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No6i dung

Dw bao nam 2012

- Kinh té — tang trwdng GDP 5,5%

- Cancan thanh toan — Thang dw 2,9
ty USD

- Nganh ngan hang — kha quan hon
nhwng van that chat

- Thitrvong ching khoan — Tang
trwdng 20%

Rui ro

- Nganh ngan hang —Doén bay & Ng
xau

- Giadién

- Gianhién liéu

Dong lyc tang trwdng clha Viét Nam

- Xuét khau tdng manh

- Déng vbn nuwéc ngoai 6n dinh

- Tién t& én dinh (cho dén nay)

- Théng sbé k§ thuat trung han tich cuwc

Chién lwoc dau tw vao Viét Nam 2012
- Theogia tri

- Hoat dong M&A

- Blngnodan s6 ndm Réng

- Thé manh néng nghiép

See important disclosure at the end of this document
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Trién vong kinh té trong boi canh khé
khan nganh tai chinh

Méc du Viét Nam dang tréi qua thoi ky khd khan voi nhiéu van dé nghiém trong lién
quan dén no x4au cua nganh ngén hang va canh bong bong b4t dong san bung nd,
chung téi van tin rdng, xwong séng ctia nén kinh t& 1a nganh néng nghiép, san xuét
va dich vu sé tiép tuc ting trwdng kha trong ndm 2012. Khiing hoang kinh té Ia diéu
khong thé tranh, nhwng theo ching téi, tinh hinh s& khéng hoan toan giéng véi kich
ban Armageddon (ngudn: Phim Ngay tan thé) ma nhiéu ngwdi da 1dam quen. Dién
bién kinh t& Viét Nam sé t6t hon so véi hdu hét cac nwéc chau A khac, trong khi ting
trwéng kinh té & cac nwéc phuong Tay dang chiing lai.

Kinh té Viét Nam sé cai thién — Mac du van dé vé thanh khoan cla hé théng ngan
hang kha nghiém trong va viéc cai td sé& 1a didu kho tranh khéi nhwng ching toi
khéng c6 cai nhin qua bi quan. Vao thoi diém nay nam ngoai, mot sb ngan hang dau
tw quéc t& da dw doan can can thanh toan cla Viét Nam cé thé gdp khing hoang
trong ndm 2011 va anh huwéng bét loi cho nén kinh té, tuy nhién, diéu nay da khéng
xay ra, ding nhw chung t6i dy doan cach ddy mot nam (xem bao cao ngay
25/1/2011). Trén thuc t&, Viét Nam da dat thang dw can can thanh toan 2,5 ty USD,
theo s6 liéu ciia Ngan hang Nha nwéc (NHNN). Chang t6i cho rng nhitng van dé
dwoc quan tam trong ndm nay déu dang c6 chuyén bién tét va méi lo ngai chi yéu
hién nay tap trung vao linh virc ngan hang va cac doanh nghiép nha nwéc hoat déng
kém hiéu qua.

Téc dd tang trwdng cham nhwng kha tét - Ching t6i dw bao tbc dd ting trwéng
GDP sé& gidm xuéng con 5,5% do chinh sach that chat tién té va tang trwdng cac thi
trwerng xuét khau truyén théng cham lai, nhwng day van 1a mirc ting trwéng kha, cha
yéu nh& xuét khau két hop véi nhu ciu tiéu dung tang. Tuy nhién, téng trwéng cla
nganh xay dung van chwa c6 tin hiéu kha quan. Véi lam phat va lai suét gidm, cac
cong ty co thé cé thém co hdi phat trién, méc du thj trwdng tién té khéng tang trwéng
manh bang cac ndm truwdc do ting trwdng tin dung tiép tuc dwoc kiém soat chat ché
va chung téi dy bao chwa c6 tin hiéu ngi I6ng tin dung cho khu vic phi san XUuat.
Tinh trang nay sé& han ché kha ndng phuc hdi cta thi trwerng chiing khoan.

Nén kinh té én dinh hon so v&i cac nwéc lang giéng trong khu vwe - Mic du
khé khan vi md van con nhwng ching t6i tin réng kinh té Viét Nam sé& kha quan hon
so v&i hau hét cac nuwdce trong khu ve nhér chi phi san xuét canh tranh, hang héa it
bién dong nhu cau va thé manh xuét khau. Ngoai ra, viéc khdng cé cac dong tién
néng nwéc ngoadi lwu chuyén ra vao trong nwéc ciing gitip Viét Nam gidm bot bién
dong tién té.

No xau, néi lo day lam phat - V&i ty 1é ng x4u toan hé théng wéc tinh gan 10% ,
nhiéu nha dau tw tw hdi Viét Nam sé 1ay ngudn tién tlr dau dé tai co' ciu ngan hang.
Cac ngan hang Ién co thanh khoan dbéi dao nén ching t6i khdng qué lo ngai vé kha
nang sup d6 hé théng. Ngoai ra, néu lam phat va lai suét gidm, tinh hinh ng xu cé
thé diu di. Tuy nhién, ching téi tin ring Chinh phu sé phai in thém tién dé tra no cho
cac ngan hang va cac doanh nghiép nha nwéc, va nhw vay lam phat sé& khoé co thé
gidm nhanh nhw nhidu nguwi ki vong.

Chién lwoc dau tw vao Viét Nam - Ching toi d& hoan tat bao céo véi mot sé chién
lwge dau tw vao Viét Nam cho nam 2012. Bén y twéng dau tw 1a (1) méc du dinh gia
ctia nhiéu cb phiéu dang & murc thap lich st nhung khong phai tat ca cac cd phiéu
déu an toan, (2) v&i gia tai san gidm, cac cong ty giau tién mat cé thé xdc tién cac
thwong vu mua ban & sap nhap (M&A), (3) nam Réng dwoc cho 1a ndm tét nén sb
lwong tré so sinh cé thé téng vot, va day 1a thdi co cho céac cong ty phuc vu tré so
sinh, (4) Viét Nam la mét trong nhirng nwéc xuét khdu néng san hang dau tai chau
A.
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Dw bao nam 2012

Dwéi day la tom tat nhirng dw bdo ctia ching téi cho ndm 2012.

Hinh 1: Nhirng dw doan cua VCSC cho nam 2012
Nén kinh té

Téang trwdng GDP % YOY 6,8% 5,9% 5,5% -6,8%
CPI- toan phan % YOY 11,8% 18,1% 12,0% -33,7%
CPI- co ban % YOY 9,3% 13,6% 10,0% -26,5%
Can can thanh toan
Nhap siéu usD 12,6 ty 9,5ty 8,8 ty -7,4%
Xuét Kh3u usb 72,2ty 96,3 ty 115,5 ty 19,9%
Nhap Khau usD 84,8ty 105,8 ty 1243ty 17,5%
FDI giai ngan usD 11,0 ty 11,0 ty 11,0 ty 0,0%
Kiéu hoi usD 8,0 ty 9,0 ty 9,0 ty 0,0%
Khoan muc sai sb usb 9,5ty 9,2ty 7,0ty -23,9%
Can can thanh toan uUsD (3,1ty) 2,5ty 29ty 16,0%
(Du,"‘c’,ytcﬂt‘:,n”h”)’”c ngoal USD 10,0 ty 12,5ty 15,4ty 23,2%
Ty gia (lién ngan VND / USD 20.780 21.275 22.130 4,0%
hang)
Nganh ngéan hang
Lai suét huy dong % 13,5% 14,0% 12,0% -14,3%
L&i suat cho vay % 17,7% 19,0% 16,0% -15,8%
Tang trwwdng tin dung % 298% 10,2% VND 16,0% VND 56,9%
18,7% USD - -
Tang trwdng huy % 32,3% 12,4%VND 17,5% VND 41,1%
dong 21,9% USD - -
Thi trwong chirng
khoan
VN index VNI 484 350 420 20,0%

Nhin chung, ching t6i tin rang tc d6 tang trwdng kinh t& sé& cé phan giam téc, dirng & mirc
5,5%. Tuy nhién, Chinh phu van kién tri cac chinh sach can thiét dé cai thién van dé mat
can ddi quan trong nhat trong birc tranh vi mé cla Viét Nam 1a lam phat. V& céc yéu t6 ho
tro, xuat khau sé tiép tuc ting trwdng véi téc dd nhanh hon trong khu ve, nhé co cau xuét
khau it cac hang héa co6 bién dong nhu cau Ién va kha nang canh tranh ctia cac nganh san
xuét ngay cang tang. Tang trwdng kinh té cling sé tiép tuc dwoc hd tro manh b&i nhu cau
tiéu dung trong nwéc, mac du téc dd cd phan cham hon so voi trwdc day do lvong khong
theo kip lam phéat. Can can thanh toan dworc cai thién hon nhd ngudn vén FDI manh va kiéu
héi, gilp can can thanh toan co trang thai du’o’ng trong nam thi hai lién tlep va phan nao
giam bot ap lyc tién t&. Mot khi lam phat giam, lai suat sé ha dan va kéo giam chi phi lai vay
clia cac doanh nghiép.

Chung t6i s& dé cap chi tiét hon vé co s& du bao trong phan duéi.

See important disclosure at the end of this document
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Kinh té vi mé

GDP tang trwéng 5,5% - Viét Nam c6 thé tang trwdng cham lai trong nam 2012 véi GDP
tang trwdng 5,5% so v&i 5,9% trong nam 2011. Cho dén nay, kinh té trong nwéc twong déi
tang trwdng kha bat ké nhirng bat 6n trong nwéc cling nhw thé gidi, va chang téi tin rang
trién vong nay sé tiép tuc tich cuc.

San xuéat gilr vai trod trong tam - Ba tru c6t chinh hd tro' nén kinh t& ndm 2011 1a néng
nghiép, san xuét va dich vu. Tuy nhién, gia ca hang héa thiét yéu trén thé gidi, sau khi dat
dinh vao thang Hai, dang cé xu huwéng gidm (theo FAO, Chi sé gia thuwc phdm da gidam hon
10%) va c6 thé tiép tuc gidm thém trong ndm 2012. Chung téi dw bao tang trwdng nganh
néng nghiép sé& giam nhe do gia ca hang héa thé gioi giam, nhung c6 thé dwoc bu dap
bang sy phuc hdi clia nganh san xuat va dich vu. Nganh san xuat ngay cang tr& thanh
thanh phan dong gop quan trong vao tang trudng GDP va chung t6i ky vong sy dong gop
nay sé tlep tuc do c6 sw chuyén bién dang ké trong von dau tw nwdc ngoai, tr nganh bat
dong san sang nganh céng nghiép san xuét trong ndm 2011. Chung t6i tin rang dong vén
FDI vao linh virc cdng nghiép tang sé hé tro' trién vong lau dai cho ting truéng GDP. Tuy
nhién, linh vwc xay dwng gidm manh trong ndm 2011 va van chju nhiéu ap lwc vi Viét Nam
dang trai qua thoi ky dinh tré trong nganh bat dong san.

Tiéu dung khong con la dong lwc tang trwéng chinh trong nam 2012 — Mac du lam
phat tdng cao, nhu cau tiéu dung trong nwéc van c6 dau hiéu hdi phuc tir sau cudc khiing
hoang tai chinh nh& kiéu héi va tiét kiém vang. Tuy khéng cé di¥ liéu cu thé nhung chung toi
tin rAng, v&i sé lwong Ion vang tiét kiem trong dan (wdc tinh 40% GDP) cho thay céc ho gia
dinh nhin chung c6 thé bao vé tai san cta minh, diéu nay cé 1& da giap hd tro tiéu dung
trong nwdc trong ndm 2011. Tuy nhién, tiéu dung trong nwdc nam 2012 cb thé gap mot sd
kho khan vi nhiéu cong ty khong thé ting lwong theo lam phat va dy bao strc mua thyc sé
giam.

Xuat khau tang véi téc do nhanh hon so véi cac nudc trong khu virc nho co' cu xuét
khau cac hang héa cé hé sb co gian it va kha nang canh tranh ctia cac nganh san xuét
ngay cang tang. Chung téi tin rang xu hwdng nay sé tlep tuc vao nam 2012 nho lwvgng don
hang dbi dao t cac thj trwdng truyén théng méc du nén kinh té phwong Tay dwoc du bao
c6 thé roi vao suy thodi. Trong khi d8, hoat ddng nhap khau ciing dang dwoc kiém soat chat
ché nén co thé sé tang v&i tdc dd cham hon xuat khau theo xu hwéng 3 nam vira qua.

Tin dung van that chit - Chinh sach 6n dinh kh&i dong vao dau nam 2011 co thé sé tlep
tuc trong nam 2012, it nhét la trong quy 1, va anh huong dén téc do tang trwdng cua nen
kinh té vi cac cong ty ngay cang khé tiép can nguon vbn vay. Kha nang tbc do6 tang trwéng
sut gidm c6 thé xay ra do nhirng cai cach can thiét dé giam no.

Lam phat giam - Lam phat d& c6 xu hwéng gidm ké tr thang Tam do that chat cung tién va
gia lwong thuc gidm, mac du van & mic 18% vao cudi nam. Lam phat toan phan so véi
cung ky nam truwéc gidm nho gid lwong thwe gidam nhung lam phat co ban gan nhu khéng
déi. Ap lwc lam phat co6 thé diu di trong ndm 2012 nho gia c& hang héa 6n dinh va chinh
sach tién té - tai khoa tiép tuc that chat, tuy nhién, Chinh phi du kién sé tang gia nhém
nganh tién ich céng cdng. Vi vay, chung téi dw bao lam phat nam 2012 1a 11%, cao hon
mot chut so véi muc tiéu 9-10% cua chinh phd.

Can can thanh toan

Can can thanh toan sé thang dw 2,9 ty USD trong nam 2012 — NHNN wé&c tinh thang dw
can can thanh toan nam 2011 la 2,5 ty USD so v&i mre tham hut 3,1 ty USD trong nam
2010, nho tham hut thwong mai cai thién cling nhw dong vén FDI va kiéu hdi tang. Ching
t6i tin twdng xu hwéng twong tw sé tiép dién trong ndm 2012.

See important disclosure at the end of this document
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Khoan muc sai s6 glam nhwng van cao- Khodn muc nay da cé Xu hu’o’ng gidm tr nam
2008 nhuwng van con & mirc cao. Theo ching téi khoan muc nay van ¢ mirc cao do nguoi
dan van thich ndm gilr vang va ngoai té. Trong thoi gian toi, nhirng nd lwc cla NHNN tap
trung vao muc tiéu on dinh clng nhirng bién phap hanh chinh sé gilp nang cao niém tin
tién ddng va giam baét tinh trang ngudi dan tich trir vang va ngoai té.

Ap lwc pha gia tién dong giam nhwng rii ro van con- tién déng van twong dbi 4n dinh
trén ca hai thi trwong tw do va thi trwdng lién ngan hang sau khi Chinh pha pha gia héi
thang 2/2011. Chung t6i dw b&o tién ddng sé khong mét gia nhiéu trong nam 2012, nho sw
cai thién trong can can thanh toan va dy trir ngoai héi. Theo dy bao cua chung téi, tién
ddng van co thé gidm gia 4% trong ndm 2012 do lam phét van cao, theo dé c6 thé khién
dong vén trong nuéc tiép tuc chuyén sang vang va USD. Ngoai ra, ching tdi cling quan
ngai NHNN cé thé phai in tién do rdi ro vé thanh khoan trong hé théng.

Linh vwec ngan hang

Lai suat c6 kha nang giam — M6t théng diép dwoc dua ra kha rd rang 1a Chinh phd muén

gidm lai sut. Trong suét nam 2011, NHNN da dé cap dén viéc gidm |4i suat huy dong va co
kha n&ng ap tran lai suat cho vay trong ndm 2012. Tuy nhién, van d& nay tam thoi chuwa
dwoc ban dén trong thoi gian cudi ndm, c6 1& do lam phat co ban gan nhw chwa cai thién va
chéc chén sé can nhiéu thdi gian hon dé thwe hién muc tiéu da dinh. NHNN dat muc tiéu lai
suéat huy déng & mc 10% va lai suét cho vay & mirc 14% vao cudi nam 2012. Nhirng muc
tiéu nay dwoc cho la kha lac quan vi 13i suat cho vay hién dang chiu tac dong cua thi trudng
hon |a cac bién phap hanh chinh va khoé khan thanh khodn vao cudi nam da budc mot sé
ngan hang huy déng vuwot tran 13i suét 14%.

Tang trwéng tin dung dwoc néi Idng hon, nhwng khéng qua cao — Muc tiéu ciia NHNN
la han ché tang trwdng tin dung & mc 16-17% trong ndm 2012 nham dwa tin dung vé mirc
hop ly ma khong lam téng ky vong lam phat trong 9 — 12 thang t&i. Chung téi nhan thdy day
la gi¢i han kha hop ly cho cac ngan hang, nhwng van than trong véi kha nang néu cac ngan
hang lach tran ting trwdng tin dung c6 thé mot l1an niva gay ap lwc [én lam phat.

Thi trwdng chirng khoan

Chuing t6i dw bao chi s6 VNIndex cudi nam 2012 sé& dat 420 diém, tang 20% so véi nam
2011. Dw bao nay dya trén khéo sat y kién cla bd phan kinh doanh clia ching t6i va da
tinh dén nhiéu yéu t6 khach quan.

Thuan loi:

- Lam phat tiép tuc giam - M&c du chang tdi lwu y lam phat co ban hau nhw khong
doi.

- Lai suat giam- Chung t6i dw doan NHNN c6 thé sé& giam 1ai suat tiv dau thang Ba,
nhwng ching t6i hy vong diéu nay sé khéng xay ra trwéc thang 6. Chung tdi cho
rang NHNN sé& chl y dén lam phat co ban vi d6 ciing 1a mbi quan tdm ctia nha dau
tw chir khéng chi riéng lam phat toan phan. Khi lai suét giam, chi phi Ii vay cta cac
cong ty cling gidm theo va két qua loi nhuan sé tét hon. Lai suét gidm con giup hoat
dong cho vay tiéu dung tang tré lai.

- Trién vong tich cwc hon cho linh viee ngan hang — khi NHNN tiép tuc tién hanh
cac danh gia toan dién, tang cwdng tinh minh bach (chdng téi hy vong) cho hé
thdng, niém tin cta nha diu tw c6 thé dan dan trd lai.

B4t loi:

- Giai chap trong hoat dong giao dich ky quy - Cong ty chirng khoan hién dang
tién hanh gidi chap cac tai khoan giao dich ky quy khach hang dé thu héi von va
chung t6i dw béo tinh trang nay cé thé tiép dién trong nira dau quy 1.

See important disclosure at the end of this document
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Han mdc cho vay déi vé&i linh vwe phi san xuat sé chua dwoc d& bd trong ndm
2012 theo quan diém ctia chung t6i. Nhw vay, cac coéng ty chirng khoan sé chua
thé s&m cung cép dich vu giao dich ky quy. Ngay ca khi han mic duoc d& bd,
chuing t6i cho rang tang trudng tin dung ciing nhw sy wu tién ciia NHNN sé chd yéu
danh cho linh vic san xuét, theo dé sé han ché hoat dong giao dich ky quy trén thi
trwdng chirng khoan.

Nhirng théng tin tiéu cwc vé nganh ngan hang — nhikng tin tlc bat loi vé linh
vwc nay cé thé (rc ché tam ly thi trudng va han ché sw phuc hdi cta thi trudng.
Chung t6i cho rang nha dau tw ca nhan sé& chét 1&i trong khoang 5-10%.

i ro:

Lam phat khéng giam nhanh nhw mong doi (xac suét cao), dic biét la néu EVN
tang gia dién 20% trong nam nay (chung t6i dw bao mirc tang khodng 10-15%) va
gia nhién liéu tiép tuc tang (dw kién, nhung chwa chac chdn mic tang va thoi
diém). Gia ca hang héa thé gi¢i bat ngd tang ciing cé thé lam chéch dw béo cua
chung t6i, nhwng véi tinh hinh ting trwdng toan cau gidm téc, kha nang nay cé xac
suét kha thap.

Viéc cling cb cac ngan hang “khé khan” khéng dem lai tin hiéu tich cwe cho
nhirng gi dang dién ra trong nganh néu khéng cé 16 trinh cu thé va bién phap ap
dung quyét liét.

N¢ xau cao hon nhiéu so v&i wéc tinh (khoang 10% toan hé thdng), diéu nay sé
tiép tuc han ché kha nang cho vay cla cac ngan hang va a&nh huéng bat loi dén
tiém nang tang trwdng (tuy nhién day lai la thoi diém tét cho dau tw gop vén tw
nhan).

Tbng quan:

Sau khi xem xét tat ca cac yéu té nay, ching téi duw bao chi sé6 VNIndex co thé ting
khodng 20% trong ndm 2012. L&i suat gidm sé hd tro thj trwéng, nhwng néu khéng
c6 dich vu giao dich ky quy va sw cai thién cla linh vwc ngan hang, nha dau tw ca
nhan s& nhanh chéng chét I méi khi thi trwdng tdng, nhw vay da tang sé khong
chac chan. Tuy nhién, nhin chung, ching t6i van cho rang thi trwdng sé tich cuwc
mé&c du dé bién déng. Thanh khoan c6 thé van dao déng & murc hién tai trong ca
nam.

See important disclosure at the end of this document
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Ruiro

Nhirng sy kién sé& thu hat sy quan tam nhiéu nhét cia nha dau tw trong nam 2012 sé 1a sy
phat trién cGa hé théng ngan hang, van dé giai chap va no xau. Pay Ia nhirng rdi ro cé kha
nang lam tac dong dén dw bao cla chung téi. Nhivng van dé khac can cha y chinh 1a sy can
thiét phai ciing ¢ bang can dbi ké toan tai chinh cla Viét Nam trwéc kha ndng téng gia cta
nwéc, dién va nhién liéu. Diéu nay sé anh hudng dén kha nang lam phat cé thé gidam dén
mu&c nao trong nam nay.

N¢ x4u va tai cau tric hé théng ngan hang

Con sb no x4u clia hé théng ngan hang Viét Nam theo nhw s liéu cong bd chinh thirc tang
tr 2,5% nam 2010 1&n 3,1% trong 6 thang dau nam 2011 va 3,7% vao cudi nam 2011,
twong ng véi 4,9 ty USD. Tuy nhién chung t6i cho rang ty 1& no xau thuc té chac chén
phai cao hon con sb céng bé chinh thirc. Phuong thire gidi quyét no x4u va tac dong cua
viéc tai cAu tric hé thdng ngan hang sé 1a tiéu diém trong ndm 2012 va sé& 1a nguyén nhan
gay bién déng cho thij trwong.

Chinh sach tién té that chat 1a hé qua cua tiang trwdng tin dung néng trong qua khe -
Lam phat tang, I4i suat cho vay cao va cac chinh sach tién té that chat da khién cac doanh
nghiép nha nuwéc khé che gidu nhirng khoan 16, boc 16 sw yéu kém trong cong tac quan ly
rdi ro cting nhu hiéu qua hoat déng kinh doanh kém ma theo ching t6i chinh la nguén géc
cta phan Ién no xau. Pac biét, cho vay doanh nghiép nha nwdc chlem khoang 1/3 dw n¢
tin dung ca nuéc (tin dung ca nuwéc khodng 130 ty USD). Co cAu no x4u khéng dugc cong
bd chi tiét, nhwng véi viéc cac doanh nghiép nha nwéc I6n nhw EVN, Vinashin va Vinalines
bao c&o 16 nhiéu ndm, chung t6i nghi rdng wéc tinh nay 1a cé can ci.

N’ xau, néi lo day lam phat - V&i ty 1& ng xau thyc té cia toan hé théng cao hon sé liéu
cong bd , nhiéu nha diu tw tw héi rang Viét Nam sé ldy ngudn tién tlr dau dé tai co chu
nganh ngan hang. Theo wéc tinh cla ching toi, toan bd hé théng ngan hang hién chuwa
trich dw phong day di va chi c6 thé bu dap moét ntra ty 1& no x4u céng bd chinh thire. Tinh
hinh khéong may kha quan néu ty 1& no xau thue tinh gép vai 1an con sb chinh thirc. Cac
ngan hang I&n (chiém khoang 80% téng tin dung cua hé théng ngan hang) co thanh khoan
doi dao nén ching téi khéng qua lo nga| ve kha nang sup dd hé théng nhwng dé ngén chan
khing hoang, cac ngan hang can cung cb nguén tién 'thdng qua tang von hoac sap nhap.
Ngoai ra, néu lam phat va lai suét giam, tinh hinh no xau cé thé diju di.

Lo trinh M&A — su kién hop nhat dau tién gitra cac ngan hang SCB, Tin Nghta va bé
Nhat da hoan tat, nhd» d6 nguy co dd v& cla cac ngén hang nay da dwoc ngan chan
ngay sau thong bao sap nhap. Niém tin cGa ngudi glvi tién phan Ién dwoc khoi phuc
nh& vao chi thi cia NHNN dé BIDV hé tro' thanh khodn cho cac ngan hang nay vdi cac
khoan vay bao dam. Theo chiing t6i dwoc biét, c6 5 ngan hang khac dwoc xép loai yéu
kém va sé sém tién hanh sap nhap nhuw trwéng hop nay.

Tai cau truc vén — Chung t6i cho rang M&A tbt cho cac ngan hang nhd, nhung voi
nhirng ngan hang 1&n thi nén hd tro ting vén. T4t nhién cac ngan hang nay cé thé tim
kiém nha dau tw nwéc ngoai, dién hinh la thwong vu méi day gitra Vietcombank véi
Mizuho trong ndm 2011, tuy nhién can lwu y rang chién lvoc nay khéng han la cé thé
thwc hién véi moi ngan hang. Theo chdng t6i, NHNN sé duy tri thanh khoan cho céac
ngan hang 1&n trong khi ch® doi nén kinh té bat du phuc héi cling nhw no' xau thuc
sw gidm. VAay ngudn tién tlr dau dé duy tri thanh khodn? C6 thé NHNN sé in thém tién,
nhwng ching t6i that sy khong rd NHNN sé& in thém bao nhiéu. Tuy nhién, néu diéu
nay xay ra, lam phat sé cang thdng hon dy doan.

Nganh ngan hang cé thé tranh dwoc nguy co rat tién 6 at - Hau hét cac ngan hang Ién
déu co thanh khoan &n dinh va mién 1a co thé tranh dwoc nguy co rat tién & a, cac ngan

See important disclosure at the end of this document
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hang co thé dan dan giai quyét van dé no xau. Khi lam phat gidm, at han 1ai suét sé giam
theo. Diéu nay giup doanh nghiép bt ap lwc hon, lam cho cac doanh nghiép dan dan co
kha nang tra ng, va cu0| cung la gidm no' xau. Tém lai, hé thong ngan hang chuwa han 1a
qua yéu kém nhung can phai xem xét moét cach nghiém tuc tat ca nhivng yéu td tac dong.
V&i nd lyc phdi hop gitra cac bén, ching toi tin Viét Nam cé thé vuot qua dugc giai doan
kho khadn nay, nhung dong vén dé hé tro thi trwéng chirng khoan chua thé quay lai ngay.
Chung téi tin ring NHNN dang bét tay vao gidi quyét van dé thanh thoan ciing nhw quéa
trinh hop nhét clia nganh ngan hang Viét Nam.

Chung t6i sé tiép tuc theo doi dién bién cua nganh ngan hang trong nam 2012 vi sy phat
trién cla linh virc nay co6 thé tao nén nhiéu chuyén bién trén thi trwéng trong nhirng thang
toi.

Bat Pong San

Nam 2012 sé khé khan hon - trvée tinh trang khing hoang thanh khodn céng v&i viéc han
ché cho vay bat dong san, nam 2012 dwoc dy doan la sé la mét nam kho khan nira cho
nganh bét dong san. Nhiéu cong ty bat doéng san da tam dirng cac dy an moi va no xau
cua cac ngan hang c6 xu hu’cyng tang vé cudi ndm. Do do, cac ngan hang da tao ap lvc yéu
cau cac cong ty bat dong san thanh toan no khién gia bat dong san gidm do cac cong ty bat
dong san cb gang day nhanh viéc ban tai san Gia bat dong san da glam dan trong nam
nay, nhwng van chwa di dé khdi phuc nhu ciu. Véi lwong Ién dan sd dang & do tudi lap
gia dinh va thuc té chat lwong nha & trong ca nwdc, ching toi tin rdng nhu cau bat dong
san la co thwe, nhung hién mét bo phan Ién dan sé khéng di kha nang tiép can thi trudong
nay. Thi trwong bat dong san nhin chung van &m dam cho dén khi NHNN néi Idng gidi han
cho vay phi s&n xuét va lwgng cung bat dong san dw thira trén thj trworng dwoc hap thu hét.

Gia bién

Dw kién tang 10-16% - Theo thong tin tr B6 Tai chinh, gia dién sé tang 10-16% trong ndm
2012. T thang 9/2011, EVN da dwoc phép tang gia dién téi da 5% mbi quy ma khong can
c6 su chap thuan cla B6 Céng Thwong, tuy theo tinh hinh gia tdng chi phi dau vao. Céng
ty Vinacomi cling vira cdng bd co thé sé tang gia ban than cho san xuét dién trong nam
2012 v6i ty 1é tang l1én dén 30% dé giam ganh nang tai chinh. Phan chi phi dau vao gia ting
clia EVN c6 thé dwoc chuyén qua cho nguwoi tiéu dung. Vai tinh hinh tai chinh bj tén that
nang va quyén duwoc didu chinh gia dién ctia EVN, chung t6i lo ngai gia dién cé thé duwoc
didu chinh tang trén gi¢i han 16% cta Bo6 Tai chinh. Mac du vay, dé gidam ap luc tiv viéc
tang gia dién lén lam phat, ching téi tin réng gia dién sé dwoc tdng dan dan chi khong téng
manh moét lan nhw trong ndm 2011. Day la ly do chung t6i cho réng lam phat sé khéng gidm
nhanh nhw thj trwed'ng dy bao.

Gia nhién liéu

Do kha nang khai thac trong nwéc khéng céi thién nén gia xang dau trong nwéc sé van phu
thudc vao gia ca thé gisi. V&i viéc Chinh phu vira tang thué nhap khau xang dau thém 5%,
chung toi tin réng ngay ca khi nhu cau thé gii va gia dau gidm, kha néng chinh pha diéu
chinh gidm gia xéng dau trong nwéc | rat thp. Diéu nay cling sé han ché mac gidm lam
phat trong nam nay.

See important disclosure at the end of this document
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Poéng Iwc tang trwwéng

M6t nha d4u tw tai chinh & chau A tai thoi diém nay thwong lo ngai vé dong tién néng rat ra
khdi chau A, ap lwc tién t& va xuét khau giam do céc thj trwdng tiéu dung I&n trén thé gisi
dang phai d6i mat v&i kinh té khé khan. Tuy nhién, nhitng van dé nay khdéng qué nghiém
trong tai Viét Nam. Thay vao dd, van dé I&n nhét cta Viét Nam hién nay la hé théng ngan
hang.

Viét Nam 1a mét trong nhirng nwéc xuat khdu manh nhat chau A

Nhiéu y kién cho rang do kinh té toan cau dwoc dy bao gidm tdc trong ndm 2012, cac nwéc
chau A s& cdm nhan ré hon nhitng khé khan khi xuat khau gidm dang ké, 1am mét can dbi
can can thanh toan va cé thé anh huwdng bat loi dén gia trj dong tién. Tinh trang nay c6 thé
dién ra & nhiéu nwéc trong khu vire, tuy nhién, chung téi tin rang Viét Nam sé& 1a mét trong
nhirng nwéc it bi anh hwéng nhat béi suy thoai toan cau. Ly do la:

1-  Xuat khau manh: N&m 2011, Viét Nam la mét trong nhirng nwéc tang trudng xuét
khau nhanh nhét khu vuc (xem hinh 2), mac du kinh té thé gi6i tdng trwéng cham.
Hon nira, My va EU con |a hai khu virc nhap khdu hang Viét Nam chd yéu nhét,
bén canh do, nhap khau vao Nhat Ban ciing tang dan sau khi hiép dinh BTA duoc
ky két.

2- Tap trung vao nhirng hang héa cé cau it co gian theo gia: Hau hét hang xuét
khau cta Viét Nam déu co gia tri gia tdng thap, c6 cau co gian it theo gia h (xem
hinh 3). Suy gidm xuét khdu ctia nhém hang céng nghé théng tin 1a théng tin bat Igi
cho nhiéu qudc gia trong khu virc nhung chwa phai 1a méi lo ngai cho Viét Nam,
mac du nhém hang nay dang ngay cang tré nén quan trong dac biét la khi
Samsung va Intel m& nha may I&n tai Viét Nam.

3- Loi thé chi phi tét hon Trung Quéc: trwdc tinh trang chi phi san xuét tai Trung
Quéc ngay cang dat hon so véi Viét Nam, hoat ddng sén xuat va xuét khiu sé tiép
tuc dich chuyén vao Viét Nam. Cac cong ty My va cac nwéc EU dang c6 xu huéng
chuyén cac nha may gia cong sang Viét Nam. Hau hét cac nha may san xuat hang
xuét khau c6 quy mé 1&n (san xuat giay dép, hang may mac, that lwng, ..) déu cé
don d&t hang trwéc 2 nam véi hai dbi tac thwong mai hang dau nay. Chang toi
duwoc biét sb lwong don hang ndm 2012 nhiéu hon dang ké so véi nam 2011, vi
vay co ly do dé lac quan vé tinh hinh tang trwéng xuét khau clta Viét Nam trong
twong lai.

4- Vén FDI vao nganh san xuat ting: vén FDI gidi ngan trong ndm 2011 twong
dwong nam 2010 & mc 11 ty USD, nhwng diém khac biét 1a nhém nganh san xuét
nhan duoc 50% lwgng FDI nam nay so v&i mic 37% trong nam trwéc. Mot trong
nhitng nha san xuét thép xay dwng hang dau trong nwéc cho biét hau hét khach
hang cua ho trong nam 2011 l1a nhirng khach hang cd, cha yéu la cac cong ty da
quoc gia m& rong co s¢. Chung toi tin rang lvong vén FDI 16n vao linh vuc san
xuét tang cling 1a moét ly do dé lac quan vé trién vong tang trudng xuét khau cua
Viét Nam trong twong lai.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2 — Tinh hinh xuét khau cta cac nwéc (% 3m/3m sa)

Vietham

Indonesia Thailand Philippines === Malaysia
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Hinh 3 — Co’ cau xuat khau cua Viét Nam
%A
: Th12-07 Th12-08 Th12-09 Th12-10 Th12-11 10/11
Xuat khau rong hang dét 5489  6.863 6.681 7.661 9744  27%
may, giay dép
XuAt khau rong gé 1380  1.728 1.692 2.284 2588  13%
Xut khu rong néng san 5854  7.351 6.671 8653 11540  33%
Xuat khau rong dau va SP 1.893 615 1.274 558 (445)  -180%
nang lwong .
xuat khau rong thep va kim (5.099) (6.785)  (5.056)  (5.105)  (4.630)  -9%
Xut khau rong may méc (11.104) (12.053)  (10.622) (10.512)  (11.085) 5%
Xuét khau rong héa chét (1.466)  (1.481) (1.261) (1.703) (2.078) 22%
Xut khau rong hang Nhua (1.796) (2.082)  (2.006)  (2.727)  (3.412)  25%
ff;?,t(':‘ha” rong hang ién tw (802) (1.069)  (1.192)  (1.618)  (3.050)  89%

Dong vén nwéc ngoai 6n dinh

Lo ngai chung cua thj trwéng hién nay 1a rdi ro cac nha dau tw nwdc ngoai gian tiép sé & at
rut khoi thj triedng Viét Nam, dan t&i sy sup dd cua thi trwdng chirng khoan va sy mét gia
clia déng ndi té. Chung toi cho rang mac du mot sb6 quy nwéc ngoai co thé dong clra va roi
khai thi treong Viét Nam nhung con sb nay kha nhé va kha nang rut vén dong loat 1a khéng
cao. Vi:

1- Dong vén nwéc ngoai tich cwe trong nam 2011. Theo Bloomberg, Viét Nam 1a
mot trong 3 quéc gia chau A c¢6 dong vén vao rong trong nam 2011 (Chung toi
khong bao gom Han quéc va Pai Loan dé dé so sanh, vi 2 quéc gia nay co dong
vbn ra lan lwot 14 8,5 ty d6 va 9,2 ty d6). Thyc sy, khu viee Dong Nam A c6 hién
twong nha dau tw nwdc ngoai rut von 6 at do lam phat tang va tbc do tang trudng
cham. Tuy nhién, tinh trang nay khéng xay ra v&i Viét Nam vi lam phat & mic vira
phai va méc du ting trwdng kinh t& nam 2012 cé thé sé gidm nhwng van kha hon
cac nuwdc trong khu vwe.

2- Viét Nam la thi trweong m&i néi nhanh. Viét Nam |a nwéc duy nhét tai khu vuc
Bong Nam A dwoc xép vao nhom thi trdng méi ndi phat trién nhanh. Nhitng nwéc
con lai hoac khong dwoc xép loai (Campuchia, Lao) hodc dwoc xép vao nhom thi
trwong maéi ndi. Dong tién néng vao Viét Nam trong ndm 2009 va 2010 gan nhw
khong co, dong nghia v&i viéc dong tién nong chay ra cling khéng dang ké.

3- Viét Nam nam trong ké hoach dau tw cta khéi ngoai: Hau hét cac quy dau tw
nwéc ngoai tai Viét Nam 1a quy dau tw tap trung vao mét qudc gia cu thé, nghia la

See important disclosure at the end of this document
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ho s& khong luan chuyén vén dau tw vao cac qudc gia khac. Mac du khdi ngoai co
thé wu tién gilr tién mat vao nhirng thoi diém nhét dinh, nhwng chung téi tin rang
dong tién sé quay trd lai thi trwong Viét Nam (trir khi thi trwong dong clra hoan
toan).

4- Quy déng: Viéc tinh toan tinh hinh dau tw cla cac quj mé va quy dong la rat khé
vi nhiéu quy dau tw vao Viét Nam khéng céng bd thdng tin ngoai hoi déng ¢ déng.
Hau hét cac quy dau tw nwoc ngoai tai Viét Nam déu la quy dong. Ching toi woc
tinh khoang 70% cac quy la quy dong, 20% la quy mé& va 10% la ETF. Co ciu nay
c6 thé thay dbi vi mot s6 quj déng co thé chuyén thanh quy m¢ trong 18 thang toi.
Day ciing chi 1a nhitng wéc tinh so bd, nhwng chang téi dong tinh véi nhivng wéc
tinh nay.

Hinh 4 —-Vén dau tw nwéc ngoai rong vao thj treéng chirng khoan ctia mét sé
quéc gia

Viét Nam la mét trong s6 it cac nwéc chau A thu hut dwoc dong von vao rong trong
nam 2011 (chung t6i khéng ké Pai Loan va Han Qudc vi dong von rut ra qua Ién)
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Ngudn: Bloomberg ngay 30/12/2011, VCSC

Hinh 5 —-Vén dau tw nwéc ngoai rong tich lily qua cac nam
Viét Nam it bién déng vé danh muc dau tw nwéc ngoai va ty |é rat von thap
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See important disclosure at the end of this document

WWW.vesc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 10



Vv

e

tCapital

Securities

17/01/2012

ién vong Viét Nam nam 2012 Bao cdo chién luoc

Tién déng kha 6n dinh trong th&i gian gan day

Khéng c6 dong tién nong — Dién bién tién dong khong dong bd voi cac dong tién khac
trong khu virc chau A, cu thé tién ddng mét gia qua tirng nadm trong khi dong tién ctia mot
sb nwéc trong khu vuc ting gia, déc biét 1a khi mot lwong 16n tién tlr cac goi QE (N¢i léng
dinh lvgng) di vao cac nudc nay, nhung khong c6 Viét Nam. Hién tai, dong tién néng nay
da dao chiéu cong véi xuat khau glam da khlen ddng tién cta cac nwéc chau A chiu nhiéu
ap lwc. Trong khi d6, ddng VND |a ddng tién 6n dinh thr 3 tai chau A trong 6 thang qua.

Sw 6n dinh phu thudc vao niém tin trong chinh sach cia NHNN- Chung t6i da nhiéu Ian
dé cap dén nguyén nhan chinh gay mét gia tién ddng la viéc thiéu niém tin ctia nguoi dan
déi v&i kha nang kiém soéat lam phat ctia chinh pha, trong mét nén kinh té ma USD va vang
cling dwoc xem la loai tién t& quan trong. Chung t6i tin rang véi muc tiéu duy tri sw 6n dinh,
céac chinh sach cia NHNN trong nam nay sé& phai tim cach kém ché cac hoat dong dau co
ngoai té trong nwéc. Mét ly do khac gitp tién ddng 6n dinh gan day la tham hut thwong mai
giam va dwoc bu dap béi FDI va kiéu hoi.

VND: than trong, nhwng lac quan - Chung t0i van than trong véi tién ddng vi day la lan
dau tién NHNN co6 thé thuce thi cac quy dinh kiém soat chat ché. Ap lic trong nwée van con,
nhwng chung toi lac quan hon vi day cling la lan dAu tién tién ddng 6n dinh trong thdi gian
kha dai ma khéng cé dau hiéu cing thang. Thong thwdng, vao thdi diém nay cac ndm
trwde, nguwdi cd nhu clu rat khd mua USD trén thi trwéng, nhung ndm nay tinh hinh da
khac va nguén USD dbi dao hon.

Do khéng cé dong tién néng cong thém cac chuyén bién tich cwce tir quy dinh thuc thi chinh
sach tién t&, lam phat va tham hut twong mai gidm, chang téi tin réng tién déng sé it bién
déng va nam trong nhdm 6n dinh nhat chau A trong nam 2012 véi ty 1& mét gia khodng 4%
cho ca nam.

Hinh 6 — Dién bién cta cac dong tién chau A (so v&i USD) trong 6 thang qua va tir
dau ndm dén nay
So v6i ddu ndm 2011, déng VND gidm gia Trong 6 thang qua, déng VND kha én dinh

do dot phé gié manh trong théng Hai nho xuét khdu va khéng c6 dong tién néng
rut ra
>0 082822« >0a0aon0%2 432y
GEZEQ3EZEEZZ GEZZEQ5FESEZ
5% 5%
0% - 0% -
-5% -5%
-10% -10%
-15% -15%
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Cac chi bao ky thuat cho thay co héi tich liiy trung han

Theo quan diém phan tich ky thuat cGa chung t6i, khad nang 70% la thj trudng sé hdi phuc
va 30% la thj trwdng di ngang trong nira dau nam 2012. Ngoai diém nay ra, ching t6i cam
théy viéc str dung phan tich ky thuat dé du bao 1a khong thich hgp. Dy bao cda ching téi
dwa trén mau hinh gia tuyét déi va phan tich dwdéng strc manh twong déi. Chung toi sé dé
cap dén tirng yéu té trong phan phan tich dwéi day.

Kich ban 1: Trwong hop tét nhat

Ngudng dw bao 6 thang dau nam: 425 (+ 20%)

Xéac suat: ) 70% )

Duong stre manh twong doéi so véi thi trieong chdu A Thai Binh Duong: tich cuc, hiéu qua
hon

Trong kich ban nay, VNI dwoc du bao sé dao chidu trong thang M6t vi ching tdi cho réng
nguwdng 330 la mrc thdp nhét trong trung han do ngwdng muc tiéu cta ba mau hinh ky
thuat phd bién déu tinh c& hwéng vé nguéng 330. Kha nang thi trwedng dao chiéu sé dua
VNI tré lai ngwéng hé tro/khang cw tai 425, twong dwong tang 20% (két qua twong tw dbi
véi phwong phap co ban va phan tich sw kién). Ching t6i cho rdng xac suét cta kich ban
nay la 70%. So vé&i chi s6 MSCI clia khu viee chau A Thai Binh Duwong (APAC) sau khi da
loai trr chi s6 Japan Index, VNI dién bién kém hon 7% trong ndm 2011 (ca hai chi sb theo
ddng ndi t&). Tuy nhién, dwdng xung lwong trung han trén dd thi (xem hinh 7) sép tao day
va VNI c6 thé tang trwdng cao hon so v&i chi s& MSCI cla khu vuc chau A Thai Binh
Dwong (loai trir chi s6 Japan Index).

Két luan: nha dau tw trung han c6 thé MUA vao & thoi diém hién tai véi dw bao VNI sé tang
len muc 425, twong dwong loi nhuan la +20% trong 6T2012. Nha dau tw cling c6 thé ky
vong thi trwdng Viét Nam sé dién bién tét hon phan I&n cac thi trudng khac trong khu ve
vi mé hinh twong ddi sap 4n dinh.

Kich ban 2: trwong hop xau nhat

Ngudng dw bao 6 thang dau nam: 330 - 360 (-5% dén +3%)

Xac suat: ) 30% )

Bbuong strc manh twong doi so vai thi trwong chau A Thai Binh Duwong: trung 1ap, ngang
bang

Trong kich ban nay, chu ky téng trung han khéng tré thanh hién thyc trong 6 thang dau nam
va sé chuyén sang 6 thang cudi ndm 2012. Kich ban nay cé thé xay ra néu blrc tranh vi mod
tdng thé khong cai thién nhw mong doi. Clng véi cac chi sb ky thuat tich cwe nhw mé ta
trong kich ban dau tién va xu hwéng thi treong dién bién tét trong quy 1, dac biét 1a vao
thang Mét, chuing t6i dw bao thi trwéng it nhét ciing giao dich pham vi 330-360, véi xac suat
30%. Chung t6i khéng cho rang VNI c6 thé gidm dwéi 330. Trén co sé so sanh, chung toi
tin rang di&n bién cta VNI 14 trung lap so v&i chi s6 MSCI cta khu vuwc chau A Thai Binh
Duong (loai trir chi sb Japan Index).

Két luan: Ngay ca néu thi truong khong tang kha trong Q1, chdng t6i ciing khéng cho rang
thi trwng sé gidm dwdi 330. it nhat nha dau tw cé thé xem xét phan bé mét phan danh muc
dau tw vao thj trweng chirng khoan nén ching téi tin rang 330 (gidm 5% so véi mirc hién
tai) Ia mire hé tro manh.

Mau hinh gia 1 - Phan tich tuyét d6i cho VNIndex — Hé trg méc 330

1. Xu hwong tang dai han van khong dbi, dwoc mo ta bang dwong xu hudng dirt quang
mau xanh trong hinh 7. Chi s6 hién chi cach 5% trén duwong xu hwéng tang gia nam

See important disclosure at the end of this document
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2003 & mirc 330. Do d6 chung téi dw bao thi trwérng sé hdi phuc quanh mirc nay. Da
tang s& khong manh nhu xu hwéng ting trwéc doé vi tinh hinh thé gioi hién nay rat
khac, tuy nhién, it nhét chang téi van ky vong murc loi nhuan kha khi thi trudng hoi phuc
tlr mdre nay.

2. Mbc hd trg Fibonacci 76,4% khi do tir mirc thdp nhat tir thang Hai nam 2009 dén murc
cao nhat nam vao thang Tam 2009 ciing tring véi dwdng xu huéng tang dai han tw
nam 2003, cang cho thay tdm quan trong ctia méc 330.

3. Viéc phan tich d6 I&n cia xu huwéng hién tai, thé hién bang dworng mau cam, cho thay
giai doan giam dang ké gan day nhét 1a tr mirc cao nhat vao thang 2/2011 dén mirc
thap nhat vao thang 5/2011. Do dd, chung téi c6 thé gia dinh giai doan gidm hién tai bat
dau vao thang 9/2011 va sép két thic, nén cé doé rong gan nhw giai doan trwdc (160
diém). Vi vay, ching t6i sé trir di 160 diém tir mirc dinh 475 héi thang Chin, nhw vay,
mirc muc tiéu 1a 315, hoi thdp hon méc 330 nhwng cé y kién cho réng thi trwong sé
dwoc hd tro manh quanh mae 330 va sé han ché kha n&ng gidm hon.

Hinh 7 — D6 thi hang thang cta VN Index tir 2000 dén 2012

VNINDEX (380.470, 396.290, 346.480, 351.550, -29.1400)
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Mau hinh gia #2 — Pwong stbc manh twong déi ctia Viét Nam cao hon cac thi trwong
khac trong khu vwec

Hinh 8 la db thi so sanh ty 1& phan bé cia VNIndex v&i chi s& MSCI clia APAC d3 loai triv
chi s Japan Index ( ty 1& phan bd = VNIndex/ MSCI APAC). VNI kém hiéu qua hon khi ty 1&
nay dién bién trong xu hwéng gidm va dat hiéu qua hon khi ty 1& nay dién bién theo xu
hwéng lén. Ty I& phan bb nay da tao day d6i tai mirc 0,7 vao thang Nam va thang Bay nadm
2011 (minh hoa béng 2 dwéng cung trong hinh 8). Tiép theo 13 giai doan hiéu qua kha cao
ctia VNIndex tir dau thang Tam cho dén cudi thang Chin. Ty 1& nay dat mirc cao nhét trong
thang Chin tai diém 1,05.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 8 — d6 thi hang tuan vé ty 1é phan b6 cuia VNI so v&i chi sé6 MSCI cia APAC (da
loai trir chi s6 Japan Index).

VNI vs. MSCI APAC ex Japan (0.76027, 0.76482, 0.75329, 0.76482, -0.00244)
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Thi trwdng Viét Nam tang trwdng kém hiéu qua hon cac thi trid'ng khac trong khu viee. Tuy
nhién, mo hinh gia hién tai kha hira hen vi thi trwdng dang gan v&i mire hé trg day déi 0,7,
trong khi dwong xung lvgng dao dong trung han cling sép tao day. Do do, chung toi ky
vong thi trwdng sé hoi phuc t&» mirc nay, giup thj treong vwot 1én so voi chi so MSCI cua
APAC (da loai trtr chi s6 Japan Index).

Chién lwoc dau tw Viét Nam trong nam 2012

N3m 2012 cé thé 1a mot ndm dao chiéu tich cwc cho thi trwdng chirng khoan khi ma lam
phat co xu huwéng gidm va tinh hinh kinh té vi mé tiép tuc én dinh dwdi sy didu hanh cua
NHNN. Chung t6i wéc tinh loi nhuan ctia cac doanh nghiép cé thé ting 18% nh¢ lam phat
va chi phi 1ai vay gidm, téng trudng tw nhién cla thi trwd'ng xuét khau va néi dia, cling nhw
tang trwdng thong qua hoat ddng M&A clia mdt sb cong ty.

Nhirng y twéng dau tw vao Viét Nam trong nam 2012

1. Dau tw theo dinh gia

2. Cac thvong vu M&A mang lai lgi nhuan hap dan

3. Cac nganh hu’crng loi tir viéc bung nb dan s6 nam Rong
4. Thé manh clia Viét Nam van 1a nganh néng nghiép

Chung t6i da thao luan va dwa ra nhirng y twéng dau tw cho nam 2012. Mac du cé mot sby
twdng khdng meéi nhwng van dang xem xét, ngoai ra con cé nhirng khuyén nghi méi tha vi.

Y twéng 1: Pau tw theo dinh gia

Mtrc dinh gia ré nhwng phai chon ra cé phiéu tét — Do tam Iy bi quan v&i cac chinh sach
clia chinh pht, ca hai san déu giao dich & mic gan nhw thap nhét trong lich st néu tinh
theo thi gia/gia tri s6 sach (chi sb P/B). Trén hai san c6 t6i 80% s6 cb phiéu giao dich dwdi
gia tri s6 'sach. Bién lgi nhuén rong giam do chi phi tai chinh va chi phi nguyén vét liéu tang,
nhwng van & trén mlc thap ky luc ndm 2008. Loi nhuan cua cac cong ty niém yét cung noé
lwc tang 4% trong nam 2011. Mac du gia nhiéu co phleu giam xuong murc ré |4 thé hién
dung vé&i strc khée doanh nghiép, chung t6i cho réng van cé nhiéu cb phiéu dang & murc
dinh gia kha thap, c6 thé co6 co hoi dau tw.

Cac yéu té co ban cai thién — Birc tranh vi mé da cai thién ré rét vao cudi nam. Lam phat
da dat dinh, voi CPI hang thang tang dwdi 1% trong 5 thang qua. Xuét khau tiép tuc dwoc
cai thién, nhu cau trong nwéc van séi ddong va NHNN s8n sang cép thém tin dung cho céac

See important disclosure at the end of this document
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nganh san xuét. Ching toi tin rang day la nhirng yéu t6 quan trong gidp Igi nhuan doanh
nghiép cai thién trong nam 2012. Chung t6i wdc tinh toc do tang trwdng lgi nhuén nam
2012 cho cac céng ty niém yét la 18%.

Hinh 9 — PE thap hon céac thi trieo'ng chau  Hinh 10 — Gia tri sé sach thap hon cac thi
A khac trwong chau A khac
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Nguén: Bloomberg, FY2012 Nguén: Bloomberg, FY2012

Chuing t6i nhan thdy mdrc dinh gia hién nay dem lai co' hgi cho nhitng ¢ phiéu da giam gia
su, vi da so hién dang giao dich & mic PE 2011 wdc tinh 1a 8,5x va PE 2012 1a 7,5x, thap
hon 36% so v&i cac nwéc chau A khac.

Nhin chung, c6 phiéu Viét Nam dang giao dich & mc dinh gia thap lich st [a 1,0 1an gia tri
sb sach (trong khi mirc thp nhét trong giai doan khing hoang tai chinh 1a 1,2 1an), thdp
hon 44% vé&i cac nwéc chau A khac. Chang téi cho rang mure dinh gia hién nay dem lai ty 1&
an toan kha cao cho nha dau tw. Ngoai ra, ching téi cling wéc tinh ting trwéng GDP & mirc
5,5% trong nam 2012, dwa Viét Nam tré thanh nwédc phat trién nhanh ding thi 4 trong khu
vie. Diém yéu cta Viét Nam van 1a lam phat, wéc tinh sé cao nhat chau A trong nam 2012,

Hinh 11 — So sanh cac nwéc trong khu viee Dong Nam A

] PE duw kién Suétxsinh loi  T&ng trwéng
Quoc gia 2012 PB cO tlrc GDP 2012 CPI12012
Malaysia 14,8x 2,3X 5,4% 4,9% 2,7%
An Do 13,5x 2,5x 5,3% 7,5% 7,1%
Philippine 13,1x 2,4x 3,5% 4,7% 4,5%
Indonesia 12,8x 2,8x 2,9% 6,2% 5,4%
Singapore 12,7x 1,3x 1,8% 3,6% 3,0%
Dai Loan 12,5x 1,6x 3,0% 4,1% 1,3%
Thai Lan 12,3x 1,9x 3,7% 4,4% 3,5%
Trung Quéc 10,6x 1,8x 3,9% 8,5% 3,5%
Hong Kong 10,2x 1,4X 2,6% 4,0% 4,5%
Han Quéc 9,0x 1,2x 3,9% 3,8% 3,2%
Viét Nam 7,5x 1,0x 5,5% 5,5% 11,0%

Ngudn: Bloomberg, Consensus Economics

Chung t6i tin rang thi trwong co thé phuc h6i manh mé hon trong nhirng thang cudi nam
2012, khi d¢ lai suat gidm sé khién nha dau tw trong nwéc manh dan quay lai thj trwong.

See important disclosure at the end of this document
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Dong tién chuyén vao cong thém mirc dinh gia thép lich st thap sé& la nhitng yéu t6 kich
thich thi trwong tang trwdng ca vé thanh khoan ciing nhw cac yéu to co ban.

Cdng ty wa thich: PVD va DIG

Duwoi déy la mét sb cong ty yéu thich clia chung téi hién dang giao dich & mirc dinh gia thap
lich st méc du ¢ toc do tang trvdng li nhuan tot. Chung t6i cho rang dau tw vao cac cong
ty nay c6 thé dem lai suét sinh lgi tot nhé vao (i) tang trwdng lgi nhuéan tt va/hodac (ii) mirc
dinh gia cao hon khi nha dau tw 1y lai dwoc niém tin vao thi trwéng va tim kiém nhirng cb
phleu c6 mwre dinh gia dwdi gia tri.

Téng Cong ty C6 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (HSX: PVD) & moét trong
nhirng cong ty it bi anh hwéng béi hai méi de doa hién tai cho cac doanh nghiép Viét Nam
la: 13i suét cao va sy mat gia cda tién déng. Trong ndm 2011, ching t6i wéc tinh PVD thu
vé 4396 triéu USD doanh thu (tdng 8,1% so vé&i cung ky nam truéc, tinh theo USD) va loi
nhuan rong sau thué 52,4 trieu USD (tdng 10,2% so v&i cung ky ndm truwéc). Sang nadm
2012, chang téi dw bao hoat déng chinh cla céng ty s& dwoc ddy manh hon véi doanh thu
va loi nhuan sau thué wéc dat 464,2 triéu USD va 55,7 triéu USD nhd dwa vao khai thac
gian khoan ma&i va hoat dong dich vu k¥ thuat giéng khoan sé& chu trong dén céc dich vu gia
tri cao. Dy bao nam 2012 cla chung t6i chi m&i dya trén gia tri nhirtng hop déng hién tai, do
do6 van cé kha nang sé diéu chinh két qua dw bao néu cong ty ky két thém hop ddng méi.
Cb6 phiéu duwgrc giao dich & mirc PE 2011 6,5x v&i EPS wéc dat 4.930d va PE 2012 dy kién
la 5,7x v6i EPS 5.576d. PE nam 2012 la mirc thap nhat ctia PVD ké tir khi niém yét. Xét vé
PB, cb phleu dang giao dich & mirc thap hon 14% so v&i cac cong ty cung nganh trong khu
vue va thAp hon mure chi phi thay thé wéc tinh ctia ching téi la 38.200d/cp (1,82 USD).

PVD - PE va PB trong qua khr DIG - PE va PB trong qua khtr
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Toéng Céng ty C6 phan Dau tw Phat trién Xay dwng (HSX: DIG): méc du van chua nhan
thay tin hiéu lac quan tw thi treong bat déng san nhwng chung t6i tin rang mét sé ¢ phiéu
c6 yéu tb co ban tét da tao day khi thi trwdng diéu chinh qua murc, va co thé hdi phuc tich
cwe khi khéng con cac diéu chinh ky thuat. Chang téi wa thich cé phiéu DIG vi ba ly do. Thi
nhét, DIG s& hiru mét trong nhivng quy dat Ién nhét trong nganh véi SFA (tbng dién tich
san thwong phdm) 260.361m2 va MLA (téng dién tich dat thwong phadm) 121,6 ha & cac
thanh phd chinh cta hai mién Nam - B4c. Quy dat ctia DIG ndm tai cac khu vuc tap trung
rat thich hop cho viéc phat trién thanh phd va lam ting gia tri dang k&. The hai, ching t6i
nhan thy gia c6 phiéu DIG da bi diéu chinh qua mirc do cac quy ETFs tai co cau danh muc
dau tu trong thdi gian gan day. Quy nay da ban ra gan 3 triéu cb phleu DIG trong thang
Muwoi Hai, kéo theo xu hwéng gidm nédm gitv ¢d phiéu nay cla nha dau tw trong nwéc va
nwéc ngoai. DIG hién dang giao dich thdp hon 61% so v&i gia tri sb sach 9 thang dau nam

See important disclosure at the end of this document
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2011 va thap hon 66% so véi NAV wéc tinh ctia ching toi, day 1a mic dem lai ty suat dau
tw an toan kha khi gia phuc hdi. Thi ba, cac yéu t6 co ban cla cong ty, dic biét 1a kha
nang thanh khodn van manh trong bdi canh thi truéng bat dong sdn cham chap. Do do,
chung téi nghi rang cong ty dwoc dinh vi kha tét dé vwot qua nhivng rdi ro tai chinh dang de
doa hau hét cac cong ty bat dong san niém yét khac.

Y twéng 2: Cac thwong vu M&A dem lai lgi nhuan hap dan

Hoat dong M&A s6i dong & cac thi trwong méi néi — Clng véi trién vong tang trudng
trung va dai han cta Viét Nam, téng gia tri cac giao dich M&A trong muoi thang dau nam
2011 da vuwot cd ndm 2010 bat ké bat 6n kinh té toan cau va trong nwéc. Céac giao dich
M&A trong nganh tai chinh dan dau vé quy mé va sbé lwgng. Cu thé, giao dich Ién nhét trong
nam 2011 1a thwong vu ngan hang Mizhuo Nhat Ban dau tw 550 triéu USD dé mua 15% cb
phan clia ngan hang Vietcombank. Ngoai ra, nganh hang tiéu dung ciing cé nhirng thwong
vu thu hat nhidu sy chu y khi ngay cang c6 nhiéu nha dau tw Ién nham dén thj trwong tiéu
duing day tiém nang cla Viét Nam v&i dan sb I16n va tbc do tang trwdng nhanh.

Trwéc tinh hinh chi phi ng’ cao va nhirng khé khan trong viéc tim ngudn vén, ching téi ky

vong hoat d6ng M&A sé& phat trién manh hon trong ndm 2012 vé ca sb lwong 1an gia tri.

Hinh 12 —Giao dich M&A tai Viét Nam tir 2008- 10/2011
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Ngudn: KPMG

Hinh 13 — 10 giao dich M&A I&n nhat Viét Nam tinh dén 10/2011

Muc tiéu Nganh Nguwdi mua Quéc gia mua _ Gia Tri (triéu USD)
Vietcombank Tai Chinh Mizuho Nhat 546
GTEL Mobile Vién Thong  VimpelCom Ha Lan 196
Masan Consumer  Tiéu Dung KKR My 159
Diana Tiéu Dung Uni-Charm Nhat 128
Dai Tin Bank Tai Chinh First Gulf Bank UAE 96
Masan Resources  Vat Liéu Mount Kellet Capital My 94
PVI Holdings Tai Chinh ~ HDI-Gerling Puc 92
Industries
Hoan My ggacrr&r.'séoec Fortis Healthcare Singapore 64
Tate & Lyle Tiéu Dung TH Milk Food Viét Nam 54
Hanoi Liquor Tiéu Dung Diageo Anh 48
Nguén: KPMG

Doanh nghiép giau tién mat sé din dau - Thi trvong ching khoan Viét Nam nhin chung
con han ché vi ¢c6 qua it lwa chon dau tw trong khi nhieu cong ty niém yét thieu ba tiéu chi

See important disclosure at the end of this document
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dau tw quan trong: trién vong tang trwdng, quy mo, va kha nang thanh khoan. Cac van dé
nhw quan ly yeu kem, hoat dong khong hiéu qua, roi rac, thiéu nguyén liéu dau vao va thiéu
von la rao can dé cac cong ty day manh tang trwdng, hinh thanh lgi ich theo quy mé kinh té
va tang tinh thanh khodn nham hép dan dau tw. Tuy nhién, nhirng rao can ngan han nay,
dac biét la trong bdi canh murc dinh gia dang thap, cé thé dem lai co' hoi cho cac cong ty cé
ngudn tién mat déi dao tang kha nang canh tranh lau dai théng qua M&A. Chung téi ky vong
cac hoat ddng nay sé tap trung vao cac dich vu tai chinh (dwa theo ké hoach ciing cb nganh
ngan hang cta NHNN), hang tiéu dung, thuy san, ban 1&, dwoc phdm, hau can va bat dong
san. Tir do tao ra co hdi dau tw mai khéng chi cho nha dau tw mua ban riéng 18 ma con cho
nha dau tw cb phiéu niém yét.

Cong ty wa thich: FPT va MSN

Trong tat ca cac cong ty tiém nang, FPT va MSN Ia hai (ng vién hap dan cho cac nha dau
tw cd phiéu niém yét bdi trién vong tang trudng thdng qua ké hoach M&A.

FPT — PE va PB trong qua khtr Masan — PE va PB trong qua khir
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FPT (HSX: FPT): Mac du quy md va kha nang thanh khoén deu kha tét, tbc do tang trwéng
cao trong vai nam qua nhung trién vong tang trwédng ctia FPT van gap nhiéu nghi van trong
thoi gian gan day. CEO mdi clia cong ty, 6ng Trwong Dinh Anh cé chi trwong tham nhap
cac phan khuc mei théng qua M&A. Cong ty co6 y dinh mua lai toan bd céng ty FPT Telecom
ma cong ty da s& hiru 44% cb phan. Ngoai ra, ciing cé théng tin FPT c¢é thé thuc hién thém
nhiéu thwong vu mua lai khac, vi du mua mét céng ty vién thong Campuchia va cé thé quan
hé ddi tac hodc mua lai clia cac clra hang ban 18. V&i ngudn tién mat hién 1én dén 150 triéu
USD, FPT hoan toan cé kha nang xuc tién chién lwoc mua lai nay. Mac du EPS ndm 2012
clia cong ty dw bao ting trudng 20% Ién 9.800d, cd phiéu FPT van dang dwoc giao dich &
murc PE thap lich siv 5,1x. Chlng ti cho rdng day la mirc gidm gia quéa thap cho mét blue-
chip van dang c¢6 loi nhuan tbt va thanh khoan cao. Gia tri giao dich trung binh cta cb phiéu
trong 3 thang qua dat 638.826 USD/ngay.

Masan (HSX: MSN): M&A la chia khoa tang trwdng quan trong cia MSN. V&i ngudn tién
maét ddi dao, MSN chl ddng tim kiém cac thwong vu M&A nang cao gia tri. Chang t6i lvu y
khéng mot cong ty khu vue tw nhan nao tai Viét Nam cé thé tiép can nhém cac nha dau tw
chién lwoc va tai chinh da dang nhw MSN. U'éc tinh dén cudi nam 2011, s dw tién mat cla
cong ty la 600 triéu USD, day la co sé thuan loi d& MSN thuc hién cac thwong vu M&A [én.
Hai giao dich mua lai hiéu qua va dang chu y cia MSN trong nam qua la dy an mé Nui
Ph&o va Vinacafe, ngay lap tlrc da dwa cong ty lén vi tri dan dau nganh twong &ng. MSN
dang xem xét m& rong quy mé hoat dong théng qua chién lwgc M&A trong ba nganh quan
trong: Tai chinh, Tiéu dung, va Khai thadc mé. Chung t6i dw bdo hoat ddng M&A sé tiép tuc
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phat trién trong ndm 2012 vi céng ty c6 thé tan dung loi thé 18 me dinh gia ré va thanh
khodn th&t chat da anh huwéng dén nhidu doanh nghiép. Ngoai ra, ching téi ciing ky vong
viéc tai co cdu Masan Food thanh Masan Consumer sé tao co s& virng chéc dé cong ty
dau tw vao cac nganh hang tiéu dung khac. Chang t6i dw bao MSN sé dat loi nhuan rong
2.700 ty ddéng trong nam 2011. Cé phiéu dang dwoc giao dich & mirc PE 2011 16,9x v&i
EPS 5.240d va PE 2012 dy kién l1a 14,9x véi EPS 5.930d. Dy bao cta chang téi chi moi
xem xét yéu t ting trwdng hiru co tlr cac hoat déng kinh doanh hién tai va chung téi tin
rang da tang trwdng cla MSN sé tiép tuc it nhat trong vong 5 ndm tdi, bao gbm ca tang
trwdng hiru co va tang tredng phi hiru co. Chung t6i tin twdng vi thé dan dau thj trwong
cung hé théng phan phdi rong réi cia MSN sé tiép tuc 1a loi thé quan trong cho cong ty.
Hon nira, khi ap lwc vi mé gidm cong véi viéc cho ra mét nhiéu sdn phdm mai sé la yéu td
hd tro va cé kha nang nang cao dy bao ctia ching téi.

Y twéng 3: Cac nganh hwéng loi tir bung né dan s6 nam Rong

Bung né dan s6 ndm 2012 — Mé&c du lam phat cao lam gidm nhu cAu tiéu dung, ching toi
van cho rang nam 2012 c6 thé sé& la mot ndm tét cho cac nganh hang lién quan dén tré so
sinh. Theo cung hoang dao cla Trung Quéc va Viét Nam, ndm con rong dwoc cho 1a nam
ctia phu quy va strc manh, rat tt cho nhirng ai sinh vao nam nay. Vi vay, rat nhiéu cac bac
cha me déu tim cach sinh con ndm réng, 12 ndm mé&i cé moét 1an. Truyén thuyét ndi rang
mot dira tré sinh ra trong ndm rong sé la mét nha 1anh dao twong lai, dat dwoc nhiéu thanh
cong, tw tin, khén ngoan, diing cdm va xinh dep.

Hon ca niém tin — Trong nam réng gan day nhat (ndm 2000), s6 tré so sinh tdng 8,3% so
véi ndm trwde d6. Didu dang lwu y hién nay 1a ty 1& dan sb dang & d6 tudi lap gia dinh con
I&n hon nhiéu so v&i 12 nam trwdce, do d6, niém tin nam rdng lan nay cang nhan lén dang
ké. Chuang téi tin rang ndm 2012 s& 14 nam c6 sb tré ra doi tang vot. Mot s bac si cho biét
sb san phu tang 2,5 1an so v&i cung ki nam ngoai. Nhirng bién dong nay mét mat cé thé
anh hudng dang ké dén nén kinh t&, déng thoi cling la thoi co tdt cho cac cong ty kinh
doanh cac san phadm danh cho tré em trong ngan han.

Nha dau tw co thé xem xét cb phiéu Vinamilk (HSX: VNM) va cong ty Ché bién G6 Dirc
Thanh (HSX: GDT), hai cong ty niém yet ma chung t6i nhan thay co tiém nang hudng loi tr
nam con rong.

VNM - PE va PB trong qua khtr GDT - PE va PB trong qua khtr
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Cong ty wa thich: VNM va GDT

Vinamilk (HSX: VNM) Céac san pham si¥a bot danh cho tré so sinh da dan chiém dwoc thi
phan khi ngudi tiéu dung cong nhan chét lwgng va gia ca sédn phadm trong nwéc so véi cac
san pham nuwéc ngoai. Cac san pham sira cho tré so sinh chiém 27% téng doanh thu cta
VNM. Theo ban quan tri cong ty, VNM da tang thi phan tir 22% nam 2010 I&én 27% vao nam
2011. Trong nam 2012, ching téi dw b&o cac san phdm danh cho tré so sinh sé tiép tuc
tang trwdng thuan loi nhd hai xu hwdng chinh. DAu tién, xu huwéng "Ngudi Viét dung hang
Viét" ngay cang tré thanh sw lwa chon cla nhiéu nguwoi tiéu dung mong muén gép phan
phat trién sw thinh vwong cla dat nwdc. Thir hai, do lam phat tdng cao, ngwdi tiéu dung da
chuyén tlr san phdm nhap khau gia cao sang cac thwong hiéu trong nwéc cé gia ca phu
hop hon nhw Vinamilk. Ching t6i rat lac quan tin rdng VNM sé tiép tuc mé& rong thi phan
nhd thwong hiéu da phd bién, gia ca canh tranh va hé théng phan phéi rong khap ca nuéc.
Chung t6i dw bao doanh thu tir stra bot cho tré so sinh sé tang 40% trong ndm 2012. Cb
phiéu dang dwoc giao dich v&i PE 2011 la 11,6x véi EPS 2011 1a 7.286d; dw kién PE 2012
la 9,2x v&i EPS 9.2184.

Cong ty C6 phan Ché bién G6 Dlrc Thanh (HSX: GDT) la cong ty san xuét gb va dé choi
cho thiéu nhi duy nhat dwoc niém yét trén san. San pham dd choi thiéu nhi chiém 17%
doanh thu nam 2011 ctia GDT so v&i 4% nam 2009, cho théy chién Iwgc dai han cla ban
quan tri tap trung phat trién phan khic nay la rat pht hop. Ching t6i tin réng van con nhiéu
co héi hap dan cho thi trvong dd choi tré em vi thi trwdng nay hién van bj théng tri bi cac
san pham Trung Québc. Gan day do xuat hién cac van dé vé do an toan clia cac san pham
Trung Quéc, GDT da tao dwoc danh tiéng hon nhé cung clp cac san pham chét lwong cao
véi mau ma dep hon. Hon niva, cac mat hang ctia GDT c6 loi thé dang ké vé gia so véi cac
sa&n phadm phwong Tay. Loi nhuan cla céng ty nam 2011 wéc dat 45 ty ddng, twong dwong
EPS 4.338d va PE la 3,9x.

Y twéng 4: Thé manh néng nghiép cua Viét Nam

Nhitng chuyén bién quan trong trong tinh hinh nhan khau, sy giau cé va nhu cau thuc
pham trén thé gidi trong khi ngudn tai nguyén thién nhién han ché, thoi tiét that thwong,
dién tich dat canh tac va nguén cung nwéc gidm dang dnh hwéng dén mot loat cac mat
hang néng nghiép va gia lwong thyc. Viét Nam dang tién dan tlr mot qudc gia thiéu lwong
thwe thanh mét trong nhitng nwdc xuat khdu hang dau thé gidi vé hang hoa thiét yéu va
thwe phdm. Viét Nam dirng dau vé xuét khau hat tiéu trén toan thé gidi, dieng thir nhi vé
gao, ca phé va hat diéu, va nam trong 5 nwéc dirng dau vé xuat khau cao su thién nhién va
thay séan. R rang, néng nghiép dong gop quan trong cho nén kinh té vé luc lwong lao dong
cling nhw doanh thu xuét khau, nhung tiém nang nganh chi mai bat dau phat huy. Néng
nghiép chiém hon 22% téng GDP ca nwde va str dung hon 70% lwc lwong lao dong. Trong
nam 2011, kim ngach xuéat khdu néng nghiép dat 19,7 ty USD, chiém 20% téng gia tri xuat
khdu ca nwoc, dem lai mirc thang dw thwong mai lon nhat, mang vé 11,5 ty ngoai t& cho
quac gia.
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vong Viét Nam nam 2012

Hinh 14 — Nhirng méat hang néng nghiép xuat — nhap khau chu lwc
Xuét khéu (triéu USD) Nhép khau (triéu USD)

Fisheries Farm inputs
Rice Fertilisers
Rubber
Edible oils
Coffee
Dairy
Fruits & Veggies
Wheat
Cashew
Pepper Fisheries
Tea Vegetable
0 2,000 4,000 6,000 0 1,000 2,000 3,00(
Nguén: GSO Nguén: GSO

Day ciing 1a nganh dem lai cho nha dau tw nhiéu co hdi dau tw theo chudi gia tri. Cac co
phleu niém yét khéong han coé nhiéu co hoéi dau tw cho toan nganh nong nghiép nhung nha
dau tw trén thi tru’cyng chirng khoan c6 thé tiép can phan nganh nuéi tréng thuy san, dwéng,
cao su va cac san pham phuc vu néng nghiép.

Nudi tréng thiy san — co’ héi tir VHC va HVG

Viét Nam c¢6 trén 120 cong ty kinh doanh thly san dang hoat déng va cé thé sé tién hanh
mot sb giao dich hop nhét trong nam 2012. Nhiéu coéng ty nhé dang dbi mat véi tinh trang
cang thdng do khé khan trong viéc xuét khau ra thj trwéng nuwéc ngoai, dic biét la thi
trwong chau Au, cong thém viéc that chat tin dung ddi véi nganh thdy san. Cudc khing
hoang no céng dang dién ra tai cac nwéc Chau Au da khién cac ngan hang trong khu vuc
do d cép tin dung cho cac nha nhap nhau, dan dén viéc cham tré thanh toan cho cac dbi
tac Viét Nam. Rui ro nay rat nguy hlem cho cac nha xuéat khdu nhé khi hau hét cac déi tac
nhap khdu déu khé tiép can ngudn vén tin dung ngan hang.

VHC - PE va PB trong qua khw
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Céng ty C6 phan Vinh Hoan (HSX: VHC) la cong ty xuét khau ca tra hang dau ca nwéc
trong 10 thang dau nam 2011 voi tong gia tri xuat khdu dat 122,4 trigu USD, chiém 8,23%
tong kim ngach xuat khau ca. Trong 9 thang dau nam 2011, doanh thu thuan ctia VHC tang
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manh 39,3%, dat 2.990,9 ty ddng v&i loi nhuan tham chi con tdng manh hon, dat 288,3 ty
ddng, tdng 70,3% so v&i cung ky nam trwdc. Dong thoi, ty sudt loi nhuan rong sau thué da
tang tr 7,9% lén 9,6% nh& phwong phap quan ly hiéu qua giup gidm chi phi ban hang
xudng con 4,3% doanh thu thuan so v&i so véi cung ky nam trwéce la 7,3%. Viéc tién dong
mét gia 9% vao dau nam 2011 da gidp VHC c6 khodn Igi nhudn I&n tir chénh lénh ty gia
(63,6 ty déng, tang 105,3% so v&i cung ky nam trwdc) do Céng ty tich Iy dwgc mét lwong
USD I&n. Thi trweng chinh cta VHC la My va EU Ian lwot chiém 44% va 27% téng doanh
thu cGia Céng ty. VHC cdn gép nhiéu thuan loi khi gia ban binh quan twong dbi cao hon (3,5
USD/kg phi I&) so v&i cac cong ty khac nhé quy trinh quan ly chat lwgng nghiém ngét va
chudi gia tri tich hop day du tlr s&n phdm thirc n cho c&, khu nudi ca (hién nay cung cép
70% nhu ciu nguyén liéu) va nha may ché bién. Chung téi dw bdo nam 2011, Céng ty dat
doanh thu thuan 4.066 ty déng va loi nhuan rong 350 ty ddng. VHC hién dang giao dich tai
murc PB 1,4x, hoi cao hon mire thap lich st 1,1x vao thang 11/2008. PE 2011 wéec tinh la
3,7x v&i EPS 7.430d va PE 2012 la 3,3x v&i EPS 8.385d. Chung t6i nhan thay gia cé phiéu
c6 dong lwc tang trwdng manh mé tir cac dy an méi nhw mé réng dién tich ao nudi, nang
cao cdng suat san xuét, cho ra mat cac sdn pham collagen va trién khai dw an xay dwng
nha may san xuét gao.

Céng ty C6 phan Hung Vwong (HSX: HVG) dang tich cuc tdng néng suét va doanh thu
thong qua hinh thirc mua lai nhitng cong ty khac. Néu chi tinh rleng HVG, hoat déng xuét
kh&u cta HVG dirng thir 2 vé& xuét khau c4 tra, nhwng néu ké ca 51% cb phan trong AGF -
nha xuat khau ca tra I&n thir ba, HVG sé gii vi tri hang dau. Ching t6i cho rang Ban quan
tri Cong ty cé hiéu biét kha tét vé nganh. Trong nam 2010, nhé dy doan dwoc sw thiéu hut
nguyén vat liéu trong ndm 2011, Ban quan trj Cong ty da quyét dinh mé& rong dién tich ao
nudi d& cung cip 60% nhu ciu nguyén liéu. Trong 3 quy dau nam 2011, HVG téng trwédng
91,3% vé doanh thu véi 5.856 ty dong va loi nhuan truéc thué 1a 349 ty déng, tdng 68,9%
so v&i cung ky nam trwdce. Ty suét loi nhuan gop tang 1,35% nhd dau tw theo chiéu doc, tw
ving nudi ca dén khau ché bién, giup Cong ty kiém soat tot hon chi phi nguyén liéu trong
bdi canh gla céa sbng tang cao trong nam 2011. Cong ty sé tlep tuc cai thién hé théng san
xuét va mé rong dién tich ao nudi dé dap tng toan bé nhu cau nguyén liéu. Vi vay, ching
t6i dw bao ty suét loi nhuan gop sé tiép tuc cai thien. D& mé rong thi truo’ng xuét khau,
HVG da mua 51% cb phan clia Coéng ty C6 phan Xuat nhap khau Thly san An Giang
(HSX:AGF). AGF da xuét ca sang thi truong My nhiéu nam nay va da tao dwoc thuwong
hiéu tai thi trwdng nay. Hon niva, d& da dang héa nganh nghé sang linh vwc nudi va ché
bién tém, HVG da mua 24,18% ch phan ctia Céng ty C6 phan Xuét nhap khau Lam Thay
san Bén Tre (HSX:FBT). Chung tdi nghi rang viéc hop nhat gitra cac cong ty thdy san trong
nwédc co thé sé tiép dién, tao diéu kién tét hon cho nganh phat trién bén vivng. HVG hién
dang giao dich tai PB 0,65x, gan bang muc thap ky luc vao thang 8 vira qua la 0,49x; PE
2011 woc tinh la 3,0x véi EPS 6.908d va PE 2012 1a 2,5x véi EPS 2012 dy kién dat 8.0454.

Nganh gao - co’ héi tir VLF, FDG va Angimex

Chung t6i nhan thay rat nhidu nha dau tw dang muén tham gia vao nganh hang xuét khau
I&n ther hai nay cua Viét Nam, véi 3 cb phiéu niém yét chinh 1a CTCP Lwong thuc thuc
phdm Vinh Long (HSX: VLF), CTCP Docimexco (HSX: FDG), va CTCP Xuét nhap khau An
Giang - Angimex (san OTC, du kién niém yét vao dau nam 2012).Tuy nhién, 3 cb phiéu nay
co tinh thanh khoan rat thap ké tir khi Cong ty dién may_ Nguyén Kim va SCIC tr& thanh hai
cb dong I&n nhat cung s& hiru khodng 80% vdn trong méi cong ty.

Nganh dwong — co hoi tir LSS

Mé&c du khéng theo dinh hwéng xuét khdu nhung chang téi van lac quan vé trién vong dai
han clia nganh dudng Viét Nam do nhu cau tiép tuc vuot cung vai te do khéng ngirng. Tuy
nhién, nganh dwdng la nganh twong dbi nhé va phan tan. Hién tai trong nuwéc cé 39 cong ty
dwdng dang hoat dong trén dién tich canh tac khoadng 248.000 ha, so v&i 1 triéu ha & Thai
Lan, 1,3 triéu ha & Trung Quéc va 5,3 triéu ha & Brazil. Ngoai ra, ndng suat mia va ty lé
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chuyen déi dwong gitra cac cong ty dwong Viét Nam cung thay ddi dang ké tuy thudc vao
chét lvong may moc va viéc dau tw vao vung canh tac clia cac cong ty. Chung t6i cho rang
viéc hop nhét trong nganh la can thiét dé tang ndng suéat va kha nang phat trién bén virng,
d&c biét la khi Viét Nam phai d& bd cac rao can thué quan hién hanh déi véi dworng nhap
khau tlr Thai Lan va Brazil theo théa thuan WTO. Trén thyc té, hoat dong hop nhét ciing
dang dién ra & moét sb cong ty. CTCP Thanh Thanh Céng (TTC), mét doanh nghiép dau tw
va kinh doanh tw nhan da lién két dé mua lai cb phan trong cac cong ty dwéng. Dwa vao ty
l&é s& hiru trong cac cong ty niém yét, ching t6i wéc tinh TTC hién dang s& hiru khodng
20% san lwong duwdng ca nwéc. Chang toi tin rang con sb nay cé thé Ién hon vi TTC con
s& hiru cd phan trong moét sb cong ty duwdng tw nhan khac. Hoat dong hop nhét trong
nganh dwoc dw bo sé tiép tuc trong nam 2012 va tap trung loai bd nhirng doanh nghiép
hoat dong khong hiéu qua.

Diém qua cac doanh nghiép trong nganh, chuing téi tiép tuc wa thich LSS do cac yéu tb co
ban nhw ndng suét va céng suat cao, chu trong dau tw ddm bdo ngudn cung mia. Chuing t6i
ciing dw bao SBT s& hwéng loi tir hoat ddng hop nhét trong nganh vi céng ty hién da tiép
can gan hon véi nguén nguyén liéu.

LSS - PE va PB trong qua khw
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CTCP Mia dwérng Lam Son (HSX: LSS). Mac du cé tiém nang tang trwdng manh nhwng
LSS da bi danh gia qua thap so v&i cac cb phiéu khac trong VNIndex. Chung t6i tiép tuc wa
thich LSS do cac yéu té co ban va tin twédng vao tinh hinh ting trwéng loi nhuan cta cong
ty trong ndm 2012. Lgi nhuan sau thué ctia LSS trong ndm 2011 wéc dat 351 ty déng (ting
19% so v&i nam trwdc), twong ng EPS la 7.025d va PE 2011 la 2,8x. Sang nam 2012, tinh
hinh cé thé cai thién hon nhé cong suat dwoc nang cao. Dy bao doanh thu va loi nhuan
nam 2012 twong (ng dat 2.447 ty dong (tang 41% so v&i nam 2011) va 455 ty dong ( tang
27% so v&i nam 2011), twong (rng EPS la 9.258d va PE 2012 1a 2,1x — mirc thap nhéat ke
tr khi 1&n san. Chung t6i tin twéng LSS cé thé duy tri vi tri d&n dau trong nganh va gia cd
phiéu sé tang trwdng tich cwe tr mre hién tai, hién dang thap hon 18% so véi cac cong ty
cung nganh.

Linh vwe lién quan néng nghiép — co’ héi ttr DPM va APC

Téng Céng ty CP Phan bén va Héa chat Dau khi ( HSX — DPM) — C phiéu nay dang
giao dich & mrc PE 3,04x v&i EPS 2011 la 7.597 déng va PE 2012 dw kién la 4,4x v&i EPS
2012 la 5.212 ddng. Ngoai ra, DPM ciing dang giao dich & mirc PB thép lich s chi 1,09x.
DPM c6 61% vén s& hi*u nha nwéc clia Tap doan Dau khi Viét Nam va ciing 1a nha san
xuét va phan phdi phan uré hang dau Viét Nam véi thi phan hon 50% .Trong ndm 2012,
chung téi dw bao DPM sé dat doanh thu 14.221 ty dong, tang 53,9% nhwng loi nhuan rong
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dw kién gidm 31% xubng 1.992 ty déng. Chung t6i dw bao ty suat loi nhuan gop giam tw
43,5% xubng 26% do cong ty la nha phan phdi duy nhat cho nha may phan bén Ca Mau,
va do gia gas tdng 40% so v&i cung ky ndm ngodi, tr d6 tac dong tang chi phi dau vao.
Trong khi d6, c& nwéc co thé bat dau thira cung uré trong ndm 2012 khi nha may Ca Mau
va Ninh Binh di vao hoat déng. Hon nira, nguén cung uré tlr Trung Qudc hau hét dwoc
nhap khau théng qua giao dich thwong mai qua bién gidi, khién tinh hinh canh tranh thém
gay gat. Vi vay, gia ban uré nam 2012 dy kién sé kho tang cao nhw nam 2011 dé bu dép
chi phi dau vao.

DPM - PE va PB trong qua khtr
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Day la mét s6 kho khan cho DPM trong nam 2012 nhung chiing t6i van tin rang gia cb phiéu
hién tai dang kha ré so vai thj trwdng. DPM la co héi dau tw hap dan.

Coéng ty C6 phan chiéu xa An Phu (HSX: APC) la nha cung cap hang dau vé dich vu
chiéu xa cho cac san pham thuy san va trai cay, chiém 60% thi phan dich vu chiéu xa tai
Viét Nam. Cong ty chi yéu tap trung vao chiéu xa thdy san (c&, tém, ...) va trai cay. Chang
t6i wa thich cd phiéu dwa trén cac yéu tb co ban va rat lac quan vé trién vong tang truwéng
loi nhuan cla cong ty trong nam 2012. Ching t6i dw bdo APC sé tiép tuc ting trwdng loi
nhuan do nhu ciu gia tang cling nhuw ty suét lgi nhuan duoc nang cao khi van hanh nha
may mai & Vinh Long. Nha may méi ¢é vi tri chién lwoc gitra séng Tién va sdng Hau, ndm
trén tuyén dwdng chinh giva trung tam kinh t&¢ Can Tho va thanh phd H& Chi Minh. Bay
cling 1a 16 trinh van chuyén chinh cla khach hang tir mién Tay Nam B dén Cang Sai Gon
dé& xuét khau. Chung t6i tin rdng hoat dong chiéu xa thiy san sé 1a dong lwc ting trwdng
doanh thu chi chét cho APC trong ndm 2012. Hién nay, san pham chiéu xa thiy san chi
chiém 3% san lwong thiy san xuét khau, tuy nhién, khi ngay cang cé nhiéu québc gia yéu
cau san pham cla Viét Nam phai dwoc chiéu xa, chung t6i dw bao thi trudng nay sé tang
trwdng 25% vé khéi lwong vao ndm 2012,
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APC - PE va PB trong qua khtr
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Nguén: Bloomberg

Mac du kinh té trong nwéc gap nhiéu khé kh&n, nam 2011 van 13 mot ndm kha quan cho
APC véi két qua loi nhuan rong tang 37% lén 34 ty ddng. Cb phiéu hién dang giao dich &
mirc PE 2011 wéc tinh 1a 4,8x véi EPS 1a 3.000 dong va PE 2012 dw kién la 4,2x véi EPS
3.439 ddng.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chung t6i, Michel Tosto, Marc Djandiji va Raphael Wilhelm , xac nhan rang nhiing quan diém dwoc trinh bay
trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla chung toi vé cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan
rang khong co phan thu lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac
khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao
cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gbm chét lwgng, tinh chinh xac ca nghién ctru,
va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu ti¥ cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Maéi gii t6
chtre, hodc Tw van doanh nghiép .

Phuwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi clia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi treéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trrong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trweng 10%-20%
NAM GIUY Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trwong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trweng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong 20%

KHONG KHUYEN NGH]I B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do cht quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwedng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién luvoc nao do
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGH| TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 da

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi ¢6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai ¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh léch gitka gia thi truong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu la muc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhiing yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khéng c6 tin tirc, sw
kién hodc yéu tb thic day can thiét dé& cb phiéu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwerng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwong hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cé phiéu theo quan diém cla chang téi.

Phuwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&r dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tong gia tri cac thanh phén hoac cac phuong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia s dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té& vi mé nhw ting trwéng GDP, lai suét, ty gia, nguyén lidu voi
cac gia dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhibng rii ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwong cling c6 thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con cin cr vao nhitng ky vong cé thé
thay d6i nhanh chong ma khang can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tuw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cda bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cdo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla khu vie dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao chién lwoc

Lién hé

Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM, Viét Nam

+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru
Giam déc Nghién Ciru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Vi Thanh Tu, ext 105
CV Kinh té, Poan Thi Thu Hoai, ext 139

CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ton Minh Phuong, ext 146

Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tre, Quan 1, Tp. HCM +84
8 3914 3588

Phong Nghién Ctru
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
Chuyén vién, Doan Chi Thién, ext 459
Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén Trung Hoa, ext 145

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Td chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phan tich ky thuat

Raphael Wilhelm, CFT

+84 8 3914 3588, ext 134
raphael.wilhelm@vcsc.com.vn

T chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@yvcsc.com.vn

Khach hang Nhat
Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vcsc.com.vn

Phong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
guang.nguyen @vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co phén Chirng khoan Ban Viét, Bao cdo nay dwoc viét dwa trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi didm cong bb, Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé do chinh xac clia nhirng thong tin nay, Quan diém, dw bao va nhirng wéc lwong trong bao cao nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh, Nhirng quan diém ‘nay khoéng thé hién quan diém chung cla
Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khoéng can théng bao truéc, Bao cao nay chi nh&dm
muc dich cung cap théng tin cho céc tb chirc dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ciia Cong ty b phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong
bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document
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