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Céc bién phap thyc hién nghiém tran 1ai suat budc dau da cé tac dung giam lai
suat dau ra, dic biét la & cac ngan hang 16n. Tuy nhién 1ai suét cao tir cac giai
doan trude cdng huong véi su suy giam cua nén kinh t& da khién nén kinh t&'boc
16 thém nhiing yéu kém noi tai. Mot trong s6 nhitng yéu kém phai ké tdi la chat
lwong tai san va nang luc quan ly rdi ro ctia cac ngan hang. Diéu nay dan téi viéc
ti 1 no xau tang cao va lam day lén lo ngai rui ro v& ng hé thong, thuc ddy quyét

tam tai co cau hé thong ngan hang.

Rui ro ty gia tiép tuc la mdt moi lo ngai khi ma nhu cau USD tang cao do no dao
han va thanh toan hop dong trong khi du trit ngoai hoi dang c6 xu hudng giam.
Mic du ngudn ngoai té trong hé thdng ngan hang da c6 phan doi dao hon tir
ngudn thu nghiép vu xudt khau va ngudn kiéu hdi song dién bién ty gid giai

doan cudi nam da phan nao thé hién stic ép nay.

Lam phat tuy da giam toc va git lién tuc 6 mic dudi 1% moi thang trong cac
thang ctia quy cudi nam, chu yéu do tdng cau giam twong d6i manh con tong
cung chi tdng nhe. Tuy nhién yéu t6 mua vu cting nhu viéc diéu chinh gia dién,

nudc sach... s€ 1a stc ép 1én lam phat trong quy dau tién cua ndm 2012.

Nhin chung nam 2011 c¢6 nhiéu kho6 khan vé vi mo6 song da c6 su 6n dinh tam
thoi nho cac bién phép kip thoi va kién quyét cua chinh phu va ngan hang nha
nudc. Tuy nhién 6n dinh vi mo van c6 kha ndng bi de doa va nam mdi 2012 sé

con tiém an nhiéu khé khan véi nén kinh t&' ndi chung va TTCK ndi riéng.

Véi quan diém tuong doi than trong khi danh gia tinh hinh vi mo, khuyén nghi
quy nay cua ching toi tap trung vao nhitng nganh cé hoat dong kinh doanh c6t
16i on dinh, hé s6 no trong co cau von thap va chi sd gid/thu nhap 6 mic kha.
Nhiing tiéu chi loc ké trén thé hién tuwong d6i mirc d6 quan tam cua NDT ddi voi
c6 phiéu cac nganh nay, dong thoi thé hién kha nang hoat dong tot va kha nang

giam thiéu rui ro trede nhitng dién bién khong may kha quan cua nén kinh t€.

Nganh Quan diém ddu tw C6'phiéu khuyén nghi
Duong Téang ty trong LSS, STB
Duoc phdm Tang ty trong DHG, OPC
Thép Giam ty trong
Nhua Giam ty trong
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Chinh sach tién té ma ddc biét la van d€ 1ai sudt luén nhan duoc sy quan tam cha
y cta cac nha dau tu boi ¢6 méi lién hé kha truc tiép téi sw van déng cua thi
treong ching khoan. Viéc 4p dung nghiém tran 1ai suat cong voi mot s6 cac bién
phép hanh chinh khac da c6 két qua budc dau gitup giam lai suat dau ra, mic
giam khd dang ké & cac ngan hang 16n. Pon ¢t nhw ngén hang BIDV da thong
bao giam 1ai suat cho vay xudng con 14.5-15.5% d8i véi cac khoan vay ngan han
va vay tai tro hang xuat khau. Tuy nhién kéo theo d6 la kha nang giam luong
von huy dong do nguoi giri tién cam thay 1ai suat tiét kiém giam stic hap dan.
Chung t6i nhéan thay da c6 dau hiéu tang lai suat huy dong nhung la ca thé cac

ngan hang nho, khong phai trén binh dién hé thong.

Lai suat cao trong qua khit cOng vai viéc san xuét kinh doanh khoé khan va su sut
giam cua thi truong bat dong san va chiing khoan trong thoi gian gan day da
dan t6i mot s6 hé qua d6i véi nén kinh t&. C6 thé thay rd nét nhat 1a trong hé
thong ngan hang khi ma viéc kinh doanh kho6 khan da khién s6 luong cac doanh
nghiép khong tra duoc no gia ting, dan t6i viéc no xau gia tang lam day 1én lo

ngai ve rui ro vd ng hé thdng, thuc day quyét tam tai co cau NH.

Chat lwong tai san ctia cic ngan hang van la mot mdi quan ngai thuong truc
trong bdi canh tin dung tang treong bat thuong trong nhitng ndm qua, 1ai suat
cho vay cao va nang luc quan ly rui ro ctia hé thong ngan hang twong doi yéu.
Theo s6 liéu chinh thiee, ti 1€ ng xau (NPL) ctia hé thong ngan hang vao khoang
2% tinh dén cud6i nam 2010, va tang 1én 3.4% tinh tai thoi diém cudi thang 11/2011
va duoc du bao sé con ting trong nhitng thang toi. Mot s6 wdc tinh bi quan cta
céc t6 chitc tai chinh thé gidi con cho rang, trén thuc t& néu tinh ding va du thi

no xau nganh ngan hang phai xap xi 10% - mot con s6 dang bao dong.

Nhiing bat cap trong hé thong ngan hang 10 ra rd nét hon khi kinh t&€ khé khan
da thac day quyét tam tai co cau hé thong ngan hang. Van dé tai cau triuc hé
théng ngan hang la van dé biic thiét da duoc nhac téi trong mot vai nam tro lai
day nhung gan day khi kinh t& gdp kho khan, cdc ngan hang trong hé thong maoi
bdc 16 rd nhiéu yéu kém, ddc biét 1a trong van dé€ quan tri ng xau va quan tri rui
ro thanh khoan Vi day la mot qud trinh can dau tu lau dai vé ca thoi gian va
ngudn lyc nén khé ¢ thé thdy ngay hiéu qua trong thoi gian ngan. Tai cau trtc

v€ co ban la mot chu treong ding dan, co thé tao ra xao tron va hoang mang
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Nhu cau USD ting cao do
ne ddao han va thanh todn

hop dong

Kiéu hoi ting song dw trir

ngoqi hoi gidm

trong giai doan dau song néu dinh hudéng diang thi vé lau vé dai sé ciing cd lam
viing manh hon hé thdng ngan hang, lam tang gia tri cua ngan hang ma dai dién

la ¢6 phiéu ngan hang.

Chénh léch kha 16n gitra 1ai suat vay USD va VND cdng vdi ky vong pha gia
déng USD thap trong ngan han da khuyén khich cac doanh nghiép lwa chon vay
von ngan han bang USD dé giam chi ph tai chinh, tit ¢6 dan dén tinh trang mat
can d6i gitta tin dung bang VND so véi USD, dic biét 1a trong giai doan quy II va
dau quy III. Su mat can ddi nay khién cho nhu cdu USD vao cudi nam ting lén
khi cac khoan vay nay dén han tra. Bén canh d6 nhu cau USD phuc vu viéc thanh
toan cac hop déng va phuc vu nhap khiu cudi nam cta doanh nghiép ting cao
ciing 1a mot yéu t6 tao ap luc 1én ty gia. Nhitng van d€ nay da dugc chiung toi
nhan dién tir trong cac bdo cdo trude va dién bién ty gia quy nay ciing phan nao
phan 4nh cic van dé trén. Dac biét trong thoi diém nhitng ngay cudi nam 2011,

ghi nhén ty gia ngoai ngan hang da duoc giao dich xung quanh mtc 21,500 dong.

Dién bién ty gia lién ngan hang
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Nguon: Reuters
Trong khi d6, ngudn cung ngoai té dwoc cau thanh chi yéu tir nguon kiéu hoi, du
trir ngoai té va xuat khau rong cho thay mot so tin hiéu twong doi trai chiéu. Theo
wdc tinh cua Ngan hang nha nudc, luong kiéu hoi vé Viét Nam trong ndm nay sé
dat khoang 8.5 ty d6 la My. Trong do6, ki€u hoi quy cu6i nam thuong chiém
khoang mot phan ba tong luong kiéu hoi ca ndm, do vay ngudn cung USD duoc
b8 sung twong d6i. Tuy nhién viéc cho phép nhap khdu vang nham binh &n thi

truong vang va viéc bom USD ra thi treong khi ty gia c6 dau hiéu tang nong
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Nhdp siéu cé xu hwong
Qidm va ndm nay co ti 1¢
nhdp siéu/xudt siéu thip

nhdt ké'tir 2002

Chi phi nguyén vat lieu diu

vao ting

nham giit mtc ty gia VND/USD khong ting qua 1% nhu cam két trong thoi
diém cudi quy III dau quy IV nhiéu kha ning da lam giam dang k€ duw trir ngoai

héi ctia Viét Nam.

Mot diém sang trong ngudn cung ngoai té cudi ndm nam & mang xuat nhap
khau. Nhap khau tdng song xuat khau tding manh hon khién xuat khdu rong tang
so voi giai doan truede. Theo s liéu thong ké ciia Tong cuc Hai quan, tinh dén hét
thang 11 nam 2011 téng kim ngach xuat nhap khau cua ca nudc dat 183,53 ty
USD, tang 30,4% so voi cung ky nam trude. Trong d6, tri gid hang hoa xuéat khau
dat 87,36 ty USD, ting 35% va thuc hién vuot 10% mtic ké hoach nam; tri gia
nhap khau la 96,17 ty USD, tang 26,5% va vuot 2,9% k& hoach nam. Can can
thiwong mai hang hoa 11 thang tham hut gan 8,82 ty USD, bang 10,1% kim ngach

xuat khau va ddc biét la ty 1& nhap siéu/xuat khau thap nhat ke ttr 2002.

Théng ké xuat nhap khau 11 thing trong vong 10 nim qua
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Nguén: Tong cuc Hdi quan

Ciu phan khong nhoé ctia kim ngach nhap khéu 1a nguyén vat liéu dau vao phuc
vu san xuat kinh doanh, mét yéu t6 lam tang tong cung. Theo thong ké cua tong
cuc Hai quan, tong kim ngach nhap khau 11 thang ndm 2011 ctia nhém hang
May mdc, thiét bi, dung cu, phu tung la 13,85 ty USD, tang 13,4% so véi cung ky
2010 va la nhém hang dan dau vé kim ngach nhap khau hang hod cta Viét Nam.
Ngoai ra cac nhdm hang khac phuc vu san xuat nhw linh kién, sit thép, nguyén
phu liéu nganh dét may, da giay... déu tang. Thong ké ciing cho thay kim ngach
nhap khdu cac nhom hang nay tang chu yéu la do gia nhap khau tang. Diéu nay

sé€ lam tang chi phi san xuat va duwoc ddy mot phan vao gia ban san pham.
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Tuy téng cung tang nhe song tdng cau giam tuwong do6i 1a mot trong sd cac ly do
. 5 khién lam phédt quy nay giam t6c. Lam phat theo thang vao thang 11 da giam
Téng cung ting nhe song
. - » xudng 0,39%, ttr mutc trung binh 1,6% ctia muoi thang dau nam 2011. . Tuy nhién
tong cau giam khién lam
o thang cudi quy lam phat da tang trd lai, chu yéu do nhoém hang thwc pham tang
phat giam toc

gia vao giai doan can tét.

Téc d6 ting CPI qua cac thing trong nim 2011
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Trong s6 cac yéu td cau thanh nén tong cau thi chi tiéu chinh phu va chi tiéu khu

viee tu nhan chiém ti trong kha 16n (78.83% trong nam 2010, ngudén: Téng cuc

Toc dj tang tong mirc bin Théng ké). Mot chi s6 ¢6 thé dai dién rd nét nhat cho muc tiéu dung cua ca khu
1é 6 xu hwong gidm vuc chinh pht va tw nhan la chi sd tdng mttc ban 1é va dich vu. Chi s6 nay dai

dién cho tiéu dung dong thoi cling 1a mot chi s6 do lwong niém tin ctia nguoi tiéu
dung. Tinh dén cudi thang 10/2011 thi chi s tong mic ban 1é va dich vu da tang
23.1% so véi cung ky ndm ngoadi. Tuy nhién khi ching t6i loai b yéu t& lam phat
thi murc tang thwee cua chi s6 nay chi 1a 3.4%, thap hon dang ké so vdi ty 1é tang
treong GDP cung ky (xap xi 6%). Bén canh d6, néu nhin vao duong bidu dién theo
ting thang, chiing ta c6 thé thdy xu hudng giam véi do doc ngay cang tang ctia do

thi nay.
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Ngudn: Tong cuc thong ké

Tuy nhién di€u nay chtu yéu phan anh su suy giam tuwong d6i cua cau khu vuec tw
nhan do chi tiéu chinh phu tuy da giam so vdi cing ky nam ngodi (sau khi loai bo tac
dong cua lam phat) nhung khong dang ké so voi mue dat ra tie nghi quyét 11. Nghi
quyét 11 da dat muc tiéu cit giam 80 nghin ty dong béng cach dinh chi cic dw an
dau tu cong khong hiéu qua va tam dirng cac du 4n chua thuwee sy cdp bach. Nhu vay,
theo tinh toan cta ching toi, néu viéc cht giam thuec hién duwge ding nhu chu treeong
da dat ra, thi chi tiéu chinh pht cho ca nam 2011 sé dao dong trong khoang 120-130
nghin ty dong. Trong khi trén thuee t€, thong ké cho téi thang 11 nam nay, von dau tu
thuc hién ttr ngudn ngan sdch Nha nudc da 1én téi 170,6 nghin ty dong va tang 8,8%

so voi cung ky nam 2010 (Ngudn: Tong cuc Thong ké).

To6c do tang cung tién cham lai cling la mot nguyén nhan dang ké kiém git lam phat
quy nay. Trong ndm 2011, Ngan hang nha nudc (NHNN) dé ra muc tiéu tang trudng
tin dung duéi 20% va tang tong phuong tién thanh toan duéi 16%, trong do sit dung
cong cu diéu hanh chu yéu la cdng cu 1ai suét. Trong Thong cao bao chi vé diéu hanh
chinh sach tién t& nam 2011, dinh hudng va giai phap diéu hanh 2012, NHNN duwa ra
wdc tinh tdng truong tin dung va M2 cho ca nam 1an luot 1a 12% va 10%. So v6i ndm
2010 khi téng truong tin dung cua nén kinh t€ dat mikc 32,4% va tang truong M2 1a
33,3% thi két qua ndm 2011 da cho thay nd luc ctia cac co quan hoach dinh chinh

sach tién té nham kiém ché'lam phat va trén thuc t&'lam phét da giam toc tir quy 11T
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Niam 2011 c¢é nhiéu kho

khan vé vi mo

Song da cé sw 6n dinh tam

thoi

va giam déng ké trong quy IV.

Ting trwdng tin dung va tdng phuong tién thanh toan 15 nim qua

Ngudn: VnEcomony

Nhin chung nam 2011 ¢ nhiéu kho khan vé vi md, trong d6 cac yéu t6 chinh nhu
ti gia, lam phat, 1ai suat déu c6 nhiing thoi diém bién dong theo chiéu hudng bat
loi. Trong khi dé nén kinh & viét nam lai dang dan bdc 16 nhitng dau hiéu bat 6n
can giai quyét nhu co cdu kinh t€ khéng bén vitng, hiéu qua dau tu thap, kha
nang canh tranh yéu... Dac biét trong nira dau nam nay, van dé lam phat de doa
t6i doi song nhan dan noi riéng va su phat trién bén viing cta nén kinh t& noi
chung da khién chinh phu phai c6 su chon lya gitta hai muc tiéu la kiém ché'lam
phét va tang truong kinh t€. Dat muc tiéu kiém ché’lam phat 1én hang dau, chinh
phu da chon giai phép that chat tién t& nham lam giam cung tién, day ciing la

mot phan nguyén nhan day lai suat ting cao trong giai doan nay.

Tuy nhién, dén giai doan cudi quy III va quy IV thi 1ai suat da c6 mét s6 dau hiéu
giam nhiét va thanh khoan thi truong lién ngan hang ciing da bét cang thang.
Bén canh d6, btic tranh ti gia trong quy II va quy III ciing cho thdy ti gid da dan
on dinh, khéng con trong trang thai qua néong nhuw giai doan dau ndm. C6 thé ndi
nghi quyét 11 va cac quyét sach khac cta chinh pht va NHNN da phan nao cé
tadc dung. Song syt 6n dinh tam thoi ctia cic yéu t& vi mo van con khd mong manh

va nguy co bat on vi mo6 van con hién hiru trong thoi gian téi.
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Lam phidt sé ting trong quy

toi

Ty gid chiu nhiéu sirc ép

Lai suit gidm nhe

Tang trwong GDP chdm lgi

Du bao

+ Lam phdt: chung t6i dy bdo lam phét quy téi sé tang so vdi quy nay do yéu to
mua vu va viéc tdng gia dién thém 5%. EVN thong bdo tang gia vao ngay 19/12,
ttec 1a sau thoi diém Tong cuc Thong ké 14y sd liéu tinh CPI thang 12. Nhu vay
lam phét ctia ndm 2011 sé khong bi anh huong nhung chic chén sé d€ lai hé qua
trong giai doan ddu ndm 2012. Tuy nhién lam phat ca nam c6 kha nang giam so
v6i 2011 do muc tiéu han ché tang trudng cung tién. Chinh pha da dédt muc tiéu
dua lam phét ndm 2012 xudng 9% song ching t6i cho rang ngay lap tic giam
lam phat xuéng con mot nira so véi nam 2011 1a khong thuc su kha thi. Theo du
dodn cta ching t6i, lam phat ndm 2012 sé van & muc hai con s8 va dao dong

trong khoang 12-13%.

+ Ty gid chiu stic ép tir cac yéu td ké trén va sé 1a yéu to vi md chiu nhiéu ap luc
nhat trong quy t6i. Médc du ngudn ngoai té trong hé thong ngan hang da c¢6 phan
dodi dao hon tir ngudn thu nghiép vu xudt khdu va ngudn ki€u hoi. Song trong
khi tin dung VND tang 10.2% trong nam 2011 thi tin dung USD lai tang xap xi
gap do6i voi 18.7% (wdce tinh cia Ngan hang nha nudc), trong dé tin dung ngoai
té duoc giai ngan chu yéu tir trong vong 8 thang dau nam. Nhu vay stc ép lén
cau USD dé tra no ddo han vao cudi nam la twong d6i 1on. Chiing t6i khong loai

trir kha nang sé tiép tuc c6 mot dot pha gid tién dong vao sau tét Nguyén dan.

+ Ldi sudt: c6 kha nang sé giam nhe trong quy sau do c6 dd tré tir yéu td lam phat
giam giai doan quy III va quy IV (d6 tré thuong roi vao khoang tir ba téi sau
thang). Bén canh d6, Ngan hang nha nudc da hé mo kha nang tiép tuc giam tran
huy dong trong thoi gian téi. Chung toi ky vong vao da giam cua lai suat trén
binh dién toan hé thong (ddc biét 1a tai cac ngan hang nhém II) hon la chi tap

trung vao cac ngan hang 1én nhu hién nay.

+ Tang trwoéng GDP: Trong khi quy IV thuong la quy c6 tdc d6 tang treong GDP

cao nhat trong bon quy thi nguoc lai toc do tang truong GDP thuong giam sut
trong quy I. Bén canh d6 cac tin hiéu nhu s6 luong doanh nghiép giai thé tinh
dén cu6i thang 11 tang gan 22% so véi cung ky nam ngoai hay tong mic ban lé
c6 xu hudng giam... khién chung t6i khong may lac quan trong viéc dy bao GDP
quy tdi noi riéng va nam 2012 ndi chung. Véi tiéu chi than trong, ching t6i cho
rang ting truong GDP quy tiép theo s& xap xi 5.5% so véi cling ky ndm trudc va

tdng tred ng cd nam sé dat mirc khoang 6%
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Hang loat ngdn hang Ién &
céc nén kinh t& tai Chiu Au
va My bi ha xép hang tin
dung

Canh bdo tinh hinh cic ngin
hang thugc khoi EU dang

vay qud nhiéu tién tir ECB

Kinh té'thé’ gioi suy thodi co
kha ndng danh huwong téi

xudt khiu cia Viét Nam

Trong nhiing ndm gan day, cac bién dong cta kinh t& Viét Nam ¢ moi twong
quan kha chdt ché véi bién dong kinh t& thé' gioi. TTCK Viét Nam vi thé ma cling
bi anh huong khong chi tir nén kinh t& Viét Nam ma con ca nhitng thay d6i cta
kinh t& thé' gi6i. Quy nay tiép tuc ghi nhan nhitng dién bién khong may kha quan

tlr cAc nén kinh té'16n toan cau.

Cac td chiic xép hang 16n trén thé gidi nhw Fitch, Moddy, Credit ... da ha xép
hang tin dung ctia nhi€éu nén kinh t& thudc Eurozone, di€u nay cho thay stic khoe
cua khoi nay dang suy giam nhanh chéng. Nhitng nudce bi ha xép hang tin dung
c6 thé k& dén nhue B6 Dao Nha, Hungary, Slovenia, Bi, Phép,....Nhiéu ngan hang
16n thudc khoi EU ciing bi danh gid ha. Nganh bao hiém cling khong tranh khoi
két cuc trén. Theo canh bao cua Fitch, khong con nhiéu thoi gian cho cac nude
néu khong dwa ra cac bién phap tng pho kip thoi. Trong quy I nam 2012 t6i day,
Fitch sé thuc hién danh gia lai mot loat cac nude thudce khoi nay. Day cling nhuw la
loi canh tinh véi Khéi EU néu khong doan két trong van dé giai quyét khung
hoang no¢ thi nguy co tan ra EU la c6 that va khung hoang no khong chi xay ra

trong noi bd EU ma con ¢é thé lam lung lay hé thong tai chinh toan cau.

Trudc tinh hinh d6 Ngan hang Trung wong Chau Au da bom khoan tién ky luc la
641 ty USD véi lai suat 1% trong 3 nam cho cac ngan hang thudc khoéi Eurozone
d€ cac ngan hang cé du tién mat hoat dong va cac DN ¢ thé vay von kinh doanh,
trénh khing hoang tin dung. Chau Au ciing cung cdp thém 195 ty USD cho IMF
d& hd tro cho thi truong trai phidu dang suy yéu. Theo nhan dinh tir cac chuyén
gia, hién Chau au dang thu hat va nam giit nhiéu tién hon la dua ra cac bién
phép cat giam ngan sach d€ ddi phé véi khung hoang no. Nhiéu chuyén gia lo
ngai thiéu hut tin dung trong nam t6i sé kéo tinh trang suy giam kinh t& tré nén

toi té hon.

Do tinh hinh kinh té& thé giéi kho khan, nén c6 kha nhiéu quan ngai doi véi viéc
xuat khau hang hda ctia Viét Nam nam 2012 vao hai thi truong 16n la My & EU sé
khong duoc thuan loi nhue ndm 2011. Nhitng mét hang cha luc xuat khau vao My
& EU bao gom: dét may, thuy san, giay dép, ca phé, ... Trong d6 xudt khau ca phé
6 thang dau ndm nay vao hai thi treong nay chiém hon 51% tong kim ngach, xuat
khau giay dép céc loai trong 2 quy dau nam 2011 cling chiém gan 70% tong kim

ngach xuat khau mat hang nay.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I
TINH HINH THE GIOI

Gid vang trong quy gidm
tirongdoi manh

Nam 2011 nén kinh té tai
chinh thé gi¢i ¢6 khd nhiéu
kho khain

Gia vang thé gidi vira c6 dot gidam manh trong nhitng tudn cudi thang 12 vira qua
do cac quy dau tu vang ban ra 1 luong 16n dé€ chot 1oi. Pon ctt nhwe SPDR —quy
dau tw vang tin thac 16n nhat thé gidi chi trong 3 tuan dau cua thang 12 da ban ra
gan 44 tan vang. Hién gia vang dang dao dong xung quanh muc 1.610 USD/
ounce. So v6i dau nam, gid vang van ting hon khoang 13%. Mac du vang thé gisi
bién ddong manh, nhung gia vang Viét Nam c6 chiéu hudng bién dong it hon va
van dang duy tri & muc cao, hién dang dao dong trong khoang 43 —44 triéu
dong/luong. Nguoi dan van dang phai mua vang véi gid cao hon vang Thé gi6i
ttr 2—2,5 triéu dong/lwgng. Nguyén nhan 1a do xu hudng cua vang Viét Nam &
Vang Thé gidi dang khé tach biét nhau, mot phan ciing c6 1€ boi cac bién phap

binh 6n gid da bi hao mon tac dung, thi treong dang can nhitng bién phap maoi

Gia vang 1 nam qua
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Nam 2011 khép lai v6i kha nhiéu bién dong trong linh vuc tai chinh. Tt chién
dich chiém gitt phd Wall bung nd tai My va lan rong ra cac nuwéc chau My va
chau A, dén su suy giam ctia khéi dong tién chung Chau Au kéo i sy phat trién
kinh t&€ toan cau. Tinh hinh ng céng tai khu viec nay dang c6 chiéu hudng nhen
nhom va sé tiép tuc la van dé€ nodi com trong ndm sau. Gia vang thé gidi cling bién
dong manh v6i mic cao nhat la 1.923,7 USD/ounce tang t6i 30% so véi dau nam.
Véi su bién dong manh mé, vang cling khong con la mot kénh dau tw an toan
ntta. Co thé noi suy thodi kinh t& dang lan dan trén quy mé toan ciu va thi truong
tai chinh thé gidi dang va sé chiu anh hudng twong d6i 16n tir nhiing bién dong

nay.
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San giao dich ctia moi nha . , ; .
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
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Dieén bién:

Trong béo cdo quy trudc, chiing tdi da nhan dinh rang da di xudng tir cudi quy III

Quy nay ca hai san deu ¢6 oua thi truong chiing khoan sé tiép didn trong quy IV do méi truong vi md va san
mikc giam ding ké' o L ) A X A s UL pea .
§ g xudt kinh doanh ctia doanh nghiép van con nhiéu kho khan. Va trén thuec t€, giao

dich trén hai san chiing khoan trong quy vira qua da tiép tuc lao doc, tham chi ca hai

chi s6 da c6 mtec giam dang ké.

Trén san H6 Chi Minh, xu huéng ctia VN —index quy IV van la di xuéng va trong

quy, chi s6 da vé mtrc diém thap nhat trong vong 2 nam 8 thang, ké tir thang 5 nam
San H6 Chi Minh di xuéng 2008. Mdc du cd xen ké nhitng nhitng dot ting nhe song cha yéu la cac phién xanh
xen lin mot 50 dot ting do ¢ do long (chi s6 tang nho mot nhdm nho cac c6 phiéu von hda 16n nang do trong
chi s6°bf bop méo khi d6 hau hét céc cic ma trén san lai mang séc do). Diéu nay khong chi méi bt dau
tir quy IV ma da xay ra trong mot thoi gian dai triede d6. Voi tinh trang bi bép méo
nhu vy nén VN —index hdu nhu khdng con phan énh dtng thuc chat dién bién mét

bang gia c6 phiéu trén san.

San Ha Noi ciing xen ké cac phién ting diém song bién do kha nhé khién chiéu di

s A ; ., xubng cia HNX—index rd rang hon. Va mtc giam ctia chi s6 dai dién khd thwe chat
San Ha NOi xu hwong giam
16 rang hon gia tri da mat ctia cac c6 phiéu trén san nay. Cac moc day lich st lién tiép duwoc lap

khi ma gan nhu khong con yéu té nao du luc d€ nang dé thi treong. Ngay ca yéu to

lam phat von duoc cac nha dau tw quan tam thi thong tin toc d6 tang chi sd CPI déu
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CHIEN LUQC PAU TU QUY I

San giao dich ctia moi nha

THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Thanh khoan ca hai san déu

& mikc thip

Mgt phin do cic doanh
nghiép van cé két qudi kém

kha quan

Thong ké ca ndm, VN-index
dé’ mat 1/4 trong khi HNX

Qiam toi 1/2 s6' diém.

dung 6 muc thap duwdi 1% qua cac thang trong quy ciing chi gitp thi truong cé mot

vai phién phuc phoi nhe.

C6 thé thay, mac du thi truong da xuéng nhitng vung day thap, dong nghia voi viéc
gia c8 phiéu trén san da & miec hap dan song dong tién vao bat day van chua thuc sy
mdn ma, hon thé thanh khoan trén ca hai san lai con sut giam nhiéu so véi quy trude
d6. Trung binh mdi phién san H& Chi Minh chi ¢6 xap xi 32.3 triéu don vi duoc
chuyén nhuong, tng véi 518.1 ty dong gia tri giao dich, giam 6.0% vé thanh khoan
va 12.9% vé gia tri chuyén nhuong so voi quy 3. Nhitng con s6 nay ¢ san Ha Noi 1a
29.7 triéu don vi mdi phién, trj gid 279.3 ty dong gia tri giao dich, gidm 1an lwot 1a

17.8% va 29.5%.

Dién bién nay trudc hét xuat phat tir két qua kinh doanh quy 3 khong may kha quan
cua cac doanh nghiép, cu thé, trong s6 678 doanh nghiép niém yét cong bd két qua
kinh doanh quy 3 thi da c6 téi 105 doanh nghiép bao céo 1. Di kém véi d6 1a nhidu
doanh nghiép da diéu chinh k& hoach kinh doanh ctia minh dé€ khong bi mang tiéng
xau 1a “v& ké hoach”. Lai sudt mac du c6 xu hudéng 6n dinh hon va c6 dau hiéu ha
nhiét song van 1a can trd 16n déi véi viéce tiép can von Ngan hang ctia cdc doanh

nghiép, gay bat loi dén hoat dong SXKD.

Két thic ndm 2011, chi s6 VN —index da giam khoang 27.53%, ttr murc 484.66 diém
phién cudi ndm 2010 xudng 351.55 diém, trong khi HNX —index lién tuc lao doc vé
vung ddy thadp nhat trong lich st giao dich cua san Ha Noéi véi muc giam cung ky
1én t6i 48.6%, tir mutc 114.24 di€ém xudng 58.74 diém, tic la d€ mat gdn mot nira s6
diém. Cung vdi su sut giam vé diém so, dong tién vao kénh chiing khodn trong nam
2011 cling giam manh dang ké. Diéu nay phan nao duoc phan anh qua gia tri giao
dich thwc hién trén ca hai san trong nam vira qua. Nam 2011, tong gia tri giao dich
thiee hién trén ca hai san la 251.8 nghin ty dong, trung binh mdi phién la 505.7 ty
ddng, thap hon rat nhiéu so véi mitc 590.2 nghin ty dong hay 1.2 nghin ty dong mdi
phién cta nam 2010. Dong tién yéu con thé hién qua lwgng cau sut giam, tir murc xap
xi 68 triéu don vi mdi phién xudng mtrc 42.8 triéu don vi mdi phién trong ndm 2011,

teong tng giam 29.1%.
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CHIEN LUQC PAU TU QUY I

San giao dich ctia moi nha

THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

TTCK quy tiép theo vin
chwa cé nhiéu trién vong

khéi sdc.

Trién vong:

Nhu chiing t6i da dé cap tdi trong phan trién vong vé vi mo, ¢d thé néi quy tiép theo
van con ton tai rat nhiéu khé khin va ap luc vé mat vi mod, do d6 khé cd kha nang
TTCK duoc nang dd boi cac yéu td nay. Bén canh dé viéc thi truong lién tuc di
xudng va niém tin suy giam khién nha dau te gan nhue khong c6 nhiéu co hoi kiém
16i trong ngan han. Thanh khoan suy yé&u (thé hién qua khdi lwong va gia tri khop
1énh), luc cau giam sut (thé hién ¢ khoi lugng ddt mua) ciing mang lai nhing tin
hiéu khong thuc sy lac quan. Diém sang dwoc coi 1a ddu hiéu tich cuc trén TTCK
trong quy vira qua la viéc khoi ngoai ddy manh mua rong trén san Ha Noi vao
nhitng ngay cudi quy, dac biét tap trung giai ngan vao cac ¢ phiéu Blue Chips trén
san nay khi ma gia cac c¢6 phiéu da xuéng mitc kha thdp. Mic du chua thé khang
dinh chéc chan rang day chi la dong thai luét séng ctia gidi dau tu ngoai hay la thuc
st ho da quay trd lai thi truong hay khong song diéu nay ciing phan nao cho thay

TTCK Viét Nam van nhan duoc si quan tam cha y dang ké.

1/6/2012
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I
NGANH & CONG TY

Mire syt giam ciia nhém cdc
c6 phiéu khuyén nghi quy
triege nhé hon mire sut gidm

chung ctia toan thi truong

Cdc tiéu chi xem xét nganh
dwoc tdp trung vao hoat
ddng cot 16i 6n dinh, hé s6’
ng thdp va chi s6" gid/thu

nhdp ¢ mirc kha

Bao cdo chién lwgce quy truede chung t6i ¢6 duwa ra khuyén nghi tang ty trong cho
ba nganh la san xudt va phan phéi dau khi, ngan hang, ché& bién thuc phdm va
khuyén nghi ban d6i voi nganh cao su. Biéu d6 bén cho thdy trong quy bon vira
qua, murc sut giam cua cac nhom cd phiéu nay déu nho hon so véi miic sut giam
chung ctia toan thi truong. Trong d6 nhém nganh san xuét, phan phoi xang dau
khi d6t c6 mikc giam 16n nhat va nganh thwc pham la nganh c6 mitc sut giam gia

nho nhat.

Mttc gidam gia binh quan trong quy IV/2011

-22%

-25% -20% -15% -10% -5% 0%

Nguon: TVSI

Theo nhw nhitng nhan dinh vi mo cua ching t6i thi lam phat trong nhitng thang
dau ndm 2012 cé thé sé van tiép tuc tai dién, xu hudng dién bién cua lai suat khoé
6 thé du béo dugc. Do dé nhitng nganh c6 hoat dong kinh doanh c6t 16i 6n dinh,
hé s no trong co cau von thap va chi s6 gia/thu nhap ¢ muc kha la nhitng tiéu
chi ma chang t6i lya chon cho khuyén nghi trong quy nay. Cac chi tiéu tai chinh
duoc lua chon bao gom: EBITDA/Doanh thu; No/Tong tai san va EV/EBITDA.
Chung t6i cing stt dung EBITDA (loi nhuén trude thué, 1ai vay va khau hao) thay
vi EBIT (loi nhuén trude thué va lai vay) khi tinh toan nhing chi tiéu trén dé
danh gia loi nhuan trong giai doan khé khan nhu hién nay boi né cho biét dugc
phan lgi nhuan thuc t€ doanh nghiép ¢ thé thu vé sau khi chi tra cac chi phi bién
ddi. EBITDA khong bi anh hwong boi cac chi phi ¢d dinh tit sw khac biét trong
chinh sach khau hao cling nhu co cau von ctia cac cong ty. Chi tiéu EV(gia tri do-
anh nghiép)/EBITDA cho biét nha dau tw dang sdn sang tra bao nhiéu tién cho
mot dong loi nhuan thu vé trong nam. Trong khi dién biéh thi truong dang
khong duwoc t6t nhu hén nay, nhitng nganh nao c¢6 EV/EBITDA cao diéu do

chiing t6 nganh d6 dang thu hut duoc sy quan tam cta nha dau tu trén san nhiéu

1/6/2012
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I
NGANH & CONG TY

Nhom mot bao gom cic
nganh co ban tot nhw khai

khodng, dwong, dwoc phim

* Cic chi tiéu trung binh nganh diwoc
tinh dwa trén binh quin gidn don sau

khi logi bo cdc yéu t6'ngoai lai

Nhom thir hai dwogc khuyén
nghi ndm giir gom BDS, xdy

dung & ngi that va cao su

hon, sy ky vong vao nganh d6 16n hon so véi nhitng nganh khac. Dua trén
nhitng tiéu chi nay chung t6i phan chia cac nganh trén san lam bon nhém véi

nhitng khuyéh nghi mua, ban, ndm git va nhém chua dua ra khuyén nghi.

Nhém tht nhat 1a nhitng nganh nhuw khai khoang, duwong, duoc pham. Nhiing
nganh nay hién dang c6 ty suat loi nhuan trudc thué, khau hao va lai cao nhat
trén thi truong, no trong co cdu von ¢ muc thap, EBIT/Iai vay 16n hon nhiéu so
véi miee binh quan chung cta thi treong. Do d6 rui ro vé tai chinh sé duoc giam
thiéu dang ké. C6 phiéu nganh dwoc duoc coi nhuw la ¢6 phiéu phong vé an toan
trudc nhitng bién déng chung cta thi truong trong khi nganh san xuat duong la
nguyén liéu cho nhiéu nganh san xuat trong nudc khac nhw san xuat stta, banh
keo... Nganh khai khoang la mét trong nhitng nganh nhan duoc st ky vong ctia
nha dau tu boi ty suat loi nhuan tir hoat ddng kinh doanh ludén cao hon so véi

mittc binh quan chung ctia thi treong.

50.00%%6 16.00
1588 45%. 14.00
(o)
40.00% 12.00
30.00%% 10.00
8.00
20.00% 6.00
10.00% 4.00
2.00
0.00% N 0.00
Khai khoang Pudong Duoc pham
I EBIT/Lai vay s EV/EBITDA
e EBITDA/ Doanh s ™=t C5ngngo/ Taisan

Nhém thtt hai 1a nhém cac nganh ma ching t6i dwa ra khuyén nghi ndm giit nhu
bat dong san, xay dung & ndi that va cao su. Mac du hién nay chua phai la thoi
diém thuén loi cho nganh bat dong san, xay dung va vat liéu xay dung (khong
bao gom san xuat va kinh doanh thép) do nhing khé khan trong nén kinh t&
khién cho cau giam va chi phi tai chinh kha 16n. Tuy nhién xét vé dai han day sé
van la nhitng nganh van con c6 tiém nang tang treong khi nhu cau thuc 6 nhitng
thanh phd 16n nhu Ha Noi va Tp. H6 Chi Minh van con ¢ mtc cao. Mic du
nganh cao su la nganh c6 hé s6 no thap va chti yéu la no ngén han nén chi phi lai
vay khoéng dang ké, lgi nhuan bién ctia nganh ciing kha tot. Nhung chi tiéu EV/
EBITDA ctia nganh dang & muic twong d6i thap so v6i nhitng nganh khéc ching

t6 nha dau tu dang chua sdn sang tra 1ai cao cho moi dong loi nhuan doanh
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I
NGANH & CONG TY

Nhoém thir ba la cdc nganh
dwgc khuyén nghi bin nhw

san xudt 0 to, nhuya, thép...

nghiép thu vé. Diéu nay c6 thé ly giai duoc do gid cd phiéu ctia nganh cao su
twong ddi on dinh va it biéh dong nén khién cho phan 16n cdc nha dau tw ngan
han ctia Viét Nam khong wa thich. Tuy nhién véi nhiing loi thé' vé xuat khau, thoi
diém cudi ndm sé la ltc loi nhuén caa ¢6 phiéu nganh cao su thuong dat muic cao
nhat va cd tic ctia ca ndm 2011 sé duoc tra vao nam 2012 do dé nha dau tw cd thé

can nhac viéc tiép tuc nam git trong quy téi.

<20 95.08
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BAtdong Xay dung Vatliéu Cao su
san xay dung
& Noi that
I EBIT/LAl vay I EV/EBITDA
== EBITDA/Doanh s ™= C5ngno/ Taisan

Nhoém thit ba la nhitng nganh duoc ching t6i duwa vao khuyén nghi ban nhu san
xuat 0 t0, nhua va san xuat, phan phdi cac san pham tir thép. Ly do chung t6i dua
ra khuyén nghi ban d6i véi ¢6 phiéu cua nhitng nganh nay d6 1a do ty suét loi
nhuan EBITDA/Doanh thu thap hon twong d6i khi so véi nhiing nganh khac hién
nay dang c6 ¢§ phiéu niém yét trén TTCK, thém vao d6 hé sd no cao trong khi ty
s0 bao phu lai vay EBIT/lai vay dang ¢ muc thap khién cho rui ro tai chinh cua
cac nganh cao hon so véi nhitng nganh khac. Mttc gia ma thi treong dang tra cho
nhitng nganh nay dang cao hon muc gid cho nhitng ¢ phiéu c6 d6 an toan va
kha ning sinh 10i khéc trén thi truong. Do d6 nha dau tw can phai can nhéc khi
tiép tuc ndm gitt nhitng c8 phiéu thudc nganh nay. Nhém cudi ciing la nhiing
nganh con lai ma cac chi tiéu co ban chua da dé€ dua ra két luan nén chung t6i

tam thoi chwa dwa ra khuyén nghi.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I

Nganh: Puong - Quan diém dau tu: Tang ty trong

Théng ké Nganh

5 co M Toan thi truon W Duon
S0 cong ty 25 EBITDADT g
V6n héa TB (ty VND) 5,042.40 (%)
Pinh gia (1an)
P/E pha loang 7.13 EPS EV/EBITDA
P/B 1.31
Strc khoe tai chinh (1an)
TSNH/No Ngén han 2.27 LNTT/DTT Cong no/Tai
(%) san
Vay va no DH/T6ng TS 0.07
Vén vay/VSCH 0.90

Danh gia lgi nhuan
Ngudn: TVSI

Ty 1é 1ai gop 21.6%
LNTT/DTT 12.7%
LNST/DTT 10.9%

Nganh duong la mot trong sd it nhitng nganh c6 ¢6 phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam hién nay c6 ty suat sinh
loi cao, hé s6 no thap va thu hut duoc sw chtl y cia cac nha dau tu trén thi treong. Mot s6 cac nha may co ty suat
loi nhuén EBITDA/doanh thu twong déi tot nho viée so hitu cac day chuyén san xuét tién tién va hién dai nhuw
SBT... Hién nay ngudn cung trong nwdc khong dap ting du tiéu dung boi duong vira 1a san pham tiéu thu vira la
nguyén liéu cho mot s6 nganh ché bién thuc phdm khac nhu banh keo, sita... Do d6 hang nam bd Coéng thuong
van phai cap thém han ngach cho cac doanh nghiép nhap khau, nhw vay c6 thé thay dau ra san phdm ctia nganh

thudn lgi hon nhi€u nganh khac trong diéu kién kinh t&€ dang khé khan nhuw hién nay.

Mot diém tich cye khac d6i véi c6 phiéu trong nganh dé 1a phan 16n cac cong ty thudc nganh cd hé s6 no teong
doi thap do d6 rui ro vé tai chinh sé it hon so véi cac nganh khac. Mua vu san xudt mia la tir khoang thang muoi
nadm truede dén thang tu nam sau, cac thang con lai khong c6 mia nguyén liéu d€ san xuét sé tiéu thu luong hang
hoéa trong kho. Nhu vay trong quy IV 2011 va quy I ndm 2012 cac doanh nghiép nganh mia dwong sé khong bi
thiéu hut nguén cung san phdm. Mua vu cuéi nam va tét Nguyén dan ciing la thoi diém ma san luong tiéu thu
banh keo 16n nhét trong ndm nén day clng la thoi diém loi nhuén cta cac cong ty trong nganh mia duong dat
duoc mtc cao nhat. C6 phiéu nganh duong ciing la mot trong nhitng ¢6 phiéu cé mic do git gia twong doi tot
trong thoi gian qua khi mttc sut giam gia trong vong mot nam chi xap xi 15% thap hon su sut giam ctia Vnindex.
Loi nhuan sau thué cho mdi cd phiéu (EPS) trung binh dat mtc twong d6i kha 1a 7,000 VND, ty suat ¢ tic trén
gia trung binh 15% xap xi twong duong vai 1ai suat tién gii ngan hang. Véi sy 6n dinh trong hoat dong, rui ro tai
chinh khong dang ké, ¢6 phiéu nganh duong la mot trong s6 nhitng nganh dang d€ quan tam trong thoi gian toi.
Trong s6 sdu cd phiéu thudc nganh niém yét trén san hién nay thi c6 ba cd phiéu ¢ chi sd co ban twong d6i tot la
SBT, LSS va KTS, tuy nhién c¢6 phiéu KTS c6 tinh thanh khoan twong d6i thdp nén chung toi sé chi dé cap dén hai
0 phiéu c6 thanh khoan tot hon ¢ phan sau la LSS va SBT.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I
CTCP Mia duwong Lam Son — LSS

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (04/01/2012)

52 -Wk bién dong 17.30 - 27.20
KLGD binh quan 10 ngay 33,225
Gia tri von héa 985.00
Sé hitu NDTNN 14.0%
Stec khoe tai chinh

Thanh toan ngin han 3.25
Vén vay/ Vén CSH 0.25
Cong ng/ Vén CSH 057
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 1.04
Vong quay HTK 3.06
Vong quay khoan phai thu 16.16
Hiéu qua quan ly

ROA 32.8%
ROE 21.2%
DTT/Vén héa 202.5%
Panh gia 1gi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 32.3%
EBITDA/DTT 28.2%
LNTT/DTT 27.2%
LNST/DTT 20.6%

v
Gia hién tai: 20,300 VND Gia muc tiéu: 25,500 VN
EPS co ban 8.049 Doanh thu 2011 1,566.00
P/E co ban 245 LNST 2011 450.00
P/B 0.78 % thwc hién KHLN 88.4%
Gia tri s0 sach 25.260 C6 tiec KH 2011 25%

Hoat dong kinh doanh chinh

LSS 1a mét trong nhiing cong ty 1au ndm trong nganh san xuat mia duong
tai Viet Nam. Nam 2011 khép lai kha thuan loi khi doanh thu ban hang va
cung cap dich vu trong quy ba da tang dén 81,83% so voi nam 2010 do nhu
cau san phdm duwong va mat ri tdng cao va gia ban san pham tang tit 5% -
10%. LSS c6 ty suat lgi nhuan sau thué’ trén doanh thu 6n dinh va xap xi
30%/nam, cac khoan no phai tra 1ai khong dang ké.

Trién vong dau tw

LSS dang xay dung k& hoach 1oi nhuan nam 2012 véi miec tang trueong loi
nhuan 28% so véi cung ky nam 2010 (dat mikc 600 ty dong) nhung ciing
kem véi d6 la ké'hoach tang von tir 500 ty dong lén 850 ty dong. LSS dang
0 loi thé’hon nhiing cong ty duong khac trong nganh d6 la cong ty da va
dang xay dung duoc cho minh mét vung nguyén liéu 6n dinh, dam bao
quyén lgi cho nguoi ndng dan nén ¢ moi quan hé mat thiét véi ho tranh
duoc tinh trang bi tranh cudp nguyén liéu trong mua vu san xuat. Chién
lwgc cong ty xay dung dén nam 2020 sé tré thanh tap doan néong —cong
nghiép, thuong mai, dich vy, du lich va bat dong san trong d6 tru cot sé la
Puong— Dién—Con nhién liéu sinh hoc va Du lich. Ly do d€ LSS phai
dau tu vao bat dong san d6 la boi néu nhu khong cé dién tich thudc quyén
sO hitu ctia minh thi sy bat 6n vé ngudn nguyén liéu cé thé dén vao bat ci
ltc nao, 30 nam lam mia ctia cdng ty c6 duwoc sy tang truong bén viing
cling 1a nho c6 nguén nguyén liéu 6n dinh. Thém vao dé khi sé httu dién
tich ctia minh LSS sé xay dung mo hinh du lich sinh thai nhu Braxin hay
Chéau Phi hién nay dang lam. V& duv an trong cao su la su hoan déi véi tinh
Thanh Héa (theo d€ nghi cta LSS), theo dé 4,000—5,000ha dat thap sé
duoc trong mia dé tao diéu kién giam bt chi phi, tang nang suat, cong ty
da chon trong cay cao su vao dién tich dat doi nay. Mtc gid khuyén nghi

cho cd phiéu LSS 1a 25,500 VND
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I

CTCP Mia duong Bourbon Tay Ninh — SBT

v
Khuyén nghi: Nén mua - Gia hién tai: 12,100 VND Gia myc tiéu: 16,000 VND
Cac tiéu chi co ban (04/01/2012)
52 -Wk bién dong 8.75-12.71 EPS co ban 3.568 Doanh thu 2011 1,600.00
KLGD binh quan 10 ngay 118,177 P/E co ban 3.36 LNST 2011 400.00
Gia tri vén hoa 1,574.79 P/B 0.88 % thwc hién KHLN 107.2%
S6 hitu NDTNN 5.8% Gia tri s6 sach 13.620 Cé tire KH 2011 20%

Hoat dong kinh doanh chinh

Stec khoe tai chinh ) )
- SBT hién nay dang la mot trong s hai cong ty c6 san luong san xuat
Thanh toan ngan han 3.13
. . duong 16n nhét ca nuwde cung voi LSS. SBT ciing 1a cong ty ¢ quy md von
Vén vay/ Vén CSH 0.09 & & & gty co quy
Cong ng/ Vén CSH 016 di€u 1& 16n nhat trong sd cac cd phiéu thudc nganh hién dang niém yét.
Cong ty ciing so hitu day chuyén san xuét 16n va hién dai nhét trong
nganh nho d6 ma cong ty ludn dat suat sinh 101 vuegt trdi so voi cac cong ty
khac, ty suat loi nhuan sau thué trén doanh thu ¢ mtc dan dau. Hé sd no
trong co cau von cta SBT chi chiém 14% nén chi phi 1ai vay khong dan
Danh gia hoat dong & & P y & &
A? A A7 ~? ’ v d 1 o) A A o7 A?
Vong quay TTS 078 ké. SBT du kién ké hoach ¢0 tttc cho ndm nay & mitc 20% (trén ménh gia co
Vong quay HTK » 73 Phiéu) va ty suat c6 tirc xap xi 17%.
Vong quay khoan phai thu 15.09 Trién vong dau tw

SBT ciling dang thuic hién xay dung vung nguyén liéu mia cho minh ¢ Tay
Ninh va Binh Phudc... Ngay 25/11/2011 vita qua SBT da khéi cong xay

dung du an xay dung Trung tam thwong mai— Van phong—Khach san va

~ . Can ho Espace Bourbon Tay Ninh trén khi dat Quan y vién ci thudc
Hiéu qua quan ly

ROA 26.6% phuong 2, thi xa Tay Ninh trén dién tich rong 14,743m2. Giai doan mot,

ROE 2139 SBT du kién c6 miic téng dau tw khoang 3000 ty dong va duy kién sé hoan

DTT/Vén héa 11219, thanh trong vong hai nim. Trudc nhitng dién bién bat loi ctia thi truong

chiing khodn, SBT ciing da 1én k& hoach mua lai hon 3,3 triéu ¢6 phiéu quy
nham binh 6n gia, ting cuong quyén loi cho ¢ dong. Nhu vay néu nhu

mua thanh céng 3,3 triéu c¢d phiéu nay thi s6 luong ¢d phiéu quy ma cong

ty nam gifr sé 1én t6i muc 14 triéu. SBT hién dang 1a c§ phiéu nganh mia

Danh gia loi nhuan . . r A TN LA . \ ‘A feo
g i duwong cé mitc thanh khoan t6t nhat trén thi treong hién nay véi mitc giao

Ty 1€ 1ai go 30.5%
yieaneop dich binh quéan ngay xap xi 80,000 triéu 8 phidu. C8 phiéu SBT ciing 12 &
EBITDA/DTT 35.7% ) o
phiéu c6 mitc gilt gia twong doi tot khi mdi chi giam 5% trong vong ba
LNTT/DTT 29.0%
thang tro lai day
LNST/DTT 27.4%

Khuyén nghi dau tw

Gia khuyén nghi ching t6i dwa ra d6i véi ¢6 phiéu SBT la 16,000 VND.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I

Nganh: Dugc phdm - Quan diém dau tu: Tang ty trong

B Toan thi truong M Duoc pham
S& cong ty 5
Vén héa (ty VND) 4740.68 EBITDA/DT (%)
-
P/E co ban 735 EPS EV/EBITDA
P/B 2.29

Stec khoe tai chinh (1an)

Cong no/Tai

, LNTT/DTT (%)
TSLD/ No ngan han 2.69 san
Von vay/Téng TS 0.11
) P/E
Vén vay/VSCH 0.17

Danh gia loi nhuan (%) Nguon: TVSI

Ty suét lai gop 43.71%
Lai TT/DT 20.76%
Lai ST/DT 17.10%

Nganh Dugc la nganh cé téc d6 phat trién tuong d6i 6n dinh. Tdc d6 phat trién (dwa trén gia tri san xuét) caa
nganh nay trong nhitng nam tro lai day déu dat tir 16-18% nho nhu ciu vé thudc ngay cang tang. Bén canh do, ty

trong san xuat va kha nang canh tranh cua cdc doanh nghiép trong nudc da duoc cai thién dang ké.

Mot diém dang cha y cua nganh Duoc d6 la san pham ctia nganh nay thuéc nhom san phdm thiét yéu, nhu cau
luén dugc duy tri tang treong ¢ muc cao va it bi bién dong lén ngay ca khi kinh t& suy thodi. Ngoai ra nganh
Duoc con duoc huong 1oi tix sg bao hd ctia nha nwde nhu mét nhdm nganh thiét yéu quan trong va gdp phan

phuc vu an sinh xa hoi.

Bén canh viéc dwoc huong 1oi trye tiép tie qua trinh tang treong chung ctia nén kinh t€ thi nganh Duoc con c6 du
dia tang trueong twong doi cao do xuat phat diém cta cac doanh nghiép trong nganh twong doéi thap va luong tiéu
thu binh quan dau nguoi con kha thdp so véi cac qudc gia khac. Chi tiéu tién thudc dau nguoi ctia Viét Nam

dtng cudi cung trong nhém thi truong dwge phdm mdi néi (tiéu biéu la Thai Lan, Ukraine, Pakistan...)

C0 phiéu cua cac doanh nghiép nganh Duoc thuong la cac ¢6 phiéu phong thu do it bién dong véi bién do 16n
theo thi truong. Trong diéu kién thi truong tot, it nha du tw quan tdm dén c6 phiéu nganh Duoc do tinh dau co
khong cao. C8 phiéu ctia cac cong ty nganh nay cht yéu phut hop ddi véi nha dau tu gid tri, nam gitt trung dai
han do dong tién twong ddi 6n dinh va c6 c0 tic twong ddi cao. Tuy nhién trong giai doan thi treong twong doi

am dam nhu thoi di€m hién nay, ching t6i khuyén nghi viéc can nhac dau tw vao cac doanh nghiép nganh nay.

Quan diém dau tu: Trong nhém nganh Dugc, nha dau tu nén tip trung vao cdc cdng ty thién vé san xuét hon la
phan phdi véi cac dong san pham c6 chat luong cao va c6 nhiéu ham lwgng nghién ctru, dac biét la cac thudc dac
tri c6 kha nang thay thé thudc ngoai nhap. Day sé la cac cong ty c6 stc canh tranh dang ké va c6 du dia tang

truong cao va mtkc 1oi nhuan bién tot trong twong quan voi toan nganh.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I

Cong ty c6 phan Dugc Hiu Giang—DHG

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cic tiéu chi co ban (04/01/2012)

52 -Wk bién dong 51.86-122.18
KLGD binh quan 10 ngay 14,697
Gia tri von héa 3,584.15
S6 hitu NDTNN 48.8%
Stec khoe tai chinh

Thanh toan ngan han 291
Voén vay/ Von CSH 0.01
Cdng ng/ Vén CSH 041
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 1.24
Vong quay HTK 2.67
Vong quay khoan phai thu 8.05
Hiéu qua quan ly

ROA 34.0%
ROE 23.0%
DTT/Vén héa 66.7%
Panh gia 1gi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 49.3%
EBITDA/DTT 23.3%
LNTT/DTT 21.4%
LNST/DTT 18.7%

v
Gia hién tai: 56,500 VND Gia muc tiéu: 63,280 VND
EPS co ban 6.825 Doanh thu 2011 2,240.00
P/E co ban 8.06 LNST 2011 380.00
P/B 2.67 % thwc hién KHLN 109.3%
Gia tri s0 sach 20.570 C6 tiec KH 2011 20%

Hoat dong kinh doanh chinh

DHG la doanh nghiép hang dau trong linh viec duwoc pham 6 Viét Nam ca
vé san xuat 1an phan phdi. San phdm caa DHG déu do cong ty tw phan
phdi, ddc biét cong ty c6 mang ludi phan phdi rong khap ca nuée. Trong
nam qua, cac san pham chinh ctia DHG nhuw nhém cac san pham khéng

sinh, giam dau—ha sot, tai maii hong... déu c6 két qua kinh doanh tét.
Trién vong dau tu

Mot vai nam trudc, DHG gitr luong tién mat rat 16n d€ dam bao nhu cau
thanh toan do vay cong ty c6 ngudn 1ai c6 dinh tir tién giri twong d6i 1on.
Tuy nhién, DHG da chuyén huéng day manh dau tw kha nhiéu trong thoi
gian gan day, luong tién nay sé giam dan song doi lai la kha nang tang
truong twong doéi tot trong tuong lai gan. Trong nam 2011, du an xuwong
nang mém moi da hoan thanh cung véi viéc tap trung cai thién mot cach
hiéu qua co cdu san pham da khién DHG c6 két qua kinh doanh twong d6i
tot, bat chap moi truong kinh doanh khong that sy thuan lgi. DHG da
khing dinh duoc vi thé' cia minh khong chi d6i véi hoat dong san xuat
kinh doanh ma trén thi treong chitng khoan cting luén 1a mét blue chip
duoc cac nha dau tu nude ngoai wa thich. Room cia DHG gan nhu ludn

kin véi ty 1€ nam git cia nha dau tu nudc ngoai lén téi xap xi 49%.
Quan diém dau tw

DHG la doanh nghiép ding dau nganh Duoc vé quy mo va hiéu qua hoat
dong, c6 toc do tang treong doanh thu va loi nhuan ¢ mtec cao so véi do-
anh nghiép cung nganh, chting tdi cho rang DHG xtng dang 1a mot co hoi
dau tu tot trede nhitng dién biéh xau cua thi trueong. M gia khuyén nghi

cho ¢8 phiéu DHG theo phuong phap P/E la 63,280 VND.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I
Cong ty c6 phan Duwgc pham OPC—OPC

Khuyén nghi: Nén mua [}

Cac tiéu chi co ban (04/1/2012)

52 -Wk bién dong 19.16 - 29.00
KLGD binh quan 10 ngay 15,949
Gia tri von héa 339.06
Sé hitu NDTNN 6.1%
Strc khoe tai chinh

Thanh toan ngén han 3.88
Von vay/ Von CSH 0.29
Céng ng/ Von CSH 0.43
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.89
Vong quay HTK 1.43
Vong quay khoan phai thu 9.20
Hiéu qua quan ly

ROA 16.4%
ROE 11.6%
DTT/Vén hda 108.8%
Panh gia 1gi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 51.8%
EBITDA/DTT 21.7%
LNTT/DTT 16.5%
LNST/DTT 13.0%

v
Gia hién tai: 28,500 VND Gia muc tiéu: 32,720 VN
EPS co ban 4.096 Doanh thu 2011 340.00
P/E co ban 6.74 LNST 2011 59.00
P/B 1.09 % thwc hién KHLN 86.9%
Gia tri s0 sach 25.400 C6 tiec KH 2011 25%

Hoat dong kinh doanh chinh

OPC la cong ty hoat dong trong linh vuc san xuat dugc pham, tap trung
vao cac san phdm dong duoc. San pham chu lyc gom kim tién thao OPC,
linh chi OPC, Mimosa, ... Ngoai ra OPC ciing ddc quyén san xudt nguyén
phu liéu Ethanol cho cac doanh nghiép duoc khac. Pia ban hoat dong ctia
OPC chu yéu tap trung ¢ khu vuc thanh phd H6 Chi Minh va mién Dong
Nam B¢. Hé thong phan phdi cua OPC da phan la tap trung vao kénh
phén phoi gian tiép tai cac nha thudc, bénh vién y hoc ¢6 truyén va trung

tam y té.
Trién vong dau tu

Ban lanh dao OPC c6 chu truong git kha nang thanh toan ¢ mic kha t6t
vOi ty sudt thanh téan hién thoi qua cac quy ludén ¢ mikc xap xi 4 1an. Bén
canh d6, OPC cling khong st dung nhiéu don bay ng, dac biét la no dai
han. Trong boi canh hién tai, khi thi truong trong nudc va toan cau dang
suy thoai thi co cdu ngudn von cua OPC gitp cong ty chu déong ngudn von
cho hoat dong kinh doanh, tranh dugc qua nhiéu rui ro vé vay ng, giam

thiéu chi phi 1ai vay dong thoi c6 kha nang huy dong no vay cao.

Két qua kinh doanh ctia OPC ciing rat 6n dinh qua cac quy va gan nhw
khong bi bién dong ké ca trong giai doan moi treong kinh doanh kho khan
nhu hién nay. Bén canh viéc 6n dinh dau ra, OPC con kiém soat tuong doi
tot chi phi dau vao do OPC c6 thé chu dong hon cac doanh nghiép tay
duoc khac vé nguon nguyén phu liéu do vay khong bi anh huong boi viéc

tdng gid nguyén phu liéu nhi cac doanh nghiép tay duoc trong nganh.
Quan diém dau tw

Kha nang duy tri va tang truéng két qua kinh doanh trong moi truong
hién tai va kha nang thyc hién ké hoach cd tiic cao la nhitng diém manh
ma ching t6i khuyén nghi nha dau tu can nhéac d6i véi cd phiéu OPC.
Mt gia khuyén nghi cho ¢ phiéu OPC theo phuong phap P/E la 32,720
VND.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I

Nganh: Thép - Quan diém diu tu: Giam ty trong

Thong ké Nganh M Toan thi truong M Thép
SO cong ty 20
EBITDA/DT
Vén héa (ty VND) 11059.94
Pinh gia (14n)
P/E co ban 3.70 EV/EBITDA
P/B 0.66
Stec khoe tai chinh (1an
Congnormai
TSLD/ No ngan han 1.37 san
Von vay/Téng TS 0.39
Voén vay/VSCH 1.32
Danh gia lgi nhuan (%)
Ty sudt lai gop 9.50% Nguon: TVSI
Lai TT/DT 3.65%
Lai ST/DT 3.03%

Nganh thép la mét trong nhitng nganh cé toc dd giam gid 1on so véi cac nganh khac khi trung binh cac cd phiéu
trong nganh c¢6 muc sut giam xap xi 60% so voi dau ndm 2011, con trong ba thang gan day nhat muc sut giam
ciing lén t6i 30%. Ngay tit ddu nam cic doanh nghiép trong nganh da nhin thay trudc nhitng kho khan sé phai
d6i mat trong ndm nén da de dat trong viéc dat ké hoach doanh thu, 1¢i nhuén nam nay thap hon hodc chi ngang
bang so véi ndm ngoai nhung k& hoach than trong d6 ciing cé nhiéu kha ning khong thuc hién dugc. Sy déng
bang cta thi truong bat dong san cling véi cat giam trong dau tu cong da anh huwong khong nho dén thi truong
tiéu thu thép trong nudce. Chi c6 mot vai cac cong ty trong nganh c6 kha nang xuat khau san pham ra nude ngoai
nhu VIS, VGS, HPG...nhung doanh thu tir thi tredng nay cling chiém mot ty trong tuwong ddi nho. DBoi véi cac do-
anh nghiép san xuat thép ty 1& chi phi c6 dinh (khau hao va 1ai vay) trong co cdu chi phi san xuét twong d6i lon
(xap xi 7-8% so voi doanh thu) nén doanh thu sut giam sé anh hudng rat nhiéu dén lgi nhuén cua cac cong ty nay.
Céc cong ty chi kinh doanh thuong mai thi ty 1é nay c6 thap hon song két qua kinh doanh cting khong vi thé' ma

kha quan hon.

Sang nam mdai 2012, ¢6 ba nguyén nhan dé€ du bao cho két qua kinh doanh ctia ca nganh kho c6 thé cai thién
duoc. Thit nhat, d6 1a hé sd no ctia nganh nay hién dang ¢ mtuic cao khién cho viéc huy dong thém von cta cac
cong ty trong nganh sé trd nén khé khan hon khi ma téc d6 tang truong tin dung nam sau duoc dy bao la sé con
thap hon ndm nay. Lai suat sé van la gdnh ning d6i véi cac doanh nghiép trong nidm téi. Thit hai, gia dién sang
nam 2012 sé tang thém khoang 5%, dién chiém khoang 5% dén 7% chi phi gia thanh san xuat nhu vay co thé thay
chi phi san xudt cua nganh sé bi doi 1én thém. Tuy nhién anh huong cua yéu t6 tht hai nay sé anh huong dén
nhom kinh doanh thuwong mai nhiéu hon nhém vira san xuat vira kinh doanh boi sé kho day chi phi vao gia ban
hon. Ty gid sé 1a van dé dang phai lwu tim, bdi mot s& cong ty san xuat thép trén san van phai nhap khau nguyén
liéu tlr nw6c ngoai nhwe HSG, POM, DTL..., khong c6 ngudn thu ngoai té néu nhw VND lai tiép tuc pha gid trong

nam 2012 sé thém mot nhan t6 nira tao thém stkc ép cho hoat dong ctia nganh.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY I

Nganh: Nhya - Quan di€m dau tu: Giam ty trong

Thong e Nganh B Toanthi trueong W Nhyra
SO cong ty 6
EBITDA/DT
Von hoéa (ty VND) 494.23 (%)
20.00

Pinh gia (14n)

15:00 A _
P/E co ban 308 EPS 10-00 . »EV/EBITDA
P/B 0.4 ‘ |
Sttc khoe tai chinh (1an) LNTT/DTT|_ s . |Céng no/Tai
p (%) ' san
TSLD/ No ngan han 1.80 |
Vén vay/Tong TS 0.42 F/E
Vén vay/VSCH 115
Danh gia loi nhuan (%) Ngudn: TVSI
Ty suét lai gop 13.58%
Lai TT/DT 4.21%
Lai ST/DT 3.41%

Nganh Nhua la mét nganh c6 toc dd tang trudng tuong do6i kha quan song san xuét chu yéu dua trén cong nghé
lac hau, ham luong chat xam thdap, gia tri gia tang khong nhiéu. Diéu nay khién bién loi nhuén ctia cac cong ty

trong nganh chua thuc sy hap dan.

Mot diém dang lo ngai d6 la viéc nganh Nhua phu thudc xap xi 80% nguyén phu liéu nhap khau khién van dé ty
gia co tac dong tuong doi 16n téi hoat dong san xuat kinh doanh cua céc cong ty thudc nganh nay. Véi quan diém
ty gia dang chiu stic ép 16n va ¢ kha nang pha gia vao quy tiép theo, chung t6i danh gia day la mot tin hiéu tiéu

cuc d6i voi nganh Nhuya noi chung va cac cong ty thudc nganh Nhuya niém yét trén san ching khoan noi riéng.

Ngoai ra, toc d6 tiéu thu cta cac san pham nganh Nhua ciing phu thudc twong d6i 16n vao cac nganh san xudt san
phdm tiéu dung cudi cing nhu Thue pham, Xay dung, Thiét bi dién tt, O t6... trong khi ban than cac nganh nay

ciing dang gdp kha nhiéu kho khan trong viéc tiéu thu dau ra gitra bdi canh kinh t& khé khan nhu hién nay.

Mot ddc diém cua nganh Nhua dé la cac cdng ty trong nganh thuong xuyén phai st dung va huy dong ngudn
von luu dong 16n do phai nhap san hat nhya voéi thoi gian luu kho dai (trung binh la 90-100 ngay). Diéu nay
khién cho viéc quay vong von khong nhanh do von ton dong va kéo theo hiéu sudt giam dang ké. Bén canh dé ty
1é vay ngan han cao két hop véi kha nang quay vong von cham khién rai ro thanh toan ctia cac cong ty nganh nay

twong doi 16n.

Quan diém ddu tu: Giai doan nay kha nhiéu doanh nghiép gdp khé khin trong viéc tiép cin von va trong hoat
dong san xuat kinh doanh. Ngoai ra, hién tai cic doanh nghiép niém yét nganh Nhua ciing dang duoc chiét khau
v6i miec kha hdp dan. Tuy nhién, ching t6i nhan dinh rai ro ty gia va rui ro thanh toan 1a hai rti ro twong ddi 1én
trudc mat d6i voi cac doanh nghiép thudc nganh Nhya. Do d6 chiing t6i dwa ra khuyén nghi Giam ty trong cho

cac doanh nghiép nganh nay.
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TVSI

CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich cda moi nha

Khuyén cio st dung

T4t ca nhiing thong tin néu trong bdo cdo nay da duoc xem xét can

San pham phong Nghién ciru va Tw vin Dau tu:

® Tin tic
trong, tuy nhién Cong ty C& phan Chitng khoan Tan Viét (TVSI) khong —Théng tin cap nhap trén Trung tm phan tich
chiu b4t ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac ctia nhitng Ban tin chitng khoan h?mg ngay
théng tin duoc dé cap dén trong bdo cao nay. Cac quan diém, nhan ®  Béo cao phan tich
dinh, danh gia trong bao cdo nay 1a quan diém c4 nhén ctia cic chuyén Bao cdo phan tich cong ty
vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém ctia TVSL Béo cdo phan tich nganh
Bao c4o chi nhim cung cap thong tin ma khéng ham y khuyén nguoi Bao cdo Chién luoe déu tr
®  Béo cdo théng ké

doc mua, ban hay nadm giit chiing khoan. Nguoi doc chi nén st dung

béo cdo phan tich nay nhw mét nguoén théng tin tham khao.

Théng ké giao dich cudi ngay

] Top 50 ma CK ¢6 gia tri von hoa 16n nhat
TVSI ¢6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh v6i cac d6i tuong
S oA fa . A .3 . ®  Hoi thio
dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Nguoi doc can luu y rang TVSI c6
HOoi thao chuyén dé va hoi thao nho
thé€ ¢6 nhiing xung dot 1oi ich ddi v6i cac nha dau tu khi thuc hién béo

cdo phan tich nay.
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