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NHAN PINH THI TRUONG
Tiéu diém thi truong

e Tam ly thin trong bao trum.

¢ Thanh khoan tiép tuc gizm manh.

» Khéi ngoai mua rong phién thir 8 trén ca hai san.

Nhan dinh ciaa VCBS

Sau phién diéu chinh hém qua, thi truomg da hoi phuc nhe tré lai voi thanh khoan
tiép tuc sut giam kha manh trong phién hém nay. Téc d6 khép lénh cham, dic
biat 1a trong phién sang cho thiy tim 1y than trong cia nha du t. Cung cau thiéu
sur dong thuin khi nguoi mua chua dim mua va nguoi ban ciing khong con mudn
ban. Dién bién dao ddong hep ciia ca hai chi s6 di kém véi khéi lwong giao
dich thip 1a mét trong nhirng diu hiéu chi ra ring thi trudng c6 thé di béit
dau di vao viing tich lity.

Dong tién dang phén hoa rit ro rang va tp trung manh vao mot sé blue-chips co
nén tang co ban t6t va khong xuit hién bét cir mét thong tin bat loi nao. Trong khi
do, cac penny va midcap dang mat dan loi thé canh tranh khi thi truong giao dich
am dam va bdi canh nén kinh té vi mé chua co gi bt pha.

Trong phién hém nay, théng tin CPI thang 4 cia ci nude da duge Tong cuc thong
ké cong bé. Cu thé, CPI thang nay da ting 0,08% (mom), twong duong mirc ting
4,45% (yoy). Mirc tang thip ndy chil yéu 1a do 2 nhom hang c6 chi s6 gia giam la
Nha ¢ va vt liéu xdy dung giam 0,56% va Buu chinh vién théng giam 0,14%
trong khi do, cic nhom con lai déu ting khong dang ké. Nhur vay, dén hét thang 4,
CPI chi ghi nhan mirc ting 0,88% (ytd), thap nhat trong vong 13 nim tro lai day.
Tuy nhién ching t6i ciing luu ¥ ring nguyén nhan chinh cua diéu nay 1a do CPI
trong 3 thang diu nim tang kha thap (0,8%). Piém tich cyc la CPI trong thang 4
da tang tro lai véi mire ting theo thang cao hon con sé cua ciing ky nam 2013
(0,02% mom). Piéu nay gitp day lui lo ngai vé viéc tong cau phuc hdi qua yéu
hay nguy co giam phat cua nén kinh té.

Mic di vy, ching t6i cling nhin nhan ring mirc ting thip cua CPI ké tir ddu ndm
van dang cho thay téng cau chi hoi phuc & mirc vira phai. Theo do, ching t6i du
bao CPI théng 5 ¢o thé chi nhich nhe so véi thang 4 (mac di da xem xét ap lyc

clia lan tang gia xdng vio ngay 22/4/2014 vira qua CPI Quy 2.2014 nhiéu kha |

ning roi vao khoang 4,6%-4,8% (yoy). Trén co so nay, ching toi ha dy bao ty &
lam phat ca ndm 2014 vé mirc 5%-5.,5%.

Nhur viy, trong boi canh nén kinh té vi moé chura 6 nhiéu cai thién, dong von ndi
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chwra hao himg tham gia thi truong va dong von ngoai ting cuong hoat dong co
cau lai danh muc thay vi tiép tuc rot vén manh vao thi trudng, nhiéu kha ning
hai chi sé dang di vao giai doan tich lily va tim diém cin bing méi, ma thé
hién ctia n6 la thanh khoan co thé sé tiép tuc giam tiép va hai chi s6 sé dao dong
trong bién dé hep din trong thoi gian t6i. Vi vdy, trong giai doan ndy, viéc chon
ma 14 hét strc kho khin néu nha dau tu ngé‘m han khéng thue sy nim duge tin tirc
chinh xac ciia doanh nghiép. Theo do, ching téi cho ring, nha dau tw ngin han
chua nén tham gia vao thi truong dé giam thiéu i ro b thua 16 ma nén tiép tuc
thin trong quan sat. Trong khi d6 nha diu tu dai han co thé xem xét giai ngén dan
& nhimg ma ¢6 co ban t6t da giam séu khi mat bang gia hién tai dugce danh gia 1a
thich hop.

Goc nhin doanh nghiép:
CTD —-NAM GIU

KQKD nim 2013 ciia CTD kha quan véi cac chi tiéu doanh thu va lgi nhudn déu
vuot ké hoach. DT dat 6.190 ty dong (+38% yoy, hoan thanh 104% KH) va
LNST dat 257 ty dong (+17% yoy, hoan thanh 117% KH). Cac hgp dong mdi
trong nam chu yéu tip trung & phan khic thuong mai va nha may céng nghiép
khi thi truomg xay dung nha & vin dang gip nhiéu kho khin.

Céng ty dat ké hoach doanh thu nam 2014 dat 7.400 ty déng (+20% yoy) va
LNST 300 ty dong (+17% yoy) trén co s dy béo dong von du tu nude ngoai
vaio cac du 4an cong nghiép ting manh. CTD s& bt diu tham gia mang xay dung
ha tang théng qua viéc hop tac vai Tong Cong ty Xay dung Céng trinh Giao
Théng 1 (Cienco 1) va CTCP Xay dung Nén méng va Cong trinh ngam Fecon
(FCN) dén dau nhirg du 4n ha ting lén.

Vi nén tang co ban tét va trién vong nganh xay dung dang kha kha quan & phan
khiic xAy dung céng nghiép va ha tang, ching t6i du bao LNST cua CTD sé dat
mirc ké hoach 300 ty dong, EPS forward tuong tmg sé la 7.120 ddng/cp, P/E
forward & muc 8,8 lan. Mirc P/E nay c6 thé xem la kha hiap dan dbi voi mot
doanh nghiép xiy dung. Tuy nhién ching t6i luu y NBT ring co ciu ¢é déng
ciia CTD khé ¢6 dic va tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu kha thip, khéi lvong giao
dich trung binh trong 30 ngay chi dat 44.300 cb phidu/ngay. Do d6, ching t6i
khuyén nghi NAM GIU véi ¢6 phiéu CTD.

(Xem théem chi tiét tai Phu luc — trang 7-8)
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PL.C - THEO DOI

Két qua kinh doanh nam 2013 ctia PLC chura ¢6 sy bt pha manh. DT nam 2013
dat 6.198,3 ty dong (+2.2% yoy, hoan thanh 100,5% KH), LNST dat 1892 ty
ddng (+12% yoy, hoan thanh 106,7% KH).

Ké hoach dit ra nim 2014 ¢6 ph?m lhflp hon so vai thye hién ciia nim 2013, cu
thé 1a 5849,7 ty dong DT (-5,6% yoy), LNST la 174,7 ty déong (-7,6% yoy).
Thém vao d6, PHCD ciing théng qua phurong an phat hanh ¢6 phiéu cho c6 déng
hién hitu dé ting von c6 phan cua PLC nam 2014,

PLC la mét cong ty I6n trong linh vue san xuit dau m& nhon va cung cap nhya
dudmg. PLC s hitu mét s6 1gi thé do tin dung duoc hé théng phan phéi xing dau
réng 16m cua c¢d dong chi phéi 1a Tap doan Xiang diu Viét Nam. Tuy nhién, béi
canh chung cua nganh con gip nhiéu kho khin. EPS forward theo KH 1a 2.486
ddng/CP, theo do P/E forward dat 8,8 lan. Chang téi khuyén nghi THEO DOI
PLC

(Xem thém chi tiét tai Phu luc — trane 8-10)

MBB — NAM GIU

Trong nam 2013, du loi nhudin ¢6 dau hidu chimg lai nhung MBB tiép tyc dugc
danh gia cao qua cach tiép cin thin trong d6i véi van dé ng xdu va chinh sich
trich lap dy phong & mirc cao. Bén canh do, tv 1¢ chi tra ¢6 tire ciia MBB, di ¢
déu hiéu giam trong 2 nam tro lai day, van thude mirc cao nhit trong cac NH
niém yét. Trong nim 2014, LNTT muc tiéu ¢ mirc 3.100 ty dong (+3% so véi
thue hién 2013), du kién ting truong tin dung 14%. Chiing t6i cho rang ké hoach
nim 2014 cua MBB kha thin trong va NH co thé hoan thanh dugc muc tiéu loi
nhuén. Theo do, EPS forward (tinh trén vén diéu 1& mai) dat 1.943 ddng/cd
phiéu, twong dwong P/E forward & mirc 7,3. Tuy nhién, loi ich chua hai hoa gitta
c6 dong chién luge trong nudc va cac cb dong khac trong ké hoach tang vén cua
NH 14 mét yéu t6 cin cin nhdc khi diu tu. D6 do, ching t6i khuyén nghi NAM
GIU di véi cd phiéu MBB.

(Xem thém chi tiét tai Phu luc —trang 11-13)
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DIEN BIEN THI TRUONG
VN Index

e Trong phlen sang nay, thi truong chu yeu dao ddéng trong bién do hep quanh
tham chiéu. Sur ting giam clia céc ¢6 phiéu kha cin bing khi chiéu ting diém
co KDC, FPT, GAS, HPG, GMD trong khi chiéu giam diém c¢6 PGD, BVH,
CTG, PPC, HSG va VCB khién cho chi sb chi diéu chinh nhe 0,38 diém (-
0,07%) xudng 568, 98 diém vao trudc gio nghi trua.

¢ Budc sang phién chiéu, VN Index nhich dan diém s6 va duy tri kha 6n dinh
mure tang nhe nay nho co sy tru vitng cua cac blue-chips nhu GAS, GMD
(+1.000 déng), DRC (+900 ddong), HPG (+600 dong), MSN (+500 ddng),
CSM, PET (+400 ddng) va CII (+300 dong)

e Cic nha déu tw nude ngodi mua rong nhe tri gid 17,1 ty déng. Luong mua
rong tap trung tai cic ma nhu HAG (6,7 ty dong), VCB (6,5 ty dong) va
HSG (4.3 ty dong) trong khi lwong ban rong tap trung tai cac ma nhu BVH
(6,6 ty dong), VIC (3,9 ty dong) va NBB (2,6 ty dong).

e Khép lai ngay giao dich, VN Index ting 1,1 diém (+0,19%), dat 570,46 diém
v khoi luwgng giao dich giam 20,37%, dat 56,7 triéu don vi va gid tri giao
dich giam 1%, dat 1.188,3 tydfing.

HNX Index

e Trong phién sang, gibng VN Index, HNX Index ciing chu yéu dao dong
trong bién do hep quanh tham chiéu véi sic do chiém cha dao. Lirc cung cau
tuong ddi cin bing tai hiu hét cc c6 phiéu nhu AAA, ACB, BCC, DCS,
KLS, NTP, PVC, SHB, VCG (-100 ddng) va PGS, PVS, SD9 (+400 dong)
khién cho chi s6 chi lii nhe 0,36 diém (-0,04%) xudng 79,87 diém.

e Chuyén sang phién chiéu, chi sé khong nhiéu bién dong vai thanh khoan rat
yéu. Luc cau ting tdt tai PVS (+800 dong), SD9 (+500 ddng), HUT, VGS,
VND (+200 ddng) va BVS, DBC (+100 ddng) di gop phin gitp chi s6 hoi
phuc nhe vao cudi phién.

e Khdi cac nha diu tu nudc ngoai mua rong vira phai tri gia 17,94 ty dong.
Lm:rng mua rong tip trung tai cac md nhu PVS (8.8 ty dong) va DBC (3,2 ty
ddng) va PHH (1.8 ty dong) trong khi lugng ban rong phan bé déu tai cic
ma.

o Khép lai ngay giao dich, HNX Index dat 80 diém, ting 0,1 diém (+0,12%)
v khdi lugng giao dich giam 35,54%, dat 36,38 triéu don vi va gia tri giao
dich giam 27,95%, dat 587.9 ty dong.

Chi s6 VCBS theo nhém nganh
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manh nhét sau phién giim diém hém qua.
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GOC NHIN KY THUAT
VN Index
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. Cay nén VN Index xanh hém nay co than nén ngin cho thiy bién do dao
dong trong phién kha hep. Thanh khoan tiép tuc ¢6 dong cho thiy nhiéu kha
ning thi truéng bude vao xu hudng di ngang trong ngin han.

e RSI cing chi ra xu huéng di ngang va MACD da dm chi ra da ting trong
trung han da cham durt.

e Noudng khing cu gin 13 ving 580 (noi ¢o dudng neckline ctia md hinh hai
dinh va ciing 1a khoang MAS50)

HNX Index
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e Cay nén HNX Index xanh ngay hnm nay nim gila du’crng MA 100 va MASO.
Thanh khoan thap cho thiy tam 1y nha dau tr chua thoat khoi nghi ngdr vé su
héi phuc trong ngéin han ctia thi truong.

e Neudng khing cur gin 1a MASO (82-83).
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PIEM TIN TRONG NGAY
Tin Kinh té noi bat
« Ng xiu vin quanh mirc 9-10%

Trong Béo cdo téng quan thi truong tai chinh 2013, Uy ban giam sét tai chinh
quéc gia (NFSC) chi ra ring, nam 2013 tang truong kinh té cai thién chdm hon
ky vong do tong ciu yéu & ca dau tu lin tiéu ding. Tin dyung tang truong thip
do sirc hﬁp thu von cia nén kinh té han ché.

Theo du bao cua NFSC, trién vong kinh té 2014 s& tang truéng duogc thudn loi
nhé cai thién vé téng ciu, diu tu tw nhan trong nudc cai thién, hoat dong Xudt
khau c6 nhiéu tin hiéu tich cue. “Du bdo nim nay trién vong dat mirc ting
truong 5,8% la kha quan”™- NFSC nhan xét. Bao cdo cia Uy ban ciing cho ring,
lam phat nim nay s& & mirc 5% néu khong tinh bién dong gia lvong thyc, thuc
pham va diéu chinh gia cac hing hoa co ban, dich vu cong, lam phat ca nim vao
khoang 5%.

Déi vai thi trrong ngan hang, Pho chu tich NFSC Truong Vin Phude cho ring:
Trong khi tin dung nim 2013 ting truong nhanh hon 2012 thi 1ai suit da thap
hon. Pic biét, theo s6 liéu tinh todan cua Uy ban thi tong tai san ngin hang nam
2013 ting 15% va chét lugng tai san duogc cai thién, ty 1& ng xdu xap xi 9% la
hoan toén co co so.

Tin Doanh nghiép noi bat
e DHCP SHS: Ké hoach lgi nhuéin 2014 ting truéng vugt troi

Ngay 24/4/2014, Cong ty co phan Chimg khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) di to
chirc PHCP thuong nién 2014. Nam 2013, nhin chung két qua kinh doanh cua
SHS so véi ké hoach d& ra con thip. Riéng LNST chi dat 11,6 ty dong (21,4%
KH nam). SHS lot vao Top 10 cong ty co thi phin méi giéi 16n nhat tai HNX
véi thi phan 3,64%. Tai HSX, SHS dat thi phan 1,7%.

Quy 1 nam 2014, SHS bat ngo i rong t6i 72 ty dong, vuot qua lgi nhuan ca
nam 2013 vira qua (11,6 ty dong).

HDQT cong ty di dé xuat ké hoach kinh doanh nim 2014 vai cac chi tiéu lac
quan, ddc biét 1a vé DT va LN. Cu thé, DTT nam 2014 uéc dat 648 ty dong,
bing 4.8 lan két qua thuc hién nam 2013, LNTT dat 310 ty déng, vuot tréi so
véi con s6 11,6 ty dong thuc hién nam 2013 vira qua.

Nim 2014, SHS chu truong ting cudng quan hé véi cac doanh nghiép dau méi
nhu SCIC, DATC, céc ngin hang, tip doan, Tong cong ty, cc doanh nghiép
ma SHS tur van, céc to chirc dau tr khic dé tim kiém co héi dau tr M&A, PE...
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PHU LUC
CTD - NAM GIU

Nim 2013, CTD di dat KQKD kha cao véi DTT dat 6.190 ty déng (+38% yoy, KQKD niim 2013: ting tricong khé quan
hoan thanh 104% KH) va LNST dat 257 ty déng (+17% yoy, hoan thanh 117%
KH).

Véi nhitng kho khin & mang xay dung nha ¢, CTD da chuyén hudng hoat déng
kinh doanh sang linh vuc xiy dung thuong mai va cong nghiép véi dong tién én
dinh va tiém nang ting truéng cao hon khi von dau tr FDI vao Vidt Nam dang
ting tro lai. Nam 2013, CTD da thing thiu khoang 5.700 ty dong trong d6 mang
thwong mai va cong nghiép 1an lugt chiém 47% (+27% yoy) va 44% (+6% yoy),
mang resort va nha chung cu chi con chiém 6% (-13% yoy) va 3% (-20% yoy).

CTD da thye hién thanh cong thuong vy thiu tom Unicons — mgt don vi manh
trong linh vuc thi cong nha may cong nghiép, Viéc thiu tom Unicons sé& gitp
CTD mo rong sang linh vire xdy dung nha xuong céng nghidp, dong thoi co thé
théng qua cong ty con cuiia Unicons & Campuchia dé co thé timg bude tiép can thj
trudng nay.

Mot diém dang chi y trong co cu tai san 1a khoan phai thu ting manh 38%, dat
gan 2.000 ty dong do hop nhét thém khoan phai thu tir Unicons. Déi vai Cong ty
me, khoan phai thu ting 10%. Co cau khoan phai thu tip trung & phan khiic nha &
véi ty 18 41% cho thiy nhimg kho khan vé dong tién & phan khuc nay. Trich lap
dy phong phai thu kho doi tang 170% yoy, dat 151 ty dong.

CTD dat ké hoach DT nam 2014 dat 7.400 ty dong (+20% yoy) va LNST 300 ty Ké hoach mam 2014: DT ting 20% va
ddng (+17% yoy) trén co s& du bao dong von dau tr nude ngoai vao cac du an  LNST tang 17%

céng nghiép ting manh. Véi nhimg hop déng cil tir ndm 2012 va nhiing hop déng

méi thing thiu nim 2013, tong doanh thu chuyén sang nim 2014 hién dat 5.155

ty dong trong do phan 16n 1a nhimg du an thuong mai va nha xuéng. Mét sé hop

ddng 16n hién nay co thé ké dén TTTM SC Vivocity (1.120 ty déng), Nha may

may mic First Team giai doan 1 (200 ty dong), Nha may Gain Lucky giai doan 2

(101 ty déng). ..

Véi chién luge mo rong sang mang xdy dung cong trinh ngim ha ting va dén
dung, CTD dang c6 ké hoach hop tac voi Téng Cong ty Xay dung Cong trinh
Giao Théng 1 (Cienco 1) va CTCP Xay dung Nén méng va Céng trinh ngim
Fecon (FCN) dé thanh lap lién doanh chuyén vé xay dung cac cong trinh ha ting,
giao thong nham don diu cic du an Iém theo hinh thirc BOT trong linh vuc ha
tang & Ha Noi va TP HCM trong thoi gian téi (trude mét 1a mot du én giao thong
& Ha Nam va dy an Cao tc Ninh Binh — Thanh Hoa). Cong ty nay du kién sé
duoc thanh lap trong nam 2014 véi VDL 100 ty ddng. Giai doan dau, lién doanh
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nay s& lam thau phu cho cac doanh ngiép xiy dung nudc ngoai, ké hoach sau 10
nim co thé t tham gia du thau véi tr cach tong thau. Viée CTD tham gia vao
cac dy an BOT Ia phit hop véi xu thé hién nay do: 1) chi truong ddy manh xdy
dung ha ting ctia Chinh Phu, 2) thu phi tir nhitmg dyr 4n BOT s& ddm bao nguén
thu nhéap déu din cho CTD va ty suat loi nhuén sé cao hon.

Bé dap tmg yéu ciu vé nang lyc tai chinh cua chu dau tu khi tham gia nhimg dy
an ha tang quy mé 1ém, CTD cén nhic viéc ting von diéu 1& théng qua hinh thirc
chia tach c6 phiéu. Chi tiét vé ké hoach chia tach s& dugc thong béo sau.

KQKD trong Q1 kha quan v&i lgi nhuin ting khoang 10% so voi cung ky va
CTD vira cong bé thing thiu du an Khu cao ting két hop thuong mai dich vu
Thao Pién co téng gia tri 3.000 ty dong, diy 1a du 4n 1én nhét trong lich sir hoat
dong cua cong ty.

CTD la doanh nghiép hing diu trong linh vue xdy dung hién nay véi uy tin vé
thoi gian va trinh d6 thi cong da duge khing dinh. Céac linh vuc xdy dung cia
Cong ty déu dang tién trién tot va ching t6i cho rang dinh hudng chién luge cua
CTD sang mang xdy dung ha tang ciing kha hop 1y. Vai gia tri hop dong thing
thiu hién tai da dat trén 5.000 ty dong, ké hoach DT 7.400 ty dong trong nim
2014 la kha thi. Chiing t6i dur biao LNST s& c6 thé dat mirc ké hoach 300 ty dong,
EPS forward tuong tmg s& 1a 7.120 déng/cp, P/E forward o mirc 8.8 lan. Mirc P/E
ndy cb thé xem 1a kha hip din dbi voi mot doanh nghiép xdy dung. Tuy nhién
ching t6i lru v NBT ring co ciu ¢6 ddéng cua CTD kha c6 dac va tinh thanh
khoan ctia ¢6 phiéu kha thap, khéi lugng giao dich trung binh trong 30 ngay chi
dat 44.300 cd phiéu/ngay. Do do, ching téi khuyén nghi NAM GIU véi ¢6 phiéu
CTD.

PLC - THEO DOI

DT nim 2013 dat 6.198,3 ty dong (+2.2% yoy. hoan thanh 100,5% KH), LNST
dat 189,2 ty dong (+12% yoy, hoan thanh 106,7% KH). Téng san lugng nim
2013 dat 277.469 tan (+3,8% yoy), mirc nay tuong déi 6n dinh qua cic nim tir
2009-2013.Céc san phém chinh cia PLC gom c6 diu nhon, nhya dudng, hoa
chat. Tinh hinh hoat dong cac mang cu thé nhu sau:

Nganh hang diu nhon:

San lugng cua PLC trong nam 2013 dat khoang 38.500 tan dau m& nhon. Doi vai
nganh hang nay, PLC phan phéi qua 5 kénh chinh la:

v" Tong dai ly Petrolimex, théng qua cic cira hang véi hon 2000 cay xang khip
ca nude, kénh nay chiém ty trong 16n nhat véi khoang 60% san lugng.

VCBS dwa ra khuyén nghi NAM GIU cé
phiéu CTD.

KQKD 2013 ciia PLC chwa co su biit pha
manh
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v" San xuat cong nghiép cho cac doanh nghiép vira va nho

v’ Hang hai: phin phi mdi nim khoang 3.000 tin cho cac DN tau bién cua Viét
Nam

v" Ban tai cac co so phuc vu cho doi séng tidu ding Oto, xe miy, kénh nay
chiém khoang 20% san lugng

v Pha ché thué cho céc tip doan kinh doanh diu m& nhom: san luong o mang
nay dat khoang 11.000 tan. PLC thue hién tai 2 nha may la Nha Be va Hai
Phong. San lugng tir kénh phéin phéi nay sé giam manh trong nam 2014 khi
ma cic déi tac pha ché thué da xay dyng va di vao van hanh nha may cta ho.

Ming kinh doanh nay dong gop 37% DT nhung LN gop dat dén 67%, chii yéu la
do bién loi nhudn gdp & mang nay twong ddi cao (22,6% trong nam 2013).

Nganh hang nhya dudng

Do anh huong cia vide that chat chi tidu cong nén céc cong trinh giao théng trong
nude trien khai cham va khong nhiéu, hiu hét cac du an cudi nim méi duoc giai
ngan. San lwgng cua quy [V/2013 ciing cao hon so véi cac quy khac, thém vao do
vao khoang thai gian nay PLC dang thuc hién cac hop dong 1on va chua dén thoi
diém thanh toan nén day mirc hang ton kho 1én cao vao cudi nim. Nhin chung doi
véi mang nhua duong, hiéu qua kinh doanh chua cao trong béi canh kho khin
ciia nganh, cling véi cc loai chi phi ting cao (do dac thi nén san phim nhya
dudng bao 6n ¢ nhiét d cao, hon 140°C, nén hang tdn kho cde lau thi chi phi
cang cao). PLC dang so hitu 6 kho nhura duong khip ca nude

Nganh hang héa chit

Nam 2013 1a ndm kho khan ctua nganh hoa chét, cac dbi tha canh tranh cua PLC
giam gia manh dé quay nhanh hang ton kho khién loi nhuan gop toan nganh giam
siu. Do d6, KQKD cua mang nay con thip. PLC c6 2 kho hoa chét 1a Nha Bé va
Thuong Ly

Xem xét tinh hinh cac khoan dAu tur phan chia theo nganh nghé cia cong ty me va  Tinh hinh thuwe hién che dw én dau tw
cac cong ty con: 2013
Téng cong ty Héa diu Petrolimex — CTCP (PLC)

Téng gia tri dau tu hoan thanh dat 154.8 ty déng (hoan thanh 78,6% KH). Mot sé
dur dn nhar la:

v' Gop 32 ty dong dé gop von cho CTCP Van tai Hoa dau VP ( 1a mét cong ty
lién két hoat dong tryc tiép dén nganh hang SXKD cua PLC);

v" Cai tao mo rong nha may dau nhon Thuong Ly (gia tri 29,3 ty dong), Nha Bé
(gia tri 32,3 ty dong)

v" PLC thye hién thué dat tai cang Pinh Vi (Hai Phong), dién tich 1ha véi gid
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tri 20,5 ty dong lam khu bé chira dau gbe, dau tu xdy dung Nha may dau nhon
Petrolimex.(trude diy nha may Thuong Ly mudn nhip diu goc, thi phai chuyén
tai fir thu ngoai tr ngoai khoi clia cang Hai Phong va Quang Ninh, do cac quy
dinh gin day yéu cu cic DN diu nhon khéng duge giai toa xang dau trén bién dé
tranh céc sy ¢b vé méi trudmg).

Ciéng ty TNHH Nhyra duwong Petrolimex

Tong gia tri dau tu hoan thanh dat 55,3 ty dong (hoan thanh 75,6% KH). Mot s6
dur an nhur la:

v Coéng trinh diu tr xdy dyng Kho nhya dudng Tho Quang — GP 1: véi gid tri
déu tu 1a 39,3 ty dong, du kién dura vao hoat dong vao quy 11 nim 2014.

v" Mo réng kho nhira dudng Nha Bé: gia tri diu tur 4,9 ty dong
Céng ty TNHH Héa chit Petrolimex

Téng gid trj dau tu 1a 15,9 ty dong (hoan thanh 39,6% KH). M6t sb dy 4n nhu
hoan thanh mét s hang mye, mo rdng sirc chira ctua kho hoa chéit Nha Bé

Nhin chung, cic khoin muc dau tw trong linh vie nhwa dwong va héa chit
twong doi lon nhung loi nhudn mang lai chuwa twong ximg.

Ké hoach dit ra nim 2014 1a 5849,7 ty déng DT (-5,6% yoy), LNST la 174,7 ty
dong (-7,6% yoy), c6 phan thap hon so véi nam 2013 1a do (1) Tinh hinh cac
nganh hang san xuft va co so ha ting trong ndm 2014 chwa c6 ddu hiéu ting
truong rd nét, (2) Mot s6 khach hang trong nam 2013 da chu déng duge co so san
xuit, sé khong con 1a déi tac pha ché thué cua cong ty nén san luong va loi nhudn
& mang diu m& nhon s& giam,

Ngoai ra, PHCP ciing thong qua phuong 4n phat hanh ¢6 phiéu cho ¢6 déng hién
hitu dé tang von cd phén cia PLC nam 2014. Sé luong ¢ phiéu phat hanh la
5.204.489 vai tong gia tri 1a hon 52 ty dong trén co so két chuyén ngudn von tir
quy dau tu phat trién cua PLC; véi ty 18 1a 100:8 (mdi ¢ dong so hiru 100 CP
dugc chia 8 CP mai)

PLC la mot cong ty Ién trong linh vire san xudt dau m& nhom va cung cip nhua
duémng, chiém thi phan 11%, dimg thir 3 trong nganh du nhét, sau BP-Castrol véi
thi phéin 21% va Total véi thj phan 13%.

PLC s& hiru mét sb loi thé do tan dung dugc hé Ihéng phin phé-i xang diu rong
I6m cia c6 dong chi phdi 1a Tap doan Xang dau Viét Nam. Tuy nhién, béi canh
chung ciia nganh con gip nhiéu khé khin do sy suy giam ting truong so luong xe
co gioi va diu tr vao co so ha tang. Nhin chung, PLC ¢6 su phat trién twong dbi
6n dinh nhung dé tao ra su birt pha thi chura co. EPS forward theo KH 1a 2.486
d6ng/CP, theo do P/E forward dat 8,8 lin. Ching t6i khuyén nghi THEO DOI
PLC

Ké hoach 2014

Quan diém diu tw: THEOQ DOI
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MBB-NAM GITU

Chiing toi da tham du PHCD cia Ngan hang TMCP Quén dgi (MBB) va xin cap KQKD 2013: Lgi nhudn chitng lai nhung

nhat dén cac nha dau tw mot s thong tin quan trong nhu sau:

van ld NH cé chinh sich trich Igp dw

Loi nhuan sau thué dat 2.275 ty déng (-1,3% yoy, ~86% ké hoach). Két qua lgi Phong thdn trong nhdt nginh

nhudn 2013 khéng nhu ki vong chu yéu do su syt giam kha manh cua thu nhép
14i. Thu nhép 1ai giam do su co hep cua NIM va MBB giam manh hoat déng cho
vay lién ngin hang (-40% yoy). Khoan myc duy nhat bién déng tang trong thu
nhép 13i 14 14i tr chimg khoan khi MBB tang gip 3.6 1in danh muc chimg khoan
ng do Chinh phii bao lanh c6 1di suat tir 5,67% dén 15%/nim. Ngoai ra, chi phi
hoat dong ting 8,1% ciing anh huong dén két qua lgi nhuan cia MBB. Ty 1é
CPHD/TNHD theo d6 bién dong di 1én nhung vin & mirc thap nhép trong cic
ngan hang niém yét. Trong nam 2013, MBB di dung 1.437 ty dong du phong dé
xir 1y ng x4u, qua do giir ty 18 ng xau & mirc 2,4%. Ty 1& dy phong rii ro tin dyng
bao ng xéu cia MBB & mirc 90%, tiép tyc dan ddu cic ngén hang niém yét.

DHCP théng qua téng mire chi tra ¢d tirc (tién mat va co phiéu) cho nam 2013 &
mirc 11% ménh gia. Trong do cd tirc tién mat 1a 800 dong/cé phiéu da dugc tra
vao thang 10/2013.Phan c6 tirc bang c¢o phiéu 3% ctia nim 2013 s& duoc tra sau
DHCD.

LNTT muc tiéu & mirc 3.100 ty ddng (+3% so v6i thue hign 2013), du kién ting
truong tin dung 14%.Dé hoan thanh ké hoach kinh doanh, MB sé tiép tuc tap
trung xay dung 2 ning luc cdt 16i ciia Ngan hang, do 1a (1) Ngan hang tét nhat
phuc vu khéch hang quan d6i va (2) Ngan hang vu thé hang dau trong céc san
pham, dich vu lién két ngin hang-vién thong. Trong do, ndi dung s6 (2) gin lién
véi cac 1gi thé co duge tir ¢ dong chién luge Viettel. Ban linh dao MB cho biét
loi ich ma NH nhan dwgc tir m6i quan hé nay 1a rat 1on, thé hién trén cac phuong
dién sau (1) Viettel la khach hang 16n xét vé quy mo huy déng va tin dung, (2) ¢é
duge hd trg nén tang cong nghé Vién théng tir do phat trién dich vu NH tich hop
trén phuong tién di dong, (3) co hoi tiép cin co so khach hang gdm hon 50 triéu
thué bao cua Viettel, (4) tan dung tru so cta Viettel & khip cac tinh thanh dé két
hop mo réng chi ncanh, phong giao dich, (5) mo réng hoat dong dich vy kém
theo ra cic nudc khu vire va mét sé thi truong quéc té khac ¢ Trung Phi ma
Viettel dang phat trién rat tét.

Xét vé tinh kha thi cia ké& hoach 2014: Chiing téi cho ring con s6 ké hoach 1a kha
thin trong va MBB co thé hoan thanh muc tiéu loi nhuin véi cac Iy do phén tich
dudgi day.

(1) Can cir trén dir liéu lich sir cling nhu xét dén thé manh dic tha cia Viettel
trong linh vure cho vay qudc phong va hd tro cia déi tic Viettel, NH co thé dat
duge mirc ting truong cho vay it nhit twong dwong nam 2013, khoang 17%.

KHKD 2014: Ké hoach lgi nhugn thin
trong, tham vong ting von diéu I¢ va fim
doi tic chién lwge. Chiing téi nhin
thaymét sé diém tich cwc trong nhin sy
HDOT moi nhiém ki 2014-2019.
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Ching t6i cling cho ring NIM c6 thé giam nhung mirc bién déng khong nhiéu,
theo do thu nhip 1ai sé kha quan, tao da cho lgi nhudn.

(2) Céch tiép can thin trong ciia MB c6 thé xuat phét tir viec NH dyr tri) trude
phin ng xiu c6 thé bién déng tang khi thong tu 09 duge ép dung vao 1/6/2014 t6i
day, kéo theo tang chi phi dy phong. Didu nay thé hidn & con sé muyc tiéu ng xdu
nim 2014 1a dudi 3,5%. thay vi mdc 3% nhur cac nim trude diy. Tuy nhién,
chiing t6i cho ring véi chinh sach trich 1ap du phong than trong nhur da thyc hién
trong qua khir, MBB rit co thé da tinh toan nhirng phan chi phi du phong phat
sinh tang dé xir ly ng xdu vao con s ké hoach nim 2014. Do do, viéc ap dung
théng tir 09 t&i diy co thé lam gia ting con sé ng xau, nhung s& khéng dua dén
nhitng yéu t6 bit ngd lam anh huong dén kha ning hoan thanh lgi nhuin cua
MBB.

Quy 1 MBB wéc dat 735 ty dong LNTT, hoan thanh 24% ké hoach nam. Huy
ddng von ting 7,3% ytd trong khi du ng cho vay khach hang (chua bao gém trai
phiéu doanh nghiép) chi ting nhe 0,8% ytd.

Téng tai sin 180381  200.000 11%

Vén diéu 18 11.256 15.500 38%

Tién gii KH 136.654 150.000 10%

Téng du ng 90.727 103.000 14%
LNTT 3.022 3.100 3%

Cb tire/ VDL 11% 10%

Ty 1¢ ng xéu 2,45% <3,5%

MBB ciing di duge DPHCD thong qua ké hoach ting von dii con nhidu cau hoi
xung quanh ké hoach sir dung vén ting thém. Theo do, vén diéu 1 sé tang lén
15.500 ty dong tir mirc hién tai 1a 11.256 ty dong theo 2 dot. Pot 1 nang vén diéu
1& thém 338 ty dong thong qua tra c6 tirc bang ¢6 phiéu dot 2 nim 2013 véi ty 1&
100:3 (c6 déng s hiru 100 6 phidu MBB s& nhin dugc 3 ¢é phiéu phat hanh
thém); duy kién hoan tit trong Q2/2014. Pot 2 s& ning von thém 3.906 ty dong
théng qua phat hanh cho déi téc chién lugc trong nude & nude ngoai. Poi véi dbi
tac chién luge trong nude, gid phat hanh s& thap hon t6i da 13 25% so véi thi gid
(chua xdc dinh ngay xac dinh thi gid) nhung khéng thip hon ménh gia. D6i véi
ddi tac chién luge nude ngoai, gia phat hanh s& duge dam phan dua trén co so
khong thap hon gia tri s6 sach. Pot 2 du kién hoan thanh trong Q3-Q4/2014.

MBB dimg trude ap luc ting von dé cai thién hé s6 CAR, hién chi & mirc 11%,
thap hon so voi VCB, CTG, ACB hay EIB. Tuy nhién, ké hoach tim di tac chién

Cip nhit KOKD Quy 1.2014

Ké hoach tang von diéu I¢
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lrge nude ngodi hién chura co nhiédu tién trién. Véi dic thi kinh doanh trong linh
vure cho vay qudc phong, qua trinh lua chon déi tac nude ngoai ciia MBB sé ¢o
nhiéu khac biét va yéu ciu hon so véi cdc NH khac. Chiing t6i cho rang NH s&
kho co thé chon duoe dbi tic chién luge nude ngoai trong 2014. Theo d6, nhiéu
kha ning MBB sé& phat hanh cho d6i tic chién luge trong nude dé ting von. Vai
chinh sich chiét khiu gid 25% (MBB da timg thyc hién trong qua khir), vidc phat
hanh s& lam anh hudng t6i quyén loi cua cic cd dong hién hitu va cho thay lgi ich
cia tit ca ¢o dong chua duge hai hoa trong ké hoach ting von cua NH.

Chiing t6i luu y ring, trong du kién sir dung von diéu 1é ting thém, khoan muc
tang ddu tr gdp von vao cong ty con (400 ty déng) va bd sung von kinh doanh
khac (1.231 ty dong) khéng duoc giai trinh cu thé. Céu hoi duge dit ra vé tinh
higu qua cua cac khoan mue diu tu vao cac cong ty con khi hién tai hiéu qua hoat
ddng mirc sinh 16i cua nhimg cong ty niy déu & mirc thap.

Chiing t6i cling nhdn thiy mét sé diém tich cyc tir cac thay doi trong nhén sur cua
HPQT nhiém ki 2014-2019. Nhin sy duge tré hoa va co6 mit nhitng ngudoi di co
kinh nghiém truc tiép kinh doanh trong linh vuc NH (Nguyén Thi Ngoc; Luu
Trung Thai; Nguyén Thi Thuay) thay vi chi thuin l1a nhiing can bd quan ly tai
chinh qudc phong chuyén sang quan 1y NH. Theo d6, vai tro va tinh thuc tién coa
céc quyét sach cia HPQT trong dinh hudng kinh doanh, ké hoach kinh doanh t&i
day co thé duge cai thidn.

Trong ndm 2013, du lgi nhuan co déu hiéu chiing lai nhung MBB tiép tuc duge
danh gia cao qua cach tiép can thin trong déi véi van dé ng xau va chinh sich
trich ldp du phong & mirc cao. Bén canh do, lgi suit ¢b tirc ctia MBB vén thudc
mirc cao nhit trong ciac NH niém yét. Trong nam 2014, LNTT muc tiéu & mirc
3.100 ty dong (+3% so vai thyc hién 2013), dy kién ting truong tin dung 14%.
Ching t6i cho ring ké hoach nim 2014 cia MBB kha thin trong va NH ¢o thé
hoan thanh duge mue tiéu loi nhudn. Theo d6, EPS forward (tinh trén von diéu 18
méi) dat 1.943 ddng/cd phiéu, twong duong P/E forward & mirc 7,3. Tuy nhién,
lgi ich chua hai hoa gifta ¢6 dong chién luge trong nudc va céc c6 dong khéc
trong ké hoach ting vén ciia NH 1a mdt yéu té cin can nhic khi dau tu. Dé do,
chiing t6i khuyén nghi NAM GIU d6i véi ¢ phiéu MBB.

Théng tin khac

Khuyén nghi NAM GIU dii véi cé phiéu
MER
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CAM KET

Ching t6i, by phan phan tich vi nghién ciu thi trudmg cla Cong ty chimg khodn Vietcombank (VCBS), cam két ring cdc thong tin dua ra trong Bio
cdo nay duge xir Iy mot cach chan thue va chuén mue nhit. Ching tdi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mire do 61 da co thé.

Bio cdo nay duge xiy dung boi bo phin phén tich va nghién el thi trudmg cia Cong ty chimg khodn Vietcombank (VCBS) cing/'hodc vt su hop tic
clia mit hodc mdt sb b phan cia VCBS nhiim cung cép céc thong tin ciip nhét vé thi trudmg trong ngay.

Ban thin béo cdo niy vivhode bit ky nhan dinh, thing tin nio trong bio cio nay khong phai 14 cde 1di chio mua hay ban bit ky mt sin phém tai
chinh, chimg khoén nao duge phin tich trong bao céo va ciing khong la san pham tu van dau tw hay ¥ kién tu vin dau tr ndo cia VCBS hay cdc don
vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do do, nhi dhu tur chi nén coi bdo cio niy 13 mot nguon tham khio. VCBS khong chiu bit ky trach nhiém nio
trrGe nhimg két qua ngodi ¥ mudn khi quy khich sir dung cic thing tin trén dé kinh doanh chimg khoin.

Tét ca nhimg thong tin néu trong béo cdo phin tich déu da duge thu thip, danh gid voi mite c¢in trong tHi da cd thé. Tuy nhién, do cée nguyén nhan chi
quan va khéch quan tir cic ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xdc thue cia cic thong tin duge dé ¢ip trong béo cdo phén tich
ciing nhur khong c6 nghia vu phai cip nhat nhimg théng tin trong béo céo sau théi diém bao cdo nay duge phét hinh.

Bio cio nay thube ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mt phan hodc toan bd ndi dung bio cdo vivhodc xudt ban ma khong o su cho
phép bing viin bin ciia VCBS du bj nghiém cm.
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