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Chung t6i cip nhat KQKD (Q1.2013 cioa 10 DN thudc nhom cac DN hang déu
thude cdc nganh san xuat kinh doanh khac nhau dang niém yét trén san, C6 thé
thay sw phuc héi cia kinh té chung giai doan vira qua di tao da cho cic DN vimg
manh vé thurong hiéu, thi phan, ning luc SXKD birt pha di lén trong bdi canh kho
khin chung.

Gid nguyén lidu diu vao tiép tuc xu hudng giam gitp cac DN san xuét nhira, sim
16p cao su ¢ dugce bién gdp lgi nhudn tot hon, nhung mit khac, cac DN ciing phai
¢6 cdc chwong trinh kich cau (gidam gid bén, ndi long cac diéu kién thanh toan cho
khéch hang) nham duy tri kha ning tiéu thu va thi phén kinh doanh.

Cac DN san xuit thue phim va phan phéi thuong mai hang déu ciing dat két qua
kinh doanh t6t nhér duy tri duge dong thoi (i) mie ting tréng déu diin vé doanh
thu, (ii) t6i uu hoa chi phi hoat déng, (3) mo réng cong sudt hoat déng, (4) duy tri
ty trong vay ng thap.

Céac DN c6 hoat dong kinh doanh trong cac nganh nghé diic thu va loi thé 1a co su
hd trg manh tir tip doan me nhur GAS, PVD tiép tuc gat hai thanh céng lén.

Trong khi do, viée da dang hoa va mo rong hoat dong kinh doanh quéa nhanh tai
mdt s6 DN Iém ciing khién chiing tdi quan ngai vé ap luc vay ng 16n, kha ning duy
tri dong tién hoat déng trong khi nganh nghé kinh doanh chinh gip khé khin va
céc linh vire KD méi chua thé mang lai loi nhudn kha quan trong thai gian trude
mit.

CONG TY TNHH CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK
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52.8 ty dong (+1.7%
yoy)

truong. EPS du phong 2013 trong khoang
3.100-3.450 dong.

DTT (+14% y-o0-y)

KHKD tang rru'crng kha cao gom 32.500 ry DT
(—20% ynv} va 6.230 ty dong LNST (+7% yoy)

VH. gt 6817 1y, LNAT dya trén viée ting ning luc sin xuat Ngudn ticn NAM
M 1.531 ty dong (+21% i e & GIT
;| mit doi dao, ty I¢ tra ¢ tire tién cao, kha ning
Yoy ting trudng tot,
3 T KDC dat KH 5.200 ty dong DTT (+22%) va
OTT G807y d?r‘lg 600 ty déng LNTT (+23%). Co tire du kién 5
. (+14% voy), LNST NAM
KDC g 2 20%/ménh gia, bing tién twong dwong nam T
dat 33 ty dong GIU
12044% yoy) 2012. La DN dau nganh trong linh Vvirc san xuat
( : : va kinh doanh banh keo cua Viét Nam.
. 4 HAG dat KH 3.620 ty dong DT (-18% y-0-y) va
DT dat 722 tydong (- | 107 1y INTT (+111% y-o-y), do doanh thu :
pag 7% yoy) INST dot oy BRS dr kifn gidm 6r 2879 1y ddng  LHEO
123 ty dong (+9% : ; DOI

yoy)

xuong 518 ty déng. VCBS cho ring HAG sé
kho hoan thanh KH loi nhuén.

DTT 2.899 ty dong
DPM  +4% yoy, LNST 718
ty dong (-25% yoy)

KOKD  Q1.2013: LNST
giam nhe 1%, hodn thanh
25% ké hoach nhung EPS
van ¢ miee khd cao 2.281
dong/CP.

Neén tang co ban tot, TSLN on dinh & mirc cao

trén 20% ndm, dic bigt khong vay ng nhiéu va _
¢6 ngudén tien mit doi dio. Tuy nhién VCBS  NAM
quan ngai tiém niing ting trudng trong fuong lai GIU
sau khi khong thanh cdng trong viée mua lai

DCM.

CTCP NHUA BINH MINH - BMP

Q1.2013: Doanh thu ting 7% yoy dat 435 ty déng nhung gia nguyén vt liéu ting khoang 3-4% khién
ty suit lgi nhuin gdp giam tir 32,7% xudng con 30%, theo d6 lgi nhudn gép chi dat 130 ty déng, giam
nhe 2% yoy. Bén canh do, chi phi ban hang cua eong ty cling ting manh 35% yoy, niang ty trong chi
phi ban hang trén doanh thu tir 3,7% lén 4,7% %o. Mic du »a}' KQKD van dugc b dip tir sy ting truong
ciia lgi nhugn hoat déng tai chinh nhér c6 ngudn lwong tién déi dio (+3 lan yoyﬁ tir 1,98 ty dong 1én 8, 1
ty dong). Theo db, LNST giam nhe 1% dat 79,8 ty dong, EPS Q1.2013 vin ¢ mirc kha cao, 2.281
déng/CP. Nhur viy, két thiic Q1.2013, BMP hoan thanh 23% ké hoach doanh thu va 25% ké hoach lgi
nhugdn.

2 doanh thu thirémg cao hon Q1 do thoi gian nghi tét dd kéo dai khoang 1 thing trong Q1, bén canh
do gia hat nhra PVC trong Q2.2013 dang thip hon so vdi quy trude va cing ky nim 2012 nén ching
t6i cho ring KQKD Q2.2013 s& tét hon quy trnrde va cung ky ndm trude, woe dat 120-130 ty déng

LNTT.
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KH ndam 2013: Loi nhudn
gidm [2%. Chimg 106i ky
vong LNST ciia BMP trong
nim 2013 sé cao hon ké
hoach, dat o mirc twong
dicomig KOKD ndam 2012 vdi
khodng 480 ty dong

Mot so thong tin vé dur an

Quan diém dau twe: NAM
GIU

KOKD nam 2012: Doanh
thu tang 4% nhmg LNST
tang 5.5 lan

KOKD Q1.2013 tiép tuc tor
va du kién KOQKD Q2 sé
tieong dwong Q1. LNST QI
tang 76% voy va hodn thanh

Gid hat nhya PVC tir 1/1/2012-7/6/2013. Nguon: Bloomberg.

Nam 2013 BMP dit ké hoach doanh thu dat 1.890 ty déng twong duong véi thue hién nim 2012
nhung LNST chi dit 420 ty dong giam 12% so véi thuc hién ndm 2012. Ching téi ki vong LNTT cia
BMP trong nim 2013 s& cao hon ké hoach, dat mirc trong dwong KQKD nam 2012 khoang 480 ty
dong dua trén céc co sd sau:

(1)Q1 14 mua thip diém nhung BMP da hoan thanh 25% ké hoach loi nhudn (trong khi méi hoan
thanh 23% ké hoach doanh thu).

(2) Q2 ky vong lgi nhudn s& cao hon Q1.

(3) Chi phi nguyén liéu hat nhya thudmg chiém 70-80% chi phi san xuat. Gia hat nhua PVC da giam
ké tir cudi thang 2 nhung co xu hudng ting trer lai vao giira thang 5. Gia hat nhua bién déng cling
chiéu vdi gia dau, trong khi d6 gia diu duoce céc chuyén gia du bdo s& thip do nhu cau dau toan
céu thap, dic biét tir Chau Au va Trung Qudc trong khi ngudn cung dang ting. Theo do, chiing toi
cho ring tir nay dén cudi nim gi4 hat nhua PVC nhiéu kha ning s& c6 xu huéng giam,

Du an déu tu nha may thir 4 tai Vinh Ldc, nang cdng suat 1én gip 3 lin hién nay (tir 80 nghin tin/nim
lén 230 nghin tdn/nidm). Téng chi phi dy kién s& la 1.000-1.200 ty dong, théi gian trién khai dy kién:
3-5 nam. Giai doan dau ti ban dau du kién 1a 143 ty dong, khoang 20.000 m2/165.000 m2 dé dap img
cho viéc di doi khu san xudt & Hau Giang. Hién tai, du an dang trong giai doan phé duyét thiét ké hoan
chinh.

BMP hién chiém 20% thi phﬁn éng nhua xdy dung, lon thir 2 sau NTP (25%) va thi phf}n cua BMP
hién dang ngay cang mé rong véi viée dau fur mé réng ning luc san xuat dé tién toi ngéi vi s6 1 trong
nganh éng nhya xiy dung. The Nawaplastic Industries (Saraburi) Co., Ltd hién dang s& hir 20,47%
von ciia BMP trong khi do6 BMP la ¢6 phiéu dau nganh, tiém ning ting truong tot nén chiing téi cho
ring Saraburi khéng thé khong mong mudn ting ty 1¢ s& hiru tai BMP. Bén canh do, BMP sip chot c6
tirc dgt 2 nim 2012 bang tién mat 20% va bing co phiéu 30% (ngay DKCC: 21/6/2013). Hién nay ¢
phiéu dang dugc giao dich & mic PE kha hap din 1a 7.94x nén c6 phiéu vin c6 tiém ning ting gia.
Tuy nhién ching t6i c6 chiit quan ngai vé viéc thi gia BMP ¢ mire cao lam c6 phiéu kém hiap dan va
thanh khoan c6 phiéu khéng cao. Trén co s& do ching téi cho ring, nha dau tu nén tiép tuc NAM GIT
doi vai o phicu.

CTCP CAO SU MIEN NAM - CSM

Nam 2012, CSM dat 3.044 ty dong doanh thu (+4% yoy), véi xuit khiu chiém 25% doanh thu, ting
12% so vdi cling ki nam trude, trong do, san lugng tit ca cdc mit hang déu ting manh tir 12% dén
56%, trong khi gi4 mit hang 16p 6t6 — chiém 49-50% doanh thu da giam gia 3% trong 4 thang cudi
nam (tr ngay 1/9/2012).

Nhér gia nguyén ligu dau vao giam, dic biét 1a nguyén lidu chinh — cao su, TSLN gdp cia CSM ting
manh tir 9% lén mirc 22,9% nén mic di doanh thu chi ting 5% nhung LN gép ting manh 169% dat
707 ty dong (+444 ty dong yoy). Theo dé, doanh thu hoat déng tai chinh giam, chi phi ban hang va dic
biét 1a chi phi QLDN ting manh (+101 ty ddng, twong duong +169% yoy), LNST ciia cong ty van dat
254 ty dong (+5.5 lan yoy).

Q1.2013, CSM tiép tuc c6 KQKD kha quan nhé nhimg thudn lgi tiép tue duge duy tri. Doanh thu dat
701 ty déng tuong duong cting ki nim trirde, hoan thanh 22% ké hoach va LNST dat 68,8 ty déng
ting 76% so v&i cling ki nim trnrde, hoan thanh 33% ké hoach. Pang hru ¥ trong Q1, doanh thu hoat
dong tai chinh ting manh (6,7 1an yoy, tir 2.4 ty déng 1én 19,5 ty dong) do CSM thoai mét phan vin

10.06.2013

Trang | 3



VCBS | BAO CAO CAP NHAT VA KHUYEN NGHI 10 DN T6.2013

33% ké hoach

Dy an sdn xuat 1op radial
du kién s& co san pham thie
vao Q3/2013 va sdn xudt
thirong mai vao Q4/2013

tai CTCP Cao su Phurge Hoa (PHR). Tuy nhién chi phi tai chinh cling ting kha manh (37% yoy, tir
28,6 ty déng lén 39,2 ty dong) trong khi chi phi ldi vay giam nhiéu (-55% yoy, tir 27 ty dong xudng
con 12 ty dong). Ching t6i cho ring nhiéu kha ning chi phi tai chinh ting do phét sinh chi phi chiét
khau thanh toan ting 26 ty dong dé hd trg vide tiéu thu san pham va giam it dong vén & khoan muc cac
khoan phai thu (chiét khiu thanh todn la khodn ma ngwdi ban gidm trie cho ngweoi mua khi thanh todn
triede thai han).

Déng luu ¥, mic di Q1 chiét khau thanh toan lén dén 27,2 ty ddng (+15,5 lan yoy), chiét khau thuong
mai 1&n dén 10,6 ty dong (+100% yoy) nhung chi gitip doanh thu nhich nhe (+0,3% yoy) trong khi céc
khoan thu khach hang van ting manh (+16% yoy, tir 303 ty ddng lén 352 ty dong). Chiing t6i cho ring
thi trromg dau ra hién nay cua céng ty con khé khin, CSM céin phai ndi long hon céc diéu khoan thanh
todn dé thiic déy ting trudng cling nhu ting vong quay von cho céng ty.

Theo théng tin tir cong ty, loi nhudn Q2 s& twong duong két qua ciia Q1. Chiing t6i cho ring co co s&
dé KQKD Q2 ciia CSM trong duong Q1 vi (i) Nguyén ligu ton kho cia CSM kha 16n vao cudi Q1, (ii)
gia cao su d giam sau hon trong Q1.2013 va (iii) céc yéu td khac khéng bién déng nhiéu,

(1) Duw dn sin xuit lop radial giai doan 1 sé tap trung trién khai trong nim 2013

Hién nay CSM dang trién khai du 4n san xuat 16p radial 1.000.000 1dp/nim véi 3 giai doan. Déy la du
an rat 16n nén nhu cau vén va chi phi 13i vay s anh huéng nhiéu dén két qua kinh doanh cia doanh
nghiép trong qua trinh trién khai dy an. Theo ban cao bach thang 3/2012 cua CSM, tong gia tri dau tu
ciia ca 3 giai doan (da gom VAT) 14 3.508 ty dong, cu thé:

- Giai doan 1: Céng suat 350.000 lop/nim, vén diu tu: 2.019 ty dong, théi gian: thang 2.2012 -

2013;

- Giai doan 2: Ning cong suat lén 600.000 16p/nim, vén diu o 616 ty dong, thoi gian: 2013-
2015;

- Giai doan 3: Nang cong suat 1én 1.000.000 16p/nim, von dau tu: 873 ty dong, thoi gian: 2015-
2017.

Theo tai lidgu DHCD, nim 2012 gia tri dau tu xay dung co ban la 969 ty dong nhung theo cong ty gid
tri nay chua duge ghi nhan hét vao BCTC. S6 du khoan diu tu xay dung co ban du 4n 16p radial toan
thép tai ngay 31/3/2013 chi dat hon 310 ty déng (theo BCTC Q1.2013). Trong nim 2012, CSM di tién
hanh dam phan va kv hop d-f“mg nhip thiét bi véi mire dé hoan thanh trén 90% gid tri du 4n, thue hién
cdc hop déng xay dung dén cudi nim 2012 dat 60%, céc déi tic da cung cap 70% s6 lrong may moc
thiét bi.

Mirc diu tu xdy dung co ban ké hoach trong niim 2013 1a 301 ty dong, du kién diu Q2/2013 s& hoan
thanh viée xiy dung va dén cudi Q3/2013 s& hoan thanh céng tic lip dit, phin ddu dé co san pham thir
vo Q3/2013 va san xuat thurong mai vao Q4/2013. Nhu vay, néu gia tri déau fur xiy dung co ban thuc
hién nim 2012 1a 969 ty déng va ké hoach nim 2013 1a 301 ty dong thi udc tinh gia tri diu tr cia dy
an san xuéit 16p radial giai doan 1 (cong suit 350.000 lop/nim, T2/2012-2013) vao khoang 1.270 ty
dodng, kha thap so véi mirc dau tu du kién giai doan | & ban cdo bach vao thang 3/2012 cua CSM
(2.019 ty dong) va thap hon so véi gid tri dau tir giai doan 1 clia DRC c6 cong suat thip hon (céng
suat 300.000 16p/nam, gia tri dau tu: 1.711 ty ddng). Do dé, chiing t6i cho ring théng tin gia tri dau tu
xiy dung co ban thuc hién nim 2012 va ké hoach nim 2013 chua phan anh hét gia tri ddu tu du an san
xuat 16p radial giai doan 1.

(2) Die dn lién doanh than den vd cdc dw dn BPS hiu nhuw déu bi hoin lai

Khoan muc chi phi diu tir xiy dung co ban do dang tai ngay 31/3/2013 cua dir 4n vin phong 180
Nguyén Thi Minh Khai vin la 14,4 ty dong (du kién s& khai déng lai dur an tir Q3/2013) va cia cac du
an khac chi ting nhe 1,5 ty ddng 1én 3 ty dong.
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Mot s6 diém noi bdt khdc vé
tinh hinh tdi chinh

Ké hoach san xudt kinh
doanh ndm 2013 dwoe diéu
chinh nhung khing nhiéu.
Chting toi woe tinh LNTT
dat khodng 350 1y dong,
tang 4% so vai nam 2012 va
cao hon 27% so véi ké
hodgch.

Quan diém dau te: MUA

KOKD ndam 2012 kha quan,
cae hoat dong chinh déu
tang tricong maith, ddac biét
la hoat ding dau tw khi mo
rang sang logi hinh cong ty
lién két.

Nhér nhimg thudn loi: gia nguyén liéu dau vio giam, 13i vay va ty gia 6n dinh nén céc chi tiéu tai chinh
co ban ciia CSM ndm 2012 kha t6t so véi cac ndm trirde. Tuy nhién kha ning sinh loi ciia CSM vén
chira cao bing DRC do ty 1¢ chi phi 13i vay, chi phi QLDN ciing nhir chi phi ban bang trén doanh thu
clia CSM tuong ddi lém so véi DRC. Tang chi phi tai chinh, chi phi QLDN va chi phi ban hang trén
doanh thu cua CSM nam 2012 1a 12,5% trong khi cua DRC 14 6,7% va SRC 1a 9,9%.

CSM dang trién khai du an san xuét 6p radial nén ng dai han mic di di ting nhung chua nhicu, du
kién s& bit diu ting manh vao cubi Q3.2013 khi may moc chuyén vé dé tién hanh chay thir. Dong
théri, nhéy ¢6 loi nhudin 1ém vao ndm 2012 va gia nguyén lidu dau vao 6n dinh nén ner ngin han vao cudi
Q1.2013 giam nhiéu so véi cling ky nim trude (-45% yoy, tir 694 ty dong xudng con 381 ty dong). He
s6 no ctia CSM tai ngay 31/3/2013 14 48%.

Doanh thu ké hoach duge diéu chinh tang tir mirc 3.100 ty dong (+2% yoy) lén mirc 3.252 ty déng
(+7% yoy) va LNTT duge diéu chinh ting tir mirc 250 ty ddng (-26% yoy) lén mirc 275 ty dong (-19%
yoy). Chiing t6i cho ring sau khi diéu chinh, ké hoach ctia CSM vén kha than trong. Ké hoach doanh
thu co thé s& hoan thanh nho dﬁy manh hoat déng xuat khiu vé cac hoat dong hd tro tiéu thu san phé?im
nhu: chiét khiu thanh toan, chiét khiu thuong mai... Tuy nhién ching téi cho ring mirc lgi nhuin sau
khi diéu chinh vin kha thip khi (i) cic doanh nghiép cing nganh nhur DRC va SRC dit ké hoach lgi
nhugin nim 2013 ting tir 0-3%, (ii) gid nguyén liéu diu vao cao su co xu hudéng giam, (iii) 1i suat co
xu huéng duy tri & mirc thap, ty gia 6n dinh trong khi du an 16p radial chi du kién dira vao hoat dong
tir Q4 nén chi phi 1i vay chua ting manh, theo dé chi phi tai chinh s& chua ting nhicu. Ching t6i udc
tinh CSM sé dat 350 ty dong LNTT trong nim 2013, ting 4% so vdi thyc hi¢n nam 2012 va cao hon
27% so vari ké hoach.

CSM cé cac chi tiéu co ban tot, KQKD hira hen tiép tuc kha quan trong nam 2013, Hién nay CSM
ﬁang trién khai dur 4n san xuat I6p radial nén mac di dir an sir dung nhiéu von vay sé tiem an rai ro 1ii
sudt va co thé ca rii ro ty gia nhung sé 1a tién dé cho ting truéng cong ty trong tuong lai. Hién nay PE
trailing cia CSM la 8,26x, ccmg ty du kién ngay 19/07/2013 s& chot quyén nhin ¢6 tirc nim 2012 (ty
1¢ 30% trong do 15% bang tién va 15% bing cd phiéu) nén ching t6i khuyén nghi MUA doi vdi o
phiéu CSM.

CTCP CO DIEN LANH - REE

KQKD niam 2012 kha quan bét ngudn tir sir ting truong & cac linh vire chinh cua REE, trong do dong
gop 16m nhét 14 hoat déng dau tu (nhir thanh céng trong thuong vu thoai vén STB). REE dat 2.396 ty
dong doanh thu (32% yoy, virot 5% KH) va 657 ty dong LNST cia c6 dong cong ty me (+28% yoy,
virgt 11% KH). Trong dé, doanh thu dén chu yéu tir co dién (52%), Reetech (30%). Tuy nhién lgi
nhuan lai dén chi yéu hoat déng diu tw (52%) va van phong cho thué (27%), con lai 21% dén tir co
dién va Reetech. Cu thé:

(1) Link viee dau ne 13 hoat déng chiém ngudn luc Idm nhét va ciing dong gop lém nhét vao lgi nhugn
cia REE. Nam 2012, linh vuc nay dem lai 338 ty dong LNST (+56% yoy). chi yéu nhér thoai von
thanh cong tai STB. REE dang co ciu danh mue dau tir theo huéng giam ty trong dau tu vao linh
vure ngan hang, tai chinh (STB, ACB), ting ty trong dau tir vao linh vuc co s ha tfing nhur dién,
nude, than {PPC NBC...), va chuycn sang hinh thirc dau tir lién doanh lién két dé giam anh sy
bién dong ngin han cia gid c6 phi¢u dén loi nhuin cong ty. Hién nay ty I¢ so hiru coa REE da tang
lén trén 20% tai cdc cong ty PPC, NBC, TDN cu thé: NBC (20%), PPC (22,26%), TDN (22,22%),
trong dé ting so hiru dau tw tai PPC 1a thwong vu lon nhét cia REE trong nim 2012,

(2) Linh vue M&E cé nhiéu loi thé: (i) REE chiém thi phﬁn lom trong linh vure ndy va nganh con nhiéu
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KOKD  Q1.2013: LNST
gidm 57% yoy chii yéu la do
REE khéng con khoan Iai tw
thodi von STB nhie Q1.2012.

D bao 2013: REE dit muc
tiéu dat 650 1y dong LNST

tiém ning phat trién, (ii) hoat dong sir dung it vén céng ty do co thé sir dung ng thuong mai cao
(iii) ROE kha cao. Nim 2011 téng gia tri hop déng k¥ mdi cao nhit tir trude dén nay dat 1.522 ty
dong (+1,4 lan yoy) va phan Ién dwoc hach todn cho nim 2012. Theo do, linh vire co dién cia
cong ty dat 1.245 ty dong doanh thu (+46% yoy) va 107 ty dong LNST (+34% yoy) trong nim
2012.

(3) Linh viee van phong cho thué co lgi nhudn 16m va tang trudng kha khi REE Tower tai Boan Van
Bo dwgc dua vao khai thac tir gitta ndm 2011 va ty 1& 1ap déy tai cdc van phong cho thué ngay
cang tang Ién (hién dat khoang trén 95%). Linh vye vin phong cho thué mang lai 437 ty dong
doanh thu (+18% yoy) va 180 ty dong LNST (+7% yoy) trong nim 2012,

(4) Linh viee Reetech c6 lgi nhudn sut giam nhe mic di doanh thu ting truong déng ké 22% do sirc
tiéu thy giam st, thi truomg san phidm dién lanh c6 sur canh tranh gay git trong khi Reetech quan
Iy chi phi chua tdt, ngoai ra Reetech con phai trich lip du phong cho cac khoan phai ng kho doi.
Tuy nhién, hoat déng nay chiém vén cia céng ty va co mire dé dong gop khéng cao vao KQKD
cia REE. Hién nay REE dang co cdu lai bd méay hoat déng va tim kiém cac nha cung cip co gia ca
canh tranh dé cai thién ty sudt loi nhudn.

DT 2012 LNST 2012 TSL TSL
GiA Tang . Ga Tang . N N
tri (ty  trudn tm’; tri(ty  trwom 3’[ rong  rong
M&E 1.245 46% 52% 107 34% 16%  94%  8,6%
Reetech 73 22%  30% 31 3% 5% 55% 43%
VP cho . . . ., 484 439
b 437  18% 18% 180 7% 27% % o
Diu tur 338 56% 52%
Tong 2396 32% 656  28%

Nguén: BCTN2012

Cuodi nim 2012, REE da phat hanh thanh céng 557.846 trai phiéu chuyén déi véi tng tri gia 537,85 ty
dong nhim huy déng vén cho hoat déng dau tr va phat trién cac du an BDS. Theo do, t6i da
25.356.615 c6 phicu (twong duong 10% KLCPDLH hién nay) dy kién sé dugc phat hanh dan tai cac
thoi diém chuyén doi trong 3 nim tGi khi con room nha diu tu née ngoai (HSX di diéu chinh ty 1&
nim giir ctia NDTNN déi véi cd phiéu REE tir 49% xudng 43,7% tir ngay 03/12/2012), Co thé
thiy, REE ngiy cang phin bé nhiéu nguén hue cho hoat déng diu tur va déy ciing la hoat déng mang lai
lgi nhudn chii yéu cho cong ty. Chiing t6i cho ring hoat déng dau tir cia REE da dat duoe thinh cong
nhat dinh trong viéc tdi co ciu khi dau tu ¢ ving gia thap gitp giam bét ap lue loi nhuin trén khodn
déu tu. Do ting dau tu theo hinh thirc lién két va tit toan khoan diu tir vio ngin hang nén bién déng gia
¢d phicu trong ngiin han s@ tac dong it hon dén KQKD ciia REE, thay vao do KQKD cua cic cong ty
lién két s& quyét dinh nhiéu dén KQKD cua REE.

Q1.2013 doanh thu dat 513 ty dong (+1% yoy), i gdp dat 141 ty dong (14% yoy) nhung LNST giam
57% so voi cling ki nam trude chi dat 110 ty ddng. Q1.2013, mang cho thué vin phong tiép tuc dong
gop chinh vao lgi nhudn gdp cua REE va cling [a mang tao ra dong lre chinh cia sy ting trurong loi
nhudn gép. Viée sut giam LNST bét ngudn tir 13i hoat tir ban, thanh 1y cic khoan dau tr giam tir 279 ty
dong xudéng con 21 triégu ddng do Q1.2012 REE ghi nhén I4i tir viéc thodi von NHTMCP Sai Gon
Thuong Tin (STB). Tuy nhién, su sut giam LNST duge bi dip mét phén tir viée thay vi trich lap du
phong 62,6 ty dong nhur Q1.2012, thi REE da hoan nhap 1,1 ty dong trong Q1.2013. Theo dé, két thiic
(1.2013, REE hoan thanh 22% ké hoach lgi nhudn.

HDPQT dat muc tiéu dat 650 ty dong LNST trong nam 2013, giam nhe 1% so vdi thye hign ndm 2012.
Trong do REE kv vong su ting truong tir lgi nhuin mang Reetech va cho thué vin phong s& bu dip su
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trong nam 2013, giam nhe
1% so vai thiee hién ndam
2012,

Chién lwoe dau te trong 5
ném téi: REE die kién trong
vong 5 ndm toi ROE sé
khong thip hon 20%

sut giam lgi nhuén tir hoat dong déu tur, Chiing t6i cho ring kha ning hoan thanh ké hoach cia REE phu
thude nhiéu vao két qua hoat déng dau tir, trong d6 dang ké dén 1a két qua tir hoat déng dau tu PPC vi
PPC c6 KQKD kha bién dong va ciing 1a khoan diu fir co tiém ning mang lai lgi nhuan lén trong
trwomg hop REE thodi von. Theo nhimg théng tin cip nhat thém chiing t6i cho ring kha ning hoan ké
hoach cua REE la kha cao.

K& hoach Doanh LNST
;ui’;’“ thu(ty  g-DT (ty o-LNST
dong) dong)
M&E 1.200 -3,6% 105 -1,8%
Reetech 7350 5,1% 45 45,1%
Cho thué VP 450 3.9% 200 5,2%
Déu tr 300 -11,2%
Téng 2.400 0.2% 650 -1,0%

Nguon: BCTN 2012
Chiing t6i danh gia cy thé cac linh vire hoat dong ciia REE trong nim 2013 nhu sau:

(1) Link viee dau tw: Theo thong tin tir cong ty REE dit ké hoach 300 ty dang LNST cho linh vuc dau
tu, trong do linh vue dién: 324 ty dong, linh vue nude: 46 tv dong, linh vuc BDS: 14 ty dong, hoat
dong tai chinh: 4 ty dong va diéu phéi cho khoan chi phi khoang 89 ty dong. Chiing t6i cho ring
nim 2013 hoat déng dau tir cia REE hodn toan co kha nang dat 300 ty dong LNST néu TTCK khei
sic hodic REE cé khoan lgi nhuan dot bién khi tit toan khoan muc déu tr nao dé hodc PPC tiép tuc
¢6 KQKD tét nhur nam 2012 (do ty 18 diu tr cuia REE tai PPC kha lém, 22,22% trong khi d6 KQKD
ctia PPC bién dong rat 1¢n). Hién nay dién bién ty gia JPY/VND dang ung hé cho kha ning PPC
tiép tuc cd KQKD tdt trong ndm 2013. Dong thvi, loi nhudn cua cée cong ty lién két nhur: CTCP
BOO Thu Bire, CTCP Thity dién Thac Mo ciling hira hen s tiép tuc kha quan trong nim 2013, Trén
cor s¢ do, ching t6i cho ring linh vire dau tu nhi¢u kha ning s& hoan thanh ké hoach 300 ty dong
LNST.

(2) Linh viee vin phong cho thué hita hen sé tiép tuc mang lai loi nhudn 6n dinh nher ty 18 ldp day duy
tri 6n dinh va gia thué khong con giam siu. Do dé, kha ning hoan thanh ké hoach 200 ty dong
LNST la kha cao.

(3) Linh viee M&E: Téng gia tri hop déng ky méi ciia REE trong niam 2012 dat khoang 2.000 ty dong
(+31,4% yoy) va phan Ién gid tri nay s& dwgc hach todn trong nim 2013. Do dé, nhi¢u kha ning
linh viee M&E s& tiép tuc ting trudng trong nam 2013, ching t6i uée LNST dat khoang 120 ty
ddng, cao hom 15 ty dong so véi mirc 105 ty dong ké hoach dit ra.

(4) Linh viee Reetech: Mic di REE c6 ké hoach téi cau tric lai hoat déng Reetech, tim kiém cdc nhi
cung cip gi4 ca canh tranh dé cai thién ty sudt loi nhudn trong nim 2013. Tuy nhién, chiing ti cho
ring cong viée nay can nhidu théi gian hom va viée cai thién ty sudt lgi nhusin phy thude nhiéu vio
bién déng gia nguyén lidu ddu vao. Trén co sa do, ching t6i wde tinh chi mang lai khoang 35 ty
ddng LNST, thap hon 10 ty dong so véi mire 45 ty dong ké hoach dit ra.

REE vin tiép tuc dau tu vao 3 linh vure chinh: Co dién lanh, bat déng san va ha ting dién nude. Diac
biét REE ky vong sip tGi s& cd thé ning thanh ty & chi phdi trong linh vuc ha ting dién nude, REE s&
thanh 1ap céng ty chuyén quan Iy thong nhat, nhim ning cao su tham gia vio viéc van hanh va quan 1§
cdc nhi méay, dé bé sung ngudn lgi nhuan cho céng ty trong nhimg nim téi. D6i véi linh vire vin
phong, hién tai dt cia cong ty khéng con nhung céng ty dang theo dudi mét s6 dur an. Trong do, REE
dang hop tac véi mot cong ty dé xin gidy phép cho 1 du an trong khu vue Q4, néu thuin lgi thi co thé
khéi cong xay dung vai dién tich xay dung 1a 60.000 m2 va dién tich cho thué la 40.000 m2, cong suit
du kién ng::p d6i toa nha ReeTower. Du kién khu vuc nay sé tro thanh Ree Tower Central va sé dua du
an vio khai thac cho thué tir nim 2015. Diéu nay phu hgp véi muc tiéu cia REE 1a 3 nim ting thém
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Co tiee 2013: 50% LNST
nhing  khing thap hom
129/ VDL,

Quan diém dau te: NAM
GIU

GAS da cing bo KOKD hop
nhdt Q1.2013,mde die DT
gidm nhung LNST van dat
két qua an twong. Cu thé,
DTT dat 16.052,1 1y ding (-
12,9% voy), hoan thanh
288% KH niam 2013 va
LNST dat 4.374.9 1y dong
(+82,7% voy), hodn thdanh
36,9% KH nam 201 3.

D bao KOKD ndm 2013

40.000 m2, twong {mg trung binh mdi nam khoang 10.000-15.000 m2.

Do nhu cédu tai ddu tr I6n nén HDQT dé xuét mét chién luoe tra ¢d tire linh hoat cho nam 2013 1a 50%
LNST hop nhét ciia toan nhom cong ty nhung khéng thap hon 12% trén VDL,

REE la ¢ phiéu ua thich cia NDTNN, ¢6 co ban tot, c6 tirc thudng bing tién va kha 6n dinh. Déng
thiri sur ting trudng cliia REE duge ky vong s& bén vimg hon khi tdi co cdu danh muc déu tu. Tuy nhién,
PE hién nay ciia REE 14 12,48x - mirc PE khdng qua hép din nén ching téi cho ring nha dau tir nén
tiép tuc NAM GIU dbi vdi cé phiéu REE.

TONG CONG TY KHi VIET NAM — CTCP (PVGAS) - GAS

Doanh thu va LN gdp: Nguyén nhin DTT trong Q1.2013 giam 12,9% yoy do hoat déng khi MP3 Ca
Mau s& chuyén ghi nhan DT vé PVN, GAS chi ghi nhian DT tir cude phi van chuyén. Nhin chung, DT
tuy giam nhung khéng lam anh huwéng dén lgi nhudn boi tir trude ti nay GAS chi thue huéng phan
cude phi van chuyén. Trong co cdu DT, hai mang KD chinh ctia GAS la khi khé va mang LPG dat DT
tuong (g 8.320,5 ty dong va 6.662.7 ty ddng, dong gop lan lugt 51.8% va 41,5% DTT, ty suat LN gép
tir hai mang nay dat 6n dinh quanh mirc 39,7% va 15,9%. Hai mang kinh doanh phu khéc lai dat hi¢u
qua cao cho céng ty bao gém (i) DT véan chuyén khi dat 716,7 ty dong, mic du chi chiém 4,5% DTT
nhung mang lai LN gép 55%., do chi phi GVHB chu yéu khiu hao hé théng dwémg dng din khi; (ii) DT
ban condensate dat 116,7 ty dong, dong gép 0,72% DTT nhung ty suiat LN gép dat 56,9%. Ngoai ra,
DT cho thué toa nha PVGAS va DT khac chiém khoang 1,5% téng DT cong ty.

Chi phi: GVHB trong Q1.2013 da giam 24.8% yoy do gia khi dau vio it bién déng boi gia duge an
dinh boi hop dong mua ban khi dai han giira GAS va cac chii mo, diéu nay da gitp LN gép cia GAS
ting triromg 9% va ty suat LN gdp ting kha manh tir mirc 19,3% cing ky nim trude 1én mirc 30,2%.
Chi phi lai vay trong Q1.2013 dat 89,7 ty dong (-39.6% yoy) do céng ty di tra bét mét sé khoan no
vay, vi du ng vay VCB chi con 6,8 ty so v4i mirc 47,7 ty cudi nam 2012, tra hét ng vay BIDV so véi
mirc 75 ty dong cudi nim 2012..., didu nay gitp LN trude thué va lai vay ting 9,7% yoy. Ngodi ra, chi
phi hoat déng chi ting nhe 2,7% yoy.

LNTT va LNST: Trong Q1.2013, GAS ghi nhian mét khoan lgi nhuan khac 1.125.6 ty dong do cong ty
da thyc hién hoan nhép s6 du quy phat trién khoa hoc céng nghé 1.146,7 ty dong, diéu nay da gitp
LNTT va LNST trong Q1.2013 ciia GAS dat lan lrot 5.382,8 ty dong va 4.374.8 ty ddng, ting manh
dén 82,7% va 82,8% yoy.

M6t sé diém dang chii ¥ khdc trong céu triic tai chinh: Nhin chung nhé kinh doanh ¢é 13i nén céu tric
tai chinh cua GAS ciing thay déi theo hudng tich cue, cu thé TSNH ting lén nhung ng giam di. TSNH
tinh dén cudi Q1 da ting hon 3.202 ty ddng, trong dd hrong tién mat ting hon 3.200 ty dong va gia tri
cdc khoan phai thu ting hon 1.200 ty dong (trong d6 phai thu khach hang la 20 céng ty thanh vién va
cong ty con trong ndi b PVN ting gan 960 ty dong). Mic du phai thu ting nhung chi chiém ty trong
27,5% TSNH, trong khi ciing ky nim trude, ty 1& nay dat gin 50%. Ngugc lai, gia tri ton kho lai giam
48.1% chi yéu 1a giam khoan muc thinh phim, hang hoa.

Téng ng dén cudi Q1.2013 ciia GAS da giam 8,4% chu yéu do ng vay NH giam 5,7% v ng vay DH
giam 6,5%, nhat la vi¢c hoan nhip quy phat trién khoa hoc cong nghé da lam giam hon 1.100 ty déng
ng DH. Hé s6 ng/Von CSH 1a 0,47 lan, trong do ng vay NH va DH/vn CSH 1a 0,28 lan.

Hoat déng kinh doanh ciia GAS du bdo nidm 2013 van ting truong t6t nhér hoat dong kinh doanh khi
ting trudng manh mé do ting manh gia ban va mét phan dén tir san lugng cung cap khi.
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Quan diém diu e MUA

PVD da céng bé KOKD
Q1/2013 tang trwong dn
tieong vii DTT dar 3.179
dong ting 34,7% yoy, LNST
tang 13,7% vay.

KOKD 6T.2013 woe tinh

+ (ia ban khi du bao ting manh nhér 16 trinh ting gia khi huéng dén sy déng nhit vdi gia khi trong khu
vire, ddy la chu trwong ctia Chinh phii nhim dam bao higu qua cua viéce khai thic va sir dung tai
nguyén.

+ San lugng cung cip khi dur bdo tang do (1) GAS sé tiép nhin va van chuyén nguén khi mdi tir mo Hai
Thach, Méc Tinh tir bé Nam Cén Son di vao hoat dong vio Q4.2013; (2) Van hanh tram nén khi Ca
Mau vao Q3.2013 sé gia ting san hrong khi MP3 vio bér cung cép cho khach hang tiéu thu; (3) Nhu cau
tiéu thu nha may Dam Ca Mau ciing nhu nhu cau tiéu thu nhom khich hang dién sé gitp san lwgng khi
tang dan.

Vi mire thue hién Q1 nim nay, chiing t6i dir bao cdng ty sé dé dang hoan thanh ké hoach LNST nim
2013 1a 7.693 ty dong.

Vi mire LNST tang kha manh ngay tir Q1 nim nay va da dat dén 56,9% ké hoach nam, EPS trailing
dén Q1 dat hon 6.100 ddng/cp va cudi nam co thé dat trén 7.000 déng/cp, P/E 2013 du kién khoang 8-9
lan, diy la mirc kha thap néu so sanh giira GAS véi céc co phiéu clia cdc cong ty hang dau trong VN30,
Do db, chiing t6i van giir quan diém MUA déi véi ¢6 phicu GAS véi gia muc tiéu 70.000 dong/cp.

CTCP KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi PV-DRILLING - PVD

Doanh thu va LN gép: DTT trong Q1.2013 ting manh 34,7% yoy dat 3.179 ty déng nhd vao (i) Thoi
gian va hi¢u suat hoat déng cua mét s6 gian khoan cao hon so véi ciing ki nim trude; (i) S6 luong
gian khoan thué trong Q1/2013 ting lén dén ba gian so véi mét gian trong Q1/2012; (iii) Cae dich vu
ki thuat giéng khoan hoat déng hi¢u qua nhur dich vu k¥ thuét dau giéng, do théng s6 khai thac... Mic
dit doanh thu ting cao, tuy nhién ty suit loi nhudn gdp trong Q1/2013 chi dat 24,7%, giam nhe so vdi
mite 26,9% trong Q1/2012. Diéu nay duge giai thich bsi DTT tang dén tir viée ting thém hai gian
khoan thué, tuy nhién ty suat LN gép tir gian khoan thué chi khoang 3-5%. Trong co cau doanh thu,
mang dich vu khoan dat 2.228,1 ty dong (+87,3% yoy), déng gop 70% DTT, ty suit LN gdp dat 25,7%.
Hai mang kinh doanh thwong mai va dich vu khac dat DT tuong img 187,1 ty dong va 763,7 ty dong,
dong gop lan luot 5,9% va 24.0% DTT, ty suit LN gép tir hai mang nay dat 6% va 26.5%.

Chi phi: GVHB trong Q1/2013 da ting 38,7% yoy, trong dé chu yéu gia von dich vy khoan ting manh
100,1% yoy do sb gian tang. Chi phi i vay giam 91,2% yoy, CPBH va CPQLDN ting manh 66,1%
yoy chil yéu dén tir khoan trich lap Quy khoa hoc va phat trién cong nghé trong Q1/2013 ting thém
56,2 ty dong.

LNTT va LNST: LNTT va LNST trong Q1.2013 ctia PVD dat lan hrot 517 va 452.8 ty dong, ting
15,2% va 13,7% yoy. Diy 1a két qua téng hop cua higu qua kinh doanh, chi trong tdi tru héa quy trinh
quan 1y va van hanh, dam bao cac gian khoan hoat déng 6n dinh va xuyén sudt véi hidu suat cao. Tuy
nhién, déng gop dong gop mic ting trudng cua lgi nhudn Q1.2013 phai ké dén khoan lgi nhudn bat
thueng hon 16,2% voy.

Theo ude tinh két qua SXKD trong nira dau niam 2013, PVD dat doanh thu 7.000 ty dong (+40,1 %
yoy), LNST dat 820 ty dong (+22,8% yoy). Su ting truéng nay do gi cho thué 1 s6 gian duge dicu
chinh tang tir 10-15% theo gia khu vire cling véi viée dua thém hai gian khoan thué la Naga 2 va West
Tucana vao hoat déng trong Q3.2013. Ngoai ra, PVD di cé dugc hop dong méi véi Vietsovpetro cho
gian khoan PV Drilling I1I véi mire gia 162.000 USD/ngay kéo dai dén Q1.2014. Tir T6 téi, da phin
cac hop déng thué cac gian khoan ty ning do PVD s¢ hiru va di thué cd mic gia duge diéu chinh Ién
dén 150.000 - 165.000 USD/ngay, la tién dé rat t6t dé PVD tiép tuc vugt mirc ké hoach trong cic thang
cuoi nam.
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Die bao KOKD ndm 2013

Quan diém dau twe: NAM
GIU

PET cong bo KOKD voi
DTT dat 2.753,1 1y dong
(+17.8% yoy), hodan thanh
30.6% KH nam va LNST dat
52,8 ty dong (+1,7% yoy),
hodn thanh 29,3% KH nam
2013.

D bao KOKD ndgm 2013

Theo nghi quyét PHCD ngay 26/04/2013, PVD dat muc tiéu nim 2013 kha than trong va thap hon so
véi thue hién ndm 2012, Cu thé, DTT dy kién dat 11.275 ty dong (-5,5% y-0-y), LNTT dat 1.615 ty
dong (-4,9% y-0-y), LNST danh cho c6 déng cong ty me dat 1.360 ty dong (+2.8% y-o-y) va EPS 2013
dat 5.596 dong/cp (-11% y-o0-y). Chi ¥, EPS 2013 da di¢u chinh theo dot phat hanh thém dy kién thuc
hién trong thang 6-7 nidm nay.

Theo danh gi4 ciia ching téi, DT tir mang dich vu gian khoan ctua PVD s ting nho hai yéu t6 (i) Gian
semisub PVD V s& hoat dong trong ca nim, trong khi nim trrde gian nay chi bit diu trong théng 2, do
do doanh thu nam 2013 tir gian nay s& cao hon nam 2012; (2) Hai gian mdi duge ky vdi gia thué trén
150.000 USD/ngéy, cao hon so véi gia thué cua hai gian cii sip hét han hop dong (gian Key Hawaii hét
han vao thang 11/2013 va gian Ensco hét han trong thang 9/2013). Theo BCTC kiém toan niam 2012,
PVD vin chira ghi nhin loi nhuin cia lién doanh Baker Hughes trong hai nam 2011 va 2012 do bdo
cdo tai chinh cua PVD — Baker Hughes van chira duoe Hoi dong thanh vién cia lién doanh phé duyét.
Dur kién mét phén lgi nhuan 82 ty ddng tir lién doanh nay s& duoc ghi nhin trong nam 2013.

Trong mé hinh cta chiing t6i du bao, KQKD cua PVD ndm 2013 s& kha quan hon v&i du bao doanh
thu dat 13.150 ty déng, vugt 16,6% so voi KH nam; LNTT dat 2.184 ty déng, vugt 35,2% KH nam va
c6 dong cua cong ty me la 1.798 ty dong, vugt 32.2% KH nim 2013,

Can cir vio du bao ké hoach kinh doanh nim 2013 kha quan di bao gém ca yéu t6 ting von, ching téi
dur bao EPS khoang 6.800-7.400 déng/cp. Tai mic gia 52.500 dong/cp, P/E du phong 2013 tir 7.1-7.7
lan. Ngoai ra, gia PVD ciing da ting hon 30% trong 1 thang vira qua, do do ching t6i khuyén nghi
NAM GIU dbi véi ¢6 phiéu PVD.

TONG CTCP DICH VU TONG HQP DAU KHi PETROSETCO - PET

V& doanh thu: DTT cta PET gdém (i) Thuong mai va phan phéi; (ii) Dich vu déu khi; (iii) Bat déng san.
Trong cor cu DT, mang thuong mai va phin phoi thuomg chiém ty trong khoang 90% DTT cia cdng
ty. Mac di DTT ting 17,8% yoy, nhurng chura dat dge ky vong do dic thi Q1 co thang tét.

Chi phi: GVHB trong Q1.2013 ting manh 20,9% yoy, ting manh hon mirc ting DTT khién LN gép chi
dat 166,2 ty ddng (-16,1% yoy). Chi phi tai chinh giam 25,7% yoy nh chi phi 13i vay giam 20,6% yoy,
16 chénh lgch ty gia giam 47,5% yoy. Viéc chuyén hudng sang phin phéi dién thoai Samsung, PET chi
cin mua Samsung tai Viét Nam, thay vi nhap khau Nokia trude déy, diéu nay gitp nhu cau von hru
dong ctia PET ciing giam xudng. Ngoai ra, CPBH va CPQLDN giam 18,4% yoy.

LNTT va LNST: LNTT va LNST trong Q1.2013 ctia PET lan luot dat 70,9 ty dong va 52.8 ty dong,
ting 0,53% va 1,7% yoy. Két qua nay nho viée giam manh chi phi tai chinh, dong théi DT tai chinh
ting gin 4 ty dong.

Tinh dén hét 5 thang dau nam 2013, PET dat doanh sé 5.000 ty dong, hoan thanh 55,6% KH nim va
LNTT gin 115 ty ddng, hoan thanh 47,9% KH ndm 2013, Doanh sb clia cong ty chii yéu dén tir hoat
dong phan phéi dién thoai cac hing Samsung, Sony Ericsson, LG, trong d6 san phim Samsung durgrc
danh gia tiéu thy tot voi doanh thu tidu thy ting truong 50% so véi thang trude nho dong san phiam
Galaxy 54 dua vao thj truong trong thang 5.2013. Dy bdao KQKD 6T.2012 cua PET s¢ kha quan hon so
voi cting ky nim 2012 nhé ghi nhin doanh thu cia dong san phim Galaxy S4 va H.T.C One.

Budc di chuyén hudng sang phin phdi dién thoai Samsung nhér cong ty con PSD s phin phdi hoan
toan san phiam cua Samsung tai thi truomg Viét Nam, ciing nhu sy hop tac dé tro thinh kénh phan phéi
cac hing di dong lon nhu HTC, Blackerry va khai truong cira hang Blackberry duoc coi 1a bude di kip
thoi co thé gitp cong ty sém phuc hoi mire ting truong trong thoi gian téi. Hién nay thi phian Samsung
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tai Viét Nam nam 2012 ting manh lén 40% so v&i mac 25% nim 2011, trong khi Nokia giam tir 51%
trong nim 2011 xudng con 47% trong ndm 2012 va muyc tiéu cia Samsung hién dang dit ké hoach ting
trrdmg doanh thu 30% tai thi trrdng Viét Nam. Nam 2012, Samsung da dan dau chiém 22% thi phan
dién thoai di déng trén th trwdmg thé gidi (Ngudn: Gartner). Do d6, chiing téi du bdo KQKD nam 2013
ciia PET van kha quan véi DTT dat khoang 10.000, vurot 11,1% so véi KH nim va LNTT dat khoang
320 ty ddng, vurgt 33% KH nam.,

Théng tin quy FTSE Vietnam Index chinh thirc dira PET dang la thong tin hd trg tot doi véi cd phiéu
nay, nhor do thanh khoan ciing ting manh Ién trén 1 tri¢u cp/ngay trong vong 1 thang gin diy. Vi EPS
2013 khoang 3.100-3.450 déng/cp, tai mirc gia 24.700 déng/cp, P/E du phong 2013 khoang 7,2-7.9 lan.
Do db, chiing t6i khuyén nghi NAM GIU ¢é phiéu PET.

CTCP SUA VIET NAM VINAMILK - VNM

VNM tiép tuc dat két qua kinh doanh 4n tuong trong Q1 nhér doanh thu néi dia ting trrang 6n dinh va
chi phi dirgc kiém soét tét.

Vé doanh thu: VNM dat 6.817 ty dong DTT (+14% y-o0-y) tuong Ging 21% KH nim. Néu so véi mit
biing chung clia cic doanh nghiép niém yét hién nay, mirc ting trudmg 14% ma VNM di dat trong Q1
duge cho 14 kha tét, tuy nhién néu so vdi ban than VNM thi toc dé nay di co phin chim lai khi ting
triromg doanh thu cua VNM vio cde nim trirde trung binh dat khoang 30%-40%.

Nguyén nhén chinh la do doanh thu xuét khéu giam manh téi 47% y-o-y chi dat 628 ty dong, twong (mg
dong gop khoang 9% tong DT, thip hon nhiéu so véi 20% DTT cia ndm 2012. San phim xuit khau
chit yéu la san phim sita bot ma trong théri diém Q1, hiu hét cac nha may sira bét da hét cong suit.
Chung tdi ky vong tinh hinh nay s& dugc cai hién trong Q2, khi nha may stra bét Dielac cua VNM da
chinh thirc di vio hoat déng vao thang 4 giip tang ning luc san xuat dap (g nhu cau khéng chi trong
nirée ma con quée t&. Doanh thu néi dia tiép tuc 1a dong lue ting tuang chinh cho VNM trong Q1 khi
ting dén 29% y-o-y va dong gop téi 6.048 ty dong DTT.

V& chi phi: Trong ki, VNM chi déng cor cdu lai san phim, dic biét ning dén ty trong céc san pham
thude phan khiic cao cip nén cai thién dang ké bién lgi nhudn, Theo dé gia vén hang ban chi ting nhe
4%, thap hon nhiéu so véi ting truong doanh thu (14%), nher vay TSLN gép dugc cai thién ting 1én
36% (cao hon so vai 30% clia cling k¥ ndm trude), va LN gép twong tmg dat 2.456 ty dong (+36% y-o-
y).

Ngodi ra chirong trinh quan tri chi phi tiép tuc dugc thure hién tét khi DN giao chi tidu dén timg don vi
san xudt va tiét kidm 10% mirc chi phi du phong, gitip duy tri ty trong chi phi BH & QLDN trén DTT &
mirc 6n dinh khoang 11%. Ching t6i cho ring VNM sé tiép tuc phét huy nhimg diém manh nay trong
nhirng quy con lai cua nam 2013,

Nhir vy chi trong Q1.2013, VNM da dat 1.531 ty déng LNST ting truémg 21% y-o-y, twong (mg dat
25% KH niim, ting nhe so v&i ty 1& hoan thanh ciia Q1.2012 chi khoang 21% KH. Ching téi cho ring
day la tin hiéu tich cue cho VNM trong viée hodn thanh ké hoach doanh thu va lgi nhuan nam 2013 ¢o
phin khé thach thirc.

Nim 2013, VNM dit ké hoach kinh doanh ting truéng kha cao bao gom 32.500 ty dong téng doanh thu
(+20% y-0-y), 6.230 ty dong LNST (+7% y-0-y). Co 5o dé¢ VNM co thé hoan thanh ké hoach chi yéu
dén tir viée ting ning lye san xudt nho hai nha may sira mdi cia VNM 13 nha may sira Viét Nam va nha
may sita bot tré em Dielac 2 déu chinh thirc di vao hoat déng trong nim 2013. Ching t6i cho ring day
ciing la yéu t6 chinh dé VNM duy tri va dam bao ting truong trong trung han.
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Tuy nhién diéu khién chiing t6i quan ngai la kha ning kiém soat chi phi ¢ thé gap kho khin trong cac
quy con lai ciia nam 2013, dén tir vige ting gi4 sira nguyén liéu dau vio. Theo chia sé cua ban lanh dao
clia VNM tai DHCD, gid bt sira nguyén liéu dang tang hon 30% va dién bién gia van dang tiép tuc cho
dén vu miia mdi vao thang 10 va 11. Trong khi gia ddu vao ting nhung VNM da cam két binh 6n gia
san phim sira bét cho tré em va 1 s6 san pham sira nude tir 01/04/2013 — 01/04/2014, do d6 ching t6i
cho ring diéu nay nhiéu kha ning anh hirdng dén bién lgi nhudn gdp cia VNM va lgi nhudn s& kho
ting truang an tugng trén 20% nhu trong Q1. Do d6 ching t6i du bdo nam 2013, VNM cé thé dat
khoang 31.874 ty dong DT (+20% y-0-y) va 6.149 ty déng LNST (+6% y-0-y), EPS forward dat 7.377
dong/ep.

VNM la doanh nghiép san xuét va kinh doanh san phim sira hang déu cua Viét Nam vdi thi phan lén
tiép tuc duy tri va ting trrong nhé nhu ciu clia ngudi tiéu ding ting 1én va kha ning chiém linh thi
phéan cia déi thi. Theo Euromonitor, nim 2012 thi phin ciia VNM dang din dau nganh sira VN véi
45,5% cao hon doanh nghigp dimg thir 2 14 Friesland Campina Viét Nam hién chiém 20,4% thi phén.

Két qua kinh doanh ting truéng tot va ngudn tién mit doi dao, tv 1¢ chia tra cd tirc tién mit va cd phiéu
on dinh la nhitng diém manh cua VNM lién tiép trong cdc nam qua.

Diém dang luru ¥ duy nhat déi vai cd phicu VNM la mirc dinh gia kha cao cing véi thanh khoan kha
thap do co cu so hiru tip trung. Do d6 ching t6i khuyén nghi NAM GIU' ddi véi ¢6 phiéu VNM

CTCP KINH PO VIET NAM - KDC

Loi nhugn Q1 ting in tugng chu yéu nho hiéu qua hoat déng tif:p tuc dugce cai thién dang ké.

Ve doanh thu: DTT dat 807 ty dong, ting 14% y-o-y, dat 16% KH niim, chii yéu do anh huong ciia yéu

t6 mia vu khi Tét nim nay dén tré hon nim trrde. Cac mit hing mang vé doanh thu chii yéu cho KDC
bao gf‘:m: banh cracker (27% DT), banh bong lan (20% DT), kem va sira chua (22% DT), con lai la
banh mi (13%), banh quy (10%) va mot s0 céc san phﬁm khac.

Ve chi phl duoe tiét kigm thong qQua quy mo san xuat 16n va h¢ thong phan phéi vin hanh higu qua.
Trong bdi canh sirc mua cua nén kinh té con yéu, KDC t:cp tuc tip trung vao nhimg san phim c6 bién
loi nhuin cao, tir viéc co trén 500 san phim khic nhau, dén nay cong ty di quy hoach lai chi khoang
150 san phim dirng dau véi bién lgi nhuan t6t va dua vao 4 nhom chinh: banh snack, dé in déng goi,
san phim lam qua ting va cic san phim bo sita. Nhos do chi phi gia von chi ting 7%, thap hon mirc
ting doanh thu, giip TSLN gdp duge cai thién ting 1én 38% tir mire 34% cua cling ky nim trurée.

Chi phi BH va chi phi QLDN duoc kiém soat véi mire bién dong phi hop, 1an hegt +16% va -2% gilp
giam nhe ty trong trén DTT, tir d6 tiép tuc cd tac dung cai thién bién loi nhun rong,

V& hoat d6ng tai chinh: Mic du thu nhip tai chinh giam dén 56% y-o-y, tuy nhién mirc giam coa chi
phi tai chinh lén hon, lén téi 65%, trong do chi phi 13i vay giam manh 72% y-o-y, nén tic ddng cla
hoat déng tai chinh van I tich cue khi mang vé khoan 13i 5,7 ty dong (+64% y-o0-y).

Két qua, LNST Q1.2013 cua KDC dat 33 ty dong, ting manh 2044% y-o-y, nhung méi dat khoang
5,4% KH. Tuy nhién chiing t6i danh gi4 cao viéc hau hét két qua LN dén tir hoat déng kinh doanh
chinh, diéu nay khing dinh sir 6n dinh trong da ting truéng cliia KDC, va hira hen kha ning Céng ty
tiép tuc ting trudng manh trong cée quy con lai, do tinh chit mia vu ciia cic doanh nghiép san xuat va
kinh doanh banh keo.

Nam 2013, KDC tip trung “Ting triréng co loi nhudn", do do ké hoach dit ra kha cao, bao gém 5.200
ty dong DTT (+22%) va 600 ty dong LNTT (+23%). Co tirc dy kién 20%/ménh gid, bing tién tuong
duong nam 2012. KDC tip trung md rong danh muc san phim ca vé chiéu réng va chiéu sau hudéng
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dén cdc san pham phuc vu nhu ciu thiét yéu ciia nguai tiéu ding, khai thac va ning cao hiéu qua cua hé
thong phan phdi. D kién KDC mé réng thém céc nganh hang nhrr kem v céc san pham sira di véi
doi tac chién luge Glico. Ddi voi san pham my goi, KDC ciing s& trién khai trong thoi gian gan nhit.
Theo KDC chia sé, néu mo réng ra cac san pham mi géi, nirde cham, dau dn doanh thu ctia KDC c6 thé
dat dén 6.000 ty dong, cho thay tin hiéu lac quan hon d6i vdi kha ning hoan thanh ké hoach doanh thu
va lgi nhuén cia KDC trong ndm nay.

Theo du béo cia chiing t6i, néu chura tinh dén cac san phim méi nhur mi goi, nurée chim dau an, ciing
nhu tac dong cua hoat déng tai chinh két qua cia KDC c6 thé dat khoang 5.059 ty ddng DT (+18% y-o-
y) va 538 ty déng LNTT (+10% y-o-y).

KDC la doanh nghiép diu nganh trong linh vire san xuat va kinh doanh banh keo cia Viét Nam véi
danh myc san phdm da dang, hé théng phén phdi siu réng tao lgi thé canh tranh, chiém linh thi truomg
banh keo trong nude. Kinh D6 hién chiém khoang 29% thi phan, trong khi cac déi thi canh tranh chinh
chiém thi phin kha khiém tén so véi KDC (Orion Viét Nam: 17%, BBC: 7,3%, Hiru Nghi 7%).

Hién nay céng ty dang dan ma rong pham vi hoat déng sang linh vue khac cia nganh thuc phim nhir
mi goi, nude cham diu in nhim phuc vu muc tiéu ting truong. Ching t6i cho ring cach lam nay s& tin
dung dugc kénh phin phdi von la lgi thé ciia KDC, song ciing ton tai nhimg thach thic khéng nho khi
trong cic nganh hing nay co khéng it cc tén tudi léndang chiém linh thi phin.

Tuy nhién, chiing toi van danh gia cao KDC vé kha ning hoan thanh ké hoach lgi nhugin 2013 nhér vao
sirc khée tai chinh lanh manh, nguén tién mit doi dio, hé théng phin phéi van hanh hiéu qua va budc
dau dat dugc nhiing thanh cng nhat dinh trong vige tdi co cdu.

Do do, chiing t6i cho ring KDC tiép tuc phu hop dé dau tu trong trung va dai han, tuy nhién, mirc P/E
hién nay di kha cao so vdi trung binh nganh, nén chiing t6i chi dira ra khuyén nghi NAM GIU trong
ngin han.

CTCP HOANG ANH GIA LAI - HAG

Q1.2013, doanh thu cia HAG giam 17% y-o-y chi dat 722 ty dong, nhung cac chi tiéu vé lgi nhuin da
¢ sy cai thign khi LN gép dat 340 ty dong (ting manh 35% y-o-y) va LNST 123 ty dong (+9% y-o0-y).

Vé doanh thu: Co cau doanh thu ciia HAG trong Q1.2013 di c6 su thay déi dang ké, trong do ty trong
doanh thu tir BDS giam manh tir 66% xudng con 7%, chi dat 48 ty dong, chii yéu dén tir viée ghi nhin
doanh thu cuia du an Thanh Binh va Phi Hoang Anh. Bu dip sir sut giam nay la su ting manh dén tir ba
linh vure (1) ban san phiam vi hang hoa, (2) khai thac khodng san va (3) thuy dién. Trong do doanh thu
tir bdn san phiam va hang hoa ting dét bién 166% Ién 419 ty dong gitip tang ty trong tir 18% lén 58%.
Chiing t6i cho ring dong gop lém cho sur ting truéng nay, nhiéu kha ning dén tir doanh thu ban mia
duomg khi nha may mia dudng tai Lao da chinh thire di vao hoat déng vao thang 1.2013. Doanh thu tir
khai thac khoang san ciing ting kha manh dat 111 ty ddng, chiém ty trong 15% trong khi khéng c6
dong gop trong Q1.2012. D6i véi mang thuy dién, doanh thu ciing ting manh 58% y-o-y va dat 47 ty
dong, chiém ty trong 7% (cao hon so véi cling ki khoang 3%). Ba linh vuc con lai 1a xdy dung, dich vu
va cao su khdng co bién déng ding ké. Tdng hop cic yéu t6 nay, khién doanh thu cua HAG da giam
17% so véi ciing k¥, chi dat 722 ty dong, tuong tmg vdi 20% KH doanh thu nam 2013.

V& chi phi: HAG da c6 s cai thién nhét dinh trong viéc quan tri va kiém soat chi phi. Theo do chi phi
GVHB giam manh 38% y-o-y, chi khoang 382 ty ddng, gitp LN gép ting manh 35% y-0-y, tuong tmg
véi TSLN gép dat 47%, cao hon nhiéu so véi 29% ciia Q1.2012. Trong d6 hai mang vé cé ty suit cao
nhat 1a kinh doanh san phim hang hoa va khoang san dat lin lugt 62% va 44%. Tuy nhién chi phi BH,
chi phi QLDN déu tang kha manh lan lrot 1a 42% va 37% va hoat déng tai chinh bi 16 97 ty ddng
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(+92% y-0-y) khién cho LN thudn tir HDKD chi con ting 5% dat 129 ty déng.

Két qua, LNTT ting nhe 5% y-o-y, tuong tmg dat 10% KH nim va LNST dat 123 ty dong trong d6 LN
thude c6 dong cdng ty me dat 86 ty dong (+9% y-o-y).

Nam 2013, HAG dit ké hoach 3.620 ty dong DT (-18% y-0-y) va 1.107 ty dong LNTT (+111% y-0-y),
do doanh thu nganh BDS dy kién giam tir 2.829 ty ddng xudng 518 ty dong, tuy nhién cic mang nhu
cao su va mia dudng bét dau ting dong gop trong co cau doanh thu va lgi nhuan cia Tap doan, cu thé
téng doanh thu tir mang cao su va mia dudmg 13 1.150 ty déng, chiém 32% tong doanh thu. Hai mang
nay duge ki vong s& cai thién ty suit LNTT cho tip doan bdi hidu qua cua cac du an HAG dang trién
khai durge cho 1a kha t6t. Trong dinh huéng ctia HAG, co cau doanh thu tiép tuc dich chuyén manh hon
ké tir nam 2013, trong do ty trong nganh BDS giam tir 64% (nim 2012) xuong 14%, 15% va 27% trong
giai doan 2013- 2015 va ty trong nganh cao su va mia duong lan lugt ting 1én 30% va 20% trong nim
2015. Diéu nay gitip cho HAG co thé ting trudng kha tt trong 3 nim téi, du kién doanh thu va lgi
nhudn ting trung binh mdi ndm lan luot khoang 27% va 106%.

Dénh gia vé kha ning hoan thanh ké hoach kinh doanh 2013 ciia HAG, ching téi cho ring chi tiéu vé
doanh thu cé thé thue hién tuy nhién xét vé chi tiéu lgi nhudn c6 vé sé kho khin hon, khi hiéu qua thure
sur ciia viée cai thién loi nhudn bién du co thé hién trong Q1 nhung ciing khong qua cao (tang tir 11%
lén 15%). Do d6 ching t6i du béo ty suit lgi nhudn bién co thé cai thién t6i da khoang 22%, tuong (mg
LNTT co thé dat 1a 814 ty déng, bing 74% KH.

Su thay ddi co cau doanh thu Q1.2013 nim trong dinh hudng cia cong ty hudng téi viée giam din sy
phu thudc vao mang BDS, dé tip trung sang cic nganh co doanh thu bén vimg va 6n dinh hon, nhu mia
dudmg va cao su. Mic du két qua Q1 ciing phan nao cho thiy tin hiéu lac quan tuy nhién dién tién con
kha cham. Chiing t6i cho ring can thoi gian it nhat dén cudi nim nay dé kiém dinh hiéu qua kinh té cia
cdc dur 4n nay ciing nhu ¢6 két luan rd ring hon vé cic thong tin gan diy lién quan dén viée HAG dau
tu tai Lao va Campuchia.

Ngoai ra moi quan ngai vé kha ning cin déi dong tien va kha ning tra ng van con hién hirw. Do do mét
cach thin trong, trong ngin han ching téi khuyén nghi nha dau tw nén tiép tuc THEO DOI doi véi co
phiéu HAG trudc khi dua ra quyét dinh dau tr mang tinh trung va dai han.

TONG CONG TY PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHI — DPM

Két qua Q1 cho thiy DPM khéng con ting truedng in twong nhir cde ndm trudc

Vé doanh thu: Q1.2013, DPM dat 2.899 ty dong DTT, chi ting nhe 4% y-o-y thap hon nhiéu so véi
mirc ting trung binh 40% - 44% ciia 2 nim trudc, va dat 27% KH nim. San lugng san xuat DPM dat
220 ngan tan, twong (mg voi 26,6% KH, san lrgng san xuat bao bi dat 10,8 tri¢u bao tuong (mg 26.3%
KH. San hrgng kinh doanh DPM dat 252 ngan tan, tuong img 31,5%KH.

V& chi phi: chi phi GVHB ting 15% y-0-y cao hon mic ting doanh thu, khién TSLN gép giam chi con
37% thap hon mirc 43% cua Q1.2012. Nguyén nhén chi yéu do (1) Gia khi dau vao nguyén li¢u ting
theo 1§ trinh cua chinh phu, khién gia thanh cao hon, (2) Tinh trang cung vuot cau do 2 nha mdy Pam
Ca Mau va Dam Ninh Binh da di vao hoat déng trong nim nay khién cho gia bin nim nay khéng bing
nhu nim ngodi.

Cac chi phi hoat déng khéc ciing ting manh, cu thé chi phi BH va chi phi QLDN ting lin lugt 41% va

47% y-0-y, do ap luc canh tranh cao hon. Bén canh do chi phi 13i vay ciling ting manh trong khi thu
nhap tai chinh lai syt giam déng ké (-47% y-0-y)
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Téng hop cdc yéu td trén khién LNST cua DPM chi dat 718 ty dong, sut giam kha manh (-25% y-o-y).
Diéu nay khién ching t6i kha quan ngai vé trién vong ting trudng ctia DPM trong nhirng quy con lai,
bai 1& nguyén nhin siu xa cua viée sut giam lgi nhudn dén tir cong tic quan tri va kiém soét chi phi,
trong khi céng ty gan nhir khd bi déng vé cac yéu t6 nay.

Nam 2013, DPM tiép tuc dit ké hoach kinh doanh kha thap va giam déng ké so vi thue hién 2012, lan
lugt chi 10.710 ty déng tong DT (-23% y-0-y), va 1.915 ty dong LNST (-37% y-0-y). Ké hoach vé san
xuat DPM giam khoang 10%, véi san lugng chi khoang 770 ngan tin dam Phi M§ véi 1Y do trong nim
2013, nha may s& ngung 1 thang dé bao tri theo dinh ky 1 1dn/2 nam,

Chiing t6i cho ring viée thue hién ké hoach trén 1 twong d6i kha thi d6i véi DPM, mic dii cong ty van
phai ddi mat véi mét sé kho khian nhét dinh gdm (1) tinh trang cung virot ciu khoang 300 — 500 ngan
tan khi hai nha may dam Ninh Binh va dam Ca Mau d3 di vao hoat dong, (2) san lugmg san xuat va tiéu
thy giam do nha may ngung hoat déng dé bao tri 1 thang va (3) quan tri chi phi ddu vao khd khin hon
véi 16 trinh gia khi diu vao ting 2% theo nhu hop dong ki két 5 nim gitra DPM va PVGas, cling sy
bién dong ciia cic chi phi diu vao khac nhir chi phi xing diu vin chuyén. ..

Téng von dau tr trong nim 2013 tiép tuc & mirc thap, tham chi giam dén 34% so véi nim trwdc, tap
trung chi yéu vao xdy dung va mua sim thiét bi, trong khi dy an quan trong trong dinh huéng déu tuw
giai doan 2013-20135, bao gfim duy an t6 hop san xuat 450.000 tin Amoniac/nim va 200.000 tan Nitrat
Amon/nim va nhia may Nha mdy san xuit nude Oxy gia cong suit 20.000 tin/nim, vin dang trong
khiu chuin bi ma chua cé ké hoach giai ngan cy thé. Vin dé ding quan ngai ddivéi DPM hién nay
chinh la nha may da van hanh hon 9 nim va dinh k¥ 2 niam phai thuc hién ngung san xuat 1 thang dé
bao dudmg, trong khi du dn dau tw gop von vao dy an nha may DCM ciing nhwr hai dy an diu tr xiy
dyng nhia may NPK Phit My va NPK Nam Dinh déu khéng duge thuc hién, cong véi ké hoach diu
cho giai doan 3 nim tGi chi ¢ dang tién kha thi, rd rang la trién vong vé ting truéng ciia DPM trong
trung va dai han kha m& nhat.

DPM I ¢6 phiéu co nén tang co ban tét, TSLN 6n dinh ¢ mire cao trén 20% nam, dic biét cong ty
khéng vay ng nhiéu va co ngudn tién mit doi dao (tinh dén Q1.2013 1a 5.629 ty dong). Diém hap din
doi vai nha dau tir 14 ty 1@ chi tra ¢6 tirc luén & mire cao (45% trong nim 2012).

Tuy nhién diéu ching t6i quan ngai la cic ké hoach dau t cua DPM hién nay chira trong ximg véi quy
mé va chién luge phat trién cia cong ty, viée mua lai DCM khéng thanh céng anh huéng l6n dén hoat
déng cia DPM trong trung va dai han va viée dimg trién khai 2 nha may NPK cho thiy kha ning co thé
duy tri mire ting truang nhu hién tai dang 14 ciu hoi lén. Do do ching tdi khuyén nghi NAM GIU déi
vai DPM.
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CAM KET

Ching t6i, by phin phén tich va nghién clru thi mrimg coa Cong ty chitng khodn Vietcombank (VCBS), cam két ring cde théng tin dira ra trong Béo cdo ndy dirge xir 1y
méit céch chiin thire va chudn mye nhét Ching 16i cam két tudn thi dao dicc nghé nghigp & mire 46 161 da c6 thé dat due.

PIEU KHOAN SU DUNG
Béo cdo nay duge xdy dung boi bd phin phin tich va nghién el thi trudmg cua Cong ty chimg khodn Vietcombank (VCBS) cing/hode vii su hop tde coa mét hodc mot
50 b phin cia VCBS nhiim cung edp ede thong tin edp nhit vé thi trudng trong ngdy.

Bin thin béo cio ndy vishodc bit ki nhin dinh, thdng tin nio trong bdo cdo ndy khong phai 14 cde 1d chao mua hay ban bit ky mit san phim tai chinh, chimg khodn nao
duge phin tich trong bdo cdo va eilng khong i sin phim tr vin ddu wr hay ¢ Kién o viin diu e ndo cia VOBS hay cde don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do do, nha
déu tir chi nén coi bdo cdo ndy 1a mdt ngudn tham khao. VOBS khong chiu bt ki trdch nhiém nio trude nhimg két qua ngodi ¥ mudn khi qui khich sir dung cée thing tin
trén dé kinh doanh chimg khodn,

Tit ca nhimg thang tin néu trong bdo cdo phin tich déu da duge thu thip, dénh gid voi mire cdn trong 16 da e thé, Tuy nhién, do cie nguyén nhin chi quan vi khich
quan L ¢ac ngudn thong tin eong bd, VCBS khong diam bao véé tinh xdc thue cta cde thong tin duge dé edp trong bdo cio phén tich cling nhw khéng ¢ nghia vu phii cip
nhit nhimg thing tin trong bio cdo sau thé didm bio cdo nay duge phat hinh,

Bio cdo nay thudc ban quyén cha VCBS. Moi hinh dong sao chép mot phiin hode todn bé ndi dung bdo cdo vivvhode xuit ban ma khong co sy cho phép bing viin ban cia
VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téing 12,17 tba nha Vietcombank
198 Triin Quang Khii, Ha Nji
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 - 4 -39 360 262

http://www.vchs.com.yvn

Tru s¢ chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quén Hodn Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - Si may le: 213/218
Chi nhdnh Hé Chi Minh : Liu 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quéin 3, TP, Hé Chi Minh

BT: (84-8)- 38200799

Liu 6, Toa nha Khinh Nguyén, so 63 Pham Ngoc Thach, Phuémg 6, Quén 3, TP. Hé Chi Minh
BT: (84-8)-38200774/75/76; 38200799 - 56 may 1&: 101-104

Chi nhanh Da Ning : Tang 2, Tod nha TCT Du lich Ha Néi, s6 10 dudmg Hai Phong, Phudmg Hai Chau 1, Quin Hai Chau, Pa Ning
BT: (84-511)-33888991 - SO may 1é: 12/13

Chi nhénh Cin Ther : Tng trét, Toa nha Buu dién, $6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quén Ninh Kidu, TP. Cin The
BT: (84-710)-3750888

Chi nhénh Ving Tau : Tang trét, 6 27 Pudmg Lé Loi, TP. Viing Téu, Tinh Bé Ria - Ving Thu

BT (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phi My Himg : Tod nha Lawrence Sting, s6 801 l\'gu}fén Luong Bing, Khu do thi Phii My Humg, Quin 7, TP. Hé Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hué, s 9/9 Trin Hung Pao, Phuomg My Xuyén, TP, Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Péng Nai : F240-F241 Pudmg V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuémg Thing Nhét, TP, Bién Hoa, Tinh Bong Nai
DT: (84-61)-3918812
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