng quan diém duoc dé cap trong bao céo nay phan anh chinh xac nhirng quan diém ca nhan cla chuyén vién phan tich vé bat ky hodc tat c& cac ¢ phiéu

ho3c t6 chirc phat hanh; va chuyén vién phan tich da, dang va s& khong cé bat ky sw béi thwéng nao truc tiép va gian tiép lién quan dé nhitng khuyén nghi
hoac quan didm duogc dwa ra trong bao céo nay.

Lwu y (Reminder)

Céc ching khoan céu trac la nhirng cong cu phirc tap, tiéu biéu nhuw bao gém mirc d6 rii ro cao va nham muc dich ban cho nhirng nha dau tw cao cap, nhivng
nguoi co the hieu va chap nhan nhing rdi ro lién quan. Gid tri thi trwong cta nhitng chirng khoan cau tric (structured securities) c6 thé bi anh hudng boi
nhirng thay déi vé yéu té kinh te, tai chinh va chinh tri (bao gom nhung khéng gi¢i han 1ai suat hién tai va tuong lai), thoi gian dao han (time to maturity), dieu
kién thj treong va nhirng bién dong va chat lwong tin dung cla t& chire phat hanh hodc bao Ianh phat hanh. Nhirng nha dau tw quan tdm dén viéc mua nhirng
san pham cAu tric nén cé nhirng phan tich riéng vé san phdm nay va tham khao véi cac td chirc tw van chuyén nghiép vé& nhivng rai ro lién quan dén giao dich
mua.

Khéng phan nao clia bao cao nay cé thé dwoc sao chép, sao in hoic lap lai trong bat ky hinh thirc nao hoic phan phéi lai ma khéng cé sw dong y
cua MKE.

Hé théng khuyén nghi dau tw
Maybank Kim Eng Research st dung hé thdng danh gia nhw sau

MUA Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang hon 15%
GIIr Tbéng loi nhuan ky vong trong 12 thang gitra -15% t6i 15%
BAN Téng loi nhuan ky vong trong 12 thang dwéi -15%

Ap dung khuyén nghi dau tw

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac cb phiéu va danh sach ¢ phiéu cé thé dwoc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thoi diém. Khuyén nghi du tw chi ap
dung cho cac ¢b phiéu trong danh sach. Bao cao vé cac cong ty khong nam trong danh sach sé khong thic hién dinh gia va khuyén nghi.

Mot s6 tiv viét tit siv dung trong bao cao

Adex = Advertising Expenditure
(chi phi audna cao)
BV = Book Value
(qi tri s6 sach)
CAGR = Compounded Annual Growth Rate
(tana trwdna kén)
Capex = Capital Expenditure
(d4u tw TSCD)
CY = Calendar Year
(Nam theo dwona lich)
DCF = Discounted Cashflow
(chiét kh&u dona tién)
DPS = Dividend Per Share
(cb tirc 1 cb phan)
EBIT = Earnings Before Interest And Tax
(Loi nhuan trvée thué va 1ai vav)
EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation
(Loi nhuan trwée thué. 13i vav va khdu hao)
EPS = Earnings Per Share
(Loi nhuan 1 ¢b phan)
EV = Enterprise Value
(aia tri doanh nahiéo)
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FCF = Free Cashflow

(dona tién tw do)
FV = Fair Value

(Gia tri thi trwona)
FY = Financial Year
(Nam tai khoa)
FYE = Financial Year End
(két thuc nam tai khoa)
MoM = Month-On-Month

(so v&i thana trwée)
NAV = Net Asset Value
(qid tri tai san rona)
NTA = Net Tangible Asset
(aia tri tai san hiru hinh rona)
P = Price

(aid)
P.A. = Per Annum

(hana ndm)
PAT = Profit After Tax

(Loi nhuan sau thué)
PBT = Profit Before Tax

(Loi nhuan truéc thué)

PE = Price Earnings
(Gia / loi nhuan trén méi cd phan)
PEG = PE Ratio To Growth

(hé s6 PE tina trwéna)
PER = PE Ratio
Hé sb P/E
QoQ = Quarter-On-Quarter
(so v&i auv trweée)
ROA = Return On Asset

(tv suét loi nhuan trén téna tai san)
ROE = Return On Equity

(tV suAt loi nhuan trén tbna vén)
ROSF = Return On Shareholders’ Funds

(tV suAt loi nhuan trén VCSH)
WACC = Weighted Average Cost Of Capital

(Chi phi vén binh auan)
YoY = Year-On-Year

(so v&i cuna kv nam trwréc)
YTD = Year-To-Date

(IGv ké tlr dAu ndm dén naav hién tai)
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