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KINH TE Vi MO

Dién bién chi s CPI theo nam Kinh té vi m quy 111/2011

Tdng trudng kinh té
Chin thang dau nam 2011, tang truéng GDP dat 5,76% so vGi cung ky nam

0% 2011. Khu vuc cong nghiép va xay dung c6 mic dong gop cao nhat, ti€p dén

25% la dich vu va ndng nghiép.

20% Lam phat

15%

10% Sau giai doan bung phat kéo dai trong nira dau nam va thiét lap muc cao
5% nhat ké tir nam 2008 vao thang 8/2011, lam phét bat dau cho tin hiéu da qua
0% dinh va di vao xu huéng ha nhiét. Mdc tang lam phat theo ndm gidm tu
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23,02% so vai cung ky thang 8 xuéng con 22,42% so vai cung ky thang 9. Bién
Nguén: GSO dong lam phat trong giai doan’néy phu thudc phan I6n vao bién déng gia cac
mat hang luong thuc thuc phdm — nhém hang chiém ty trong 40% trong ré
Dién bién lai suat lién ngan hang hang héa tinh CPI nhung it chiu su tac ddng cta chinh sach that chit tién té.

Lai suat

Qua dém
0

§0% Trong quy 11172011, NHNN thuc hién kha linh hoat gidi phap chinh sach tién té
'§0% chat ché va than trong nham hé trg thanh khoan cho cadc NHTM, kiém soat
.§0% lam phat va 6n dinh kinh t&€ vi mé. Lai sudt huy déng VND tU thang 9 dugc
0f

hau hét cac NHTM dua vé muic tran 14%/nam. Lai sudt cho vay theo dé cling
ha nhe ti cudi thang 9: 1ai suat cho vay linh vuc san xuat néng nghiép va xuat
kh3u & miic 17-19%; lai sudt cho vay san xuét - kinh doanh khac & mdic 17-
21%/nam. D&i véi USD, li sudt huy déng dugc gir 8n dinh 2%/nam. Lai suat
cho vay cac ky han ngan, trung va dai han én dinh phé bién & 6 — 8%.
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Nguén: SBV . . . . . N .
B Viéc ap tran lai suat huy dong 14% da dan dén su dich chuyén dong tién tiét

Dién bién ty gia trong thai gian qua ) ) ) i
kiém sang cac kénh dau tu khac cé muc sinh I6i cao hon. Tong sé du tién gui
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0,74% so véi thang 9, trong d6 VND gidm 1,29% va USD tang 1,73%). Cac
NHTM thi€u vén phai tim dén kénh huy doéng trén thi trudng lién ngan hang.
Lai suat thi trudng lién ngan hang do vay lién tuc bién déng va ca biét co thoi
diém tdng manh lén muc 27 - 30% trong thang 10.

Ty gid
Bat dau tur dau quy 11I/2011, ty gia da xudt hién mot s6 cang thang bai nhiéu
nguyén nhan. Trudc hét, siic hdp dan ctia VND giam do lai suat huy dong bi
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kéo xuéng 14% lam tang nhu cau nam gitt USD. Ngoai ra, tac dong manh
nhat |én ty gia trong giai doan nay la su bién déng manh cla thj trudng vang
va chénh léch gilia gia vang trong nudc va thé gidi tang cao. Ntia cudi thang
Tang truéng xuat nhap khau trong thai gian qua 9/2011, ty gia trén thj trudng tu do cé thai diém [én miic 21.300 VND/USD.
Cac van dé kinh té quy IV/2011

Nguén: SBV, Vietcombank
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Téang trudng XK (so véi cling ki)

Lam phat theo nam da di qua dinh va xu hudng ha nhiét van dang dugc duy tri,
tao ca s@ viing chac hon cho chd truang gidm lai sudt cia NHNN. Tuy vay, kinh
té vi mo trong nudc trong quy cudi ndm van phai déi dién vai nhiéu thach thic.

Tang trudng nhap khau (so véi cung ki)

0% o —- - ; Tdi cdu tric hé théng ngdn hang. Thong tin truyén théng cho thdy ngay cang
igof’ 308 R/~ Tye o Tom ¢6 nhiéu trudng hgp dé vé tin dung vé6i quy mé 16n do anh hudng cda chinh
-60% sach that chat tién té, dac biét d6i véi linh vuc phi sdn xuat. Ng xau nganh ngan

80 hang c6 biéu hién tang nhanh trong thdi gian qua. Bén canh d6, bién déng lai

suat trén thi trudng lién ngan hang sau khi tran lai suat huy déng 14% bi kiém
Nguén: GSO  soat chét ché cho thay su yéu kém clia mot s6 NHTM. NHNN vi véay da dua ra ké
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Dién bién nhap siéu trong thdi gian qua
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Nguén: RongvietSecurities

hoach cdi t6 hé théng va bit dau bdng viéc ban hanh Théng tu huéng dan s6
34 ban hanh ngay 28/10/2011 vé trinh ty, tha tuc thu hoi gidy phép, thanh ly tai
san cla t8 chuc tin dung va ki€ém soat cac t chic nay trudc khi vé ng nham tao
hanh lang cho su sép nhap gita cac ngan hang. Thong tu 34 sé c6 hiéu luc tu
ngay 11/12/2011 va sé la ca s dé tién hanh quy trinh pha sdn, mua ban & sap
nhap trong hé théng ngan hang.

Ty gid. Tang trudng tin dung ngoai té trong 7 thang dau nam lén dén 25%,
tuong duong muc du ng ngoai té tang thém khoang 5,4 ty USD. Nhu cau USD
dé dao han cac khoan vay nay vao cudi ndm sé |a stic ép I6n nhat déi vdi ty gia.
Ngoai ra, gid vang thé gidi bién déng bat thudng c6 thé dnh hudng dén thi
trudng vang trong nudc va gian tiép khién USD tang gia. Can can thanh toan
quéc té dugc du bao thang du tir 4 - 5ty USD la ca s& hé trg NHNN can thiép
tién té va gitr muic bién dong ty gia USD khong vugt qua 1%. Tuy nhién, véi su
don nén ap luc giam gia VND bat dau tur cudi quy 111/2011, kha ndng sé cé dot
giam gia VND mgi ctia NHNN vao dau quy 1/2012.

Lam phadt. S6 liéu théng ké cho thdy dang cé su bat can déi gilra san xuat - tiéu
dung, dan dén nguy co thi€u hut nguén cung. Ngoai ra, thai tiét bat Igi va nhu
cau hang hoa tang 1én trong giai doan kinh té thé gidi phuc héi c6 thé sé khién
gia luong thuc thuc phadm tang cao trong thdi gian téi. Thém vao d9, theo tinh
chu ky, CPI thudng tang nhanh vao giai doan cudi nam khi nhu cau chi tiéu dip
I& tét tang dang la nhiing thach thic méi d6i vai lam phat cudi nam. Véi giai
phap béan hang binh 6n dang dugc 4p dung, ching téi ky vong lam phat ndm
nay sé trong khodng 18 - 19%.

Thi trudng ching khoan Quy 111/2011 va trién vong Quy 1V/2011

Cdc tranh cai xung quanh viéc ndng tran ng khién nén kinh té I6n nhat thé gidi
lan dau tién bi ha mot bac xép hang tin nhiém va con bao ng cong khu vuc chau
Au bat ngd cho thay thuc té tram trong hon rat nhiéu so véi théng tin lan
truyén trudc do, tao diéu kién ma& ra chu ky tang gia méi ctia vang va kéo dai
gan hét quy Ill. Trong nudc, 1ai suat van gitr mic dinh cia ndm 2008 do hau qua
cla chinh sach that chat tién té ti dau nam va lam phat cao chua dugc kiém
soat. Hoat déng kinh doanh 6 thang dau nam cta cac doanh nghiép niém yét
theo d6 bi danh hudng nang né va phan I6n khéng dat chi tiéu k& hoach cuda
nam. Stic hap dan cda TTCK vi vay sut gidm nghiém trong trong nlta dau quy |l
diém s6 thi trudng cuing véi thanh khodn suy gidm nghiém trong.

T gitra thang 8/2011, théng diép dua lai suat huy dong va cho vay vé muic 14%
va 17 - 19% dugc Thong déc NHNN néu Ién tai ky hop dau tién ctia Quéc hoi
khéa 13 da xoa diu phan nao su cang thing cla thi trudng. Bén canh do, nhiéu
thong tin vi mé tich cuc khac nhu du trir ngoai héi cai thién, giao thuong bat
ngd xuat siéu trong thang 8, lam phat cé dau hiéu da dat dinh cang cing ¢6
thém kha nang muc tiéu ha lai suat sé thanh cong. NPT lac quan hon trong giai
doan nay, thi trudng cé ba tuan tang diém va cai thién thanh khoan. Trang thai
tram lang tr& lai trong hai tuan cudi thang 9 sau khi cac yéu té xoa diu da phat
huy hét tac dung. Chét phién ngay 30/09, VNIndex dat 427,06 diém va HNIndex
dat 71,34 diém, gidm Ian luct 1,3% va 4% so vai cudi quy 11/2011.

Lan séng rat vén khai thi trudng mai néi ctia khéi NBT nudc ngoai dién ra manh
mé trong quy 11/2011. Tai Viét Nam, kh&i nay ban rong manh nhat trong thang
9 va téng gia tri ban rong trong quy Il 1a hon 1.000 ty déng. Tuy vay, trai véi lan
song rut von trén san niém yét, hang loat thuong vu M&A va mua chién lugc
dugc khéi ngoai thuc hién ngoai san trong giai doan nay cho thay sy hap han
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tai thi trudng Viét Nam van rat I6n. Cac thuong vu dién hinh cé ngan han
Mizuho mua ¢ phan cla Vietcombank, Diego hoan tat viéc nang ty [& ndm gil
¢6 phiéu Halico, chuyén nhugng néi khéi ¢ phiéu STB va MSN...

Trong quy IV/2011, cac yéu t6 chi phéi tam ly NDT va la rao can déi véi sy tham
gia clia dong tién con kha I6n. Tu thé gidi, dién bién ng cong khu vuc chau Au la
van dé chinh yéu dugc quan tam. Trong nudc, lam phat da di qua dinh song khé
¢6 kha nang duy tri mic tang thap do thai tiét bat Igi va tinh mua vu. Lai suat ky
vong gidm nhe nhung muc gidm sé khéng du dé gitp cac doanh nghiép tao
dugc KQKD dot bién, trong khi dé &p luc tang ty gia khé 16n vao thdi diém cudi
nam khi cac khoan vay bang USD ddo han. Ngoai ra, truyén théng vé ng xau clia
cac NHTM va tinh hinh thanh khodn ctia cadc cong ty ching khoan, va thai han
dua ty 1& tin dung phi san xuat vé 16% dang gan ké trong béi canh TTCK o uét
va thi trudng BDS dong bang cang khién ap luc tam ly nang né.

& chiéu nguac lai, mot s6 yéu t6 vi md trong nudc dang boc 16 két qua tich cuc.
Lai suat khong con nong; du trit ngoai héi kha doi dao va nhap siéu giam sé la
yéu t8 hd trg cho viéc thuc thi chinh sach én dinh ty gia cudi ndam. Trudc nhiing
thach thiic cing nhu trién vong trén, thanh khoan va diém sé thj trudng sé chua
thé bt pha manh trong quy IV nhung chuing t6i lac quan vé trién vong én dinh
trong trung va dai han. Ngoai ra, su suy giadm kéo dai da khién nhiéu c6 phiéu bi
dinh gia thap so vdi tiém ndng tang trudng, co hoi sang loc va tich lay c6 phiéu
c6 co ban tot sé dén véi NDT trong quy IV/2011.

Cap nhat danh muc dau tu

Bao cdo nay la ban cap nhat cla ‘Bdo cdo C8 phiéu trién vong nam 2011’ da
dugc cap nhat va phat hanh vao ngay 15/08/2011. Vé quan diém Iua chon c6
phiéu, ching t6i van gilt nguyén cac tiéu chi lya chon da dugc xac dinh trong
Bao cao trudc day. Bdo cdo nay cap nhat moét sé ndi dung sau:

- Két qua kinh doanh quy 3 va liy ké 9 thang ndm 2011 clia cac cong ty

dugc dé cap trong Bao cao.

- Danh gid lai trién vong kinh doanh 3 thang con lai cia nam va két qua

kinh doanh cia cd nam 2011.

- Dinh gid lai cac cong ty trén co s& trién vong kinh doanh ndm 2011 va

tinh hinh kinh té hién tai.

Cac thay déi
So v6i Bao cao cap nhat da phat hanh vao dau quy 111/2011, Bdo céo cap nhat lan
nay c6 mét s6 thay déi nhu sau:

- Trén cd s& tdng hap céc yéu t6 vé tinh hinh vi mé va két qua kinh
doanh, ching t6i da danh gi4 lai trién vong clia tiing doanh nghiép cu
thé. Do vay, viéc dinh gia lai cac doanh nghiép la diéu tat yéu. Sau khi
dinh gia lai, chi c6 duy nhat PGS la cé gia muc tiéu dugc diéu chinh
tang. Cac doanh nghiép c6 gia muc tiéu dugc diéu chinh giam gom:
PGD, HPG, PHR, EIB.

- M6t trudng hop ching téi phai dua ra khéi danh sach khuyén cao dau
tu la SJS do cac rac r6i xung quanh van dé quan tri va tinh phap ly cta
du dan Nam An Khéanh, nguén thu cha yéu cta SJS trong vai nam tdi.
Sau khi c6 két luan chinh thiic vé tinh phép ly ciia du an nay, ching toi
sé tién hanh danh gia lai va b sung trd lai vao danh sach khuyén céo
néu xét thay phu hop.

- Chung t6i cling bé sung vao danh sach khuyén cao déi véi cong ty DIG

-4-
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do xét thay cac yéu t6 phu hgp vai tiéu chi lua chon dau tu.

Luuy

Quy nha dau tu can tham khao gia khuyén nghi muc tiéu ctia ching t6i dé c6
quyét dinh dau tu phlu hgp. Trudng hop thi gia clia ¢6 phiéu thdp hon dang ké
so vdi gia khuyén nghi, quy nha dau tu cé thé can nhic mua vao néu xét thay
phu hgp vai tiéu chi dau tu cha riéng quy vi. Tuong tu, quy nha dau tu cé thé
chu dong chét 16i néu da dat dugc ky vong theo khuyén cao ctia ching t6i hoac
theo ky vong ctia chinh quy vi. Mét s6 trudng hop ¢ phi€u c6 thi gia cao hon
gia khuyén nghi cGia chiing téi tai thoi di€ém phat hanh, ching téi van duy tri cac
¢6 phiéu nay trong danh sach khuyén cao do (1) cac c6 phiéu nay van phu hop
vai tiéu chi lua chon va (2) trong trudng gia ¢ phi€u c6 bién dong, quy nha dau
tu c6 thé tham khado quan diém cla ching téi dé c6 quyét dinh phu hgp.

Bang cap nhat hiéu qua khuyén nghi “Cé8 phiéu trién vong 2011":

Gia @ thoi diém phat Gid @ Gid cao nhat kétir  Gia thap nhat ké tu
Ma CK Gia khuyén nghi hanh bao cao thdi diém cadp nhat  thdi diém cap nhat
(15/08/2011) 22T AU @ 15/08/2011 @ 15/08/2011
VNM 128.400 115.000 142.000 144.000 115.000
PGD 45,521 33.400 32.900 37.900 31.300
DPM 36.165 29.800 28.900 35.800 28.800
HPG 33.231 26.900 18.900 30.700 18.700
PGS 22.348 16.800 24.900 27.000 16.800
PHR 37.866 30.000 22.900 31.500 22.900
EIB 19.400 15.000 14.800 16.300 13.800
KLS 13.000 9.800 9.700 13.600 9.700
SJS 30.000 24.200 17.200 32.800 16.000
DANH SACH KHUYEN CAO PAU TU
Ma CK Gia muc tiéu Ly do Rui ro Muc dich dau tu
VNM 128.000 Kha nang tang trudng bén viing va Thanh khoan thap Dai han Gia tri
manh mé trong thai gian dai. Gi4 it bién dong trong ngén han
Két qua kinh doanh nam 2011 tiép
tuc tang trudng cao bat chap kho
khan ctia nén kinh té
PGD 42.000 San lugng khi phan phéi tiép tuc Lgi nhuan gop thu hep qua cac Trung Tang
tang truéng manh mé trong nam nam do gia dau vao do PVGas an han truédng
2011. dinh trong khi PGD khéng thé
Gia dau va cac loai nhién liéu khac téng gid tuong Uing cho khach
ting tao thuan lgi cho PGD trong hang
viéc gia tang lgi nhuan.
DPM 36.000 Gia phan bén ding & muc cao Bién dong ty gia, gia lua gao va gia | Trung Gia tri
dau sé anh hudng dén ty suat loi han
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Kha nang thira cung khi cdc nha
may san xuat phan dam divao
hoat dong tu ndm 2012
HPG 19.000 San lugng tang do Khu lién hgp hoat | Thi trudng thép xay dung dang Trung Tang
dong hét cong suattrong nam 2011 | chiu anh hudng nang ti khé khan | han trudng
Day chuyén san xuét cé chiéu sau cGia nén kinh te
Ty suat Igi nhuan phu thudc vao
bién dong gia thép thé gisi
Phan khuc thép xay dung sé canh
tranh rat cao khi cac du &n I6n ctia
cac d6i thu trong nganh di vao
hoat dong
PGS 28.000 San lugng tdng manh do san pham Gid ban LPG va CNG phu thudc Trung Tang
CNG dang trong giai doan ma rong nhiéu vao gia dau han trudng
thitruong Kha nang ting san lugng CNG phu
Gia dau téang giup PGS diéu chinh thudc vao kha nang ma réng
tang gia ban vaéi khach hang, giup khach hang
bu trir phan gia dau vao tang
PHR 32.000 Gia cao su tdang manh gitp Igi nhuan | Tang trudng Igi nhuan phu thuéc Ngén han | Gia tri
PHR tdng manh vao gia cao su thé gidi, vao gia dau
va nhu cau cao su tu nhién. Kha
ndng tdng trudng nha san lugng la
khéng cao do dién tich dang khai
thac bi thu hep trong khi cac dy éan
tréng mai chua thé dua vao khai
thac trong it nhat 1 - 2 nam tiép
theo
EIB 18.300 Toc d6 téng trudng tai san nhanh Phu thuéc vao chinh sachtiénté | Trung - Tang
ROE ngay cang cai thién va kha nang tang truéng clia nén dai han trudng
L kinh t&
Kha nang hoan thanh ké hoach kinh
doanh 2011
KLS 13.000 Tién mat chi€m phan I6n trong co Tam ly e ngai d6i véi c6 phiéu Trung Co hoi
cdu tai san cong ty ching khodan trong giai han
Ty lé thi gia/tién quanh mic 1,0 (x) | d0an thitrudng ching khoan gap
nhiéu khé khan
DIG 23.000 C6 quy dat thuong mai lén va cé gia | Kha nang ban hang trong bgi canh | Trung - Gia tri
triléon thi trudng bat dong san khé khan Dai han
Nguoén thu khé chdc chan trong nédm | Phu thudc vao tién do/kha nang
2011 va nam tiép theo 2012 thanh toan clia cac do6i tac
Chinh sach vi mo ctia Chinh phu
doi vai bat ddng san, chinh sach
tién té déi véi khu vuc phi san xuat
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MCK: VNM (HSX)

CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM

DAIHAN

DINH GIA 128.400

Chi tiéu co ban

Giad (@ 22/11/11) (VND) 142.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 144.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 81.262*
S6 CP dang luu hanh 370.721.660
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 48.355
V6n héa thi trudng (ty VND) 52.642
Trailing P/E (x) 13,4
Forward P/E (2011) (x) 13,4
P/BV (30/9/2011) (x) 4,6
*Gid diéu chinh
D6 thi gia 52 tuan
o MG EK g
140 70000
~ 12 EO000
%mn s 2
= 3
r% a0 40000 g
2 5
= B0 30000 LS
3 ¥
l@ 40 20000
20 10000
1) 1]
Nguén: HSX

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Pv:Tydéng 2009A  2010A

3Q/11 2011F

DT 10.614 15.753
LNTT 2.731 4.251
LNST 2.376 3.616
VBL 3.513 3.531
VCSH 6.456 7.964
TTS 8.482 10.773
ROA (%) 28,0 33,6
ROE (%) 36,8 45,4
EPS (VND) 6.769 10.251
GTSS (VND) 18.378 22.562
C6 tic (%) 30 40

15.652 20.364
3.752 4.725
3.176 3.930
3.708 5.562

11.540 12.218

14.336 15.027

= 26,2

= 32,2

8.767 7.065
31.121 21.966
= 30

Nguén: BCTC_VNM va RongViet Securities udc tinh

HANG TIEU DUNG - THUC PHAM PO UONG

Mdc du thi trudng éam dam va dién bién tiéu cuc, c6 phiéu VNM dd luén & trong xu
hudng tdng. K€ tir bdo cdo “c6 phiéu trién vong” cda Réng Viét cdp nhdt ngay
15/08/2011, VNM da tdng dén mdc gid ky vong cta ching téi va duy tri khd ldu, truéc
khi c6 su bat phd manh mé sau théng tin chét danh sdch nhan cé phiéu thuéng vao
dau thdng 11. Chdng téi cho rdng VNM da dat mdrc gia hgp ly véi nhiing ky vong vao
két qua kinh doanh trong ndm nay.

Két qua kinh doanh quy Ill kha quan. Trong quy lll, VNM dat doanh thu 5.697 ty
déng va Igi nhuan sau thué dat 1.062 ty dong. Ty suat Igi nhuan gop dat 29,4%,
ti€p tuc giam so véi con s6 6 thang la 32,3%. Tuy nhién, doanh thu tang nhe so vai
binh quan hai quy trudc gitp két qua kinh doanh van rat kha quan.

Nhu da dé cap trong bao cdo trudc, ty suat lgi nhuan gop giam la do chi phi
nguyén liéu tang song VNM khdng diéu chinh viéc tang gia tuang tng. VNM thuc
hién cam két binh 8n gia déi vai sita bot va chi ¢ 1 dat tang gia 5% vao dau nam
d6i véi nhém siia tuoi va sia chua.

VNM c6 thé vugt han 10% ké& hoach nam 2011. Véi két qua 6n dinh nhu trén,
[0y ké 9 thang, VNM da dat 15.652 ty déng doanh thu va 3.176 ty dong lgi nhuan
sau thué. Dé thdy, kha nang dat Igi nhuan ca nam 4.000 ty déng nam trong tam
tay clia cdng ty nay. Day la két qua kinh doanh &n tugng nhung khéng qua bat
ngd trudc vi thé dan dau nganh hang thiét yéu tai thi trudng noi dia.

VNM chia ¢ phiéu thuéng ty 1& 2 : 1. Trén thuc té, viéc chia c§ phiéu thudng co
ban khong lam tang thém Igi ich cho ¢6 d6ng ngoai viéc thj gid dugc diéu chinh
gidm va tang thanh khodn. Trong truding hop nay, nha dau tu c6 thé nhan dugc
nhiéu cé tic hon nha viéc chia tach, vi theo ké hoach, VNM sé tiép tuc chia 10%
6 tuc tién mat trén mbi ¢S phiéu, nhu vay, ty 18 ¢é tuc thuc sé la 35%.

Cac ké hoach dau tu van chua c¢6 théng tin méi. Nhu ching t6i da cap nhat
trong béo cao lan trudc, cac du an du kién hoan thanh trong ndm nay nhu nha
may Dielac 2 tai KCN Viét Nam - Singapore, nha mdy sfa Mega tai Binh Duong,
nha may sira Pa Nang tai KCN Khanh Hoa déu bi kéo dai thdi gian sang ndm sau.
Dy kién nam nay, VNM chi gidi ngan khoang trén 3.000 ty déng so véi ké hoach
4.255ty.

Bén canh d6, du an phat trién dan bo sita cila VNM cling khé c6 thé thuc hién
theo dung 16 trinh dat 80.000 con vao nam 2015 do gap kho khan trong viéc phat
trién trang trai bo sira. Dan bo sita ctia VNM hién nay vao khoang 6.000 con va
chua c6 k& hoach nhap thém trong nam nay.

Canh tranh trong nganh sé ngay cang tang. Vdi sy xuat hién d6i tha canh tranh
dugc gidi truyén thong xem la d6i tht ndng ky- TH Milk, chua thé két luan diéu gi
trong thoi gian ngan, tuy nhién, chdc chan canh tranh sé manh mé hon va thi
phan sé bi anh hudng. Diéu nay kéo theo cac chi phi cho quang cdo va ban
hang,... sé gia tang. Day la diéu ma nha dau tu can quan tam doi vai Vinamilk,
doanh nghiép da c6 gan 10 nam tang trudng khéng nguling.
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MCK: PGD (HSX) CTCP PHAN PHOI KHi THAP AP DAU KHi VIET NAM

TRUNG HAN TIEN ICH CONG CONG - GAS
Ldy ké 9 thdng, két qua kinh doanh ctia PGD thdp hon mét it so véi muc du phdéng cia
ching téi do gid khi bdn ra trong quy 3 la 7,14 USD/MMBTU thay vi 7,25 USD/MMBTU
nhu du phéng. Sang quy 4, hai du dn & KCN Nhon Trach va KCN Hiép Phuéc lai tiép
tuc bi chdm tién dd nén anh hudng dén san luong tiéu thu. Ngodi ra, nhiéu kha ndng
Gia (@ 22/11/11) (VND) 32.900 gid khi dau vdo sé tdng manh hon gid khi bdn ra trong quy 4. Vi vdy, lgi nhudn du
phong bi sut giam so véi du bdo ban dau.

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 41.400

o A Gid nhiéu loai nhién liéu tdng va ddc biét la chi phi st dung cdc logi nhién liéu - ndng
Gid thép nhat (52 tuan) (VND) 31.000 lugng truyén théng nhu LPG, dién, than,... dang tang cao va nguén cung khéng én
S8 CP dang luu hanh 42.900.000  dinh khién san phdm khi thdp dp PGD phan phéi ¢ khd ndng mé réng thi trudng. Véi

dcic thu kinh doanh rdi ro thdp, trong khi ty sudt Igi nhudn cao va ty 1é ¢6 tic hdp dan,

KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 8.198 N i

Cong ty lgi van dang trong giai doan mdé réng va tdng truéng 6n dinh, viéc PGD dang
V6n héa thi truong (ty VND) 14114 duyoc giao dich & muic gid 3x a rdt ddng xem xét.
Trailing P/E (x) 53 Gia khi dau vao va dau ra ting manh so véi cung ky. Gia khi dau vao trong quy
Forward P/E (2011) (X) 45 3 gan tuong duang véi quy 2 8 muc gan 6 USD/MMBTU trong khi gid ban binh

quan lai gidm nhe tur 7,39 USD/MMBTU xu6ng con 7,14 USD/MMBTU. Do do, ty
P/BV (30/09/2011) (x) 1.7 suat 1ai gop trong quy 3 da bi sut giam so véi quy 2. Ly k& 9 thang, gia dau vao
binh quén la 5,79 USD/MMBTU, tang 19,9% so v&i cung ky, va gid ban ra binh
quan la 7,19 USD/MMBTU, tang 19,8% so vd&i cung ky. Trong quy 4, nhiéu kha

D6 thi gia 52 tuan

o MGA WK uong o nang gia khi dau vao sé tang manh (dy kién gan 30%) nén ty suat lai gép trong
9 70200 quy 4 sé bi sut giam.
" :: e Két qua kinh doanh lily ké 9 thang dat muic cao so véi cling ky. Ly ké 9 thing,
% 0 e g san lugng tiéu thu clia PGD tang 22,7% so véi cung ky va dat han 16 triéu MMBTU.
ézz :Zzzz é Cung vdi gia ban va ty gia tang, PGD da dat doanh thu 2.367,4 ty, tang 57,6% so
2 s o ¥ véi cung ky. Mac du gia dau ra tang it hon gia dau vao lam cho ty suat lai gop
“: Lo gidm nhe (t 19% xu6ng18,8%), nhung ty & chi phi ban hang trén doanh thu chi
. L, con 4,2% so vdi con sé clia cung ky 1a 6,2%, nén Igi nhuan sau thué cta PGD ting
FHIFR ST OV I W WW‘ 72,6% so vai cung ky va dat 255,8 ty.
Nguén: HSX . S X a L bA wix o an
Du phodng: Do hai du an & KCN Nhan Trach va KCN Hiép Phudc bj cham tién d6
Cac chi tiéu tai chinh co ban nén lity ké 9 thang, PGD chi hoan thanh khoang 65,6% ké hoach san lugng tuong
Bv:Tydong  2010A  9T/2011 2011KH  2011F  §yong 401 triéu m3. Bén canh d6, hai du an nhiéu kha nang sé di vao hoat déng
DT 21234 23674 3.1580 3.502,4 tu gitta quy 4 thay vi dau quy 4 nhu udc tinh ban dau ctia ching t6i nén san lugng
LNTT 289,3 3413 172,0 413,7 tiéu thu dy phéng diéu chinh gidm xuéng khodng 555 triéu m3 (dy phéng ban
LNST 216,9 2558 1290 3103 dau la 570 triéu m3). Ngoai ra, gia khi mua vao va ban ra binh quan trong nam lan
lugt Ia 6,4 USD/MMBTU va 7,6 USD/MMBTU. Ciing véi du phéng lgi nhuan tir hoat
VBbL 428,6 429,0 429,0 4290 . L. . . , N , , N a s . A
dong tai chinh va cac chi phi hoat dong khac, ching téi udc tinh Igi nhuan sau
VCSH s B ) 8859 thué ctia PGD vao khoang 310,3 ty, tuong duong muic EPS la 7.233 déng/cp.
TS 776 13202 = 13484 118y vong téng trudng ctia PGD la khd tét. Hién cdc hé théng 6ng dén dén dén cdc
ROA (%) 22,2 = = 23,0 KCN ctia PGD chi hoat déng khodng 40-50% c6ng sudt nén kha tdng tdng san lugng
ROE (%) 30,2 = = 35,0 tiéu thu van con. Ngodi ra, hai du dn mé rong thj truong dén KCN Nhon Trach va KCN
EPS (VND) 6.241 ) ) 2233 Hiép Phudc ciing tao diéu kién cho PGD tiép can cdc déi tuong khdch hang méi.
GTSS(UND) 16751  19.441 - 20650 Tuynhién, PGD phai chiu rdiro I6n dén tir bién déng vé gid khi dau vao. Hién PVGas,
C6 tuic (%) o i . 0 ¢6 dbng I6n va la nha cung cdp chinh cho PGD, dang khai thdc khodng 6,7 ty

m3/ndm va phan I6n khi khai thdc (han 90%) dugc uu tién st dung cho san xudt dién
Ngudn: BCTC_PGD va RongViet Securities udc tinh  dam va gid bdn cing dugc uu dai hon so vdi gid bdn cho san xudt céng nghiép khdc.
Chinh vi vdy, mét trong nhiing cdch ma PVGas c6 thé gia tdng loi nhudn la téng gid
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SECURITIES

bdn khi cho PGD.Tuy nhién, véi viéc PVGas s& hitu khodng 50% cé phdn cta PGD,
chiing téi cho rding PVGas vén sé tao diéu kién cho PGD tiép tuc phdt trién nhung sé
khéng tdng trudng manh mé nhu giai doan vira qua. Mdt khdc, gid bdn khi cia PGD
vdn con thdp hon khd nhiéu so véi cdc logi nhién liéu khdc nén PGD vdn c6 thé ting
gid bdn dé bu ddp cho viéc tdng gid ddu vao. Mdc du vdy, ty sudt IGi gop trong cdc
ndm téi cé thé tiép tuc suy giam do téc do tdng gid bdn chdm hon tdng gid ddu vdo
déthu hut khdch hang mdi.
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MCK: DPM (HSX)

CTCP PHAN PAM VA HOA CHAT DAU KHi

DINH GIA 36.165

TRUNG HAN

Chi tiéu co ban

Gia (@ 22/11/11) (VND) 28.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 44.700
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 28.500
S6 CP dang luu hanh 377.644.200
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 268.821
Vén héa thi trudng (ty VND) 10.913,9
Trailing P/E (x) 6,4
Forward P/E (2011) (x) 38
P/BV (30/09/2011) (x) 1,4

D6 thi gia 52 tuan

o WGA WKl lutng -
254 t 200000
40 180000
A 160000
g 0l 140000 g
o g
S L0000 2
0 sl 2
G 6000
104 t 40000
3 20000
DA B0 T MDA ASOTOM  A40S001  CBAHEDH
Nguén: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: ty dong 2010A 9T/2011 2011P 2011(F)
DT 6.618,8 6.849,2 7.0000 9.562,8
LNTT 1.921,6 25693 15700 3.3273
LNST 1.703,2 2.257,4 - 2.899,1
VBbL 3.800,0 3.800,0 - 3.800,0
VCSH 6.193,8 7.834,6 - 8.173,0
TTS 7.418,6 9.100,1 - 9.6819
ROE 27,5% - - 35,5%
ROA 23,0% - - 29,9%
EPS (VND) 4.499 5.978 - 7.677
GTSS (VND) 16.299 20.620 - 21.642
Ty lé cé tuc 20% - 15% 20%

Nguén: DPM va Rong Viet Securities téng hop

HOA CHAT - PHAN BON
Gid phdn bén cao la yéu té chinh dan téi két qua kinh doanh rdt kha quan cda
DPM trong 9 thdng ddu ndm. So véi du phong cta chung téi trong bdo cdo
khuyén nghi quy 2, két qua kinh doanh thdp hon chut it do san lugng tiéu thu
quy 3 khéng duoc cao nhu du bdo trong khi gid tiéu thu binh quédn gan tuong
duong véi du phdng cta ching téi. Do dé, trong bdo cdo cdp nhdt nay, chiung
t6i diéu chinh giam san lugng tiéu thu lam doanh thu va lgi nhudn du phéng
cling giam theo.

Gid phdn bon di ting manh tir ddu ném va DPM d3 khdu hao gén hét
mdy mdc thiét bi. Trong 9 thang dau nam, gia ban uré Pha My binh quan
khoang 8.286 dong/kg, tang han 40% so véi muc gia tiéu thu binh quan cua
cung ky nam trudc. Ngoai ra, DPM chi dang phai khau hao day chuyén thu
héi khi CO2 va mét s6 tai san c6 dinh khac nén chi phi khdu hao da giam
dang ké trong ndm nay.

Gid khi ddu vao ting. Gia khi dau vao trong nam nay tang lén 4,59
USD/MMBTU so véi muc gid 3,55 USD/MMBTU clia néam 2010. Trong ndm
ti€p theo, gia khi sé dugc diéu chinh tang lén 6,5 USD/MMBTU lam chi phi khi
dau vao tang thém hon 750 ty.

Két qua kinh doanh liiy ké 9 thang rat kha quan. Két thuc quy 3, nho gia
phan bén tang, doanh thu ctia DPM la 6.849,2 ty, hoan thanh 97,8% ké hoach
va tang 45,9% so vdi cung ky. Ty suat lai gop cia DPM van duy tri xu hudng
tang va dat 41,3% trong khi cung ky nam trudc chi dat 35,6%. Ngoai ra, chi sé
chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu déu sut giam so véi cing
ky. Vé cac hoat dong tai chinh, mac du chi phi tai chinh tang thém gan 8 ty so
vGi cung ky do lai vay nhung cac khoan 13i tién gt tang manh (dat 332,6 ty)
lam cho lgi nhuan ti hoat dong tai chinh tang 111 ty so v&i cung ky. Nho do,
Igi nhuan rong dat 2.257,4 ty tang 84,5% so vai cung ky.

Du phong: Sau khi cap nhat két qua kinh doanh cta quy 3, san lugng tiéu
thu du kién cho ca nam 2011 la 785.000 tan, thap hon chut it so vdi du
phéng ban dau cla ching t6i la 800.000 tan. Ngoai ra, gia tiéu thu uré Phu
My binh quan du phéng cho ca nam la 8.486 dong/kg, gan tuong duong vai
gia dy phong ban dau la 8.522 d6éng/kg. Cung vai cac mang hoat déng khac
bao gém phan phéi phan bon (trong dé cé sadn phdm NPK méi dua vao thi
trudng tu thang 6) va san xuat dién nén doanh thu du phong nam 2011 cla
DPM la 9.562,8 ty, tdng 44,5% so vGi nam 2010. Mac du gia khi dau vao tang
nhung nh& phan 16n may méc hét khiu hao va gia phan bon cao nén ching
téi du phong ty sudt 1ai rong nam 2011 la 30,3%, tang so véi con s6 25,7%
cGa ndm 2010. Do d6, LNST du kién nam 2011 la 2.899,1 ty, tuong duang
muc EPS la 7.677 déng/cp.

Ttrndm 2012, nguén cung phdn dam trong nuéc sé vugt nhu cdu trong nuéc khi
cdc du dn nha mdy phan dam hoan thanh va di vao hoat dong. Trén thi trudng
thé gidi, téng cung ciing ngdy cang cao hon téng cdu nén véi mic gid cao nhu
hién tai thi nhiéu kha néng gid phan bén sé c6 xu huéng giam. Bén canh dé, gid
khi dau vao sé lién tuc tdng lam giam di bién lgi nhu@n cta Céng ty. Vi vdy, nhiéu
kha ndng lgi nhudn rong cia DPM trong cdc ndm tiép theo sé thdp hon ndm
2011. Vi va@y, nha dau tu nén cdn nhdc dién bién gid phdn bén truéc khi quyét
dinh dau tu dai han vao c6 phiéu nay.
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SECURITIES

MCK: HPG (HSX)

CTCP TAP DOAN HOA PHAT

DINH GIA 18.700

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

Gia (@22/11/11) (VND)

Gid cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)
Vén héa thi trudng (ty VND)
Trailing P/E (x)

Forward P/E (2011) (x)

P/BV (BV 30/09/11) (x)

18.900
39.600
18.700
313.618.830
354.258
5.927

4,0

51

0,8

D6 thi gia 52 tuan

o BGA KRS luha

110000

Gia (ngan YND)

100000
90000
50000
70000
60000
50000

Khéi Itighg

40000
30000
20000
10000

0 a
22(12010 18012011 23032011 24052011 190702011 14092011 0911172011

Céc chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty déng 2009A 2010A

Nguén: HSX

9T2011 2011F

DT 8.123 14.267
LNTT 1.510 1.564
LNST 1.272 1.349
VBL 1.964 3.178
TTS 10.243 14.904
VCSH 4.899 6.485
ROA (%) 13,5% 15,1%
ROE (%) 20,4% 20,8%
EPS (VND) 6.477 4,550
GTSS (VND) 24.947 20.403
Cé turc (%) 10 30

13.403 16.890
1316 1.439
1.086 1.178
3.178 3.178*
17.321 17.576
7.358 7.450
6,3% 6,7%
14,8% 15,8%
3.449 3.740

23.509 23.442

40*

*:Gid str Céng ty chua trd 6 tuc trong quy IV

Nguén: BCTC HPG

CONG NGHIEP -VAT LIEU XAY DUNG

Trong bdo cdo truéc, nqudi viét khuyén nghi mua cé phiéu Hoéa Phdt dua trén
nhiing ky vong vé su hé trg cta yéu t6 mia vu va gid thép khéng giam nhiéu, chi
phi tai chinh én dinh. Tuy nhién nhiing yéu té ndy dién ra khéng ding nhu ky
vong va danh hudng manh dén két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Du dodn
nhing tdc ddng ndy sé con kéo dai dén ndra ddu ndm sau va HPG khé ¢ thé dat
muc tdng truéng trd lai. Mic gid hop ly dugc xdc dinh béi phuong phdp P/E va
P/B hién tai khodng 18.700 déng/c8 phiéu, gan tuong duong véi mac gid tham
chiéu ngay 18/11/2011. HPG dang dugc giao dich gdn vdi gid tri hop ly cda
minh, thdp hon ca gid tri s6 sdch, tuy nhién, hién tai chua phdi la thoi diém phu
hop dé ndm gitr ¢6 phiéu HPG vi du kién HPG clng nhu cdc doanh nghiép thép
néi chung vdn con phdi ché mét thoi gian khd dai dé hoat déng kinh doanh héi
phuc tré lai, it nhdt la trong trung han.

Cdc du dn vén dang trong qud trinh thuc hién. Nha may than coke va nhiét
dién Il dang trong qua trinh hoan thanh phan dién. Du an Mandarin hién da
dugc xay xong tang 3. Riéng vé linh vuc xi mang, do hoat déng khéng hiéu
quad nén HPG da tién hanh chuyén nhugng toan bdé nha may nay cho Vissai
Ninh Binh trong quy Il visa roi.

Két qua kinh doanh Quy I1l/2011 cda HPG cho thdy su sut gidm manh vé
loi nhudn rong. Néu nhu trong quy | va quy I, Igi nhuan rong ctia HPG lan
luot dat 528 va 456 ty déng, dén quy I, Igi nhuan chi dat & muc thap gan
101 ty déng. DE giai thich cho su tut déc nay ¢é nhiing nguyén nhan chinh
sau: (1) Gia ban sut giam khién lgi nhuan gép gidm manh, so véi quy trudc lgi
nhuan gép giam dén 30%, (2) chi phi tai chinh tang 39% so vdéi quy trudc,
chu yéu la su gia tang trd lai ctia chi phi chénh léch ty gia (phat sinh ti thanh
toan), (3) Ngoai ra, thué suat thué thu nhap doanh nghiép tr& vé mdc 25% do
da hét thai han uu dai.

Du kién két qud kinh doanh quy IV van chua thé khd quan va HPG chi
hoan thanh 67% ké hoach loi nhudn. Dau ra nganh thép tiép tuc gap kho
khan han trong quy IV do tinh hinh bat dong san chua khdi sac va yéu t6
mua vu dudng nhu yéu thé truéc nhiing kho khan vé dong vén. Bén canh do,
gia thép va gia than thé gisi dang trén da giam lién ti€p sé tao ap lyc giam
gia trong nudc trong khi chi phi dau vao van con cao, kha nang lgi nhuan
gdp trong quy IV clia HPG van sé & muic thip. Hon nira, kiém soat chi phi tai
chinh cling la mét ap luc khdng nhé cho DN khi chi phi vay khé gidm xuéng
do du ng vay dai han ti€p tuc tang va lai suat trai phi€u ma HPG tra cho trai
chd da tang ti 14,5% 1&n 17,5%/nam. Ty gia da tang 0,85% k& dau quy IV dén
nay, khién cho chi phi chénh léch ty gia van ti€p tuc la ganh nang (trong quy
Ill, ty gia tang 0,1% tuong Ung vdi chi phi chénh 1éch ty gia la 96 ty dong)

Tu nhitng khé khén trén, ngudi viét c6 su diéu chinh vé du phéng két qua
kinh doanh cia HPG trong quy IV cling nhu cad nam 2011. Udc tinh trong quy
cudi, doanh thu va lgi nhuan lan lugt dat 3.487 va 92 ty déng, nang téng
doanh thu va Igi nhuan rong ca nam lén lan lugt 16.890 ty déng (dat 97% ké
hoach) va 1.178 ty dong (dat 67% ké hoach), theo d6 EPS & muc 3.740
doéng/CP.

HPG vin tiép tuc gap kho khan trong nda diu nam sau. Dy théo tai ciu
tric hé théng ngéan hang, tap doan, téng cong ty va DNNN sé dugc dua ra tai
Qudc héi ky hop thit Il (thang 05-06/2012), do vay con mét khoang thai gian
kha dai dé ky vong nén kinh té chuyén bién tich cuc hon, theo d6 dau ra cho
nganh thép cé thé tiép tuc gap khé khan trong thdi gian chua dién ra hoat
dong tai cau trac nay. Bén canh d6, néu nhu HPG thuc hién dau tu Khu lién
hgp Hoa Phat giai doan Il theo nhu ké hoach (dau nam 2012), du ng vay dai
han sé tang manh, di cing véi no la chi phi 1ai vay cling tang manh.
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MCK: PGS (HSX) CTCP KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN NAM

TRUNG HAN TIEN ICH CONG CONG - GAS

DINH /] 28.260 Ldy ké 9 thdng, lgi nhudn cda PGS da cao hon ky vong cta chiing téi khd nhiéu

do mang CNG ¢6 gid bdn va san lugng cao hon du phéng ban dau . Tuy nhién,

Chi tiéu co ban sang quy 4, gid khi ddu vao cta CNG nhiéu kha néng sé tdang lén nén lgi nhudn
trong quy 4 sé bj anh huéng. Do d6, trong bdo cdo nay, két qua kinh doanh dyu
Gia (@ 22/11/11) (VND) 24900 phsng ndm 2011 duoc diéu chinh phi hop hon véi tinh hinh hoat déng thuc té
Gia cao nht (52 tuan) (VND) 20.000 CUa Céng ty. Trong cdc ndm tiép theo, mic do tdng trudng loi nhudn phu thudc
vaosy phdt trién ctia sén phdm khi CNG va rdi ro I6n nhét déi véi san phdm nay

Gid thap nhat (52 tuan) (VND) 13.600  Jg bién déng gid ddu vao.
S6 CP dang luu hanh 38.000.000 Gid tiéu thu binh quén 9 thing cia LPG va CNG déu ting manh so vdi
\ : nam 2010. Gia LPG ban lé sau khi dat dinh 380.000 dong/binh 12kg vao
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 360120 thang 5 da giam trd lai va hién dang & muic 346.000 déng/binh 12 kg (tdng
Vén héa thi trusng (tj VND) 9462  65%so vé‘i gia dau nam). Nh¢ do, gia tiéu thu LPG binh quan cda PGS trong
9 thang dau nam tang hon 30% so v&i nam 2010. Bén canh d6, gid ban CNG
Trailing P/E (x) 27 binh quan cling dat gan 15 USD/MMBTU, tdng gan 55,8% so v&i gia ban binh
Forward P/E (2011) (X) 34 quan ctia ndm 2010. Tuy nhién, gia khi ddu vao CNG c6 thé bi ting lén gan

30% nén Igi nhuan tur CNG trong quy 4 sé bj sut giam
P/BV (30/09/2011) (x) 13 Két qua kinh doanh 9 thang ting trudng vuot bic so vdi cing ky. Liy ké
9 thang, trong khi san lugng tiéu thu cdia cac san phdm nhu LPG, xdng dau va
nhét khéng c6 nhiéu khac biét so véi nam trudc thi san lugng tiéu thu CNG
da tang manh, dat 81 triéu m3 va cao han 45,7% san lugng clda cd nam 2010.
[ e Clng vdi yéu t6 tang gia ban, doanh thu 9 thang cta PGS dat 4.074,9 ty, tang
2600 63,9% so vdi cung ky. Doanh thu t& madng CNG ¢ Igi nhuan bién cao tang
2 Ién déng ké, chiém khodng 24,2% co cdu doanh thu so véi con s6 11,7% cla
c& nam trudc. Nha do, ty suat 1ai gop tang dang ké, ti 8,5% lén 18,1%, nén
mdc du cac chi phi khdc nhu chi phi bén hang, chi phi quén ly va lai vay cling
tang manh va dac biét khéng con c6 khodn Igi nhuan tr thanh ly ¢ phiéu
PGD nhung LNST dat 224,4 ty, tang 19,2% cung ky. Néu khéng xét dén lgi
nhuan tur thanh ly PGD trong nam trudc thi téc dé tang trudng cua Igi nhuan
gan 170%.
Du phéng: Dua trén két qué hoat déng clia Céng ty trong 9 thang dau nam
Nguén:HNx  €tng nhu du bdo dién bién tinh hinh kinh doanh trong théi gian con lai cGa
nam, chdng téi cho rdng PGS hoan toan c6 kha nang hoan thanh ké hoach
san lugng d6i véi CNG (106,5 triéu m3). Tuy nhién, ké hoach san lugng cla
Bv: Ty déng 2010 9T/2011  2011P  2011F | pG nhiéu kha néng sé khang hoan thanh va chi dat khoang 96,5 triéu m3 do
ap luc canh tranh cao. Trong thoi gian con lai cla nam, gia LPG va CNG dugc
du phong sé tiép tuc tang theo gid khi thé gidi do nhu cau khi d6t dé sudi &m
LNTT 3121 359,9 180,1 431,2 gia tang & cac nudc phuong Tay. Du kién doanh thu ctia PGS nam 2011 dat
5.680,4 ty, tang 53,3% so vdi cung ky. Sau khi udc tinh cac chi philén nhu chi
phi mua khi, chi phi khdu hao, chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh
VBL 158,8 380,0 380,0 380,0 nghiép va lai vay, ching téi dy phong Igi nhuén sau thué cda ¢6 dong cong
ty me dat khoang 276,6 ty, tuong duang muc EPS la 7.279 déng/cp.

D6 thi gia 52 tuan
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Céc chi tiéu tai chinh co ban

DT 37055 40749 4100 5680,0

LNST 2257 224,4 - 276,6

VCSH 24856  701,0 - 7860

Déi v6i PGS, ddng luc chi yéu cho su tdng trudng hién nay la san phdm CNG véi
TS 3506 29044 T 28562y daivé gid ddu vao. Trong tuong lai, nhiéu kha ndng su uu ddi nay sé giam bot
ROA (%) 9,1 3 - 3529 NénPGSbudc phdigia tdng sdn luong dé tiép tuc gia tdng loi nhudn. Véi lgi thé

vé gid so vdi cdc logi nhién liéu khdc, trién vong tdng trudng cua san phdm nay
ROE (%) e - ) 97%  |a khd t6t. Tuy nhién, mét rdi ro dai han cdn phdi tinh dén la kha ndng “nhudng”
EPS (VND) 14.555 5905 i 2279  lai cdc khdch hang da xay dung dugc cho PGD tai mét s6 khu vuc nhdt dinh khi

c6ng ty nay ldp ddt duge dudng ng dan khi dén cdc khu vuc d6. Gan nhdt cé lé
GTSS (VND) 22078 18447 = 20685 g khu vuc Nhon Trach va Hiép Phuéc. Mdc du vy, véi tinh linh hoat ctia xe bon,
C6 tic (%) 31,0 _ 23 2505 PGS 6 thé van chuyén khi dén cdc khdch hang xa dudng 6ng nén Cong ty van

c6 dugc phdn khdc thi truong caa riéng minh.
Nguén: BCTC PGS va Rong Viet Securities téng hop
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CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET

Ngay 22/11/2011

SECURITIES

MCK: PHR (HSX)

CTCP CAO SU PHUGC HOA

NGAN HAN

DINH GIA 31.566 Két qua kinh doanh lily ké 9 thdng ctia PHR rdt dn tuong, dat ty Ié cao so vdi ké

Chi tiéu co ban

Gia (@ 22/11/11) (VND) 22.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 39.700
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 22.900
S6 CP dang luu hanh 78.975.047
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 51.187
V6n héa thi trudng (ty VND) 1.808,5
Trailing P/E (x) 3,7
Forward P/E (2011) (x) 2,7
P/BV (30/09/2011) (x) 1,1
D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2010 9T/2011 2011P 2011(F)
DT 2.030,1 1.887,4 1.902 2.565,3
LNTT 661,6 635,4 = 907,1
LNST 502,2 478,1 466,3 684,9
VDL 813,0 813,0 = 813,0
VCSH 1.284,4 1.636,1 = 1.706,6
TTS 2.305,4 2.864,4 - 29713
ROA (%) 21,8 = = 23,1
ROE (%) 39,2 = = 40,1
EPS (VND) 6.268 6.000 = 8.600
GTSS (VND) 15.798 20.124 = 20.992
C6 tiic (%) 30,0 = 30,0 30,0

Nguén: BCTC_PHR va RongViet Securities udc tinh

NGUYEN LIEU CO'BAN - CAO SU TU NHIEN

hoach va cao hon so véi du phdng trong bdo cdo quy 2 cta chung téi. Nguyén
nhan cha yéu la do gid cao su van duy tri @ mdc cao trong khi san lugng tiéu thu
khéng chénh léch nhiéu so vdi du phdng ctia chiing téi. Trong bdo cdo cdp nhdt
nay, doanh thu du phéng cao hon trong bdo cdo ldn dau do gid bdn binh quén
du phéng dugc diéu chinh tdng, tuy nhién, lgi nhudn du phdng lai tdng khdng
ddng ké do san lugng tiéu thu déi véi cao su tu khai thdc gidm di chat it.

Nha ddu tu quan tam dén cé phiéu cao su cé thé can nhdc ndm giir ¢ phiéu PHR
do 6 tinh thanh khodn tét hon va ty lé ¢6 tic/thi gid ciing tuong déi hdp dén so
v@i nganh. Tuy nhién, nha dau tu cdn phdi can nhdc rdi ro vé gid cao su.

Gia cao su dang c6 xu huéng giam. Sau khi vugt qua muc gia 6.000 USD/tan
trong thang 4, gia cao su RSS 3 bat dau giam dan dén khoang 4.100 USD/tan
vao thang 10 do néi lo vé khiing hodng ng Chau Au. Trong thai gian gan day,
gia cao su RSS 3 da vé khoang 3.500 USD/tan. Mat khac, nguén cung tu Thai
Lan sap bi anh hudng do sdp vao mua mua & mién Nam Thai Lan. Vi vay, gia
cao su RSS 3 nhiéu kha ning sé khéng tiép tuc xu hudng gidm va cé thé ting
lai vé muc 4.000 USD/tén vao cudi nam.

Két qua kinh doanh liiy ké 9 thang 2011 vugt trdi so véi ndm trudc. Trong
9 thang dau nam, san lugng khai thac dat 12.880 tan, dat 64,4% ké hoach
nam. Ngoai ra, san lugng thu mua bén ngoai dat 4.787,8 tan nén san lugng
tiéu thu dat 17.954 tan. Mat khac, gia ban binh quan luén dugc duy tri & muc
cao, dat 99,6 triéu dong/tan trong khi gia ban binh quan cda ca nam trudc la
63,47 triéu dong/tan, giup Coéng ty dat doanh thu 1.887,4 ty, tang 36,2% so
véi cung ky. Bén canh d6, gid ban tang cao cling la nguyén nhan chinh lam
cho ty suét lai rong tang tir 23% lén 25,3%. Nhg do, LNST dat 478,1 ty, ting
50% so vdi cung ky.

Du phéng: Trén co sd san lugng tiéu thu trong 9 thang dau nam va ké hoach
khai thac ctia Céng ty trong 3 thang cudi nam, ching t6i c6 mét sé diéu chinh
nho vé san lugng tiéu thu du phéng vdi san lugng khai thac la 19.716 tan
(ban dau I1a 20.000 tan) va thu mua la 6.200 tan (ban dau la 6.000 tan). Gia tiéu
thu binh quan du phéng trong ca ndm dugc tang tir 91,94 triéu déng/tan lén
93,97 triéu déng/ tan nén doanh thu udc dat 2.565,3 ty. Trén co s& xac dinh
cac khodn muc chi phi trong ca cau gia vén hang bén, ching téi du phéng ty
sudt 1ai gop nam nay vao khoang 35,5%. Sau khi xem xét cac chi phi hoat
dong khac va Igi nhuan tu thanh ly vuon cay, LNST ctia PHR dugc du bao la
685 ty, tuong duang muc EPS la 8.600 déng/cp.

Hang ndm, PHR phai thanh ly khodng 550 ha vudn cdy gia c6i nhung nhd cé cdc
vudn cdy tré hon géi dau nén san lugng khai thdc c6 kha néng duoc duy tri trong
muc 19.000 - 20.000 tdn/ndm. Tir nam 2015, san lugng khai thdc méi ¢6 kha
ndng tdng lén khi du dn vudn cao su & Campuchia bdt dau dugc dua vao khai
thdc. Vi vdy, c6 thé thdy la trién vong trong vong vai ndm téi cia PHR hoan toan
phu thudc vdo gid cao su. Trong khi do, vai tinh hinh kinh té thé gi6i dang c6
nhiéu bdt 6n va ngudén cung cao su tiép tuc tdng lén trong cdc ndm tdi, stic ép
giam gid cao su la khéng nhé. Vi v@y, nha dau tu can can nhdac ky luéng xu
huéng gid cao su trude khi dau tu vao PHR.
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CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET
Ngay 22/11/2011

MCK: EIB (HSX) NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM

. TAl CHINH - NGAN HANG
DAIHAN . , , o ‘ ok N
° Nhiing quy dinh khat khe dé dam bdo an toan cho hé théng ngdn hang gay

DINH GIA 18.300 khéng it khé khdn cho cdc thanh phdn tham gia néi chung. Tuy nhién, c6 vé trong

khi cdc ngdn hang nhé dbi mdt véi nhiéu rdi ro thi cdc ngdn hang quy mé I6n va

Chi tiéu co ban hoat @éng cdn ban, 6n dinh cang huéng loi. D6 tré tir két qua cta quy dinh vé
Gia (@22/11/11) (VND) 14.800 trdn lai sudt huy déng gidp lgi nhudn cda cdc ngdn hang ndy tdng tét trong quy
Gi4 cao nhét (52 tuin) (VND) 16.300* Ill. Két qua kinh doanh cua EIB la m@t minh ching. Chinh vi v@y, mdc du thi trudng
Gié thap nht (52 tuan) (VND) o sut giam manh trong’ thoi gian qua,’cé’ phiéu EIB van gitr gid tfﬁt do nhiing ky vong

trong dai han: ty sudt sinh 15i sé tiép tuc dugc cai thién, chién lugc quan tri thdn
=G [ 1:056.006.875 trong dugc ddnh gid cao trong khing hodng,... Ngodi ra, giai dogn hé théng
KLGDBQ/phien (10 phién gan nhét) 481.066  ngan hang dién ra hoat déng tdi cdu tric c6 thé la co héi c6 cdc ngan hang cé nén
Vén héa thi trugng (ty VND) 15.629  tdng viing vang, hoat déng én dinh tao nén su bt phd.
Trailing P/E (x) 6,6  Tuyvdy, véi dién bién khd chdm cta nhiing giai phdp vi mé va truéc mdt chua c6
Forward P/E (2011) (x) 64 nhiéu tin hiéu tich cuc, ching t6i diéu chinh gid ky vong cta EIB xuéng con 18.300
P/BV (30/09/2011) (x) 1,02 VND/CP cho muc tiéu ddu tu dai han.
* Gid dé diéu chinh Két qua kinh doanh quy Il cao han cac quy truéc mac du du ng tin dung
D6 thi gia 52 tudn hau nhu khéng tang truéng. Nhin chung trong quy lll, v6i d6 tré tir két qua

NGh Wi cla viéc quy dinh tran lai sudt huy dong, EIB cling nhu cac ngan hang cé vé da
0

- o hudng lgi. Thu nhap thuan tu lai cha EIB dat 1.443 ty déng, tang ~9% so vai
1 - quy Il (tang 80% so vdi cung ky nam trudc), trong khi du ng tin dung tai thai
gi: sonceo 2 diém cudi quy Il cé su sut giam nhe & khodn muc tién gui tai cdc TCTD khc,
§ jzzzzz = con du ng cho vay khach hang hau nhu khéng thay d6i, duy tri & muc 68,9
2 ww & NQANty d6ng.
> 2o Cac hoat dong dich vu va kinh doanh khac khéng cé bién dong nhiéu. Nho da
j lm o cau lai danh muc dau tu ching khodn vén va cong ty lién két trong nam
(SR HDIRON GOSN A7RSE i2evEI o7msont oaton

b HS trudc, EIB han ché dugc thiét hai tir dgt sut gidm manh cla thi trudng ching

L. i gaen khoan trong thdi gian qua so véi cac ngan hang khac.

Chi s6 tai chinh co ban . . . ’
EIB c6 thé vuot ké hoach nam da de ra. Véi Igi nhuan lay ké ba quy da dat

Dv: ty déng 2010 9T/2011  2011F o . . . A o
- 2.701,5 ty dong, hoan thanh ké hoach 3.000 ty dong c6 vé la nhiém vu nhe
Tong thu nhap A 4925 nhang d6i véi EIB tif nay dén cudi ndm, tham chi c6 thé vuot qua con s6 du
Loi nhuan truéc thué 2.378 2.702 3.201 phéng 3.201 ty déng cGa ching téi. Tuy nhién, bdo céo quy Il chua hgp nhat
Loi nhuan sau thué 1.815 2.028 2433  c6 thé chua bao ham hét két qua kinh doanh khéng may thuan Igi clia cac
Du no cho vay 62348  68.902 74787 ~ <Ong ty con va cong ty lién két. Bén canh dé, chi phi du phong rui ro tin dung
Huy d6ng vén 112375 115139  104.958 cla EIB trong quy Il (42,6 ty dong) thap hon so v&i cac quy trudc va kh‘a thap
o so vGi cac ngan hang khac (MBB: 506,5 ty; ACB: 91,8 ty, STB: 148,1 ty dong) c6
Vén diéu lé 10.560 10.560 12.356 s A e LA a1 v . LR 2 2
i thé la mot tién boé trong quan ly ng xau nhung cling c6 thé do chua phan anh
Vn chii'sd hiu 14782 15302 17428 | & finh hinh thuc t&. Do vay, trén quan diém than trong, ching t3i van duy tri
Téng tai san 131128 146.867  156.042  dy bao Igi nhuan sau thué ca nam dat khoadng 2.433 ty déng.
ROA (% 14 1,56% L. o o R , s »
e 0 EIB phat hanh c6 phiéu thudng trong thang 11. EIB tiép tuc phat hanh c6
HOE (Y [ UEE0 phiéu thudng 17% cho c6 déng hién hiu, ddng tac nay cc ban chi lam ting
Gié tri s6 sach (VND) 13.998 14400 14106  quy moé vén diéu lé va chia nhd thém thi gia cé phiéu.
EPS (VND) 1718 1.969 .. , ] . o ]
Rui Ro. Trong khi du ng tin dung van duy tri thi s6 du tién gui lai c6 xu huéng
C8 tuic (%) 13,5 14,6%

sut gidm tai thai diém cudi quy Il so véi quy Il. Piéu nay dan dén kha nang kho
c6 thé tang du ng tin dung trong quy IV. Ngoai ra, mac du da c6 théng tin vé

Nguon: E1B, Rongviet Securities - s - +4i c5u tric nganh ngan hang nhung céc chi tiét cu thé van chua xéc dinh.
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CAP NHAT BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU RONGVIET
Ngay 22/11/2011

MCK: KLS (HNX) CTCP CHUNG KHOAN KIM LONG
TRUNG HAN TAl CHINH - CHUNG KHOAN

DINH GIA 13.000 KLS ciing nhu cdc cdng ty chiing khodn, t6 chic ddu tu tai chinh trén thj trudng

hién nay chua thé c6 két qua kinh doanh khé quan do dién bién caa thi truong
Chi tiéu co ban tai chinh va khé khdn ctia nén kinh t€ néi chung. KLS c6 két qua tét hon cdc cong
ty ching khodn khdc nho thu nhdp tir ngudn tién mdt I6n, viéc lgi nhudn quy 1l

Gia (@ 22/11/11) (VND) 9700 7 e uln e
toét hon so véi binh qudn hai quy trudc cho thdy no luc st dung ngudn vén cta
Gia cao nhat (52 tuén) (VND) 17400 pan ldnh dao. Mdc du loi nhudn trong giai doan hién tai cht yéu tir ngudn Idi
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 7.800 tién gui, hiéu qua khéng ddng ké so véi quy mé vén va chua tuong xing véi hoat
. déng cta mét té chiic kinh doanh ching khodn nhung viéc ndm giir mét lugng
S6 CP dang luu hanh 202.500.000 S v L N L 2 L s L s g
tién I6n trong béi canh thi trudng va nén kinh té khé khan nhu hién tai la mot lgi
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 2548310  thé Ién. Do vdy, ching téi tiép tuc bdo luu quan diém ddu tu co hoi dbi véi KLS
Vén héa thi trudng (ty VND) 1964 Nhdm dén ddu co héi khi thi trudng ching khodn héi phuc. Va xét trén tiéu chi
» gid tri, viéc dau tu vao mét céng ty co ty lé thi gid/tién mat gdn bding 1,0 (x) vén

Trailing P/E () 18 dam bdo tieu chian toan cho nha ddu tu.
Forward P/E (2011) (x) 11,3 Két qua kinh doanh khéng ¢é nhiéu khac biét so véi 6 thing dau nam,
P/BV (BV 30/09/11) (x) 0,8 khoan tién mat 1.700 ty van la nguén dem lai thu nhap chinh. Doanh thu
quy lll ctia KLS dat 96 ty dong, trong dé cha yéu la thu ti tién gli ngan hang
. . va thu nhap tir hoat ddng nguén von khac, dat 89,3 ty, chiém 93%. Lgi nhuan
Do thi gia 52 tuan

sau thué ctia Cong ty dat 53,75 ty dong. Day la muc lgi nhuan t6t so véi cac
cong ty chiing khoan khac va nhinh hon so véi binh quan hai quy trudc. Theo
gidi trinh tU phia KLS, cong ty da ddy manh hoat déng “nguén vén” trong quy
ll, va rd rang co su gia tang dét bién & khoan muc phai thu khac trén tai san
ngan han (363,9 ty dong), theo ching toi, ¢ thé la mot hinh thic Gy thac dau

tuvon.

Khbi leong (1000CP)

Céng ty tiép tuc thanh ly cac khoan dau tu tai chinh ngan han. Trong quy
1, c6 mot s6 thai diém thanh khodn thi trudng dugc cai thién, KLS da “nhanh
tay” thanh ly gan 100 ty dong ching khoan thuong mai (trong d6 4,77 ty

déng trai phiéu) theo gid tri s6 sach khién khodn muc nay giam tir 345 ty
déng (30/6) xudng con 246 ty (30/09). Nhu vay, cac khodn dau tu ngdn han

Nguén: HNX ) )
L. . X cla KLS sau trich 1ap dy phong tinh dén 30/9 chi con 145,2 ty dong. Trong
Cac chitiéu tai chinh coban tinh huéng xau nhat cta thi trudng thi chi phi trich 1ap du phong ciing khéng
Bv: Ty déng 2009 2010 912011 2011F 5 Gang ngai
DT 435 272 29,6 3916  Tyy nhién, nhu da dé cap trong bao cao trudc, c6 dén 230 ty dong khoan dau
LNTT 353 (173) 1394 1734  tu c6 phi€u khong niém yét chua trich 1ap du phong ké tir dau ndm. Véi dién
LNST 352 (173) 1394 1734  bién thi truong di xudng trong nam, can thiét cé6 mét khoan chiét khau dang
VDL 1.000 2.025 2025 2025 ké khi danh gid tai san nay clia KLS.
s 2342 2448 25399 25739 Loi nhuan ca nam 2011 du kién 6n dinh. Ching t6i nang muc du b\ao két
qua Igi nhuan nam so véi bdo cdo trudc. Doanh thu udc dat 391,6 ty dong, lgi
VCSH 1.508 2314 24537 24877 . A R
sau thué dat 173,4 ty dong, cham dut viéc 16 lay ké.
ROA (%) 15,0 - 6.7 i o2 ., X oL
Tai san cha yéu cta KLS la danh muc tién mat Ién. Tién mat va tai san
0 - v Py 2 A 2
ROE (%) 233 70 " thanh khoan cao ctia KLS udc tinh chiém khodng 89% tong tai san.
EPS (VND) 3.520 -938 856 RaGi
i ro:
GTSS (VND) 15.083 11.428 12.117  12.284

Chuing t6i tiép tuc duy tri cdnh bao rui ro vé chi phi trich 1ap du phong chua
C8 tic (%) 35 - - dugc xem xét d6i v6i khoan muc chiing khoan dau tu chua niém yét cta KLS.

Ngu6n:BCTC KLS, Rongviet Securities Bén Canh dé, th| tl’u’b’ng kém thanh khoan dang la van dé géy kho khan 16n
d@i véi cac cong ty hoat dong linh vuc dau tu tai chinh néi chung.
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MCK: SJS (HSX) CTCP DTPT PO THI VA KHU CONG NGHIEP SONG DA

TRUNG - DAl HAN CONG NGHIEP - XAY DUNG VA BAT DONG SAN

DINH GIA SJS két thiic 9 thdng ddu ndm véi két qua kinh doanh khd bi quan so vdi ky vong

cta chung téi. Hon thé nira, nhitng “lum xam” xung quanh vdn dé quan tri tai
Céng ty da tao nhing hiéu ung tiéu cuc lén uy tin va gid cé phiéu SJS. Tuy vén cé
uu diém la s& hitu quy ddt I6n (gid tri tai sdn cao) nhung nhiing truc trédc vé phdp

Chi tiéu co ban

Gia (@ 22/11/11) (VND) 17.200 1y tai du dn Nam An Khdnh khién cho viéc ghi nhdn ngudn thu tir du dn nay bi
Gi& cao nhét (52 tuan) (VND) 68.000 tam ngung déa gdy anh huéng I6n dén két qua kinh doanh trong ndm nay va cdc

ndm téi ctia SJS. Do vdy, trong bdo cdo Idn ndy ching téi tam thoi dua c6 phiéu

Gia thap nhat (52 tuan) (VND 16.000 ’ X

MR O 2 SJS ra khdi danh sdch khuyén nghj dau tu.
56 CP dang luu hanh 99.041.940  rish @6 ban hang tai cdc du an trong diém trong nam cda SJS nhu Nam
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhét) 200810  An Khdnh, Phé' Néi, Van La - Van Khé khéng cd tién trién mdi trong quy

Vén héa thi trudng (5 VND) 3/2011. Biéu nay mot phan la hé qua cda nhiing dién bién khong kha quan
|

' i 1.703,5  cda thi trusng bat dong san. Bén canh d6, viia qua nhiing théng tin xung

quanh van dé quan tri tai SJS va tinh phap ly ciia du an Nam An Khanh cling

da tac dong tiéu cuc 1én tam ly cac nha dau tu vao du an nay. Tuy nhién, tinh

Trailing P/E (x) 37

Forward P/E (2011) (x) = , . _ ,
dén thoi diém hién tai van chua cé két luan chinh thic nao cta Chinh pht lién

P/BV (30/09/2011) (x) 09  quan dén tinh phap ly cla du én nay.
Két qua kinh doanh 9 thing diu nam cua SJS kha bi quan. Cu thé, trong
D6 thi gia 52 tuan quy 3/2011 Coéng ty dat muic doanh thu la 10,2 ty déng va Igi nhuan sau thué

la -11,5 ty déng; lay ké 9 thang dat 100 ty dong doanh thu va 2,7 ty dong Igi
nhuén rong. So vdi quy 2/2011 thi trong quy viia qua, SJS hau nhu khéng ghi
nhan khodn thu dang ké nao, va khodn 16 trong ky chi yéu la chi phi quan ly
doanh nghiép. Két qua nay thap han rat nhiéu so vai cung ky nam 2010 va
cach rat xa muc ké hoach 3.500 ty dong doanh thu va 982 ty dong Igi nhuan
rong.

W Gis W KRS iong

G

Gad (ngam WD)

Ay

_ VGi nhing « rdc réi » chua thdo gé vé mdt quan tri va vé vdn dé phdp ly tai du dn
| | Nam An Khdnh, ndm 2011 sé la mét ndm cuc ky khdé khdn véi SJS. Mdc du, bén
(|

ZNIEDD BOIGDN  TMITON  MOSTON  BITDDN WEDDT s canh khu Nam An Khdnh, SJS hién dang s& hau nhiéu du dn I6n tiém ndng nhu
Nguén:Hsx  Tién Xudn - Hoa Binh (1.400ha), Phé N&i - Hung Yén (100ha), Khu dé thi (KDT)
S6ng Bdm — Qudng Nam (600 ha), KDT trung tam thanh phé Thanh Héa (13%ha),
KDT Bdc Chdu Giang (242ha), KBT Phu Thdi - Hai Duong (83ha), Khu trung tdm

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Drilydong 2009 2010 9T 20MF )\ téng hop Hon G6m — Van Phong Khdnh Hoa (950ha), KBT Long Tén -
oT 1149 1.0167 100,2 Séng Ba (65ha)...; tuy nhién, nhiing khic mdc trén da triét tiéu phdn ndo uy tin
LNTT 886,5 611,4 0,3 cling nhu tiém ndng tdng trudng cta SJS. Trong béi cdnh suy thodi chung hién
LNST 705,1 457,0 2,7 nay, viéc chon lua nhing khodn ddu tu an toan, ddc biét vé mdit phdp ly, sé la uu
VDL 800 1.000 1.000 tién cta cdc nha ddu tu gid tri. Chinh vi thé, ching t6i tam thoi dua SJS ra khoi
B NG ) danh muc khuyén cdo ddu tu cho dén khi cdc théng tin vé tinh phdp ly cia SJS tré

nén ré rang hon.
VCSH 1.764,5 2.177,9 -
ROA (%) 23,5 10,2 =
ROE (%) 40,0 21,0 =
EPS (VND) 8.667 4.587 =
GTSS (VND) 22.056 21.779 -
C8 tuic (%) 20,0 20,0 =

Nguén: BCTC SJS, Rong Viet securities udc tinh
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MCK: DIG (HSX) CTCP DAU TU PHAT TRIEN XAY DU’NG

TRUNG HAN XAY DUNG VA BAT DPONG SAN
Trong thdi gian qua, nhiing théng tin vi mé tich cuc nhu lam phdt c6 xu huéng
giam, lai sudt huy déng tién déng duoc gitr & mirc 14%/nam, va gdn nhdt la chinh
sdch ndi 16ng tin dung bat déng san vira dugc NHNN ban hanh... dugc xem la
nhiing tin hiéu t6t c6 kha nédng gidp thj trudng bdt déng san thodt khéi khé khdn
Gia (@ 22/11/11) (VND) 12.700  va giao dich tdng tré lai. Tuy chua tgo ra nhiing tdc dong tich cuc manh mé,
nhung nhiing chuyén bién vi mé nhu trén da phdn nao hia hen mét tuong lai

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 45.000 ° ; .
sdng hon cho nganh bdt dong san trong dai han. Vi thé, chung téi cho rdng trong
Gid thép nhét (52 tuén) (VND) 12.200  p6ij canh hién nay viéc xem xét ddu tu vao nhiing doanh nghiép bdt déng sén tét
6 CP dang Iuu hanh 130.000.000 lamotlua chon khéng téi cho cdc nha ddu tu trung va dai han.
KLGDBQ/phién (10 phién gan nht 108438 Véi quy ddt I6n, chién lugc khai thdc c?uy datré rc‘Jng‘ va khd‘ thi, céng’vdi k’e‘t qué
kinh doanh 2011 dugc du bdo dat ké hoach va nhiéu nguén thu chac chdn cho
Vén héa thi trugng (ty VND) 1.651,0  ndm 2012, DIG hién la doanh nghiép néi bét trong nganh bdt déng san. Bén canh
Trailing P/E (x) 28  d6, muc gid hop ly cta DIG hién tai dugc xdc dinh khodng 23.000 dong/cp; cao
hon gid tham chiéu ngay 18/11/2011 khodng 1,9x. Do dé, theo quan diém cua
Forward P/E (2011) () > ching téi hién tai DIG la ¢6 phiéu rdt ddng dé cdc nha dau tu luu y.
P/BV (30/09/2011) (x) 0,7

DIG la doanh nghiép bat déng sdn sé hiu quy dit Ion nhét ciing nhu
nhiéu thuan loi néi bat trong sé cdc céng ty niém yét trén san hién nay.
Cu thé, véi uu thé la cong ty con clia B& Xay Dung phan I6n dat dai cda DIG
D6 thi gia 52 tuan dugc giao chi khéng phai di mua lai hay tu tich Iy nhu cac cong ty bat déng
san ¢6 phan tu nhan khéac. Hon thé nira, phan khic ma DIG nhdm vao la phat

0BG BKh& luong

220000 trién cac khu d6 thi mai, cht yéu 1a & vung ven Ha Néi va Tp. H6 Chi Minh 13
:Z 1232222 phan khic hau nhu khéng chiu ap luc canh tranh manh mé. Vi s6 lugng quy
= 5 80 dat khoang 478ha, DIG hién la doanh nghiép ding dau vé dién tich quy dat,
% z: - g hon hén 2 doanh nghiép I&n cing nganh I3 SJS va BCI.
2l ;ESEE” 5 Chién lugc khai thac quy dét ré rang va kha thi. Cu thé, véi mot dién tich
3 151 Lo~ 16N trong khi vén diéu 1é khong tuong xing (vén diéu 1& hién tai ctia DIG
By rénom khoang 1.000 ty dong), DIG chon céach tach nhé nhiéu phan clta du an, mét
] [ phan dugc danh dé€ chuyén nhugng sau khi da c6 dat sach va dung phan lgi

o Lo
220102010 18012011 2303201 24052011 18072011 1409201 094172011

nhuan va dong tién nay dé lam tiép cac phan con lai ctia du an. Mét phan cda

Ngudn:HSX  dy an dugc st dung nhu vén gép lién doanh bang quyén st dung dat véi cac
Cac chi tidu tai chinh co ban déi tac c6 kinh nghiém dé hudng thu nhap tir cac cong ty IiIén két lién doanh
(vi du du an Bai Phudc). Chung t6i danh gia day la moét chién lugc hoat dong

Dv: Ty déng 2009 2010 9T/11  2011F
kha hiéu quan va phu hgp véi DIG.
DT 1.631,1 1.194,5 5658 1.057,9 ’ . . . 3 » ’ .
Khd nang hoan thanh ké hoach kinh doanh 2011 (da diéu chinh) cao nho
LNTT 696,1 599,9 141,4 427,2 . . - s < x 2 L . N < 5
vao nhiéu nguén thu chac chan. Két qua kinh doanh 9 thang dau nam cda
LNST 561,1 3997 1052 3203 DIG dat 565,8 ty déng ; Igi nhuan sau thué 1a 105,2 ty déng. Ching t6i du bao
VDL 700  1.000,0 1.000 1.300,0 doanh thu va lgi nhuan sau thué nam 2011 cla DIG sé & muic 1.058 ty dong va
s 36050 42270 50253 44562 3%0 ty do\ng djen tu caf du én Ia, LakVIe5|de‘, bai Phl{O’C Ya N‘am YTnh Y‘en. D:f]y
gan nhu la nhiing nguén thu khé chac chan do ghi nhan ti nhitng hang héa
HIEERT 22482 24294 24397 25448  g5phan Néu so sanh vdi nhiéu doanh nghiép bat déng san c6 kha nang khéng
ROA (%) 15,6% 9,5% - 72%  c6 nguén thu trong béi canh hién tai clia thi trudng bat déng san hién nay thi
ROE (%) 24,7% 16,2% - 125% DIG dugc xem nhu mot diém sang khi c6 nguon thu nhu trén, tuong tng véi
EPS 1a 2.460 d6ng/cp.
EPS (VND) 10.323 4.523 = 2.460 9/cp
GTSS (VND) 32117 24294 . 25448 Nguon’thu nam 2012 f'unq nhu: tiém ’nan_qA .tang trlrov’ng dai han cuc’a le' l‘,a
) rat kha quan. Theo nhan dinh clia ching t6i, trong nam 2012 DIG c6 thé c6
Co tuic (%) 10% 5% - 20%

nguén thu kha chac chan khoang 661 ty dong, tuong tng vdi lgi nhuan gop la
Nguén: BCTC DIG, Rong Viet securities uéc tinh 398 ty dong tlr doanh thu chua ghi nhén clia cdc du an la Lakeside, An Son va
Nam Vinh Yén. Bén canh d6, Pai Phudc va Nam Vinh Yén la 2 du an I6n cé kha
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SECURITIES

nang dam bao nguén thu cho DIG trong nhiéu nam ti€p theo. Ngoai ra, hién
DIG dang s& hiiu khodng 10 du an da la dat sach, dién tich réng, chi chd trién
khai ha tang dé kinh doanh khi thi trudng bat déng san dién bién thuan lgi.
Rui ro:Vé co ban, rii ro 16n nhat ma DIG phai d6i mat la rdi ro ban hang. Do
hang hoa ctia nganh bat dong san la nhirng hang hda c6 gia tri cao va c6 tinh
chat dau co nén thudng chiu anh hudng I6n tir nhiing chinh sach vi mé cla
Chinh Phu. Viéc cham tré trong kinh doanh sé anh hudng dén hoat dong cla
doanh nghiép ciing nhu tién do trién khai cdc phan con lai clia dy an ciing
nhu tién dé trién khai cac du an khac ctia DIG.
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
bén chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cénh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé ¢ cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan cla ban bdo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém doi véi toan
bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc sit dung toan bd hodc tling phan thong tin hay y ki€n nao cia ban
bdo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky méot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toéi
khéng dam béo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi 6 gia
tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay d6i ma khong can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dudc gilt badn quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 sy dong y ctia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2011.
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