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“Khi téc d6 cang nhanh thi chu ky cang ngdn”, su'vdn déng cua thi trudng ching
khodn ciing vdy. Dién bién cham trong nhiing thdng dau ndm goi y mét chu ky dai
hon, nhung nhiéu gidng co hon tuong ting véi nhiing co hdi va thi thdch ma nén kinh
té Viet Nam dang déi mdt. Viéc ddu tu dua vao xu hudng chung, theo trao luu “nudc
Ién, thuyén lén” c6 khd ndng khéng con Igi thé. Thay vao dé, chon loc ¢ phiéu trién
vong va ndm giir dai han cé thé dem lai hiéu qud cao hon.

D3 dén lic “cat luoi, dung cdn cdu”- Bdo cdo chién luoc ddu tu ndm 2015 duoc doi
ngi phan tich Réng Viét thuc hién tdp trung vao muc tiéu quan trong la lua chon
nhiing gi va hanh dong nhu thé nao. Trong dé, chiing téi chia sé géc nhin vé nganh va
cdch lua chon cdc co héi dau tu. Vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khodn, ching téi
thay déi so vdi bé cuc truyén théng la du bdo va thuyét minh du bdo vé cdc chi tiéu
chinh cta nén kinh t€, ma di vao nhiing chu diém mang tinh thdi sy cé tam dnh huéng
Xuyén suét trong ndm nay. Ching téi ky vong, mét s6 phdn trong bdo cdo ndy c6 thé
déng hanh véi nha dau tu khéng chi mét tudn, mét thdng ma cho dén khi ching téi
cdp nhat bdo cdo mdi.

Cudi cting, chiing téi kinh gai 16i chic stic khée va thanh céng dén quy nha dau tu.
Mong sé tiép tuc dugc su ing hé cua quy nha ddu tu trong thoi gian tdi.

Trdan trong,

RONG VIET RESEARCH
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KINH TE THE GIG12015: GUONG QUAY NUGC KHONG HOAN THIEN

Tran Thi Diém My (my.ttd@vdsc.com.vn)

Xét vé mdt tbng thé, kinh té thé giGi ndm 2015 nhu mét guéng quay nuéc khdng hoan thién, ché ddy
vd Ién cao, ché thiéu va di xudng. Trong diéu kién dé, chinh sdch diéu hanh cta NHTW cdc nudc
dang cé gdng lam ddy nhiing ché con thiéu hodic hém lai @€ khéng cho nuéc tran ra. Viéc gid hang
héa di xubng c6 thé vi la mét dong chdy manh ¢ thé€ mang nudc Ién nhiing ché cao déng thdi ciing
6 thé tan phd nhiing ché yéu 6t. Trong béi cdnh thiéu di su thudn lgi vé téng thé, chung téi cho rdng
nén kinh té Viet Nam sé nhan Idy ca nhing Igi ich va rdi ro ma méi truong kinh té toan cdu ndm
2015 mang lai.

Tang trudng khong dong déu. Theo bao cdo Trién vong kinh té€ toan cau cta IMF cip nhat
ngay 19/01/2015, tang trudng kinh té toan cau trong nam 2015 udc dat 3,5%, giam 0,3% so véi
du béo trudc dé. Theo do, trién vong trong nam nay du bao ti€p tuc c6 su phan hoéa gilta cac
nén kinh t&, nSi bat 1a téc dé tang trudng la My va An Do, trong khi d6, hau hét cac nén kinh té
con lai déu dang trong tinh trang phuc héi cham hoac tham chi suy gidm vé tang trudng. Xét
trong nhdm céac nudc phét trién, My dugc xem 1a mot diém sang vdi trién vong kinh té€ kha quan
trong ndm nay nhg sy cai thién ctia nhiéu yéu t6 nhu tang trudng GDP, thj trudng lao dong,
niém tin tiéu dung va hoat déng san xuat. Nguagc lai, hai nén kinh té 16n khac 1a EU va Nhat Ban
ti€p tuc vap phai nhiéu kho khan trong viéc tim lai dong luc héi phuc kinh té€. Cac bao cédo kém
kha quan vé tang truéng GDP, dac biét la ty |é that nghiép con duy tri muc cao (EU) ham y nhiéu
khé khan ma nén kinh té€ nay phai ti€p tuc déi mat.

D3Gi véi nhdm cac nén kinh té con lai, bic tranh tang trudng c6 thé xem la ddy du cdc thdi cuc.

Trong khéi cac nudc BRICs, An Do ndi 1én véi ky vong dot phéa trong ndm 2015 dén tif su cai
thién chi tiéu lam phat va tham hut NSNN. Theo World Bank, tdng trudng GDP nam 2015 cla
nudc nay udc dat 6,4% va thudc top cac nén kinh té tdng nhanh nhat thé gidi. Nguoc lai, nén
kinh t€ Trung Qudc du bao sé bat dau budc vao mét giai doan phat trién kinh t€ chdm hon sau
thai gian dai ting trudng ndng dugc thuc day bai dau tu Chinh Phi va xuat khiu, tuy nhién, mé
hinh ting trudng mdi tap trung vao nhu ciu tiéu dung ndi dia va dich vu c6 thé xem la buéc
dém dé nén kinh té& I6n tha hai thé gidi chuyén sang giai doan tdng truéng cham hon nhung bén
viing hon. Trong khi d6, hai nén kinh té con lai thudc khéi BRICs la Nga va Brazil du béo tiép tuc
gap nhiéu khé khan trong nam 2015. Tang trudng cham lai, lam phét cao trong khi déng néi té
dang mat gia Ia nhan dinh trong phan 16n cac du bao cla cac t8 chuc kinh t€ d6i véi hai nén
kinh t&€ nay. Ngoai ra, cac van dé noi tai lién quan dén ng cdng (Brazil) va cing thdng kinh té vdi
EU (Nga) ciing khién tinh hinh cac quéc gia nay dugc nhan dinh sé t6i té hon trong nam nay.

D4i v6i nhém cac nén kinh té khu vuc Pong A va Déng Nam A nhu Han Quéc, Singapore, Hong
Kong va ASEAN-5, tang trudng cham lai la buic tranh chung clia hau hét cac nudc thudc khu vuc
nay. Theo IMF, bén canh tac déng clia cac yéu té nhu bién dong kinh t€ toan cau va gia dau
giam, da suy gidm cula tang trudng kinh té€ Trung Quéc cling sé c6 nhiing tac dong tiéu cuc déi
V@i cac nén kinh t& mdi néi chau A trong nam nay.

Lan séng néi 1dng tién té. Trong béi canh cac nén kinh té€ trén toan cau c6 muc tang trudng
khong dong déu, gudng quay dinh hudng chinh sach tién té clia cdc NHTW tiép tuc ¢ nhiéu
chuyén bién phan héa trong nam nay. Hién nay, lam phat (chinh xac hon Ia lam phét tién luang)
dang dugc xem la yéu t6 quyét dinh thai diém chinh quyén FED sé ting lai sut. Theo khao sat
mdi nhat ca CNBC, nhiéu nha kinh t& cing déng thuan rang thang 9/2015 la thai diém thich
hgp dé FED tién hanh nang lai suat, vai lai suat du bao sé dat mdc 0,73% vao 12/2015. Tuang tu
vdi FED, chinh quyén Brazil va Nga da bat dau ap dung chinh sach that chat tién té vai viéc thuc
hién nang lai suat co ban tir cudi ndm 2014 dé dsdi phé vdi tinh trang lam phét cao va déng ndi
té lién tuc rét gia & hai nudc nay.

Trai ngugc véi dinh hudng vé chinh sach tién té clia ba qudc gia trén, dai bo phan cac NHTW
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déu dang va du dinh thuc hién cac chuong trinh néi ldng tién té thong qua viéc cat giam lai suat
diéu hanh hodc st dung céc géi ngi léng dinh lugng. Géi kich thich kinh té tri gia ~30 ty USD cua
BOJ (4p dung tur cudi nam 2014) va ~1.100 ty USD ctia ECB (bt dau ap dung tir thang 03/2015)
la nhiing chuong trinh néi long dau tién ctia hai NHTW (sau FED) thuc hién nham né luc vuc day
da tang truéng mong manh, bén canh dé, cac chuong trinh nay ciing ky vong sé mang lai nhiéu
hiéu ng tich cuc ddi véi kinh té toan cau. Vi du dién hinh cho viéc thuc hién ndi Idng tién té
théng qua cong cu ai suat la hai NHTW PBOC (Trung Quéc) va BOI (An D9). Vao thang 01/2015,
An Do da tién hanh cit giam ai suat co ban 0,25% xudng con 7,75%, day |a nhifng tin hiéu budc
dau cho nhiing chinh sach diéu hanh manh tay hon cta chinh quyén nudc nay trong nam nay.
Theo nhiéu nhan dinh, dién bién cda lan séng ndi 16ng kinh té trong ndm nay sé khong dung lai
& nhém qudc gia phat trién (Thuy Si, Canada, Pan Mach,...), ma sé lan sang c& & nhém dang
phat trién (Thai Lan, Thé Nhi Ky).

Su khac biét gilia viéc tang trudng khong déng déu va chinh sach tién té déi lap ctia My vaéi dai
bd phan cac nén kinh té€ khac khién cho déng USD dugc du béo tiang gia so vai hau hét cac déng
tién chi ch6t trong ndm nay. (Xem thém Phu luc 1 (trang 133) - Théng ké cac du bao cac chi
tiéu kinh té thé gi¢i nam 2015)

Rui ro gia ting ddi véi mot sé nén kinh té khi gia dau giam. Theo IMF, chi s6 gia hang hoa
(trr dau tho) da bat dau xu hudng gidm tir nam 2012, trudc ca khi gia dau tho bat dau giam
trong nam 2014. Trong lich s cia mét nén kinh t€, chu ky van déng tang-gidam cla gia hang
héa (dac biét la nguyén liéu ca ban va néng san) la mét diéu hét sdc binh thudng, tuy nhién, dgt
giam gia dau thé vao cudi thang 06 nam 2014 da lam tram trong hon da giam lan nay. Theo
World Bank, 9/10 loai hang héa du bao sé tiép tuc da giam gia, do dd, di€éu nay ciing tao ra su
thay d6i dang ké ddi véi nhiéu nén kinh té trong nam nay.

Nhat Ban, An D6 va Anh la ndm trong nhém nhiing nudc nhap khau dau dugc hudng loi nhiéu
nhat ti xu huéng nay nhd duy tri ty 1& lam phat 8n dinh, thu nhap thuc té clia ngudi dan cai
thién qua d6 hé trg tich cuc cho tiéu dung ndi dia. DSi v6i nhom cac nudc nhap khau dau khac
(EU, Trung Quéc, Han Qudc va Singapore), tuy dugc hudng lgi nhiéu nhung yéu t6 téng cau yéu
sé la nguyén nhan khién tinh trang giam phat thém tram trong va qua dé gay ra lo ngai déi vai
rbi ro gidm phat sé gia tdng & nhém cac nudc nay. Ngugc lai, nhimng nudc xudt khau dau mo
(Nga, Venezuela) va hang néng san 1én (Brazil) lai dang d6i pho véi tinh trang lam phét cao.
(xem bang)

Bang: Tdc déng cua gid dau Ién siic khde ctia nén kinh té
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Ham y déi véi Viét Nam

1. Xuat khau tich cuc nhd su cai thién nhu cau tiéu dung hang héa & My: Su phuc héi
cla nén kinh té tai My sé tao ra tac dong tich cuc d8i véi hoat dong xuat khiu ctia Viét Nam.
Ngoai ra, trong kich ban kha quan la cac nén kinh té€ I6n cai thién nhu cau nh& chinh sach
ndi 1dng tién té, thi Viét Nam c6 thé gia tdng xuat khau sang cac thi trudng nhu EU, Nhat
Ban...

2. Gia hang héa thap vé tdng thé sé tac dong tich cuc dén kinh té Viét Nam: Yéu t6
nay gop phan cai thién bién Igi nhuan clia cac doanh nghiép co gia dau vao giam. Mat khac,
gia ca hang hoa thap cling gép phan cai thién thu nhap kha dung trong nudc qua dé hé trg
tich cuc cho téng cau.

3. Ruiro ddi véi Viét Nam dén tir su phan héa chinh sach tién té cac nuéc: Rui ro trong
su phan hoa clia chinh sach tién té cta cac nuéc néu thuc su hinh thanh mot cuéc chién
tranh tién t& nhu nhiéu ngudi quan ngai thi sé c6 anh hudng d6i véi su 6n dinh tai chinh va
tién té ctia Viét Nam. Thém vao do, viéc lan séng ndi ldng chinh sach tién té sé gian tiép lam
giam gia dong ndi té clia nhiéu nudc, tir dé ham y tiéu cuc doi véi can can thuong mai gilia
Viét Nam véi cac qudc gia nay.
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KINH TE VIET NAM 2015: KY VONG VAO PIEU TOT NHAT

Tran Thi Ha My (my.tth@vdsc.com.vn)

Du bao mét sé chi sé vi mé 2015

Tang trudng kinh té 5,42% 5,98% 5,86% 6,04% 6,21%
Can can thuong mai (ty USD) +0,09 +1,5 Na Na Na
Tang trudng xudt khau 15,4% 11,6% Na Na Na
Tang trudng nhap khau 16,1% 15,9% Na Na Na
Lam phat 6,0% 1,9% 2,0% 3,0% 4,0%
Tran lai suat huy dong 7,0% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0%
Tang trudng cung tién 18,51% 16,00% Na Na Na
Tang trudng tin dung 12,51% 12,61% 13-15% 13-15% 13-15%
Bdi chi ngan sach 5,3% 5,0% 6,0% 5,8% 5,3%
Ty gia 21.036 21.246 21.670 21.670 21.670

Nguén: GSO, RongViet Securities téng hop va du bdo
Kich ban 1, 2, 3 tuong tng véi gid ddu ldn lugt la 40S/thang, 50S/thiing, 60S/thiing

Trién vong chung

Viét Nam dang diing truéc canh ciia héi phuc kinh té. Nam 2014, Viét Nam ghi nhan muc
tang trudng dat xap xi 5,98%, muc cao nhat ké tir nam 2011. Xét ti ca hai khia canh t6ng cau va
téng cung, cé thé thay dau tu tu nhan va tang trudng cla nganh cdng nghiép ché bién, ché tao
da tao ra su cai thién trong GDP. Trong nam 2015, ching t6i danh gia 3 yéu t6 dusi day sé la tru
dd cho tang trudng kinh té:

(1) San xudt céng nghiép duy tri dugc da tang trudng nhd lan séng dich chuyén cla cac nha
san xuat thiét bi dién t, phu tung xe c6 va dét may I6n trén thé gisi dén Viét Nam. Theo
HSBC, chi s6 PMI da duy tri & muc trén 50 diém trong 18 thang lién tiép khdng dinh su
tang truéng chac chan cla linh vuc san xuat.

(2) Pdu tu tu nhdn da bat dau chuyén doéng tich cuc hon trong nam trudc do mat bang lai
suat cho vay giam, trong nam nay, tiéu ding cta khu vuc tu nhdn dugc ky vong sé tét
han cling ky nha gia dau duy tri & muc thap.

(3) Kho khan vé ngan sach co6 thé khién cho hoat déng ddu tu ctia khu vuc nha nuéc bi dnh
hudng, tuy nhién, tuong tu nhu khu vuc tu nhan, tiéu ding ctia khu vuc nha nudc cling
sé hudng Igi nhd xu hudng giam gia hang héa, gép phan vao tang trudng cua linh vuc
dich vu no6i chung.

SU dung phuong phap loc Hodrick-Prescott, ching t6i udc tinh dugc xu hudng dai han cla tang
trudng kinh té€ Viét Nam trong giai doan 1990-2014. Mac du dudng xu hudng dai han van tiép
tuc di xuéng trong nam 2014, tuy nhién, chénh léch gilia san lugng thuc té€ va san lugng tiém
nang da dugc ndi ra, dat muc cao nhat ké ti ndm 1998 dén nay. Chuyén bién kha quan ching toi
nhan thay la su dong gép clia yéu ning suat téng hgp (TFP) vao GDP gia tang. Viéc ting trudng
thuc da dao chiéu va nam trén dudng tang trudng dai han dua dén ky vong vé mot thai ky mé
rong cla tang trudng. Tuy nhién, vdi kich ban co s& tai muc gia dau (WTI) (~50$/thuing), ching
t6i dua ra du bao than trong déi véi tang truéng GDP nam 2015 (~6%).
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Phén tich xu huéng ting trudng kinh té Viét Nam Chénh léch giifa sdn lugng thuc té va san lugng tiém
(1980-2014)* nang (%)
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* 9% tang trudng, gia so sanh 2010 Nguén: RongViet Research

Lam phat & muc vira phai. Theo tinh toan cta ching t6i, t cudi nam 2014, xu hudng dai han
cla chi s6 gia tiéu dung theo thang da cham muic 0% cho thay mat bang gia ca ctia hau hét cac
loai hang hoa khéng thay déi. Xem xét cac yéu té c6 thé anh huédng dén lam phat ndam 2015,
chiing téi cho rdng lam phat & muc 3% la hgp ly bai gia ca hang héa c6 thé tang nhe nhd su cai
thién ctia nhu cau tiéu dung. Cac lap luan dugc xem xét gom:

(1) Theo du bdo clia World Bank, gid cac loai hang héa trén thé gidi sé tiép tuc di xubng
trong nam 2015, hinh thanh chudi gidm gia 4 nam lién ti€p. Dong thaoi, gia dau duy tri &
muc thap cling sé khién lam phét ky vong khéng thay d6i nhiéu trong ndm nay.

(2) Trong 3 nam trd lai day, tang trudng cung tién duy tri & mic 16-19%, trong khi tang
trudng huy déng vén cling duy tri & muic xap xi 16%. Diéu nay cho thdy ngudi dan van
dang than trong trong chi tiéu va tam ly tiét kiém van dang la ch( dao. Dua vao dién
bién giia tang trudng cung tién va lam phat, chdng téi cho rang rai ro lam phat dén tu
yéu t6 cung tién la kha thap.

(3) Cac cdu thanh c6 thé anh hudng dén t8c do6 tang lam phat tai ting thai diém 1a diéu
chinh gia dién, gia dich vu cong (hoc phi, vién phi) va gia nha dat khi thi trudng bat
doéng san héi phuc ré nét hon. Ngoai ra, cling can luu y dén kha nang dao chiéu cda gia
dau thé gidi (nra cudi ndm 2015) sé truc ti€p tac dong lén dién bién cla chi s6 gia tiéu

dung.
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Pau tu cdi thién. Chung t6i cho rang méi trudng dau tu hién tai da cai thién so véi cach day mot
vai ndm, cling vdi su ra ddi cla cac luat méi (Luat Dau tu & Luat Doanh nghiép 2014), hoat dong
dau tu sé cé chuyén bién tich cuc hon trong nam nay.

(1) DAau tu cdng: Theo du toan chi ngan sach ndm 2015, vén dau tu phat trién sé vao
khoang 195.000 ty déng, tang 15% so vai udc thuc hién nam 2014, trong d6 chi dau tu
xay dung co bén sé tap trung phan bé & hai linh vuc la giao théng va y té.

(2) Dau tu tu nhan: Nam 2014 danh ddu su chuyén bién tich cuc ctia hoat déng dau tu dén
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tU khu vuc tu nhan khi c6 muc tang trudng vugt tréi so véi hai khu vuc con lai. Trong
nam nay, ching téi ky vong qua trinh dao thai cac doanh nghiép yéu kém sé di dén héi
két, vi mé 6n dinh va dinh hudng gidm li sudt cho vay c6 thé tiép tuc thac ddy dau tu
cla khu vuc tu nhan.

DPau tu nudc ngoai: do bdi canh kinh té toan cau khé khan, dong vén dau tu nudc ngoai
da khéng con bung né nhu giai doan 2007-2008, tuy nhién, viéc gilr dugc téc dé tang
trudng va gidi ngan vén dau tu ca khu vuc nay ciing gép phan dang ké vao buc tranh
chung cla vi mé. Lan séng dich chuyén clia cac nha san xuat dién ti va dét may Ién
trén thé gi6i dén Viét Nam sé tiép dién trong nam 2015, dam bdo ting trudng 6n dinh
cla dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai.

Chinh sach tién té:

1.

Tang trudng tin dung duy tri & mdc trén 12% trong hai nam lién tié€p, tuy nhién, theo
quan sat ctia chiing t6i, dong vén théng qua kénh tin dung da cé su dich chuyén. Cu thé,
tin dung phuc héi dau tién ti linh vuc néng lam nghiép, dén xay dung va cong nghiép,
va hién tai da lan téa dén linh vuc thuang mai va dich vu. Péng thdgi, tién trinh gom ng
xau ctia VAMC dang dién bién tich cuc, dén cudi nam 2014, VAMC da mua dugc khoang
123.000 ty dong ng xau (~3,2% du ng cta nén kinh té). VSi dinh huéng mua thém
70.000-100.000 ty déng ng xau trong nam 2015, chdng ti cho rang ty 1é ng xdu c6 thé
giam vé dudi 3% vao cudi nam. Tang trudng tin dung nam nay dat muc 13-15% la kha
thi.

Mat bang lai suat huy déng va cho vay da lién tuc gidm trong cac nam gan day vé muc
thdp hon giai doan 2005-2006. Chiing t6i cho rang dinh hudéng giam lai suat cho vay
thém 1-1,5% c6 thé thuc hién dugc trong diéu kién lam phat thap va ng xau dan duoc
dua ra khéi bang can d6i clia cac ngan hang. Goi hé trg 50.000 ty dong cho bat déng san
dugc NHNN trinh Chinh phi xem xét dugc coi la tin hiéu néi long tién té hon nita trong
nam 2015.

Chinh sach tai khéa:

1.

Trong nam 2014, ty & tham hut ngan sach/GDP dat ~5% trong béi canh gia dau tho &
muc cao, binh quan khoang 103 USD/thung. Muc tiéu ty lé tham hut ngan sach/GDP
nam 2015 sé vao khodng 5%, tuy nhién, ching t6i quan ngai tham hut ngan sach sé
tang thém do thu tir dau thé chiém ty trong kha cao trong thu ngan sach (>12%). Véi
kich ban gid dau 50$/thling (WTI), ching t6i udc tinh ty 1& tham hut ngan sach/GDP
nam nay sé tang Ién muc 5,8%.

Chi dau tu phat trién trong ndm nay tang so v&i nam trudc, tuy nhién, do ngan sach kho
khan, ching t6i cho rang du dia cho chinh sach tai khéa sé ti€p tuc bi han ché. Ty 1é vén
dau tu/GDP cutia khu vuc nha nudc uéc dat 12%, gidam so véi muc 12,6% cla nam 2014,
Dai véi dau tu cho cd s& ha tang, cac hinh thic kéu goi tu nhan gép vén sé trd nén phé
bién.
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CHU DE CHINH

Ba cht dé chinh dugc RongViet Research lua chon trong Bdo cdo chién lugc dau tu nam 2015 déi véi
kinh t€ vi mé Viét Nam di tu thuc chdt cda nén kinh té€, nhiing tdc nhdn bén ngodi va ndi tai dang
song hanh véi su chuyén minh cta cé nén kinh té trong ndm nay. Vé&i cdc chl dé nay, ching téi hy
vong nha ddu tu c6 thé c6 mét géc nhin khdch quan vé kinh té Viét Nam ndm 2015, lam ré tdc ddng
dén nganh ctia tiing yéu té, tur dé ¢é co sé dé xdy dung chién lugc ddu tu trong ndm 2015 tir géc do vi
mo.

Chu dé 1: Anh huéng chia gia dau thap déi véi nén kinh té

Theo EIA, nguén cung nhién liéu tir ddu mé sé tiép tuc vuot cdu cho dén cudi ndm 2015 bdt chdp viéc
cdc nha san xudt & My da cdt giam mét lugng I6n gian khoan trong thdng ddu ndm, do dé, kich ban
gid ddu thdp dugc duy tri cd ndm 2015 la tuong d6i chdc chdn. Dua trén nhiing ddnh gid cua té chiic
tai chinh Ién va khdo sdt cdc nha phan tich trén Bloomberg, ching téi dua ra kich ban co sé cho gid
ddu thé binh qudn ndm 2015 & muc 505/thing. (Xem thém Phu luc 2 (trang 134): Cdc yéu t6 dnh
hucng dén gid ddu)

Tai muc gid nay, nén kinh té Viét Nam sé c6 nhiing thay déi dang ké xét tur géc dd ngudi tiéu ding,
doanh nghiép va Chinh phu.

Dién bién cung-cau nhién liéu tir dau mé thé gisi

triéu thung/nga C Ca
g/ngay ung > Cau Dy béo
= Cung Cau :
93 :
[}
1
88 :
1
1
[}
83 1
[}
1
1
78 T T T T T T 1

2010-Q1 2011-Q1 2012-Q1 2013-Q1 2014-Q1 2015-Q1 2016-Q1

Nguén: EIA
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% Nguéi tiéu duing: VGi mat bang gia xang hién nay (~17.280 déng/lit, giam 27% so vGi
gia binh quan nam 2014) va nhu cau tiéu thu xang nam 2015 udc tinh khoang 5 triéu
tan, chidng téi tinh todn ngudi dan Viét Nam sé tiét kiém dugc khoang 30.000 ty dong
(~0,8% GDP va 10% muc tang doanh thu bén Ié hang héa va dich vy tiéu dung nam
2014). Pay la mot khoan tiét kiem dang ké cé thé thuc ddy nhu cau tiéu thu noi dia
trong nam nay, cdc nganh hang ky vong c6 muc tang trudng tot vé doanh thu ban lé
gém: dé dung gia dinh, thiét bi van héa, gido duc, phuong tién di lai, hang tiéu
dung nhap khau, dich vu khac...Ngoai dnh hudng truc ti€p dén thu nhap rong cua
ngudi dan, ching téi cho rang tac déng lan truyén cla viéc giam gia xang dau doi véi
cac hang hoa va dich vu khac tuong déi yéu. Dién bién gia c& cdc mat hang trong ré
hang héa tiéu dung nhin chung 6n dinh sau 6 thang gia dau lién tuc di xuéng.

< Doanh nghiép: Muic d6 anh hudng cla gia dau déi véi cac doanh nghiép sé tuy thudc
vao ty trong chi phi nguyén vat liéu cé lién quan dén dau thé va cac ché pham tu dau
thé trong gia thanh sdn pham hodc dich vu.

Viéc gid dau duy tri & muc thdp sé anh hudng truc tiép nhdt dén linh vuc vdn tdi (duong bo,
hang khéng, dudng sdt, va dudng thdy). Trong khi gia cac loai nhién liéu da giam tir 30-
40%, gia cudc van tai chi giam khoang 5-15%. Véi ty trong chi phi nhién liéu chiém tu
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25%-45% gia thanh, mét s6 doanh nghiép van tai sé c6 co hoi gia tang bién lgi nhuan.
Doanh nghiép san xudt hang tiéu ding sé hudng lgi hai ddu. So véi van tai hanh khach,
gia cudc van tai hang hoéa gidm it hon véi muc gidm trung binh 3-5%, nhu vay, ching
toi cho rang phan tiét kiém ti chi phi van tai sé khong nhiéu. Tuy nhién, do su gia tang
chi tiéu cia ngudi tiéu dung, ching t6i ky vong cac doanh nghiép san xuét hang tiéu
dung c6 thé 1a déi tugng hudng Igi tiép theo.
Mot s& doanh nghiép hoat dong trong linh vuc c6 st dung nhiéu nhién liéu nhu thép,
nhém kinh, nhiét dién, phan bén, ...hoic st dung nguyén liéu 1a cadc ché phdm tu
dau thé nhu nhua, sgi téng hgp, cao su tdng hop...cling sé dugc hudng lgi tur gia dau
thap.
Ngugc lai, nhitng doanh nghiép c6 lién quan truc tiép dén hoat déng khai thac, san
xudt va thuong mai dau khi sé bi anh hudng tiéu cuc khi gia dau duy tri & muc thap
(PVN).

< Chinh pha: Thu ti dau thé chiém 12,6% udc thuc hién thu NSNN 2014, la muc thap so
vGi giai doan 2011-2013. Theo du toan thu NSNN 2015, ty trong thu tir dau thé giam chi
cdn 10,2% téng thu. DU vay, chdng tbi cho rang véi muc gia dau thdp nhu hién nay,
tham hut NSNN chac chan sé gia tdng bdi co cdu ngudn thu van phu thuéc nhiéu vao
dau mé. Cu thé, (1) Thu thué TNDN tir hoat dong dau thé chiém 35% téng thu thué
TNDN trong khi thu€ TNDN la sdc thué chiém ty trong cao nhat trong téng thu NSNN
(~26%); (2) Thu thué tai nguyén ti dau thé chiém dén 75% téng khoan thu thué tai
nguyén (~4,7% téng thu NSNN); (3) Dau nam 2015, Bé Tai chinh d& nang mdc thué suat
nhap khdu xdng dau cac loai Ién muic 30-35%, cao hon nhiéu so v&i muc binh quén 15-
20% trong nam trudc, tuy nhién, véi muc gid dau thap chi bang %2 muc binh quan cla
nam 2014, nguén thu thué nhap khiu dén tu viéc tang thué khoé cé thé bu dap anh
hudng cla gia dau thap déi véi khoan thué NK va thué GTGT hang NK. Véi gia dinh gia
dau trong nam 2015 vao khoang 50$/thung, ching t6i udc tinh thu tir dau tho sé giam
khoang 40% so vdi cung ky, tham hut NSNN trong ndam nay udc tang lén muic 5,8%GDP.

Chu dé 2: Siic canh tranh ciia nén kinh té nhin tif nhiéu g6c dé

Chung téi chon cha d@é nay la cha d@é chinh déi vai nén kinh té€ Viét Nam trong ndm 2015 la do stic
nong dén tur cdu chuyén héi nhdp. Du vy, xét vé mdt ban chdt, Viét Nam van dang la mét nudc cé lgi
thé so sdnh nghiéng vé phia nhdn céng gid ré va tai nguyén. Bén canh do, chinh sdch diéu hanh du
dinh huéng tét nhung van luén c6 cdi gid phdi tra dé cé duoc su 6n dinh.

7

% Loi thé chia Viét Nam so véi cac nuéc trong khu vuc la dan sé tré va lao dong ré

Theo bédo cdo Nang luc canh tranh toan cadu nam 2014, Viét Nam ding thi 6 trong khu vuc cac
nén kinh t&€ méi néi va dang phat trién tai chau A. So véi ndm trudc, vi tri cla Viét Nam da cai
thién hai bac, tuy nhién, muc dé cai thién lai khong bang mot s6 quéc gia khac trong khu vuc.
Trong céc tiéu chi dugc danh gid, tiéu chi quy mé thi trudng va hiéu qua thi trudng lao dong c6
muc xép hang cao nhat, diéu nay phan nao thé hién Igi thé canh tranh cda Viét Nam trong diéu
kién hién tai.

Dan s6 trung binh cda Viét Nam nam 2014 udc tinh khoang 90,73 triéu ngudi, tang 1,08% so vdi
nam 2013. Trong d9, luc lugng trong dé tudi lao ddéng chiém 60% va tang 1,4% so véi nam trudc.
Ty s6 phu thudc & Viét Nam la 44% (<50%) va van dang & trong thai ky “dan sé vang”. Trong khi
dé, theo bao céo clia Morgan Stanley*, nhiéu nén kinh té€ I6n & khu vuc Chau A-Thai Binh Duong
(Trung Quéc, Han Qudc, Singapore, Dai Loan, Thai Lan, HongKong) phai déi mat vai thach thic
dan s6 dang gia di, dan s6 trong d6 tudi lao dong khéng tang trudng trong nam 2015 va sé suy
giam tir nam 2016 trg di. Diéu nay ciing ly giai cho viéc dong von FDI tir cac qudc gia nay nam
trong top 10 vén dau tu dang ky tai Viét Nam.

Ngoai Igi thé vé dan sé tré, chi phi nhan céng ré cling la mét trong nhiing yéu té gitip Viét Nam
thu hat dong vén dau tu nudc ngoai. Theo bao cdo Tién luang toan cau, muc tién luong binh
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quan hang théng ctia Viét Nam chi & muc 197$/thang, thap hon hau hét cac nudc trong khu vuc
chau A - Thai Binh Duong va thap han dang ké so véi muc 613$/thang tai Trung Quéc. Bdo cao
cling cho biét hién tai Trung Quéc canh tranh dua trén nang suat cao hon la gia nhan céng ré,
Igi thé so sanh cla Trung Qudc dang chuyén dich sang cac nganh c6 gia tri gia ting cao (san
xuat 0 t6, thiét bi vién thong...) va tach khoi cac nganh c6ng nghiép tham dung lao dong nhu
dét may, da giay.... Trong khi d6, c6 thé thay, nhiing nganh tham dung lao doéng dang la Igi thé
cla Viét Nam hién nay. Tinh theo thang diém tU 1-7, ban chat loi thé canh tranh cla Viét Nam
dugc 2,6 diém (theo Bio cdo Nang luc canh tranh toan cau 2014-2015), tic 1a con phu thudc
nhiéu vao lao déng gia ré va tai nguyén thién nhién.

*Asia Pacific Economics: The 3D Challenge 20/01/2015 - Morgan Stanley

Muc luong binh quan theo thang ctia mét sé nuéc trong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong

4000 -
3000 A
2000 A
4 565 613 651
1000 71 119 121 174 183 197 215 215 391 411
0 -4
D 0\ AN N\ A A N N\ N N N N N\ A\ N N ANIRON
F' X LS QOO \\\"’ S U R O O A S P AN
RV VRO R R R VRN R
R R A K S - R\ SR R A A A K - Y & @
L LS F P T NS OSSR S @
& ,39(’ @\oo (\g, ¢°° .\é@ -QQ\ 5 \({é& ) (_),b((‘ S & © W D o’,bQ 0‘;&‘
@ & TS <8 PSR
N ] &
X
Nguén: ILO

7

< Cau chuyén héi nhap va tac dong dén nganh
“Thuong mai tu do khéng dua trén lgi ich, ma dua trén céng bdng” - Edmund Burke

Cau chuyén héi nhap kinh t€ qudc té bat dau dugc nhac dén nhiéu hon khi Viét Nam budc vao
giai doan cudi clia qua trinh dam phan Hiép dinh Déi tac Kinh té Chién lugc xuyén Thai Binh
Duong (TPP). Cho dén thai diém hién tai, mac du TPP chua dugc ky két song mét s8 Hiép dinh
thuong mai quan trong da dugc ky két vao cudi nam 2014 (Hiép dinh thuong mai tu do Viét
Nam-Han Quéc (FTA VN-HQ) va Hiép dinh thuong mai tu do gidia Viét Nam va Lién Minh Hai
quan Nga-Belarus-Kazakhstan (VCUFTA)). Trong ndam 2015, cau chuyén dam phan va ky két cac
hiép dinh thuong mai tu do sé ti€p tuc |a cdu chuyén ndi bat ky vong sé gitip ca nén kinh té tré
nén lac quan hon. Nguyén tac co ban trong héi nhap chinh la thi trudng tu do va canh tranh
céng bang, day chinh 1a yéu t6 sé tao ra ca co hdi va thach thic doi véi nén kinh té€ Viét Nam. Xét
& goc d6 maé rong thi trudng xudt khau, nhimng nganh c¢é Igi thé so sanh vé thuong mai sé dugc
huéng lgi, nguagc lai, nhiing nganh c6 muc dé bao ho cao sé gap kho khan.

P43i véi hai hiép dinh thuong mai da ky két:

- FTA VN - HQ: Han Quéc dang la nudc c¢6 vén dau tu truc ti€p I6n nhat tai Viét Nam
trong ndm 2014, Igi ich thu hat dau tu méi va tan dung chuyén giao céng nghé ky vong
sé gia tang sau khi ky két FTA. Ngoai ra, nganh thiy san c6 thé hudng loi vé thué quan
khi xuat sang thi trudng nay.

- VCUFTA: Thi trudng quan trong nhat trong khéi nay la thi trusng Nga, tuy nhién,
thuang mai gitta Viét Nam va Nga chiém ty trong thap trong téng kim ngach xuat nhap
kh3u. Cong thém nhiing khoé khan d8i véi nén kinh té nay va viéc doéng rip mat gia
manh trong thai gian gan day, ching t6i khong ky vong VCUFTA sé mang lai lgi ich hitu
hinh d6i v&i nén kinh té trong nam 2015.
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P3i véi cac hiép dinh dang dam phan:

TPP: Trong khaéi TPP, Igi thé so sanh cla Viét Nam tap trung & nhém hang néng san,
nguyén liéu tho va sdn pham ché tao st dung nhiéu lao dong**. Pay déu la cdc nhém
hang chiém ty trong cao trong co cau xuat khau va cling gan lién véi Igi thé cla Viét
Nam nhu ching t6i da dé cap & trén. Tuy nhién, do xuat khdu néng san va nguyén liéu
thé phai d6i mat véi nhiéu thach thic vé gia ca ciing nhu cac rao can phi thuong mai,
chung téi cho rdng Igi ich dén tir viec ma réng thi trudng xuat khau sang cac nudc
trong TPP sé ndi troi nhat doi véi cac sdn pham ché tao st dung nhiéu lao déng (dét
may, tdi xach, da giay, dé ndi that, vai soi, thiét bi vién théng). Nguoc lai, viec mé
cla thi trudng c6 thé tac dong tiéu cuc dén nganh chan nuéi, bo sita va thic an chan
nudi do nhiéu nén kinh té& trong TPP c6 Igi thé vé cac sdn pham nay. Mot s6 nudc trong
TPP ciing ¢6 lgi thé so sdnh trong xudt khau thiy san c6 thé khién gia tang canh tranh
nodi khoi d6i véi mat hang nay sau khi TPP dugc ky két. Ngoai ra, viéc bao hé quyén s&
hitu tri tué trong nganh dugc pham c6 thé lam tang chi phi san xuat thuéc va han ché
kha nang ti€p can cla Viét Nam vé cdng nghé déi véi cac loai duge phdm thiét yéu.

Can can thuong mai ctia Viét Nam véi cac nudc trong TPP, AEC va VCUFTA
S6 liéu ndm 2014 (Bon vi: triéu USD) (-) Thdm hut /(+) Théng du

Indonesia -2.208 Myanmar +211
Philippines  +1.645 Laos -331
Thailand -6.510 Cambodia +2.041
Kazakhstan
Russia +907 Belarus
Malaysia -263 VIETNAM
Singapore  -3.894 Brunei -68
lSJtr;'ttj:' +22371  Japan  +1.795  Australia  +1.932
Mexico +772 Canada  +1.695 g::lland -162
TPP +24.422 Peru +89 Chile +154

Nguén: RongViet Research

FTA Viét Nam - EU: Theo nghién ctiiu cia MUTRAP, lgi ich Viét Nam thu dugc tU hiép
dinh nay gom: (1) thu hdt vén dau tu nudc ngoai vao nganh dich vu cla Viét Nam; (2)
tang cudng xuat khiu (nganh dét may, da giay, thay san); (3) nang cap trinh do ky
thuat thong qua nhap khdu may moc (dién ti va may méc). Tuy nhién, ciing can luu y
trong bé&i canh khu vuc EU dang d6i mat véi thach thic tang trudng va dong EUR mat
gia thi Igi ich dén tu hiép dinh thueng mai nay cé thé chi dén sau khi khu vuc nay cho
thay két qua tir géi nai 16ng dinh lugng mai céng bé dau nam 2015.

Cong dong Kinh té ASEAN (AEC): Nam 2015 la nam danh dau cé6t méc hoan thanh muc
tiéu xay dung Cong dong Kinh Té ASEAN véi 3 tru cdt gom: (1) Thi trudng va cd s& san
xuat théng nhat; (2) Khu vuc kinh té canh tranh va phat trién déng déu; (3) Hoi nhap vdi
nén kinh té toan cau. Nghién ctiu cho thdy tac déng hdi nhap trong AEC d6i véi Viét
Nam |a khéng dang ké do su tuong déng khién cho Viét Nam va cac nudc trong ASEAN
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canh tranh ca trong thi trudng xudt khau va trong thu hat vén dau tu nudc ngoai**. Véi
16 trinh thué suat BTC cong bd, hau nhu tat cd mat hang sé dugc cat giam thué nhap
kh3u vé miic 0%. Viéc cit giam thué suat tor muc binh quan 5% vé 0% tai mot s san
phdm thudc cac nganh nhu Thuc pham, Banh keo, Hang gia dung, ndi that, Do
trang suc, May mac va da giay, Gidy, Cao su tu nhién va cao su téng hgp, ... sé
khi€n muc dé canh tranh vé gia gitia hang hoéa Viét Nam va cac nudc ASEAN tang lén.
DGi v6i mat hang 6 td, xe may, thué NK sé duy tri & muc 50% trong nam 2015 va giam
dan trong giai doan 2016-2018 vé muc 0%, trong khi d6 cac loai phu tung lién quan
(Pin dc quy, Pdng co...) sé dugc diéu chinh giam thué con 0% trong ndm nay.

** Bdo cdo thudng nién kinh té€ Viét Nam 2014, NXB Dai hoc Qudc Gia Ha Noi

Tién trinh hdi nhap trong tuong lai gan sé dem lai thay d&i vé nhiéu mat déi v6i nén kinh té, tuy
nhién, khd nang tan dung cac co hoi van dang la van dé dang quan ngai. Theo khéo sat cla EIU,
Viét Nam la nudc ¢6 ty 1é doanh nghiép st dung dugc toan bé Igi ich tur cac hiép dinh thuong
mai tu do (FTAs) cao thd hai trong nhém nudc ASEAN da ky két nhiéu FTAs, tuy nhién ty 1& nay
van & muc kha thap (~37%). Trong khi d6, theo ISEAS, nhan thiic clia cac doanh nghiép Viét Nam
vé AEC con han ché, cé dén 63% doanh nghiép cho rang AEC khéng c6 anh hudng hodc anh
hudng rat it dén hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép. Véi lgi ich tir cac FTA, cac doanh
nghiép nuéc ngoai da bat dau dé€ chuan bi dén dau cac co hdi thong qua viéc dau tu, xay dung
nha xudng & Viét Nam, trong khi d6, phan I6n doanh nghiép trong nudc va tang I1ép néng dan
(d6i tugng chiu anh hudng tiéu cuc ti FTA) van chua c6 dugc tam nhin mang tinh hoi nhap va
lau dai.

Ty 1é st dung trung binh cac FTA tai mét sé nuéc ASEAN
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Nguén: EIU, HSBC
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< MB@i quan ngai vé chinh sach neo ty gia
Su én dinh ré rang sé thuc ddy su bdt 6n. — Hyman Minsky -

Nam 2015, NHNN ti€p tuc dua ra dinh huéng 6n dinh ty gia USD/VND vai khoang bién dong
(néu cd) 1a 2%. Dua trén diéu kién hién tai, ching tdi cho rdng muc tiéu én dinh ty gia cé thé dat
dugc. Tuy nhién, ching t6i muén mugn y tudng ctia Hyman Minsky - nha kinh t& hoc ngusi My -
“Su &n dinh bat 6n” dé hinh dung vé dién bién cap ty gia USD/VND trong thdi gian tdi.

Dau nam 2015, Ngan hang Trung uong (NHTW) cta 12 nudc trén thé gisi da thuc hién chinh
sach ndi long tién té, trong dé c6 nhing nudc Ién giao thuong thudng xuyén véi Viét Nam
(Trung Quéc, An Do, Nga, Uc...). Péng thdi, mot s6 nudc trong khu vuc ASEAN (Singapore,
Indonesia, Thailand...) cing dang hudng vé chinh sach nai 16ng tién té dé thic ddy tang trudng
va déi phé vaéi gidm phat. Dong thai ngi long tién té cda nhiéu nudc trén thé gidi cing véi su
phuc héi tich cuc clia nén kinh t& My da khién cho chi s6 déng USD ting lén muc cao ky luc ké tu
nam 2003, tdng 18% tir cudi thang 6/2014 dén nay.
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Trong 3 nam qua, chinh sach diéu hanh ty gia vo hinh trung da khién VND “neo” theo USD, diéu
nay ciing ham y khi USD tang gia, VND ciing sé tang gia so v&i cac dong tién chu chot khéc. Tinh
toan ctia chung t6i cho thay tir sau dgt diéu chinh manh ty gia vao ndam 2011 dén nay, trong khi
ty gia hiéu luc danh nghia (NEER¥) duy tri 6n dinh thi ty gia hiéu luc thuc (REER**) lién tuc di lén.
REER tang cho thay hang héa clia Viét Nam dang trd nén dat hon so véi cac déi tac thuong mai
khac, mét cach tuong doi, diéu nay cd nghia la tinh canh tranh cia hang héa Viét Nam dang
giam trong thai gian qua.

Ngay 06/01/2015, NHNN da tién hanh diéu chinh ty gid véi muc diéu chinh 1%, dong thai nay
gilp gidm bat lgi tu viec USD ting gia qua nhanh. DU vay khé c6 thé phi nhan mot thuc té 1a
hang xuat khau Viét Nam dang tré nén dat hon, trong khi hang nhap khau ti nhiéu nuéc vao
Viét Nam lai dang ré di, day chinh la bat 8n ma ching t6i quan ngai. Tuy nhién, néu dua quyét
dinh diéu chinh ty gia dat lén ban can, ching t6i cho rang NHNN dang can nhac nhiéu yéu t6
can dén su én dinh cua ty gia nhu ng cdng hay thu hut vén dau tu nudc ngoai.

* NEER thé hién gid tri danh nghia cta tién déng so véi binh quan 20 déng tién cua quéc gia cé
thuong mai lén nhdt vai Viét Nam.

** REER thé hién gid tri thuc cta tién déng so véi binh quén 20 déng tién cua quéc gia c6 thuong mai
16n nhdt véi Viét Nam.

Dién bién NEER/REER (nam gdc: 1995)
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Nguén: RongViet Research

TU nam 2011 dén nay, t8c do tang trudng xuat khdu cla hau hét cac mat hang chinh yéu da
chiing lai dang ké, trong khi t6c dé tang trudng nhap khau mét s6 mat hang quan trong dang
tang trd lai. (Xem Phu luc 4 (trang 137): T6c dé tdng trudng cdc mdt hang xudt nhap khdu cda Viét
Nam) Theo s6 liéu ctia TCHQ, kim ngach xuat khiu thang 1/2015 tang 17% so véi cling ky trong
khi kim ngach nhap khau ting dén 37,4%, thdm hut thuong mai thang dau ndm 1a 360 triéu
USD, trai ngugc vai muc thang du thuong mai ctia 2 nam lién trudce. Dién bién can can thuong
mai dau nam 2015 khai dau cho mét nam thach thic déi véi tang trudng dén tir nhu cau bén
ngoai trong bdi cdnh dam phan mét sé hiép dinh thuong mai tu do van chua két thic. Trong
trudng hop bién dong tién té thé gidi anh hudng tiéu cuc dén hoat déng thuong mai cla Viét
Nam va su 6n dinh cdia vi mé, chiing téi cho rang c6 kha ndng NHNN sé thay d&i chinh sach diéu
hanh ty gia.

TU nhiing phan tich trén, c6 thé thay rang khi canh tranh ngay cang gia tang, dac biét trong méi
trudng hoi nhap kinh té qudc té, nén kinh té sé cang bdc 16 nhimng yéu diém. PE khic phuc
nhimng yéu diém nay, khéng cach gi khac la phai thay d&i ti ndi tai. Qua trinh tai cau tric dang
dién ra ky vong sé mang dén nhiing thay dgi vé chat, du khéng hy vong sé c6 thay d6i rd nét
trong nam 2015 song chdng t6i cho rang nam 2015 van la mét nam tich cuc déi véi nén kinh té,
tich cuc vi dang thay déi, budc phai thay déi va sé tiép tuc thay déi dé thich nghi.
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Chua dé 3: Tai ciu tric chua tao ra nhiéu su thay déi vé chat

KINH TE Vi MO 2015

Trong phdn nay, ching téi chon loc mét sé tiéu chi dé€ ddnh gid mot sé su thay déi vé chdt trong qud
trinh tdi cdu tric 3 ndm viia qua thay vi ddnh gid su'thay déi vé lugng (xem bdng).

Su thay d6i vé chat cé thé 1a tdng hoa cla nhiéu yéu t6 song tat ca déu la mét phan cda két qua
tai cau tric nén kinh té, thé hién nhiing mat da dat dugc su chuyén bién va nhiing han ché chua
khac phuc dugc khi so sanh hién tai véi qua khd. Dya trén nhiing tiéu chi trong bang dudi,
chiing t6i nhan thdy nhiing thay déi vé chat c6 thé ndi la kha khiém tén.

Bang: Mét sé chi tiéu danh gia su thay dai vé chat ciia qua trinh tai cau tric nén kinh té

Nang suat lao déng
xa hoi

Tiéng no6i  trach
nhiém va gidi trinh

Hiéu quad hoat dong
cla Chinh phu

Chat lugng cua luat
phéap

Kiém soat tham

nhing

Chi s6 tu do kinh té

Su phét trién cda thi
trudng tai chinh

Cosé hatang

Hiéu qua dau tu
(ICOR)

GSO

WB

WB

WB

WB

Heritage

Foundation

Gdl

GCl

%

Piém

Piém

Piém

Xép
Hang

Xép
Hang

e

Xép
Hang
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3,6

7,6

45,9

28,2

31,4

49,8

65

83

6,2%

35

85

47,4

31,3

30,8

51,6

73

90

3,1

9,48

445

27,3

354

51,3

88

95

56

38

440

28,2

36,8

51

93

82

4,3

Na

Na

Na

Na

50,8

90

81

5,2

Nang suat lao déng cai thién dan
trong nam 2013-2014, ty lé déng
gép cla yéu té nang suat nhan té
téng hgp (TFP) vao tang truéng GDP
giai doan 2011-2013 la 23,6%, cao
nhat so véi hai giai doan 2001-2005
va 2006-2010.

Su quan ly diéu hanh ctia Chinh phu
c6 su cdi thién dang ké vé trach
nhiém va giai trinh trong nam 2013.

DU vay, hiéu qua hoat déng cla
Chinh phd lai gidm trong nam 2013.

Chat lugng cla luat phép cai thién
trong ndm 2013, mac du chua c6 két
qud khdo sat ndm 2014, tuy nhién,
VGi su ra doi cta nhiéu luat mdi lién
quan dén doanh nghiép, dau tu...,
su cai thién cta yéu té nay da tiép
dién trong ndm 2014.
Hoat dong ki€ém soat tham nhiing c6
chuyén bién tich cuc trong nam
2012-2013, gop phan cai thién niém
tin clia ngudi dan doi véi Chinh pha.
Chi s6 tu do kinh té giam trong giai
doan 2011-2014 nhung ky vong sé
6 su thay d6i trong nam 2015, ting
[én muc 51,7 diém, muc cao nhat tu
trugc dén nay.
Xép hang su phat trién cia thi
trudng tai chinh chi mdéi cdi thién
nhe trong nam 2014, trong do, kha
nang tiép can von vay cai thién ro rét
nhat trong khi su lanh manh ctia hé
théng ngan hang chua cé thay déi
dang ké.
Binh hudng tap trung dau tu vao co
sG ha tang gilp co s ha tang cai
thién 1 bac so véi nam 2013 dat muic
cao nhat trong 5 nam.
Hé s6 ICOR gidam dan phan anh sy
tich cuc cla tai co cau dau tu cong
va tai cdu tric doanh nghiép nha
nudc.

Nguén: RongViet Research téng hop

* Giai dogn 2006-2010
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Nam 2015 la nam cudi cing clia dé an téi cau trdc nén kinh té, trong Nghi quyét 86 vé nang cao
hiéu qua thuc hién tai ca cdu nén kinh t€, Quéc hoi da dat ra thém nhiing muc tiéu quan trong
doi véi dé an:

(M

—
w
~

Trudc cudi quy 2/2015 sé phai hoan thanh phé duyét cac dé an tai co cau nganh, linh
vuc va tung dia phuang. Pau nam 2015, dé an tai cd cdu nganh xay dung dugc phé
duyét sau hai dé an tai co cdu nganh céng thuang va giao théng van tai. Hau hét cac
dinh hudng déu tich cuc song bién phép trién khai va thuc hién van chua thuc su cu
thé.

Tao chuyén bién manh mé vé “chat” ti nam 2015 vGi muc tiéu tang ning suit lao dong;
phat trién thi trudng lao déng déng bod vdi qua trinh tai co cdu nén kinh té, can déi
cung cau lao déng, chuyén dich ca cau lao déng hap ly, ddy manh linh vuc cong nghiép
ché tao, ché bién, cong nghiép hoé trg, tang tinh lién két gitia cac dia phuong trong
vung...

Hoan thién va trinh Quéc Hai du &n luat quy hoach, quy hoach nganh, viing lanh thé.
Xay dung ké& hoach téi co cdu nén kinh té€ giai doan 2016-2020 va bao cao Quéc Hoi tai
ky hop tha 10 (thang 10/2015).

Trién khai manh mé cac giai phap dé bado dam dat cac muc tiéu, dinh huéng trong
chién lugc phat trién kinh té - xa h6i 2011 - 2020.

Chung téi cho rang ti khéa quan trong déi véi qua trinh tai co cdu ndm 2015 1a “MANH ME”.

Tuy nhién, trong ndm nay nén kinh t€ c6 thé sé chi ghi nhan nhiing cd6t méc quan trong vé

“lugng” clia qua trinh tai ca cdu hé théng ngan hang, dau tu cong cho dén tai cau trdc DNNN.
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN 2015: DONG TIEN THONG MINH SE TiM VE CHO TRUNG

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Huynh Minh Tuan (tuan.hm@vdsc.com.vn) - Huynh Khoa Nam (nam.hk@vdsc.com.vn)

Dudi su dan ddt cia nhém cé phiéu tru ¢t va su hé trg ctia dong vén ngoai, dong tién ndm 2014
giao dich s6i déng va khd “lanh manh” trong nira ddu nam. Tuy vdy, su himg khdi qud mac va lan
s6ng ddu co ngdn han da ddy muc dé rdi ro trén thj trudng tdng cao khién VNIndex lao déc trong quy
cudi ndm. Sang ndm 2015, ching t6i cho rdng thi truong sé déi dién nhiéu thu thdch hon so véi
nhing gi da dién ra trong ndm 2014. Su phuc héi cda kinh t€ vi mé va hoat déng tdi cdu tric doanh
nghiép nha nudc sé lam téang nguén cung cho TTCK. Trong khi d6, chinh sdch quan ly thi trudng tién
té ciia NHNN théng qua Théng tu 36 sé gop phdn han ché nguén vén tai trg cho hoat déng dau co
ngdn han ddy gid cé phiéu.

Mdc du vdy, so vdi thi trudng BDS doi hi vén I6n nhung thanh khodn thdp, thi trudng ngoai té van
dang duogc NHNN kiém sodt tét va viéc dau tu vang la khéng khad thi, thi trudng ching khodn vén
dugc ky vong la kénh dau tu hdp dén nhdt do:

- Hiéu qua hoat dbng cua cdc doanh nghiép niém yét sé duoc cdi thién nho chi phi léi vay clng
nhu chi phi san xudt giam, theo xu hudng giam chung cua léi sudt, gid xdng ddu va hang héa
nguyén liéu dau vao. Bén canh dé, nhiing doanh nghiép biét chu trong vdo hoat ddng cét 16i va
phdt huy Igi thé canh tranh cta minh sé dugc hudng lgi nhiéu hon khi cdc hiép dinh FTA ldn lugt
dugc ky két.

- Diéu kién vi mé én dinh va cdc cdi cdch hanh chinh gdn day gép phdn néng cao tinh canh tranh
cho TTCK Viét Nam, trong bdi canh dong vén ngoai du kién van déi dao nha chinh sdch hé trg
kinh t€ & cdc quéc gia phat trién. Trén thuc té, sau giai doan bdn rong cudi ndm 2014, NDT nuéc
ngodi da quay lai mua rong trén san ching khodn Viét Nam trong hai thdng ddau ndm 2015.

Su sut giam manh cta VNIndex trong giai doan cu6i ndm 2014 da khién TTCK Viét Nam tré thanh thi
truong c6 muc P/E va P/B thdp nhdt so véi cdc thi trudng ldn can nhu Malaysia, Indonesia, Philippine
va Thdi Lan. Mé hinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu dong c6 tic hai giai doan ctia chiing téi
cho thdy VNIndex sé bién déng trong viing 561 — 718 diém tuong ung vdi kich ban tir tiéu cuc nhdt
dén tich cuc nhdt va du bdo két thic ndm 2015 & mic hop ly la 633,23 diém.

Vé xu huéng dong tién, chiing téi cho rdng thay vi chi don gidn dé vao cdc doanh nghiép cé “tdi cdu
truc” nhu ndm 2014, dong tién ndm 2015 cé thé sé khé tinh hon va chd trong vao hiéu qua kinh
doanh, cling nhu tinh kha thi cGa cdc ké hoach tdi cdu tric dugc dua ra trudc do.

Cdc déu hiéu chuyén bién tich cuc cida kinh té vi mé va hoat ddng tii cdu tric doanh
nghiép nha nudc hiia hen sé “cung cip”thém cho thi truong chiing khoan nhiéu loai hang
hoa hon trong ndm 2015 vdi ba ngudn chinh (1) Doanh nghiép nha nudc duoc cé phan
hoa, (2) Doanh nghiép duoc SCIC thodi vén va (3) C6 phiéu co ké hoach niém yét mdi va cé
phiéu phit hanh thém trong nam 2015, Mic di nguén cung déi dao va da dang, khd nang
thu hdt dong tién sé phu thudc vao mic dé hoan thién hanh lang phap Iy ciing nhu chat
luong hang héa duoc chao ban.

Hoan thién hanh lang phap ly dé day nhanh tién trinh ¢8 phan héa va ban vén doanh
nghiép nha nudc

Trong nam 2014, s6 lugng DNNN dugc ¢ phan héa (CPH) la 143 va s6 lugng doanh nghiép ma
SCIC da ban von la 72. Nhu vay, sé con khoang 67% s6 lugng DNNN phai dugc CPH va 76% s6
lugng doanh nghiép SCIC phai thodi von trong nam 2015, trong dé c6 nhiéu doanh nghiép dau
nganh nhu Téng céng ty (TCT) Hang hai Viét Nam, TCT Budng sat, TCT cédng nghiép tau thay va
Téng cdng ty cdng hang khong.
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Bang: Két qua IPO va SCIC ban vén DNNN trong nam 2014

IPO DNNN SCIC ban vén
Doanh nghiép % thuchién Doanh nghiép % thuchién
Ké hoach 2014 - 2015 432 100% 298 100%
Thuc hién 2014 143 33% 72 24%
Con lai 289 67% 226 76%

Nguén: Rongviet Research téng hop

Dé dam bao thuc hién CPH va ban von theo ké hoach 2014-2015 thi cac khudn khé phap ly
nham giai quyét nhiing bat cap nhu chdm tré niém yét sau IPO, ty [& nam gilr cha Nha nudc con
I6n... dang tiing budc dugc stra dbi va hoan thién nhu (1) Nghi dinh 51 (hiéu luc tr 1/11/2014)
cho phép thoai vén dudi ménh gia va yéu cau & cap dé cao hon déi vai viéc thuc thi niém yét
clia cdc DNNN (doanh nghiép chao béan ra cong ching sau ba thang phai Ién UpCOM, sau mét
nam phai niém yét tai S& Giao dich chiing khoén); (2) Nghi dinh 128 (hiéu luc tir 01/03/2015) méi
ban hanh cé thé dugc coi la gidi phap thao g& khoé khan trén khi ap dung phucong thiic ban thoa
thuan truc ti€p trong trudng hop chi c6 mét don dang ky mua doanh nghiép hop 1é dugc chap
thuan. Ciing theo quy dinh ctia Nghi dinh 128, Nha dau tu nudc ngoai sé dugc mua doanh
nghiép Viét Nam véi ty 1& khong han ché (ngoai trit mét s6 nganh nghé, linh vuc cé quy dinh ty
|é gidi han).

Mac du vay, trong béi cdnh dong tién nam 2015 c6 thé sé bi han ché do Théng tu 36, ching toi
cho rang tién trinh ¢ phan héa DNNN cling nhu thoéi vén Nha nuéc sé bi kéo dai thai gian hon
ké hoach 2014-2015 hién tai.

Lan séng phat hanh thém: Hang héa van chua di cung chat lugng

Xu huéng phat hanh quyén mua ¢& phiéu cho ¢ déng hién hiru giai doan 2009 - 2010 da gidp
nhiéu doanh nghiép niém yét (DNNY) tang vén va thu dugc thang du I6n. Tuy nhién, so liéu
théng ké cia Rongviet Research cho thay sau lan séng phat hanh thém, tang truéng LNST cua
cac doanh nghiép niém yét chua theo kip vdi tang truéng von diéu 1é. Theo do, tang trudng von
diéu lé trung binh giai doan 2012 - 972014 vao khoang 7,2%, nhung tang truéng LNST chi dat
2,2%. ROE toan thj trudng trong nam 2011, 2012 va 2013 lan lugt la 11,2%, 13% va 10%.

Bang: Théng ké ting trudng cia VDL va LNST (2011-2014)

Ty déng 2011 2012 2013 Q3/2014  Binh quan 3 nam
Vén diéu lé 244.893 269.118 291.910 301.585
% thay déi 9,9% 8,5% 3,3% 7.2%
Loi nhuén sau thué 48.086 47.018 60.586 48.470
% thay déi -2,2% 28,9% -20,0% 2,2%

Nguén: RongViet Research téng hop

Su “khap khiéng” gilra tdng vén va tang trudng LNST cho thdy nguén vén huy déng dugc ti
phat hanh thém da khéng dugc st dung hiéu qua va dnh hudng tiéu cuc lén dién bién gia cd
phi€u cla cac doanh nghiép nay sau dé. Dién bién nay cang khién NDT than trong. Lan séng
phat hanh thém c6 xu huéng manh tr& lai trong nam 2014, tuy nhién ty & thanh cong kha thap
va chi dat 66,3% trong khi van con kha nhiéu doanh nghiép thuéc danh sach quan tam cua
Rongviet Research cho biét dang xem xét kha nang phat hanh thém cho ¢é déng hién hitu trong
nam 2015. Trong b&i cdnh NDT trén san chiing khoan cé nhiéu lua chon, ching téi cho rang cac
doanh nghiép mudn phat hanh thém can ching minh kha nang st dung déng vén hiéu qua dé
céc dot phat hanh c6 thé thu hut dugc dong tién va dat ty 1& thanh cong cao han.
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Bang: Két qua phat hanh ¢é phiéu trong nam 2014

S6 lugng DN Khéi lugng phat hanh KL thuc té phat hanh Tylé

Chuyén tu trai phiéu chuyén

s 17 202.343.780 199.449.150  98,6%
C6 phiéu thudng 69 1.167.485.201 068.944.195  83,0%
Phat hanh cho CBCNV 58 73.239.762 37081520  50,6%
Phat hanh riéng I& 93 1.893.646.425 884376896  46,7%
Quyén mua CP cho Co 60 1.309.436.582 868.760.463  66,3%
dong hién hiu

Tra C6 tdc béing CP 66 1.090.372.416 049222568  87,1%

Nguén: Stoxpro, RongViet Research téng hop

Trong khi nguén hang héa danh cho NPT chiing khodn déi dao va da dang hon thi nguén
vén vay tir ngan hang cho muc dich diu tu ¢ nguy co sut giam do chinh sach quan ly thi
truong tién té maoi ddy cia NHNN, théng qua Théng tu 36.

Trong ngan han, Théng tu 36 la rao can ddi véi kha nang hap thu nguén cung

Theo s6 liéu dén ngay 31/11/2014 cla NHNN thi t6ng von diéu 1é cla hé théng ngan hang la
435.287 ty dong. Néu theo quy dinh gidi han cia Théng tu 36 va gia dinh toan bé cac ngan hang
du diéu kién cho vay dau tu ching khoan thi téng vén kha dung ma hé théng ngan hang c6 thé
cho vay dau tu ching khoan 1a 21.764 ty déng, cao gap 7,3 lan gia tri giao dich binh quan mét
phién cda hai san ching khoéan trong nam 2014. Néu chi nhin qua s6 liéu nay, c6 thé yén tam
rang quy dinh siét tin dung theo Théng tu 36 sé gan nhu khong anh hudng thi trudng niém yét
ching khoan. Tuy nhién, theo s6 liéu clia Trung tam luu ky ching khoan, t6ng du ng cho vay
dau tu va kinh doanh c8 phiéu ctia cac ngan hang va CTCK vao dau niam 2014 la 38.000 ty déng,
cao hon téng vén ma hé théng ngan hang co6 thé cho vay. Nhu vay, néu bao gém nhom ¢é
phiéu chua niém yét, tin dung cho linh vuc kinh doanh va dau tu c6 phiéu da vugt muc quy dinh
va sé phai gidm dan trong thdi gian t6i. Mac du vay, ching téi cho rang muc d6 anh hudng cla
quy dinh nay Ién TTCK niém yét sé khong qua Ion do quy dinh nay ctia Thong tu 36 khéng co
tinh hoi t6 va trong diéu kién mat bang lai suat tuong doi thap nhu hién tai, cac cong ty ching
khoan hoan toan cé thé tim kiém nhiéu nguén vén thay thé khac.

Trong dai han, Théng tu 36 la liéu thudc can c6 dé cac CTCK nang déng hon trong viéc da
dang héa nguén vén tai trg vay ng dau tu ¢é phiéu

Do thi dién bién tang truéng cung tién M2 va VNIndex cho thdy su tuong quan nhat dinh giira
bién déng thi trudng ching khoan va cung tién M2 clia hé théng ngan hang. Trong giai doan
2007 - 2011, khi NHNN thuc hién chinh sach tién té m& rong/chat ché thi TTCK ciing tang/giam
manh tuong ung. Tuy nhién, ké tir cudi ndm 2012, khi tdng trudng cung tién M2 khéng c6 nhiéu
thay d6i bat thudng thi bién dé bién dong VNIndex ciing én dinh hon. Diéu nay cho thay nhiing
phap phu cta TTCK trong thdi gian viia qua c6 mai lién quan khéng nhé véi chinh sach diéu
hanh trén thi trudng tién té cia NHNN. Chung t6i cho rang quy dinh lam gidm mdc du ng t6i da
ma cac TCTD c6 thé cap cho CTCK trong Théng tu 36 sé giup TTCK hoat déng 6n dinh hon va la
déng luc manh mé budc cac CTCK phai chuyén minh, ndng dong hon trong viéc da dang héa
nguén vén, giam dan su phu thudc vao von vay ti ngan hang.

Chting t6i nhan thdy moét s6 CTCK I6n da c6 budc di cu thé nhu (1) Phat hanh trai phi€u hodc (2)
Tang vén. Cac trudng hop dién hinh nhu SSI da phat hanh thanh céng 500 ty déng, VCBS phat
hanh thém 300 ty déng (nang t6ng trai phi€u VCBS da phat hanh I&én 500 ty déng) va du kién
dén cudi Q2/2015 sé phat hanh thém khoang 200-300 ty déng.
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Nguén: RongViet Research

Tuy vdy, bat chdp ap luc tang lén tir phia cung ciing nhu gici han mdi déi vdi dong vén cho
vay dau tu cé phiéu, thi truong chiing khoin nam 2015 van hida hen la kénh diu tu hap
din nho (1) Quan diém tich cuc hon déi vdi kinh té vi mé, (2) Trién vong cai thién bién loi
nhudn cta cdc DNNY nho 13 sudt gidm va chi phi sén xudt giam theo xu hudng chung ctia
gid hang héa nguyén liéu va (3) Chinh sach kich thich kinh té & mét sé nén kinh té phat
trién khién dong vén ré tir bén ngoai chdy vao Viét Nam.

Nén kinh té Viét Nam tiép tuc dugc danh gia tich cuc

Theo d6, ADB da nang trién vong tang trudng cua kinh té Viét Nam trong 2015 véi du béo tang
truéng GDP & muc 5,8%. Hang danh gia tin dung Fitch Ratings vira nang xép hang nha phat
hanh no noi té va ngoai té dai han ctia Viét Nam tif BB- 1én B+, trién vong ciing dugc nang tir “On
dinh” 1én “Tich Cuc”. T6 chiic xép hang tin nhiém Moody's cling tang muc tin nhiém ddi véi tréi
phiéu chinh phd ti muc B2 1én muc B1 va muc trién vong dugc danh gia la “On dinh”.

Vé trién vong kinh doanh 2015, bién lgi nhuan cia cac doanh nghiép c6 hoat dong gan
lién véi bién déng gia hang héa sé duoc cai thién

Trong nam 2014, chi s6 gid hang hoa ctia Bloomberg da giam hon 17%, gia dau WTI giam 45,8%
va gia xang A92 giam 26%. Xu hudng giam gia hang héa nguyén liéu dau vao du bao sé tiép
dién trong nam 2015. Trudc xu huéng nay, chung t6i da thuc hién khéao sat nhan dinh cta cac
chuyén vién nganh vé muc do tac dong Ién bién Igi nhuan ctia mét sé nganh cé ty trong chi phi
nguyén vat liéu hang hoéa cao (Xem thém Phu luc 5 (trang 138) - Danh gid muc d6 anh huéng
cula gid hang héa déi véi mét sé nganh kinh té). Thong qua khao sat nay, ching téi nhan thay:

Nhing nganh véi gid san phdm dau ra c6 dé nhay thdp so véi gid nguyén liéu dau vdo sé duoc
hudng lgi nhiéu. D6 1a nhiing nganh c6 d6 tap trung cao vao mot sé doanh nghiép nhat dinh, gia
san pham dau ra do mot vai doanh nghiép 16n dan dat hay do su bat tay gilia cdc doanh nghiép
dan dén tinh trang “doc quyén”.

Cdc nganh cé gid hang héa nguyén liéu giam gid gdn ddy (déc biét la nira sau 2014) sé c6 kha ndng
cdi thién bién loi nhudn cao hon. Theo quan sat, gia san pham dau ra thudng dugc diéu chinh dé
phan anh bién déng gia nguyén liéu dau vao theo ding quy luat thi trudng. Trong ndm 2015,
chiing téi cho rang nhiing nganh da c6 gia nguyén liéu gidm sau ké tir trudc ndm 2014 6 thé sé
céi thién bién lgi nhuan khéng dang ké so véi cac nganh vira mai dén nhan dot gidm gia nguyén
liéu dau vao trong nam 2014, dac biét la tU nla cudi ndm nay. Tuy nhién, déi véi cac doanh
nghiép tao ra gia tri gia tang thap, thi trudng cé tinh quéc té€, khdong gap rao can xudt nhap
khau..., viéc nguyén liéu dang trong dgt séng gidm sé cang lam két qua kinh doanh DN kho
khan hon. Cac nganh nay ciing thudng ¢é bién lgi nhuan gép rat thap, chdng han: thép (5,2%),
phan phéi khi (6,6%).
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Tuong quan bién Igi nhuan gdp ciia mét sé nganh véi gia nguyén liéu dau vao
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
Dong vén ngoai van sé hoat déng tich cuc trén TTCK Viét Nam

Nhu nhimng phan tich & trén co6 thé thdy nén kinh té€ Viét Nam noi chung va cac doanh nghiép
noi riéng dang cé co hdi dé phat trién. Nham day nhanh tién do téi cdu trac, khung chinh sach
cling tiing budc dugc hoan thién dé phu hop hon véi thuc té, kha nang tiép can ciia dong vén
ngoai dén nhirng hang hoa cé chat lugng (duoc Nha nudc cung ra thi trudng thong qua cac dot
IPO va ban vén) theo d6 ngay cang dugc rdt ngan va thuan tién hon. Day sé la nhiing yéu té gitr
chan va thu hat thém dong vén ngoai.

Vé nguén vén déi tng, ching téi ky vong nhiéu nhdt vao dong tién tu cdc NDT Nhat va chéau Au.
Theo théng ké clia Rongviet Research, dong vén ngoai dén tir Nhat va chau Au (déc biét 13 tur
Buic) chiém ti trong I6n trén TTCK Viét Nam, lan lugt la 23% va 18%. Cac qudc gia nay ciing dang
c6 ké& hoach thuc hién kich thich kinh t& trong ndm 2015, trong d6 NHTW chau Au (ECB) tung
géi kich thich tri gia it nhat 1,1 nghin ty euro (~1,3 nghin ty USD) d6ng thaoi gitt nguyén muc lai
sudt thap ky luc 0,05% va NHTW Nhat Ban Nhat Ban mé rong gap doi quy mo gadi kich thich ti
50.000 ty Yen |&n 80.000 ty Yen. Vé&i di€u kién vi mé 8n dinh va dang tling budc céi thién, ching
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t6i ky vong Viét Nam sé |a diém dén ctia ngudn vén nay. S6é liéu théng ké ciia Rongviet Research
cling cho thay, mac du bén rong trong khoang thai gian cudi thang 11 va thang 12 nam 2014,
nhung trong hai thang dau nam 2015, khéi ngoai da tré lai mua rong véi gia tri la 983,2 ty dong.
Gia tri giao dich rong va giao dich rong tich liiy cia Co cau vén ngoai & TTCK Viét Nam theo quéc gia (top

NPT nuéc ngoai (ty dong) 100 c6 phi€u market cap)
1500 ~ - 2000
s Mua/ ban rong Tich lay
900 - - 1000 Khéc, 22%
Han Quéc,
3%
300 A -0
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1 | I Cayman,
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

TTCK Viét Nam van con nhiéu hap dan va VNIndex du bdo bién déng trong ving 561 - 718
diém

So Vi cac thi trudng khac trong khu vuc, chi s6 P/E, P/B tai thdi diém cudi ndm 2014 cla thi
trudng ching khoan Viét Nam & muc thap nhat. Ngoai ra, xem xét bién dong chi s6é P/E va P/B
cta VNIndex, chdng téi thdy rang tai thai diém cudi nam 2014, hai chi s6 nay da tang nhe so véi
nam 2013 song van & muc thap so vai giai doan 2006 — 20009.

Pé& dinh lugng cu thé hon vé ving diém bién dong ctia VNIndex trong nam 2015, ching téi st
dung mé hinh chiét khdu dong c6 tuc hai giai doan. K&t qua chay mé hinh cho thdy, véi nén
tang kinh té vi mé hién tai, VNIndex sé bién déng trong viing 561 - 718 diém tuang Ung vdi kich
ban tu tiéu cuc nhat dén tich cuc nhat va du bao két thic nam 2015 & muc hgp ly 633,23 diém.
(Xem thém Phu luc 6 (trang 139) - Xac dinh diém s6 VNIndex s&t dung mé hinh chiét khau ¢é tuic

hai giai doan)
PE cuia Viét Nam so véi mét s8 nudc trong khu vuc PB ctia Viét Nam so véi mét sé nudc trong khu vuc
23,19 2055 2,84
s 2,36
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

Dién bién PE va PB qua cdc nam
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Nguén: RongViet Research téng hop
Ruiro
Hé qua cta qud trinh tdi cdu tridc. Nén kinh té van trong giai doan thuc hién tai cau tric va nam
2015 dugc xem la nam cudi cung cla giai doan 1, trong d6 téi cdu tric hé thdng ngan hang van
la trong tam 16n nhat. Quan sat dién bién giai doan 2012 - 2014, chidng téi nhan thdy nhiing hé
qua clia viéc thuc hién tai cau trdc luén cé nhiing anh hudng khéng mong mudn, doi khi gay
shock tam ly cho nha dau tu trén san chiing khoan.
Kinh té€ phuc hoi, kha nédng chia sé dong vén cua cdc kénh ddu tu khdc cang tdng lén. Trong dé,
ching t6i danh gia kénh dau tu ngoai té va rdi ro bién déng ty gia sé c6 anh hudng nhiéu nhat
dén thi trudng ching khoan do c6 tinh thanh khoan tuong duong. S6 liéu vi mé cho thay
khoang cach gilra ty gia thuc (REER) va ty gia danh nghia (NEER) ngay cang I6n, cudng d6 va tan
sudt bién dong ty gia trén thi trudng tu do va trong cac ngan hang dang ngay cang manh va
nhiéu hon. Nhiing dau hiéu nay cho thay ap luc doi véi viéc pha gia VND (v&i bién d6 cao hon ké
hoach 2% cia NHNN) dang ngay cang I6n va cé kha nang tao nén nhiing con sét “ty gia” nhat
dinh, d3c biét vao cadc mua cao diém trong nam va dnh hudng tiéu cuc dén TTCK.
Ngoai ra, mét sé rdi ro tir yéu t6 bén ngodi khdc cling cdn dugc NPT quan sdt. Trong do, ba yéu t6
can dugc quan tam nhiéu nhat la (1) Viéc tranh chap lanh hai gia Viét Nam va Trung Quéc, (2)
Su suy thoéi kinh té cling nhu bién déng chinh tri & khu vuc chau Au, vén |a thi trudng xuat khiu
I6n cda Viét Nam va (3) Cac bat 6n vé chinh tri, tén gido dang ngay cang tang tai nhiéu khu vuc
trén thé giéi.
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TRIEN VONG NGANH

Poan Thi Thanh Truc (truc.dtt@vdsc.com.vn)

Vi nhan dinh “nén kinh té Viét Nam dang dung trudc canh clia cla su phuc héi”, ching t6i cho
rang cc héi cho cac doanh nghiép mé rong san xuat kinh doanh la rat nhiéu nhung thit thach
cling khong nhé. Trong d6, mat bang lai suat thap sé tao thuan lgi cho cac céng ty tham dung
vOn vay; niém tin tiéu dung tang lam co s& cho cac doanh nghiép hang tiéu dung néi dia; TPP va
cac FTAs mang dén co hoi truc ti€ép cho cac nganh thé manh cta Viét Nam nhu Dét may, Thay
san va gian tiép tac dong dén cac nganh Kho van, Logistic va khéng thé khong dé cap dén cac
nganh Ngan hang, Bat dong san du kién sé phuc hoi kha quan véi nhiéu chinh sach hé trg, kéo
theo sy tdng trudng cho linh vuc xay dung va vat liéu xay dung néi chung.

Tuy nhién, déi véi mot s6 linh vuc, canh tranh da bat dau tang lén ngay mét ro rét, dong thai
thach thuic ciing di kém vdi co hoi. BAng xép hang danh gid 5 yéu t6 ca ban cta nganh dudi day
cho thay su chuyén bién nhat dinh trong quan diém téng quan vé nganh cta ching t6i.

Téng hop két qua danh gia dinh tinh nganh
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Nguén: RongViet Research

So véi ndm 2014, c6 mot su chuyén dich vé danh gia trién vong ti cdc nganh phong tha sang
nhiing nganh nhay cam vdi chu ky kinh té€. Két qua danh gia dinh tinh nganh & trén cho thay cac
nganh mang tinh chu ky déu dat mdc diém kha cao vé cung-cau. Trong d6, su tang trudng vé
doanh thu c6 kha nang khéng chi dén tur thi trudng ndi dia ma con tir thi trudng xuat khiu.

Cac nganh dugc ching téi danh gia cao trong nam nay bao gém: 1- Dét may, 2- Xay dung, 3-
Bat ddng san, 4-Kho van, 5- Ngan hang

Bén canh d06, ching t6i cho rang 6 nganh trong danh sach dugc danh gia tich cuc ké tiép cling la
nhiing nganh ddng quan tdm, bao gém: 1- VLXD, 2- Ban lé 6 t, 3- Bao bi, 4- Sam I6p, 5- Tién
ich cdng cdng, 6- Hang gia dung va 7- Thuc pham va dé uéng.

Déi véi cac nganh con lai, ca hoi dau tu chi goi gon trong mot sé phan khiic nhé va moét vai
doanh nghiép néi troi.

CHU THiCH

BANG DANH GIA DINH TiINH NGANH

Bdng ddnh gid dinh tinh dua trén 5 tiéu chi co ban: trién vong cung —cdu ndm 2014, chinh sdch, tiém néng tdng truéng
dai han, cai tién céng nghé, méi trudng canh tranh véi thang diém tur 1-5 va phdn bé trong s6 cdc tiéu chi khdc nhau
gitia cdc nganh.

Cdc nganh dugc ddnh gid tich cuc la nhitng nganh ching téi tin rdng sé c6 nhiéu co hoi tdng trudng hodic/va két qua
kinh doanh kha quan trong ndm nay. Cdc nganh trung Idp la nhiing nganh tuy cé nhiéu diém tich cuc nhung vén dn
chdia khd nhiéu rdi ro khdch quan va chi quan, theo ching téi, sé pht hgp véi nhiing nha ddu tu theo déi sdt dién bién
nganh va chdp nhan rdi ro. Béi véi cdc nganh dugc ddnh gid tiéu cuc, co hdi vén luén mé ra trong truong hop nhing
khd khdn chinh yéu cua cdc nganh nay dugc gidi quyét.

GIAI THICH CAC LOAI PANH GIA/KHUYEN NGHI

Bén dudi méi nganh, ching téi c6 bdng téng hap tai chinh tém tdt va quan diém déi véi cdc c8 phiéu trong nganh.
Dutdi ddy la thuyét minh hé théng quan diém ddnh gid.

D6 vdi cdc c6 phiéu ma dinh gid con hiéu luc

Khuyén nghi . . .
MUA TICH LOY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

D67 vdi cdc c6 phiéu chua duoc dinh gid
(Cdc ddnh gid dugc dua ra thudn tdy dua trén trién vong kinh doanh cia doanh nghiép)

Tich cuc Co tiém nang tang trudng hodc co hoi dé dat dugc bién lgi nhuan tét han
6n dinh Hoat dong kinh doanh duy tri 8n dinh
Kém kha quan DPang hodc sdp d6i mat véi nhiing khé khén can tré su tang trudng cta doanh nghiép

hoac c6 nguy ca thu hep bién Igi nhuan
La nhing c6 phiéu khéng nam trong danh sach quan tdm cda ching téi hodc tinh

Khong danh gia trung lap, khach quan khi danh gia nhiing ¢6 phiéu nay c6 kha nang bj anh hudng
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DET MAY: Tiép tuc ting trudng tot

Pham Thi Huong (huong.pt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Nganh dét may la nganh xudt khdu chi luc cta Viét Nam, chi sau nganh dién t vé gia tri xuat
khdu hdng nam. Giai doan 2010-2014, kim ngach xuét khau cia nganh tang manh véi téc do
tang trudng kép (CAGR) an tuong 21,6%/nam.

N3m 2015, khi TPP cung cdc hiép dinh tu do thuong mai vdi Han Quéc, EU va lién minh
thué quan Nga - Belarus - Kazakhstan duoc ki két, co héi ting trudng cho hang dét may
Viét Nam tiép tuc duoc mé réng. Trong dé, trir hiép dinh TPP, cac hiép dinh noi trén déu da két
thic dam phén dé tién tGi ky két vao nam 2015. Tuy nhién, trong nhiing ky dam phan gan day,
My cling da c6 nhiéu déng thai dé ddy nhanh viéc ky két hiép dinh TPP. Cung vdi cac hiép dinh
nay, thué suat déi véi hang dét may xuat khdu vao cac thi trudng chinh nhu My (trung binh 17-
18%), EU (trung binh 10-12%), Nhat Ban va Han Quéc sé dugc giam dan theo 16 trinh vé 0%. Diéu
nay co6 thé gidp tang tinh canh tranh vé gia cda hang dét may Viét Nam, qua dé gia tang s6
lugng don hang cling nhu doanh thu cho cac doanh nghiép trong nganh. Thuc té, xu hudng
chuyén dich don hang da bat dau hai nam qua vdi gia tri xudt khau nam 2013 va 2014 tang lan
lugt 17,5% va 19%. Khi viéc ky két cac hiép dinh da dén gan, xu huéng nay dugc du bao sé tiép
dién manh mé trong ndm nay, dua kim ngach xuat khiu toan nganh tang khodng 16%, dat hon
28 ty USD (Hiép hoéi dét may).

Siic khde cua cdc nén kinh té'Ion ciing cé dnh hudng In dén trién vong ting truéng xuit
khau hang dét may Viét Nam. Theo bao céo trién vong kinh té toan cdu ndm 2015, IMF nhan
dinh cac nén kinh t€ dau tau thé gidi dang cé nhing tin hiéu héi phuc tich cuc. Cu thé, My, thi
trudng xuat khiu 1dn nhat cda dét may Viét Nam (46,9%), da tang truéng GDP dat 2,4% trong
nam 2014. DU kinh t&€ EU va Nhat van con nhiéu khé khan nhung kim ngach xuat khdu dét may
sang hai thi trudng nay van dat muc tang trudng kha, lan lugt 22,8% va 10,3%. Dudi tac dong
cla cac géi ndi 1dng dinh lugng gan day, c6 thé ky vong hai nén kinh t€ nay sé c6 nhiing hoi
phuc tich cuc. Nhin chung, nhu cau déi v6i hang dét may Viét Nam tai ba thi trudng I6n nay
dugc du bao sé tiép tuc tang truéng kha trong nam nay. Theo du bao ctia Hiép hoi dét may Viét
Nam, ty |& tang trudng & cac thi trudng My, EU, Nhat Ban 1an lugt dat 13%, 17% va 9% trong nam
2015.

Bén canh do, xu hudng gidm gid cac nguyén phu liéu ddu vao nhu soi (soi téng hop va soi
béng), vdi cé thé van tiép dién va giup cdi thién bién loi nhudn cho cdc doanh nghiép dét
may trong nam 2015, Tuy nhién, su tac dong cla gia dau vao giam dén tiing doanh nghiép sé
khac nhau. Cu thé, cac doanh nghiép chuyén san xudt nguyén phu liéu nhu xo, sgi sé& khéng
dugc hudng lgi nhiéu nhu cac doanh nghiép nganh may do nhu cau déi v6i hang may mac
tuong dai it co gian theo gid. Du vay, viéc gidm gia cla vai, dau vao truc ti€p clla nganh may, sé
c6 d6 tré nhat dinh so vdi xo soi. Nguac lai, viéc tang chi phi luang do tac déng cla viéc tang
luong ca ban (tang 15%, &p dung tir 01/01/2015) va nhu cau vé lao déng trong nganh cang cao
sé& anh hudng tiéu cuc dén chi phi san xuat cla cac doanh nghiép trong nganh, dac biét la cac
doanh nghiép vura va nho.

Dé don diu Hiép dinh TPP va cdc hiép dinh FTA, nhiéu céng ty nudc ngoai di va dang co
nhiing hoat déng diu tu vao nganh dét may Viét Nam. Tinh dén cudi nam 2014, da co6
khoang 20 du &n dau tu FDI Ién dau tu vao nganh dét may & tat ca cac khau ti kéo sgi dén dan,
dét, nhuém, thiét ké va may mac. Trong d6, mét sé du an FDI véi quy mo 16n sé bat dau hoat
déng tir ndm nay nhu du an cta Yulun Giang T6 (Trung Quéc) hay Nam Phuong Textile (Hong
Kéng). Cac du an nay ¢6 thé gép phan gia ting ngudn cung nguyén phu liéu trong nudc, giup
céc doanh nghiép Viét Nam tang ty & ndi dia héa. Day la diéu can thiét dé cac doanh nghiép dét
may dap Ung cac yéu cau vé xuat xd cla cac hiép dinh thuang mai va gidm su phu thudc vao
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nguyén liéu nhap khiu (khodng 70%). Tuy nhién, vé dai han, su tham gia cGa cac doanh nghiép
FDI sé gay suc ép canh tranh vé don hang xuat khau véi cac doanh nghiép noi dia. Diéu nay doi
hoi cdc doanh nghiép Viét Nam can phai nhanh chéng gia tdng nang luc san xuat dé gitt chan
khach hang va duy tri thi phan.

Thuc t&, nhiéu doanh nghiép dét may trong nudc da tién hanh dau tu thém theo bén xu huéng
dau tu chinh: (1) m& réng nang luc gia cong hién hitu (may, théu); (2) hoan thién chu trinh san
Xuat (xe sgi, dét, nhudm); (3) phat trién cac sdn pham c6 gia tri gia tdng cao han (tir CMT Ién FOB
va ODM) va (4) xay dung hé théng ban I& dé khai thac thi trudng néi dia. Trong d6, viéc dau tu
nham hoan thién chu trinh san xuat cting khong dé thuc hién do cac yéu cau khat khe vé méi
trudng trong nganh dét nhudm va kho khan trong viéc xay dung doi ngi thiét ké. Tuong tu;, viéc
khai thac thi truong trong nudc kha khoé khan do thu nhap dai bé phan ngudi dan chua cao va
chi phi dau tu xay dung hé théng phan phdi la rat I6n. C6 thé ndi, 1ai sudt thap clng véi cac
chinh sach uu dai dau tu méi cta chinh phi chi méi gildp giai quyét van dé vé tai chinh cho
nganh dét may. Hiéu qua dau tu cudi cing van phu thuéc nhiéu vao kinh nghiém quan ly va kha
nang nam bat thi trudng ctia tting doanh nghiép.

Nhan t8 chinh trong ndm 2015

e Stic mua tU thi trudng My, EU va Nhat Ban c6 thé cai thién cung véi da hoi phuc vé kinh
té.

e Viéc ki két cac hiép dinh FTA v&i Han Quéc, EU, Lién minh Thué quan Nga - Belarus -
Kazakhstan va kha nang ky két TPP trong nam 2015 ti€p tuc thuc day su dich chuyén vé
don hang dét may sang Viét Nam.

e Cac doanh nghiép FDI dau tu vao nganh dét may sé tao ra nguén nguyén phu liéu
trong nugc dé tang ty |& ndi dia héa va dap ling cac yéu cau vé xuat xui quy dinh trong
cac hiép dinh tu do thuong mai.

e Gia nguyén liéu dau vao nhu sgi, vai c6 thé tiép tuc xu hudng gidm gia trong nam 2015,
anh hudng tich cuc dén bién lgi nhuan ctia cac doanh nghiép dét may.

Ruiro

e Cacdoanh nghiép FDI c6 thé canh tranh vé don hang véi cac doanh nghiép trong nudc.

e Gia cac loai nguyén phu liéu nhu bdng, sgi, hdéa chat va chi phi nhan céng c6 thé ting
nhanh.

e Tang trudng kinh té& va stic mua ti cac thi trudng I6n c6 thé thap hon ky vong.

e Sy manh lén cla dong néi té do chinh sach ty gia neo theo déng USD ¢6 thé lam giam
tinh canh tranh ctia hang dét may Viét Nam xuat kh3u.

Co ciu thi truong xuat khau dét may 2014

Ty déng m2013 =2014
12 - 14,9% u My
9,82
10 4
mEU
8 10,0%
6 - Nhat Ban
i 3,30 12,5% R o
N 2,62 2,09 Han Quéc
2 .
Khac
g1 ' ‘N "W}
My EU Nhat Ban Han Quéc
Nguén: Téng cuc hdi quan (khéng gém so, xgi va nguyén phu liéu), Nguén: Téng cuc hdi quan (khéng gém so, xgi va nguyén phu liéu),
RongViet Research téng hop RongViet Research téng hop

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 29



RONGVIET

SECURITIES

Trién vong cung-cau
Yéu t6 dau vao

Chinh sach

Tiém nang tang trudng dai han

Cai tién cong nghé
M®éi trudng canh tranh

Panh gia chung

TRIEN VONG NGANH 2015 | DET MAY

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
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Chon loc doanh nghiép

Nhu da phan tich & trén, chiing téi cho rdng cac doanh nghiép dét may cé thi trudng xuat khiu
chinh la cac nudc trong TPP, EU va Han Quéc sé dugc hudng lgi tir viéc ky cac hiép dinh thuong
mai trong nam 2015. Bén canh d6, cac doanh nghiép c6 quy mé san xuat ldn, cong nghé tét va
€6 dy an dau tu m& rong sdp hoan thanh sé co trién vong tang trudng t6t han nhiing doanh
nghiép nho nha kha nang dap ting cac don hang I6n va cac yéu cau khat khe vé chat lugng va
xudt xr san pham. Thém vao dé, do dic thu cla nganh dét may la sit dung nhiéu nhan céng,
chiing téi cing uu tién lua chon cac doanh nghiép c6 nang luc quan ly san xuat tét, thé hién qua
kha nang sdp x€p va cai tién cac khau san xuat dé€ cai thién nang suat va gia tang bién Igi nhuan.

C6 phiéu ua thich

CTCP Dét may - Pau tu - Thuong mai Thanh Céng (HSX: TCM)

V&i day chuyén sén xuat khép kin ti se sgi dén san phdm cudi cung la cac mat hang may
mac, TCM la doanh nghiép dét may niém yét duy nhat hién nay dap (ng quy tac xudt x&
"t soi trd di” cha TPP. Bén canh dé, nhd cong nghé tién ti€én cling quy trinh san xuat khép
kin nén san pham ctia TCM ¢6 chat lugng déng nhat va dap Uing yéu cau chat lugng dé
xuat khdu sang cac thi trudng kho tinh nhu My va Nhat Ban.

Ngoai su hé trg vé vén, cdng nghé va daon hang, ¢6 déng chién lugc Eland (Han Quéc)
cling dang gép tich cuc vao viéc quan ly san xuat va dinh hudng chién lugc kinh doanh
cho TCM. Tu khi cé su tham gia cta Eland, bién LNG cac mang kinh doanh chinh cda TCM
déu co su cai thién; riéng mang sgi cling khong con bién dong nhiéu nhu trudc day. Thong
qua Eland, TCM c6 thé ndm bét dugc co hdi dé tham nhap sau thi trudng Han Quéc sau khi
hiép dinh FTA Viét Nam - Han Quéc dugc ky két.

Giai doan 1 cia du an nha may Vinh Long (cong sudt thiét k& 6 triéu sdn phdm/nam) duy
kién sé hoat dong tu dau quy Il ndm 2015. Bugc xay dung dé phuc vu riéng cho cac don
hang xuét sang My, nha may Vinh Long c6 thé ting doanh thu xudt khiu hang may mac
clia TCM khoang 10% trong nam 2015.

Cu6i ndm 2014, TCM da nhap vé 15 may dét mdi (tdng 30% cong suat) dé sdn xuat vai cao
cap phuc vu thi trudng Nhat Ban. Vai dét hién la mang mang lai bién Igi nhuan gép cao
nhat cho TCM (khoang 25%). Chinh vi vay, viéc tang cong suat khau dét sé gilp gia tang
bién Igi nhuan chung cuta toan Cong ty.

CTCP San xuit Thuong mai may Sai Gon (HSX: GMC)

GMC la doanh nghiép chuyén vé gia cong hang may mac (4o khodc, 4o jacket) véi nguén
hang én dinh va nang luc san xuat tét (100% FOB). Cong ty c6 téc do tang trudng doanh
thu kha 8n dinh tir 14-16%/n3am va muc chi tra ¢é tlc déu dan & muc ~20-30%/nam.

Trong nam 2015, GMC c6 ké hoach tang s6 chuyén san xudt & cac xi nghiép may: (1) tang
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tur 20 chuyén Ién 30 chuyén & xi nghiép may Tan My (Ving Tau), (2) ndng nang luc san xuat
tur 7 chuyén én 15 - 20 chuyén & xi nghiép may Ha Lam (Quang Nam). Viéc tang s6 chuyén
may sé giup nang cao nang luc san xuat cia GMC. Péng thdi, GMC dang phét trién thém
cac sdn pham xuan hé dé cai thién Igi nhuan trong cacthang thap diém.

GMC da tht nghiém phuang thic ODM (tu tim kiém khach hang, tu phat trién mau va tu
phat trién nguyén vat liéu) qua Chi nhanh Sai Gon Xanh LLC tai My tU cudi nam 2013.
Phuong thic nay da to ra kha hiéu qua khi dong gop khoang 3,2 ty dong (~5,3%) vao LNST
c@a GMC trong nam 2014. Sang nam 2015, GMC tiép tuc cé k& hoach phat trién chi nhanh
nay nham phat trién thuong hiéu sdn phdm cta GMC & nudc ngoai.

CTCP DPau tu va Thuong mai TNG (HNX: TNG)

TNG la mét trong nhiing céng ty c¢6 nang luc may mac I1én mién béac véi khoang 180
chuyén may va 4 day chuyén phu trg. Cac san phdm chinh nhu do jackets, cac loai quan au,
quan so0dc¢, quan bo, quan o trugt tuyét... xuat khdu sang My, EU va Nhat Ban hién chiém
khoang 70% doanh thu cia TNG.

Nha may may Pai TU véi tdng quy mé 32 chuyén may da san xuat vao dau thang 2/2015.
Nha may nay cé cdng suit thiét ké khoang 1 triéu san phdm/nam; TNG udc tinh kim ngach
xuat khdu clia nha may Pai Tu vao khodng 10 triéu USD/ndm va doanh thu tiéu thu
khodng 250 ty déng/ndm. Bén canh dé, TNG cling dang tich cuc trién khai du an dau tu
nha may tai huyén Pha Luong va mét nha may nla tai Thanh phé Thai Nguyén.

TNG ciling dang tién hanh dich chuyén sang phuaong thiic ODM va xay dung hé théng cla
hang ban [& dé khai thac thi trudng noi dia.

TNG thudng st dung nhiéu ng vay dé tai trg vén luu déng vacac khodn dau tu mdai. Dén
cudi ndm 2014, ty 1& Ng vay/VCSH clia TNG vao khoang 307%, cao hon dang ké so vdi céc
doanh nghiép trong nganh. Nh& vay, Cong ty dang hudng Igi dang ké tur viec mat bang lai
suat dugc duy tri @ mdc thap.

CTCP Soi Thé Ky (Chua niém yét STK)

STK la cong ty Viét Nam dau tién c6 cong nghé san xuat sgi xo dai (DTY) tur hat polyester.
Nh& cong nghé san xuit t6t nén san pham cta STK c6 chat lugng cao va dugc st dung lam
nguyén liéu dau vao dé san xuat vai cung cap cho moét sé thuong hiéu néi tiéng nhu
Adidas, Columbia, Reebok... Dong thdi, Cong ty cling da xdy dung dugc hé théng khach
hang réng I6n va én dinh trong nudc cling nhu tai nhiéu quéc gia trén thé gidi. Hién tai,
STK chi méi dap uing dugc khoang 20% nhu cau ctia cac khach hang hién hiu. Do d6, néu
STK tiép tuc dau tu md& rdng, kha nang tang trudng san lugng trong dai han la kha 16n.

Du ki€én hoat déng tir quy 3/2015, giai doan 3 clia nha may Trang Bang sé gilip nang cong
suat clia toan Cong ty thém khoang 10-15%. Ttr 2016, khi nha may mai hoat déng hét céng
suat (15.000 tan DTY/nam) thi cong sudt sgi clia STK udc tinh tang khoang 40% so véi ném
2014.

Viéc gia dau giam sau cé tac dong tich cuc I1én gia nguyén liéu dau vao (hat nhua) ctia STK
(chi€ém 75%-80% gia von) va lam gidm gia ban cac loai sgi ctia STK. Tuy nhién, mic d6 giam
gid ban sgi nhd hon so vdi muc gidam cla gia hat chip nén bién Igi nhuan gop ctia Céng ty
6 thé dugc cdi thién nhe trong ndm 2015.

Du chua phai la doanh nghiép niém yét, STK dugc danh gia la doanh nghiép kha minh
bach vé thong tin.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chitiéu tai chinh ca ban T - dich
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 S - ‘

Quan diém ey
+/-DT [+/- LNST| ROE NdNCSH +/- EPS o . . .
ta 3thang
C) (%) (%) A A A S
(nghin cp)

GIL Tich cuc  Trung han 1,1 n/a 83 1,2 n/a 24 48 502,2 5,0
GMC  Tichcuc Trunghan 95 6 26 09 09 7,4 20 20 32 1 449,3 4,1
KMR Tich cuc  Trung han 3 -54 2 0,2 n/a 30,7 0,6 n/a -16 548 284,4 0,0
TCM Mua Dai han 1 36 22 1,1 19,4 9,6 2,1 8,1 27 304 1.679,2 -
TNG Tich cuc Trung han -95 279 22 3,1 n/a 7,8 2,0 n/a 180 227 534,8 71

Nguén: RongViet Research téng hop
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XAY DUNG: Hiéu ting lan téa tir su phuc héi cia nganh bat déng san

Huynh Khoa Nam (nam.hk@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Téc dé tang trudng cia nganh xdy dung co su tuong quan cao vdi tinh hinh thi truong BPS.
Cu thé tir ndm 2008 dén nam 2012, su sut gidm cla nganh BDS da tac ddng manh dén nganh
xay dung. Dén nam 2013, nganh xay dung da c6 nhimng dau hiéu héi phuc vai t6c dé vira phai
nh& nhiing ho trg tur i suat, cac goi tin dung cho thi trudng BDS va dong vén FDI tang manh.
Nam 2014 dugc xem la nam khai dau chu ky tang trudng mdi doi vsi nganh xay dung. Theo bao
cdo gan day cua BMI, gia tri xay dung toan nganh dat 211,2 nghin ty déng, tdng 6,2% so véi nam
2013. Ba nguyén nhan chinh giai thich cho su su tdng trudng t6t clia nganh xay dung la (1) su
tap trung dau ti ha tang cda Chinh phu; (2) BBS phuc héi va (3) dong von FDI tiép tuc tang &
muc tich cuc. Trong ndm 2015, dong luc cho sy tdng trudng cuda thi trudng xdy dung clng sé
khong nam ngoai nhiing yéu t6 trén. Tuy nhién, su ra doi clia cac van ban phép ly quan trong
nhu Luat ddu thau 2013, luat dau tu cong s6 49/2014/QH2013 va mot s6 luat hé trg cho thi
trudng BDS sé la nhan t6 méi dugc ky vong sé cé tac dong tich cuc dén nganh xay dung. Nganh
xay dung dugc du bao van tang truéng kha véi muc tang vao khoang 6,5% trong nam nay.

Mot s6 cdi tién trong chinh sdch cda Chinh Phi c6 tic déng tich cuc dén nganh xdy dung.
Luat dau thau 2013 va Nghi dinh 63/2014/ND-CP quy dinh nha thau ngoai phai lién doanh hoac
ky hgp déng véi nha thau phu Viét Nam khong thap hon 30% gia tri géi thau vé tu van, xay dung
va hon hgp. Piéu nay hia hen sé cai thién kha nang canh tranh cla nha thau trong nudc ciing
nhu tang tinh minh bach trong dau thau du an. Cac céng ty xay dung trong nudc sé cé nhiéu co
héi tham gia vao cic du an do Nha nudc dau tu. Bén canh d6, Luat Piu tu céng s6
49/2014/QH13 cling sé nang cao hiéu qua von dau tu, khac phuc tinh trang ng dong va tao tinh
minh bach trong phan b& nguén luc Nha nudc. Theo Béo cdo ctia Chinh phd, téng s6 ng XDCB
c& nuéc 6T/2014 la 44.590 ty dong, giam 23% so vGi nam 2013. Viéc tao ra co ché dé giai quyét
ng dong XDCB sé giai quyét dugc van dé dong tién cho khong it doanh nghiép. Pdc biét, mét
van bdn hudng dan chinh thic vé hinh thic hop tac céng tu (PPP) trong 2015 la diéu nhiéu
doanh nghiép xdy dung ha ting dang cho doi. Trong nam 2014, tdng muc dau tu cac dy an
huy dong v6n ngoai ngan sach Nha nudc dat 178.165 ty dong vdi 65 du an dugc dau tu, trong
do6 Bo GTVT da huy dong dugc 39.077 ty déng cho 19 du &n theo hinh thic BOT, vuot 22% ké
hoach nam. Du thao Nghij dinh vé PPP cho thay quy dinh vé cac diéu khoan hgp tac, ca ché thuc
hién du an rd rang va thong thoang han nham khuyén khich t8 chiic, ca nhan tryc ti€p dau tu
vao cac du an két cdu ha tang kinh té - xa héi va cung cép dich vu cong. Qua d96, cac chinh sach
nay dugc xem la dong luc tang trudng quan trong d6i véi nganh xay dung trong nam 2015.

Vdi vai tro Ia nganh tao cdu cho nganh x3y dung, BPS dang duoc nhiéu yéu té thuin loi h6
tro'lam tdc ddéng tich cuc dén dén gi tri xdy dung din dung. Theo théng ké ti B6 Xay Dung,
trong nam 2014, ca nudc da hoan thanh dau tu xay dung 102 dy an nha & xa héi véi gan 40.000
can hé. Téng dién tich san nha & toan qudc tang thém 92 triéu m2 so vdi 2013, dién tich binh
quan nha & toan quéc dat khoang 20,6 m2 san/ngudi, ting 1m2 san/ngudi so vai nam 2013. Vai
nhiéu chinh sach hé trg thi trudng BBS nhu cho phép nudc ngoai dugc s& hitu nha tai Viét Nam,
néi long diéu kién tham gia g6i 30.000 ty dong va giam ty lé rui ro cho vay BDS. Stc tiéu thu BDS
trong ndm 2014 cling c6 su cdi thién dang ké. TPHCM da ban dugc khodng 17.000 cin ho trong
nam 2014, con sé cao nhat trong lich st, con Ha Noi cling ¢6 dugc con sé tiéu thu cao nhat trong
vong 3 nam trd lai day, khoang 10.700 can ho (CBRE). Qua dé, dong tién thu vao clia cac chu dau
tu clng dugc cai thién, tir do, lam cho khoan phai thu trén bang CDKT cla cac doanh nghiép xay
dung “dep” hon. Vi viéc mat bang ai sudt van & muc thap va nhu cau cai thién trong nam 2015,
s6 lugng du an dugc khai dong lai hodc khéi cdng méi sé tiép tuc gia tang. Theo ké hoach tir Bo
Xay Dung, dién tich binh quan nha & toan qudc dat khoang 21,5 m2 san/ngudi trong nam 2015,
tdng Tm2 san/ngudi so v6i nam 2014. Gia tri hgp dong xay dung va theo dé la doanh thu cho
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céc cong ty xay dung cé thé tang trudng kha.

Ha ting giao théng tiép tuc duoc tip trung diu tu. Trong nam 2015, nhu cau dau tu cho co s&
ha tdng dugc du bao sé tiép tuc tdng manh. Trong d6, Chinh ph sé tap trung phan bé vén cho
cac dy an trong di€ém nhu dudng sét, cang hang khéng.

Hinh: Mét s6 du an dudng sét, hang khéng sé khéi cdng trong nam 2015

Ténduan Gia tri dau tu (triéu USD) | Thai gian thuc hién

Cang hang khéng

San bay quéc té Cam Ranh (md& réng) 214,3 2015-2030

San bay quéc té Long Thanh (giai doan 1) 7.830 2015-2020

San bay quéc té Quang Ninh (giai doan 1) 166 2015-2020

San bay quéc té Van Bon (giai doan 1) 160 2015-2020

Pudng sét

Tuyén Metro s6 5 1.850 2015-2016
Nguén: BMI

VGi su tang trudng nhanh cla cac dy an ha tang trong ndm 2015, ngoai NSNN, Bo Xay Dung sé
¢6 nhiing ké hoach huy déng vén xa hdi hoa dé dau tu nhu dé &n PPP va lai suat thap. Cu thé, B
GTVT vlia qua da phé duyét cac Dé an Huy dong vén xa hoi héa dé dau tu két cdu ha tang dudng
sat va hang khong.

Dong vén FDI vao nganh sdn xudt sé hé tro su ting truéng cia mang xdy dung céng
nghiép. Theo théng ké clia Cuc Dau tu nudc ngoai, nam 2014, dong tién ti cac nha dau tu nudc
ngoai da dang ky dau tu vao Viét Nam bang 93,5% so vai 2013 va tang 19% so véi ké hoach nam
2014 (17 ty USD). Ngoai ra, gan 80% dong vén FDI trong ndm 2014 chay vao nganh xdy dung,
bat dong san va san suat nhu nha may cla Samsung tai Thai Nguyén (3 ty USD), nha may
Samsung & Bac Ninh (1 ty USD), cong ty xay dung Dewan International (1,25 ty USD) va nha may
san xuat thiét bi dién t&r coéng nghé cao 8 TPHCM (1,4 ty USD).

Chuing t6i du béo von FDI dang ky néam 2015 sé nam & mc tuong duang von FDI 2014, khoang
20 ty USD va c6 thé gidi ngan & muc 15 ty USD. Ngoai ra, nhu cau xay dung nha xudng dé san
Xuat sé tiép tuc gia tang. Cu thé, mot s6 du an I16n da dugc cap phép trong thang 1/2015 nhu du
an cong ty TNHH Worldon (300 triéu USD) tai TPHCM; dy an c6ng ty TNHH Regina Miracle
International tai Hai Phong (90 triéu USD) va du an cong ty TNHH Taekwang MTC tai Dong Nai
(43,2 triéu USD). Bén canh do la xu huéng ma rong dién tich kho bai cho thué cla cac doanh
nghiép logistics trong nudc. Cac cdng ty logistics trong nudc thuong khéd canh tranh véi cac
céng ty nudc ngoai vé cdng nghé, von va kinh nghiém quan ly nhung c6 Igi thé vé kha nang tiép
can quy dat. VGi viéc Viét Nam sap ky két nhiéu hiép dinh thuong mai, cac doanh nghiép
logistics s& ddy manh dau tu kho bai dé dén dau ting trudng vé nhu cau. Day cling sé 1a mot
diém cong d6i vGi nganh xay dung trong nam 2015.

Nhan t8 chinh trong nam 2015

e Viéc hién thuc hoa TPP sé giup tang gia tri xay dung trong linh vuc ha tang va céng

nghiép.

e Khung phéap ly chinh thdc vé céng tu PPP nhdm thac ddy ngudn vén tir khu vuc tu
nhan.

e Qua trinh “lam sach” ti 1& ng xau dang dugc ddy manh nhdm cai thién ngudn von tin
dung.

e Chiphi VLXD van giit 8 muc 6n dinh.

e  Luat dau thau 2013 lam hé trg canh tranh clia cac nha thau trong nudc déi vai cac nha
thau ngoai.

e “Manh nha” hoi phuc cia nganh bat dong san sé la yéu to tich cuc cho nganh xay dung.
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Rui ro
e Cac chinh sach phap ly khong dugc thuc hién hodc tién trién nhu da ky vong (luat dau
tu cong va khung phap ly cho cong tu PPP).
e Viécky két TPP va cac FTA khac khéng nhu du kién.
e Muc dé anh hudng tir su hoi phuc cia nganh BDS khong nhu mong dai.

Gia tri nganh xay dung qua cac nam (ty VND) Co cau dong vén FDI theo linh vuc nam 2014
600 - Ning luong va tién ich ® CN ché bién, ché tao m Kinh doanh BBS = Xay dung ' Khac
Co'sé hatang GTVT
= Nha dé & va nha khong dé &
400
200 -
0 +—= = = = = = = = =
2012 2013 2014 2015f 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f
Nguén: BMI Nguén: FIA Viét Nam
Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
s 2 eeeeee VNINDEX
Trién vong cung-cau ++
Yéu t6 dau vao - 180 1
Chinh sach 109
inh sac ++ 140
Tiém nang tang trudng dai han ++ 120
Cai tién cong nghé + 100
Méi trudng canh tranh - 80 1
. 60
banh gia chung TICH CUC 02/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

VGi cac yéu té dugc néu & trén, ching toi tin tudng rang nganh xay dung sé ti€p tuc dugc cai
thién. Cu thé, cc cong ty xay dung ha tang c6 nhiéu du an trong tay va vén I6n sé cé dugc lgi
thé nhat dinh trén thi trudng. G khia canh khac, nhimng cong ty c6 quy mé vén trung binh nhung
c6 thé manh riéng, dic biét trong tiing linh vuc cu thé cling c6 thé gat hai dugc két qua kinh
doanh t&t trong nam nay. Tuy nhién, ching t6i cling két hgp can nhac cac yéu t6 vé suc khoe tai
chinh nhu ty lé vay ng va chat lugng cac khoan phai thu ctia doanh nghiép.

C6 phiéu uva thich
Céng ty C8 phan Xay dung Cotec (HSX - CTD)

e Tap trung vao mang xay dung cong nghiép. Doanh nghiép da ndm bat ca hoi tir dong vén
FDI @é tang nhanh ty trong doanh thu cac du an cdng nghiép va gidm ty trong phan khac
dan dung va khach san. Mét phan cac hgp déng nam 2013 tiép tuc dugc chuyén sang ndm
2015.

e M& rong sang mang xay dung céng trinh ha tang dan dung nham tan dung thai co khi
khung phép ly vé PPP dugc hoan thién. CTD da ky két hop tac vai Téng Cong ty Xay dung
Céng trinh Giao Théng 1 (Cienco1) va CTCP Nén méng va Cong trinh ngdm Fecon (FCN) dé
thanh 13p céng ty chuyén vé xay dung cac céng trinh ha tang.

e M& rong thi phan sang khu vuc Déng Nam A. Cong ty Unicons (da hgp nhat véi CTD) da
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thanh 1ap van phong dai dién tai Campuchia va dang chuén bi thanh lap van phong dai
dién tai Myanmar.

Cong ty cé phan Xay dung va Kinh doanh Dia 6c Hoa Binh (HSX - HBC)

e Dang tiing budc chuyén cc cdu doanh thu sang méang xay dung céng nghiép, van phong
va trung tam thuong mai do gap nhiéu kho khan & mang xay dung nha é.

e Ngoai cac hoat dong xay dung, HBC con dau tu mot sé du an BDS nhu du an nha & xa hoi
Long Théi (Nha Be), du 4n nha & thap tang Phudc Loc Tho (Nha Be), du én can ho dién tich
nho Binh An (quan 8) va du an can ho cao cap The Ascent (quan 2).

e Doanh nghiép dang tling buéc tién ti mé hinh téng thau nhu mé hinh cla cac tap doan
xay dung I6n trén thé gidi. Mac du vay, HBC sé gdp su canh tranh gay gat tir CTD va cac
nha thau nudc ngoai.

Cong ty c6 phan Pau tu Ha tang Ky thuat T.P Hé6 Chi Minh (HSX - ClI)

e (CoOng ty s& hiu nhiéu du an xay dung co s& ha tang giao théng 16n nhu doan Quéc 16 1A
qua Ninh Thuan, dy an ma réng xa 16 Ha Noi, va mét s6 du an BOT khac.

e (Congty cling c6 cac du an BDS I6n la 152 Bién Bién Phu, Diamond Riverside, Thu Thiém, va
nha may nudc Tan Hiép 2.

e (Cbng ty sé ghi nhan khoan Igi nhuan ti viéc ban 20 triéu ¢d phan ctia CTCP Cau dudng ClI
(LGC) trong nam 2015.

Céng ty C8 phan Tasco (HNX - HUT)

e Tang trudng doanh thu chl yéu dén ti hoat dong xay dung ha tang theo hinh thic BT va
BOT trong nam 2015.

e Nghiém thu du an BT39 véi LNST khoang 100 ty déng trong nam 2015.

e Du an BBS Nha & sinh thai & xa Xuan Phuong, Tay Ha N6i cé kha nang déng gép vao doanh
thu 2015.

Cong ty c6 phan ky thuiat nén méng va céng trinh ngam FECON (HSX - FCN)

e FCN la cong ty hoat dong trong phan khic xay lap kha dac thu la thiét ké, thi cong xt ly
nén dat yéu sir dung céng nghé cé két chan khong. FCN la don vi dau tién va duy nhat cta
Viét Nam san xudt thanh céng san pham coc bé téng ly tdm du Gng Mac 800 dat tiéu
chudn quéc té.

e Cac du an nén mong I6n da dugc thi cong bai FCN la nha may gang thép FORMOSA Ha
Tinh va nha may dién t& Samsung Thai Nguyén va LG Hai Phong. Trong thang 1/2015, FCN
da tring thau nhiéu du an vdéi téng gia tri hgp déng hon 123 ty déng tir cac du an T6 hgp
Loc hoa dau Nghi San, du an T6 hgp nha may Samsung Thai Nguyén, du an nha may
Masan Nghé An va du an chung cu Goldmark City.

e M& rong thém hoat déng xdy dung co sé ha tang. Véi nhiing uu thé cé san trong linh vuc
nén mong, FCN da hgp tac vai Cienco 1 va CTD dé thanh 1ap cong ty chuyén vé xay dung
ha tang. Ngoai ra, vdi viéc dang ndm gilt 10% c& phan tai Cienco 1 va 5% c6 phan tai Tedi,
FCN sé c6 ca hoi ti€p can cac du an ha tang giao théng theo hinh thic BOT trong thai gian
téi.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban i . - T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 - -

Quan diém
+/-DT [/- LNST| ROE No/VCSH +/- EPS (LGOS Vén hoa
%) %) %) %) Tral‘lmg h.Fal 20‘15F 1ndm| 3thang (tj dng)
a a a (nghin cp)

BCE On dinh Dai han 0,4 n/a 155 09 n/a -16 32 306,0 13,8
(o]} Tich cuc Dai han 275 351 14 1,9 n/a 55 1,3 n/a -18 1.417 3.573,8 89,6
CTD Tich cuc Dai han 23 27 13 0,4 n/a 7,7 1,0 n/a -2 4 2.528,0 6,5
FCN Tich cuc Dai han 12 39 20 0,8 n/a 6,8 1,4 n/a -11 183 987,6 22,4
HBC On dinh Dai han 2 169 7 1,8 n/a 239 09 n/a -22 335 849,0 25,9
HUT Tich cuc Trung han 56 1.985 20 2,0 n/a 4,6 1,1 n/a 39 1.470 1.391,3 46,4
LCG Tich cuc Trung han 344 101 0 04 n/a 164,2 0,6 n/a 8 419 610,0 37,0
PVV Khéng danh gia 75 103 2 1,7 n/a -1,7 0,6 n/a 6 186 111,0 14,7
PVX Khong danh gia 85 107 10 2,0 n/a 17,6 1,7 n/a 24 3.596 2.080,0 195,22
PXI Khong danh gia 33 996 9 0,7 n/a 7,8 0,7 n/a 22 142 234,0 14,6
S99 Khong danh gia -20 805 14 0,1 n/a 7,9 29 n/a 100 223 449,9 18,2
SDé6 Khong danh gia 12 61 14 0,8 n/a 10,4 1,1 n/a 20 137 556,3 17,0
SD9 Khong danh gia 2 4 10 1,7 n/a 73 08 n/a 15 113 4707 150
SDT Tich cuc Dai han -7 4 9 1,1 n/a 7.8 0,7 n/a -11 40 645,2 18,8
VNE 6n dinh Dai han 19 422 12 0,6 n/a 8,2 1,0 n/a 64 492 745,5 0,0

Nguén: RongViet Research téng hop
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BAT DONG SAN: G buéc dau ctia su héi phuc

Nguyén Ba Phudc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Bat dau “manh nha” héi phuc ti gitta nam 2014, nganh BBS dugc ky vong sé thu hut duoc su
quan tdm cta nhu cau thuc cling nhu nhan dugc ho trg tur cac yéu té vi mé. Trong do, cac chinh
sach hé trg nganh va nai ldng viéc cho vay BDS sé co tac dong tich cuc dén kha nang kinh doanh
clng nhu tinh hinh tai chinh cla cdc doanh nghiép trong nganh.

Ap luc tai chinh déi vdi cac doanh nghiép BPS sé gidm di ding ké Viéc Thong tu 36 giam ty
I& ri ro cho vay BDS ti 250% con 150% dugc ky vong sé giup khai thong dong tin dung déi vai
linh vuc BDS, gitp cac doanh nghiép trong nganh néi lai hoat ddng bén hang va dau tu cho céc
du an. Bén canh do, 1ai suat di vay thap hon cling sé giam ap luc vé chi phi lai vay d6i véi nhiing
cdng ty da vay ng nhiéu trong cac nam trudc. Cudi cung, sy s6i dong tra lai ctia TTCK sé lam tang
kha nang thanh cong cho ké hoach phat hanh thém cuta nhiéu cong ty BDS niém yét. Tl d6, cac
doanh nghiép nay sé c6 thém ngudn tién dé tra bét ng vay va cai thién tinh hinh tai chinh.

Mat bang 13i sudt thap co téc déng tich cuc dén loi nhudn cda cdc doanh nghiép BPS mét
cdch truc tiép 13n gidn tiép. Mot mat, doanh nghiép tiét giam dugc chi phi 13i vay, mat khac, véi
14 suat thap, nhiing ngudi c6 nhu ciu thuc tu tin hon dé€ mua nha hodc bat ddng san dé kinh
doanh. Trong d6, hudng lgi mot cach ré rang nhat 1a nhiing cong ty c6 cac sdn pham dugc dinh
vi pht hgp v6i nhu cau thi trudng va sdn sang dé kinh doanh.

B34t déng sdn céng nghiép tiép tuc cho thdy trién vong tuoi sdng nhat trong ném 2015. V/Gi
du bao vén FDI gidi ngan 2015 tang 10%, xu hudng chuyén co s& san xuat sang Viét Nam dé don
dau cac hiép dinh thuang mai Ién nhu TPP va FTA clia cac cdng ty da quéc gia cing su ma rong
cla cac doanh nghiép vé tinh va logistics 1a yéu t8 thuc ddy nhu cau thué dat tai cac KCN. Trong
khi d6, nguén cung mai dugc du béo la kha han ché; nha dé, gia thué dat sé tang khoang 5-7%
trong nam nay (Cushman & Wakefield). Tuy nhién, cling can luu y rang nhu cau thué sé tap trung
nhiéu vao cac khu cdng nghiép cé vi tri thuan lgi va quy hoach phu hgp véi mot s6 nganh hudng
Igi tir TPP nhu dét may, linh kién dién ti... C6 thé thdy, cac du an FDI I16n clia Samsung (Béc
Ninh, Thai Nguyén), Nokia (Bac Ninh) LG (Hai Phong), Texthong (Quang Ninh, Nam Dinh), TAL
(Thai Nguyén), Itochu (Nam Dinh) déu nam & nhiing dia phuong ¢ nguén nhan céng ré va
nhiéu uu dai cho doanh nghiép nudc ngoai. Vi vay, nhiing doanh nghiép kinh doanh BDS KCN
codn quy dat sach & nhiing khu vuc nay sé c6 Igi thé 16n dé thu hat thém nhiéu khach thué trong
nam 2015 cing nhu cac nam téi.

Nha dit gid ré don nhan nhu cdu thuc trong khi phan khtic cao cép con nhiéu rii ro. Nam
nay, ching t6i ky vong sé tiép tuc cé su gia tang déu dan vé nhu cau phan khic nha & via tui
tién (dién tich 45-70m?, gia ban 12-17 triéu/m?) dac biét la sau khi cac diéu kién ti géi 30.000 ty
déng dugc ndi léng (1ai suat giam con 5%/nam, thai gian cho vay t6i da 1én tGi 15 nam). Nho kha
nang tiéu thu tét, cac du an nay co thé tao ra dong tién cho cac doanh nghiép c6 sdn san pham
dé kinh doanh. Tuang ty, trién vong tiéu thu cla sdn phdm dat nén trong ndm nay cling kha tich
cuc nhd su hinh thanh cac du an ha tang trong diém nhu cao t6c Bén Liic-Long Thanh, Da Nang -
Quéng Ngai... Vi sdn phdm dat nén khong can nhiéu vén dau tu va cé thé trién khai nhanh nén
day sé la nguén ghi nhan doanh thu va lgi nhuan chinh cho nhiéu céng ty BDS.

Nguoc lai, viéc cho phép ngudi nuéc ngoai mua nha & Viét Nam va ddy nhanh cac du 4n ha tang
giao thong sé thuc ddy viéc phat trién cac du an nha & cao cap & cac thanh phé 1én va lam gia
tang ngudn cung. Trong khi do, theo danh gia cda ching téi, nhu cau thuc & phan khidc nay van
chua cai thién nhiéu. Déng thoi, nhimng quy dinh mdi, cdi mé hon d6i véi viéc cho vay thé chap
nha & hinh thanh trong tuong lai cling cé thé kich thich hoat dong dau co va ddy gia BDS Ién
cao. Thuc t&, nhiéu doanh nghiép BDS van dang ddy manh ban hang qua cac nha dau tu tha cap
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dé tang doanh s6. Diéu nay dan dén rdi ro hang ban bi tra lai trong cadc ndm tGi néu cac san
pham khéng tiéu thu dugc.

Bén canh d6, gan day c6 su bung né xu hudng mua nha va cho thué lai nhu mét bai toan kinh
doanh rui ro thap trong diéu kién lai suat hién nay. Tham chi, nhiéu ch dau tu va san maéi gidi
BDS con cam két thué lai ctia khach hang dé thuc day tiéu thu. Tuy nhién, su bung né nay cé thé
sé dan dén du cung tam thaoi mang cho thué nha & va lam gidm hiéu qua hoat déng kinh doanh
nay. Diéu d6 cang khién chiing t6i nghi ngd vé su héi phuc thuc su cta phan khuc can ho trung
cap - cao cap.

Cho thué van phong - Mat bang ban 1é ding trudc dp luc ting cung. Nguédn cung vé dién
tich van phong cho thué va mat bang ban |é dugc du bédo sé tang nhanh so véi nhu cau. Riéng
mang cho thué TTTM con ding trudc ap luc canh tranh ti cac tdp doan ban 1é nuéc ngoai. Tuy
nhién, nhu ciu thué van phong va mat bang ban I& c6 thé cai thién méi trudng kinh doanh va
stic mua noi dia hoi phuc sé gitp gia thué 6n dinh & phan khuc trung binh, thap. Nhin chung,
nhiéu doanh nghiép hudng tGi cai nhin dai han khi dau tu vao mang van phong va mat bang
bén 1é& hon la ky vong su khéi sdc trong vong 1 nam tdi.

Ky vong di dua gid cé phiéu di trudc su cdi thién vé KQKD. Tinh chung ca nam 2014, chi s
gia cd phiéu nganh bat dong san da tang khoang 20%. Du tang trudng EPS binh quan cla toan
nganh vao khoéng 57% (loai trt VIC do cong ty nay cé thu nhap bat thudng ti viéc chuyén
nhugng mot phan TTTM Vicom Center A trong nam 2013), EPS binh quan cta cac ¢8 phiéu BDS
chi vao khoang 560 d6ng va ty s6 P/E trailing cia nhédm ¢ phiéu nay cling lén téi 44 1an (khoang
29 lan néu tinh ca VIC). Biéu nay cho thay TTCK van dang ky vong rat nhiéu vao sy dao chiéu vé
KQKD cuia cac doanh nghiép BDS tuy thuc té, sy cai thién nay van chua thuc su ré nét.

Nam nay, ching téi cho rang KQKD cuia cac céng ty BDS niém yét nhin chung sé chi 8 muc kha
vé gia tri tuyét doi do diém rai ghi nhan doanh thu clia cac hau hét du an via dugc khai cong
hodc khai déng lai déu roi vao giai doan 2016-2017. T4t nhién, véi KQKD khiém tén nam 2014,
tang trudng Igi nhuan binh quan cta hiu hét cadc doanh nghiép c6 thé dat muc cao. Mot vai
doanh nghiép, dac biét nhitng doanh nghiép von héa vita va nho ¢6 quy dat nhung dang gap
khé khin vé tai chinh cling c6 ca héi ghi nhan lgi nhuan dot bién qua viéc chuyén nhuong hodc
kéu goi hop tac dau tu vao cac du an.

Nhu vay, khd nang tang gia trén dién rdng cta nhom cé phiéu BDS Ia khéng nhiéu. Thay vao do,
su dot pha sé van dén tU “cau chuyén” riéng cla tiing doanh nghiép. Piém sang c¢6 hiru cula
nganh nay la mét s6 doanh nghiép van c6 gia tri s6 sach/NAV cao hon gia thj trudng. Bén canh
dé, ¢6 phi€u BDS 1a nhdm nganh chiém ty trong I6n xét vé sé lugng ma cb phiéu va quy mé vén
héa trén thi trudng. Cling vai nhiing chinh sach hé trg nganh bat ddng san vira méi ban hanh
cla Chinh Phu, nam 2015, nganh bat déng san du kién van thu hut dugc su quan tdm cda nhiéu
nha dau tu.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Cacduy an hatang giao théng I6n sé thuc ddy viéc phat trién cac du én va giao dich BDS
& khu vuc c6 ha tang di qua.

e Hoat déng cho vay BDS dugc néi long sau khi Théng tu 36 gidm hé sé rui ro cho vay
BDS tU 250% con 150%.

e Viéc cho phép ngudi nudc ngoai mua nha & Viét Nam c¢é thé thac ddy nhu cau & phan
khtc cao cap.

e Khung gia dat mai dugc ap dung tur thang 01/2015 tao ra Igi thé cho nhiing doanh
nghiép da cé sén quy dat lon.

Rui ro

e Nguén cung méi tang nhanh & cac phan khuc c6 thé tao &p luc [én kha nang tiéu thu va
gid thué, mua BDS.
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e Viéc thi hanh cac chinh séch méi sau khi c6 cac van ban huéng dan c6 thé khéng thuan
loi nhu ky vong.

e Lai sudt cho vay c6 thé ting trd lai, &nh hudng dén KQKD clia cac doanh nghiép trong
nganh.

S8 can hé tiéu thu & Ha Néi va Tp.HCM qua cic nam Gia ban can hé trén thi truéng thi cap tai TP.HCM
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Chon loc doanh nghiép

DGi véi BDS nha &, ching t6i uu tién lua chon nhiing doanh nghiép dang cé cac du an san sang
dé kinh doanh hodc sdp hoan thanh, dic biét 13 cac du an dat nén va can ho phan khic trung
binh, thap vi day la nhiting san phdm ma thj trudng dang thuc su c6 nhu cau. Du khéng qua lac
quan déi véi phan khuc cao cap, ching t6i van cho rang nhirng du an cé gia ca hop ly va vi tri
dep sé thu hat dugc su quan tam cta mét s6 doi tugng, trong dé cé ngudi nuGc ngoai c6 nhu
cau mua nha & Viét Nam. Ngoai ra, nhiing céng ty BDS vra tinh hinh tai chinh cai thién dugc nhg
huy déng vén hodc chuyén nhuong du an thanh céng va nhiing doanh nghiép dang thuc hién
tai cau truc cling dugc xem la mét co hoi dé xem xét dau tu.

Trong linh vuc BDS khu cong nghiép, cac doanh nghiép FDI hién nay cé xu huéng xay dung co
s san xuat & nhing dia phuong c6 nguén nhan céng gia ré, nhiéu chinh sach uu dai va gan cac
dé thi I&n. Cu thé, Binh Duong, Péng Nai, Long An, Ba Ria - Viing Tau & phia Nam va Hai Phong,
Thai Nguyén, Nghé An, Bac Ninh, Nam Dinh & phia Bac la nhiing tinh thanh c6 tiém nang thu hat
FDI. Do d6, nhiing doanh nghiép BDS con quy dat I6n dé phat trién KCN & nhiing khu vuc nay sé
la nhitng doanh nghiép nén dugc quan tam.

DGi véi mang cho thué mat bang ban 1é va van phong, hién tai, nhu cau thué méi van chua cai
thién dang ké. Tuy nhién, van c6 co héi dau tu dai han vao cac doanh nghiép c6 du an ban 1é
quy mo I6n, hé théng trai rong hodc du an la muc tiéu M&A.
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C6 phiéu va thich

CTCP Tap doan Vingroup (HSX: VIC)

VIC la doanh nghiép BDS hang dau Viét Nam véi quy mé vén, quy mé doanh thu tam c&
khu vuc cing nhu danh muc du an va quy dat Ién hon nhiéu lan so véi cac doanh nghiép
cung nganh. Céng ty con c6 thé manh canh tranh I6n & kha nang tich Iy quy dat & nhiing
vi tri déc dia, t6c do trién khai du an nhanh va nang luc huy déng nguén vén trén thi
trudng quoc té.

VIC ¢c6 hé théng TTTM va van phong cao cdp & trung tam cac hau hét thanh phé I6n trén
ca nudc bao gdbm Vincom Center Ba Triéu, Dong Khdi, Long Bién, Vincom Mega Mall Times
City, Royal City. Cac du &n nay la nguén thu 16n va 6n dinh cho VIC cac ndm qua. Giai doan
2012-2014, VIC da chuyén nhugng c6 1ai mét s6 du an thuong mai cé gia tri I6n ndm trén
nhing “khu dat vang” & Ha Noéi va Tp.HCM nhu thap B Vincom Ba Triéu, toan bd Vincom
Center A va khu vén phong clia Vincom Center B. Nam 2015, doanh thu t& mang cho thué
thuong mai c6 su dong gép ctia 2 du an mdi véi gan 70.000 m? dién tich san cho thué Ia
Vincom Center Ha Long (Q4/2014) va Vincom Hai Phong (Q1/2015)

Bén canh viéc kinh doanh tai cdc dy an hién hiu nhu Times City, Royal City va Vinhomes
Nguyén Chi Thanh, du 4n BBS trong diém cla giai doan 2015-2017 la Vinhomes Central
Park (43ha, Tan Cang, Tp.HCM, m& ban thang 10/2014) sé ti€p tuc dem lai dong tién doi
dao cho VIC trong nam 2015

Nam 2015, VIC sé dau tu nang céng suat phong tai hai khu du lich nghi duéng Vinpearl
Nha Trang va Vinpearl hi Quéc (hoat déng tir thang 10/2014) Ién gap déi qua d6 gia tang
dang ké doanh thu tir mang kinh doanh khach san, du lich.

Sau khi mua lai chudi cra hang Vinatex Mart va Ocean Mart, VIC sé ddy manh phat trién céc
hé théng clra hang ban 1é mang thuong hiéu VinMart trong nam 2015. Dong thai, Cong ty
sé ti€p tuc trién khai xay dung ha tdng dé mé rong sang thuong mai dién ti véi thuong
hiéu VinE-com.

CTCP Pau tu Nam Bay Bay (HSX: NBB)

NBB c6 lgi thé I6n trong phan khic dat nén nhd quy dat 1én véi ty 1é dén bl kha cao & khu
vuc mién Trung. Trong d6, du an dat nén KDC Son Tinh — Quang Ngai dugc ky vong sé kinh
doanh tét han cling véi viéc ddy nhanh tién do xay dung tuyén cao téc Da Ndng- Quang
Ngai va cap s6 d6 cho cac hd dan trong du an.

NBB sé& nhan thanh toan ti viéc chuyén nhugng 80% du an City Gate Towers cho Creed
Group (Nhat Ban) trong nam 2015. Dong thai, Cong ty ¢ thé ghi nhan lgi nhuén 16n ti gia
tri phan dat cta du an NBB Garden Il va NBB Garden Ill trong qua trinh tiép tuc hgp tac dau
tu véi Creed Group.

Sau khi NBB dugc cap gidy phép khai thac mo titan sa khoang Mé Duc, viéc thodi vén tai
CTCP Khoang san Quéang Ngai sé thuan Igi hon. Thuong vu nay dugc ky vong cé thé dem
lai lgi nhuan dét bién cho Cong ty.

Mo dé ctia Cong ty trén dia ban tinh Quang Ngai c6 thé tiéu thu t6t hon khi viéc xay dung
tuyén cao téc Da Nang- Quang Ngai dugc ddy manh.

CTCP Nha Khang Pién (HSX: KDH)

KDH s& hitu quy dat sach & quanh quan 2 va quan 9 TP.HCM, nhiing khu vuc thuan tién vé
giao théng va c6 thanh khoan tét. Dac biét, du an ctia KDH hau hét da hoan thién vé phap
ly trude khi xay dung. Diéu nay cho phép Cong ty trién khai cac du an trong thai gian ngan
hodc chuyén nhugng ngay khi can thiét.

Sau Mega Residence, du éan Mega Ruby ctia KDH dang kinh doanh kha tét véi nhiéu cén da
san sang ban giao va ghi nhan doanh thu trong nam 2015. Nh& vi tri dep va dinh vi tét,
dong sdn phdm nha lién ké thuong hiéu Mega ctia KDH c6 thé thu hut nhitng ngudi nudc
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ngoai ¢ nhu cau mua nha & Viét Nam.

K& hoach phat hanh thém 48,5 triéu c6 phiéu sé bé sung nguén vén dé KDH tiép tuc tich
IGy quy dat sach va dau tu thém cho 3 du an mdi: Tri Minh (5,7ha); Song Lap (14,5ha),
Saphire (Mega Ruby GD2).

Ban lanh dao ctia KDH kha nhay bén trong viéc phat trién quy dat sach va ndm bt nhu ciu
thi truong.

Su tham gia clia cac quy dau tu nuéc ngoai nhu SAM, Dragon Capital va VinaCapital trong
€O cau ¢6 déng gilp nha dau tu an tam vé chat lugng quan tri doanh nghiép.

CTCP Nha Tha Buc (HSX: TDH)

TDH s& hiru nhiéu dy an dat nén phan khac trung binh va chung cu gia ré quanh khu vuc
quan 2, quan 9, quan Thu Buc TP.HCM va Long An. Cac du an dat nén ctia TDH hau hét
nam gan cac khu dan cu hién hitu nén c6 kha nang kinh doanh cao va bién LNG kha t6t.
TDH sé ti€p tuc trién khai 3 du an dat nén trong nam nay, gém cé: Phuéc Long Spring
Town (GD2), KDC Binh Chiéu, Long Hoéi City va TDH-Tocontap. Cac du an nay déu da hoan
thanh dén b, gidi tda, xdy dung ha tang va c6 thé trién khai nhanh dé kinh doanh.

Du &n chung cu TDH-Phudc Long cling da xay xong phan méng va cé thé ma ban trd lai
trong nam 2015. Trién vong ban hang cla du an kha tét nhd ¢ nhiéu can ho c6 thé tham
gia vao géi tin dung 30.000 ty dong.

TDH dugc danh gia la doanh nghiép kha minh bach trong viéc trinh bay bédo cdo tai chinh
cling nhu céng bé thong tin ra thi trudng.

CTCP Phat trién dé thi Kinh Bac (HSX: KBC)

KBC c6 thé manh canh tranh so v&i cac doanh nghiép cing nganh nho quy dat KCN 16n
(gan 6.000ha), tap trung nhiéu & cac tinh Bac B6 (Hai Phong, Bac Giang, Bic Ninh) va
Tp.HCM, nhiing khu vuc 6 lgi thé vé thu hat FDI. Trong d6, cadc KCN chinh cta KBC nhu
KCN Trang Dué (400ha, Hai Phong), KCN Qué V6 mé rong (300 ha, Bac Ninh) KCN Nam Son
- Hap Linh (402ha, Hai Phong), KCN Tan Pha Trung (590ha, TP.HCM) dang hudng lgi dang
ké tir hoat ddng dau tu cla cac tap doan da qudc gia trong linh vuc cong nghé cao nhu LG
Electronics (Han Qudéc), Cannon (Nhat Ban), Foxconn (Pai Loan) va Wintek (Trung Quéc).
Sau khi hiép dinh FTA Viét Nam - Han Quéc dugc ky két, hoat dong dau tu mé rong cla
LGE va Samsung & Hai Phong va Bac Ninh dugc ky vong sé thu hit thém cac cong ty vé
tinh dén cac KCN ctia KBC.

Sau khi phat hanh thanh céng 1.200 ty déng TPCD (da chuyén d&i 100% trong thang
1/2015; gia chuyén déi 15.000 déng/cS phiéu), KBC du kién sé ti€p tuc chao ban riéng lé
120 triéu ¢ phiéu (gia phat hanh 15.000 dong/cp). Néu phéat hanh thanh céng, KBC sé
dugc b sung téng cdng 4.000 ty ddng dé trd bét cac khodn ng. Nha dé, Cong ty cé thé
tiét kiém dang ké chi phi 1ai vay trong nam 2015.

CTCP Pau tu va Céng nghiép Tan Tao (HSX: ITA)

ITA la mot trong nhung céng ty BDS c6 quy dat Ion nhat trén TTCK. Quy dat cua ITA (gan
2.200ha) ch( yéu la dat sach va dugc tich lGy ti sGm vai gia vén thap. Hoat dong chinh cla
Cong ty la cho thué dat, va nha xudng & 3 KCN chinh la KCN Tan Tao - TP.HCM (161ha),
KCN Tan Tao ma réng (182ha) va KCN Tan Buc - Long An (545ha).

KCN Tan Tao va Tan Tao mé rong hién da lap day hon 90% nhung van con hon 30 dat
thuong pham cé nhiéu trién vong dé thu hat dau tu dé phat trién cac linh céong nghiép c6
gia tri cao.

KCN Tan Buc con nhiéu tiém nang khai thac nho ty 1é dat tréng 16n (giai doan 1 con gan
30%; giai doan 2 con gan 70%) va ha tang di kém (trudng dai hoc, khu giai tri, khu dan
cu... ) day du.

Sau khi dugc Chinh Pht cho phép dau tu theo hinh thdc BOT, ITA da tim dugc nha dau tu
cho Nha may Nhiét dién Kién Luong 1 (131ha). Gia tri tién thué dat phai thu clia giai doan 1
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vao khoang 120 triéu USD sé dugc ghi nhan ngay khi du an khai cong.

ITA cing da tim dugc mét sé nha dau tu nudc ngoai tiém nang cho Giai doan 2 va 3 cla
Nhiét Dién Kién Luong. Gia tri tién dat déi véi khu vuc nha may (122ha) va khu phu trg
(265ha) udc tinh vao khoang 300 triéu USD.

CTCP Dau tu xay dung Binh Chanh (HSX: BCl)

BCl s& hitu hon 300ha dat sach, chii yéu tai khu vuc quan 8 va quan Binh Chanh TP.HCM.
Ngoai kinh doanh can ho va dat nén, BCl con c6 nguén thu én dinh tir cho thué dat va
cung cép dich vu tai KCN Lé Minh Xuan va Lé Minh Xuan ma& rong.

Néu hoan tat thi tuc cap gidy phép dau tu, BCl c6 thé bat dau trién khai cho thué KCN Lé
Minh Xuan mé& réng (100,9ha) trong nam 2015.

BCI 1a c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc phat trién cdn ho phan khuc thap véi chubi du an
chung cu Nhat Lan kinh doanh kha thanh céng trong giai doan 2012-2014. BCI sé trién khai
hai du &n 1a An Lac Plaza (7.553m?) va chung cu Nhat Lan 5 (4.701m?) trong nam 2015.

BCl d& m& ban ti€p phan dién tich con lai (~5ha) ctia du an KDC Phong Phu 4. Phan 14ha
dat ban cho Ban quan ly khu Nam tai du an la khoan phai thu I16n ti nhiéu nam qua va co
thé dem lai Igi nhuan d6t bién cho BCI néu viéc dam phan gia sém hoan tat.

So vdi nhiéu doanh nghiép BDS khac, BCI ¢co ty [é Ng vay/VCSH kha thap (25%) nén Cong ty
gan nhu khéng chiu ap luc vé chi phi lai vay trong khi van con nhiéu du dia dé gia tang
don by tai chinh.

CTCP Phat trién d6 thi Tir Liém (HSX: NTL)

Doanh thu va Igi nhudn ctia NTL cac nam tré lai day chd yéu dén ti du dn Bac Quéc 16 32 -
Tram Tréi (16,4 ha). Du an da kinh doanh dugc hon 500 16 dat nén cong biét thu va hién
con gan 300 nén (200m2/nén) da co biét thu dang dugc chao ban véi gia khoang 14-16
triéu/m?2,

Viéc NTL ddy manh dau tu cac tién ich ndi khu (siéu thi mini, khu thé thao, nha hang...)
dugc ky vong sé giup gia tang kha nang ban hang tai du an Tram Troi.

Du 4n Chung cu N04B1 vita m@ ban tur quy 3/2014 vdi gid béan ti 31,5 triéu déng/m? hién
dang kinh doanh kha tét.

Nam 2015, NTL sé tiép tuc trién khai 3 Du an nha thu nhap thap X2. Néu hoan tat tha tuc
dau tu, Céng ty sé khai cong thém 2 du éan chung cu 202 H6 Tung M3u va du én X3 giai
doan 2.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chitiéu tai chinh co ban T T
1tiéu dinh gia 1tieu giao dic
2014 2015 S - '

Quan diém o
+/-DT |+/- LNST| ROE NdNCSH +/- EPS i . ) g‘ﬁg:: Vén hoa
0 (o) (o) (o) o€ 5 4R
C) (%) (%) (%) A N A (nghin cp) (ty dong)

BCI 6n dinh Daihan 0,3 18 16,3 0,9 13,8 11 39 1.582,6 9,0
DIG 6n dinh Trung han -76 -62 1 0,6 n/a 52,4 1,0 n/a 1 506 2.359,4 35,8
DXG Tich cuc  Trung han 48 103 17 0,1 -44 5,6 1,7 10,0 -15 1.160 1.871,9 324
HDC On dinh  Trung han 43 -6 4 0,6 n/a 234 1,0 n/a -7 5 575,6 6,4
HDG Tich cuc Dai han 60 1 16 0,1 14 14,1 2,3 12,4 -32 53 1.928,5 17,9
HLD Khong danh gia 5 7 19 03 n/a 6 58 n/a -11 142 488,0 9,5
HQC Tich cuc Trung han -30 39 2 0,4 n/a 25,3 0,8 n/a 16 2.295 1.380,0 92,3
ITA Tichcuc Trunghan 2.593 79 2 0,2 n/a 34,5 0,7 n/a 5 4.401 5.463,7 240,4
ITC Tich cuc Trung han 109 103 1 0,1 n/a 60,8 04 n/a 13 149 521,7 14,7
KBC Tich cuc Dai han 0 350 6 0,8 31 18,2 1,2 13,9 -23 2.253 6.353,1 96,6
KDH Tich cuc Trung han 444 182 7 0,9 12 14,7 1,8 13,1 -27 106 2.784,6 -
LHG On dinh  Trung han 30 4 4 0,4 n/a 19,7 0,8 n/a -9 2 348,4 52
NBB Tich cuc Dai han 15 37 2 0,7 -10 17,1 0,8 18,9 2 234 1.192,7 0,2
NLG On dinh Trung han 44 350 5 0,3 5 22,5 1,2 21,4 5 38 24114 6,7
NTL Tich cuc Trung han -51 -60 4 = n/a 11,1 1,0 n/a 19 260 853,9 25,2
NVT Khong danh gia 2 -81 0 0,4 n/a 105 105,3 n/a 71 309 407,3 0,6
OCH Khong danh gia 17 -78 1 0,5 n/a 183 183,1 n/a 27 52 4.940,0 97,8
PDR Tich cuc  Ngan han 948  1.691 3 1,9 n/a 534 1,5 n/a -28 286 2.2394 524
QCG Tich cuc  Trung han -46 282 2 0,8 n/a 20,8 0,5 n/a -21 701 1.196,0 49,1
SCR Khong danh gia -37 221 1 09 n/a 39 3838 n/a 12 4.068 1.464,0 89,8
SJS On dinh  Trung han 94 122 9 0,8 n/a 15,9 1,4 n/a -3 373 2.476,0 38,1
SzZL On dinh Daihan 17 10 9 00 nla 7,7 07 n/a 27 26 3347 74
TDC 6n dinh  Trung han 0 -25 9 1,0 n/a 9,1 0,9 n/a 7 689 990,0 44,5
TDH Tich cuc Trung han 97 68 3 0,4 56 22,1 0,6 14,2 -15 120 797,3 0,8
VIC Tich cuc Dai han 51 -53 16 1,6 -16 17,8 3,5 21,2 3 761 72.000,5 477,2
VPH Tich cuc Trung han -31 -63 0 1,3 n/a 142, 0,7 n/a -8 71 329,3 9,9

Nguén: RongViet Research téng hop
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KHO VAN: Co héi ting trudng tir nhiéu yéu té hé tro

Nguyén Hai Hoang (hoang.nh@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Nganh kho van & Viét Nam c6 thé dugc chia thanh 03 phan khuc chinh : van téi va kho bai, khai
thac cang va van tai thiy. HDKD cla cac cong ty kho bai va khai thac cang cac nam qua nhin
chung kha 6n dinh va c6 ty suét sinh 16i trén VCSH trung binh hang ndm déu trén 15%. Trong khi
do, hoat dong van tai thuy, tuy chiu anh hudng nang né tu suy thoai kinh té toan cau, da cho
thay dau hiéu cham day va dugc du bao sé héi phuc sém. Trén ca s& nén kinh té phuc héi, trién
vong ky két cac hiép dinh thuong mai I6n cung nhiéu chinh sach hé trg, chiing t6i danh gia trién
vong phat trién cla nhém nganh kho van trong ndm 2015 la kha tich cuc.

Nganh kho vdn diing trudc co héi phat trién nho ting truéng XNK c3 nudc cing nhu viéc
ky két cdc hiép dinh thuong mai Ion. Viéc kinh t& Viét Nam dang thoat day vdi tang truéng
GDP nam 2014 cao hon du béo la mot tin hiéu tich cuc d6i vi linh vuc kho van. Trong d6, cac chi
tiéu lién quan tryc ti€p dén nganh nhu téng kim ngach XNK va san lugng hang héa théng quan
nam 2014 déu tang & muc hai con s6 1an luot la 12,8% va 13,5% so véi nam 2013. Bén canh do6,
viéc ky két cac hiép dinh nhu FTA Viét Nam-Han Qudc, Viét Nam-EU, Viét Nam-Lién minh Hai
Quan va TPP cling nhu Hiép dinh thuong mai hang héa ASEAN (ATIGA) chinh thic dugc thuc
hién trong ndm nay sé thic ddy hoat dong ngoai thuong ctia Viét Nam.

Mat khac, chinh trién vong ky két cac Hiép dinh thuong mai néi trén cing dang thu hut dong
vén FDI d6 vao cac linh vuc san xuat hang xuat khiu. Vi du dién hinh la xu huéng dich chuyén co
sG san xuat ti Trung Quéc sang Viét Nam cla cac tap doan da qudc gia nhu Samsung, LG va
Nokia. Xu hudng nay sé lam gia tang nhu cau st dung dich vu van tai va thué kho bai ciing nhu
san luong hang hoda théng qua cdng. Nam 2015, Hiép hdi cadng bién Viét Nam (VPA) du bédo sén
lugng hang hoa thong quan sé tiép tuc tang trudng 10%-12% so vai 2014; trong dd, san lugng
container théng quan c6 thé tang trudng khodng 13%. Theo Business Monitor International, san
lugng hang hoa van tai dudng bo ca nam 2015 du kién tang trudng khoang 8,28%, tuc la cao
hon hdn muc 6,01% cla nam 2014 gép phan cai thién luu lugt hang héa (tan.Km).

Cdc chinh sdch hé tro cda Nha nudc cing dang dem lai nhiéu thudn loi cho nganh. Dé thuc
ddy thuong mai, gan day, Nha Nudc dang quan tdm nhiéu dén viéc dau tu phat trién hé théng
giao thong dudng bé va dudng thiy thong qua viéc xay dung va hoan thién nhiéu tuyén cao toc
(TPHCM-Long Thanh-Dau Gidy, Noi Bai - Lao Cai, Ha N6i-Hai Phong, TPHCM- Can Tho) va tang
cudng nao vét ludng lach & cac khu vuc cang 16n (luéng Soai Rap, lubng tau vao cang Hai
Phong) song song véi viéc khai truong mét s6 tuyén van tai ven bién (tuyén Quang Ninh -
Quéng Binh- DBSCL, tuyén Hai Phong - Ba Nang). Viéc dau tu nay sé gitp doanh nghiép tiét
giam dang ké chi phi bao tri, thdi gian, tang luu lugng van chuyén va han ché Un téc § cang.

Hoat déng van tai - kho bai

Cdc céng ty kho vin trong nudc cé xu hudng diu tu mé réng quy mé kho bai, ning cao
chét luong dich vu dé canh tranh vdi cdc doanh nghiép nudc ngoai. Thi trudng kho van hién
nay c6 su phan hoéa ro rét vé thi phan ctia cadc doanh nghiép kho van nudc ngoai (80%) va néi dia
(20%), du s6 lugng doanh nghiép kho van néi dia van chiém ty trong ap dao. Tiém luc tai chinh
thédp, kha nang Ung dung céng nghé va kinh nghiém quan ly han ché, thiéu lién két la nhimng
diém yéu clia cac doanh nghiép kho van trong nudc. Xu hudng chung clia nhiéu doanh nghiép
kho van trong nudc hién nay la nang cao chat lugng dich vu dé tiing budc cung cép cac dich vu
hé trg cho cac céng ty kho van nudc ngoai qua dé tiép can hé thng mang lugi khach hang, dac
biét Ia nhém doanh nghiép FDI.

Tuy nhién, cac doanh nghiép kho van noi dia cling c6 nhiing Igi thé nhat dinh, dac biét la kha
nang ti€p can va tich Iy quy dat I6n. Trong ngan han, ngoai viéc dau tu cho céng nghé va
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chuyén moén quan ly, nhiéu doanh nghiép kho van néi dia dang tan dung lai suat vay vén thap
dé gia tang nang luc van chuyén ciing nhu dién tich kho bai. Trong van dé nay, nhiing doanh
nghiép c6 su chuan bi vé nguén vén va ké hoach dau tu md rong sé o Igi thé hon so véi cac dbi
thu khac.

Khé ndng gid xang ddu gidm hodc duy tri & mic thap trong 2015 la mét yéu té hé tro doi
vdi nganh vén tdi duong bé. Dac thu clia nganh van tai dudng bo 1a canh tranh nhiéu va kho
tdng gia cudc. Do d9, viéc gidm gia cudc ludn cé d6 tré nhat dinh so vdi thay déi gia nhién liéu.
Thuc t& dén nay du gia diu diesel da gidm ~35% so véi thoi diém dau ndm 2014, s6 lugng
doanh nghiép van tai dudng bo tién hanh diéu chinh gia cudc la rat it. Ngay ca khi B6 GTVT cé
chi thi yéu cau gidm cudc van chuyén thi muc gidm gia van kha khiém tén. Theo khéo sat cla
chuiing t6i, chi phi nhién liéu chiém khoang 30-40% gia v6n cla cac doanh nghiép van tai dudng
bo. Do d6, trong bdi canh gia xang dau lién tuc gidm va c6 thé duy tri & muc thap trong nam
2015, cac doanh nghiép van tai dudng bod néi chung sé cé diéu kién dé gia tang bién LNG.

Chinh sdch siét chdt tdi trong tao ra méi truong hoat déng lanh manh hon cho cdc doanh
nghiép véan tai. Chinh sach siét chat tai trong xe co gidi ban hanh vao quy 2/2014 dugc ky vong
sé c6 nhiéu tac dong tich cuc nhu: (1) tang trudng doanh thu cho cac doanh nghiép kho van
théng qua viéc tang s6 chuyén xe, (2) han ché canh tranh vé gia va tao ra san chgi binh ding
hon gilta cdc doanh nghiép va (3) khuyén khich cac doanh nghiép chuyén dan sang van tai hang
hoéa bang dudng thiy dé gidm un tic va tang luu luong hang héa. Trudc mét, viec mit bang gia
cudc dugc day Ién cao sau khi chinh sach nay c6 hiéu luc con 6 loi cho cac doanh nghiép dang
tuan thu tot quy dinh vé tai trong. V& dai han, néu Nha Nudc va céc co quan chiic ndng thuc thi
nghiém tuc chinh sach quan ly dudng bd da dugc ban hanh, trién vong clla mang van tai dudng
b la rat kha quan.

Hoat dong khai thac Cang

Phén hoa vé hiéu sudt khai thac co thé khién canh tranh giita cic cdng ngay cang ting. Tinh
trang phan bd ngudn cung cang va phat trién ha tang giao thong lién két khéng dong déu da
tao ra su chénh léch 16n vé hiéu qua kinh doanh gitfa cac khu vuc cang trén ca nudc. O khu vuc
mién Bac, hiéu suat khai thac cdng cllia cum cang Hai Phong va Binh Vi hién rat cao (trung binh
trén 80%). Theo World Bank, thi néu san lugng container ti€p tuc tang trudng 8,5%-9%/nam thi
khu vuc cdng Hai Phong sé dat muc toan dung vao nam 2018 (cong suat hién tai la 4,8 triéu
TEUS/nam). Tuy nhién, khu vuc mién Bac van diing trudc kha nang cung vuot cau khi giai doan 1
du an Cang Lach Huyén di vao khai thac vao nam 2016 sé lam tang nguén cung cang khoang 1
triéu TUES/nam. Bén canh dé vai su ra doi cla mét sé cdng mdai nhu cdng Nam Haibinh Vi
(GMD), cadng Hai Phong 128 ma réng (TCL), cang Hai An (HAH) va Greenport-VIP (VSC) tur nam
2015 sé lam canh tranh trong khu vuc nay ngay cang gay gat.

Trong khi d6, tuy cling nam & phia Bac nhung khu vyc cang Céi Lan (Quang Ninh) luén c6 hiéu
suat khai thac rat thap dudi 30% trong nhiéu nam qua do nhiéu nguyén nhan. Thuc té, khu vuc
cang Quang Ninh nam & vi tri chién lugc trung tam Bac Bo rat thuan tién cho hang thong quan
XNK di Trung Quéc. Ngoai ra, véi quy hoach 1a cdng nudc sau, cdng Quang Ninh hon han cang
Hai Phong trong viéc ti€p nhan tau c& Ién trén 3.000TEUS. Tuy nhién, quyét dinh thoai hét vén
Nha Nudc tai cdng Quang Ninh sé ma ra co héi cho cac doanh nghiép tu nhan cé kinh nghiém va
tiém luc tai chinh tham gia vao. Vi vay, ching t6i ky vong vao su céi thién dang ké vé hiéu suat
khai thac cang & khu vuc nay trong cac nam tdi.

& mién Nam, cac ICD va cadng ndm gan cac trung tdm céng nghiép nhu Binh Duong, Béng Nai va
TPHCM chiém dén 2/3 san lugng container thdng quan ca nudc. Trong dé, hoat déng clia cang
Cat Lai (CLL) ludn dat trong tinh trang qua tai khi phai théng quan hon 80% san lugng container
& TPHCM. Viéc dua vao khai thac giai doan 1 cdng Tan Cang-Hiép Phudc (t6ng cong suat du kién
500.000TEUS/nam) tir cudi 2014 (giai doan 2 du kién gilra nam 2015) sé gitip giam tai ap luc cho
cang Cat Lai nhung cling sé anh hudng tiéu cuc dén san lugng hang héa qua khu vuc Cai Mép-
Thi Vai noi c6 mot s6 du an cang Ién dang dau tu nhu cdng Gemadept Hoa Sen va Gemalink.
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Hoat dong van tai thay

Nganh vén t3i bién dang thoadt ddy va sé budc vao giai doan phuc héi nho nhiéu yéu té
thudn lof: (1) nguén cung tau du bao sé can bang hon sau khi hang loat doanh nghiép van tai
bién da budc phai ban bét tau hodc ngling hoat déng, (2) sén lugng hang van chuyén bang
dudng bién du bao sé ting trudng tét t& nam 2015, (3) chinh sach siét chat tai trong dudng bo
gilip van chuyén hang héa noi dia bang dudng bién trd nén tiét kiém va hap dan hon, (4) gia
dau duy tri 8 muic thap la co hoi cho doanh nghiép cai thién bién Igi nhuan va (5) moéi trudng lai
suat thap giup cac doanh nghiép van tai bién von c6 du ng vay mua tau cao gidm dang ké chi
phi tai chinh. Tuy nhién, viéc dong doéla My tang cao trong thdi gian gan day va tinh hinh chinh
tri bat 8n trén thé gidi dan dén rui ro ty gia cho cac doanh nghiép c6 du ng vay la déng dé la My.

Hoat déng vén tai thdy néi dia duoc hé tro nhiéu bdi chinh sdch. Trong giai doan 2010-2013,
san lugng hang héa théng quan va téng khéi lugng luan chuyén hang héa (tdn.km) theo dudng
thay néi dia dat muic tang tudng kép CAGR la 9,2% va 3,3%. Hién nay, c6 nhiéu doanh nghiép
niém yét dang khai thac hinh thic van chuyén nay nhu TCL, GMD, HMH, TMS, STG...Chinh sach
siét chat tai trong gan day dang mé ra co hdi phat trién cho hoat déng van tai thay néi dia do chi
phi xa lan theo khao sat thap hon bén lan cudc phi xe tai. Bén canh dé, viéc Chinh phi théng
qua dé an phat trién nganh dudng thay ndi dia dé€n nam 2020 va dinh huéng dén nam 2030 sé
gilp hoat ddng van tai thdy ndi dia phat trién c6 quy hoach hon. Dé an nay dat muc tiéu san
lugng hang hoa thong quan cang thay noi dia dat 356 triéu tan vao nam 2020 vdi tang trudng
trung binh hang nam dat 8%. Ngoai ra, cac chinh sach ctia Nha Nudc trong viéc ho trg doanh
nghiép vay vén mua xa lan céng suat Ién va chua cho phép doanh nghiép nudc ngoai hoat dong
tuyén thuy noi dia sé khuyén khich su phat trién ctia cac doanh nghiép van tai thay noi dia.

Hoat ddéng van tdi xang dau duong bién sé kho but pha (chi xét trong gidi han kinh doanh
ctia cdc doanh nghiép niém yét). Do cac doanh nghiép van tai xdng dau niém yét & Viét Nam
cht yéu la cong ty thanh vién Petrolimex va PVN véi phan Ion déi tau dugc xem nhu cho thué
dinh han (PVTchu yéu la tau dau thé; VIP va VTO la tau dau thanh phdm) nén tuy ddm béo dugc
su 6n dinh vé doanh thu nhung cac doanh nghiép nay khéng c¢é su linh hoat dé€ tang truéng
nhanh khi thi truong thuan Igi.

Vi ky bao dudng dinh ky tiép theo vao cudi nam 2016, hoat ddng ctia NMLD Dung Quéat nhiéu
kha nang sé khong c6 nhiéu thay déi trong ndm nay. Vi vy, doanh thu cla cac doanh nghiép
van tai lién quan nguyén tac sé tang trudng so véi 2014. Dong thai, néu Petrolimex tdng cudng
nhap khdu xang dau, co hdi tdng trudng mang van tai ctia VIP, VTO sé rat tich cuc. Tuy vay, vdi
tinh hinh gia dau thap anh huéng dén nguén thu cuta tap doan PVN, chidng tbi quan ngai gia
cudc van tai danh cho cac cong ty thanh vién nhu PVT sé bj “diéu tiét”.

Trong dai han, trién vong cla cac doanh nghiép van tai xang dau nhin chung kha lac quan. Téc
do6 tiéu thu xang dau cda Viét Nam dang tang nhanh nhat trong khu vuc vugt mic tang trudng
binh quén 7,5%/nam trong 20 nam tr& lai day va nhanh hon ca Trung Quéc (ANZ). Thém vao do,
nang luc loc héa dau dén 2020 cua Viét Nam du kién sé tang lén gan 10 lan dat khoang 60 triéu
tan/nam véi hon 8 du an loc dau méi nhu du dn ma réng nha may loc ddu Dung Qudt, nha may
loc dau Nghi Son, Nhon Hoi, Viing Ré va Long Son... sé la déng luc cho su phat trién clia méang
van tai xang dau trong tuang lai.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Nha Nuéc dang tap trung nhiéu cho viéc dau tu ha tang giao thong dudng thay va
dudng bo.

e Mat bang lai sudt thap, chinh sach ty gia 6n dinh thic day viéc vay vén dé dau tu kho
bai va phuang tién van chuyén.

e Trién vong ky két cac hiép dinh thuong mai nhu FTA va TPP sé thuc ddy hoat déng
ngoai thuong.

e Dong vén FDI tiép tuc d6 manh vao cac linh vuc sdn xudt hang xuat khau nhu dién ti va
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e Gia nhién liéu giam manh theo dién bién gia dau thé gigi va du bao duy tri & mdc thap.
e Chinh sach siét chat trong tai dudng b sé tao méi trudng canh tranh lanh manh cho
cac doanh nghiép trong nganh.

e Canh tranh gita cdc doanh nghiép kho van trong nudc véi cac doanh nghiép nuéc

ngoai sé ngay cang tang.

o Viéc ky két cac hiép dinh thuang mai cé thé tiép tuc tri hoan.
e Nhu cdu XNK hang héa c6 thé khong tang truédng nhu du bao.

e Cang thdng chinh trj trén bién Déng.

Tdng san lugng hang héa théng quan (triéu tan)
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Chon loc doanh nghiép

Nhiting doanh nghiép thuan tdy cung cdp cac dich vy van tai va kho bai thudng c6 nhiing dac
diém chung nhu lgi nhuan thudng &n dinh, tiém luc tai chinh t6t, kha ndng thanh toan cao va ng
vay it. Trong ndm 2015, ching t6i quan tam dén nhiing doanh nghiép c6 kha nang ma réng quy
mo va nang luc kinh doanh. Cu thé, chiing téi danh gia cao nhiing doanh nghiép c6 quy dat dé
tang dién tich kho bai, k& hoach gia tang nang luc doi xe hay xa lan hang nam, c6 kinh nghiém
cung cap dich vu cho khéi doanh nghiép FDI, kha nang tng dung céng nghé trong diéu hanh
quan ly HDKD va cung cap nhiéu dich vu gia tri gia tdng cling la diém cong.

Trong hoat dong khai thac cang, vi tri 1a diéu kién tién quyét dam bao hiéu suat khai thac cla
cac cang. Do d6, ching t6i quan tam nhimng cang cé vi tri gan cdc cum céng nghiép, c6 co s& ha
tdng hoan chinh, va dich vu kho béi, van tai phat trién & khu vuc Hai Phong, TP.HCM, B6ng Nai
vaDa Néng.
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V& linh vuc van tai bién, ching t6i ky vong vao su phuc héi ctia cac doanh nghép van tai xang

dau c6 déi tau chay tu khai thac, tudi tau tré, hiéu suit khai thac tau cao, cau tric tai chinh don
by lanh manh va nguén khach hang 6n dinh.

C6 phiéu va thich

CTCP Gemadept - (HSX: GMD)

GMD la doanh nghiép logistics noi dia dau nganhvai chubi cung tng khép kin nh& hé
théng tai san trai dai Bac-Nam nhu cang Nam Hai, Nam Hai DBinh V{, Dung Quat, Phuéc
Long va Gemalink cung nhiéu dich vu hé trg di theo (kho bai, déi xe van chuyén).

Hiéu suat khai thac cdng Nam Hai Dinh Vi trong nam dau tién 2014 dat ~60% va du kién
sé dat muc téi da tir nam 2015 véi tdng trudng san lugng hang hoéa thong qua cum cang
Hai Phong.Céc trung tdm phan phéi (DC) c6 téng dién tich 30.000m2 dang hoat déng véi
hiéu suat khai thac cao (trén 90%).

Nam 2015, GMD lén ké hoach xay thém DC3 vdi dién tich ~10.000m2 va trién khaicung cap
nhiéu dich vu gia tang c6 bién LNG cao nhu luu kho, bdo quan, phan loai hang, déng goi
[ai,... cho nhiéu cong ty da qudc gia nhu 7Eleven, Aeon, Jardines, Emart va Don Quijote...
Du an khach san Vién Chan (Lao) sé dugc khdi cong vao thang 03/ 2015 va du kién hoan
thanh vao quy 2/2017 véi téng vén dau tu la 35 triéu dola My.

Ngoai ra, du an Sai Gon Gem nam & trung tdm Quan 1-TPHCM néu dugc chuyén nhugng
thanh cong sé c6 &nh hudng tich cuc dén thj gia c6 phi€u GMD.

Téng dién tich cao su da trong dén cudi ndm 2014 dat 7.800ha. Gan day, GMD ciing xuc
ti€n hgp tac kinh doanh véi Bridgestone Tire Manufacturing Vietnam LLC trong ké hoach
tiéu thu cao su va dich vu logistics cGia cong ty trong tuong lai.

CTCP Pai ly Giao nhan Van tai Xép d& Tan Cang- (HSX: TCL)

La thanh vién ctia TCT Tan Cang- Sai Gon vai hoat ddng chinh l1a cung cap dich vu kho van
tai cang Cat Lai (cang chiém 80% hang héa thong quan & mién Nam).

Nam 2014, TCL vira dau tu méi 2 cdu RTG 6+1 va khai thac thém 21.205 m2 bai container
hang tai cdng Tan Cang Cat Lai. G Péng Nai, véi dinh hudng xay dung ICD Tan Cang Nhon
Trach, TCL ti€p tuc dau tu thém 4ha bai, nang téng dién tich st dung 1én 5,2ha va dua vao
khai thac thém 1 c3u Liebherr. Cac k& hoach md réng nay sé gilp céi thién dang ké téc do
tang trudng DT va LNST cda TCL turnam 2015.

Nam 2015, viéc TCT Tan Cang Sai Gon dua vao khai thac giai doan 1 cdng Tan Cang-Hiép
Phudc (Téng cdng suat: 500.000 TEUS/nam) va k& hoach m& rong Cang Hai Phong 128
(khai thac thém 75m cau tau va dau tu méi 1 cdu bd Liebherr) 1a dong luc ting trudng
doanh thu cho TCL.

Nham giai quyét tinh trang qua tai & cang Cat Lai, TCL da dua vao khai thac Depot My Thay
ngay trong thang 01/2015 v&i téng dién tich 1a 11ha nam & vi tri dac dia ngay cum Céng
Nghiép Quan 2 -TPHCM.

CTCP Tap doan Container Viét Nam - (HSX: VSC)

Hiéu suat khai thac cangGreenport (cong suat 350.000TEU/nam) luén dat mdc gan nhu
toan dung trong cac ndm qua trudc canh tranh gay gat tir cac cdng khac nhu Gemadept,
cang Binh V{, cdng Poan Xa.

Téng dién tich CFS ctia Cong ty dén cudi nam dat 20.000m?2 vdi hiéu suat khai thac khoang
70%. Nam 2015, luu lugng hang héa qua khu vuc cdng Hai Phong du béo tang lén c6 thé
gilp VSC t6i da héa hiéu suat khai thac mang kinh doanh nay.

Viéc VSC dua vao van hanh cadng VIP-Greenport (cong sudt thiét k& khoang
500.000TEUS/nam) tur cudi nam 2015 sé la déng luc tang trudng quan trong cho VSC trong
dai han.Cadng mdi nay c6 vi tri chién lugc (ndm ngay clia bién, trén ban dao Binh Vi), c6
thé ti€p nhan dugc tau Ién dén 30.000 DWT.

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 49



RONGVIET

SECURITIES

TRIEN VONG NGANH 2015 | KHO VAN

CTCP Van tai xang dau VITACO - (HSX: VTO)

VTO ¢6 lgi thénguén hang 8n dinh tir cdng ty me Petrolimex. Péng thdi, viéc VTO cho
Petrolimex thué dinh han toan bd déi tau cling giip Céng ty han ché rui ro vé bién dong
gia nhién liéu.

La don vi van chuyén hang xang dau hang dau Viét Nam véi téng nang luc van chuyén cda
déi tau 10 chiéc 1a ~143.000DWT. Ddi tau tré dudi 10 nam tudigidp tiét gidm chi phi bao
dudng hang nam.

Chinh séach tiép tuc uu tién tau trong nudc khai thac cac tuyén ven bién ndi dia va gia
thanh xdng dau thap la diéu kién t6t cho Doanh nghiép cai thién KQKD trong 2015.

C8 phiéu VTO dang giao dich & muc chiét khiu cao so véi gia tri s6 sach (P/B ~ 0,62)ciling |a
mot yéu té dang quan tam. Tuy nhién, rdi ro vé ty gia cla cac khoan vay bang déng dé la
My dé mua tau tir 2008 can dugc luu y (du ng vay bang dé la My cudi nam 2014 tuong
duang ~ 920 ty dong).

CTCP Hai Minh - (HSX: HMH)

V&i quy mé hoat déngtucng déi nhd, HMH ludn duy tri KQKD 6n dinh, tinh hinh tai chinh
lanh manh va ty 1& ¢& tlic kha hdp dan trong cac nam qua.

Nang luc van tai dudng bo (V2 co cdu doanh thu) kha cao ¢ khu vuc Hai Phong gém 90 dau
xe, chi kém hon VSC ~130 d4u xe. Nam 2015, nhdm dén dau nhu cdu van chuyén tang cao,
HMH sé dau tu khodng 10 xe dau kéo mdi.

Téng dién tich Depot hién nay dat 7,5ha véi hiéu sudt khai thac cao. Vi tri Depot Long Binh
(1,5ha) gan Cang Bong Nai ¢6 san lugng hang héa théong quan cao. Nam 2015, Doanh
nghiép quyét tam dau tu thém 2,3ha Depot & khu vuc ha luu S6ng Cam (Hai Phong).

Cong tac tai cau truc doi xa lan trong ndm 2014 gidp tié€t giam chi phi va nang cao hiéu
qua hoat dong tiing chuyén. Nam 2015, Cong ty du kién sé dua vao khai thac thém 1 xa lan
mdi (tai trong 56 TEUS).

Cong ty C8 phan van tai san pham khi quéc té - (HSX: GSP)

HDKD ludn dat sy 6n dinh va hiéu qua cao vdi lgi thé 1a cong ty con clia Téng cong ty C&
phan van tai dau khi (HSX: PVT) va uu thé gan nhu déc quyén vé van chuyén khi LPG cho
Nha may loc ddu Dung Quat (NMLDDQ) va nha may x{ ly khi Dinh C&.

Hién nay, GSP dang s& hitu d6i tau gém 7 chiéc, tudi trung binh thap vai téng nang luc van
chuyén 1a 21.000m3, chiém phan 16n nang luc van tai LPG & Viét Nam bang tau.

Hiéu suat khai thac ctia d6i tau GSP trong ndam 2015 du kién sé cao hon nam 2014 do cac
khach hang I6n nhu NMLDDQ khéng phéi tam diing hoat déng dé bao dudng dinh ky.
Nam 2015, Céng ty Ién ké hoach dau tu thém mot tau chd LPG véi téng von dau tu gan
253,2 ty déng, qua d6 nang téng nang luc ctia d6i tau l1én thém 20%.

Ti suat 6 tuc kha hap dan vdi thi gia hién hanh.

Vé trung han, nha may loc hoa dau Nghi Son du kién di vao hoat déng vao nam 2017 véi
san lugng LPG du kién 32.000 tdn/nam sé tao dong luc tang trudng cho Cong ty.

Cong ty C8 phan Dich vu van tai dau khi Clru Long - (HSX: PCT)

Hoat déng kinh doanh ctia PCT la vén tai (taxi, cho thué xe van phong, xe bon) va thuang
mai (may mac thiét bi, phu tung van tai va san pham khi).

PCT dang tai cau tric mang kinh doanh van tai theo huéng nhugng quyén toan b sé
lugng taxi s& hitu dé tiét gidm chi phi kinh doanh va tap trung nguén luc phat trién cho
mang cho thué xe bén va xe van phong.

& mang kinh doanh xe bén, trong ndm 2015, cong ty du kién dau tu thém 2 xe bdn trong
dinh huéng phét trién thanh dau méi van chuyén LPG & mién Nam véi téng dau xe la 20
chiéc vao nam 2017.

Nh& vao méi quan hé véi cac cong ty thanh vién cia PVN, mang cho thué xe van phong
dang hoat dong kha hiéu qua. Nam 2015, Cong ty sé dau tu thém khoang 20 dau xenang
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téng dau xe s& hitu 1én 160 chiéc.

e Tuy nhién, viéc cac cong ty thanh vién PVN dang tu dau tu doi xe van phong sé la rdi ro 16n
nhat dén tiém nang tang trudng mang cho thué xe van phong ctia PCT.

e Nham tao ra déng luc tang trudng dai han, BLD Cong ty cling dang xem xét dau tu vao linh
vuc kha tiém nang |a van chuyén khi LPG cho nha may xut ly khi Ca Mau (du kién hoat dong
vao nam 2017) bang dudng thuay néi dia.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban - . - T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
o4 2015 | - L

S +4-DT {4/ LNST| ROE. |NonvcsHo/-eps | e £-Gi8 | KSDTE |y s

) (1an) (nghin cp) (G7etemg)
CLL Tich cuc Dai han 18 -7 20 0,2 n/a 9,9 1,9 n/a n/a 8 758,0 9,7
DVP Tich cuc Dai han 8 16 28 0,2 -9 8,5 24 9,4 9 4 1.948,0 13,6
GMD Tich cuc Dai han 18 180 11 0,4 -51 6,1 0,7 12,5 -16 200 3.298,0 18,6
GSP Tich cuc Dai han 8 -34 8 0,3 59 12,0 1,0 7,6 -4 41 369,0 11,7
HMH 6n dinh Daihan 4 6 19 0,0 -7 6,2 1,2 6,7 14 35 259,0 3,4
MHC Tich cuc  Trung han 9 357 36 0,1 n/a 3,0 1,9 n/a 122 271 382,0 12,2
PCT Tich cuc Ngan han 14 108 7 - n/a 9,8 0,7 n/a 67 145 189,0 9,9
PDN Tich cuc Dai han 33 6 15 0,5 n/a 9,1 1,4 n/a 53 4 432,0 59
PVT Tich cuc Dai han 6 41 1 1,2 4 9,6 1,1 9,3 5 2.070 3.556,0 91,1
SFI Tich cuc Trung han 34 59 19 0,0 -32 59 1,2 8,7 -2 26 304,0 34
TCL Tich cuc Daihan 18 27 21 0,3 12 7,3 1,4 6,5 25 39 712,0 6,2
TCO Tich cuc Trung han -3 -8 12 0,1 16 7,6 1,0 6,6 10 34 179,0 6,5
VIP On dinh Dai han -12 58 21 0,5 n/a 3,8 0,8 n/a 18 742 826,0 24,1
VOS Khéng danh gia -8 137 6 2,2 n/a 11,9 0,7 n/a 50 62 840,0 61,3
VSC Tich cuc Daihan 13 3 23 - 10 71 1,7 6,4 -7 27 1.753,0 -
VTO Tich cuc Trung han -2 17 5 0,8 n/a 12,3 0,6 n/a 17 640 647,0 34,0

Nguén: RongViet Research téng hgp
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NGAN HANG: Khé khan nhit da & phia sau

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Sau hai ndm cdc ngén hdng tap trung vao nhiém vu uu tién la gidi quyét no xdu, 6n dinh hoat déng,
trong khi cdc nha diéu hanh gidi quyét dugc moét phdn nhiém vu la lanh manh héa méi truong kinh
doanh ngdn hdng, chidng téi nhin thdy nhing dédu hiéu dau tién sdn sang cho su tdng truéng tré lai
tai mot s6 ngdn hang lén.

Ty 1é no' xdu toan nganh nam 2015 cé kha nang gidm vé miic 3%. Co sG cho nhan dinh nay la
(1) NHNN da ban hanh nhiéu quy dinh c6 tinh rang budc khién cac ngan hang phai tich cuc hon
trong x{ ly ng xau nhu TCTD ¢6 ty 1&é ng xdu trén 3% khoéng ban ng cho VAMC sé bi thanh
tra(Nghi dinh 53), khéng dugc maé thém chi nhanh (Théng tu 21) hay cdc ngén hang cé ty 1é ng
xau dudi 3% mdi dugc cho vay dau tu ¢ phiéu (Théng tu 36), (2) Théng tu 36 tang gidi han ty &
vén ngan han cho vay trung dai han tir 30% lén 60% da tao diéu kién dé cac ngan hang c6 thé co
cau lai cac khoan ng ngan han co rui ro thanh ng dai han trudc khi diéu khoan cho phép co ciu
lai ng theo Thong tu 09 hét han (31/03/2015), va (3) Tang trudng tin dung c6 vé tang téc nhanh
han trong khi sy tham gia mua ng ctia VAMC da phan nao lam cham lai téc dé tang ng xau, ty 1é
Nng xau trén téng du ng do d6 cling dugc kéo giam.

Loi nhudn giildia cdc ngdn hang sé phan hoa, tay thudc vao (1) Mic dé chat ché trong phéan
loai no va trich I3p chi phi du phong & cac ndm trudc va (2) Trién vong thu no' ngoai bang,
gan lién vdi su phuc héi cda nén kinh té. Theo Thong tu 02 va Théng tu stia di bs sung 09, ti
ngay 01/01/2015, cac TCTD phai s&r dung két qua phan loai nhém ng déi véi khach hang do CIC
cung cap dé diéu chinh két qua tu phan loai ng. Theo dé, mét s6 ngan hang da thuc hién phan
loai ng va trich 1ap du phong theo sat hé théng phan loai ng ctia CIC sé it bi anh hudng khi quy
dinh phan loai ng theo két qua phan loai clia CIC c6 hiéu luc tir dau thang 1/2015. Ngoai ra, cac
ngan hang da thuc hién xéa ng cling c6 thé ghi nhan lgi nhuan doét bién néu thu dugc ng tir ng
ngoai bangnhd thi trudng BDS phuc héi va sy cho phép tai co cdu ng clla NHNN trudc day da tao
diéu kién cho mét s6 doanh nghiép khéi phuc lai hoat dong kinh doanh.

Hoat déng ting vén va M&A du kién séi déng va gitp gidm ap luc thodi vén tai mét sé
TCTD theo quy dinh ciia Théng tu 36. Theo diéu khoan quy dinh lién quan, NHTM néu dap (ing
dugc cac diéu kién cho phép ndm giir ¢ phiéu, thi gigi han ndm gil (tri trudng hap hé tro tai co
cdu theo chi dinh cia NHNN) 1a (a) S& hitu c8 phiéu ctia khdng qué 2 TCTD khdc, tri trudng hop
TCTD la cong ty con cia NHTM d6 va (b) Ty 1é ndm gil t6i da la dudi 5% vén c8 phan cé quyén
biéu quyét ctia TCTD khac d6. Theo quy dinh nay, sé ¢ nhiéu trudng hgp NHTM phai thoai vén
do ¢4 ty & hodc s6 lugng TCTD nam gilt vugt qua gidi han cho phép nhu Vietcombank s& hitu (1)
9,6% MBB; (2) 5,1% OCB, (3) 8,2% EIB, (4) 4,3% Saigonbank va (5) 10,9% Cong ty tai chinh xi
mang; Maritimebank s& hitu (1) 10,2% MDBank, (2) 11% Cong ty tai chinh dét may va (3) 9,95%
MBB; CTG s& hiu 10,4% NHTM c8 phan Sai Gon cong thuong; Techcombank s hitu 10% Cong ty
tai chinh héa chéat... G chiéu ngugc lai, chiing t6i nhan thdy nhiéu ké hoach phat hanh thém
cing nhu sap nhap gilra cdc ngan hang da dugc cong b6 nhu trusng hop BID, VCB, MBB,
Saigonbank, Maritimebank... Viéc tang vén bang phat hanh riéng | sé lam gidm ty 1é s& hliu cla
NHTM tai TCTD tang von trong khi viéc hgp nhat sé lam gidam sé lugng ngan hang, hai hinh thic
nay sé gép phan gidam bét ap luc phai thoai vén.

Nganh ngéan hang da di dén nhiing budc cudi cung cla giai doan tai ciu trdc 2011 - 2015, bai
toan xt ly ng xau ciing tréd nén dé dang hon nhg (1) Su ra ddi va tham gia tich cuc cia VAMC va
(2) chinh sach ho trg cho doanh nghiép san xuat va cac géi giai ctu ctia Chinh pha danh cho linh
vuc BDS dugc ky vong sé gitp hé thdng ngan hang thu héi ng nhanh hon. Bén canh d6, cac
ngan hang da td ra nang dong hon khi chuyén trong tdm tif phuc vu thanh phan kinh té 1a cac t6
chtic 16n sang linh vuc ban 1é gom cac doanh nghiép viia va nho, ho kinh doanh gia dinh va tai
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chinh c& nhan. Su chuyén huéng nay khéng chi gilp cac ngan hang tranh dugc su phu thudc
qua I6n vao thu nhap tur ai vén kha nhay cam vai cac chinh sach tién té ciia NHNN ma con tao
diéu kién dé cac ngan hang cai thién ty 1& NIM vén da suy gidm lién tuc ké tir ndm 2011. Nhimng ly
do nay 1a dong ca thic ddy cb phi€u ngan hang tang trudng manh trong nhiing thang dau nam
va ky vong sé 1a nhém nganh dan dat thj trudng trong nam 2015.

Nhan t8 chinh trong nam 2015

e Cac TCTD phai st dung két qua phan loai nhém ng ctia CIC tir 01/01/2015 va khéng
dugc co cau lai khoan ng va thoi han tra ng tir 01/04/2015 theo Théng tu 02 va Théng tu
slfa d6i bé sung 09.

e Phuong an mua ng xau theo gia thi trudng da dugc VAMC trinh va chd NHNN phé
duyét, ky vong thic day viéc xtr ly ng xau.

e Hoat déng sap nhap gira cac TCTD du bdo sé dién ra s6i dong.

e Thong tu 36 quy dinh cac gidi han, ty 1é ddm bdo an toan trong hoat déng ctia TCTD cé
hiéu luc tir 01/02/2015.

Ruiro

e Viéc xtr ly ng cia VAMC cham va gidi phap mua ng theo gia thi truong khong dat hiéu
qua ky vong. Su cai thién vé chat lugng clia bang can d6i tai san ctia cac TCTD theo dé
chi mang tinh nhat thai.

e Thi truong BDS phuc héi chdm hon du bao khién viéc xir ly va ty 1é thu héi ng doi véi
nhiing khodn ng xau cé tai san dam bao la BDS dat két qua thap.

e  Cac TCTD van dua vao kénh TPCP d€ giai quyét tinh trang du thifa thanh khoan c6 thé
khién NIM duy tri & muc thap va anh hudng dén nguén thu nhap ti 1ai, nguén thu nhap
chiém ty trong cao trong tng thu nhap clia cac ngan hang.

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex

Trién vong cung-cau + 140 -

v oan o 130 A
Yéu t6 dau vao + 120 |
Chinh sach + 110 -
Tié < . a G 100 +f

iém nang tang truéng dai han ++ %
Cai tién cong nghé + 80 -
Méi trudng canh tranh - 70 1

. 60
Danh gia chung TiCH CUcC 02/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Chung t6i cho rdang sé con nhiéu thach thic chd dgi cadc ngan hang phia truéc do nhimng rdi ro
song hanh véi qua trinh tai cu trac nén kinh té& va ap luc canh tranh gia tang khi moi ngan hang
déu hudng dén khai thac mang kinh doanh ban lé. Trong boi canh nhu vay, cac ngan hang cé
kha nang quan tri rdi ro tot va cé kinh nghiém trong linh vuc ngan hang ban 1é sé 1a nhimng ngan
hang c6 kha nang bt pha cao nhat. VSi quan diém nay, nhiing ngan hang dugc dé cap bén
duéi la nhitng ngan hang dugc chiing t6i danh gia cao 8 mét trong hodc tat ca cac mat vé (1) Hé
théng quan tri rui ro, (2) Kinh nghiém va kha nang tao but pha & mang ngéan hang ban 1&, va (3)
Trién vong Igi nhuan kha quan, gén lién véi su phuc héi cta linh vuc bat ddng san va xay dung.
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C6 phiéu ua thich

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (HSX: VCB)

VCB da thuc hién phan loai ng theo hé théng phan loai ctia CIC va tich cuc trich lap du
phong trong ndm 2014, s6 du du phong dén thai diém cudi quy 3/2014 da cao hon s6 du
ng xau. Ching t6i cho rdng VCB sé it bj anh hudng nhat khi cac quy dinh ctia Théng tu 02
va 09 hoan toan c6 hiéu luc trong nam 2015.

Chi phi hoat déng dugc quan ly hiéu qua, dudi 40%.

Vi thé dan dau trong linh vuc thanh toan xuat nhap khau va kinh doanh ngoai héi la co hoi
dé VCB thuc day tang trudng thu nhap ngoai lai, trong béi cdnh nén kinh té toan cau dang
dan héi phuc.

Vi vai trd NHTM qudc doanh 16n, viéc VCB tham gia vao qua trinh sap nhap, tai cg cau clia
NHNN la chdc chédn. Trong qua trinh nay, VCB c6 hai cong viéc phai lam:

Sdp nhdp SaigonBank: Sap nhap tu nguyén theo dinh huéng clia NHNN. Thuong vu nay
nhin & mat tich cuc Vietcombank tiét kiém dugc thdi gian va chi phi @& ma& rong quy mé tai
san va mang luédi hoat dong. Nhung & mat khac, cac chi phi sdp nhap theo chung téi la
khoéng nhé.

Hé tro tdi cdu tric VNCB: Viéc hé trg, theo théng tin cdng bé dén hién tai, chi dang ding &
chia sé nhan su cap cao, hd trg vé mat quan tri. VCB da cé nhiéu kinh nghiém hé trg tai cau
trac (dién hinh nhu Eximbank va Giadinh bank) do d6 sé khéng gap trd ngai 16n & nhiém
vu nay. Tuy nhién, ching t6i nghi ngd rang VNCB sé phai sap nhap vao moét ngan hang nao
d0 sau tai cau truc, khong loai trir la VCB.

Ngan hang TMCP dau tu va phat trién Viét Nam (HSX: BID)

Ké&t qua kinh doanh tang truéng tich cuc trong nam 2013 va 2014, vGi LNTT tang trudng
lan lugt 56% va 14%. Nam 2015, BID dat ké hoach LNTT sau trich l1ap du phong tang trudng
~24%, trong d6 thu ng ngoai bang déng gép khoang 24%.

BID 4p dung hé théng phan loai ng va trich lap du phong kha chit ché, s6 du du phong
tuong duong hon 90% s6 du ng xau.

Trong nam 2014, BID da ban hon 6.000 ty déng ng xau cho VAMC va x& ly hon 4.000 ty
déng ng xau bang ngudn du phong. Ty 1é ng xau nha vay giam manh xuéng con 1,9% vao
cudi nam 2014.

Ty | an toan vén t8i thiéu cé thé dugc cai thién nhung ROE déi dién véi kha nang suy giam
do céc ké hoach phat hanh thém gém (1) Phat hanh 10% c6 phiéu cho c6 déng hién hiu
trong 672015, (2) Phat hanh cho NPT chién lugc 15% va (3) Phat hanh cho NDT tai chinh
10%.

Ngan hang TMCP Quan d6i (HSX: MBB)

Muc tiéu phat trién mang ban 1€ dang mang lai két qua vdi ty trong thu nhap ti phi va dich
vu tang lén 11,8% trong 972014 ti muc 9,6% clia nam 2013. K& hoach hgp tac vdi Viettel
nhdm tan dung uu thé vé mang ludi ctia Tap doan nay dé trién khai san pham thu phi,
chuyén tién qua dién thoai hita hen sé gilp ty trong thu nhap ngoai i ti€p tuc cai thién.
Ty 1& NIM nam 2014 da phuc héi nhe va cao thi hai (sau STB) trong nhém céc ngan hang
niém yé&t.Quan ly chi phi hoat dong hiéu qua nhat trong nhém céc ngan hang niém yét.
Chinh sach ¢6 tuc déu va 6n dinh.

Ngan hang TMCP A Chau (HNX: ACB)

ACB 13 ¢6 phiéu dugc lua chon bai sau 3/4 ching dudng (16 trinh 4 ndm 2012 - 2015) thuc
hién tai ciu trdc, nhing két qua ban dau dang phan anh buéc di dung dan cla lanh dao
ngan hang:

Chat lugng bang can déi ké toan da dugc cai thién sau khi ngan hang tich cuc xt ly van dé
ng xau ton tai tur trudc. Ty 1é NPL tai thai diém cudi ndm 2014 gidm con 2,2% (tinh toan dua
trén BCTC chua kiém toan) tir muic 3% ctia ndm 2013.
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v’ Chi phi hoat d6ng/Téng thu nhap dugc ki€ém soat t6t han (gidm ti mic 73% nam 2012
xuéng 64% nam 2014). ACB cling tang cudng st dung lgi nhuan dé trich 1ap du phong, véi
ty 1é chi phi du phong/LNTT binh quan giai doan 2012 - 2014 1a 41%.

v' Tang trudng cho vay khach hang phuc héi manh va dat 8,6% vao cudi nam 2014 va ty lé
NIM tang nhe [én 3,04%. LNTT (sau trich lap du phong) nhg dé tang manh 17%.

e Sau tdi cdu trag, ky vong thé manh va kinh nghiém ngan hang ban 1é sé giip ACB ting
truéng tét hon trong nhirg nam tiép theo.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

@31/12/2014 (Ty
déng)

Chi tiéu giao dich

Quan diém
TB3 |Vénhéa| Room

CSH dong |dung

ACB Tichcuc Daihan 179.610 12.397 11,9 8,6 952 76 30 22 16,1 1,2 2,9 459 15.487 0,0
BID Tichcuc Trunghan 650.364 33.367 300 141 5.029 154 28 1,9 104 1,6 16,4 1.888 52.288 29,2
CTG Khong danh gid 661.132  55.013 164 168 5712 105 32 1, 126 1,3 200 1336 72234 1,1
EIB Khong danh gid 161.104 14.068 27,6 4,2 56 04 21 25 2894 1,2 -29 912  16.229 4,5
SHB  Trungldp  Daihan 169.363 10.516 358 36,6 818 78 19 20 97 08 82 4179 7.975 13,3
MBB Tichcuc Daihan 200.489 16.561 232 141 2476 156 38 29 66 10 -20 2102 16.347 20,0
STB  Trunglap Daihan 189.803  18.069 239 160 2212 126 46 1.2 100 12 -106 1258 22.165 23,9
VCB Tichcuc Daihan 574.260 44.181 26,1 18,1 4.629 10,7 24 25 22,1 2,3 50,8 1.020 102.337 9,0

Nguén: RongViet Research téng hop
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VAT LIEU XAY DUNG: Khé khan da qua

Pham Thi Huong (huong.pt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Thi trudng BDS dong bang va hoat déng xay dung sa sut trong giai doan 2010-2013 da khién
nganh VLXD gap nhiéu khé khan trong cac nam qua. Trong bdi canh tiéu thu giam va tén kho
tdng cao, mot s6 cong ty, dac biét trong nganh xi mang, phai hoat déng duéi diém hoa von. Tuy
nhién, su dm dan cla thi trudng BDS va su hoi phuc clia hoat dong xdy dung dan dung cling nhu
xay dung cong nghiép trong ndm 2015 hidia hen sy cai thién vé san lugng dau ra va theo dé la
doanh thu va lgi nhuan ctia cac cong ty VLXD.

C6 nhiéu yéu té hé tro tiéu thu VLXD

S6 lieu thong ké cua Bo xay dung cho thdy nganh BDS va xay dung da cé nhiing héi phuc tich
cuc. Cu thé, gid tri san xuat nganh xay dung da tang 10,2% trong nam 2014 va dugc du bao ¢
thé tiép tuc tdng 10% nam 2015. V&i su dm dan cla thi trudng BDS va cac chinh sach hé tro doi
vdi nganh, nhiéu du an BDS nhu Vinhomes Central Park Tan Cang, The Landmark, Masteri Thao
Dién, toa R6 Vinhomes Royal City, Vinhomes Riverside, Imperia Garden,... sé dugc khai déng
trong nam 2015.

Trong linh vyc ha tang giao thong, du kién sé c6 169 dy an giao thdng dugc khéi codng va hoan
thanh trong ndm 2015. Trong d6, nhiéu du an trong diém nhu dudng cao t6c Ninh Binh - Thanh
Hoa - Viing Ang, cao téc Trung Luang - My Thuan...dang dugc ddy nhanh tién do trién khai. Bén
canh do, dong von dau tu FDI déi dao va su héi phuc cia nén kinh té néi chung ciing dugc ky
vong sé thuc day viéc xay dung nha xudng va kho bai trén cd nudc. Tat ca cac yéu té trén déu cod
tac dong tich cuc déi vai hoat dong xay dung va theo d6 la nhu cau véi cac loai VLXD, déc biét 1a
cac loai xi mang, nhua, st thép.

Cic loai chi phi ddu vao dang co nhiing dién bién trdi chiéu

Quy dinh siét chat tai trong va gia nhién liéu lén cao gira nam 2014 da lam tang chi phi van
chuyén cho nhiéu doanh nghiép VLXD. Tuy nhién, viéc gia xdng dau da gidam khoang 40% tu cao
diém dang gitip cac doanh nghiép cai thién dan bién lgi nhuan. Trong d6, cac doanh nghiép san
xudt 6ng nhua va da xay dung véi thi trudng tiéu thu thudng xa noi san xuat dugc hudng loi kha
nhiéu. Bén canh d6, nhiing céng ty xi mang phai nhap clinke tir bén ngoai dé€ san xuat nhu HT1
cling sé tiét kiém dugc mot phan dang ké chi phi van chuyén nho gia xang giam. Déng thdi, gia
dau thé gidm cling kéo theo su gidm gia cac loai ché pham ti ddu thé nhu dau FO, DO (nhién
lieu dét 16 quay xi mang) va cac loai bét nhua (PVC, HDPE, PPR - nguyén liéu chinh trong san xuat
éng nhua). G chiéu nguac lai, gia dién, nudc du kién sé dugc didu chinh tang theo 16 trinh trong
thai gian tdi. Khi d6, chi phi clia doanh nghiép san xudt sé tang Ién dang ké. Riéng ddi véi nganh
xi mang, chi phi dién thudng chiém khoang 10-12% gia thanh san xuat. Biéu nay sé lam gia tang
su chénh léch vé bién Igi nhuan gilta cdc nha may c6 cong nghé san xuat tién tién, tiéu hao dién
nang thap va cac nha may sir dung cong nghé ci da dau tu t lau.

XI MANG:

Nguén cung mdi tuong déi han ché trong khi nhu cdu néi dia du kién ting kha sé tao du
dia dé doanh nghiép xi mang gidm tén kho va duy tri gid ban

Dén cudi nam 2014, cd nudc c6 74 du an xi mang dang hoat déng vdi téng cong suat thiét ké
khoadng 77,35 triéu tdn/ndm va cong suat thuc té co thé dat tir 73-74 triéu tdn/nam. Theo théng
ké cta Hiép hoi xi mang, san lugng xi mang tiéu thu nam 2014 dat 70,6 triéu tan, ting 15% so vdi
nam 2013. Diéu nay cho thay su thu hep dang ké trong khoang cach cung - cdu. Nam 2015, nhu
cau tiéu thu xi mang néi dia dugc B6 Xay dung du bao sé ti€p tuc tang thém khoang 3 triéu tan
(+6%), gop phan cai thién tinh trang du cung xi mang trén thi trudng noi dia.
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Mat khéc, theo quy hoach méi clia Bé xay dung, chi cé 1 du an xi mang nhé (c6ng suat thiét ké
0,6 triéu tdn/nam) dugc dua vao van hanh nam 2015 nén nguén cung du kién sé khong thay ddi
nhiéu. Nhu ciu tang trudng kha quan trong khi nguén cung it thay d&i c6 thé gitp duy tri ton
kho xi mdng & muc vita phai va cho phép cac doanh nghiép tang gia ban dé cai thién loi nhuan.

Loi nhudn tai chinh cida cdc doanh nghiép xi mang co thé cdi thién nho I3i suat va ty gid
VIND/EUR co xu hudng giam

St dung nhiéu ng vay la mét trong nhiing dac thu clia cdc doanh nghiép nganh xi mang. bén
cudi nam 2014, phan 1én cac doanh nghiép xi mang dang niém yét van con hé sé Ng vay/VCSH
kha cao (HT1: 1,9x, BCC: 2,3x, BTS: 2,5x...). Diéu nay da tao ra ap luc tai chinh khong nho khién loi
nhuan ctia moét s6 doanh nghiép tham chi ting truéng am trong giai doan 2011-2013. Viéc mat
béang lai suat thip va van con du dia dé gidm thém trong nam 2015 sé la mét yéu t6 hé trg déi
véi lgi nhuan clia cac doanh nghiép xi mang.

Bén canh d6, cac doanh nghiép xi mang thuéc TCT Vicem thuong phdi vay nhiing khodn ng 16n
bang déng EUR trong qua trinh dau tu day chuyén san xuat la nguyén nhan dan dén khoan 16
chénh léch ty gia 16n trong giai doan 2009-2010 khi déng EUR ting gia manh. Tai thai diém cudi
nam 2014, du ng EUR cda BTS, HT1 va BCC con chiém gan mot nlfa tdng ng vay ngdn va dai han
clia cac céng ty nay. Nhu ching téi da danh gia & phan “Trién vong vi mo”, viéc ECB cong b sé
tung goi néi 16ng dinh lugng quy mé ti thang 3 nay c6 thé khién ty gia VND/EUR gidm manh
trong nam 2015. Thuc té, tinh dén ngay 28/02/2015 déng EUR da giam khoang 9,1% so véi thai
diém dau nam. Piéu nay hiia hen khé nang ghi nhan Igi nhuan I16n tir chénh léch ty gia 16n cho
cac doanh nghiép xi mang niém yét trong nam 2015.

NHUA XAY DUNG:
Canh tranh trong nganh dang ngay cang khéc liét hon

Tinh dén thoi diém hién tai, c6 4 doanh nghiép chuyén san xuat 6ng nhua xay dung niém yét la
nhua Binh Minh (BMP), nhua Tién Phong (NTP), nhua Ba Ndng (DPC) va nhua Déng Nai (DNP).
Trong dé, hai cong ty niém yét I6n la BMP va NTP dang ndm gilt hon 50% thi trudng nhua xay
dung. Rao can gia nhap nganh thap khién sy canh tranh trong nganh ngay cang khéc liét hon.
Nhiéu doanh nghiép, trong d6 chd yéu la cdc doanh nghiép nhd, dang canh tranh bang cach
tang chi phi hoa hong cho dai ly va giam gia dau thau vao cac du an lam anh hudng dén kha
nang tang trudng va bién Igi nhuan hoat déng clia hai doanh nghiép dau nganh. Su tham gia
mai day ctia Tap doan Hoa Sen, mét doanh nghiép sdn c6 hé théng phan phéi rong va tiém luc
tai chinh manh dugc du bao sé khién tinh hinh canh tranh trén thi trudng 6ng nhua tré nén gay
gat hon bao gis hét. Néi tdm lai, du nhu cau gia tang nhung DT va LN cla cac doanh nghiép 6ng
nhua kho ¢é thé ting trudng manh trudc su canh tranh gay gat trén thi trudng.

Nhén t6 chinh trong nam 2015

e Hoat dong xay dung cong nghiép, ha tang va dan dung tang trudng tich cuc sé thic
day nhu ciu VLXD néi dia.

e Lai suat va ty gia VND/EUR c6 thé ti€p tuc gidm trong nam 2015 sé giup cai thién Igi
nhuan tu hoat ddng tai chinh cho doanh nghiép.

e Xu hudng gidm gia mét s6 loai nguyén vat liéu chinh va nhién liéu (than, dau FO, dau
DO) c6 thé giup gia tang bién lgi nhuan cho cac doanh nghiép VLXD.

Ruiro
e Nhu cau c6 thé ting trudng thap hon ky vong.
e Gia cac loai nguyén liéu va nhién liéu c6 thé tang nhanh tré lai.
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Chon loc doanh nghiép

Vi nganh VLXD, cac doanh nghiép c6 hé théng phan phdi rong, quan ly hiéu qua, thuong hiéu
manh va ¢ thé md réng cong suat ngay trong nam nay c6 thé giir viing va gia tang thi phan khi
nhu cau thi trudng dang su hoi phuc. Riéng vai xi mang, cac doanh nghiép ¢6 thi trudng tiéu thu
& cac dia phuong dang thu hiat FDI ¢6 nhiéu du an BDS va ha tang giao thong nhu Ha Néi, TP.
HCM, Tay Nguyén, Hai Phong, Binh Duong, Déng Nai, Da Néng, Nghé An, Ha Tinh...c6 thé
hudng lgi nhiéu hon khi nhu cau xay dung tai cac tinh thanh nay gia tang.

C6 phiéu uva thich

CTCP Nhua Binh Minh (HSX - BMP)

BMP la mét trong nhiing doanh nghiép I6n nhat trong linh vuc éng nhua xay dung tai Viét
Nam v&i hé théng phan phéi gan 1500 clra hang trén ca nudc. Riéng & thi trudng mién
Nam, BMP ndm gi{ thi phan gan nhu tuyét d6i (~90%).

Nha may thd tu & Long An c6 cong sudt thiét ké 1én téi 160.000 tan san pham/nam va du
kién sé& hoat déng chinh thuic tir dau quy 3/2015. Giai doan 1 dy kién sé déng gop khoang
5.000 tan phu tung, tuong Ung tang gan 9% cong suat toan hé théng trong nam 2015. Tu
nam 2016, giai doan 1 sé dong gop tang khodng 26% céng suat toan hé théng so vai hién
tai.

Khoan thué thu nhap doanh nghiép bi truy thu da dugc gidam khoang 29 ty déng ti muc
75 ty déng ban dau va c6 thé tiép tuc dugc gidm thém.

BMP ¢6 lich st chi trd ¢ tuc déu dan véi ty 1&é hang ndm tir 20% dén 30%. Cho nam tai
chinh 2014, BMP du dinh tra 35% c6 tuic bang tién mat (10% da tam Ung trong nam 2014).
Ngoai ra, véi s6 du Igi nhuan git lai va thang du VCP kha 18n, kha nang chi tra c6 tic bang
c6 phiéu la diéu dugc nhiéu NBT ky vong.
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Nam gilt lugng 16n ¢ phan & Cong ty Nhua Da Nang (29%) c6 thé coi la budc tién ban dau
clia BMP trong viéc chiém linh thi trudng 6ng nhua mién Trung.

Chung t6i danh gia BMP la mét doanh nghiép kha minh bach théng tin. Bén canh d6, ban
lanh dao Céng ty cling kha niang dong trong chién lugc hoat ddng du c6 ¢6 ddng I6n nha
nudc ndm gilr lugng 16n ¢ phan.

K& hoach thoai vén ctia SCIC cung kha nang néi room cho NBT nudc ngoai ¢é thé lam ting
tinh thanh khoan va hé trg gia cé phiéu BMP.

CTCP Nhua Thiéu nién Tién Phong (HSX - NTP)

Giong nhu BMP, NTP la mét trong nhirng doanh nghiép I6n nhat trong linh vuc 6ng nhuya
xdy dung véi hon 70% thi phan & phia Bac va khodng 30% thi phan ca nudc. NTP ¢6 thé
manh & cac san phdm éng kich ¢ 16n vai dudng kinh 1én téi 2m.

Nha may & Nghé An c6 cong sudt thiét ké 20.000 tan sdn phdm/nam da hoat dong tur cudi
nam 2013. Hién nay, nha may da hoat déng kha 6n dinh va con c6 thé gia tdng cong suét,
giup NTP tién sau hon vao thj trudng mién Trung. Bén canh d6, nha may & Nghé An cling
dang dugc hudng cac uu dai vé thué (mién thué TNDN 4 ndm tU khi ¢é 13i va gidm 50%
thué€ TNDN trong 9 nam tiép theo).

Hoa héng dai ly cao cung chinh sach chdm s6c khach hang tan tinh c6 thé tao loi thé canh
tranh 16n cho NTP.

NTP c6 lich st chi tra 8 tic déu dan vdi ty 1é c6 tuc bang tién hdng nam tir 15-35%.

Viéc SCIC (s& hitu 37,1%) sé thoai von cung khé ndng c6 thé néi room cho NDT nudc ngoai
sé thu hut thém su quan tdm clia nha dau tu nudc ngoai va cai thién thanh khoan cho cé
phiéu NTP.

CTCP xi mang Vicem Hoang Mai (HSX - HOM)

Vi cong suat thiét ké 1,4 triéu tan/nam, hién tai HOM dang dan dau vé thi phan tiéu thu xi
mang & khu vuc mién Trung (~11%).

HOM c6 thuan Igi vung nguyén liéu kha doi dao. M6 da véi Hoang Mai B (trit lugng 132,6
triéu tan) va mé sét Quynh (tri lugng 4,3 triéu tan) d cho HOM hoat déng lién tuc trong
vong 70-80 nam.

Trong giai doan 2015-2020, HOM du kién xay dung Nha may Hoang Mai 2 (céng suat thiét
ké 4,5 triéu tan/nam) tai KCN Bong H6i, mot trong nhirng KCN 16n dugc tinh Nghé An uu
tién phat trién. Nha mdy ciing nam gan cang nudc sau Déng Hoi nén sé thuan Igi cho viéc
van chuyén nguyén vat liéu dén nha may cling nhu van chuyén thanh phdm ti nha may
dén céc thi trudng tiéu thu.

Nghé An va Ha Tinh, hai thi truéng chinh cia HOM, c6 nhiéu du an ha tang giao théng va
c6ng nghiép I6n trong giai doan 2015-2020 nhu Quéc 16 1A, cdng nudc sau Dong H6, cang
Clra Lo va nha mdy Tén Hoa Sen, nha mdy thép 20 ty USD cta Tap doan Formaso (Dai
Loan)...

HOM cé tinh hinh tai chinh t&t, ROE cao va ty & ng thap nhat trong cac doanh nghiép xi
mang niém yét (ty lé Ng vay/vén chli sé hiiu chi 0,8x).

CTCP xi mang Ha Tién 1 (HSX - HT1)

Xi mang Ha Tién 1 la don vi ¢ néng luc san xuat xi mang Ién nhat trong khéi Vicem vai
céng suat 7,3 triéu tan/nam, chiém khoang 9% thi phan néi dia (nam 2014). Pa phan cong
nghé san xuat méi dugc dau tu nén lugng tiéu hao nhién liéu cta HT1 la kha thap so vdi
cac doanh nghiép trong nganh.

HT1 phai nhap da phan clinker tir cac don vi khac nén gia xang dau giam gidp tiét giam
mot phan chi phi van chuyén cho Cong ty.

Thi trudng tiéu thu chinh ctia HT1 1a H6 Chi Minh va cac tinh Dong bang séng Cliu Long,
nai cé6 mét s6 du an I6n dang tai khai dong hodc dau tu mai nhu du an Metro Bén Thanh -
Suéi Tién, cao t6c Trung Luong My Thuan, nha may may Vinatex, bia Sai Gon,... Dac biét,

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 59



RONGVIET

SECURITIES TRIEN VONG NGANH 2015 | VAT LIEU XAY DUNG

cac du an I6n dau tu vao dao Pha Quéc sé hé trg san lugng tiéu thu cta HT1 vé dai han.

e HT1 st dung luong 16n ng vay dé tai trg cho tai san ¢6 dinh va hoat dong SXKD (ty 1& Ng
vay/VCSH khodng 1,94x). Viéc 1ai suat di vay c6 thé tiép tuc gidm thém sé gilp tiét gidm chi
phi lai vay va cdi thién Igi nhuan tur hoat déng tai chinh cho HT1.

e HT1 con khodn du ng ngoai té bang déng EUR & thai diém 2014 kha 16n, khodng 1.806 ty
dong (chiém ~35% vay va ng dai han). Néu d6ng EUR tiép tuc suy yéu trong nam 2015 thi
HT1 c6 thé dugc ghi nhan khoan 1ai chénh léch ty gid 16n.

CTCP xi mang Bim Son (HNX - BCC)

e BCCla doanh nghiép cé san lugng tiéu thu I&n thi 2 VICEM (sau HT1) va tha 4 ca nudc (sau
HT1, Holcim va Nghi San). Téng cdng suat san xuét clinker va nghién xi mang ctia BCC hién
lan luot dat khodng 3,1 va 4,0 triéu tan/ nam.

Thi trudng tiéu thu chinh ctia BCC la cac tinh phia Bac va mién Trung, Tay Nguyén - khu
vuc dang ¢6 nhiéu du an 16n dang va sdp trién khai nhu du an FLC Samson Beach & Golf
Resort, duding cao téc Ninh Binh — Thanh Héa - Viing Ang,...

BCC s& hitu mé da voi Yén Duyén cé trit lugng khoang 3.000 triéu tan va 2 mo dat sét Tam
Dién va C6 Pam téng trir lugng khodng 300 triéu tdn da cho Céng ty hoat déng trong
vong 50 nam.

Tram nghién Dai Viét (Quang Ngai) (cdng suat thiét ké 0,5 triéu tan xi mang/nam) van con
kha ndng gia tang cong suat.

BCC con khoan vay bang dong EUR kha 16n, chiém khoang 69% vay va ng dai han. Nam
2015, néu déng EUR tiép tuc giam gia thi BCC sé dugc ghi nhan khoan 1ai chénh léch ty gia
I6n.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban - . - T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 S - '

Quan diém P/E o
+/- DT | +/- LNST | ROE Nc/VCSH +/- EPS " . v . Vén hoa
(%) %) (%) Tral‘lmg ‘ 3thang (6 déng)
(Ian) 3 3 (nghin cp)

BCC Tichcuc  Daihan 2,3 63 10,7 1,2 6,5 166 298 1.731,5 42,2
BMP Tichcuc  Dai han 16 2 24 0 24 9,6 2,1 7,8 9 37 3.638,3 =
BT6 Tichcuc  Trung han -27 53 4 14 -5 16 0,6 16,9 -5 18 270,5 13,2
BTS Tich cuc  Dai han 2 -154 12 25 n/a 8,8 1 n/a 100 12 1.068,8 534
32 Khéng danh gia 6 8 30 0,1 n/a 4,9 1.3 n/a 12 6 3494 35
CvT Tich cuc  Dai han 11 165 26 1,1 n/a 7 1,7 n/a 165 208 448 7,7
DHA Tichcuc  Trung han 16 76 5 5 = 37,5 14,9 0,7 10,8 55 53,3 2214
FCM Tich cuc  Dai han 15 -35 6 0,7 n/a 13,6 0,9 n/a -37 487 401,8 19,2
GTN Khong danh gia 417 272 1 0 9,8 12 1.3 10,9 n/a 1.402 1.047,2 333
HOM Tichcuc Daihan 12 2.710 5 0,8 134 14,8 0,7 6,3 18 28 623,1 30,3
HT1 Tich cuc  Daihan 6 12.099 9 1,9 60 20,1 1,7 126 103 379 6.200,1 133,3
NTP Tichcuc  Dai han 21 12 24 0,6 8 9,1 2 8,4 4 71 2.946,5 7,3
sa Khong danh gia 7 208 12 04 n/a 84 0,7 n/a 98 20 195,2 9,4
VCS Khoéng danh gia 57 196 23 24 n/a 13,8 1,8 n/a 109 223 1.403,4 20,6

Nguén: RongViet Research téng hgp
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NGANH BAN LE 0O TO: Buic tranh toan canh kha quan

Banh Tran Tudng Van (van.btt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Theo s6 liéu cdng bd clia Téng cuc Théng ké (GSO), chi s6 ban 1é hang hoéa Viét Nam dang cho
thay dau hiéu khai sac, dac biét tang trudng doét bién 1én dén 11,9% trong thang 1/2015 (sau khi
da loai trur di yéu t6 lam phat). Tin hiéu nay cho thay dau hiéu tich cuc dau tién ctia nganh ban lé
hang hoéa dich vu trong ndm 2015; trong d6, mang ban 1& 6 t6 dugc ching t6i danh gia c6 su
tang trudng dang ké nhd méi lién két chat ché vai nganh 6 6.

Trong nam 2013-2014, nganh 6 té ching kién sy phuc héi manh mé khi t6c d6 tang truéng
trong hai nam nay lan lugt dat 20% va 40% (theo béo cdo clia VAMA). Trién vong nganh cang
dugc khdng dinh trong ndm 2015 dua vao cac yéu té sau (1) Nhu cau tin dung 6 té dugc cai
thién nhd i suat thap va én dinh (tlr 7-9% doi vé6i cac khoan vay ngén va trung han), (2) Chinh
sach siét chat tai trong xe van tai qua Théng tu 06/VBHN_BGTVT két hop cac quy dinh vé hinh
thiic xt phat theo Nghi dinh 171/2013/ND-CP, (3) Co s& ha tang dugc quan tam hon thong qua
viéc nang chinh sach dau tu cong (huy déng 30-35% GDP cho dau tu phét trién), (4) Chi s6 niém
tin tiéu dung trong bén quy ndm 2014 déu c6 su ting trudng tét hon so véi cung ky (tang
trudng trung binh cd nam 2014 so véi 2013 la 5%).

Trong mang bén I& 6 t6, cdc doanh nghiép dugc phan loai thanh phan phdi xe nhap khiu va
phan phéi xe I3p rap trong nudc. Doi v6i mdng phén phéi xe nhap khau, ching t6i cho rang
phan phéi dong xe thuong mai (CV) nhap khiu nhu xe tai, xe ben va xe dau kéo,...s& ¢ muic
tang trudng tét nhat nhd hudng Igi tir (1) luat siét chat tai trong cdm xe van tai qua tai qua khé
(2) thué nhap khiu xe 6 t6 gidm xuéng muic 50% tir nam 2014 (3) nén kinh t& phuc héi t6t kéo
theo su gia tdng clia nhu cau van tai hang hoa. Trai lai, trong nam 2015, phan phdi dong xe du
lich (PV) nhap kh&ucé thé tang trudng cham han so véi ndm 2014. Nguyén nhan la do mdic thué
nhap khau khéng c¢é su diéu chinh trong ndm nay (van gilt & muc 50% nhu nam 2014) va theo 16
trinh gidm thué nhap khau clia Hiép dinh thuong mai hang hda ASEAN (ATIGA) sé gidm con 0%
vao nam 2018. biéu nay khién cho ngudi tiéu diing cé tam ly cha doi viéc cét gidm thué sau hon
n(ia trong nhirg nam tiép theo. Do vay, phan khic nay, theo chiing téi ky vong, chi c6 thé ting
trudng manh tir ndm 2018 khi hang rao thué quan hoan toan dugc gé bo.

Nhirng yéu té trén cling anh hudng tich cucdén mdng phén phdi xe ldp rdp trong nudc & ca
hai phan khuc xe thuong mai (CV) va xe du lich (PV). Ngoai ra, gid ban cla cac sdn pham l&p rap
trong nudc thudng thap han cac san phdm nhap khau do hang rao thué quan. Nhan t6 vé gia do
vay dugc xem la uu diém néi tréi nhat cia mang phan phdi xe 13p rap trong nudc. Dang cha y,
chénh léch vé gia gitta dong xe du lich (PV) nhap khiu va l3p rap trong nudc dugc cho la sé dugc
néi réng trong dai han. B6 Cong Thuong vén c6 dé xuat cat giam thué tiéu thu dac biét ddi voi
dong xe du lich (PV) lap rap trong nudc véi dung tich thap (dudi 2,0L) va ndng muc thué nay doi
vGi dong xe du lich (PV) nhap khau phan khtc cao cdp thudng cé dung tich cao (trén 3,0L). Tuy
tam thai do luat stra di b6 sung mét s6 diéu cla thué tiéu thu dac biét viia dugc théng qua nén
dé xuat nay chua dugc dugc ap dung trong nam 2015 nhung Chinh pht ciing da cong b6 sé
xem xét ban hanh 16 trinh gidm thué déi véi cac san pham xe hai va xe van tai sau ba nam nira.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Thué nhap khiu uu dai cho cac xe khu vuc ASEAN theo Hiép dinh thuong mai hang hoa
Viét Nam ASEAN (ATIGA).

e Nhu cau tin dung danh cho xe 6 t6 tidng trudng t6t do lai suat n dinh va & mdc thap
(trung binh & muic 7-9% d6i vai cac khoan vay ngan va trung han).

e (o s6 hatang dugc quan tam dau tu hon théng qua viéc nang chinh sach dau tu céng.

e Chinh sach siét chit tai trong xe van tai va cdm xe qua tai, qua khé luu théng gép phan
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thic day tiéu thu dong xe thuang mai (CV).

Rui ro

e Sy tdng trudng nganh 6 t6 ha nhiét sau con s6 dét bién ctia nam 2014.
e Canh tranh gia tdng manh trong nganh.

Chi sé ban 1é Viét Nam nam 2008-2014
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Bang danh gia két qua dinh tinh nganh
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Chon loc doanh nghiép
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Sau nhiing phan tich nhu trén, ching t6i nhan thdy c6 phiéu trong nganh kinh doanh, béan 1 xe
6 t6 6 trién vong dau tu t6t trong nam 2015. Dac biét, cac nha dau tu c6 thé quan tam dén cac
doanh nghiép chuyén phan phéi dong xe thuong mainhap khiu véi cac thuong hiéu nhu
Dongfeng, Hino,...va cac doanh nghiép chuyén phan phéi céc xe du lich 1ap rap trong nudc nhu

Toyota, Suzuki, Daihatsu,....

C6 phiéu va thich

CTCP Pau tu Dich vu Hoang Huy (HSX: HHS)

e Doanh nghiép chii yéu phan phéi dong xe van tai thuong hiéu Dongfeng nén hudng lgi tir
chinh séach siét chat tai trong xe van tai cia bd GTVT trong ndm 2015.

e BO may hoat dong nhé gon vai 20 nhan vién gidp tiét kiém chi phi quan ly.

e Doanh thu va LNST theo ké hoach 2015 lan lugt la 1.500 ty déng va 140 ty dong, tuong
ung tang +5,4 % va 3,7% so v&i nam 2014.

e Trong ndm 2014, Quy Gem da théa thuan dau tu vao HHS vdéi téng gia tri dau tu khodng 16
triéu USD. Tuy nhién quy chi m&i mua vao 200.000 ¢ phiéu trén téng s6 4 triéu cé phiéu
cam két, qua trinh giai ngan chua thuc sy ré rang nén théa thuan dau tu nay dugc danh gia
khéng phai yéu t6 dang dé ky vong trong nam 2015.

e DOi ngl diéu hanh c6é chuyén mén quan ly va c6 su gan bé lau dai véi qua trinh hinh thanh
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va phét trién clia cong ty. Co cau ¢ dong trong nudc chiém 99,07%, ¢6 dong nudc ngoai
chiém ty lé rat it.
CTCP Dich vu tdng hop Sai Gon (HSX: SVC)

e SVC c¢o6 thi phan tuong déi 16n trong nganh phan phéi xe 6 té tai Viét Nam, dac biét la
dong xe con véi cac thuang hiéu néi tiéng trén thé gidi nhu Ford, Toyota, GM, Suzuki,
Hyundai, ...

e Tan dung uu thé ctia mét s6 du an bat déng san dé hd trg mang phan phdi xe 6 to.

e Thuong vu chuyén nhugng hai dy an BDS Savico Plaza & Phé Quang va H6 Tung Mau, néu
thanh céng, sé mang lai Igi nhuan bat thudng trong ndm 2015.

e Dukién thoai v6n khdi cac du &n BDS dé tap trung cdc mang cé bién Igi nhuan cao nhu hé
théng dich vy, stia chlta va cung cap linh kién 6 t6.

e (4 tuc 8n dinh va ty suat ¢ tuc kha tét (7,3%).

e Bi phu thudc vao chinh sach quan Iy chung cta téng céng ty B&n Thanh (ty 1& s& hiu
khoang 41%).

CTCP Ky thuat va 6 t6 Truong Long (HSX: HTL)

e (Cong ty kinh doanh dong xe van tai va xe chuyén dung nhu xe ciu, xe trén bé tdng, xe ép
rac, xe thung kin, xe déng lanh ..... 1a dai ly cho c6ng ty Hino Motors va la nha phan phéi
cdu Tadano.

e  (Co6ng ty hau nhu khéng cé vay ng, chi phi lai vay/doanh thu ctia doanh nghiép & muc rat
thap. Céng ty hoan toan cé co héi gia tang ty suat sinh |6i ROE khi sit dung thém ng vay
trong qud trinh mé& rong.

e (C6ng ty nhap khdu xe cha yéu tu thi trudng Nhat Ban nén dugc hudng lgi khi ty gia dong
Yen Nhat giam (d6ng Yen giam hon 8% so véi USD trong nam 2014).

e (Cobng ty la dai ly phan phéi xe van tai cho cong ty Hino MotorVN va hudng chinh sach tién
thudng cao khi dat dugc doanh s6 ban hang. Chinh sach tién thudng gitp cho thu nhap
khac clia cong ty trong nam 2014 tang ~10x so v&i nam 2013, dong gép dén gan 30% téng
LNST ctlia cong ty.

e Trong nam 2015, cdng ty thong qua phuong an ma rong hé thong phan phéi bang viéc
thanh lap chi nhanh mién Trung tai Da Nang.

e Tap trung vao phan khtc xe chuyén dung nhu xe ép rac, xe mui bat xe tron bé tdng,... nén
tranh dugc cac d6i thu 16n truc tiép trong cung nganh nhu Thaco, Vinamotor, VEAM, ...

e (8 dong I6n la tap doan Sumimoto (Nhat Ban) ndm gil 25,56% c8 phan cong ty va ba
Nguyén Thi Kiéu Diém —chu tich HDQT kiém TGD ndm git 25,32% c6 phan cong ty.

e Ty suat cd tic du kién kha quan (dot 1 chi tra ¢ tuc 1a 20%).

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban i e e
1tiéu dinh gia 1tiéu giao dic
2014 2015 S - .

Quan diém P/E
+/-DT |+/- LNST Ng/VCSH| +/- EPS - 3 thang| V6n hoa
Trailing
(%) 5

(Ian)
HHS Tichcuc Dai han 185 66 18 0,0 1 6,6 1,7 6,7 81 1.112 1.015,0 26,9
HTL  Ondinh Daihan 76 198 43 00 n/a 4,8 0,8 n/a 155 2 299,0 0,4
PTB Khong danh gia 15 21 33 1,2 38 6,2 1,5 6,6 136 26 696,0 55
svcC Tichcuc Dai han 172 1.288 20 0,6 141 8,4 0,4 9,8 404 100 520,0 13,7
TMT Tichcuc Daihan 21 27 7 0,6 25 8,0 0,5 8,2 110 88 412,0 8,4

Nguén: RongViet Research téng hop
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NGANH BAO BI: Trén da tang truéng

Lé Hitu Trién (trien.lh@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Bao bi thuéc nhém nganh cong nghiép phu trg; do vay, c6 lién hé mat thiét vsi hoat dong xuat
kh&u hang hoéa va cac san pham cta hau hét cac nhdm nganh khac, dic biét 1a nganh hang tiéu
dung.

Theo quan sét clia ching t6i, chi s6 nganh bao bi ¢ su chuyén dong tuang déi theo xu hudng
dich chuyén cua chi s6 ban I& vai do tré khoang 2 thang.

Hinh: Tuong quan giira chi sé nganh bao bi va chi sé ban lé.

Chi s6 nganh A Chiso ban I (nghin ty dong)
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Nguén:Bloomberg

Trong mai tuong quan nay, su cai thién trong chi sé tiéu dung ndi riéng va nén kinh té néi chung
ciing déng nghia vai tin hiéu tich cuc trong nganh bao bi. Vira qua, chi s6 ban 1é clia hai thang
dau nam dugc cong bé cho thdy muic tang vot, lan lugt la 16,6% va 14,5% (yoy). Trong khi do, toc
d6 tang trudng GDP trong nam 2015 dugc du bao kha lac quan ~6% (theo EY). Diéu nay tao co
s& dé€ chi s6 ban 1& duy tri da phuc héi va nha vay, cong hudng dén nhiing nganh céng nghiép
phu trg nhu bao bi.

Ngoai ra, diém nhan clia nganh con 1a viéc cac hiép dinh thuong mai song phuong va da
phuong cé thé ky két trong ndm nay nhu TPP, FTA Viét Nam - Han Qudc, Viét Nam - EU, Viét
Nam - Belarus - Kazakhstan - Nga. Nh& vay, s6 lugng don hang xuat khdu dugc ky vong tang
vot, dac biét la nhém hang thay san, dét may, kéo theo su tang truéng manh trong nhu cau cac
mat hang bao bi.

Khéng chi dau ra ma ca cac yéu t6 dau vao ciing dem lai nhiéu thuan lgi cho nganh bao bi.
Nguyén liéu dau vao cla tiing nhém san phdm bao bi déu c6 ly do riéng cho xu hudng gidm
hién tai. Cu thé, gia nguyén liéu clia bao bi gidy in &n (gidy phé liéu) gidm do kinh t& Trung Quéc
dang trong giai doan tang trudng cham lai lam gidm cau du trit gidy cong nghiép. Con déi vai
nhém san pham chai nhua PET, bao bi nhua, da gidm ctia nguyén vat liéu hat nhua (ABS, PP,
HDPE, LDPE,..) lai dén tl su sut giam manh cla gia dau. Theo nhan dinh ca ching t6i, nhiing lgi
thé nay c6 co héi sé dugc duy tri trong sudt nam nay.

Hién tai, c6 kha nhiéu doanh nghiép dang tham gia vao thi trudng bao bi véi cac ching loai san
pham khac nhau nhu gidy, nhua, mang kim loai, chai nhya PET,... Tuy nhién, da phan phuc vu
cho nhém d6i tugng nho 1&; trong khi d6, cac doanh nghiép bao bi c6 thuong hiéu chiém linh
hau hét nhom cac khach hang lon. Vi vay, thi phan cda nganh hau hét tap trung vao cac doanh
nghiép nay. Chang han, nhém chai nhua PET dang dugc 2 cong ty khéng niém yét trén san la
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Ngoc Nghia va Bdo Van chiém hau hét thi phan (~80%); Nhua Tan Tién, Nhua Rang Déng dang
chiém linh thi phan bao bi nhua than thién véi méi trudng dugc dung trong déng goéi san pham;
nhém bao bi gidy cho thi trudng sira tp trung vao tay cla Tetra Pak (Thuy Dién), Combibloc
(Buic) vi yéu cau cdng nghé cao.

Chung t6i nhan thdy, mat xich gidy nguyén liéu, ké tir cudi nam 2013, dang manh nha tang
trudng dé bat kip da phuc héi clia nén kinh té khi khéng chi cac doanh nghiép trong mat xich
nay dau tu nang cao cong suat, ma con thu hat nguén vén FDI ti cac thuong hiéu néi tiéng nhu
Nike Dragon, Lee&Man, SGC. Cu thé, Nike Dragon dau tu nha may 350.000 tdn/ndm, Lee & Man
rot 1,2 ty USD dau tu nha may 600.000 tan/nam & Hau Giang, Vina Kraft tang von FDI [én thém
180 triéu USD dé nang cong suat nha may hién cé [én thém 225.000 tan/nam. Tuy nhién, trong
nam 2015 nay, muc dé canh tranh cla cac doanh nghiép FDI 1én cac cdng ty niém yét la khong
cao la béi (1) Thuc té, san xuat trong nudc chi mai dap tng 76% nhu cau tiéu thu néi dia, do dé
co hoi tang trudng van chia déu cho cad doanh nghiép trong va ngoai nudc, (2) Cac doanh
nghiép FDI tap trung vao phan khuc gidy Kraft cao cap (White-top, Testliner,..) trong khi dé, cac
doanh nghiép niém yét cta yéu tap trung phan khic thap hon (medium), (3) Cac du an dang
mGi trong giai doan lén va thuc hién ké hoach, do do, san lugng sé khong tang truéng mot cach
dot bién lam gia tang stic ép canh tranh ngay trong nam nay.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Kinh té€ phuc héi kéo theo cau tiéu dung tang trudng.

e Cac hiép dinh FTA, TPP chinh thuic c6 hiéu luc thic ddy tang manh hang hoa xuét khau
(dét may, thay san) gian ti€p thac ddy ting trudng nganh bao bi.

e Gidy phé pham, gi4 hat nhua c6 thé van nam trén xu hudng gidam gia chung ca nguyén
vat liéu thé gidi.

Ruiro
e Kinh té phuc hoi khéng nhu ky vong lam stic mua clia ngudi tiéu dung bi giam sut.
e Gia nguyén liéu bién déng bat thusng.

Tuong quan gia dau va gia hat nhua
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

C6 kha it lua chon déi vai cd phi€u thudéc nhém nganh bao bi do quy mé cac doanh nghiép
niém yét kha nhé va thanh khoan khéng cao. Tuy nhién, ching téi cho rdng nha dau tu c6 thé
quan tam mot sé doanh nghiép bao bi c6 hé khach hang manh va dang tang trudng, vi tri nha
may thuan Igi va c6 k& hoach mé& rong kha thi.

C6 phiéu va thich
CTCP Pdng Hai Bén Tre (HSX: DHC)

e Nang cong suat nha may bao bi tir 1,7 triéu thung/ thang Ién 2 triéu thung/thang.

e Nang ty |é san xudt gidy testliner (gidy chat lugng cao)/ medium dé cai tién bién gop.
e Tung ra thi trudng sdn phdm mdi chat luong cao han (25% bot gidy).

e  Dau tu motor dién tir Chau Au dé cét gidm san luong dién tiéu thu trén 10%.

e  Giagidy nguyén liéu nhap khau dang trong xu hudng giam.

e Dang nb luc dam phén véi nha cung cap dé cdt gidm chi phi dau vao ~2%.

e (O tlc 20% bang tién mat va ¢ phiéu, ty sudt cé tuc trén thi gia 1a 9,7%.

CTCP Bao bi Bién Hoa (HSX: SVI)

e Top 3 doanh nghiép san xuat bao bi gidy khu vuc Déng Nam Bé.

e Trong ndm 2015, nha may bao bi carton tai KCN My Phudc-Binh Duong sé van hanh 100%
cbng suat giai doan 112 30.000 t&n/ndm (ndm 2014 la 70% cdng suat) va bat dau trién khai
dau tu may méc (100 ty) cho giai doan 2 véi cong suat thiét ké15.000 tan/nam.

e (o cau khach tap trung vao cac doanh nghiép san xuét, phan phéi hang tiéu dung I6n:
Unilever (15-20% doanh thu), Friesland Campina (5%), tap doan Masan (5%).

e Luu y. Do Téng coéng ty Cong nghiép Thuc Phdm Déng Nai (DOFICO) chiém dén 53,72%
¢6 phan, vi vay, thanh khoan cda SVI hién nay la kha thap. Tuy nhién, theo 16 trinh thi
DOFICO sé bat dau thodi vén khoi SVI tir nam 2018. Khi d6, ching t6i ky vong thanh khoan
cla c6 phiéu SVI sé dugc cai thién médt cach rd rét hon, tao co hdi cho nhiéu nha dau tu
quan tam ¢8 phiéu SVI.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban T e T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 S - :

Quan diém
+/- DT {/-LNST| ROE |Nog/VCSH|+/-EPS Trailin h tai K3LtGh|2:B
@ | @ | @ | an) | @) 9| Mt g

(nghin cp)
AAA On dinh Trung han 35 -15 71 0,6 8 7,7 0,7 7.2 -19 817 515,0 11,7
CAP Khong danh gia 7 6 30,6 0,2 n/a 6,2 1,8 n/a 24 5 107,0 1,5
DHC Mua Trunghan 20 59 17,8 0,4 -1 7,3 1,3 7,4 71 57 322,0 53
HAP Khéng danh gia 1 19 4,9 0,7 n/a 7,8 0,4 n/a 1 161 260,0 13,1
SPP Khong danh gia 30 -19 3,8 1,9 n/a 10,2 0,4 n/a -1 8 87,0 2,4
SVI Ondinh Daihan 13 -7 24,5 0,8 9 64 1,5 5,9 -2 02 416,0 4,0
TPP Khong danh gia 7 -15 15,4 2,5 n/a 6,6 1,0 n/a 6 1 69,0 2,5
TTP Khong danh gia 1 -1 6,3 1,1 n/a 10,3 0,7 n/a -13 2 360,0 6,5
VPK On dinh  Trung han -21 -50 14,1 0,2 2 7,2 1,0 7,0 -35 4 166,0 2,3

Nguén: RongViet Research téng hop
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XE HO1 PHU TUNG (SAM LOP): Tiép tuc huéng Igi chi phi dau vao

Lé Hitu Trién (trien.lh@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Trong hon mot nam viia qua, xu hudng sut gidm clia gia cao su (~57% co cdu nguyén vat liéu)
dugc xem la nhan t6 hé trg tich cuc d6i v6i nganh sam 16p. Nam 2014, gia nguyén liéu nay da
gidm dén 31% (theo Indexmundi), dac biét la nhiing thang cudi nam. Gia vén clia cac doanh
nghiép trong nganh, vi thé sé giam manh trong nhiing quy ddu nam nay néu dua trén vong
quay hang tén kho nguyén vét liéu trung binh 2-3 thang. Du bao ndm 2015, nhiéu t6 chic cho
rang nguén cung cao su tu nhién va nhan tao van tiép dién tinh trang cung vugt cau. Do vay,
kha n3ng gia cao su chua thé phuc h6i manh; két qua 13, bién Igi nhuan gop cai thién cla céc
doanh nghiép trong nganh sam I8p van tiép tuc Ia diém nhan trong ndm 2015.

D6i véi thi trudng tiéu thu, ching t6i nhan thdy phan 16n thi phan 16p Bias tai Viét Nam dugc cac
doanh nghiép Viét Nam nam git. Ngugc lai, thi phan 16p Radial lai dang thudc vé nhiing thuong
hiéu cé uy tin trén thé gidi. Mac du vay, ching t6i khong qua quan ngai trudc thuc trang dén
80% I6p Radial phai nhap khiu va nguén vén FDI ti cac thuong hiéu 16n nhu Bridgestone,
Kumho, Yokohama,... Béi 1, cdc thuong hiéu nay tap trung vao dong 6 t6 con; trong khi d6, hai
doanh nghiép niém yét (DRC, CSM) lai tap trung vao phan khuc khac, 16p Radial cho xe tai. Doi
tha canh tranh truc ti€p trong phan khic nay chinh 1a cac san phdm nhap lau ti Trung Quéc véi
gia thanh thap hon dang ké. Ngoai ra, do hgudn cau trong nudc chi méi manh nha tang truéng,
nén ca CSM, DRC déu hudng dén viéc xuat khau dé giadi quyét bai toan dau ra cho cac san pham
Radial.

Trong nam 2015, chiing t6i cho rang doanh sé [6p xe 6 t6 6 kha nang tang trudng kha, dac biét
la 16p Radial. Theo nhan dinh clia ching t6i, tdc déng clia théng tu 06 clia B6 giao théng van tai
sé bat dau phan anh ré nét trong ndm nay khi cac doanh nghiép van tai gia tang dau xe mdi; vi
vay gop phan gia tang san lugng tai phan khic OEM. D6i vé6i phan khuc thay thé (chiém 86%
tiéu thu noi dia), xu huéng Radial héa sé dugc thic ddy manh mé hon nha (1) Cong sudt st dung
phuong tién van tai tang do gia tang nhu cau chuyén chd hang hoa, dac biét 1a khi cac hiép dinh
TPP, FTA dugc ky két, sé kéo theo téc dé thay thé 16p xe, (2) Su dich chuyén ca cau sam I6p tu
Bias (hién dang chi€m~90%) sang Radial dé€ phu hop véi cac tuyén dudng cao téc.

Chi s6 nganh sam I6p va lugng tiéu thu xe tai Iap rap trong nuéc nam 2014

Chi s6 nganh sam I6p A Xetai
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Nguén: VAMA, RongViet Research

Mac du cac doanh nghiép sam 16p hién tai déu do Tap doan héa chat Viét Nam (Vinachem) ndm
quyén kiém soét (~44% -51% c6 phan), tuy nhién, véi thanh khoan tuong d8i t6t, nhém ¢é phiéu
nay luén dugc nha dau tu nudc ngoai kha ua thich.

Nhaén té chinh trong nam 2015

e Gia nguyén vat liéu, dic biét 1a cao su dugc du bao van chua thé héi phuc manh
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Yéu t6 dau vao

TRIEN VONG NGANH 2015 | XE HOI PHU TUNG (SAM LOP)

Tiéu thu 6 t6, xe tai dugc du bao tang trudng tot.

Ha tang giao théng dugc cai thién, cac tuyén dudng cao toc huyét mach bat dau dugc
khai thac.

Théng tu 06/VBHN-BGTVT qui dinh vé gidi han trong tai xe.

Nganh van tai dudng bo duoc ky vong tang trudng t6t trong nam 2015.

Canh tranh tir cac sdn phdm nhap khiu tiéu ngach tir Trung Quéc va Thai Lan.
Gia cao su tang ngoai dy bdo.

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
Xe hai phu tung (Sam 16p) VNINDEX
+ 160 -
++ 140 -
+ 120 -

Chinh sach

Tiém nang tang trudng dai han ++ 100 MN

Cai tién cong nghé
Méi trudng canh tranh
Panh gia chung

+
80 -
. 60
TICH cyC 02/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Hién trén san khong c6 nhiéu doanh nghiép ché bién cao su, do dé, chiing téi cho rang nha dau
tu c6 thé ti€p tuc quan tdm 2 ¢é phiéu dau nganh sdm I18p la DRC, CSM. Cac doanh nghiép nay
gan nhu huéng Igi tron ven nhiing thuan Igi ciia nganh nhu nguyén liéu dau vao ré congvai chi
phi lai vay & muc thap. San lugng tiéu thu san pham radial vugt qua diém hoa vén va bién gop
6 su cai thién la diéu ching t6i chd doi & hai doanh nghiép nay.

C6 phiéu va thich

CTCP Cao su Da Nang (HSX: DRC)

Do6i ngi ky su lanh nghé va 8n dinh.

Hé théng phan phdi ngay cang md rong nhd vao viéc ddy manh marketing va ting chiét
khau hang ban cho céac dai ly trong nam 2014,

Budc dau c6 hgp déng cung cip sam ISp xe tai va xe bus cho O t6 Trudng Hai.

Trong nam 2015, nha may Radial c6 thé san xuat vugt qua diém hoa vén cda Giai doan 1
(175.000 I8p/nam), vi vay KQKD c6 thé dugc cai thién dang ké.

Xuat khdu sadn phdm Radial sang thi trudng My thédng qua nha phan phdi Stamyord
Singapore.

CTCP Céng nghiép cao su Mién Nam (HSX: CSM)

P/E (2015F) tuong déi thap ~5,1) so v6i DRC la ~13,4.

Da ky hgp dong véi US Tire xuat khau 200.000 I16p Radial sang My trong nam 2015.

MGi dua vao khai thac nha may san xuat |6p Radial vao thang 4/2014, do d6, 2015 chi phi
¢6 dinh trén mot don vi sdn pham sé gidm dang ké néu san lugng tiéu thu dugc day manh.
Lgi nhuan ti viéc chuyén nhugng quyén st dung dat s6 9 Nguyén Khoai (~70-80 ty) va 504
Nguyén T4t Thanh (~20,4 ty) c6 thé dugc ghi nhan trong nam nay.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co

Chi tiéu dinh gia Chi tiéu giao dich
-

Quan diém P/E
+/-DT H/-LNST| ROE |Ng/VCSH|+/- EPS Trailin 3 thang Vén héa
@ | @ | © (%) e (ty déng)
(ETY)]
1

CSM Tichldy Trunghan -8 25,7 11 -0,4 8,1 2,0 8,1 0 99 2.846,0 16,8

DRC Tichcuc Dai han 16 -6 24,2 0,7 12,1 14,4 3,3 12,8 42 91 5.026,0 9,2

SRC Khéng danh gia 1 1 22,3 214 0,3 8,6 1.8 8,6 41 50 609,0 8,1
Nguén: RongViet Research ténghgp
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TIEN iCH CONG CONG - PIEN: On dinh

Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Thay dién: loi thé cang tang khi ty Ié san luong dién theo gid thi truong so vdi téng sadn
luong dién phdt tang. Gia dién khi tham gia chao canh tranh dugc tinh dua trén chi phi bién
déi. Ngoai ra, theo Théng tu quy dinh van hanh thi trudng phat dién canh tranh (Thong tu 30
ban hanh gilra thang 11/2014 va thay thé Théng tu 03), ty 1é& dién nang thanh toan theo gia thi
trudng dao déng trong khoang 5-40% téng san lugng dién phat clia nha may, va ty [& nay trong
nam 2014 la 5 - 25%. Chidng t6i ky vong ty & nay sé tiép tuc tang Ién trong thdi gian t&i cho dén
khi dat muc cao nhat la 40%. Day la moét loi thé dé cac nha méy thay dién, véi dac thu chi phi dau
tu cao nhung chi phi bién déi lai thap, cai thién doanh thu va Igi nhuan.

Tuy nhién, diéu kién thai ti€t nam 2015, theo du bdo cia Trung tam khi tuong thay van Trung
uang, sé khé han nhiéu han so véi ndm 2014. Lugng mua ti khap khu vuc ven bién Trung Bo
kéo dé&n Nam Trung B trong 2015 dugc du bdo sé & muc thap hon trung binh nhiéu nam va tinh
trang thiéu nudc, khé han tai Nam Trung Bo c6 thé kéo dai dén cudi thang 8, dau thang 9/2015.
Né&u diéu kién thai tiét nam 2015 dung nhu du béo, san lugng dién san xuat ctia cac nha may
thay dién cé thé sé gidm so véi mic thuc hién nam 2014,

Nhiét dién than: Chi phi dau vao kha nang tiép tuc tang. Trong vai nam trd lai day, chinh sach
trg cap gia than ban cho nganh dién da dan dugc xéa bd va hudng dén diéu chinh theo gia thi
truong. Nam 2014, sau khi tang gia than ban cho dién thém khoang 11%, gia than ban cho dién
da tiém can muc chi phi hoa von ctia Tap doan Than va khoang san (Vinacomin). Trong tuong lai,
chiing t6i cho rang viéc tang gia than sé tiép tuc dién ra do (1) Theo Vinacomin, phan I6n cac mé
than hién tai da s&t dung hét I16p than dé khai thac va viéc dau tu méi sé tén kém nhiéu chi phi
chi phi va thai gian dau tu mdi, lam tang chi phi san xuat than va (2) Theo du bao cla Vinacomin,
ké tir nam 2016, Viét Nam sé phai nhap khiu khodng 20 - 30 triéu tan than dé cung cap cho cac
nha may nhiét dién. Vi xu hudng chi phi dau vao sé tiép tuc tang, cé thé thay loi ich nhan dugc
khi tham gia thj truang phat dién canh clia cdc nha may nhiét dién than la khong I6n.

Mdc du vdy, chiing téi cho ring KQKD 2015 ctia cac nha may dién sé phin héa theo ba
nhom nhu'sau:

- Nhdm doanh nghiép tdng truéng nho kha ndng mé réng hoat déng. Mac du da cé thi trudng
dién canh tranh, doanh thu ti phat dién canh tranh chiém ty trong chua 16n trong téng
doanh thu ban dién clia cac nha may dién do ty 1é san lugng phat dién theo gia canh tranh
kha thap. Trong khi d6, gia ban dién theo hgp déng véi EVN chi di dam bao mot mic Igi
nhuan nhat dinh cho cac nha may. Do vay, doanh thu va Igi nhuan ctia cadc nha may dién chi
¢4 thé tang trudng nhd tang céng suat, thong qua dau tu thém nha may phat dién.

- Nhém doanh nghiép c6 Igi nhudn dét bién nha cdc yéu t6 ngoai hoat ddng chinh. Cac yéu t6
ngoai hoat dong chinh ma ching t6i muén dé cap & day gom (1) Chi phi lai vay giam nha lai
suat gidm va téi cdu tric ng vay; (2) Chénh léch ty gia. Theo du bao clia nhiéu té chic kinh
té, déng USD sé ti€p tuc manh lén trong ndam 2015 va sé c6 8/10 dong tién chd chét giam
gid (trong d6 cé JPY va EUR), do d6 chung t6i ky vong cac doanh nghiép cé khoan vay ngoai
té bang déng JPY va EUR sé tiép tuc dugc hudng lgi trong nam 2015; va (3) Thu nhép do héi
t6 gia dién. Trudc nam 2014, hau hét nha may dién va EVN chua thé dam phan thanh cong
gid ban dién cho giai doan 2010 — 2013, nén gia ban dién hach toan trong giai doan nay la
gia tam tinh. Do vay, nha may dién da hach toan gia ban thap hon gia da dam phan vai EVN
sé dugc hoi té phan chénh léch thu nhap tinh theo gia chinh thic va gia tam tinh.

- Ondinh. KQKD ctia cac nha may dién khong c6 diéu kién ma rong hoat dong hodc khong co
thu nhap ti hoat déng tai chinh/bat thudng nhin chung sé én dinh do dic thu Igi nhuén
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dugc EVN dam bao & mét muc lgi nhuan cé dinh.
Nhén té chinh trong nam 2015

e VGi muc tiéu tang trudng GDP 6,2%, nhu cau dién nam 2015 clia ca nudc la 142 ty kWh,
tang khodng 10,4% so véi nam 2014.

e Thitrudng phat dién canh tranh hinh thanh hoan chinh, ty & san lugng dién theo gia thi
truong tang cao han nam 2014.

e Diéu kién thay van anh hudng tréi chiéu lén thay dién va nhiét dién.

e Ty gia JPY va EUR dugc du bao ti€p tuc mat gia so vai USD.

e Tylé san lugng dién theo gia thi trudng trong téng san lugng dién phat con thap.
e Déng EUR va JPY c6 thé phuc héi hodc khong gidm gia nhu du bao.

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
Trién vong cung-cau + 140 1
L an 130 -
Yéu t6 dau vao 120
Chinh séach ++ 110 -
Tiém nang tang trudng dai han + 122
Cai tién céng nghé 80 -
Moi trudng canh tranh - 70 4
Danh gia chung TICH cyc 6002/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Nam 2014, nhém c6 phiéu dién da thé hién kha tét vai trd “phong thd” ctia minh. Theo d9, trong
khi thi trudng chung bién déng tiéu cuc do su kién “gia dau” trong nhiing tuan cudi nam, nhém
¢6 phiéu nganh dién van git dugc su 8n dinh, tham chi c6 xu hudng tang nhe. Nam 2015, ching
toéi danh gia sé ti€p tuc 1a nam “tang trudng trong 6n dinh” clia cdc doanh nghiép thudc nganh
nay. Cac c¢6 phiéu dién dugc lua chon xem xét 1a nhiing ¢ phiéu c6 dong luc thac day ting
trudng hoac tao dot bién Igi nhuan nhu (1) Thu nhap ti hoat déng lién doanh, lién két; (2) Kha
nang tang trudng doanh thu nhd mé rong hoat dong kinh doanh hodc tham gia thi truong dién;
(3) Chi phi tai chinh gidm nhd tai cau tric ng va ty gia bién dong theo huéng c6 loi cho doanh
nghiép.

C6 phiéu uva thich
CTCP Thay dién mién Nam (HSX: SHP)

e Nha mdy dién Da M’bri phat dién ti quy 3/2014 da giup doanh thu cad ndm 2014 dat 596,44
ty déng va LNST dat 214,8 ty dong, tang gap do6i nam 2013 va hoan thanh gap 2,7 lan ké
hoach clia ca nam.

e Da dam phan thanh c6ng v6i ADB Lam Déng dé gidam manh lai suat vay (cta khoan vay
633 ty) tUr 12,6% xudng con 9,8%, dong thai kéo dai thai gian tra ng thanh 10 nam. Nhg
vay, du kién chi phi 1ai vay hang nam sé giam khoang 17-18 ty dong, déng thai nh& co cdu
lai thai han tra no gdc, thdy ap luc vé dong tién tréd ng clia SHP sé dugc gidm dang ké.

CTCP DPién luc Dau khi Nhon Trach 2 (Upcom: NT2)

e NT2 c6 khodng 800 ty déng lgi nhuan hoi té tir EVN (do chénh léch gia dién tam tinh), va
da ghi nhan khodng 245 ty. Cong ty dang thuong luong lai véi ki€ém toan dé ghi nhan phan
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con lai trong nam 2015.

e Déng Euro ky vong sé ti€p tuc gidam gia tri gitp doanh nghiép ghi nhan lai ty gia. Theo du
bao ctia Morgan Stanley, ty gia EUR/USD sé giam xudng muic 1,05 trong ndm 2015.

e Tylé chitrd c6 tuc 6n dinh, ti 15 - 20% ménh gia.
e Dukién chuyén niém yét ti san Upcom sang san HSX vao cudi quy 2/2015.
CTCP Thuy dién Thac Ba (HSX: TBC)

e Tylétién mat cao, chiém 28% t6ng tai san; don bay thap, khéng cé ng dai han trong khi ng
ngan han chi khoang 51 ty déng.

e Ty lé san lugng dién ban chao gia canh tranh cao (25 — 30%), nha vay, gia ban dién binh
quan cao hon gia dién hgp dong khoang 50%.

e Chinh sach chi trd ¢6 tuc 8n dinh nha dong tién t6t.

CTCP Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC)

e Chi phi khdu hao cia nha may Pha Lai 2 ky vong sé ti€p tuc gidam trong nam 2015 do
doanh nghiép dan thai gian trich khau hao tir 2 nam 1én 10 nam.

e Viéctangty Ié s& hiu tai Nhiét dién Hai Phong sé gitp PPC cai thién Igi nhuan.

e Lgi nhuan tur chénh léch ty gia: dong JPY kha nang sé tiép tuc giam gia do Nhat Ban tiép
tuc thuc hién kich thich kinh té. Theo du bdo ctia Goldman Sachs, ty gid USD/JPY sé tiép
tuc tdng thém 8,3% Ién 130 JPY d&i mot USD trong nam 2015,

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban

Chi tiéu dinh gia Chi tiéu giao dich
2014
Quan diém
(1an) (nghin cp) cp)
BTP Khong danh gia 87 169 14 0,6 n/a 6,3 0,9 n/a 4 73 937,5 254
CHP Khong danh gia 19 69 15 11 n/a 8,7 13 n/a 50 63 1.848,0 58,7
GHC Khong danh gia -5 -5 19 0,3 n/a 6,6 1,8 n/a 27 48 518,7 10,0
HJS Khong danh gia 13 1 11 1,6 n/a 84 0,9 n/a 8 16 177,0 73
NT2 Tich cuc Trung han 9 11251 26 1,9 0 6,1 1,6 6,1 200 759 5.683,2 32,4
PPC 6n dinh Dai han 14 -36 18 0,8 2 7,6 1,4 7,5 11 576 7.985,7 102,5
SBA Tich lay Dai han -5 -2 10 11 5 10,1 1,0 9,7 20 41 663,2 29,3
SHP Tich cuc Trung han 207 106 18 1,2 4 8,1 1,4 7,8 70 45 1.743,0 0,2
SID On dinh Dai han 26 23 18 0,2 2 7,0 1,4 6,8 43 20 1.426,0 44,5
TBC Tich cuc Dai han 4 -4 16 0,0 8 11,2 1,7 10,4 46 8 1.619,3 25,2
TMP  Ondinh Dai han 38 53 23 0,4 6 7,9 1,8 74 60 9 1.8830 6,4
VSH Khong danh gia 95 91 13 0,1 n/a 74 09 n/a -4 444 28255 14,7

Nguén: RongViet Research téng hgp
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HANG GIA DUNG: Ky vong vao thi trudng xuat khau

Banh Tran Tudng Van (van.btt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Trong nam 2015, thi trudng nganh hang gia dung dugc cho rdng sé cé su khéi sac do (1) nén
kinh té€ dang trén da phuc héi kéo theo su cai thién trong thu nhap ngudi dan (2) su gia nhap
tang I&p trung luu tir tdng I1&p binh dan dang cé su chuyén bién dang luu y va (3) chi s6 niém tin
tiéu dung cta Viét Nam tang truéng dén 142,3 diém trong riéng thang 2/2015. Cac doanh
nghiép san xuat hang gia dung c6 thé tan dung ca hdi nay tai thi trudng noi dia cling nhu mot
56 thi trudng xuat khu dé cé6 mot nam tang truéng vé doanh thu va loi nhuan.

D6i vdi thi truong xudt khau, mot trong nhimng ddi tdc thuong mai quan trong trong nganh
hang gia dung cuta Viét Nam la My dugc ky vong sé tiép tuc gilr viing da tang trudng tich cuc
trong nam 2015. Dya theo bao cdo ctia Ngan hang thé gidi, nén kinh té My dugc dy bao sé c6 su
tang trudng vimng chac lén dén 3,0% nam 2015. Ty & that nghiép cling dugc du bao sé giam tu
muc 5,8% hién nay xuéng con 5% trong nam 2015. Do dé, cac doanh nghiép xuat khiu chi yéu
sang thi trudng My c6 thé ky vong sé c6 t6c d6 tang trudng doanh thu tét trong ndm 2015.
Trong cac san phdm gia dung xuat khau, chiing téi cho rang nganh gé gia dung Viét Nam sé
dugc anh hudng tich cuc do kim ngach xuat khau gé cta Viét Nam la kha I6n (~6 ty USD nam
2014) va c6 téc dé tang trudng trung binh luén & muc trén 10% ti nam 2009. Dac biét, My 1a thi
trudng xuat khau gé I6n nhat cda Viét Nam, chiém dén 37% téng doanh thu gé xuat khau ctia
Viét Nam (~2, 2 ty USD). Nam 2015, khi TPP cuing cac hiép dinh tu do thuong mai vai Han Qudc,
EU va lién minh thué quan Nga - Belarus - Kazakhstan dugc ki két, nganh hang gia dung hiia hen
c6 thé mé& rong thi phan va doanh thu.

D07 voi thi truong néi dia, mac du ding trudc co hdi cla nhu cau tiéu dung phuc héi, cac
doanh nghiép san xuat hang gia dung ciing sé phai d6i dién vai stic ép canh tranh manh khi cac
hiép dinh thuong mai ty do dugc théng qua va thi trudng Viét Nam mé clra sau hon. Stic ép nay
budc cac doanh nghiép cé thé phai (1) gia tdng chi phi ban hang, marketing (2) tap trung phét
trién san pham & cac phan khuc cé loi thé riéng va mang lai lgi nhuan cao va (3) hoan thién hé
théng ban lé.

Déng cha y, céc doanh nghiép san xuat bét gidt nhiéu kha nang sé c6 bién Igi nhuan kha quan
trong ndam 2015 do dugc hudng Igi tir xu hudng giam clia gia dau thé gidi. Thuc té€, nguyén liéu
dau vao chu yéu dé san xudt bot giat 1a héa chat tdy rira LAS (sdn xuat ti héa chat benzene) va
bao bi nhua dong goi ludn chiém ~70% gia vén hang ban déu cé xuat xu t&r ddu mo. Xu hudng
gidm ctia gia dau co6 anh hudng tich cuc dén chi phi gia thanh, ha hen cai thién bién lgi nhuan
clia cac doanh nghiép nay.

Hinh: Tuong quan giira gia dau thé thé gidi, gia Benzenne va gia hat nhua

Gia Benzene Gia hat nhua PE Gia dau Brent
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Nguén: Bloomberg
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e Nhu cau tiéu dung tir déi tac thuong mai I6n la My c6 dau hiéu phuc héi va tang trudng

tét trong nam 2015.

e Cac hiép dinh FTA vai EU, Han Qudc, Lién minh Thué quan Nga - Belarus - Kazakhstan va

TPP.

e  Gia dau & muc thap kéo theo viéc gidam gia cac hoa chat nguyén liéu dau vao ciia moét s6

nganh hang gia dung.

Rui ro

e  Suc ép canh tranh véi cac doanh nghiép FDI cung nganh tai thi trudng noi dia.

e Chinh sach ty gia VND/USD so sanh vGi mot s6 quéc gia khac ¢6 thé giam lgi thé canh
tranh cGia hang héa Viét nam tai mét sé khu vuc.

e Trién vong kinh té toan cau c6 thé kém lac quan hon so véi du béo.

Hinh: Kim ngach xuat khau gé va téc dé tang truéng
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Chon loc doanh nghiép

Hinh: Cac thi trudng xuat khau gé chinh cia Viét Nam
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Nguén: Hai quan Viét Nam, Rong Viet Research téng hop
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Nguén: RongViet Research

Nhin chung buc tranh toan cdnh nganh hang gia dung cho thay nhiéu tin hiéu lac quan. Do vay,
trong ndm 2015, ching téi khuyén nghi nha dau tu ¢ thé quan tam dén cac cé phiéu trong
nganh, dic biét la cac doanh nghiép xuat khiu hang gia dung nhu gé, dién quang va theo doi
su cai thién lgi nhuan cla cac doanh nghiép san xuat bot giat. Ngoai ra, véi su canh tranh trong

nganh du bao sé tang lén, cac doanh nghiép c6 chién lugc tang gia tri gia tang cda san pham,
thuong hiéu manh véi thi phan 8n dinh, c6 kha nang canh tranh lau dai, cdng nghé san xuat
hién dai dugc chidng téi uu tién lya chon.
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C6 phiéu va thich

CTCP Bong dén Pién Quang (HSX: DQC)

DQC la doanh nghiép san xuat cac thiét bi chi€u sang véi thuong hiéu uy tin va lau doi véi
vi thé dan dau nganh. Hién doanh nghiép dang chiém dén 40% thi phan trén thj truong
thiét bi chiéu sang.

Doanh thu tu thi trudng xuat khau chiém~1/2 téng doanh thu. Ki két cac hiép dinh thuang
mai tu do thanh cong la ca s& cho doanh nghiép ma réng thi phan va tang trudng doanh
thu t6t trong nam 2015.

Tap trung ddy manh dau tu vao sdn pham mang lai Igi nhuan cao va di theo xu huéng cda
thé& gidi la san pham tiét kiem nang lugng nhu dén LED hodc san phdm mang tinh chat
khac biét nhu doublewing hay dén compact thay cho sadn phdm dén huynh quang.

Cong nd thu dugc tir khach hang Comsumimport (Cuba) 8n dinh, ghi nhan mot khodan tién
ldi cho doanh thu tai chinh ti chénh Iéch ty gid va ban hang trd cham.

CTCP Bong den phich nuéc Rang Pong (HSX: RAL)

La doanh nghiép lau doi vdi vi thé chi ding sau Dién Quang trong nganh thiét bi chiéu
sang & Viét Nam, chiém linh dén ~25% thi phan (thuang hiéu manh & khu vuc phia bac
Viét Nam) va chiém gilt dén haon 80% thi phan vé sdn pham phich nudc.

Ty lé ¢6 tiic cha cdng ty cao va 6n dinh & muc ~20%.

Muc tiéu lau dai 1a tap trung phat trién dén LED vén |a san phdm cé nhiéu trién vong trong
tuong lai.

Nang suat san xuat thiét bi chiéu sang cda cong ty ding dau trong toan nganh vai san
lugng trung binh 13 150 triéu sdn pham dén chiéu sang/ndm nén hoan toan c6 kha nang
dap uing nhu cau ngay cang gia tang cla thi trudng.

RAL c6 Igi thé vé gia khi canh tranh véi cac sdn pham cua Philips hay Pién Quang do s&
hitu [0 thay tinh khéng chi tai Qué V6, Bac Ninh ¢é kha nang ty san xuat éng dén CFL thay
vi phai nhap khau nhu cac céng ty khac. Cong ty ciing sdn xuat dugc 6ng thuy tinh cao cap
dam bao dugc yéu cau bao vé méi trudng khit khe ctia mét s6 thi trudng nhu Chau Ay,
Nhat Ban.

CTCP Ché bién Go6 Puc Thanh (HSX: GDT)

Doanh nghiép c6 chinh sach c6 tuc cao va 6n dinh (20-25%).

Viéc md rdng nha may Tan Uyén, Binh Duong la diém sang giup doanh nghiép nang cao
céng sudt va c6 kha nang dap Ung dugc nhu cau ngay cang gia tang cla thi trusng. Udc
tinh viéc m& rong c6 thé gia tidng doanh thu clia cong ty lén ~20%.

Doanh nghiép c6 thuong hiéu uy tin va hién cha yéu tap trung phat trién san phadm & cac
phan khuc ngach nhu d6 nha bép, dé chai tré em, ban ghé tré em bang gé,.....nén tranh
canh tranh tryc tiép véi cdc doanh nghiép 1&n trong cung nganh.

Doanh thu xuat khdu déng gop trén 75% téng doanh thu cia doanh nghiép va chl yéu
xudt sang cac thi trudng nhu EU, Nhat Ban va cac nudc trong khu vuc Chau A nén cong ty
ky vong dugc hudng lgi khi cac hiép dinh thuong mai tu do ki két thanh céng.

CTCP Bét giit LIX (HSX: LIX )

Thuang hiéu uy tin va lau ddi, va 1a doanh nghiép san xuat bot gidt va cac hda chat tay ria
ding dau trong sé cac doanh nghiép noi dia (chiém ~ 10% thi phan, ding thd ba toan thi
trudng chi sau Unilver va P&G).

Tang trudng doanh thu binh quan (CARG) 5 nam dat ~13%.

DPugc hudng lgi ti xu hudng giam cla gia dau (bién Igi nhuan gop 2014 cai thién 2%).

Thi trudng xuat khau chi€ém gan 1/3 téng doanh thu clia doanh nghiép. Doanh nghiép ddy
manh xudt khiu théng qua cac nhan hang riéng cla cac nha phan phéi dé dén véi céac thi
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trudng nhu Dai Loan, Nhat Ban, Singapore, Han Quéc, Ue, ....
e DAu tu phat trién cac san phdm mang thuong hiéu riéng song song vdi viéc gia cdng cac
san pham bét gidt va chat ty rdia cho Unilever.

CTCP Vang bac da quy Phi Nhuén (HSX: PNJ)

e Thuong hiéu manh véi vi thé dan dau déi véi cac doanh nghiép noéi dia trong nganh kinh
doanh n(r trang vang bac, da quy.

e Téang cudng ma rong hé thdng phan phdi ban 1é thong qua dau tu xay dung clia hang &
khu vuc néng thon, chi riéng trong nam 2014 da thanh cong ma réng thém 15 ctia hang.

e Chu trong phét trién & mang ban |1& nit trang (trang stc vang bac dong gép dén hon 80%
co cau lgi nhuan gop).

e Tap trung vao mang kinh doanh c6t 16i va bat dau thoai vén dan khoi cac cong ty nhu
Liberty, SFC va Dong A trong nam 2014.

e R ro do thanh khoan kém do co cdu s& hiiu ctia PNJ (c8 dong ndi bd va nudc ngoai chiém
gan ~90%).

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban - G h dich
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
" T T - -

Quan diém

+/-DT |+/-LNST| ROE : | vénhsa NFS’TOBT;\I
) | @) | ©) . el | o o)

DCS Khong danh gia 64 -33 0,3 0,05 n/a 324 0,4 n/a 19,5 481 296,0 29,5
DQC Tich cuc Dai han 54 105 25 0,25 -19 6,6 0,9 6,5 96 66 1.649,0 8,5
GDT Tich cuc Trung han 11,3° 46 26 0,19 11 71 1,2 7,2 59 3 375,0 2,5
LIX On dinh Daihan 14 18 22 0,15 29 9,1 1,8 94 12 10 737,0 6,2
NAG OGn dinh  Trung han 32 1.157 10 0,36 n/a 6,3 0,3 n/a 129 225 95,0 72
PNJ Tich cuc Dai han 3 49 8,6 0 39 12,2 0,7 12,5 35 4 2.812,0 -
RAL Khong danh gia 13 -24 13 1,99 n/a 8,2 1,1 n/a -16 3 534,0 4,7
TTF Tich cuc Trung han -4 2.816 9 1,24 164 16,5 0,7 18,1 36,0 1,704 1.211,0 43,2

Nguén: RongViet Research téng hop
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THUC PHAM-PO UONG: Canh tranh gia ting

Bui Thi Tam (tam.bt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Sau hon hai nam, chi s niém tin tiéu dung theo bao cdo ctia Nielsen Viét Nam lan dau tién vuot
nguéng 100 diém trong Q3, Q4/2014. Két qua nay cho thay viéc thét chit chi tiéu da gidam dang
ké; thay vao do6, ngudi tiéu dung trd nén lac quan hon vai sy cai thién cda nén kinh té. Tin hiéu
tich cuc trong théi quen tiéu dung c6 thé sé trg thanh dong luc gidp nganh thuc pham - dé
uéng tang trudng trong nam 2015. Mat khac, chuyén dich ca cdu dan s6 véi su 16n manh cda
tang I6p trung luu cling ggi m& nhiéu co hoi cho nganh thuc pham. Ty 1& tiéu thu thuc pham tu
nam 2012-2014 déu duy tri trén hai con s6 (trung binh 14%) va theo du bdo clia BMI, t6¢c dé nay
sé tiép tuc tang trudng manh trong 2015-2018. Thi trudng mac du cé tiém nang tang truéng tot,
khong phai bat ky doanh nghiép nao cling tan dung dudc Igi thé nay do canh tranh dang ngay
cang tang lén. Stc ép canh tranh bt dau phan anh tir ndm 2014 khi hang loat doanh nghiép day
manh chi phi marketing cling nhu day manh cac hoat ddng M&A. Chung t6i cho rang, dién bién
nay van tiép tuc dugc duy tri trong ndm nay, tham chi vai t6c dd dang ké khi kinh té Viét Nam c6
nhitng budc hoi nhap sau hon.

Vi thoi quen tiéu dung chiu anh hudng 16n bai gia ban, canh tranh vé gia c6 thé 1a xu thé ngan
han trong méi trudng nay. Tuy nhién, theo nghién ciu clia Nielsen, ngudi tiéu dung Viét Nam
hién c6 khuynh huéng quan tdm nhiéu hon dén chat lugng san pham, dac biét 1a van dé suc
khoe. Do vay, nghién ctiu dong san phdm méi véi dac tinh nang cao stic khde cling la chién lugc
dugc nhiéu doanh nghiép noéi dia 4p dung. Khéng chi vay, nhiéu doanh nghiép con ddy manh su
hién dién thuang hiéu théng qua gia tang cac chién dich quang cdo. VSi nhiing nhan t6 trén,
chiing t6i cho rang nhiing doanh nghiép noi dia nao ¢ kha nang thich tng va chuén bi chién
lugc phu hgp sé c6 lgi thé 16n nhat trong moi trudng canh tranh ctia ndm 2015.

Nganh sita

D6 tap trung trong nganh sia kha I6n khi chi riéng Vinamilk da chi€ém dén hon 50% thi phan.
Tuy vay, vi tri dau nganh nay dang bi anh hudng bdi sy canh tranh ngay cang I6n dan ti cac
“cong ty stta nho dang 1én”, véi su tham gia clia cac nha dau tu nudc ngoai tiém luc tai chinh doi
dao. Cac thuong vu M&A xuat hién trong nam viia qua la két qua clia qua trinh dao thai hoac
bién d8i trong qua trinh canh tranh. D tap trung trong nganh du kién nam trong tay cac doanh
nghiép 16n c6 chién lugc quang ba hiéu qua va tiém luc tai chinh manh, da dé duy tri hé thdng
phan phéi ban hang rong.

Vé hiéu qua kinh doanh, nganh sita trong ndm 2015 c6 thé tiép tuc hudng loi ti gia da gidm cla
cac yéu t6 dau vao nhu skim milk, whole milk. Bién lgi nhuan gop ctia cac cong ty sita c6 ca hoi
céi thién néu nhu da gidm gid nguyén liéu van ti€p dién ding nhu du bao cla cac t6 chuc
nghién ctu. Tuy nhién, chidng téi cho rang cé kha nang cao tran gia stta sé dugc diéu chinh
trong vong 6 thang téi day clng vaéi stc ép canh tranh, chi phi ban hang ctia nhiéu doanh
nghiép siia cé thé gia tang. Pi€u nay c6 thé dnh hudng phan nao dén Igi nhuan cla céc doanh
nghiép slta ndi dia trong nam 2015.

Nganh bia

Chung téi cho rang nganh bia Viét Nam van con kha nhiéu tiém nang tang trudng trong nam
2015 béi:

(1) Nén kinh té€ dan phuc hoi tao dong luc cho su gia tang nhu cau nganh. Nam 2014, t6c d6 tang
trudng da cai thién nhe, cham maoc 8,1% trong khi nédm 2013 chi vao khodng 7%. Theo Hiép hoi
Bia-Rugu-Nudc gidi khat Viét Nam, t6c d6 tang trudng sé vao khodng 6-8% trong 10 nam tiép
theo.
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(2) Tiéu thu bia binh quan tai Viét Nam xép thi nam trong khu vuc chau A, & muc 30-32 lit/ndm,
sau Nhat Ban, Trung Quéc, Han Quéc, Lao va Thai Lan. Trén thé gidi, ty 1é tiéu thu bia binh quan
3 muc khd cao nhu Cong hoa Czech 149 lit/nam, Buc 106 lit/ndm, Hoa Ky 77 lit/nam. V&i thoi
quen tiéu dung céng vdi su chuyén bién trong thu nhap binh quan dau ngudi, ching téi cho
rang muc tiéu thu bia binh quan tai Viét Nam van con kha nang tang trudng tot trong tuong lai.

(3) Gia bia tai Viét Nam van con kha thap so véi cac nudc trén thé gidi. Theo théng ké cla
Numbeo.com, gia bia binh quan tai Viét Nam chi vao khoang 0,59 USD/chai, xép th( hai sau
Ukraine trong bang xép hang nhiing nudc cé gia bia ré nhat.

(4) Cac doanh nghiép nudc ngoai gia tdng vén rét vao thi trudng Viét Nam. Cu thé AB InBev véi
thuong hiéu bia Budweiser du kién sé xay dung nha may tai Binh Duong vao dau nam 2015.
Sapporo cling dy kién xay dung nha may tai Long An, nang cong suat tir 40 triéu lit [én 100 triéu
lit/nam. Théng tin vé viéc hai tdp doan ThaiBev va Singha cia Thai Lan c6 y dinh mua lai ¢6 phan
clia Sabeco vai téng tai san dugc dinh gia la 2,4 ty USD.

Thi trudng Bia Viét Nam tap trung kha 16n béi cdc doanh nghiép nha nudc véi hai doanh nghiép
chiém thi phan cao nhat la Habeco (19%) va Sabeco (34%). Mac du c6 kha nhiéu nhan hiéu nudc
ngoai nhu Carlsberg, SAB Miller, Diageo... nhung hai doanh nghiép nha nuéc la Habeco va
Sabeco ndm gitr 1an lugt phan 16n thi phan tai khu vuc mién Bac va mién Nam. Tuy nhién ching
t6i cho rang vai su chuyén dich ca cau dan s6 va gia tdng cta thu nhap binh quan dau ngudi, cac
nhan hiéu nudc ngoai véi gia thanh cao cé thé dugc ua chudng hon. Mat khac, ching t6i cho
rang nganh bia c6 thé ching kién nhiéu su dich chuyén, dic biét khi t6c d6 dau tu cla cac
doanh nghiép nudc ngoai nhiéu kha nang sé gia tang trong nam nay. Dac biét, gan day, hai tap
doan Thai Lan la ThaiBev va Singha ¢6 y dinh mua lai khodng 40% ¢ phéan cta Sabeco. Néu
thuong vu nay thanh céng thi su chi phoi clia cac doanh nghiép nudc ngoai trong nganh bia
Viét Nam sé c6 su thay d6i dang ké. Khi do, canh tranh trong nganh sé gia ting manh mé hon. Vi
thé, cac doanh nghiép néi dia trong nganh bia, giéng nhu cac doanh nghiép noi dia khac trong
nganh thuc phdm- dé uéng sé can nang dong hon dé thich nghi trong diéu kién méi nay.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Dans0 tré va su chuyén dich ca cau xa héi, su gia tdng cta tang I6p trung luu.

e Niém tin tiéu dung tang.

e Hoi nhap kinh té€ sau rong théng qua cac AEC, TPP, FTA tao diéu kién va thi thach buéc
cac doanh nghiép trong nganh nang déng hon.

e Cacthuang vu M&A c6 thé dién bién manh mé hon trong ndm 2015.

e Gid nguyén liéu dau vao giam, tao diéu kién cai thién bién LN gop clia cac doanh
nghiép trong nganh.

e Canh tranh gia tang khién thi phan ctia cac doanh nghiép néi dia bi &nh hudng.

e Dién bién gia nguyén vat liéu khong nhu du béo c6 thé &nh hudng dén bién LN gép cla
cac doanh nghiép.

e Chinh sach: quy dinh ap gia tran dau ra, tang thué tiéu thu dac biét Ién 55% d6i véi mat
hang bia tu ngay 1/1/2016.
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Chon loc doanh nghiép

Vi su gia tang canh tranh trong nam 2015, dac biét tir viéc dau tu manh ctia cac doanh nghiép
nudc ngoai, moét s6 doanh nghiép noi dia s&é mat vi thé chiém linh nhu trudc day. Trong xu thé
mGi, chling t6i danh gia cao cac doanh nghiép c6 su chuén bi dé thich ng linh hoat théng qua
cac chién lugc ngan va dai han nhu gia tang tinh ty ch cta day chuyén san xuat, nghién ciu
cac dong san phdm mdi, ddy manh quang ba thuong hiéu hodc c6 su thay ddi trong co cau
quan ly theo hudng tich cuc hon.

C6 phiéu va thich

CTCP Vinamilk (HSX: VNM)

DPay manh chién dich marketing dé tang kha nang nhan dién thuong hiéu va tap trung vao
chién lugc “nang tam thuong hiéu”.

VNM da 1én ké hoach dau tu 3.000 ty d6ng nham md& thém 4 trang trai vai 3.000 con bo.

C6 ké hoach thau tom mot cong ty siia tai chau Au dé gianh thém thi phan ctia mang sia
bot tai Viét Nam.

Kénh phan phéi rong khip (224.000 diém ban & va 266 nha phan phdi) ddm bao kha ning
cung Ung san pham, dic biét phan khac sita chua.

Cong suat nha may tang gap doi ti nam 2013, dam béo tang trudng san lugng trong vai
nam tdi.

CTCP Ché bién hang xuat khau Long An (HSX: LAF)

La doanh nghiép san xuat va kinh doanh hat diéu vdi thuong hiéu Lafooco kha néi tiéng,
thi trudng xuat khiu chu yéu tai cac nudc nhu Trung Quéc, My, Uc, Ha Lan, Anh, Dic. ..
Viéc SCIC thoai hét 23,03% c6 phan cho CTCP Xuyén Thaéi Binh (PAN) va nhiing thay ddi
nhan sy trong ban lanh dao c6 thé dem lai nhiéu chuyén bién tich cuc trong quan ly cda
Coéng ty tu 2015.
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Ty trong cac mat hang c6 gia tri gia ting cao nhu hat diéu sdy, rang tdm gia vi... chi vao
khodng 5-6% trong cac nam trudc. Do vay, ké hoach trung han cia Cong ty sé tap trung
day manh déng gép ctia nhém hang nay trong co cau doanh thu.

Khoéng chi ddy manh xuat khiu, Cong ty c6 ké hoach tang doanh s6 ban hang ctia nhém
hat diéu c6 gia tri gia tang tai thi trudng ndi dia ndi dia thong qua phat trién dai ly phan
phdi tai cac tinh mién Déng Nam B va kénh phan phdi tai khu vuc mién Bac.

Kho khan trong huy déng vén luu dong cling dugc gidi quyét tir 2014; nhd vay, Cong ty cé
nhiéu diéu kién dé ddy manh thu mua nguyén liéu, mé rong thi truéng trong nam 2015.

CTCP Ché bién thuc pham néng san xuat khau Nam Pinh (HNX: NDF) (¥)

(*) C6 phiéu gidi thiéu theo dbi

Ché bién thit sita ddng lanh va xudt khau sang cac thi trudng nhu Malaysia, Singapore,
Hong Kong la mang kinh doanh chil yéu, chiém ~80% ty trong doanh thu. Viéc gia nhap
AEC trong nadm 2015 c6 thé khién hoat déng xudt khiu sang cac thi trudng nay tré nén
thuan lgi hon.

Ké hoach phat hanh han 2 triéu ¢6 phiéu cho ¢ déng chién lugc vao Q1/2015, du kién thu
vé khoang 20 ty dong nham dau tu day chuyén san xuat xdc xich.

Thuong hiéu xuc xich De’ ville véi cdng nghé chuyén giao ti Ddc ra mat vao Q4/2014, du
ki€én s& mang lai nguén thu cho doanh nghiép trong nam 2015.

Tang kha nang ty chd nguyén liéu thdng qua hgp tac véi trang trai chan nudi heo hau bi
Ha Lan, Hai Hau- Nam Dinh (30% vén), cung cdp 8.200 con/nam va trang trai chan nudi tai
xa Hai Ha, huyén Hai Hau- Nam Dinh (30%), cung cap 4.000 con Ign con/nam.

Céng ty dung dong tién ti dot phat hanh tang von lén hon 56,5 ty déng dé can doi ng vay
ngdn va dai han, téng ng vay trong nam 2014 da giam khoang 59%.

CTCP Hoang Anh Gia Lai (HSX: HAG)

Mang kinh doanh bd thit c6 thé dem lai nguén thu cho HAG khi sdn pham thit bo Uc hop
tac gitta HAG va Vissan da ra mat vao thang 2/2015. Céng ty du kién sé tang s6 lugng dan
bo Ién t&i thi€u 100.000 con dén cudi 2015.

Mang kinh doanh co dau sé cé nguén thu tir 2015 va dy kién déng gép khodng 4% doanh
thu.

Lgi nhuan khoang 1.292 ty déng tu viéc CTCP Xay dung va phat trién Nha Hoang Anh
(Hoang Anh Land) phat hanh ¢8 phan riéng |1& dgt 2 chua dugc ghi nhan trong Quy IV/2014
ma nhiéu kha nang sé hach toan vao quy 1/2015.

HAG dang xuc tié€n cac tha tuc xin phép xudt dudng clia vu mua 2014-2015 vé tiéu thu tai
thi trudng Viét Nam. Véi chénh léch gia ban dudng tai Viét Nam kha cao, néu viéc xin gidy
phép nay thanh céng, HAG sé thu thém nhiéu lgi nhuan trong nam nay.

HAG da ky théa thuan ban 50% cé phan clia Hoang Anh Land vdi gia tri 275 triéu USD
(tuong duong 5.900 ty déng) cho Tap doan bat déng san Rowsley Limited Singapore.
Nguén thu nay gitp bé sung dong vén cho viéc dau tu mang néng nghiép ctia Cong ty.
Giai doan 1 cla du an “Khu phtic hgp Hoang Anh Gia Lai Myamar Center” sé hoan thanh
trong Q1/2015; bao gébm mot trung tdm thuong mai va hai toa cao 6¢ van phong cho thué
va mot khach san dat tiéu chuan 5 sao. Hoat déng cho thué cda du an nay du kién sé bat
dau tir thang 4/2015 vdi gia thué van phong udc tinh tai thanh phé Yagon vao khoang 88
USD/m2.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chitiéu tai chinh ca ban T - e
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 S - ‘

Quan diém ey
+/- DT+/- LNST| ROE NdNCSH +/- EPS o . ” .
ta 3thang
) (%) (%) A A A S
(nghin cp)

BHS Khong danh gia 13 n/a 18,4 08 n/a -7 32 667,7 26,2
HAG Tichcuc Daihan 10 74 11 1,3 52 12,2 1,3 8,0 -9 2.623 18.009,7 186,0
HNM Khéng danh gia -7 -95 0 0,3 n/a 1.1344 0,9 n/a 51 114 182,5 6,0
KDC Tichcuc  Trung han 9 11 10 0,1 -28 18,6 1,8 25,9 2 1.125 10.982,0 51,8
LAF Tichcuc Trung han 29 -65 10 0,6 n/a 17,5 1,6 n/a -7 89 203,2 6,7
LSS Khong danh gia -6 14 3 0,3 n/a 10,1 04 n/a -21 28 602,0 25,4
NHS Khong danh gia 38 93 18 0,7 n/a 3,7 0,6 n/a -6 42 650,0 25,8
VNM Tichldy Daihan 13 -7 33 0,1 22 17,8 5,5 14,6 -6 107 108.012,8 -
MSN 6n dinh  Trung han 35 139 6 1,6 188 58,2 4,2 20,2 -13 171 62.911,6 106,7
NDF 6n dinh  Trung han 26 443 11 0,2 n/a 8,6 0,8 n/a n/a 267 50,9 2,7

Nguén: RongViet Research téng hop
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BAN LE THIET BI BIEN TU' Stic ciu cao nhung canh tranh dang tang manh

Huynh Minh Tuan (tuan.hm@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Theo bao cdo clia The Economist Intelligence Unit, nganh ban 1é Viét Nam dugc du bao sé ting
truéng khoang 13% (CAGR) trong giai doan 2013-2018. Khong nam ngoai xu huéng dé, nganh
ban lé thiét bi dién ti cling dugc ki vong sé duy tri da tang truéng.

Bat dau tdng manh tir nam 2013, t6c d6 tang trudng clia nganh van duy tri quanh méc 24% (y-o-
y) (theo s6 liéu quy 3/2014 cta Gfk). Trong d6, nhém san pham thong tin lién lac van chiém ty
trong va téc dé tang trudng an tugng nhat. Ngoai ra, ba nhdm san phadm chinh khac (san pham
céng nghé théng tin, dién may (dién lanh va dién gia dung), dién t& déng goép hon 50% téng
doanh s6) cling khai séc han cac nam trudc. Stc cu duy tri tt nay dugc thiac ddy bai yéu té vi
mo: ty 1€ gia tang tang I&p trung luu (Theo udc tinh ctia ANZ, mdi nam Viét Nam sé c6 thém 2
triéu ngudi tiéu duing gia nhap tang I&p trung luu) va qua trinh dé thi héa.

Vé phan khuc SP théng tin lién lac, thi trudng ban 1é dién thoai Viét Nam nam 2015 du béo tiép
tuc tang truéng do cac yéu té: (1) ty 1é tham nhap dién thoai thdng minh hién khoang 36% va du
bdo sé nang Ién 50% trong nam 2015 (Global Connected Consumer Study 2014 cGia TNS), (2) su
phat trién clia cong nghé giup gidm gia thanh san pham, thic ddy nhu cau chuyén déi sang
dong san pham thédng minh va (3) Thu nhap binh quan dau ngudi Viét Nam tang trudng.

Vé phan khic SP cong nghé théng tin, dong SP may tinh bang (tablet) cling dugc ki vong tang
trudng tét bai cac yéu t6 ho trg tuong tu nhu SP thong tin lién lac, véi s6 lugng tablet theo sé
liéu du bdo cta BMI tang trudng khodng 55% va 38% trong nam 2014 va 2015. Tuy nhién, cac
san pham may tinh dé ban va may tinh xach tay khong dugc ki vong tang truéng vuot bac do ty
I& thdm nhap san pham nay tai khu vuc d6 thi da dan bao hoa. Trong khi d6, nguén cau ting
thém cht yéu tir khu vuc néng thén nhd phan 16n vao cac du én clia Chinh phd va té chuc phi
chinh pht nhu: dy an Nang cao kha nang s dung may tinh va truy cap internet cdng cdng tai
Viét Nam, du an BMGF-VN.

Vé phan khuc dién may (dién lanh va dién gia dung), cac sdn pham chinh trong phan khuc nay
déu dugc du bao chi tang trudng 6n dinh & muc thap dudi 10% (theo bao cao clia Euromonitor).
Theo bao cdo nay, stc tiéu thu tai thanh thi da bao hoa va déng luc tang trudng chinh sé dén tu
thi trudng tinh.

Va phan khuc san pham dién td, dong luc ting trudng chinh van dén tir dong san pham ti vi. Xu
huéng chuyén déi ti tivi CRT (Cathode Ray Tube) sang tivi man hinh phdng (Plasma, LCD,
LED,...) sé& la mét trong hai dong luc tang truéng chinh. Péng thdi, du 4n chuyén déi séng
analog sang séng truyén hinh ky thuat s6 ctia Chinh Pha (vé6i s6 vén tai trg khoang 1.300 ty
déng) ciing sé gop phan thuc day tang truéng doanh s6 ban hang clia cac san phdm nay. Theo
udc tinh trong bao cao BMI quy 2/2014, nhu cau déi véi dong tivi LCD va Plasma sé tang trudng
binh quan 13,8% trong nam 2015.

Ngoai cac yéu t6 ting cau nhu trén, mot s6 dong luc khac hé trg doanh nghiép trong nganh
nhu: (1) chi phi thué dia diém kinh doanh (thudng chiém han 40% téng chi phi hang thang clia
cac clra hang bén [é dién may) thap hon trung binh cac nam gan day (theo s6 liéu gan day cla
CBRE, gia thué mat bang ban 1é quy 4/2014 ti€p tuc giam gan 12% so vdi quy 3/2014, (2) lai suat
vay duy tri 8n dinh & muc hgp i sé& hé trg doanh nghiép vé vén tai trg tai san luu déng.

Tuy nhién, cac chubi clia hang cta doanh nghiép trong nganh rat dé roi vao tinh trang hoat
déng dudi diém hoa vén kéo dai, tham chi dan dén pha san toan doanh nghiép do tinh canh
tranh m& réng thi phan dang dién ra gay gat, dac biét la canh tranh vé gia va cac rui ro lién quan
dén dac thu nganh nghé kinh doanh. Hién tai, cac doanh nghiép dang ddy manh m& réng thi
phan vé thi trudng tinh nén quy m6 moét sé doanh nghiép I6n rat cong kénh. Véi lugng vén luu

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 82



RONGVIET

SECURITIES TRIEN VONG NGANH 2015 | BAN LE THIET BI BIEN TU

dong ludn duy tri 8 muc cao va dugc tai trg cht yéu bang nguén ng vay ngan hang nén két qua
kinh doanh kha nhay cam vai lai suat. Dong thdi, cac doanh nghiép thudng chdp nhan bién lgi
nhuan thap, tham chi 16 trong giai doan nhat dinh dé canh tranh véi d6i thi do d3c thu sén
phdm céng nghé dé bi mat gia tri va tham vong md rong thi phan nhanh. Do d6, tiém luc vén
manh sé& 1a mot diém hé trg t6t cho doanh nghiép trong chién lugc mé rong thi phan.

Nhan t8 chinh trong nam 2015

e Tang truédng nganh ban Ié, véi du bao khoang 13% (CAGR) trong giai doan 2013-2018.

e Giatang dan s6 thudc tang 16p trung luu, udc tinh khodng 2 triéu ngudi moi nam.

e Cong nghé ngay cang phat trién hé trg gia thanh san phdm gidm dan vé mdc phu hop
vdi tiéu dung cda dai da s6 ngudi dung.

e M0t s6 chi phi chinh trong hoat déng duy tri & muc hgp Ii va 8n dinh (chi phi lai vay, chi
phi thué mat bang, ...).

Rui ro
e Tang trudng thu nhap binh quan dau ngudi khéng nhu ky vong.

e Sy gia tang canh tranh gita cdc doanh nghiép I6n c6 tiém luc vé tai chinh, dac biét 1a
doanh nghiép c6 su tham gia ctia vén ngoai.

S6 lugng ngudi dung va téc do ting truéng dién

Lo . . M6t sé tiéu chi vé thi trudng vién théng Viét Nam
thoai thong minh tai Viét Nam j ’ ’

56 lugng ngudi dung dién thoai thong minh

=Ty lé tang trudng y-o-y Dén sé 93 triéu dan
40 1 - 800%
233% 38 ) laer A aia . o [
30 - 125% B 3 Ty lé tham nhap dién thoai 130% (nam 2013)
60%
20 g6% - 80% Ty lé tham nhap dién thoai
\/\ ’ y € tham nhap dien thoz 36% (nam 2014)
S\ 0 thong minh
10 - 28 T\ 14%
15 = N % o 27 triéu (nam 2014
0 - , L s e | gy S thué bao 3G ' )
du tinh)
2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E
Nguén: Emarketer Nguén: Ngdn hang Thé Gici (WB), TNS, BMI Research
Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
0 N VNINDEX
Trién vong cung-cau ++

Yéu t6 dau vao 160 1

Chinh sach 140 1 M
Tiém nang tang trudng dai han + 120 1

Cai tién cong nghé + 100 1

Méi trudng canh tranh - 80 1

banh gia chung TRUNG LAP 6002/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Trong diéu kién canh tranh ngay cang gia tang, chung téi cho rang cac doanh nghiép c6 thi
phan I6n, c6 nhan dang thuong hiéu t6t, tiém luc manh va quan tri vén luu dong hiéu qua sé
chiém dugc uu thé canh tranh.
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C6 phiéu ua thich
CTCP Pau tu Thé giéi di dong (HSX: MWG)

e Doanh thu va lgi nhuén sau thué nam 2015 dugc du phéng tang trudng 39% va 22% so vdi
nam 2014 nhd céc clia hang m& mdi ndia sau ndm 2014 va yéu t6 thi trudng Gng ho.

e Chién lugc kinh doanh dién may véi cac clra hang quy m6 nho sé gitp dienmay.com giam
dugc yéu t6 rai ro trong qua trinh tham do thi trudng va ma rong kinh doanh.

e Chuéi kinh doanh thegioididong.com ti€p tuc m& réng ti€én dén maéc thi phan 40% thi
trudng dién thoai va ddy manh cac chuong trinh cham séc khach hang nhdm gia ting do
trung thanh cta khach hang.

e Quan tri von luu dong t6t va hiéu suat sinh 1i hién tai cao han trung binh nganh nhé vao
hé théng quan tri trén nén cong nghé théng tin xay dung ndi bé (ERP).

Téng Céng ty C6 phan Dich vu Tdng hop Dau khi (HSX: PET)

e Trong nam 2015, DN dat muc tiéu LNST 188 ty dong, cao han 4,5% so véi muc tiéu nay
nam trudc. Véi su 8n dinh trong hoat déng sau khi da chuyén mang kinh doanh phan phdi
san pham dién thoai sang cung cap dich vu cho Samsung tt cudi ndm 2013, EPS nam 2015
clia PET dugc ky vong sé khong bién déng so véi nam 2014, tuong Ung khoang 2.900
déng. Hién tai, PET dang dugc giao dich tai muc PE (khoang 7,8 lan) thap hon so véi doanh
nghiép cung nganh.

e Bién lgi nhuan gdp dugc cai thién va dugc ki vong sé dugc duy tri 6n dinh.

e Chinh sach ¢ tdic 6n dinh va duy tri & muc cao tao nén diém hap dan véi nha dau tu gia tri.

e Du an bat déng san tai Thanh Da-Binh Thanh néu dugc khai thac hodc chuyén nhugng sé
dem lai nguén thu dét bién cho doanh nghiép.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban - . - T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 L - :

Quan diém L
+/-DT |+/-LNST| ROE |Ng/VCSH| +/- EPS +-Gia| KLGDTB | 0 pes
%) (%) 3thing | v 46ng)
(nghin cp)
66 20

MWG Tichcuc Ngénhan 161 45 0,4 21,4 10,2 17,9 n/a 102 15.002,0 1,8
PET On dinh  Dai han 1 24 14 1,9 4 7,6 1,1 7,3 0 987 1.488,0 21,8
PSD Khong danh gia 1 12 41 8,2 n/a 83 34 n/a 17 13 745,0 7,0
TIE Khong danh gia 14 -77 5 03 n/a 10,9 0,5 n/a -25 7 140,0 4,4
UNI Khéng danh gia -26 8 1 0,1 n/a  136,9 0,9 n/a -1 54 126,0 6,7

Nguén: RongViet Research téng hop
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DUOQC VA THIET BI Y TE: Sé c6 nhiéu chuyén bién khi canh tranh gia tang

Bui Thi Tam (tam.bt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Nganh dugc Viét Nam trong giai doan 2010-2013 déu duy tri téc dé tang trudng trén hai con sé,
trung binh khoang 20%; trong d6, thuéc Generic chiém ty trong cao nhat (trén 51%) tai 22%. Tuy
nhién, t6c do6 tang trudng dang gidm dan.

Du béo vé khéi nganh dugc dang phat trién (Pharmerging) trong d6 c6 Viét Nam, t8 chiic IMS
cho rdng tang trudng thudc Generic dong gép dén hon 80% toc d6 tang trudng nganh. Do vay,
phét trién dong san pham Generic van la xu hudng chung tai thi trudng Viét Nam trong cac nam
téi; trong khi d6, da tang truéng cda nganh, theo du béo cla té chiic BMI, van sé duy tri tai hai
con s6 (15-17%) it nhat trong ba nam ti€p theo. So sanh vai trung binh toan cau khoang 4-7%,
téc d6 nay co thé thu hut su tham gia manh tir cdc doanh nghiép nudc ngoai vao thi trudng Viét
Nam.

Mat khac, cing véi kha nang ky két nhiéu hiép dinh TPP, FTA trong nam 2015, viéc tham gia clia
cac doanh nghiép nudc ngoai c6 thé manh mé hon trudc day khi thué suat uu dai gidm trung
binh tur 2,5% xudng con 0%. Theo Quyét dinh s6 10/2007/QD-BTM vé mua béan hang héa va hoat
déng truc ti€p mua hang cla cac doanh nghiép cé vén nudc ngoai, cac doanh nghiép nay
khéng dugc phép phan phdi truc tiép dugc pham tai Viét Nam. Quy dinh nay dugc cho la da bi
x6a bd khi t& nam 2013. B6 Cong Thuong da ban hanh du thdo thong tu cho phép cac doanh
nghiép FDI phan ph&i mot s6 mat hang tai Viét Nam, trong d6 c6 dugc pham. Tuy vy, thai gian
ap dung du thao nay van chua thuc su rd rang nén ching t6i cho rang trong ndm 2015, phén
phai van chu yéu thuc hién thong qua cac dai ly néi dia. Do d6, viéc gia nhap clia cac cong ty 16n
nudc ngoai sé di kém vai cac hoat dong lién két, sdp nhap véi cadc doanh nghiép noi dia; dac biét,
cac don vi I1én cé hé théng phan phoi rong khap.

Hgp téc vGi cac doanh nghiép nudc ngoai gidp nganh dugc Viét Nam nang cao chat lugng, céng
nghé; gia thudc trén thi trudng, nhd dé, cé thé diéu chinh hgp ly hon. Diéu nay cling déng nghia
véi ap luc canh tranh gia tding manh mé trong nganh. Ty trong chi phi ban hang tang vot trong
nhimng ndm gan day Ia minh chiing cho su chudn bi cGa cadc doanh nghiép néi dia trudc ap luc
canh tranh.

Chung t6i cho rang, trong ngdn han, hoat ddng nay van sé tiép dién di kém véi viec ma rong
hon hé théng phan phéi. Bién lgi nhuan rong, vi vay c6 thé anh hudng dang ké. Tuy nhién, gan
day nhat, viéc g& bo tran chi phi quang cdo 15% (theo luat 71/2014/QH, hiéu luc ngay 1/1/2015)
phan nao giup cac doanh nghiép giam bét chi phi khong dugc khau trir thué. Viec g& bd muic
tran nay con co6 y nghia tao diéu kién cho cac doanh nghiép dugc “lam thuong hiéu” cho cac
nhém san pham riéng, san pham tu nghién cuu.

Hién nay, nhiéu doanh nghiép bat dau nghi hudng di mai. M6t sé doanh nghiép chu trong hon
phan khuc thuc phdm chiic ndng hodc thudc c6 ngudn géc tu nhién. Phan khic nay gitp céc
doanh nghiép tan dung ngudn nguyén liéu gia ré trong nugc. Tuy nhién, su chuyén dich nay sé
can thoi gian nhat dinh d€ dinh hinh dugc vi thé trong nganh. Trong khi d6, cling c6 doanh
nghiép tap trung phat trién va chuyén nghiép héa hé théng phan phdi dé tao vi thé sdn c6 cho
nhiing co héi hgp tac véi cac doanh nghiép dugc I6n trong tuong lai.

Nam 2015, cac doanh nghiép dugc dang & trong vi thé bat budc phai chon mét huéng di tao ra
vi thé canh tranh cho riéng minh.
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Nhan t8 chinh trong nam 2015

e  Cac thuong vu lién két va M&A gilra cac doanh nghiép nudc ngoai va néi dia, dac biét
cac doanh nghiép I6n c6 hé thong phan phéi manh.
e Luat 71/2014/QH vé g bo tran chi phi quang céo (15%).

e Canh tranh gia tang khi cac hiép dinh TPP, FTA dugc ky két.

e Phu thudc kha 16n (90%) vao viéc nhap khiu nguyén vat liéu ti nudc ngoai.

e Chiphiban hang tang vot, anh huéng dén bién lgi nhuan rong cla cac doanh nghiép.

e Du thao thong tu ctia B6 Cong Thuang cho phép cac doanh nghiép FDI phan phéi tai
Viét Nam.

Téc dé tang truéng nganh dugc va nhém Generic tai
VN tir2010-2018F

40 , , 30%
= Téc d6 tang trudng thudc (%) 2012 2013 m2014

30 Téc do6 ting trudng thudc Generic (%) 20%
20
10%
) I I L
0,
C,LHE S H° NE N° NE N° BN 0%

Ty s6 CPBH/DT ctiia mét sé DN duogc tir 2012-2014

v Y s s32zEYYEZE
2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F I 82828z z258¢:2¢
Nguén: BMI Nguén: RongViet Research téng hop
Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
Trién vong cung-cau + 140 -
YAI Mdl\‘ b 130 T
éu t6 dau vao - 120 -

Chinh sach + 110 ‘f‘ ~
100 A

Tiém nang tang truéng dai han ++ o0

Cai tién céng nghé - 80 -

Moi trudng canh tranh - 70 4

Danh gia chung TRUNG LAP 6002/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12
Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Vi su canh tranh ngay cang tang va ngugi tiéu dung ngay cang doi héi nhiéu hon vé chat lugng
san pham, chung téi lua chon nhing doanh nghiép cé dinh hudng ré rang vé phan khuc hoat
déng va vi thé canh tranh cia minh. Trudc mat, ching téi cho rdang doanh nghiép c6 hé théng
phan ph8i manh sé van cé két qua kinh doanh 6n dinh.

C6 phiéu uva thich
CTCP Dugc Hau Giang (HSX: DHG)

e COng suadt nha may ting gap doi tir 4,6 ty don vi sdn pham 1&n 9,6 ty don vi san phdm nho
hai nha may mai Non-Betalactam (hoat déng 20/4/2014) va nha may Betalactam (du kién
hoat déng dau nam 2015).

e Cong ty chuyén khoang 80% hoat ddng san xuat sang hai nha may mdi. Tai hai nha may
nay, muc thué suat uu dai dugc huéng la 0% trong 4 nam dau, 5% trong 9 nam tiép theo,
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10% trong 2 nam con lai.

Dong sadn pham cé ngudén géc tu nhién Naturentz nhan dugc nhiéu tin hiéu tich cuc thi
truding va la mét trong 10 sdn pham déng gop doanh thu I16n nhit cho DHG.

Hé théng phan phéi manh va hudng dén su chuyén nghiép.

Cong ty da ky hgp dong phan phoi déc quyén 12 loai thuéc cho MSD (Merck Sharp &
Dohme -My).

CTCP Traphaco (HSX: TRA)

Nam gil thi phan I6n nhat trong mang thudc déng dugc.

Binh huéng dau tu thém céc viing tréng nguyén liéu tai Théi Binh, Sapa, Phu Yén dé dam
bao chat lugng cling nhu ngudn cung ting nguyén vat liéu.

Thay d8i chinh sach ban hang theo hudng déng nhat gia ban I thay vi phan theo cap bac
dai ly nhu trudc day. Chinh sach mai nay gop phan thic ddy doanh s ban hang trong nam
2015.

Bat Igi: Canh tranh manh trong phan khic déng dugc va rdi ro hang nhai rat cao.

CTCP Thiét bi y t& Viét Nhat (HSX: JVC)

La doanh nghiép c6 thi phan 16n nhat (20-30%) trong phan khuc thiét bi chdn doan hinh
anh.

Khoan tién tir huy déng thanh céng 750 ty déng phat hanh cho céc ¢6 déng hién hiru sé
dugc dung cho cac khoan dau tu mgi trong nam 2015.

Du kién chi khodng 500 ty dong cho viéc mua sdm cac thiét bi méi dé€ phuc vu cac hop
déng dau tu lién két véi cac bénh vién. Tinh dén thang 1/2015, JVC da dat théa thuan dau
tu 25 may chudn doan hinh dnh cho 21 bénh vién, va dang thuong thdo dau tu 46 may
chay than cho 18 bénh vién.

Ké hoach 1ap thém 100 xe kham luu déng trong nam 2015 vai khoang 140 ty déng, nang
téng s6 xe 1én 130 xe.

Hop tac dau tu véi ba bénh vién cong tai Tp.HCM dé xay dung ba trung tdm CNC (cd s&
kham chita bénh bang nguén vén tu nhan). Téng sé tién dau tu ctia JVC vao khodng 158 ty
doéng va du kién thu vé 50 ty déng mbi nam ti mang kinh doanh nay.

Cong ty ¢ ké hoach dau tu 210 ty déng va cling vGi mot déi tac Nhat Ban dé trién khai mo
hinh SPD (bao thau cung (ing vat tu) véi 2 bénh vién cong va 8 bénh vién tu.

CTCP Domesco (HSX: DMC)

DMC hién Ia cong ty niém yét c6 doanh thu va vén héa thi ba trong nganh dugc pham
Viét Nam.

Nha may Cephalosporin va Non-Betalactam cla DMC da dugc lén tiéu chuan GMP-
Columbia va GMP-PIC/S trong nam 2014; nha vay, kha nang tham gia cac géi thau cao hon
so vdi cadc doanh nghiép khac.

Cong ty c6 ké hoach tai co cdu danh muc sdn pham, tap trung vao cac dong san pham cé
doanh thu va bién Igi nhuan cao.

Su thay d6i ban giam d&c bang dai dién cta CFR Pharmaceutical SA ¢6 thé dem lai nhiéu
chuyén bién tich cuc trong quan ly cia DMC.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chitiéu tai chinh ca ban T - e
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 S - ‘

Quan diém ey
+/- DT+/- LNST| ROE NdNCSH +/- EPS o . ” .
ta 3 thang
) (%) (%) A A A ]
(nghin cp)

DBT Khéng danh gia 14 n/a 12,6 1,5 n/a 32 141 143,5 33
DCL On dinh Trung han 5 5 11 0,7 -10 14,8 1,5 11,2 59 52 467,9 4,0
DHG Tichcuc Daihan 11 -10 25 0,1 34 15,0 35 11,2 -4 11 7.931,0 =
DMC Tichcuc Daihan 4 23 20 - 11 8,5 1,6 7,6 -1 21 1.143,4 -
IMP On dinh Trung han 7 41 1 = 6 14,3 1,7 13,5 34 26 1.389,2 1,4
Jvc Tichcuc Daihan 55 327 15 0,4 3 8,3 1,7 8,1 37 792 2.418,8 1,0
OPC Khong danh gia 9 17 17 0,1 n/a 11,4 1,9 n/a -4 9 7521 6,3
SPM Khong danh gid 26 189 7 0,2 n/a 7,3 0,5 n/a 16 10 367,7 58
TRA 6n dinh  Trung han -2 -2 19 0,0 24 13,2 24 10,6 -9 8 1.924,5 0,8

Nguén: RongViet Research téng hop
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THUY SAN: Buic tranh nhiéu mang sang toi

Bui Thi Tam (tam.bt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015
Catra

Hién nay, Viét Nam van 1a nudc xuat khiu ca tra I6n nhat, cung cdp khoang 80-85% téng san
lugng ca tra trén toan thé gidi. Trong giai doan tir 2009-2013, thi trudng chinh cta Viét Nam chu
yéu la EU va Hoa Ky; trong d6, xuat khdu sang thi trudng My ngay cang tang thi nguoc lai xuat
khau sang thi trudng EU cang thu hep.

Ty trong déng gép cua thi trudng EU trong téng kim ngach xuét khau da giam tur 40% (2009)
con khoang 20% (2014) do (1) nhu cdu yéu bdi tadc déng cla suy thoai kinh té tai Chau Au (2)
canh tranh gia khéng lanh manh gitia cdc doanh nghiép ca tra dan dén uy tin sdn pham gidm sut
(3) nhan thiic ngudi tiéu dung bi anh hudng bai nhiing bai bao vé chat lugng san pham ca tra
Viét Nam. Dac biét, trong nam 2015, di kém véi kha nang ky két hiép dinh FTA Viét Nam-EU, xuat
khau ca tra mot mat hudng Igi ti muc thué uu dai nhung mat khac, chat lugng san pham sé
déng vai trd la mot rao can ky thuat mdi. Do vay, ching téi cho rang thi trudng EU van chua thé
phuc héi manh trong nam 2015.

Ty trong déng gép cac thi trudng xuat khau cta nganh thay san Viét Nam tir 2009-2013 (%)

50%

40%
m 2010
30% m2011
20% 2012
2013
10% 2014
0% [ 5 Il [ = | -

EU Hoa Ky Asean Mexico TQvaHK Braxin Arapxé ut

Nguén: RongViet research téng hop

DaGi vai thi trudng My, ca tra van la 1 trong 10 mat hang thuy san ua thich nhat; do dé nhu cau tai
thi trudng nay ducc duy tri tét. Ty 1& déng gop cua thi trudng My trong téng gia tri xuat khau
tang tir 13% (2010) 1én 19% (2014). Tuy vay, thué chéng béan pha gia van la rao can gay khé khan
cho cac doanh nghiép xuat khiu ca tra. Vlta qua, két qua cudi cing ctia ky POR10 cdng b6, muc
thué chéng ban pha gia trung binh da tang tir 0,42 USD/kg (POR 9) 1én 0,97 USD/kg. Trong hai
nam trd lai day, muc thué trung binh dp dung déu kha cao do viéc st dung Indonesia la nudc
thay thé dé tinh bién dé pha gia, thay vi tham chi€u Bangladesh nhu trugc day. Véi su thay d6i
nay, thué chéng béan pha gia trong cac nam tiép theo c6 thé duy tri & muc cao va dnh huédng
khéng nhé dén hoat dong xuat khiu sang thi trudng nay clia cac doanh nghiép Viét Nam.

Dién tich nudi trong ca tra tai Viét nam c6 xu huéng gidm do canh tranh ti san pham thay thé
(cé tuyét,...) tr nam 2008 dén 2013. Dién tich nuéi maéi méac du da tang nhe (+27%) trong nam
2014 nhung néu tinh trén dién tich thu hoach thi con s6 nay van giam 9,32% so vai cung ky.
Chung t6i nhan thay viéc quy hoach vung nudi trong thai gian gan day gitp nganh phat trién
bai ban hon, dac biét han ché viéc ting manh nguén cung nhu nhiing nam truéce day.
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Dién tich nuéi tréng tdm va ca cta Viét Nam tir 2007-2014 (nghin ha)
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Nguén: RongViet research téng hop

Bén canh cac Quyét dinh hoé trg tin dung cho ngudi nudi tdm, ca nhu quyét dinh 540/Qb-TTg,
céng van 5294/NHNN-TD, mét sé chinh sach hé trg cling vira dugc ban hanh nhu':

e Théng tu 344/TB-VPCP vé mién thué gia tri gia tdng cho cac san phdm thic dn chan
nuoi.

e Murc thué thu nhap doanh nghiép uu dai cho cac doanh nghiép thiy san sé giam tu
20% (2015) xuéng 17% ké tir 1/1/2016.

e Thong tu 198/2014/TT-BTC vé quan ly cach tinh gia ca nguyén liéu va diéu chinh néu
can thiét.

e Nghi dinh 36/2014/NB-CP vé nudi, ché bién, xuat khiu ca tra lién quan dén quy dinh vé
ty 1& ma bang va dd &m cén thiét cho sdn pham dugc ddi thai gian ap dung dén ngay
31/12/2015.

Nganh ca tra trong nam 2015 con ¢6 thé dugc hudng Igi ti xu huéng gidm gié thiic &n chan nuéi
tuang déng véi xu huéng giam gia hang héa trong thai qua. Trong Q1/2015, gia mat hang nay
da giam khoang 5-7% so véi mat bang chung ctia nam 2014.

Dudi nhiéu diéu kién thuan lgi, nganh thy san dang cho thdy budc chuyén minh dé vuot khoi
khé khan cia nhitng nam trudc. Tuy nhién, nhiing van dé ton dong nhu chat lugng, con gidng,
hé théng phan phéi sé 1a bai toan can giai quyét triét dé nham dam bao su phat trién bén viing
hon. Trong qua trinh nay, chidng t6i nhan thdy mét s6 doanh nghiép dau nganh, tiém luc manh
dang tich cuc tap trung thau tom va cling c6 vi thé. Dac biét, ching t6i danh gia cao cac cong ty
da tranh thi ma rong dugc vung nudi trong thoi gian khé khan via qua.

Nganh tom

Clng trong xu thé vé nhiing diéu kién thuan Igi cta nganh thay san nhu gid nguyén liéu dau
vao, nhiing hé trg ti phia Chinh pht, nganh tém Viét Nam da ching kién su thay d8i kha 16n.
Trong khi d6, ndm 2014, cac thi trudng xudt khau I6n nhu Thai Lan, Trung Quéc gidm manh vé
san lugng cung cdpdo dich bénh tém chét sém (EMS) lan réng tai cdc qudc gia nay. San lugng
tém cung cap clha Thai Lan da gidm khodng 8%, tuang ducng 230.000 tan. Chinh vi su sut gidam
trong ngudn cung, gia tom thé gidi lién tuc tdng manh ti cudi 2013 dén gitta nédm 2014,
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Gia tdm thé gigi tir nAm 2010-2014 (USD cents/pound)

20

01/10
06/10
11/10
02/12
07/12
12/12
05/13
10/13
03/14
08/14

04/11
09/11
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Nguén cung tai Théi Lan vao nam 2015, tuy vay dugc du bdo c6 thé tang trudng tét hon nhg
viéc kiém soat dich bénh EMS. San lugng khai thac udc dat tang 200.000-300.000 tan; do vay, gia
tém thé gidi da cho thay xu huéng “ha nhiét” ti cusi nam 2014. Nhiéu kha nang, xu huéng nay
van sé tiép dién khi dich bénh EMS dugc du bao kiém soat tét.

Mat khac, viéc gia tdm tang manh khién dién tich nuéi trong tom tai Viét Nam gia tang ti nam
2013. Tinh dén cudi 2014, san lugng cung cdp tom da tang hon 20%; vi thé viéc gia tang nay cé
thé tao 4p luc cung vao nam 2015. Vira qua, B6 thuang mai My viia cong bé két qua so bd cha
dot do xét hanh chinh lan tha 9 (POR 9). Theo dd, muc thué trung binh trong dgt ra soét nay chi
vao khoang 0,93%, thap han kha nhiéu so véi muc 6,37% cta PORS. Théng tin nay da tac déng
kha tich cuc dén cac doanh nghiép trong nganh. Tuy vay, rdi ro ti viéc thay déi trong cong bd
két qua chinh thuc trong it nhat 6 thang téi van c6 kha nang xay ra. Ching t6i cho rang trong
nam nay, nganh tém sé khé c6 t6c do tang trudng nhay vot nhu nam viia qua bai (1) mét trong
nhing thi trudng xuat khau I6n cda Viét Nam |a Nhat Ban, dong Yén gidm gia khién gia tdbm xuat
khau sang nudc nay mac tuong déi so vai cac san pham khac (2) san lugng cung cap trén thé
gidi du bao tang tét vao nam nay.

Nhan té chinh trong ndm 2015

e Hiép dinh thuong mai TPP, FTA-EU, FTA VN-Nga Kzankizstan Belagrus néu dugc ky két
thi tom tai Vit Nam c6 thé giam thué nhap khiu theo 16 trinh.

e Thong tu quy dinh vé viéc mién thué gia tri gia tdng vai cac san pham thic an chan
nuoi.

e  Giam thué thu nhap doanh nghiép con 20% (2015) va sau d6 la 17% trong cac nam sau.

e Thoéng tu 198/2014/TT-BTC vé quan ly cach tinh gid ca nguyén liéu va diéu chinh néu
can thiét.

e Nghi dinh 36/2014/ND-CP vé nudi, ché bién, xuat khiu ca tra lién quan dén quy dinh vé
ty 1é ma bang va doé am cén thiét cho san pham.

e  Gid nguyén vat liéu thiic an chan nuéi giam manh.

e Cac hiép dinh tu do chua thé ky két trong nam nay.

e Thué chéng ban pha gia tai thi trudng My kha cao va khéng 6n dinh.

e Dich bénh tém chét sém EMS.

e  San lugng cung cap tdm cda Thai Lan gia tdng manh.

e DOng Yén giam gia khién hang hoa cda Viét Nam tai Nhat Ban kém canh tranh hon cac
san pham khac.

e Ty gia USD/VND & muc hién nay c6 thé khién hang héa Viét Nam trd nén mac hon tai
mot sé thi trudng giam gia manh déng tién cda ho.
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Chon loc doanh nghiép

Chung t6i lua chon doanh nghiép c6 mé hinh khép kin hodc cé quy trinh chuyén nghiép kiém
soat tét chat lugng sdn pham ti con gidng dén dau ra cudi cung. Dic biét, ching téi ua thich
cac doanh nghiép c6 ké hoach nang cao kha nang tu ch vung nuéi ciing nhu dau tu mé rong
kha ndng san xudt va ting gia tri gia ting cho cac sadn pham.

C6 phiéu uva thich

CTCP Vinh Hoan (HSX: VHC)

La doanh nghiép nuéi trong, ché bién va xuat khiu véi kim ngach xuét khau ca tra I6n nhat
ca nudc, dat 207,2 triéu USD (2014).

C6 ké hoach gia tdng cd cdu cac san phdm cé gia tri gia tdng cao dé nang bién lgi nhuan
gop; bién LN gdp mang san xudat ca tra trong nam 2014 tiang lén 13,5% so véi muic 12,5%
(2013).

DPa mua lai Van Duc Tién Giang véi téng dién tich ao nudi bao gém 83 ha ca tra va 43 ha ca
chém. Sau M&A, téng dién tich ao nudi vao khodng 383 ha ca tra, ddng gép 60% kha nang
cung cdp nguyén liéu cla toan céng ty.

Cong suat ché bién ctia Cong ty sé tang tu 350 tdn/ngay lén 600 tan/ngay trong nam 2015
nhg (1) cdng suat 100 tan/ngay clia nha may Van Buc Tién Giang (2) dau tu 230 ty cho hai
day chuyén san xuat véGi cdng sudt tuong Ung 200 tan/ngay.

Thué chéng béan pha gia tai thi trudng My trong ky POR9 va POR10 déu 0 USD/kg. Nh& vay,
xuat khau tai thi trudng My sé dugc ddy manh trong hai ndm 2014, 2015 dé tan dung uu
thé& nay. Thi phan tai My hién vao khoang 60-65%. Mat khac, gia ban tai thi trudng My cling
cao hon so vGi cac thi truding khac, do dé, bién LN gdp trong ndm 2015 cé thé tiép tuc gilr
& muc kha (trén 13%).

Nha may collagen bat dau di vao hoat dong va theo ké hoach tao ra doanh thu 140 ty
déng, LNST khoang 28 ty dong trong nam 2015.

CTCP Hung Vuong (HSX: HVG)

La doanh nghiép nudi tréng, ché bién va xuat khiu thiy san 1n véi kim ngach xuat khiu
ca tra dung thu hai ca nudc, dat 139,8 triéu USD (2014).

Day manh dau tu chudi khép kin tir thiic an chan nudi dén sadn pham cudi cung théng qua
tang ty lé s& hiru tai Viét Thang (VTF) 1én 80,74% va Angifish (AGF) 1én 74,9%.

D3y manh dau tu mang tdm théng qua mua cb phan tai CTCP Sao Ta (FMC), tang ty 1 s&
hiiu tai cdng ty nay tir 39,3%Ién khoang 51%; dong thai, hgp tac vai Faquimex dé mé rong
vung nudi tom tai tinh Bén Tre.

C6 ké hoach nhap khiu ca lusi trau tir Nga vé Viét Nam dé phan phdi va da thuc hién thu
nghiém trong nam 2014. Lgi nhuan cGia hoat dong kinh doanh nay dugc danh gia kha
quan; tuy vay, néu ké hoach nay dugc thuc hién, doanh thu déng gép trong nam 2015 ¢6
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thé khong dang ké.
CTCP Sao Ta (HSX: FMC)

e La doanh nghiép nudi trong, ché bién va xuat khiu tébm vdi kim ngach xuat khiu & vi tri
thir 6 trong cac doanh nghiép san xuat tom Ién tai Viét Nam (2014).

e (Cbngty co ty trong kha I6n tai My, Nhat (trén 80%), von la hai thi trudng co gia ban kha tot.

e C4c nha may ci hoat dong vdi cdng suat cao (~80-90% cong sudt). Nha may ché bién tém
ma&i hoan thanh vao cudi néam 2014 gilip tang cong sudt thém 20% Ién hon 14.300 tan tom
dong lanh/nam.

e (CoOng ty 6 dién tich viing nudi tdm khoang 160 hecta, chi dap ing khoang 5,5% nhu cau
nguyén liéu.

e Viéc HVG mua lai hon 50% vén va c6 ké hoach tap trung phat trién mang san xuat tém tao
diéu kién thuan lgi, dac biét vé vén cho FMC trong nam 2015.

CTCP Thuay San Sé 4 (HSX: TS4)

e La doanh nghiép nudi tréng, ché bién thly san vGi cac san phdm chinh nhu ca tra, muc,
ghe, cé luGi trau va cac san pham gia tri gia tang khac.

e Thi trudng chinh Ia My, Thai Lan, Euro chiém trén 60% téng kim ngach xuat khiu cta TS4.
Nh& vay, viéc tham gia cong dong kinh té AEC (2015) cling nhu kha néng ky két hiép dinh
FTA-EU c6 thé dem lai co hdi ting trudng cho doanh nghiép.

e Vlung nudi vai dién tich 60ha, nam kha gan véi nha may ché bién ca tai Dong Thap, dam
bdo cung cap 100% nhu cau nguyén liéu cho nha may tai day.

e (Cbng ty c6 ba nha may ché bién dat tai Kién Giang (cong sudt 150 tan/thang), Pong Thap
(cong sudt 20.000 tan/nam), thanh phé H6 Chi Minh (codng suat 100 tdn/thang) va cong
suat hién tai cla cac nha may déu tir 60-70%.

e Bién Igi nhuan gop cda cong ty kha cao so véi cadc doanh nghiép khac trong nganh, vao
khoadng 21%.

e Ty s6 ROE ctia doanh nghiép kha én dinh trong ba nam trd lai day, vao khoang 5-6%.

e Ty suat cd tic kha tét, hon 7%.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban i - . T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015

Quan diém
3 thang (\t/; g:::)
(nghin cp)
AAM Ondinh  Trung han -18 7 3 0,1 n/a 15,1 0,5 n/a -10 5 133,1 4,8
ACL Khong danh gia -13 141 5 1,7 n/a 14,4 0,6 n/a 4 6 178,55 83
ANV Ondinh  Trung han 8 802 4 1,1 n/a 31,9 0,5 n/a 24 34 7151 31,4
FMC Tich cuc  Dai han 32 75 19 1,8 2 5,6 1,2 5,5 64 65 466,0 8,6
HVG Tichcuc  Trung han 35 42 13 2,0 9 9,2 1,7 8,5 18 833 4.105,6 68,5
IDI Khéng danh gia 17 121 15 1,7 n/a 5,6 1,4 n/a 36 892 861,1 40,6
Sh Khéng danh gia 16 50 11 1,1 n/a 8,6 09 n/a =5 10 11,7 2,7
TS4 Tichcuc Trung han 8 27 6 1,9 n/a 9,9 0,6 n/a -16 62 173,4 7,7
VHC Tichcuc Dai han 24 163 24 1,1 22 9,2 2,1 7,5 154 205 3.871,7 21,7

Nguén: RongViet Research téng hop
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BAO HIEM PHI NHAN THO: Khé khan chua qua du ¢6 co héi tang truéng phi

Bui Thi Tam (tam.bt@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Sau ba nam sut gidm lién tuc, tc dd tang trudng doanh thu phi bdo hiém géc 1an diu tién cho
thay su khdi sac trong ndm 2014. K&t qua nay la nha su hoi phuc kinh té€ va nhiing nd luc tai cau
tric cta céc doanh nghiép bao hiém phi nhan tho trong suét giai doan kho khan.

Bao hiém xe co gidi, bao hiém tai san va bao hiém suic khde van la nhiing phan khuc ¢é ty trong
dong gop cao nhat trong cac nam qua. Trong khi dé, téc dé tang trudng doanh thu phi bao
hiém g6c cao nhat thudng thuéc vé nhimng phan khic nhu bao hiém chay né, bao hiém suic
khde, bdo hiém hang hoéa van chuyén. Trong nam 2015, ching téi ky vong phan khic bao hiém
xe €a gidi va bao hiém tai san, thiét hai sé c6 két qua kinh doanh kha quan:

(1) Déi véi bao hiém xe cad gidi, gia tang s6 lugng xe mdi, dac biét 1a thi trudng 6 t6 cé thé la
nhan t6 thuan Igi ddi vdi doanh thu phi bao hiém xe ca gidi. Trong nam 2014, thi trudng xe 6
té ghi nhan muc tang dang ké (+43%) va chi riéng trong thang 1/2015, muc tang trudng da
hon 80% so v&i cung ky.

(2) B6i v6i bao hiém tai san va thiét hai, c6 cac yéu té héd trg sau: (i) thi trudng BDS héi phuc,
(ii) v8n dé m& rdng san xuat, dac biét 1a cha khai FDI (d€ dén dau TPP, FTA)

Trong ndm nay, nganh Bao hiém phi nhan tho sé c6 nhiing chuyén déng can luu y. Cu thé, cac
DN bao hiém can chuin bi dé dap (ing cac yéu cau cla théng tu 194/2014 cGia BO Tai Chinh siia
déi, b6 sung mét sé diéu clia Thong tu 124 va thong tu 125, ¢6 hiéu luc ti ngay 1/2/2015, lién
quan dén viéc theo ddi riéng ngudn vén chd s& hitu va nguén phi bdo hiém thu dugc ctia bén
mua béo hiém (thdi gian cudi cing dé ap dung la 1/1/2016). Chi phi quan ly clia cac cong ty bao
hiém, vi thé, c6 thé gia ting thém. Bén canh dg, theo 16 trinh, viéc thodi vén ngoai nganh cda
mot s6 tap doan cling nhu thodi vén nha nudc clia SCIC tai cac cong ty bao hiém sé phai hoan
tat trong nam 2015. Ching t6i nhan thdy kha nhiéu cong ty bao hiém da khgi dong ké hoach
tdng vén ti ndm 2014 va c6 thé ¢6 gdng hoan tat cudi nam nay, nham nang cao nang luc tai
chinh truéc khi co quan Nha nudc c6 nhiing diéu chinh nham tang cudng quan ly linh vuc nay.

Hién nay, thi trudng bao hiém phi nhan tho c6 dén hon 70% thi phan tap trung vao cac doanh
nghiép dau nganh nhu PVI (23%), Bao Viét (21%), Bado Minh (10%), PJICO (7%), PTI (6%). Phan con
lai dugc chia sé béi 24 doanh nghiép nho, 1é khac.

Doanh thu phi méc du tang trudng nhung quan trong nhat déi véi nganh bao hiém phi nhan
tho van la thu nhap ti dau tu va tiéu chi an toan luén dugc dat |én hang dau déi véi hoat déng
nay. Vi vay, phan 16n loi nhuan dén ti khoan lai tién gli (trén 60%). Viéc lai suat huy dong lién
tuc gidm, do d6, anh hudng dang ké dén Igi nhuan clia cac doanh nghiép kinh doanh bao hiém.
Do vay, chung téi cho rang két qua kinh doanh trong nganh van chua thé cai thién dang ké
trong ndm nay mac du doanh thu phi c6 thé ting trudng. Mat khac, dé bu dép sut giam Igi
nhudn tu ai tién gdi ngan hang, nhiéu doanh nghiép sé tim kiém céc co héi dau tu bén ngoai
Viét Nam nhu thanh 1ap cong ty lién doanh, lién két véi doanh nghiép bao hiém tai nudc ngoai
nhu Lao, Campuchia. Hodc cac doanh nghiép c6 thé can ddi danh muc dau tu bang cach loai b
nhiing khoan dau tu khéng hiéu qua.

Nhan té chinh trong nam 2015

e  Phuc héikinh té.

e Thong tu 194/2014 ctia B Tai Chinh quy dinh chdt ché hon vé van dé hach toan va
quan ly d&i véi hoat dong bao hiém.

e Bo quy dinh han ché s6 lugng chi nhanh tao diéu kién dé cac doanh nghiép gia tang thi
phan.
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Ruiro
e Chi phi quan ly gia tang khi doanhnghiép chuén bj cho viéc thuc hién théng tu 194 clia
B6 Tai chinh.
e Lai suat thip anh hudng dén thu nhap ti tai chinh cia cac DN bao hiém.
Téc dd ting trudng doanh thu phi bao hiém géc tir 2008-2014
40%
30%
30% 25% 25%
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0%
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Nguén: RongViet Research téng hop

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Vi tiém nang tang trudng, dac biét trong cac phan khic nhu vira phan tich trén, chdng téi danh
gia cao cac doanh nghiép thi phan 16n trong cac phan khic: bao hiém xe co gidi va bao hiém tai
san. Ngoai ra, véi cac chinh sach clia nha nudc, nganh bao hiém cé thé phat trién theo chiéu sau,
thién vé tang chat lugng phuc vu va da dang hoa cac loai hinh sdn phdm. Do vy, ching toi
déng thai cling quan tam nhiéu dén cac doanh nghiép cé hé théng phan phoi tot, hiéu qua va
c6 kha nang kiém soat tét chi phi.

C6 phiéu uva thich
CTCP Bao hiém Petrolimex (HSX: PGI)

e PJICO la mét trong nhiing doanh nghiép BHPNT I6n nhat trén thi trudng vai thi phan dan
dau trong mang bao hiém xe co gidi.

e BH hang hoa va BH tau bién cling la nhiing phan khiic ma PGl ¢6 Igi thé canh tranh so véi
cac doi thu c6 muc dé chuyén mén hoa cao trong nganh nhu PVI, BVH, PTI nhd méi quan
hé mat thiét v6i cac hang van tai bién 16n nhu VIP, VOS, Vinalines, Vinashin ... théng qua
c6 déng 16n Petrolimex.

e PGl da thoéng qua ké hoach tang von diéu Ié théng qua viéc phéat hanh ¢é phiéu riéng lé
VvGi ty 1é von tang thém t&i da la 20%.

e Danh muc dau tu kha than trong; do vay néu tang dugc quy md VCSH (thong qua phat
hanh cho ¢ déng hién hitu hay c8 déng chién lugc), PGl cé thé tang ty trong dau tu vao
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cac mang ¢ rdi ro cao han nhung ty sudt sinh I8 t6t han nhu ¢ phiéu.
e Ty lé ROE khd cao (hon 11%) so vé&i cac doanh nghiép khac trong nganh.

CTCP Bao hiém ngan hang dau tu va phat trién Viét Nam (HSX: BIC)

e Tan dung mang ludi co s& tir ¢ dong I6n 1a Ngan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét
Nam (BIDV), Céng ty c6 lgi thé dé phat trién cac mang bao hiém tai san va van chuyén
hang héa.

e Cong ty du kién phat trién thi trudng tai Lao khi quyét dinh tdng vén tai lién doanh bao
hiém Lao (LVI) [én 5 triéu USD (2015).

e (6 ké hoach phat hanh t8i da 30% von diéu 1& cho ¢6 déng chién lugc, von du kién sau khi
phat hanh vao khoang 1.400-1.500 ty d6ng.

e T8¢ d6 tang trudng doanh thu kha, vao khoang 25% (2014) va du kién tang trudng it nhat
16% (2015).

e TyléROE kha cao (11-14%).

e Ty lé chitra c6 tuc tot va 6n dinh, vao khoang 10%.

CTCP PVI (HNX: PVI)

e La doanh nghiép c6 thi phan I6n nhat toan nganh bao hiém phi nhan tho trong cdc nam
qua.

e (8 doéng I6n la Téng cong ty Dau khi Viét Nam (Petro Viet Nam) dem lai nhiing hgp déng
c6 gia tri 16n; vi vay cac ké hoach ddy manh tham do, khai thac cda PVN sé t6t cho PVI
trong cac nam sau.

e Ty suat lgi nhuan rong ctia PVI kha cao (8%) so véi cac doanh nghiép khac trong nganh.

e Danh muc dau tu cé su thay déi d€ phu hgp vdi dién bién gidm cua lai suat; nhd vay, loi
nhuan tir hoat déng dau tu khéng chiu dnh hudng dang ké. Ty trong dau tu trai phiéu tang
Ién 13% va ty trong gira tién gdi ngan han va dai han cling cé su chuyén dich theo hudng
dai han hon.

CTCP Bao Minh (HSX: BMI)

e Thi phan ding thu ba trong nganh bao hiém phi nhan tho véi KQKD céc nam kha 8n dinh
v3i thé manh tai mang bao hiém tai san, xe cad gidi va stic khoe.

e BMI ndm trong danh muc thoai vén ctia SCIC trong khi gia tri trudng clia c6 phiéu dang
thap hon gia tri s8 sach kha nhiéu.

e Vinachem cling du kién sé thodi hét 1,61% v6n khoi BMI trong nam nay.

CTCP Tap doan Bao Viét (HSX: BVH)

e Déi véi mang bao hiém phi nhan tho, BVH hién ding thi hai vé thi phan (20,7%). Phan
khuc chinh clia BVH 1a bdo hiém xe ca gidi va bao hiém y té.

e (Cong ty dang trong giai doan tai cu tric manh va véi su thay d6i trong cd cau lanh dao,
nhiéu chuyén bién trong hoat déng ctia BVH dugc ky vong trong 2015. Chu truong hién tai
cla doanh nghiép 1a tap trung kiém soat phi béi thudng hon la ddy manh tang truéng
doanh s6.

e Viéc quan ly rui ro cling dugc quan tam hon khi c6 ban quan tri rudi ro riéng, theo doéi hoat
dbng clia toan bo 6 cdng ty con thudc Tap doan.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh ca ban T - e
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015 S - ‘

Quan diém
3 thang

(o) (o)

(%) | (%) (nghin cp)
BIC OGndinh Trung han 17 6 12 - n/a 11,1 1,3 n/a 22 94 1.135,8 29,0
BMI 6n dinh  Trung han 11 31 5 - n/a 10,6 0,6 n/a 11 85 1.245,8 55
BVH 6n dinh  Trung han 53 12 10 = 4 20,1 2,1 19,4 -17 471 25.517,7 168,9
PGI Ondinh  Trunghan 0 34 10 - nla 79 08 n/a 5 9 695,8 33,7
PTI Khong danh gia 17 21 10 - n/a 12,4 1,2 n/a 59 16 821,5 24,5
PVI Ondinh  Trung han 16 -16 4 = n/a 13,2 0,7 n/a =3 39 4.120,4 =
VNR Khoéng danh gia 36 0 12 = n/a 10,5 1,2 n/a 18 10 3.145,8 18,2

Nguén: RongViet Research téng hop
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PHAN BON: On dinh

Tran Thi Diém My (my.ttd@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Du cung tiép dién. Theo FAO, nhu cau cla thi trudng phan bén thé gidi trong nam 2015 udc
tinh tang ~2% (dat 191 triéu tan), trong khi d6 nguén cung du kién tang 4,9% (dat 212,7 triéu
tan), t dé cho thdy hién tugng du cung van dién ra va tiép tuc tao suc ép déi véi mat bang gia
ban. Dang chu y, d&i véi mat hang phan ure (chiém ~60% t8ng nhu c4u), theo JP Morgan, trong
ntia dau nam nay du kién sé c6 4 nha may 16n (téng cong suat ~ 5 triéu tdn/nadm) dugc dua vao
hoat dong, déng gop ~3% vao téng cung toan cau. Do dé, tinh trang du cung clia mat hang nay
tiép tuc tram trong hon trong nam nay.

Buc tranh ca thij trudng phan bon Viét Nam ciing kha tuong déng vai thé gidi. Trong khi nhu
cau phan bén cac loai duy tri tuang d8i 6n dinh, nguén cung clia ba mat hang phan bén chinh
(ure, 1an va NPK) (chiém ~74% t6ng cau) vé co ban déu dugc dap ung va tham chi la du cung
(ure) bdi cac nha san xuat trong nudc. Sang ndm nay, ngudn cung cac loai phan bon nay lai tang
kha manh do nhiéu nha san xuat phan bén tang céng suat, dac biét la tai thi trudng mién Bac
(xem bang). Do d6, ching téi cho rang mat bang gia phan bon cac loai trong nam nay sé tiép tuc
xu hudng gid xuéng.

Bang: Nguén cung phan bén méi trong nam 2015

San pham Cong suat Pia diém Chu dau tu
(tdn/nam)
Nha may Pam Ninh Binh (¥)  Phén ure 560.000 Ninh Binh Vinachem
Nha may Pam Ha Bac Phan ure 500.000 Bac Giang Vinachem
NPK Binh Dién Ninh Binh NPK 400.000 Ninh Binh Binh Dién
DAP Lao Cai DAP 330.000 Lao Cai Vinachem

Nguén: RongViet Research téng hop

(*) Trong ndm 2014, nha mdy ®am Ninh Binh dting stia chGa khodng 3 thdng nén san lugng thuc té chi dat khodng
360.000 tdn (k& hoach 560.000 tdn/ndm)

Bén canh tinh trang du cung, canh tranh gilia cadc nha san xuat néi dia d6i véi phan bén nhap
kh3u du kién s& manh mé hon trong ndm nay. Viéc Trung Quéc via thay déi chinh sach thué
xuat khiu vao dau nam ky vong sé thuc ddy hoat déng xuat khdu phan bén tai nudc nay. Ngoai
ra, chinh sach thué GTGT méi dugc ap dung tir ddu nam nay, theo d6 mat hang phan bon la mat
hang khéng chiu thué GTGT qua dé giip nha nhap khiu duoc lgi mot khodng tucng déi la 5%
thué VAT so vdi trudc va nha dé dé dang canh tranh véi cac doanh nghiép san xuat trong nudc.
Mat khac, vdi chinh sach nay, nhiéu doanh nghiép phan bén néi dia cho rang KQKD nam 2015 sé
bi anh hudng do ho mat di khoan chi phi tiét kiém dugc tir hoan thué GTGT dau vao.

Hudng loi trong ngan han.V&i trién vong nhu trén, chidng téi khéng cho rdng nganh phan boén
sé tich cuc trong vong mot ndm tai. Tuy nhién, tai mot s6 doanh nghiép cu thé, nha dau tu c6
thé can nhiac cac yéu t6 loi thé ngdn han, chdng han xu huéng gidm gia nguyén liéu trén dién
rong (khi, SA, Kali...) do anh hudng bdi gia dau va gid hang hoéa. Ngoai ra, ching t6i cho rang
hau hét cac doanh nghiép trong nganh phan bon dang niém yét déu c6 thuong hiéu tét va thi
phan I6n, hoat déng kinh doanh kha 6n dinh va ty sudt ¢é tic hang ndm thudng cao va day c6
thé 1a diém hap dan d6i vai nha dau tu ngai rdi ro.

Trong ndra dau ndam 2015, hai doanh nghiép 16n trong nganh la Phan Bén Binh Dién va Bam Ca
Mau du kién sé niém yét trén SGDCK TP.HCM. D4y la hai doanh nghiép c6 thj trudng tiéu thu 1én
8 khu vuc Déng bang Séng Clru Long va Tay Nguyén, dong thai da da dang khach hang thong
qua xudt khau. Chung t6i ky vong viéc niém yét méi hai doanh nghiép nay sé gidp tang thém lua
chon cho nhiing nha dau tu theo trudng phai trén.

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 28



RONGVIET

SECURITIES

Nhan té chinh trong nam 2015

Noi tai

TRIEN VONG NGANH 2015 | PHAN BON

e Du cung trong nudc va su canh tranh I6n dén ti cac san phdm phan bén nhap khau
Trung Quéc.

e  Xuhudng giam gia cia nguyén liéu dau vao.

e Cacduén dau tu trong nganh phan bén van tiép tuc dugc tri hoan.

Chinh sdch nganh

e Cong van s6 17709/BTC-TCT (ban hanh ngay 04/12/2014) quy dinh chuyén mat hang
phan bon ti danh muc mat hang chiu thué GTGT 5% sang danh muc khong chiu thué.

e  Cong van s6 87/BTC-QLG (ban hanh ngay 06/01/2015) yéu cau cac doanh nghiép san
xudt phan ure va NPK thuc hién giam gia.

Rui ro

e Dién bién khé doan clia gia dau.

e Thay dé&i chinh sach thué VAT.

Dién bién gia cac loai phan béon (VND/kg)
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Nguén: Vinacam, RongViet téng hop

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh
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Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

TRUNG LAP

Nhap khau phan bén ctia Viét Nam trong cac nam (triéu tan)
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Nguén: B6 NN&PTNT, RongViet téng hop

Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
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Nguén: RongViet Research

Trong ngan han, buc tranh nganh phan bon khéng may tich cuc, tuy vay, ching toi van sé ti€p

tuc quan tam mét s6 doanh nghiép co lgi thé vé gia thanh, hé théng phan phéi manh trong béi
canh quyén xac dinh gia hién nay van dang ndm phan I6n trong tay cac nha san xuat. Ngoai ra,
ty suat 6 tdc 6n dinh 1a diém cdng déi vai cac doanh nghiép nay.
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C6 phiéu va thich
CTCP Supe Phét phat va Héa chat Lam Thao (HNX: LAS)

e LAS la doanh nghiép 16n nhat ca nudc trong hoat dong san xuat phan lan tai Viét Nam, véi
thi trudng chinh & mién Bac. Trong ndm nay, chi phi nguyén liéu dau vao (Kali, SA, Ure,...)
gidm manh, trong khi gia ban dau ra ky vong én dinh hodc chi gidm nhe c6 thé tac dong
tich cuc d6i véi bién lgi nhuan cta LAS.

e  Kho chua luu huynh 1én (~50.000 - 60.000 tan) giup doanh nghiép giam thiéu dugc rdi ro
clia bién déng gia nguyén liéu dau vao.

e Cocauvay hop ly cuing véi lai suat vay dugc uu dai (~5,5%).

e Bdo céo tai chinh thuyét minh ddy dd, kha minh bach trong céng bé théng tin 1a mot diém
cong.

e Ty suat c8 tdc/thi gia cao ~10-14%.

Téng cong ty Phan bén va Héa chit Dau khi (HSX: DPM)

e DPM la doanh nghiép san xuat phan ure tu khi véi thi phan (~40%) Ién nhat ca nudc. Nam
2015, cong ty c6 thé hudng lgi truc tiép tu gia dau tor d6 gidm dugc gia thanh san pham,
tuy nhién ching t6i quan ngai chinh sach thué€ GTGT mdi c6 thé anh huéng khéng t6t dén
su cai thién cua bién lgi nhuan goép.

e Vi ky vong PVTex sé hoat ddng 6n dinh trong nam 2015, DPM c¢6 thé gidm dugc 16 tu
khodn dau tu vao céng ty nay.

e Ty sudt cd tuc cao (~12-14%) va dong tién hoat dong ludn duong.

e Trién vong tang trudng sau nam 2016 dén tur hai du 4n mai (UFC85/Formaldehyde va NPK),
trong d6 du an NPK (cong sudt ~250.000 tan/nam) ctia DPM sé st dung cdng nghé hoéa
hoc tién tién thay vi cdng nghé hoi nudc thung quay. Khi dy an nay di vao hoat déng, DPM
¢6 thé chiém linh thi phan NPK cao cap trong nudc ti d6 déng gép vao doanh thu va lgi
nhuan clia Cong ty.

CTCP Phan bén Mién Nam (HSX: SFG)

e SFG la doanh nghiép san xuat NPK I&n thi 4 c& nudc véi co cdu san phdm da dang (gém
Lan, NPK, Axit sunfuric, bao bi,...). Thi trudng tiéu thu rong Ién cling véi thuong hiéu phan
bén Con O than thudc véi nguai tiéu dung la nhing yéu té gitip duy tri vi thé riéng cla
doanh nghiép trong boi canh canh tranh gay gat trong nganh.

e Clng nhu LAS, bién Igi nhuan hai mang chinh la NPK va lan cta SFG c6 kha nang dugc cai
thién tich cuc nha chi phi dau vao giam (gém ure, Kali,...).

e (Cong ty tién hanh tai cdu truc déi véi mang phan bon 14 va phan nudc, déng thai chuyén
hoat dong clla mang nay sang nha may Hiép Phudc qua dé ky vong cai thién bién Igi
nhudn chung, tuy nhién mang nay chiém ty trong kha nhé trong téng doanh thu (~2%).

e Ty suat cd tuc cao (~12%).

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh ca ban TG T el
i tiéu dinh gid i tiéu giao dic
2014 2015

e ity KLGDTB | .. ..
3 thang V?n h oe
(%) (%) (%) (nghin cp) (ty dong)
DPM Mua Trung han -8 -49 12 0,0 12 11,0 1,4 8,4 -21 873 12.043,9 92,8
LAS Ondinh Trunghan 5 -2 30 0,2 -7 57 1,7 n/a -25 104 2.506,2 30,1
QBS  On dinh Trung han 37 207 26 0,9 n/a 4,4 0,9 n/a n/a 608 396,8 15,7
SFG On dinh  Trung han -15 -12 17 0,8 5 71 1,2 71 n/a 78 727,2 21,3

Nguén: RongViet Research téng hgp
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DAU KHi: Tiéu cuc nhung khéng bi quan

Tran Thi Ha My (my.tth@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Nganh dau khi la nganh dugc chi y trong ndm 2014 khong chi bdi vi sy cai thién két qua kinh
doanh clia cac doanh nghiép trong nganh ma con bdi mdc do bién dong gia I6n cda cac ¢
phi€u niém yét tir dé dan dat thi trudng trong phan I6n thai gian ca ndm qua. Sang néam 2015,
€U sOc gia dau da tao nén mot buc tranh khéng mdy kha quan cdia nganh.

Cdc céng ty diu khi thé gidi déi pho vdi gid dau gidm. Hién tai dang c6 mot su déng thuén
trén dién rong ti nha quan sat, phan tich cho dén cac nha thau dau rang gia dau sé khong quay
tré lai mdic 100$/thung trong nam 2015. T cudi thang 11/2014, mét lan séng cat giam manh
hoat déng dau tu, nhan su cta nhiéu tap doan dau khi thé gidi va su sut giam ky luc vé sé luong
gian khoan tai My la minh chiing r6 rét cho thay viéc gid dau dang giao dich & viing 50$/thling
(WTI) tao ra ap luc rat 16n cho cac céng ty trong nganh. Tai khu vuc Chau A-Théi Binh Duong,
méac du chi phi toan bé chu ky san xuat ctia dau tho (Full-Cycle Cost) thap hon 30% so vdi chi phi
binh quan thé gidi (~365/thung)*, tuy nhién, dadu nam 2015, cac cong ty dau khi I6n trong khu
vuc cng da bat dau tham gia vao lan séng cat giam dau tu. Ngoai ra, theo Moody’s, Igi nhuan
cla linh vuc dich vu dau khi sé gidm tu 25-30% trong trudng hop gia dau binh quan la
60S$/thung. Bong thai, do su cat giam manh ctia hoat dong dau tu, cac doanh nghiép hoat dong
trong khau trung nguén (phan phdéi, van chuyén va tang trii) sé d6i phé vai thach thic suy giam
vé tang trudng.

*Theo nghién ciiu ca Evaluate Energy cho giai dogn 2008-2013 (2015) - Chi phi toan bd chu ky sén xudt (Full-
Cycle Cost) goém: (1) chi phi bdn hang va quan ly; (2) chi phi chim (tim kiém va phdt trién, mua tai sén...); (3) chi
phi sén xudt; (4) chi phivén chuyén; (5) thué; (6) chi phi vén va phdn bu rdi ro.

Nganh déu khi Viét Nam ting phé vdi bién déng gia diu. Theo ké hoach ctia PVN, cac chitiéu
gia tang tri lugng va khai thac dau khi déu giam so vai thuc hién nam 2014, trong do, san lugng
khai thac dau khi trong nudc giam 810.000 tan (-5,2%) va khai thac khi giam 0,4 ty m3 (-4%). Véi
kich ban gia dau 1005/thuing, doanh thu toan Tap doan chi gidm nhe khoang 3,6% so v&i nam
2014 trong khi vén dau tu tang manh 1én dén 116.800 ty déng (+41%). Tuy nhién, nhu da dé cap
& trén, kich ban gia dau 100$/thung trong nam 2015 ¢6 | chi con nam “trén gidy”, do vay, ching
t6i cho rang PVN phai diéu chinh ké hoach trén. Theo PVN, vd&i kich ban co s la gid dau binh
quan 50$/thung trong nam 2015, tdng doanh thu toan Tap doan va LNST hgp nhat sé gidm lan
luot 34,2% va 48,3% so vdi phuong an da lén k& hoach, 1a mét muc sut gidm dang ké so véi nam
trudc. Theo chu tich PVN, khi gid dau xuéng dudi 605/thung, PVN sé tinh dén phuong én cat
giam san lugng tai 4 mo co chi phi gia thanh cao véi trit lugng khoang 450.000 tan, tuong duong
3,1% ké hoach khai thac trong nuéc nam 2015.

Chi tiéu chung bvt 2010 2011 2012 2013 2014 KH2015
Gia dau binh quan (WTI) $/mmbtu 79,6 95,1 94,2 98,1 92,9 100,0*
Gia tang trlr lugng Triéu tan 43,0 37,2 48,0 35,6 48,1 35-40
Khai thac dau khi Triéu tan 244 239 26,1 26,5 27,6 26,6
Dau thé Triéu tan 15,0 15,2 16,7 16,7 17,4 16,8
Khi Ty m3 9,4 8,7 9,4 9,8 10,2 10,0
Phét hién dau khi méi 7 3 2 5 9 3-4
Pua md méi vao khai thac 5 5 7 9 8 6
T6ng doanh thu PVN Nghin ty dong 478,4 675,3 773,7 762,9 745,5 718,4
Nop NSNN Nghin ty dong 128,7 160,8 187,0 195,4 178,1 159,0
Vén dau tu Nghin ty déng 76,5 82,8 116,8
Nguén: TCDKT1/2015
*Gia dinh xay dung ké hoach ciia PYN

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 101



RONGVIET

SECURITIES

TRIEN VONG NGANH 2015 | DAU KHI

Tdc déng doi vdi chudi gid tri diu khi.
Thugng nguén - Doanh nghiép hoat ddng trong linh vuc dich vu dau khi (khoan, cung tng thiét bj va
dichvu dau khi...).

San lugng dau khai thac tai Viét Nam 1ap dinh nam 2004 di xu6ng zich zac tir dé dén nay. Trudc
nhu cau tiéu thu nang lugng ngay cang cao clia Viét Nam, su sut giam cla san lugng dau khai
khac khién cho nhu cau tim kiém, tham do trd nén quan trong. Trong nam 2015, ké hoach khoan
tham do va thdm lugng duy tri tuang duong két qua nam 2014, trong khi lugng giéng khoan
khai thac giam so véi cing ky. Gia cung cdp dich vu khoan chac chan cling sé giam do anh
hudng clia cl séc gia dau viia qua, trong lan sut gidm gan nhat, gia cho thué cla cac gian khoan
di xudng lién ti€p 3 nam sau do6 (giam khoang 25% déi véi gian Jack-up) du gia dau chi giam
trong 6 thang. Boi véi cac dich vu khac, ching t6i cho rang gia cung cdp céac dich vu nay phai
gidm dé hé trg nha thau dau khi khi gia dau & muc thap nhu hién tai, véi mdc gidm tuy loai hinh
dich vu (~2%-10%).

Dai véi hoat dong xay 13p, ca khi (trén bd va ngoai bién), trong nam 2015, cac cong trinh xay 1&p
trén bd (nhiét dién, loc dau...) sé nhiéu hon cong trinh xay l&p ngoai bién. Cac doanh nghiép tap
trung vao du &n xay lap, co khi trén b sé it chiu anh hudng cla gia dau giam. Tuy nhién, véi su
ra doi cta Luat Bau thau mdéi (co hiéu luc tir ngay 01/07/2014) thi thach thic canh tranh gitia cac
nha thau dich vu dau khi trong nudc va quéc té sé ngay cang gia tang.

Trung nguén - Doanh nghiép hoat déng trong linh vuc thuong mai, phédn phéi va tang trir dau khi.

Clng v&i su hoi phuc clia hoat dong san xuat va nhu cau tiéu dung, nhu cau st dung nang lugng
tai Viét Nam ti€p tuc tdng trudng trong nam 2015. Tuy nhién, cac doanh nghiép thudc khau
trung ngudn ctia nganh phai chiu ap luc suy giam vé tang truéng loi nhuan hodc tang truéng
am do gia ban giam theo gia dau. Trong khi d6, trong diéu kién gia dau thap, 16 trinh tinh gia khi
theo ca ché thi trudng (cdng van s6 2175/VPCP-KTTH) d6i véi cac khach hang dién, dam, ho
c6ng nghiép c6 thé dugc thuc hién nhanh hon va ma han so véi ké hoach cii. Viéc dau tu nang
cap hé théng cap khi trong nam 2015 sé tiép tuc hoan thanh cac céng viéc con dang dé ctia nam
truéc (Nam Con Son GD 1, Ham Réng - Thai Binh) trong khi céc du an ¢é quy mé I6n nhiéu kha
nang sé bi gian hoac hoan tién d6 thuc hién.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Bién dong cua gia dau.

e Hoat ddng tim kiém va tham do duy tri 8n dinh nham dam bao an ninh nang lugng.

e Tién do clha cac du an dau tu khai thac dau khi va du an xay lap cong trinh dau khi co
thé bi gidn hoac hoan.

e Luat Dau Thau 2013 gay nhiéu kho khan cho doanh nghiép xay lap dau khi bdi tao ra
nhiéu thd tuc va gia tang canh tranh.

e Cac quy dinh vé céng thuc tinh gia khi tai Cong van 2175/VPCP-KTTH c¢é thé dugc thay
déi dé€ phu hgp han véi dién bién hién tai ctia gia dau.

Ruiro
e  Gia dau gidam xuéng muc thap hon du bao.
e Cing thdng chinh trj véi Trung Qudc trén Bién Dong.
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Muic d6 cat gidm dau tu cda cac cong ty dau khi trong
khu vuc
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Nguén: RongViet Research

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh

Chi tiéu Piém

Trién vong cung-cau -

Yéu t6 dau vao

Chinh sach -

Tiém nang tang trudng dai han +

Cai tién cong nghé

Méi trudng canh tranh -

Panh gia chung TRUNG LAP

Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

TRIEN VONG NGANH 2015 | DAU KHI

Thay déi ca cac phuong an gia dau so véi phuong an
100$/thung

T6ng doanh thu -28,3% -34,2% -39,5%
Nop NSNN -34,5% -41,4% -49,8%
LNST hgp nhat -40,0% -48,3% -59,3%

Nguén: RongViet Research

Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
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Nguén: RongViet Research

Nhin nhan bc tranh ctia nhém ¢ phi€u dau khi tai kich ban gia dau 50$/thung, ré rang, yéu t§
co ban cta cac doanh nghiép dau khi bi anh hudng tiéu cuc, tir dé6 anh hudng dén dinh gia cla
cac 6 phiéu trén thj trudng. Tuy nhién, néu xoay lang kinh sang géc nhin khac, ching t6i cho
rang c6 thé luya chon mot s6 c6 phi€u dé xem xét dau tu do nhan t6 tiéu cuc 1a gia dau hau nhu
da phan anh vao gia cé phiéu trong thdi gian qua (trir trudng hgp gia dau cé thé gidm xudng
thap hon). Trong ngén han, ching t6i ua thich nhiing c6 phiéu it bi anh hudng tiéu cuc nhat bai
gid dau hodc c6 hé s6 beta am déi vdi gia dau (PLC, GAS). Trong dai han, viéc chd doi thai diém
gia dau héi phuc la can thiét va ching téi cho rang nhiing cé phiéu cé hé s6 beta duong cao déi
vGi gia dau ciing sé tang gia trd lai (PVD, PVS, PVQ).

Beta ctia mot sé ¢ phiéu dau khi véi gia dau WTI
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C6 phiéu va thich

Téng Céng ty Khi Viét Nam (HSX: GAS)

La doanh nghiép thudc khau trung ngudn ctia nganh, Cong ty it chiu anh hudng bai gia
dau so véi cac doanh nghiép cling nganh (khodng 70% san lugng khi chi hudng cudc phi
van chuyén).

Khach hang dién: Theo Céng védn 2175, gia khi déi véi san lugng trén bao tiéu ban cho dién
sé tinh theo 100% gi4 thi trudng vao dau nam 2015.

Khéach hang dam: Céng ty chi nhan phi van chuyén, dau nam 2015, cuéc van chuyén cho
Dam Phu My da dugc diéu chinh tang thém 0,29 USD/mmbtu.

Khach hang hé céng nghiép: Gid khi ban cho hd céng nghiép khong bi Chinh phu quy
dinh, tuy nhién trong bdi canh gia dau gidm thap, GAS ciing dang xem xét thay déi cach
tinh gia cho cac khach hang hé céng nghiép cho phu hgp véi gid tri trudng.

Lgi nhuan tur viéc diéu chinh cong thuc gia khi mai (céng van 2175) ap dung cho nha may
dién chua tinh vao két qua kinh doanh 2014, do dé Céng ty c6 thé hoi t6 khodn chénh léch
nay trong nam nay.

Theo ké hoach, du an khi Ham Réng - Thai Binh va du an NCS 2 - GB 1 (mé Thién Ung -
Dai Hung) sé hoan thanh trong Q3/2015, gilp gia tang san lugng khi cung cap. Tuy nhién,
trong nam nay, Cong ty cling thuc hién nhiéu cong tac bao dudng hé théng khi, dac biét la
trong Q3/2015.

Dau nam 2015, Céng ty da théng qua ké hoach tang vén diéu 1& 1én 51% (nhiéu kha nang
trong quy 3/2015).

Cong ty da dua ra phuong an mua 10 triéu cp quy vdi gida mua t6i da 100.000 déng/cp
trong quy 1/2015. Ngoai ra, ty 1& ¢8 tic nam 2015 khodng 33% (gém dgt 3/2014 va dot
1/2015), véi muc Igi nhuan t6t cla ndm 2014 va kho khan vé NSNN c6 thé khién PVN budc
Cdng ty nang ty 1& chi tra 6 tuc.

*Gid thi trudng: Gid khi = 46%MFO + cudc phi van chuyén

Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (HSX: PVD)

Nam 2015 la nam “ha canh mém” ctia Cong ty khi gia dich vu cho thué gian khoan bi diéu
chinh gidam (cé d6 tré va muc gidam khéng tuong Ung véi giad dau) va cac dich vu khoan
khac suy giam vé tang trudng so véi nam trudc trong diéu kién gia dau thap.

Gian PV Drilling I va lll sé dugc 1én ké hoach bao tri trong nam nay.

Gian PV Drilling VI di vao hoat déng dau thang 3/2015 gop phan bu dap su sut giam doanh
thu va Igi nhuan.

Cong ty van kién tri v6i muc tiéu tham nhap thi trudng nudc ngoai/khu vuc. Sau khi thanh
lap lién doanh PVD Oversea tai Singapore, Cong ty du kién sé thanh lap mét lién doanh
mdi & nudc ngoai (Malaysia) dé€ dau tu va van hanh gian tu nang PV Drilling VII. Tuy nhién,
ké& hoach nay dang bi tam hoan b&i anh huéng cta gia dau.

Nam 2014 la mét nam thanh cong cla PVD Baker Hughes, mot trong nhiing lién doanh
chti luc ctia Cong ty. Do ché& d6 hach toan ké toan nén lgi nhuan ctia PVD Baker Hughes sé
dugc ghi nhan trong ndm 2015, udc tinh hon 200 ty dong LNST.

Céng ty da thong bao dang ky mua 2 triéu ¢ phiéu quy vao trong thdi gian tir 01/02-
02/03/2015, néu giao dich dugc thuc hién, mdc gia giao dich binh quan ndm trong khoang
58.000-60.000 déng/cp. Pay cé thé la vung gia an toan déi véi ¢ phi€u PVD khi gia dau
giao dich & vung 50%/thuing.

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX: PVS)

La cong ty cung cap da dang cac dich vu ky thuat dau khi, su sut giam cla gia dau anh
hudng truc tiép nhiéu nhat ti dich vu tau, O&M, khéo sat stra chira cho dén dich vu cang va
xay lap. Trong khi d6, mang tau FPSO/FSO khong bi anh hudng bai cac hop déng déi vai
mang dich vu nay déu la cac hgp déng dai han véi gia cé dinh.
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Dich vu tau: Cong ty du dinh sé dau tu thém 2 tau dich vu mdai trong nam 2015 véi gia tri
dau tu khoang 60 triéu USD, gidm ty trong tau thué ngoai tir do cai thién bién Igi nhuan.
Tuy nhién, gia dich vu cho thué tau gidm va su sut giam cta hoat déng khai thac dau khi cé
thé dnh hudng tiéu cuc Ién tang trudng doanh thu va lgi nhuan ctia mang nay.

Dich vu xay l&p: S8 lugng du an cé thé hach toan doanh thu va Igi nhuan trong nam 2015
c6 thé gidm so véi nam trudc, tuy nhién trién vong dai han déi véi cac du an ngoai bién
clia Céng ty con kha nhiéu. Nam nay, Cong ty sé tham gia nhiéu hon vao cac du an trén b
(Nghi Son, Long Hau, Long Phu...), tuy nhién, cac du an nay thudng bi cham tién do6 va co
bién Igi nhuan thap han so véi cac du én cong trinh bién.

Nam 2015, FPSO Lam Son sé ddng gop dang ké vao mang FPSO/FSO (gan gap ddi so vdi
nam 2014).

Kha nang hoan nhap khoan du phong (~300 ty dong) tir du an nha may Bio-Ethanol van
con dé ngd, mic du xang E5 da dugc phan phéi song BSR-SF (mét don vi cia Nha may loc
héa dau Binh Son) van dang déi mat véi khé khan tai chinh. Trong diéu kién gia dau giam
manh, chdng t6i khong cho rang day la mot nhan t6 quan trong déi véi két qua kinh
doanh ndm 2015, du van la nhan t6 can theo déi.

Cong ty dang tiing budc nang cao nang luc van hanh cac dich vu ky thuat cao déng thoi
tang kha nang tu thuc hién, thiét ké, thi cong va phat trién dich vu ra nudc ngoai (khu vuc
DPéng Nam A). B6i véi cau tric va dich vu da dang cia Cong ty, can nhiéu thdi gian dé
Cong ty tao dugc su dot pha, tuy nhién, chuing téi danh gia cao viéc Ban lanh dao cla
Cong ty van dang kién tri véi dinh huéng nay.

CTCP Két cau Kim loai va Lap may Dau khi (PXS: HSX)

N&m 2015 PXS sé tiép tuc thuc hién cac du an con dang dé trong nam 2014 nhu EPCC Thai
Binh (16 triéu USD), Nhiét dién Thai Binh Il (600 ty), EPCC P5P6 (600 ty), chan dé Thién Ung
(90 ty). Téng doanh thu du kién trong nam 2015 vao khoang 1.7500 ty déng (+5% so Vi
2014).

TU sau 2015, Cong ty du kién sé thuc hién nhiéu du an Nhiét dién nhu Kinh Ngu Trang, GPP
Ca Mau, Nhiét dién Long Son...

Céng ty dang dam phéan dé nhan du an Su T Trang, tri gid hon 200 ty d6ng, két qua sé
dugc cap nhat trong Q3,Q4/2015.

Chi phi 13i vay khéng con 1a ganh ndng nhu cac ndm trudc day. Téng du ng dai han cudi
2014 vao khoang 292 ty dong, giam ~84% so v&i 2013.

Bién LN gOp & muic kha cao so véi cac doanh nghiép xay lap khéac trong nganh, trén 17%.
Tién do cac du an bi cham; két qua 1a viéc ghi nhan doanh thu 2015 c6 thé khéng nhu ky
vong. Mat khac, bién LN gop t8ng c6 kha nang bi &nh hudng khi thuc hién cac du an nhu
Nhiét dién Thai Binh, EPCC P5P6, Nhiét dién Long Son.

Téng Céng ty Héa dau Petrolimex (HNX: PLC)

La cong ty thudc tap doan Xang dau Petrolimex, PLC nam ngoai su anh hudng tiéu cuc cla
gia dau. Khéng nhiing thé, ching téi danh gia Cong ty sé dugc huéng lgi tir xu hudng
giam ctia gia dau.

Gia nguyén liéu va 16 trinh gidm thué suat nhap khiu sé giup cai thién bién lgi nhuén cda
mang dau nhan.* Cong ty cling ky vong sén lugng cé thé tang trudng tir 6-10% trong nam
2015 nhd tiéu thu trong nudc va xuat khdu (Myanmar), bu dap nhiéu hon phan san lugng
gidm tU pha ché cho Nippon Oil trong nam trudc.

Du an nang cong suat nha may dau nhon Nha Bé du kién hoan thanh trong nam 2015,
nang céng suat tir 25.000 tan/nam Ién 50.000 tan/nam.

San lugng mang nhua dudng ky vong tang trudng tot (10-15%) nhg ludt méi vé doi tac
céng-tu maé ra nhiéu co héi khai dong cac du an BOT giao théng (cao téc Trung Lucng-My
Thuan, Bac Giang-Lang Son, Nha Trang-Phan Thiét, Quang Ngai-Da Nang, nang cap
QL1...). Rui ro thu hoi cong ng doi véi mang nhua dudng gay nhiéu khé khan cho Cong ty
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trudc day, tuy nhién, ching tdi ky vong véi hinh thiic hop tac dau tu mdi, rdi ro nay c6 thé
giam bat.

Cudi nam 2014, Tap doan Petrolimex da ky bién ban ghi nhé vé hop tac chién lugc véi Tap
doan Nippon Oil ctia Nhat, trién vong hop tac mé ra co hoi dé Cong ty tang vén diéu lé [én
1.000 ty dong trong ndm 2015.

Cong ty da nang muc chi trd 6 tuc [én 30% trong nam 2014, véi trién vong kha quan vé
két qua kinh doanh va su tadc dong tu Tap doan Petrolimex, Cong ty c6 thé duy tri ty 1 chi
tra ¢8 tlc cao trong nam nay.

*Theo ICIS, gid ctia nguyén liéu dau géc (diung dé pha ché dau nhon) da giam 20%-30% so vdi cting ky. Trong khi dé,
gid ddu nhét trong nuéc ddu nam én dinh va chua cé ddu hiéu dugc diéu chinh giam theo gid ddu.

Theo théng tu 165/2014/TT-BTC, nguyén liéu san xudt ddu nhét sé cé muc thué sudt nhdp khdu 0% tr ndm 2016. Theo
16 trinh, nam 2015, cdc logi dédu béi tron c6 thanh phan géc dau mé trén 70% sé dugc dp dung mirc thué 0% thay vi 18-
20%. Nam 2016, cdc logi ddu cé thanh phdn Bitume, dau géc trén 70% sé dugc dp dung mac thué 0% thay vi 5%.

Téng Céng ty Tu van thiét ké Dau khi (HNX: PVE)

Tién d6 cha mdt s6 du an phat trién md c6 thé bi gian do dnh hudng cla gia dau tir d6 tac
dong truc tiép dén hoat dong dich vu cia PVE. Tuy nhién, dau nam 2015, Cong ty da ky két
hop déng thiét ké FEED du an phat trién mé Su Tu Trdng vdi gia tri khoang 6,7 triéu USD
(~142.000 ty déng).

Cong ty dang tham gia nhiéu géi thau nhé trong cum du an nha may loc dau Nghi Son,
day la cong trinh quan trong sé déng goép chinh yéu vao doanh thu trong nam nay. Do do,
kha nang hoan thanh ké hoach phu thudc nhiéu vao tién dé du én 16n nay.

Du 4n nha may Dién gi6 Con Dao do Cong ty lam téng thau EPC c6 thé dugc ghi nhan %
doanh thu trong nam nay (du kién Nha may sé di vao van hanh trong Q3/2015).

Cong ty dat ké hoach doanh thu nam 2015 tuong duang nam trudc, trong khi d6 lai kha
tham vong vdi ké hoach LNST vai muic tang trudng 30% so vdi thuc hién nam 2014, ty lé c6
tuc du kién ~10%.

CTCP Kinh doanh Khi héa 16ng mién Nam (HNX: PGS)

Nam 2015, Cong ty dat ké hoach than trong vé san lugng CNG va LPG so véi thuc hién nam
2014. Tuy nhién, ching téi tin tudng san lugng cé thé tang trudng tét hon ké hoach nhg
vao su tang trudng cua tiéu dung va san xuat. Ngoai ra, ké hoach dau tu dé cung cap khi
CNG cho khach hang méi cling da dugc Cong ty chuan bi trong ndm trudc.

Vi cac quy dinh vé an toan va kinh doanh san pham khi héa 16ng (LPG), day la co hoi ddi
véi COng ty trong viéc tdng cudng mua ban, sdp nhap cac cdng ty LPG kinh doanh khéng
hiéu qua. Cong ty du kién mua hai cong ty kinh doanh LPG trong Q4/2015, tir d6 tang thi
phan trong linh vuc kinh doanh LPG.

Theo ké hoach cQ, gia khi dau vao déi véi CNG sé dugc diéu chinh tang 8% trong nam
2015. Tuy nhién, GAS dang xem xét thay déi cach tinh khi dau vao (ty | chiét khau theo gia
dau FO) d6i vai cac cong ty con do gia dau giam manh. Du vay, gia ban d6i vai khach hang
da dugc diéu chinh theo bién dong thi trudng, nén bién Igi nhuan gop cta Cong ty sé bi
anh hudng tiéu cuc it nhat la trong Q1/2015.

Trong thang 3/2015, cong ty da phat hanh tang von lén 500 ty déng théng qua phat hanh
¢6 phiéu thuéng, yéu t6 nay do d6 sé khéng con |a yéu t6 anh hudng dén dién bién gia cé
phiéu trong cac quy tiép theo.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh ca ban T - St
i tieu dinh gia i tiéu giao dic
| aos | — -~

Quanjdicm KLGDTB | . ..

3 thang V?n h o

(nghin cp) (s7Ctdi)
ASP Khong danh gia -8 -65 1 0,7 n/a 40,6 0,6 n/a -4 43 235,2 0,1
CNG On dinh Trung han 14 -9 26 0,1 -4 7,6 2,0 79 -19 42 853,2 6,6
GAS 6n dinh  Trung han 12 15 39 0,2 -29 10,6 4,2 14,9 1 504 149.705,0 881,0
MTG Khong danh gia -35 -1.163 -20 0,5 n/a -1,8 0,4 n/a -36 14 444 58
PGC Khong danh gia =3 7 14 1,7 n/a 82 1,1 n/a 0 73 683,9 22,0
PGD Khong danh gia 8 -21 14 = -46 9,8 1.5 18,2 -18 48 1.746,0 25,8
PGS Trunglap Ngénhan 8 24 15 0,5 1 7,9 1,1 71 -22 276 1.075,4 10,7
PLC Tichcuc Trung han 10 41 24 1,0 11 8,4 2,0 7,6 76 201 2.234,3 32,5
PVC 6n dinh Trung han 19 130 20 0,6 -17 59 1,3 71 46 1.189 1.170,0 19,8
PVD Tichliy Trung han 40 26 21 0,4 -4 7,4 1,5 7,7 -17 836 17.576,1 27,9
PVE Ondinh  Trunghan 28 64 8 08 37 10,0 08 73 10 182 252,5 7,0
PVG Khoéng danh gia 4 -38 -1 1,0 n/a -76,4 0,7 n/a -37 103 249,5 12,0
PVS 6n dinh  Trung han 23 12 19 0,3 -24 6,9 1,3 9,0 -5 2.393 12.195,6 105,3
PXS Trunglap Trunghan 65 62 19 07 8 8,7 1,6 8,0 -9 662 1.070,0 19,0

Nguén: RongViet Research téng hgp
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SAT THEP: Canh tranh khéc liét

Tran Thi Ha My (my.tth@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Cling vai sy hoi phuc cdia nganh xay dung, tang trudng tiéu thu nganh thép nam 2014 cao hon
ky vong, dat xdp xi 5,6 triéu tan va tang 10% so véi cing ky nam trudc. Tuy nhién, sé liéu tang
trudng chung khéng phan anh dugc thuc trang khé khan clia nganh thép trong nudc. Theo VSA,
cdng suat san xuat clia cac doanh nghiép thép nam 2014 chi dat 60% so vdi thiét k&, thap hon
muic binh quan cua thé gidi (~76%). Du cung trong nudc khién cong sudt san xudt thap la mot
van dé, tuy nhién, mét van dé nia la thi trudng thép trong nudc dang canh tranh gay gat véi
hang nhap khau, dic biét |a thép Trung Quéc. Trong ndm 2014, nhap khiu thép ting 15% so vdi
cung ky, trong d6 nhap khiu thép ti Trung Qudc tang gan gap déi. Nam 2015, ching téi cho
rang su canh tranh trong nganh ngay cang khoc liét.

Du cung trong nudc - Canh tranh vdi hang nhap khdu. Mac du nhu cu tiéu thu thép du bao
tang trudng ~15% trong nam 2015 song ngudn cung cling sé ti€p tuc gia tdng khong chi trong
nudc ma con cung tir hang nhap khau. Theo VSA, trong nam 2015 sé ¢4 thém nhiéu du an 16n
dua vao san xuat tai ca ba mién trén ca nudc (xem bang) dong thai tién dé thuc hién du an cda
Formosa clng la diéu dang luu y. Theo SEASI, nhu cau tiéu thu néi dia ctia Trung Quéc tiép tuc
tang trudng yéu trong nam 2015 (~0,8%), tinh trang du cung tai Trung Quoc sé khién cho ngudn
cung thép xuat khiu clia nudc nay tiép tuc gia ting.

Ngoai ra, thép Nga ciing dang la mot méi de doa tiém tang ddi véi cac nha san xuat thép trong
nudc, hau hét cac nhan dinh déu cho rang Nga dang trd thanh mét “Trung Quéc thi hai” trén thi
trudng thép thé gidi, khong phai vé san lugng ma la tam anh hudng déi véi gia thép do déng
rip mat gia manh trong thdi gian qua. Cac nam gan day, nhu cau nhap khau thép tir Nga cda
Viét Nam lién tuc di xuéng, tuy nhién, viéc ma cla thi trudng véi Hiép dinh VCUFTA vira dugc ky
két va déng rup mat gia manh c6 thé khién xu hudng nay dao chiéu.

Mét s6 du an thép du kién di vao san xuat nam 2015

1T Cong ty Cong suat San pham Pia diém
(tdn/nam)
1 | Congty thép dac biét POSCO SS 1.000.000 Phoi thép Ba Ria Ving Tau
Thép hinh c& l6n
Thép thanh
2 | Vinakyoei Steel Ltd 1.200.000 Phoi thép Ba Ria Ving Tau
Thép thanh &
Thép cudn
3 | Nha mdy Thép Hung Nghiép Formasa Ha 4.350.000 Phoi thép Ha Tinh
Tinh* (Gb 1) Thép thanh
Thép cudn
4 | Congty Tén Phuong Nam 150.000 Ma mau Pong Nai
5 | Congty TNHH Thép Kyoei Viét Nam 500.000 Thép thanh Ninh Binh
6 | Congty CPTD Ton Hoa Sen 200.000 Ong thép Nghé An
Binh Dinh
7 | Congty Gang thép Thai Nguyén 500.000 Gang Thai Nguyén
Nguén: VSA
*Dy kién 16 cao thu nhdt sé di vao vdn hanh vao khodng cudi thdng 5/2015

Hudng loi va khéng hudng loi tir nguyén liéu dau vao - Bai todn cua tiing doanh nghiép.
Hién nay, gia cac nguyén liéu d€ san xuit thép dang gidm rat manh (gid quang gidm 47%, than
ma& gidm 18%, gia HRC gidm 26% trong nam 2014). Trong khi d6, gia ban thanh pham giam tur 6-
15%, dang luu y, muc giam cda gia thép xay dung trong nudc kha thap trong khi muc giam gia
cla cac san phdm thép dai nhiéu hon. Day cing l1a ly do khién bién Igi nhuan clia cac doanh
nghiép san xudt thép xay dung cai thién trong khi cac doanh nghiép kinh doanh thép dai lai bi
thu hep. Nam 2015, xu huéng gidm clia cac nguyén liéu quan trong doi véi thép dugc du bao
ti€p tuc suy giam, tuy nhién téc d6 giam sé chiing lai. Trong khi d6, chung t6i lo ngai gia ban
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thép trong nudc phai gidm nhiéu hon do stc ép tir canh tranh. Ngoai ra, trong thang 3, gia dién

cling dugc diéu chinh tang 7,5%, day ciing la ap luc vé chi phi d6i véi cac doanh nghiép trong
nganh thép, la nganh tiéu thu nhiéu dién nang.

Trién vong xudt khau khéng dé dang. Trudc ap luc canh tranh gay gét thi trudng trong nudc,
trién vong xudt khau ciing khéng dé dang bai phong vé thuong mai théng qua ap thué chéng
ban pha gia ti cac quéc gia trong khu vuc. Hién tai dang dién ra hang loat cudc diéu tra chéng

bén pha gia, ap thué sudt nhap khiu bd sung tai cac thi trudng xuat khau I6n cia Viét Nam nhu

Indonesia va Malaysia.

Nhén té chinh trong nam 2015

e Bién dong cua gid nguyén liéu dau vao.
e Tién d6 clia cac du an thép trong nudc.
e Cacbién phap phong vé thuong mai tai cac thi trudng xuat khiu thép ctia Viét Nam.

e Canh tranh ngay cang gay gat véi thép Trung Qudc va nguy co tang nhap khau thép

Nga.

e Lo trinh cat gidm thué suat theo Hiép dinh thuong mai ty do VCUFTA.

e  Gid nguyén liéu dau vao bién déng tang trd lai anh hudng dén viéc Ién ké hoach va
nhap nguyén liéu ctia doanh nghiép.
e Thi trudng bat dong san va xay dung phuc héi khong nhu ky vong khién nhu cau ting

trudng thap hon du bao.

Dién bién nhap khau thép giai doan 2009-2014

mm Nga Trung Quéc Khac e=====Tang trudng
18,5%
- - 0,
12 15.3% 20%
] 13,7%
10 - - 15%
8 .
- 10%
6 4
- 5%
4 4
2 - 0%
- '_- T T ‘5%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nguén: RongViet Research

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh

Chi tiéu Piém

Trién vong cung-cau -

Yéu t6 dau vao +
Chinh sach -

Tiém nang tang trudng dai han

Cai tién cong nghé

Méi trudng canh tranh -

Panh gia chung TRUNG LAP

Nguén: RongViet Research

Chon loc doanh nghiép

Bién Igi nhuan gop ctia cac DN trong nganh

bV:% 2009 2010 2011 2012 2013 2014

NKG 9,4 10,0 8,0 4,0 6,5 54
POM 18,2 12,1 10,1 4,0 3,5 4,0
SMC 2,7 3,6 3,5 2,7 2,8 3,0
TLH 11,2 8,7 9,7 4,5 2,0 55
VGS 9,8 50 35 28 4,6 38
VIS 15,6 7,5 6,6 6,5 6,7 6,6
HPG 24,3 17,2 16,1 14,8 17,3 20,3
HSG 19,6 19,0 12,9 13,9 14,5 11,7

Nguén: RongViet Research

Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex

VNINDEX

Kim loai cong nghiép (sat thép)

140 ~
130 A
120 -
110 A
100 -
90 -
80 -
70 -
60

02/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12

Nguén: RongViet Research

Theo déi cac doanh nghiép nganh thép dang niém yét, ching t6i nhan thdy mét thuc té la chi
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con lai HPG va HSG la duy tri dugc bién Igi nhuan tuong d6i tot trong khi céc doanh nghiép con
lai déu c6 bién lgi nhuan giam dan theo thai gian. Su khdc liét cla méi trudng canh tranh clng
kéo theo canh tranh vé gia trong khi chat lugng sdn pham thép hau nhu khéng phai la yéu t6
quyét dinh. Nhu vay, nhiing doanh nghiép cé thuong hiéu, thi phan va kiém soét dugc chi phi
mdi c6 thé tén tai.

C6 phiéu va thich

CTCP Tap doan Hoa Phat (HSX: HPG)

La céng ty ¢ thuang hiéu va kiém soét dugc chi phi hiéu qua, ching téi kha tin tudng vao
kha nang ban hang va vi thé s6 1 hién tai ctia Cong ty trong phan khuc thép xay dung.
Theo ké hoach, san lugng thép tiéu thu du kién tang 20% trong nam 2015, tuy nhién lgi
nhuan sé gidm so vGi ndm trudc do phan Igi nhuan dén ti du 4n Mandarin gidm dang ké
va bién Igi nhuan c6 thé bi thu hep bai canh tranh gia tang.

V&i xu huéng gidm cla gia nguyén liéu thé gidi, ching toi ky vong Cong ty c6 thé tiét kiém
dugc chi phi dau vao bang cach tim ki€m nguén quing nhap khiu gia thap.

Cong ty da khai cong xay dung khu lién hgp Gang thép GD 3 vao thang 10/2014, du kién
Q1/2016, 16 cao s6 3 sé di vao hoat déng nang céng suat thép thém 750.000 tan/nam
(+60%).

Du an bat dong san Hoang Mai dang dugc thuc hién, du kién déng gop vao doanh thu va
Igi nhuan trong 2-3 nam tGi vdi Igi nhuan ky vong chi bang 1/3 du an Mandarin (~500 ty
dong).

Cong ty du kién chia c6 tic ndm 2014 1a 30%, trong dé 10% bang tién va 20% bang cd
phiéu. Ngoai ra, cong ty cling sé ti€n hanh phat hanh ¢ phi€u thuéng cho c6 déng hién
hitu vdi ty 1& 30% dé tang vén diéu 1&. Thai gian du kién thuc hién trong Q2/2015.

CTCP Tap doan Hoa Sen (HSX: HSG)

La cong ty dau nganh trong linh vyc ton ma, Céng ty cling dang dat muc tiéu dan dau
trong mang 6ng thép véi 2 day chuyén mdi (200.000 tan/nam) sé di vao hoat déng trong
NDTC 2014-2015.

Trong nién d6 2014-2015, Cong ty tap trung vao thi trudng ndi dia, gidm ty trong co cau
doanh thu tir xudt khiu xuéng con 37% do gap kho khan d6i véi cac rao cdn phi thuong
mai tir cac thi trudng xuat khau Ién.

Gia nguyén liéu dau vao (HRC) ti€p tuc gidm manh dau nam 2015 trong khi cong ty da rat
kinh nghiém tir dot nhap hang clia nién d6 trudc. Do d6, ching téi ky vong bién Igi nhuan
c6 thé dugc cai thién nhe trong nién d6 2014-2015.

Hudng di ctia Cong ty sé cé su thay d6i dang ké trong ndm nay véi dinh hudng tai cau trac
trd thanh doanh nghiép hoat dong trong linh vuc phan phgi vat liéu xay dung. Chung toi
cho rang day la dinh hudng t6t khi room tang truéng ddi v6i nganh thép trong nudc
khong con nhiéu, tuy nhién, cé 1& phai 1-2 nam nira dinh hudng nay méi dugc hién thuc
hoa.

Do lién tuc ma rong quy mo san xuat va kénh phan phoi, déng thai chinh sach quan tri
tién mat khac biét nén ng rong cliia Cong ty cao thi hai trong nganh (sau Pomina), viéc
ti€p tuc mad réng sé khién chi phi dau tu va marketing anh hudng dén an toan dong tién
hoat déng ctia Cong ty.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh ca ban T & St
i tieu dinh gia i tiéu giao dic
e s | o -~

Quan diém
+/-DT|+/-LNST| ROE |No/VCSH| +/-EPS |_ "= : KLGDTB
(%) o 3 thang
(nghin cp)
26

HPG Tichliy Trung han 35 61 0,6 -2 7,2 1,9 7,4 12 461 23.015,1 29,8
HSG Tich liiy Trung han 27 -29 11 7,8 15 9,2 3,7 8,8 -27 152 3.756,2 3,5
NKG Khoéng danh gia 25 47 15 2,1 60 6,8 1,2 4,3 29 168 598,5 18,8
SMC Khong danh gia 13 28 6 4,8 5 8,8 0,5 83 -13 13 292,2 11,2
TLH Khéng danh gia 22 -35 7 038 n/a 7,7 0,5 n/a B 576 589,0 38,6
VGS Khoéng danh gia 24 70 4 1.3 n/a 10,9 0,5 n/a -15 365 234,0 16,8
VIS Khéng danh gia 10 -65 3 2,3 nfa 17,6 0,6 n/a -18 112 393,8 23,5

Nguén: RongViet Research téng hop
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CAO SU TU NHIEN: San lugng tiéu thu c6 thé cai thién nhung gia van & muc thap

Lé Hitu Trién (trien.lh@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Nganh cao su tu nhién trai qua tinh trang cung vugt cau trong 4 nam qua, déng thdi, gia mu cao
su van dang trong kénh gidm ké tir Q1-2011. Nam 2015, nhiéu nghién cliu du béo rang tinh
trang du cung van ti€p dién nhung ty lé thing du c6 thé thap han nam 2014. Theo International
Rubber Study Group (IRSG), nhu cau cao su sé tang khoang 1,8% trong khi ngudn cung da chiing
lai. Vi vay, gid cao su rat c6 kha nang sé dan hoi phuc trong nam nay. Tuy nhién, su manh nha hoi
phuc nay ¢é su can trg khong nhe clia xu hudng gia dau rét manh 6 thang gan day. Diém thu vi
Ia ca gia dau (lién quan dén cao su téng hap) va gia cao su tu nhién déu dang hudng dén méc
thap nhat thiét 1ap vao nam 2008. Vai cac ly do trén, ching t6i cho rang, nhu cau tiéu thu tuy
dugc du bao sé tang trudng kha nhung su hoi phuc vé gia c6 thé dién ra rat cham trong nam
2015.

Hinh: Tuong quan gia cao su va gia dau

—Caosu Dau tho
140
450
100
20 T T T T T T — 50
$ N Q N NZ

&) ™ )
Q' N\ N N N\’ N\
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Nguén: Bloomberg

VGi ddc trung cac doanh nghiép trong nganh da phan la nha khai thac va cung cap cao su tu
nhién thuan tdy, vi vay, KQKD dén ti hoat déng c6t 16i kho dat dugc muc kha quan trong nam
2015. Thay vao dé, ching t6i nhan thdy kha nhiéu doanh nghiép cé y dinh thoai von khai cac
khoadn dau tu ngoai nganh cé thé nham bé sung vao ngudn Igi nhuan. Diém sang duy nhat ddi
vGi nganh la ty suat cd tic/thi gia binh quan van vao khoang ~7,8% la kha hap dan so véi muic lai
suat ngan hang hién nay.

Tap doan cao su Viét Nam mdi day thé hién mong mudén phat trién nganh cao su theo chiéu sau
dé€ ma rong gia tri chudi cung Uing ciing nhu gidm thiéu bat Igi tir viéc bién déng clia gia mu. Tuy
nhién, chiing t6i cho rang can nhiéu thai gian dé hién thuc héa dinh hudng nay. Truéc mét, VRG
da chu truong gidm ty trong ma 3L xuat khiu thd, nang cao ty trong cung cdp ma SV10, SV20
phuc vu san xuat sam I16p nham khai thac tiém nang tang trudng clia nganh sam 16p, dac biét la
2 nha may san xuat 16p Radial ctia DRC, CSM bat dau vao guéng hoat déng.

Nhan té chinh trong nam 2015

e Ting trudng nganh 6 t6 trong nudc va khu vuc chau A sé gia ting luc cdu cho nganh
cao su tu nhién.

e Nha may san xuat |6p Radial ctia DRC, CSM bat dau vao guéng hoat dong.

e Chinh sach han ché phat trién dién tich trong cao su cla cac nudc xuat khdu hang dau
la Thai Lan, Indonesia, Viét Nam.

Rairo

e Phuc hoi kinh té tai mét s6 quéc gia l6n khong nhu ky vong.
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e Quodc gia tiéu thu mu cao su hang dau, Trung Quéc, tang trudng cham lai mét cach
nghiém trong.

e Dién tich cao su dugc trong mdi trong nhiing ndm gan day tai Campuchia va mét sé noi
khéc bat dau cho mu, gia tdng mic bat can xdiing cung cau trong nganh cao su tu nhién.

Bang danh gia két qua dinh tinh nganh Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
_— Hoéa chét (cao su tunhién) -+« -+« VNINDEX

Trién vong cung-cau - 140 4

2 2 130 -~

Yéu t6 dau vao + 130

Chinh sach + 110

Tiém nang tang trudng dai han + 128

Cai tién cdng nghé - 80

Méi trudng canh tranh - 70 -

Danh gia chung TRUNG LAP 6002/01 26/02 14/04 02/06 16/07 29/08 16/10 02/12

Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research
Chon loc doanh nghiép

Mac du ching t6i khéng khuyén nghi nganh cao su tu nhién trong nam nay, tuy nhién, néu moét
s8 nha dau tu yéu thich ¢ tic van mudn chon ¢ phiéu cao su vao danh mug, ching t6i cho
rang nén chon doanh nghiép c6 mang sadn phadm dugc ché bién sau ti cao su tu nhién |a DPR
(ném cao su).

C6 phiéu va thich
CTCP C& phan cao suDéng Phi (HSX: DPR)

e 1.000 ha duy an cao su Kratie (Campuchia) bat dau cho san pham.

e V&i méang san phdm ché bién sau ti cao su (ném cao su), DPR sé tiép tuc khai thac loi thé
nay cta minh khi ddy manh khau tiéu thu san phdm trong bdi canh gia cao su dang & muc
kha thap.

e  Ké& hoach thoai vén tai Cong ty TNHH dau tu ha tang VRG va CTCP TMDV Du lich Cao su sé
b6 sung lgi nhuan cho DPR trong nam 2015.

e Ty suat cd tlc/thi gia kha cao véi muc 7,9%.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban i . - T
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic
2014 2015

Quan diém PJE
+/-DT |+/-LNST| ROE o 3thang | Von héa
o o o +/- EPS (%) | Trailing
(%) (%) (%) (In)
DPR  Ondinh Daihan -6 -42 8,7 0,1 2 7,3 0,7 7.1 -15 18 1.541,0 9,5
HRC Khong danh gia -60 -14 11,1 0,3 n/a 14,1 1,6 n/a 3 9 791,0 7,5
PHR On dinh  Dai han -15 -29 11,9 0,3 -30 6,5 0,8 9,2 -28 6 1.962,0 23,1

Nguén: RongViet Research téng hgp
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KHOANG SAN: Chua phai thoi diém dé dau tu?

Lé Hitu Trién (trien.lh@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Nhing nam trudc day, nganh khoang san dugc danh gia la nganh co6 bién gop kha t6t khi nhu
cau khoang san thé thé gidi luén tang trudng 6n dinh va chi phi khai thac thap. Tuy nhién, tu khi
Chi thi 02/CT-TTg dugc ban hanh ndm 2012 cam xuat khiu khoéng san trir ddu mé va than da,
nganh nay bat dau rai vao giai doan khé khan. Véi lugng khoang san thé ton dong do da khai
thac nhung khéng dugc xudt khau, trong khi cdc nha may ché bién khoang san tai Viét Nam c6
cdng suat con thap, da gay nén tinh trang thang du cung. Piéu nay khién cac doanh nghiép khai
khoang kha vat va dé ki€m khach hang tiéu thu. Thém vao d6, trong ndm 2014 muc thué khai
thac tai nguyén dugc diéu chinh tang va tinh trang sut gidm cla gia nguyén vat liéu thé gigi
cang day cac doanh nghiép khai thac 1am vao tinh trang khé khan hon. Theo danh gia cia mot
$6 t8 chuc, ndm 2015 van 1a mot nam tuong déi khé khan déi v6i nganh khoang san do tinh
trang du cung van tiép dién. Vi vy, nganh khai khoang Viét Nam van chua thé héi phuc trong
nam nay.

Bang diéu chinh miic thué khai thac tai nguyén ap dung tii thang 2/2014

Sat 10% 12%
Titan 11% 16%
Vonfram 10% 18%
Pong 10% 13%
Than antraxit, nau, mé 7% 9%
Than khac 5% 7%

Nguén: RongViet Research téng hop

Than: Kho tin dung co héi cdu vuot cung.

La quéc gia c6 trit lugng than 16n cGa Chau A, tuy nhién, sau giai doan khai thac va xuat khau 6
at, nganh than dang ding trudc tinh trang phai nhap khau than dé dam bao an ninh nang
lugng. Trong ndm 2014 vlia qua, Tap doan than va khoang san Viét Nam (Vinacomin) da nhap
tht nghiém 41.500 tan than ti Nga. Theo Vinacomin, véi cong suat khai thac hién tai, trong nam
2015, nguén cung cla nganh c6 thé dap uing du cho nhu cau trong nudc (~56,2 triéu tdn) nhung
ké tir ndm 2016 trd di, Viét Nam budc phai nhap khdu khodng 20-30 triéu tdn/ndm dé cung cap
cho cac nha may nhiét dién. Tuy nhién, cdc doanh nghiép trong nganh lai khé cé thé tan dung
cd hoi nay dé€ nang cao KQKD. Nguyén nhan la do: (1) phan 16n cac mé hién tai da st dung hét
I6p than dé khai thac, (2) viéc dau tu mé mai can nguén von I6n va tén nhiéu thoi gian (7-8 nam)
dé dua mé di vao hoat dong, (3) thué sudt khai thac tai nguyén da tang 2%.

Sat: Du'cung, cdu yéu, quing sat chua thé phuc héi

Tinh trang du cung lam gidm gia quang st thé giGi trong ndm 2014 sé van tiép dién trong nam
nay. Theo du bdo ctia Goldman Sachs, lugng sat thang du trong nam nay sé tang gap 3 lan so vai
nam 2014, xap xi 163 triéu tdn do cac tap doan khai thac khodng san 16n trén thé gigi nhu Rio
Tinto, BHP Billiton Ltd,... ddy manh san lugng khai thac. Trong khi d6, da tang trudng cia nganh
sdn xuat thép thé gidi dang chiing lai do du cung tai Trung Quéc, quéc gia nhap khau ~67%
lugng quang sat thé gidi, ciing gop phan kim ham su phuc héi cla gia quang sat trong nam
2015. Ngoai ra, cac doanh nghiép khai thac quang sat & Viét Nam con gap khé khan khi nganh
thép trong nudc dang phai né luc canh tranh véi thép nhap khau ti Trung Quéc. Két hop véi co
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ché cdm xudt khdu quang thé, nhu cau tiéu thu quing sit nam 2015 dugc du bao chi dat
khodang 7,2 triéu tan thap hon kha nhiéu so véi quy hoach chinh phu la khai thac 13 triéu tan.

Titan: Thoi diém thudn loi dé xdy dung nha mdy ché bién xi.

Mac du Viét Nam la qudc gia co trit lugng titan 16n tha 6 thé gidi (~650 triéu tan), nhung nganh
khai thac titan trong nhiing nam qua gap rat nhiéu khé khan. Do luat cdm xuat khau quang tho
trong khi d6 cong sudt cac nha may ché bién xi titan thap, cac doanh nghiép khai thac khéng thé
tiéu thu dugc lugng quéng tén kho. Tuy nhién, theo du bdo ctia JP Morgan, gia titan, xi titan sé
bat dau héi phuc trong nam 2015 sau giai doan sut giam manh sé mé ra co héi cho cac doanh
nghiép trong nam nay.

Theo tim hiéu cta chdng téi, gid quing thé phuc vu san xuét xi tai Viét Nam ré hon ~20% so vdi
gia thé gidi, tuy nhién, KQKD clia cac doanh nghiép ché bién xi khong may kha quan. Thuc té la,
vGi chat lugng xi sdn xuat con thap nén thi trudng xuat khau chinh clia cdc doanh nghiép van la
Trung Qudc, vi vay viéc gidm nhu cau tiéu thu cta Trung Qudc trong nam 2014 da lam gia tang
lugng xi tén kho trong nuéc.

Chung t6i con nhan thdy, dau tu xay dung mdi cdc nha may ché bién xi véi chat lugng cao dang
la xu huéng chinh cia nganh trong nam nay. Do dac thu 1a nganh nghé kinh doanh cé diéu kién,
ké tir ndm 2015, cac cum céng nghiép dugc quy hoach ché bién titan méi bét dau cho phép céc
doanh nghiép mai vao xay dung nha may. Rat c6 kha nang cac nha may mdi nay sé hudng loi
kép tu lugng quéang thé ton dong va su phuc héi cla gia xi titan trong thai gian t6i. Tuy nhién,
do can thai gian dé cac nha may nay xay dung, van hanh mdy moc ciing nhu tim ki€ém khach
hang chién lugc, nén dong tién du kién sé bat dau dugc ghi nhan trong nam 2016. Vi vay, ching
toi khuyén nghi nha dau tu theo déi cd phi€u nhém nganh titan dang trién khai du an trong
nam 2015.

Nhan té chinh trong nam 2015

e  Kinh té dugc du bdo phuc héi lam gia tang nhu cau st dung mét sé loai khoang san.
e Viéc cap phép khai thac cac du an mai dugc that chat gép phan cling c6 rao can gia
nhap nganh.

e Su phuc héi clia nén kinh té va su tang truéng cla nhom nganh céng nghiép khéng

nhu ki vong.
e Gia nguyén vat liéu dau vao nhu xang dau, dién, héa chat, thudc né,... bién dong bat
thudng.
Dién bién gia sit va than Gia quang titan da hoan nguyén (ilmenite) nam 2014
s Than sat 300 -
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Tuong quan chi sé nganh véi VNIndex
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Chon loc doanh nghiép

Bic tranh toan canh nganh khodng san trong nam 2015 van chua khdi sac. Bén canh do6, cac
doanh nghiép niém yét dac biét la cac doanh nghiép ché bién xi titan van chua tao dugc dong
tién manh. Vi vay, ching t6i khéng khuyén nghi nhdm nganh nay trong nam nay. Tuy nhién,
nha dau tu van c6 thé lya chon quan tdm theo déi nhitng ma cé phiéu c6 thanh khoan tucng
déi tét va budc dau c6 doanh thu 6n dinh tir cac du an dau tu trong thai gian gan day.

C6 phiéu va thich

CTCP Than Vang Danh - Vinacomin (HNX: TVD)

San lugng khai thac nam 2015du kién tang~25,6% yoy dat muc 4,1 triéu tan than.

Du &n nha mdy sang tuyén than Vang Danh Il véi cong sudt 2 triéu tdn/nam sé dugc dua
vao hoat déng trong ndm 2015.

V6n chi s& hitu cao nhat trong sé cac doanh nghiép than niém yét va Vinacomin sé hiru
62,66% rat thuan loi cho TVD kéu goi von cling nhu thuc hién cac qui trinh phap ly dé€ dau
tu khai thac moé méi.

CTCP CMISTONE Viét Nam (HNX: CMI)

Nguén thu én dinh ti: mé sat Trdn Hung — Yén Bai (4.000-7.000 tdn/thang), md da Van
Xuan - Ha Tinh (8.000-25.000 tan/thang).

Du 4n mo sét Khoam bang-Lao véi téng muc dau tu 30 ty dong cé thé di vao hoat dong.
Du kién tai dau tu 3 du an trong nam 2015 sau thdi gian tri hoan do thiéu vén (mé da trang
Quy Hgp, nha may bot da siéu min va nha may da 6p lat nhan tao) sé gop phan nang cao
doanh thu va lgi nhuan ctia CMI trong nam 2015.
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Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh ca ban

Quan diém
+/-DT |+/-LNST | ROE KLGD TB

G| o0 i
BMC Khéng danh gia -59 -74 9,6 = n/a 14,1 1,3 n/a -45 19 295,0 47
CMI  Tich cuc Trung han 115 112 27,1 0,5 2 53 1,2 5,2 -24 83 152,0 4,8
KSA  Tich cuc Daihan 230 19 54 - 73 14,8 0,8 8,6 -10 746 355,0 18,1
KSB Khéng danh gia 16 16 20,5 = n/a 57 1,1 n/a 15 28 531,0 4,6
KSH Khong danh gid 80 468 5,5 = n/a 11,2 1,0 n/a 45 518 308,0 13,3
KSQ Khong danh gid 839 3.141 59 - n/a 53 0,7 n/a 58 181 174,0 71
KTB Khéng danh gia 250 102 1 = n/a 42,4 04 n/a -28 331 177,0 19,3
NBC Khong danh gid -21 12 24,2 0,9 n/a 43 0,9 n/a 5 10 364,0 12,0
TVD  Ondinh Daihan 26 5 235 2,2 n/a 47 11 n/a 19 13 4920 20,4

Nguén: RongViet Research téng hop
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C6 phiéu ua thich

CTCP Chiéu xa An Phu (HSX: APC)

La doanh nghiép chiéu xa co thi phan kha I6n trong hoat dong chiéu xa, trong dé chiéu xa
mat hang thay san chiém 70% va 40% d6i véi mat hang trai cay tuoi.

Téng cbng suat cla APC tai hai nha may tai Binh Ducng va Vinh Long vao khoéng 250
tan/ngay, trong dé nha may tai Binh Duong da chay gan hét cong suat va céng suat kha
dung tai Vinh Long vao khoang 50%.

Nhu cau chiéu xa trai cay tuoi udc tinh tang 1&n 19% khi B6 Nong Nghiép My cong bé viéc
cho phép nhap khau hai mat hang trai cay tuci cda Viét Nam (nhan, vai) tir 06/10/2014.
Hoat dong tai cdu trdc tir cadc nam trudc dan thu dugc két qua tich cuc, dac biét la van dé
ng vay. Tinh dén 2014, téng du ng vay gidm ~60% so véi cung ky.

Co cdu doanh thu khéng chiu su phu thuéc qué 16n vao chiéu xa thay san nhu trudc day.
Ty trong c6 su phan bé déu gilia thay san, bot gia vi va hang khé (hon 70% téng doanh
thu).

RUi ro: Khd nang doanh nghiép c6 thé hly niém yét sau khi Thai San da thau tom va nam
quyén diéu hanh.

CTCP Dabaco (HNX: DBC)

La mot trong nhiing doanh nghiép day chuyén khép kin ti thiic an chan nudi dén dau ra
cudi cling.

Bién LN gop kha cao so v&i nganh thic an chan nuéi, trén 17%.

San pham thuic an chan nudi dugc danh gia cao vé chat lugng vai thuong hiéu dugc cdng
nhan.

Tap trung vao mang kinh doanh cét 16i théng qua viéc ding trién khai va thanh ly cac du
an bat dong san nhu Dén Dé.

Co cdu vén ¢o su thay déi, trong dé vén nha nudc SCIC dugc thay thé bai SSI, ky vong ¢é su
linh hoat trong quan ly so véi trudc day.

CTCP FPT (HSX: FPT)

Mang phan phdi va bén 1& san phdm céng nghé (SP ICT) tét hon du kién gitp doanh thu
tang trudng manh (~21% yoy). Dén cudi ndm 2014, FPT c6 163 clfa hang ban 1é san phdm
di déng va ICT, tang 63% so vdi nam 2013 va cao hon ké hoach 150 cra hang cta Tap
doan.

Bién lgi nhuan ndm 2015 c6 thé sé chua thé phuc héi do 450 ty déng con lai cda chi phi
dau tu quang hoa ha tang vién thong sé dugc phan bé trong nam nay.

Nganh kinh doanh cé yéu t6 chu ky cao nhu CNTT ky vong sé phuc hoi tré lai, theo xu
hudng ma réng dau tu cdng nghé thong tin trong nudc. Bén canh d6, chién lugc toan cau
hoa cta Tap doan clng sé gilp thic day tang trudng doanh thu.

La Tap doan céng nghé hang dau Viét Nam dugc nhiéu t6 chiic dau tu nudc ngoai ua
thich, ty 1& s& hiru NDT NN tai c6 phiéu nay da cham tran. Do d6, chinh séch tang gidi han
t6i da vé s& hitu NPT NN néu dugc thédng qua, sé 1a cu hich gitip c6 phiéu FPT tang gia
nhanh hon.

CTCP Pin Ac Quy Mién Nam (HSX: PAC)

Doanh nghiép c6 thuong hiéu lau dai trong viéc cung cap cac san pham c quy, pin.

Mang &c quy xe mday phuc héi nh& san phdm 3c quy xe méay mdi PTX gitp thu hat thanh
cong cac khach hang méi nhu Honda va Piaggio.

Mang 3c quy xe hai ghi nhan ting truéng doanh thu dang k& nhd vao 3 yéu té chinh la (1)
su tang trudng doanh thu t6t tir cac khach hang chinh nhu Ford va Thaco Trudng Hai, (2)
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su phuc hoi tich cuc clia thi trudng xe 6 t6 (trong ca hai mang la CDK va CBU) va (3) chinh
sach siét chat tai trong 1a nhiing yéu té tich cuc hdia hen thuc ddy doanh thu ctia PAC.

Su gidm gia dang ké clia nguyén vat liéu chinh dau vao la chi (thdp hon 1.900 USD/tan) c6
anh hudng tich cuc dén gia von hang béan cia doanh nghiép.

K& hoach tai cau truc, quy hoach nha may dc quy Pong Nai 2- Nhon Trach dé danh ché cho
day chuyén san xuat pin khi nha may pin & quan 6 budc phai di doi ky vong sé khong lam
tang khau hao.

Hé théng ma vach dugc dp dung gitp tié€t kiém chi phi quan ly va bao hanh tir 5-7 ty/1
nam.

CTCP Co dién lanh (HSX: REE)

REE la doanh nghiép hang dau trong linh vuc thi cong co dién céng trinh va san xuat thiét
bi diéu hoa & Viét Nam. Cong ty hién dang tham gia vao cac cong trinh I6n nhu nha may.
ACE Sanofi, khach san Khatoco Khanh Hoa, Delta Saigon Tower, Saigon Centre giai doan 2
& 3... vGiténg gia tri hgp déng thi céng hon 3.000 ty déng.

REE hién s& hiru va diéu hanh 6 du 4n van phong hang B & TP.HCM vdi t6ng dién tich cho
thué hon 100.000 m2 va ty | lap day thudng xuyén duy tri @ miic gan 100%.

Cong ty du dinh phét trién thém mot du an van phong cho thué & quan 4, TP.HCM véi von
dau tu khoang 700 ty dong trong giai doan 2015-2017.

Khoan dau tu I6n céc doanh nghiép trong linh vuc dién, nudc va ha tang nhu TBC, TMP,
PPC... sé tiép tuc dong gbp dang ké vao lgi nhuan kinh doanh cda REE trong nam 2015.
Dic biét, c6 phan tai PPC c6 thé dem lai khodn Igi nhuan LDLK 16n cho REE néu céng ty nay
ghi nhan lgi nhuan doét bién tir chénh léch gia ty gia dong JPY trong ndm nay.

CTCP Tau cao tdc Superdong - Kién Giang (HSX: SKG)

SKG la doanh nghiép dan dau vé thi phan van chuyén hanh khach bang tau cao téc theo
chuyén ¢6 dinh ti Kién Giang dén Phu Quéc. Péng thdi, ving bién va ven bién Viét Nam
thudc Vinh Théi Lan nam trong chuong trinh quy hoach phét trién téng thé ctia Chinh ph
dén nam 2020, do d6 tiém nang vé tang trudng nhu cau hanh khach cta céng ty ky vong
kha quan.

Vi thé canh tranh ctia SKG trong phan khuc van chuyén hanh khach sang Phd Quéc trong
nhiing ndm gan day c6 su but pha ngoan muc. Nha linh hoat trong viéc thuc hién chinh
sach chiét khau cho cac dai ly, SKG dang dan chiém linh thi phan tai khu vuc nay va hién
nay doanh nghiép da “déc quyén” khai thac hanh khach tuyén Rach Gia - Phd Quéc.

Nang luc canh tranh clia doanh nghiép va tiém nang tang trudng doanh thu ky vong tich
cuc trong nam 2015 dén tu viéc khai thac 6n dinh hai tau Superdong VIl va VIl (m&i dua
vao hoat déng tu T7/2014 va T01/2015).

Bién Igi nhuan dugc cai thién nhd hudng Igi I6n tir xu hudng giam clia gia dau do nguyén
liéu dau vao (dau FO) chiém 50-60% gia von. Dua trén kich ban co s& véi gia dau
~$50/thung, ky vong bién Igi nhuan ti€p tuc duy tri muc cao.

CTCP Anh Duong Viét Nam (HSX: VNS)

Vinasun la don vi dan dau vé sé lugng xe taxi & TP. HCM véi khodng 44% thi phan. VNS c6
hé théng call center chat lugng tét (c6 thé ti€p nhan Ién téi 40.000 cudc goi/ngay), hé
théng khéach hang 6n dinh vai ty 1é khach hang doanh nghiép tuong ddi cao (12-14%).
Pugc gidy phép hoat déng & Can Tha ti quy 2/2014, Cong ty da khai thac thi nghiém 50
taxi tor cudi ndm 2014. Cong ty cling dang né luc dé dugc cap phép hoat dong & Ha Noi
trong nam nay.

VNS ¢6 ké hoach mua mdi 1.000 xe/nam trong vong 3 nam tir nam 2015 dé tang dan thi
phan tai khu vuc TP. HCM 1én 52-55%.

Vinasun c6 thé sé ngiing khai thac khoang 400 xe trong nam 2015; Igi nhuan thu vé ti viéc
thanh ly uéc khoang 72 ty dong.
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e VNS du dinh ap dung dich vu GPS trén t4t ca cac taxi khai thac d€ nang cao hiéu qua quén
ly va diéu phdi cac xe taxi (gidam thai gian don khach va tang sé lugt xe). Céng ty dang thi
nghiém dich vu nay cho 260 xe dang khai thac & Da Nang.

Bang chi tiéu tai chinh va giao dich cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu tai chinh co ban - . - Tl
i tiéu dinh gia i tiéu giao dic|
2014 2015 S - .

Quan diém .
i | Vs
(nghin cp)
APC  Tichliy Ngénhan 7 61 15 0,2 6,0 8,4 1,3 8 35 87,0 218,8 4,7
DBC Tichliiy Ngan han 9 8 12 0,8 18 8,9 1,0 7,6 24 409 1.838,0 10,7
PAC Tichliy Trung han 8 21 15 0,7 10 8,5 1,1 8,6 13 30 636,0 6,7
FPT Mua Daihan 21 1 21 0,9 11 10,3 2,1 9,3 1 333 16.782,0 0,0
REE Trunglap Daihan 9 9 18 0,1 -25 6,9 1,3 6,9 -10 722 7.399,4 0,1
SKG Tich cuc  Dai han 36 75 34 0 14 8,7 2,6 8,6 n/a 29 900,0 1,2
VNS Tich cuc Dai han 19 40 24 0,6 13,5 7,8 1,9 6,9 21 17 2.448,6 -

Nguén: RongViet Research téng hop
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CHIEN LUGC PAU TU NAM 2015: MUA CHON LOC VA NAM GIU

Nguyén Ba Phudc Tai (tai.nbp@vdsc.com.vn)

Trién vong nam 2015

Sau mét ndm nhiéu bién déng, ching téi cho rdng TTCK ndm 2015, dudi tdc dong nhiéu yéu té, sé
khé Idp lai su tdng truéng déng loat nhu trong ndm 2014. Nhin chung, gia c6 phiéu sé dugc dan
dat chu yéu badi su mé réng cua chi s6 P/E cling nhu tang truéng EPS clia cac doanh nghiép. Do
tinh chat tuong quan nghich v6i mét bang 1ai suat, chi sé P/E cda thi trudng nam 2015 duoc ky
vong sé c6 su m& rong tuong doi. Ngoai ra, EPS clia toan thi trudng c6 thé tang trudng duang
tuy nhién muc tang sé khé nhay vot nhu nam buéc ngoat 2014.

Mdt khdc, kha ndng tdng gid cta thj trudng con phu thudc I6n vao tam ly nha ddu tu. Trong nam
2014, dac biét la nlta dau nam, sy ky vong vao cac cam két cia Chinh Phi cling nhu cac cai cach
vé chinh sach nganh da tao ra tdm ly phan khai lan rong trén TTCK. B&i cdnh ndm 2015 thay déi
& ch6: khéng ¢ nhiéu diém mdi, khdng cé nhiéu diéu chd doi ma chud yéu la ky vong vao su
hoan thanh cac cam két dang thuc hién dang d& hodc chua dugc thuc hién trong nam 2014. Do
d0, thiéu nhiing yéu t6 “méi” ching téi tin rang thi trudng sé lac quan trong gidi han than trong
nhat dinh.

Dua trén nhiing chi diém phan tich vé kinh té vi mé & trén, chdng téi cho rang nhiing két qua
nén kinh té€ Viét Nam da dat dugc trong nam 2014 la dang ghi nhan, tao ra dong luc va co hoi
kinh doanh cho cac thanh phan kinh té. Kinh té Viét Nam sé ding trudc nhimng co héi clia cac
thoa thuan thuong mai tu do (FTAs), clia mét bang chi phi von thap, tuy nhién ciing c6 nhimng
théach thic I6n lién quan dén Igi thé canh tranh, diéu tiét su tap trung dong von, su pha san cla
cac doanh nghiép nho, su 1& thudc vao doanh nghiép FDI, ty |é ng cong, x& Iy ng xau... Ré rang,
ca hoi khéng chia déu cho tat ca. Diéu nay khién cho viéc tim kiém cé phiéu tét dé dau tu trong
nam 2015 la khéng dé dang hay noi cach khac nganh dugc danh gia tich cuc khong bao dam
trién vong kha quan cho tat cd doanh nghiép trong nganh.

Vé chién lugc dau tu trong ndm nay, dua trén nhan dinh kinh té Viét Nam “xac nhan” buéc vao
chu ky phuc héi déng thai diing trudc tién trinh téi cdu tric va héi nhap ngay mét rd rang hon,
chiing téi cho réng c6 ba chién lugc dau tu cé thé dugc xem xét trong ndm nay:

(1) Chién lugc dau tu co hoi
(2) Chién lugc dau tu nganh chu ky
(3) Chién lugc dau tu ngugc xu thé

Chién lugc dau tu co héi

Co héi 1: Trién vong ky két cdc hiép dinh thuong mai I3 nhan té hé tro I6n déi vdi cé phiéu
nganh dét may, thay san, kho van va bat déng san khu céng nghiép

Dét may va thiy san: Pau tu vao cac c¢é phiéu dau nganh

Du dia dé téng gid déi véi c6 phiéu dét may va thiy sén van con trong dai han. Bién dong gia tich
cuc cia mot s6 c6 phi€u dét may va thly san (trir ca tra) trong ndm 2014 phan 4nh su ky vong
cla thi truong vao kha nang tang trudng cla cac doanh nghiép nay sau khi cac hiép dinh
thuang mai dugc ky két. Du vay, c6 thé thay cac tdc dong nay van chua dugc phan énh hoan
toan vao gia ¢6 phiéu. Nguyén nhan chinh 1a do (1) NDT va giéi phan tich nhin chung con than
trong vé kha nang ky két TPP va (2) cac diéu khodn chinh thic cta TPP va cac hiép dinh FTA
dang dam phan chua dugc cdng bé nén tac dong cu thé khé dugc lugng héa. Vé dai han, ngay
cé khi TPP chua dugc ky két, trién vong tang trudng cla xuat khau dét may va thay sén van rat
tich cuc. Trong do, thi trudng My va Nhat Ban, hai nén kinh té 16n nhat trong TPP, ngay cang mé
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rong vaéi cac doanh nghiép Viét Nam. Dong thai, déi véi EU va Han Qudc, Viét Nam cling da két
thic dam phan FTA ti cu6i nam 2014.

Nhin chung, d6i véi nganh dét may va thdy san, nha dau tu nén tdp trung vao cdc c6 phiéu dau
nganh. Ca TPP va cac FTA déu &p dung nhiéu rao can ky thuat déi véi hang hoa Viét Nam nhu
quy tac xuat xu, yéu cau chat lugng, diéu kién lao ddng, méi trudng .... Riéng hang dét may cé
yéu cau “tU sdi trg di” khat khe trong khi thiy san xuat khau phai d6i mat véi thué chéng ban
pha gia & My (POR10). Do do, chi c6 mot s6 doanh nghiép c6 thé hudng Igi tir cac hiép dinh nay.
Mat khéc, vi cac c8 phiéu dét may va thiy san da tang kha nhiéu trong suét 2014, nhiing thong
tin tich cuc vé tién dé dam phan chi cé thé hé trg gia cé phiéu trong thai gian ngan. Ngugc lai,
théng tin khéng thuan Igi vé TPP sé co tac dong I6n.

Vi hai ly do d6, NBT nén chon cac cong ty c6 trién vong tang trudng dai han khéng hoan toan
dua trén TPP. Cu thé, dé la nhitng doanh nghiép ¢ thi trudng 1én (trong FTA), nang luc san xuat
t6t, c6 ké hoach dau tu mé réng kha thi. Pugc hé trg bai cac yéu td co ban, nha dau tu cé thé can
nhac tich 0y thém céc ¢6 phiéu nay dé dau tu dai han néu gia gidam manh. Lua chon hang dau
cUa chuing t6i trong déi vai nganh dét may va thay san l1a VHC, TCM. Tiép d6, TNG, GMC, HVG,
FMC 13 nhiing c6 phiéu c¢ trién vong tang trudng thap hon nhung van cé thé mua vao néu gia
gidm vé muic hgp ly. Cac lua chon mao hiém hon bao gém GIL, KMR, EVE.

Bat déng san khu céng nghiép: trién vong tich cuc nhung van la nganh dau tu nhiéu rai ro

Khac véi dét may va thay san, trién vong clia mang BDS KCN khéng phu thudc hoan toan vao
viéc ky két TPP. T4t nhién, viéc ky két TPP va cac hiép dinh FTA c6 thé 1am gia ting déng ké s&
lugng du &n FDI va nhu cau thué dat & cac KCN. Do d6, gia c6 phiéu clia cac cong ty BDS KCN
cling ¢6 thé dugc ho trg bai thong tin vé TPP. Tuy nhién, can luu y rang kha ning tang truéng
cla cac doanh nghiép nay con dugc hé trg bdi nhiéu yéu té khac nhu chinh sach uu dai, thu hat
dau tu va quy hoach tai ting dia phuong, t6c dé phat trién ha tang giao théng lién két, xu
huéng ting trudng ctia dong vén FDI noi chung ...Vi vdy, gia c6 phiéu sé khoé gidm sau trong
trudng hop TPP khong dugc ky két.

Do chu dau tu c6 khuynh huéng tu tim kiém dia diém thué dat nén cac cong ty BBS KCN thudng
bi déng trong viéc kiém soat dau ra (khac vdi doanh nghiép san xudt va kinh doanh BBS du &n).
Vi ly do nay, nha dau tu c6 thé phai chd doi lau trudc khi KQKD cda doanh nghiép c6 su chuyén
bién cu thé. Nhu vay, déi vdi linh vuc BDS KCN, nha dau tu c6 thé can nhéc tich Ity dan va ndm
gilr trong trung han c6 phiéu clia nhitng cong ty BDS ¢6 quy dat I6n, ndm & nhiting khu vuc dang
thu hat nhiéu vén FDI. Trong d6, lua chon hang dau cla ching téi la KBC, ti€ép do, ITA cling la
mot cb phiéu dang luu y.

Nganh kho van: nganh dau tu an toan danh cho muc tiéu dai han

Nganh kho van & Viét Nam c6 nhiing dac thu: (1) cau 1én hon cung; (2) doanh nghiép noi dia
trong nganh thudng c6 quy mé nho, hoat déng trong thi trudng ngach. Do dd, hau hét cac
doanh nghiép logisitics niém yét cé tinh hinh tai chinh lanh manbh, Igi nhuan hoat déng cao va
chi tra 6 tic déu dan. Tuy cing 1a nganh hudng lgi tir su tang trudng ctia dong vén FDI, cac c6
phiéu nganh kho van thudng c6 mic tuong quan thap véi c6 phiéu cac nganh khac va thi
trudng chung (hé sé beta trung binh tir 0,2-0,7 1an). Van dung dac diém nay, nha dau tu cé thé
thém nhém cé phiéu kho van vao danh muc dé€ gidm rii ro va b8 sung thu nhap tir ¢é tuc.

Su 8n dinh vé gia c6 phiéu cla cac cong ty logistics nhu TCL, HMH, SFI, TMS ... trong cic nam
qua cing phan anh sy than trong clia cac doanh nghiép trong viéc ma rdong kinh doanh va t6c
dé tang trudng EPS khong cao. Tuy nhién, dugc hé trg bdi 1ai suat thap, cac chinh sach phat trién
nganh giao théng van tai cta Chinh phi va trién vong ky két TPP va cac FTA, nhiéu doanh
nghiép da day manh dau tu thém md rong quy mé ddi xe, ddi sa lan, dién tich kho béi .... Do d6,
chung t6i ky vong nhém doanh nghiép nganh kho van sé cé muc tang truéng doanh thu va lgi
nhuan tuong ddi kha trong nam 2015 cling nhu cac nam téi. C6 phiéu ua thich clia ching toéi
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trong nhdm nganh nay la GMD, VSC, TCL va HMH.

Co hdi 2: Viéc thac day giai quyét ng xau va tai co cau hé théng ngan hang cé thé tao
“séng” & nhém c6 phiéu ngan hang va bat dong san.

Bét déng san: nén tap trung vao cac doanh nghiép cé khd nang ban hang tét va phan bé ty
1é nhé cho cdc co héi ddu tumao hiém

Sau mot giai doan khé khan, TTCK da khong con ky vong qua nhiéu vao tiém nang quy dat cua
cac doanh nghiép BDS. Thuc t€, hau hét cac doanh nghiép BDS niém yét déu dang giao dich &
muc chiét khau so véi GTSS. Theo théng ké cla chung t6i, c6 dén 71% b phiéu BDS dang giao
dich véi P/B dudi 1,0 1an; trong d6, c6 hon 23% s6 ¢ phiéu c6 P/B nhé hon 0,5 1an. Diéu nay cho
thdy gia c6 phiéu BDS da di sat hon véi KQKD clia cac doanh nghiép.

Nam 2015, véi muc tiéu ddy nhanh tién dé gidi quyét ng xau, Chinh pha da ¢ nhiéu chinh sach
ho trg dé cai thién dau ra cho cac doanh nghiép BDS nhu gidm lai sudt cho vay mua nha va giam
ty |& rdi ro cho vay BDS, m& rong doi tugng va kéo dai thoi gian cho vay uu dai ... Cac chinh sach
nay sé tac déng dén cac dy an BDS theo 2 hudng: (1) gidm chi phi st dung vén (va lai suat chiét
khau) va (2) thuc day tang tiéu thuy, qua d6 cai thién dong tién cho cac du an. Qua trinh sé gidp
cdi thién tinh hinh tai chinh va Igi nhuan ctia cac céng ty BDS. Tuy nhién, quy mé va téc dé tang
trugng dong tién phu thudc vao kha nang trién khai du an cda tiing doanh nghiép.

Nhin chung, d&i véi cd phiéu BDS, ching téi van khuyén nghi chién lugc dau tu than trong. Nha
dau tu nén danh su chu y cho cac doanh nghiép s& hiiu nhiing dy édn c6 kha nang kinh doanh
cao nhu dat nén, chung cu, nha lién ké phan khuc trung binh, thap vi day la nhiing phan khdc cé
nhu cau doi dao va dugc hé trg truc ti€p tir chinh sach. D6i vai nhom doanh nghiép nay, kha
nang tang gia c6 phiéu chd yéu dugc dan dat bdi sy cai thién KQKD clia doanh nghiép nén sé
khéng nhiéu yéu té dét bién nhung bu lai rdi ro suy gidm dugc han ché. Cac 6 phiéu trién vong
trong nhém nay bao gém VIC, KDH, NBB, TDH; ngoai ra, BCl va NTL ciing la nhiing c6 phiéu c6
thé xem xét.

Co cau s6 lugng cé phiéu BPS theo P/B

0
5/05%

m>2,0x
23% 1,5x - 2,0x
20% 1,0x - 1,5x
0,5x - 1,0x
< 0,5x
48%

Nguén: RongViet Research

Mat khac, kha nang dao chiéu vé KQKD ctiia mét s6 doanh nghiép BDS sé dem lai nhiing co hoi
dau tu mao hiém. Hién tai, van c6 nhiéu doanh nghiép BDS chua cé nhiéu khai sic trong hoat
déng kinh doanh. Trong dé, c6 cac doanh nghiép c6 quy mé von va quy dat I6n nhung dang
giao dich véi P/B thap (0,5-0,8 lan) nhu ITA, QCG, LCG, SJS, ITC, VPH. Trong trudng hop cac
doanh nghiép nay c6 thé chuyén nhugng lai phan vén tai cac du an I6n cho nha dau tu khac,
théng tin nay c6 thé tac ddong manh dén gia c6 phi€u. Chung téi luu y chién lugc nay chi phu
hgp véi NDT c6 kha nang chiu rii ro cao hoac nam giir 1au dai. Dong thaoi, nha dau tu chi nén
phan b& mét ty trong nhé trong danh muc cho cac ¢é phiéu néi trén & ving gia thap.
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Ngan hang: phu hgp cho ca chién lugc dau tu trung han 1an ngan han

C8 phiéu nganh ngan hang sau hai ndm gan nhu di ngang hoidc gidm, gan day da c6 nhiing
phuc héi dn tugng véi ky vong vao nhiing két qua ban dau clia qua trinh tai cau trac.

Nhin chung, Igi nhuan ctia nganh nam 2015 phu thudc kha nhiéu vao két qua x ly ng xau, dac
biét la ng xau BDS trong tuong quan vdi su trung thuc trong trich 1ap ng xau ctia cac ngan hang.
Cudi quy 3/2014 ng xau BDS dugc cong b vao khodng 4%, chiém gan 50% téng ng xau toan hé
théng. Viéc cai thién tiéu thu la nhan t6 tién quyét gitp doanh nghiép BDS c6 dong tién duong
dé trd ng. Ky vong véi nhiéu chinh sach hé trg, su héi phuc cla thi trudng BDS sé giip cdc NHTM
day manh tién dé gidi quyét ng xau. Ngoai ra, chiing tdi cling cho rdng xu huéng tang thu phi
dich vu cling sé gop phan ngay cang tang thu nhap ngoai lai ca khéi ngan hang.

Tuy cho rang nhiing khoé khan nhat da & phia sau nganh ngan hang, ching t6i khéng cho rang
¢6 phiéu nganh nay sé tang lién tuc phi ma ma sé luén cé nhing khoang diing va diéu chinh.
Quan ngai vé van dé minh bach va chat lugng tai san sé luén tao ra “can trén” ddi vdi gia clia c6
phiéu ngan hang. Do vay, chling téi cho rang, giao dich ngén han ¢& phi€u ngan hang can chap
nhan muec sinh 18i vira phai, trong khi d6, nha dau tu dai han chi nén mua vao nhing phién diéu
chinh khi cac chi s6 dinh giad & vao muc hap dan. Lua chon hang dau cta ching t6i trong nhom
¢6 phiéu ngan hang nam 2015 la VCB, MBB va lua chon tiép theo |a ACB, BID.

Chién lugc dau tu nganh chu ky
Thoi diém kinh té vira thoat day Ia lic thich hop dé diu tu'vao cdé phiéu chu ky

Vi nhiing phan tich cu thé & phan “Trién vong vi mé”, chiing t6i xac dinh rang kinh té Viét Nam
vlia thoat day va budc vao giai doan héi phuc. Piéu nay thé hién qua cac tin hiéu tich cuc nhu
tang trudng GDP, tiéu dung va tang trudng tin dung déu tang toc trong khi lai suat tiép tuc thu
hep. Tang trudng thu nhap duong két hap vdi viéc gia xang dau gidm dugc du béo sé thuc day
viéc tiéu dung cac loai hang héa xa xi va lau bén. G géc d6 doanh nghiép, méi trudng lai suat
thap cling sé khuyén khich cac doanh nghiép dau tu thém may moc, thiét bi, ma réng nha
Xudng va tich trir nguyén vét liéu. Péng thdi, nhitlng doanh nghiép dang st dung don biy tai
chinh 16n cling tiét kiém dugc dang ké chi phi tai chinh khi lai suat gidm. Chung téi cho rang cac
nganh kinh doanh nhay cam véi chu ky kinh té sé dugc hudng Igi nhiéu nhat tir nhiing xu hudng
nay.

Hé sé tuong quan giifa tang trudng gia tri san xuat mot sé san pham céng nghiép véi tang truéng GDP (2005-

2013)

G6 va san xuat san pham tir gé, tre, nda (trir giudng, td, ban, ghé)

San pham dién t, may vi tinh va sdn pham quang hoc

XU ly & nhiém va hoat dong quan ly chat thai khac

Thu gom, xUt ly va tiéu huy rac thai; tai ché phé liéu

S&n pham tur kim loai ddc s&n (trir may moc, thiét bi)
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www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO> 125



RONGVIET

SECURITIES

CHIEN LUGC BAU TU NAM 2015

Tuong quan giifa tang truéng téng san pham trong nudc cia mét sé nhém nganh véi téc dé tang truéng GDP
(2005-2013)
= = =Tang trudng GDP
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Nguén: Téng cuc Théng ké, RongViet Research

TU d6 thi trén, c6 thé thay, & khu vuc sdn xuat cdng nghiép, nganh dét may, d6 g6, 6 t6 phu
tung, dién t& la nhitng nganh cé muc dé tueng quan cao d6i vai vai tang trudng kinh té (hau
hét trén 75%). G linh vuc dich vu, hoat dong kinh doanh BDS, xay dung va kho vén to ra kha
nhay cdm vdi stic khde ctia nén kinh té. Gia tri san phdm cla nganh BBS tang trudng nhanh hon
GDP trong giai doan kinh té bung né (2007-2008) nhung lai gidm t6c dang ké khi kinh té kho
khan (2010-2012). Véi du bao lac quan vé kinh té ndm 2015, ching t6i ky vong cdc nhdém nganh
nay sé c6 sy tang trudng tich cuc.

Cdc cé phiéu chu ky co P/E cao la nhing co héi diu tu'tiém nang

Bén canh trién vong tang trudng chung ctia nganh, su hap dan vé dinh gié la tiéu chi quan trong
hang dau khi lua chon c8 phiéu. DSi véi cac nganh chu ky, khi kinh té€ khé khan, cac doanh
nghiép trong nganh thudng ghi nhan su sut giam manh vé Igi nhuan. Diéu nay khién chi sé P/E
tang cao va lam gidm tinh hdp dan ctia ¢ phiéu. Tuy nhién, khi nén kinh té buéc vao giai doan
héi phuc, Igi nhudn ctia doanh nghiép sé cai thién nhanh choéng, theo d6, chi s6 P/E cling sé
gidm trd lai. Trong d6, cac doanh nghiép vira va nho la nhitng doanh nghiép cé6 bién déng loi
nhuan va gia c6 phiéu cao hon nhitng doanh nghiép 16n va do dé thusng dem lai nhiéu co hoi
han cho cac ca nhan va nha dau tu nhd. Trén co s do, ching téi tién hanh sang loc ¢ phiéu cac
ti€ém nang dua vao céc tiéu chi sau:

*  P/Etrailing 4 quy gan nhat = P/E trung binh 5 nam
= P/Bhién tai < P/B trung binh 5 ndm

= V6n hoa thi truong < 4.000 ty dong

»  KLGD trung binh 52 tuan = 20.000 c& phiéu/phién

Bang: Danh muc ¢é phiéu chu ky

BCl
CCL
CLG
DIG
HQC
ITC
NBB
NTL
NVT

Bat dong san
Bat dong san
Bat dong san
Bat dong san
Bat dong san
Bat dong san
Bat dong san
Bat dong san

Bat dong san

28.196.000 16,26 12,37 0,89 1,17
16.913.000 46,12 35,03 0,37 0,52
6.712.000 14,73 9,62 0,62 1,04
70.381.000 50,57 30,17 0,98 1,16
114.165.000 25,30 17,92 0,66 0,80
54.185.000 60,79 40,23 0,35 0,60
32.673.000 17,10 13,07 0,74 1,00
46.947.000 11,13 8,91 1,07 1,83
30.507.000 105,34 54,09 0,48 0,61
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Bat dong san 64.972.000 154,10 85,34 0,51 0,68
Bat dong san 15.708.000 38,66 21,29 1,54 1,96
Bat dong san 98.173.000 9,10 6,15 0,85 0,89
Bat dong san 30.843.000 22,13 12,49 0,57 0,76
B4t dong san 16.978.000 142,15 51,25 0,68 1,20
Dich vu tai chinh 46.630.000 30,39 22,73 0,57 0,88
Hoa chat 15.968.000 7,26 6,16 0,68 1,50
Hoa chat 16.823.000 12,54 8,88 0,73 0,89
Tai nguyén 6.292.000 14,06 10,94 1,33 2,67
Tai nguyén 35.804.000 14,84 12,84 0,78 113
Tai nguyén 37.368.000 37,15 30,20 0,37 0,71
Tai nguyén 38.467.000 42,37 30,94 0,42 1,12
Tai nguyén 22.843.000 17,60 0,82 0,60 1,22
Xay dung &VLXD 80.536.000 14,85 14,20 0,81 0,94
Xay dung &V/LXD 5.237.000 18,86 17,95 0,59 0,82
Xay dung &VLXD 11.809.000 14,91 8,74 0,71 0,73
Xay dung &VLXD 19.881.000 22,36 11,88 0,76 0,85
Xay dung &VLXD 3.377.000 9,07 8,09 0,42 0,65
Xay dung &VLXD 49.930.000 164,17 34,46 0,65 0,85
Xe hoi & Phu tung 22.585.000 8,53 7,78 1,24 1,68

Nguédn: RongViet Research

Tu két qua sang loc c6 thé thay phan I6n cac co hoi dau tu tiém nang déu ndm & nganh BDS.
Dic diém chung clia cac doanh nghiép nay la KQKD nhimng ndm gan day khéng tich cuc do anh
huéng thi trudng chung va chi phi lai vay cao. D& cai thién dong tién va tinh hinh tai chinh, nhin
chung cac doanh nghiép nay déu chon cac gidi phap giéng nhau: (1) chuyén nhugng moét sé du
an tiém nang cho cac nha dau tu khac, (2) phat hanh thém vén ¢ phan dé tra ng, (3) chuyén ddi
€d cau sdn pham, thu hep dién tich can hd/nén dat va ha gia ban.

Trong nhdm nay, ching téi nhan thdy mét s6 doanh nghiép c6 trién vong dao chiéu vé KQKD
kha r6 nét nhu TDH, NBB, BCI va HQC véi cac du an sdn sang dé kinh doanh. Bén canh d9, cling
c6 mét vai doanh nghiép chua c6 su hoi phuc ré rang nhung c6 kha nang ghi nhan Igi nhuén
dét bién va vuc day tinh hinh tai chinh nha viéc chuyén nhugng von tai cac du an I6n nhu QCG
véGi du an Phudc Kién va du an 39 Bén Van Dén, SJS véi du an Nam An Khanh, VPH véi du an
Lacasa va KDC Nhon Duc, ITC véi Intresco Plaza va LCG véi dy dn nhién liéu sinh hoc (ethanol).

RUi ro chung cla viéc dau tu vao cac ¢ phiéu chu ky la KQKD cutia cac doanh nghiép c6 thé
khoéng cai thién dang ké hodc sé héi phuc cham. Do d6, ching téi cho rang chién lugc dau tu
nay sé phu hgp hon véi nha dau tu cé kha ndang ndm gilt trong trung va dai han hodc kha nang
chiu dung rdi ro cao. Thuc té, véi muc chiét khau kha 16n so véi GTSS va P/E trailing nam 2014
thap hon so véi muc trung binh clia nhiéu nam trudc, ¢ thé néi cac cb phiéu trong danh muc
trén kha hap dan déi véi nha dau tu dai han.

Nha dau tu c6 khéd nang chiu dung ri ro trung binh hoac thip ciing c6 thé phan b mét phan
danh muc dau tu vao nhém cé phiéu nay. Tuy nhién, viéc mua vao khi gia c¢é phiéu diéu chinh
c6 thé gitp han ché rdi ro. Cudi cling, ching tdi cho rdng thai diém hop ly dé bén ra cac cb
phiéu nay la khi P/E trailing hodc P/B trG vé muc trung binh 5 ndm gan nhat.

Chién lugc dau tu ngucgc xu thé - Nganh dau khi

Pau tu ngugc xu thé (contrarian investing), la mot chién lugc dua trén nhan dinh trai nguoc véi
phan déng cac nha dau tu khac. Mét cach co ban nhat, dé la mua vao khi phan dé6ng mudn ban
va ban ra khi phan déng muén mua. Chién lugc nay tan dung (1) kh6 khan nhat thoi cla
nganh/doanh nghiép hodc (2) nhiing bién ddng tiéu cuc cda thi trudng do anh hudng cda tam
ly dé tim ra nhiing c6 phiéu bi dinh gia thap haon gi tri hgp ly. Dau tu ngugc xu thé dua trén
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nhan dinh |a gia c6 phiéu sé quay vé gia tri hgp ly khi cac yéu t6 bat lgi qua di. Do vay, muc gidm
gia trudc do6 clia ¢ phiéu sé ty & thuan véi muc lgi nhuan ky vong. Tuy nhién, chién lugc nay cé
rdi ro 1a nhan dinh ctia nha dau tu ¢ thé khong chinh xac hodc cac yéu t6 tac dong dén gia c6
phiéu khong dado chiéu nhanh nhu mong dgi.

La nhom 6 phiéu ¢ muc gidm manh giai doan nam 2014 khi gia dau thé roi vé muc thap nhat
trong nhiéu nam qua, nganh dau khi la ing cl vién phu hgp cho chién lugc dau tu nay, dac biét
la néu nha dau tu tin vao kha nang gia dau sé phuc hoi.

Xem thém Phu luc 3 (trang 135) - Gid dau kho duy tri ladu & muc thap)

Beta cila mot sé ¢8 phiéu dau khi so véi gia dau (1an)

07 - 1 nam 2 nam 5 nam (hoac tt khi niém yét)

0.6 -
0.5 -
04 -
03 -
0.2 -
0.1 -

-0.1 4 GAS PVD PVS PVE PXS PVB PGD PGS PVC PLC

-0.2 -
Nguén: RongViet Research

Dé xac dinh su tuong quan cla gia c6 phiéu dau khi véi gia dau tho, ching t6i da tinh toan hé s6
Beta gilfa gia mot s6 ¢ phiéu véi gia dau WTI. Két qua tinh toan cho thay cac ¢ phiéu cé tuong
quan cao vdi gia dau la PVD, PVS, PVC va PGS. Chung t6i ciing nhan thay day thudng l1a nhiing
¢6 phi€u nay phan ting manh va trudc tién khi gia dau c6 su bién ddng. Véi su tuong quan nay,
cling khéng dang ngac nhién khi day P/E va P/B clla nhom c8 phiéu nay ciing dang thap hon
déng ké so v&i muc trung binh clia cdc ndm qua. Trong dé, PVD va PVE |a c6 muc chénh léch P/E
va P/B cao nhat.

Do KQKD cuia cac cong ty dau khi van chua bi anh huéng dang ké, gia cla cac c¢é phiéu, du da
giam manh, hau hét cling chi méi quay vé muc trung binh clia giai doan dau nam 2014. Yéu t6
6 thé khién gia cac cd phiéu dau khi ti€p tuc di xudng la tam ly bi quan cla thi trudng trudc (1)
su giam sut thuc su vé KQKD cutia céc doanh nghiép trong cac quy téi va (2) kha nang thu hep
hoat déng tham do, khai thac dau khi trong nudc. NEu nhém ¢ phiéu nay tiép tuc gidm sau, do
sé thai diém thich hgp dé nhiing nha dau tu ngugc xu thé hanh dong. Trong trudng hgp nay,
nha dau tu c6 thé can nhic thém vao danh muc nhiing ¢ phiéu dau khi véi chi s6 P/E va P/B da
& muc chiét khiu cao so vdi lich sif va muc dé tuong quan cao vdi gia dau (thé hién qua beta vdi
gia dau WTI).

Théng ké ty sé P/E (trailing)va P/B ciia mét s6 ¢d phiéu dau khi (Bvt: 1an)

Hién tai
Trung binh (2008-15)

Trung vi

Hién tai
Trung binh (2008-15)

Trung vi

GAS PVD PVS PVE PXS PVB PGD PGS PVC PLC
P/E

11,07 7,25 6,93 9,99 8,66 5,62 9,98 8,36 6,29 8,22

12,51 10,21 7,88 18,50 6,90 7,07 7,09 6,34 6,51 6,05

10,86 9,34 6,65 8,79 517 6,44 6,12 5,29 5,90 5,87
P/B

4,16 1,53 1,30 0,79 1,62 2,05 1,50 1,15 1,27 2,03

391 2,57 1,72 1,30 1,20 2,12 1,79 1,41 1,54 1,38

3,67 1,98 1,49 0,95 0,94 1,97 1,71 1,20 1,23 1,18

Nguén: RongViet Research téng hop
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Véi dién bién giao dich hién tai ctia mot s6 ¢& phiéu dau khi, ching t6i nhan thdy kha nang cac
¢6 phiéu dau khi tiép tuc gidm sau la tuong d6i thap néu gia dau khéng cé bién dong bat nga.
Tuy nhién, nhitng “gap ghénh” ma nhém cé phiéu nay gap phai trong thai gian qua da hinh
thanh viing khang cu véi khéi lugng ban tiém nang 16n, dic biét 1a 8 nhém cé phiéu I6n nhu
PVD, PVS, GAS va cac ma da tang gia manh trudc khi c6 cu séc gia dau nhu PVB va PXS. Do do,
trong trudng hap gia cé phiéu héi phuc, viéc mua vao trong séng diéu chinh sau khi gia cé
phiéu da phan ting vai nhiing ngudng khang cuy nay sé an toan han.
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Trong nam 2014, TTCK bién déng cung véi nhiéu su kién kinh té, dia chinh tri
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Top 10 ¢6 phiéu vén héa I6n trong nam vira qua (tinh dén 22/1/2015)

Ma Tén cong ty EV/EBITDA | P/E P/B | Vén héa (triéu USD)

1 GAS | Téng cong ty khi VN 75 1 129 4,2 6.959

2 VNM | CTCP Sra VN 12,7 | 17,5 5,6 4.726

3 VCB | Vietcombank N/A | 19,3 2,2 4.389

4 VIC CTCP Tap doan Vingroup 11,0 | 163 3,6 3.205
5 | MSN | CTCP Tap doan Ma San 21,9 | N/A 43 2.857

6 | CTG | VietinBank N/A | 11,8 1,0 2.648
7 BID | BIDV N/A 9,9 14 2.065

8 | HPG | CTCP Tap doan Hoa Phat 58 8,1 2,2 1.195
9 | BVH | Tap doan Bdo Viét N/A | 19,1 2,0 1.114
10 | STB | Sacombank N/A 8,6 1,3 989
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PHU LUC 1: Théng ké cac du bao cac chi tiéu kinh té thé giéi nam 2015

2013 2014 2015F
Thé gici 33 33 35
Nhom nudc phit trién
My 22 24 3,6
EU -0,5 0,8 1,2
Nhat Ban 1,6 0,1 0,6
NhSm nudc dang phat trién
Trung Quéc 7.8 74 6,8
An Do 5,0 58 63
Brazil 2,5 0,1 1
ASEAN-5 5.2 4,5 5,2

Nhém nudc phat trién

Nhém nudc dang phat trién

14
59

14 1,0
54 5,7

EURUSD
USDJPY

USDBRL
USDCNY
USDRUB

1,38

105,20

2,36
6,05

32,89

1,21 1,05
120,00 125,00
2,66 2,85
6,21 6,10
60,70 64,50

FED
ECB
BOJ
PBOC
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0,25
0,25
0,10
6,00

0,25 1,00
0,05 0,05
0,10 0,00
6,00 5,60

(*) Du bdo cta IMF, (**) Du bdo ctia Scotianbank.

Nguén: IMF, Scotiabank, RongViet téng hop

PHU LUC

134



RONGVIET

SECURITIES

PHU LUC 2: Cac yéu té anh hudng dén gia dau

PHU LUC

Chinh sach cta
OPEC

Yéu té tac dong dén cung

Cac quéc gia OPEC cung cap khoang 30
triéu thung dau thd/ngay, tuong duong 1/3
nhu cdu dau tho toan cau.

Arab Saudi la quéc gia xuat khdu dau thd
I16n nhat trong khai va thé gisi.

- Theo IEA, gid dau gidm gay thiét hai doanh thu Ién dén 257 ty USD cho 12
thanh vién cGia OPEC trong ndm 2015.

- Tai cudc hop ngay 27/11/2014, OPEC quyét dinh gilt nguyén muc tiéu san
lugng nham bao dam thj phan ctia khaoi.

- Cudc hop tiép theo clia khéi sé dién ra vao ngay 05/06/2015, tuy nhién,
nhiéu tuyén bé cho thdy khéi OPEC sé khéng thay dSi quyét dinh gilr nguyén
san luong.

Khai thac dau
da phién tai
My

TU cudi nam 2010, san lugng dau khai thac
tai My tang manh nhd céng nghé khai thac
dau da phién.

- Cac mo dau da phién dang hoat dong sé khong dong clra du dang bi 16 bdi
chi phi hoat dong d6i véi cac mod nay khoang 10-20$/thung, van thap hon
nhiéu so vai gia dau hién tai.

- Do déc thu clia caéc mé dau da phién la san lugng sut gidm rat nhanh (1-2
nam), nén cac cong ty dau khi st dung céng nghé nay phai lién tuc dau tu dé
duy tri san lugng.

- Do d¢, véi muc gia dau thap han muc chi phi san xuat binh quan clia dau
da phién (65-70$/thung), viéc dau tu moé mdi sé bi han ché khién san lugng
khai thac gidm trong vong 1-2 nam tdi. (theo Economist)

- Theo EIA, My sé ti€p tuc tang san lugng khai thac dau thé lén 9,3 triéu
thung/ngay trong nam 2015 (+7,8% so v&i muc binh quan ctia ndm 2014.)

- Khai thac dau da phién c6 vai tro quan trong déi véi su phuc héi clia nén
kinh t&€ My, khong loai trir kha nang cac nha hoach dinh chinh sach sé hé trg
giup cac cong ty khai thac ton tai lau hon.

Cac quéc gia
xudt khdu dau
dang do6i mat
véi tac dong
tiéu cuc cula
gia dau thap

Canada la moét trong 5 nudc san xudt dau
16n nhat thé gidi.

Venezuela la nudc ¢o trir lugng dau mo 16n
nhat thé gidi va ding tha 8 vé xuat khiu
dau.

Iran 1a nuéc xudt khiu dau 16n tha 2 trong
khoi OPEC va chiém 10% trit lugng dau thé
gi6i.

- Dau tu khai thac dau cat tai Canada gidm manh trong nam 2015 trong khi
rQi ro nguén cung gia tang dén tur viéc gia dau thdp sé budc cac nudc dang
lam vao tinh trang kho khan vé ngan sach nhu Venezuela va Iran phai tang
san lugng khai thac.

- Iran: Nguon thu tir dau mé chiém 50% thu ngan sach va nudc nay can gia
dau duy tri § mdc 130$/thung dé dat dugc diém can bang ngan sach.

- Venezuela: Nguén thu tir dau mo chiém 47% thu ngan sach va nudc nay
can gia dau duy tri § muc 114,5%/thung dé dat dugc diém can bing ngan
sach.

(theo FT)

Cang  théng
chinh tri tai
Libya, Iraq,
Nga, Ukraine

Trur Ukraine, ba qudc gia con lai déu c6 tam
anh hudng dén nguén cung dau mo trén
toan cau.

- RUi ro cac nudc Nga va Iraq phai ting khai thac d€ bu d3p cho su sut gidm
vé gia dau thd nhdm khéng chi di pho véi bat 8n kinh t€ ma con ca bat 8n
vé chinh tri.

- San lugng san xudt dau tai Iraq trong thang 12/2014 da tang 1én 3,7 triéu
thuing/ngay, muic cao nhat trong vong 35 nam.

- San lugng san xuat dau tai Nga trong ndm 2014 dat 10,58 triéu thung/ngay,
muic cao nhit ké tir nam 1988.

- Ngugc lai, san lugng khai thac tai Libya bi sut giam do cac cudc tan cong
vao cac co s§ dau mé cla nudc nay, tuy nhién, theo IEA, su gia tang san
lugng & cac nudc khac du dé bu dap/vuot su sut gidm khai thac tai Libya.

Yéu té tic ddong dén cau

Trién vong
kinh té toan
cau

Nhu cdu nang lugng phu thudc dang ké vao
trién vong kinh té& clia cac quéc gia tiéu thu
nhiéu dau mo.

- IMF da ha du béo tang trudng kinh té toan cau trong hai nam 2015 va 2016
trong bdo cao dau nam 2015 déng thoi canh bao tang trudng kinh té thé gidi
van am dam bat chap gia dau gidm va su phuc héi tich cuc ctia nén kinh té
My.

- Tang trudng kinh té suy gidm & Trung Qudc, hay noéi cach khac quéc gia nay
budc vao moét giai doan tang trudng mdi, it st dung nang lugng hon va tap
trung vao thuc ddy nhu ciu néi dia thay vi bén ngoai.

Su tang gia cda

Dong USD lién tuc tang gia manh (~18%)
trong ndia nam trd lai day va dién bién hoan
toan ngugc chiéu vdi vai gia dau tho.

- Déi v6i cac quéc gia nhap khdu dau, viéc tang gia ctia déng USD sé lam
giam sut Igi ich dén tir viéc gia dau thap tir dé anh hudng dén nhu cau tich
tri dau mé khi gia thap cia cac nudc nay.

déng USD
Bién déi khi
hau & Cai tién
cong nghé

Y&u t6 mang tinh dai han song van can
dugc xem xét.

- Bién d6i khi hau dang ngay mot khac nghiét, cac cam két cit gidm khi thai
nha kinh vé lau dai sé nang cao hiéu qua cua viéc st dung nang lugng héa
thach.

- Tuong tu, cai tién cong nghé gitp may moc thiét bj it tiéu hao nang lugng
hon, day cang l1a yéu t6 dai han sé tac dong dén nhu cau tiéu thu dau moé va
céac ché pham tir dau ma.
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PHU LUC 3: Gia dau khé duy tri lau & mic thap

DaGi v6i su h6i phuc cha gid ddu, diéu ma ching t6i quan tdm nhdt khéng phdi gid dau sé héi phuc bao nhiéu ma la khi nao thi
gid ddu tdng tré lai. Theo Rystad Energy, gdn 1/3 san lugng ddu thé thé gici dang dugc san xudt & mirc gid hoa von trung binh
cao hon USD50/thting. Trong d6, cdc nha san xudt ddu dd phién va dau cdt & Bdc My ndm trong nhom cdn mic gid hoa vén cao
nhdt (tir USD65/thiing). Ngay cd mét s cdc gian khoan truyén théng & Nga, Venuezela va Iran ciling sé phai hoat dong du6i
diém hoa vén & muc gid hién tai. Néu muc gid USD50/thing tiép tuc duy tri, sé lugng gian khoan phdi ngiing hogt déng sé tang
lén.

Khéng nhing thé, ngay ca nhing du dn khai thdc mdéi, hdau hét dugc xdy dung véi kich ban gid dau trén USD100/thiing, ciing
dung trudc kha ndng dimg dau tu hodc giam quy mé & mic gid hién nay. Mot sé khao sdt cho thdy, cdc cong ty thdm do va khai
thdc ddu & My da phai diéu chinh giam gdn 20% ngén sdch dau tu méi ndm 2015. Chi riéng thdng 1/2015, déa c6 100 gian khoan
& My gian phdi ngting khai thdc. Theo du bdo cla céng ty tu vdn Schroders, con s6 nay cé thé lén dén 800 gian trong ca nam
2015. Biéu nay udc tinh c6 thé khién luong cung ddu thé tar th trudng nay giam tar 0,7 dén 1 triéu thing/ngay néu cdc mé con lai
khéng tdng sdn lugng. Do dé, c6 thé ky vong tinh trang du cung ddu ma trén thi trudng thé gi6i cling nhu mic gid ddu hién tai
sé khé duy tri trong dai han.

Nhung s6 lugng gian khoan trén toan cau giam khéng cé nghia gid ddu sé ldp tac héi phuc. Thir nhdt, viée gid giam qud nhanh
khién chénh léch gitia gid hop dbng ky han ddu thé va gid giao ngay ngay cang I6n. Biéu nay da kich thich nhu cau thué kho néi
vd tau ché& ddu dé tich trir ddu thé tir cdc nha budn 16n trén thé gidi. Vi vy, sé cdn mét thai gian dé luong ddu thé tén kho nay
dugc tiéu thu hét. Thu hai, lugng cung ddu trén thj truong thé gici nhiing thdng qua khéng giam theo ty lé thudn véi s6 lugng
gian khoan con hoat déng. Trong kich ban gid ddu thdp, nhing hoat déng khai thdc cé chi phi san xudt cao sé bi cdt giam trudc
tién. Trong khi d6, nhiing mé hoat ddng hiéu qua, déc biét la nhing mé st dung céng nghé fracking van dang tiép tuc khai thdc.
Két qua la san luong ddu cdia My cdc thdng qua vén tiép tuc tdng lén du s6 lugng gian da giam r6 rét. Tir day, c6 thé du bdo khi
cdc gian khoan dang hoat déng va hé théng kho néi dat dén gidi han vé céng sudt (du kién vao gitia quy 3/2015) sé la thoi diém
gid dau c6 nhiéu kha ndng héi phuc nhdt.

Theo théng ké cta chiing téi, gid trung binh hop déng tuong lai dau WTI giao thdng 06/2015 va thdng 12/2015 trong tudn tur01-
05/03/2015 lan lugt la USD53,89/thiing va USD59,5/thting. Dua trén mic gid nay, c6 68,9% kha néng gid ddu WTI sé déng cua
trén USD50/thiing va c6 dén 32% kha néng sé déng cta trén USD65/thting vao cudi ndm nay. Véi khodng tin cdy 95%, gid dau
WTI tai thdng 12/2015 duoc duoc du bdo sé ndm trong khodng tur USD33,75 dén USD101,9/thting.

Gia hoa vén clila mét sé ngudn cung dau thé trén thé gigi Du bédo cung-cau dau thé thé gidi theo thang
100 - USD/thang
$75 s Cung Cau Chénh léch
90 NAm Shale - _
| 9% 2
80 - Deepwater l | 95 - - 1.5
adl 9% - -1
%1 93 - \. - 05
50 - L (|
Qnshore 50 $5 $52 P 92 A= - - )
Middle East e 91 - L 05
90 e e e LB B B e s B m e e -1
Heavy Oil NI N N TN TN N N N N N N Y
b s S S S S S S S S S o
: LR ‘ ‘ AP QS QA S Y
0 0 20 30 40 50 6 70 8 9 100
triéu thung
Nguén: Rystad Energy, Morgan Stanley Nguén: EIA
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Xac suat gia dau hoi phuc

50% -
40% -
30% -
20% -
e G4 > USD75
10% - Gia > USD70
Gia > USD65
0% . . : . . : : . : .
wn wn wn wn O O (o) O O O
N
S ¢ 9 T © © 9 9 9 =
S 5 5 5 5 5 S5 5 5 5

Nguén: EIA, CME, RongViet Research
- Xdc sudt dugc tinh dua trén gid trung binh 5 ngdy cta cdc hop déng

PHU LUC

Du bao gia dau thé WTI dua trén gia tuong lai va gia giao
ngay

120 ~

100

80

60 -

40 4
e (Gid giao Ngay

20 Du bao EIA

Gia HD tuong lai

0 T T T T 1T T T T 7T T 1T T T T T T 1
S T T T T T LWL !N N OOV OO O
— N NN A - =M= = N G —
PLIIIRRITRIIIRRIT R T

Nguén: EIA, CME, RongViet Research
- Khodng tin cdy dugc tinh dua trén gid trung binh 5 ngay cua cdc hop
doéng tuong tai trén thj trudng New York tgi 05/03/2015

tuong tai trén thj truong New York tai 05/03/2015
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PHU LUC 4: T8¢ d0 tang trudng cac mat hang xuat nhap khau caa Viét Nam (2010-2014)

Bang: Téc d6 tang trudng cac mat hang xudt khau cda Viét Nam qua cac nam

....2010 2011 2012 2013 2014

1 bién thoai cac loaiva linhkign -~ —~.....
2 Hangdétm@y -
3 Mayvitinh, san phdm diéntd &linh lien

4 Giay dép cac loai

5  Hang haisan o

6  May moc thiét bi dung cu phu tung khac

7  Dautho R

8  G6vasanphidm gb

9  Phuong tién van tai va phu tung

10 Caphé

11 Gao

12 Tuixach, vi, vaili, m0 & 6 du

13 Xo, soi dét

14 May dnh may quay phim va linh kién

15  San pham tu chat déo

16 S&t thép cac loai

17  Hatdiéu

18 Caosu

19  S&n phdm tir sit thép

20 Hangrauqua

May méc, thiét bi, dung cu & phu ting

May vi tinh, sdn pham dién ti & linh kién
Vai cac loai

bién thoai cac loai va linh kién

Sat thép cac loai

Xang dau cac loai

Chat déo nguyén liéu

0 N O 1AW=

Nguyén phu liéu dét, may, da giay
9  Kim loai thuong khac

10 Hoachat

11 Thdcan gia sic va nguyén liéu

12 San phdm tu sat thép

13 San pham ti hda chit

14 San phdm tu chit déo
15 GO vasan pham gé

16  Linh kién, phu tung 6 to6
17 Dugc phdm

18 O t6 nguyén chiéc cac loai

19  Xo, sgi dét cac loai

20  Mdy anh may quay phim va linh kién

Nguén: RongViet Research '

Ghi chu: Muc tdng trudng tir thdp nhdt dén cao nhdt trong giai doan 2010-2014

»
»
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PHU LUC 5: Panh gia muc dé anh hudng caa gia hang héa ddi véi mét sé nganh kinh té

Tén nganh

Hang héa

chinh lién

quan dén
nganh

Ty trong chi phi
lién quan dén
hang héa trong
giavén

Xu huéng gia hang
héa dau vao nam
2014

Nhan dinh xu
hudng gia hang
héa nam 2015

Dién bién gia san
pham dau ra nam
2014

PHU LUC

Nhan dinh vé tac
dong cua gia
hang héa dén
bién loi nhuan
gop

Thicanchiannuéi  Ngo, dau  Ratdang ké Gidm tirdau nam 2014 Tiép tuc gidam Chua diéu chinh Tich cuc
tuong, lua
mi,...
Thuc pham dé Sua Trung binh Gidm tirnlta cudi 2014 Tiép tuc gidm Pa c6 thong tin  Rattich cuc
uédng (sira) chudn bi diéu
chinh
Vat liéu xdy dung Hatnhua Déng ké Giam turnlra cudi 2014 Gidm nhe Chua diéu chinh Rat tich cuc
(nhua)
Phéan bén Kali, ure, SA,... Rat dang ké Gidm tirnra cudi 2014 Ti€p tuc gidm Da diéu chinh Tich cuc
Phu tung 6 té (dc Chi R4t dang ké Gidm tirnlra cudi 2014 Tiép tuc gidm Chua diéu chinh Tich cuc
quy)
Phu tiing 6-té6 (sam  Caosu Rat dang ké Tiép tuc da gidm tu C6 thé hoéi phuc  Chua diéu chinh Tich cuc
18p) trudc nam 2014 nhe nhung cham
Dét may Sgi bong Pang ké Gidm tirnra cudi 2014  Gidm nhe Chua diéu chinh Tich cuc
Van tai (logistic) Dau Trung binh Gidm turnlra cui 2014 Gidm nhe Pad c6 thong tin  Tich cuc
chudn bi diéu
chinh
Thép Thép phé, R&tdangké Tiép tuc da gidm tu  Tiép tuc gidm Da diéu chinh Tiéu cuc
quang sat trudc nam 2014
Cung cap khi (dau Khigas Rat dang ké Gidm tU ddu nam 2014 Tiép tuc gidam Pa diéu chinh Tiéu cuc

khi, tién ich cong)
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PHU LUC 6: Xac dinh diém s6 VNIndex s&t dung mé hinh chiét khau ¢a tic hai giai doan
DPé xac dinh diém s6 clia VNIndex, chung t6i st dung mé hinh chiét khau cé tuc hai giai doan véi hai phuang phap sau:
- Phuong phap 1: giai doan 1 (2015-2019) tang trudng déu quanh vung 11-12% va giai doan 2 (sau nam 2019) dugc
héi quy gia tri theo moé hinh tang truéng bén viing véi toc do 5%.
- Phuong phap 2: theo mé hinh H (H-model) gém giai doan 1 kéo dai 14 nam tang truéng giam déu méi nam 0,5%
tUr méc tang trudng 12% va giai doan 2 tang trudng bén viing 5%.

K&t qua phan tich dé nhay cho thdy gia tri ndi tai VNIndex dugc danh gia dao dong quanh vung gia 561-718 trong nam
2015 tuong Ung vdi kich ban tir tiéu cuc nhat dén tich cuc nhat va két thuc nam & muc hgp ly 1a 633,23 diém. Tuy vay, mac
du dua trén cac phan tich va gia dinh than trong nhung mé hinh dinh gia van phai s&r dung cac tham sé tinh trong khi nén
kinh té& luén c6 nhiing chuyén déng theo thdi gian. Do d6, viéc dinh giad VNIndex chi nhdm muc dich hé trg mot phan
trong viéc danh gia tng quan thi trudng.

Bang: Phan tich dd nhay gia tri ndi tai cudi nam 2015 VNIndex theo phuong phap 1

Ty suat chiét khau
Tang truén
gc6 < 10,49% 10,99% 11,49%
tuc 11,0% 631,56 580,29 536,93
2015-201
015-2019 12,0% 658,14 559,18
(CAGR)
13,0% 685,63 629,59 582,20

Nguén: Rongviet Research

Bang: Phan tich dé nhay gia tri ndi tai cuéi ndm 2015 VNIndex theo phuong phap 2

Ty suat chiét khau
Tang trudng

. 10,49% 10,99% 11,49%

co
tic 11,0% 686,29 631,85 585,80
2015-2019 12,0% 718,97 613,69

(CAGR)

13,0% 751,65 692,03 641,59

Ngudn: Rongviet Research

Bang: Phan tich dd nhay gia tri ndi tai cudi nam 2015 VNIndex theo trung binh 2 phuong phap

Ty suat chiét khau
Tang trudng
& 10,49% 10,99% 11,49%
tc 11,0% 658,93 606,07 561,36
AL 12,0% 688,55 586,44
(CAGR)
13,0% 718,64 660,81 611,90

Nguén: Rongyviet Research
Bang: Mét sé gia dinh va tham sé duoc st dung trong ca hai phuong phap dinh gia

Tang trudng cé tic cia VNIndex giai doan 2010-2014  MG&i tuong quan giita CDS Spread va VNIndex

Tang trusng (y-o-y) 350 bps VN CDS 10YRS VNIndex

700
25% 4 21% Tang truéng kép (CAGR) 650
20% 300 600
13%
15% 4 o 12% 12% 250 550
109 | % 500
200 +———r+—+———————————————+ 450
5% - g I ¥ T ¥ T T ¥ T XTI
S S &8 &8 R R & &8 8 R R &
0% T T T ) S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~
S IS ® ¥ A TR &S =X

CY 2011 CY 2012 CY 2013 CY 2014
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Nguén: Bloomberg, RongViet Reserach Nguén: Bloomberg

Téc do6 ting (6 tlc tang trudng kép quanh viing 11-12% trong giai doan  C& tuc tang trudng vai téc do gidm dan ti méc 12%. Quan sat
trudng ¢é tic 1. Gia dinh nay dugc hinh thanh dua trén ty 1& téng trudng  t6c dd tang trudng cd tic giai doan 2010-2014, ching t6i nhan
giai doan 1 kép giai doan 2010-2014. Trong giai doan nay, ty & tdng  thay cd tlc dang ting trudng vdi t6c d6 gidm dan nhe, binh
trudng (CARG) c8 tic qua cac nam dao déng quanh vung  quan mdi nam gidm khoang 0,5%. Theo d6, da gidm duoc gia
12%-13% va dugc gia dinh sé tiép tuc duy tri su 6n dinh nady  dinh kéo dai 14 ndm vé méc tang trudng bén viing.
trong giai doan 2015-2019 tai vung 11-12% néu khéng xét
dén su chuyén bién 16n vé kinh té.
Téc do6 ting Trong dai han ching téi gia dinh ty 1& tdng trudng ¢4 tuc ciia VNIndex sé tiém can véi téc do tang trudng GDP tiém nang (GDP
trudng c6 tic potential) cha Viét Nam. Theo du bao ctia chuyén vién vi mé RongViet Research, GDP tiém nang cta Viét Nam dua trén mé hinh
giai doan 2 hoi quy dugc udc tinh sé tang trudng khoang 5%.

Suat chiét khau

C6 tuc ctia
VNindex

Suat chiét khau dugc danh gia thong qua mé hinh clla Aswath Damodaran vé udc tinh phan bu rdi ro quéc gia (country risk
premium) dya vao CDS Spread. Theo mé hinh nay, chiing téi sit dung suat chiét khau tinh tai ngay 26/2/2015 déi véi thj trudng
Viét nam khodng 11% (v&i lai suat phi rdi ro ciia My 1a 1,97% va phan bu rdi ro c§ phiéu (equity risk premium) cda thi truéng

Viét Nam la 9,02%).

C8 tuc clia VNIndex cudi nam 2014 1a 23,20 (ngudn Bloomberg).
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PHU LUC 7: Théng ké KQKD cuia cac doanh nghiép niém yét

Tén nganh

San pham va dich vu céng nghiép

Thuc phdm - D6 uéng

Ngan hang

Xay dung va vat liéu xay dung
Dich vu tai chinh

Tai nguyén

Phan phoi

Yté

Dau khi

Tién ich cong cong

Bat dong san

Truyén théng

Bao hiém

Vat dung ca nhan va gia dinh
Du lich & Giai tri

Cong nghé

Hoa chat

Xe hoi & Phu tung

Vién thong

Ngudn: RongViet Research

www.vdsc.com.vn | Bloomberg: VDSC <GO>

Vén héa
(Ty VND)

148.641
176.403
306.996
59.204
29.174
20.116
5.351
17.808
185.824
28.060
123.447
1.040
36.683
16.167
6.197
34.451
25.720
9.050
15

14%
17%
11%
10%
10%

4%
19%
17%
31%
15%

8%
11%

9%
16%

8%
21%
15%
22%

0%

5%
9%
1%
3%
6%
1%
8%
8%
16%
8%
3%
6%
3%
7%
4%
8%
9%
10%
0%

6%
7%
24%
4%
26%
1%
2%
6%
13%
8%
11%
5%
10%
5%
5%
3%
9%
9%
3%

P/E
(27/02/
2015)

27,03
15,87
17,30
12,80
13,50
33,70
14,54
12,51
10,00
10,90
24,75
13,43
17,50
10,91
20,53
15,80

9,56
11,66

1,80

P/B
(27/02/
2015)

2,73
4,09
1,64
1,27
1,35
4,24
0,99
247
3,64
1,39
2,55
1,00
1,73
1,61
2,21
5,53
1,34
2,65
0,27

EV/EBITDA

13,43
11,56

17,33
6,79
N/A
7,50
7,97
5,62
6,93
18,63
5,88
12,01
7,73
10,56
10,85
5,68
8,33
0,35

PHU LUC

Dién bién gia 1
nam
(27/02/2015 -
27/02/2014)

7,1%
2,4%
13,0%
26,4%
-9,3%
1,4%
-24,5%
1,7%
-3,1%
5,4%
5,9%
1,5%
-6,5%
11,0%
12,5%
-7,1%
-15,8%
20,1%
-41,6%
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PHU LUC 8: Danh sach ¢é phiéu ua thich ciia RongViet Research theo nganh

Vién théng

Xe hai & Phu tung
Bao hiém

Ngan hang

Dau khi

Coéng nghé

Du lich & Giai tri
Phan phéi

Y té

Hoa chat
Truyén thong

Tién ich cong cong

Dich vu tai chinh

Vat dung cé nhan va gia
dinh

Tai nguyén

Thuc phadm - D6 udng

Vat liéu xay dung

Bat dong san

Xay dung

San pham va dich vu céng

nghiép

KST
CcsmMm
BIC
ACB
APP
CKV
BSC
AME
AMV
CPC
BDB
ASP
TMP
AGR
VIX
BRC
SHA
ALV
KTB
AAM
LAF
VTF
ACC
KHL
VTS
BCl
NDN
VCR
ASM
DIC
MDG
SDH
VE2
AAA
GSP
MEC
SBC
TTP
UNI

DRC
BMI
BID
GAS
CMG
CTC
BTT
DBT
DPC
BED
BTP
VSH
APG
VND
CLC
SHI
AMC
LCM
ABT
LSS
VTL
BCC
LBM
\40%
C21
NDX
VIC
B82
DID
PEN
SDT
VE3
ADC
HCT
MHC
SDA
TYA

PAC
BVH
G
PGD
CMT
DSN
(@
DCL
DPM
BST
CHP

API
WSS
DCS
TCM
BAM
MDC
ACL
MCF

BMP
MAX
VXB
CCL
NHA
VNI

BCE
DIH

PHC
SDU
VE4

ALP
HDO
MSN
SDC
VBC

SRC
PGI
EIB
PLC
ELC
FDT
COM
DHG
DPR
DAD
CLW

APS

DGC
TET
BGM
MIM
AGF
MPC

BT6
MCC

LG
NLG
VPH
BHT
FCN
PHH
sJIC
VE8
ALT
HLG

MWG
SDE
VBH
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TSB
PTI
MBB
PPE
FPT
GTT
FDC
DHT
HAI
DAE
CNG

ASA

DHP
LG
BKC
NBC
AGM
NDF

BTS
NAV

D2D
NTL
VRC
BII
FLC
PTC
SJE
VE9
APC
HMH
NHW
SFI
VCG

PVI
NVB
PVC

ITD
HOT
HAX
DMC
HDA
DST
DNC

BSI

DQC
TNG
BMC
NKG
ANV
NGC

32
NHC

DIG
NVN

C47
HAS
PWV
SKS
VNE
ARM
HPG
PAN
SMA
VCM

VNR
SHB
PVD
LTC
MNC
HTC
DNM
HRC
EBS
DRL

BVS

DTT
TPC
BVG
POM
ATA
NHS

M
NNC

DLR
NVT

C92
HBC
PVX
SVN
VSI
BBS
HSG
PDN
SMT
VFR

STB
PVS
POT
PCT
KHA
IMP
HSI
ECI
HJS

CTS

EVE
TTF
CAP
PTK
AVF
NSC

cvT
NTP

DRH
OCH

ca

HHG
PXA
THG

BPC
HTL
PET
SPP
VGP

VCB
PXS
SGT
PDC
OGC
JvC
HVT
EID
KHP

EFI

GDT

CcMI
SMC
BBC
SAF

ae
PPG

DTA
PDR

CDC
HTI
PXI
THS

BTH
HTV
PGT
SRA
VHG

PXT
SRB
PVR
PID
LDP
LAS
HBE
MTG

FIT

GIL

DHM
SPI
BHS
SBT

DAC
QNC

DXG
PFL

CEO
HU3
PXL

BXH
INC
PIT
SRF
VIP

ST8
RIC
SHN
MKV
NET
HEV
NBP

HBS

GMC

DNY
SQC
BLF
SCD

DAG
sd

HAR
PPI

CID
HUT
QTC
TV2

qG
INN
PIV
SSG
VKC

TST
SGH
SVC
OPC
NFC
HST
NLC

HCM

GTA

DTL
TC6
CAN
SEC

DCT
SDG

HDC
PTL

(d]]
ICG
S12
TV3

cJc

L35

PJC

SSM
VMC

VAT
SKG
SVT
PMC
PHR
HTP
PCG

HHS

ITQ

HAP
TCS
CMX
SGC

DHA
SDN

HDG
PV2

CMS
IDV
S55
V4

CLL
L43
PJT
STG
VNA

VIE
STT
TH1
PPP
PVB
LBE
PGC

HPC

KMR

HGM

TDN

DBC
SN

DNP
SDP

HLD
PVL

Csc
1C
S74
V12

CcMC
L44
PMS
STP
VNC

VLA
TCT
T™MC
SPM
QBS
ONE
PGS

IDJ

KSD

HLA
THT
FMC
SLS

DXV
SDY

HQC
QCG

CT6
KTT
S99
V15

CTB
L61

PPS
Svi
VNF

VTC
VNG
TNA
TRA
RDP
PNC
PPC

VS

LIX

HLC
TKU
HAD
SSC

FCM
TBX

HU1
RCL

CTA
L10
SC5
V21

CVN
L62
PRC
TAG
VNL

VNS
VPC
VMD
SFG
QsT
PVG

KLS

MHL

KHB
TLH
HAG
TAC

GMX
TCR

ITA
SCR

CcTD
L14
SCL
vCi1

DHC
LCD
PSC
TCL
VNT

TNC
SAP
SBA

ORS

NAG

KKC
TNT
HAT
THB

GTN
TMX

ITC
SIC

CTl
L18
SD1
vC2

DL1

LGC
PSD
TCO
VOS

TRC
SED
SFC

PSI

NPS

KMT
TVD
HHC
TS4

HCC
TSM

KAC
SJS

™
LCG
SD2
Va3

DLG
LM3
PTM
TIE

VPK

TSC
SGD
SHP

SEB

NST

KSA

VGS
HNM
VCF

HLY
TTC

KBC
SZL

CTN
LCS
SD4
VG5

DVP
LMm7
PTS
TIG
VSC

VFG
STC
Sl

SHS

PNJ

KSB
VID
HVG
VDL

HMC
TTZ

KDH
TDC

CTX
LHC
SD5
VC6

DXP
LO5
PVE
TIX
VST

PHU LUC

TPH VNN

SJD TBC TDW
SSI TvVC VDS
PTB RAL  SAV
KSH KSK  KSQ
VIS VMI

ICF IDI KDC
VHC VLF VNH
HOM  HPS  HT1
TXM  VCS  VHL
KLF LGL LHG
TDH  TKC UDC
CX8 D11 DC2
LIG LM8  LUT
sb6  SD7  SD9
vCz  vC9 VCC
DZM EMC  GLT
MAC MAS MCG
PVT QHD REE
TJC  TMS TMT
VIB VIH VTO
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TIC

VIG

SFN

KSS

KTS
VNM

HVX
VIT

NBB
uiC

DC4

MCO
SDD
VE1

GMD
MCP
SAM
TPP
WCS
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghj hay hudng dan mua
ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan cia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bdo cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chju toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém
déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc tling phan thong tin hay y kién
nao cla ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ca ngudi phan tich. Khdng c6 bt ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién,
ching t6i khéng ddm bao rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching
t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao cao trude.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sén ctia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky
trudng hop nao ma khéng c6 su déng y cia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thudc RONGVIET SECURITIES, 2015.



