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Phuc hoi kinh t&€ dwa trén nén tang ndi 1ong tién t&€ va mé rong dau tw cong da thu dwgc nhitng thanh cong nhat

dinh khi tang truong binh quan giai doan 2006 —2010 khoang 7-7.5%. Mot con s dang ty hao d6i véi nén kinh t€
méi ndi nhue Viét Nam. Mic dt vy, su tich cuc trong téang truong kinh t& chua da bu dép nhitng hé luy nd mang
lai nhw 1ai suét tang cao, sy thiéu on dinh trén thi truong vang, tién té va ddc biét 1a niém tin VND lién tuc bi pha
vO trong nam 2010 da tao nén stic ép 16n cho nén kinh té trong Quy 1/2011. M6t chu ky tdng gid mdi voi nhiéu
diém tuong dong nam 2010 da dwgc nhiéu chuyén gia dw bao. Dau tién, viéc NHNN diéu chinh giam gia VND
thém 9.3% vao ngay 14/2/2011 da tao con séng ngam trong gidi dau co trén thi truong vang, USD tu do. Tiép dén
la viéc diéu chinh tidng gid xdng dau, gid dién trong thang 3 gay nén su cdng huong khién cho lam phat quy
/2011 tang manh 6.12% so voi thang 12/2010 va tiép tuc tré thanh van dé nhic nhoi nhat lién quan dén on dinh
vi md. Trong bdi canh d6, Nghi Quyét s6 11/ND-CP vé nhitng giai phap chu yéu tap trung kiém ché lam phét, 6n
dinh vi mo, dam bao an sinh xa hoi duoc ban hanh ngay 24/2/2011 da cho thay dong thai quyét liét va manh mé
ctua Chinh phu trong viéc tap trung uu tién dén muc tiéu on dinh vi mo thay vi cha trong nhiéu dén tang trueong

nhu nhitng ndm trudc.

Trén goc do tich cuc, nhitng ddu hiéu 6n dinh kinh t€ c6 thé sé dan xuat hién trong quy III khi ma sy quyét liét
trong viéc 6n dinh vi m6 Chinh phu tiép tuc dugc hién thuc hda théng qua cac chinh sach diéu tiét vi mo trong
quy IL Vi vay, chiing t6i cho rang TTCK quy II sé c6 nhiéu chuyén bién t&t dya trén yéu t&: i) Sw nang do luan
phién cua nhém cac cd phiéu 1on da giup thi truong 6n dinh véi bién do hep, ii) Thi gia ctia nhém cac ¢6 phiéu
dau nganh 6 muic khé thip va tuong duong thoi diém cudi nam 2009, iii) Nhiing thong tin xdu nhat ctia nén kinh
t& da dugc phan anh vao thi gia c6 phiéu. Vi quan diém dau tu dai han tit 6 thang dén 1 nam, chung toi tap
trung lua chon nhiing doanh nghiép dau nganh c6 nén tang co ban va stic bat tSt khi nén kinh t& bat dau cé
nhitng dau hiéu 6n dinh. Dac biét la nhitng doanh nghiép ¢ tiém luc tai chinh manh du stic duy tri va phat trién

hoat dong kinh doanh trong b6i canh thit chit tién té.

Muyc lyc: . Khuyén nghi C6 phiéu
Nganh i g .
dau tu khuyén nghi
TOM FAL weenvieniieeeienee et see et e Trang 2
Ngan hang Trung lap
Kinh t€ vimé Vit Nam .........cceeevuveevrenenns Trang 3 Bat dong san Tang ty trong  SJS; NTL; TDH; BCI
Cao su ty nhién Tang ty trong  DPR; PHR
Thi trwong chitng khoan Viét Nam ................ Trang 8 Pién ning Giam ty trong
Nganh va C6 phi€u .....ccevvvvvvrnnneerereeereennnns Trang 9 Thep Giam ty trong
Thuy san Trung lap

Van tai bién & logistic Trung lap
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Lam phat - vin dé gay gat nhat trong 6n dinh vi mé

Trong giai doan 2000 -2007, Viét Nam theo dudi muc tiéu tang truong kinh t€ qua
viéc ndi long tin dung va md rong dau tw cong. Mot mat, giup nén kinh t€ 1ay lai
duoc da ting tredng sau nhiing tac dong tir cude khung hoang tai chinh Chau A nim
1997 nhung m3t khac da tich tu nhitng mam médng gay ra lam phat cao bat dau boc 16
tir gitta ndm 2007. Thém vao d6, suy thodi kinh t€ va khung hoang tai chinh lan rong
ké tir suw sut d6 cua dai gia tai chinh Lehman Brother vao thang 10/2008 da budc
Chinh phu Viét Nam thuc hién goi kich cau lén dén 8 ty USD trong dé c6 4 ty USD
duoc thue hién qua tai tro 1ai sudt 4% nham dua cic doanh nghiép trd lai hoat dong
sau thoi gian dai cam cy (do stic cau nén kinh t&€ néi chung va bén ngoai sut giam).
Tdc d6 tang truong binh quan 7%/nam trong giai doan 2006 — 2010 la mdt két qua
dang duoc ghi nhan. Tuy nhién ning sudt lao dong tang ¢ muc thdp, theo 1 nghién
ctru gan day, tang truong GDP tir ting nang sudt lao dong 1a 28.94% trong khi tir ting
von dau tu chiém dén 51.16%. Hiéu qua st dung von thdp, thé hién ¢ hé s6 ICOR
tang dan qua cac giai doan ddc biét giai doan 2006-2010 , mtkc tdng von trung binh so

v0i tang treong san luong 1a 6.10 Tan.
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Nguon: Tong cuc Thongké, IMF

Nguon: TVSI tdng hop

| mmm Tang truéng GDP —e—Lam phét |

Kinh t€ Viét Nam tiép tuc c6 sy phuc hoi khi téc d¢ tang truong GDP trong quy
1/2011 wdc khoang 5.5 -5.6%, trong dé tang tredng san lwong cong nghiép tang 14%
so voi cung ky ndm ngodi. Méac du vay, su tich cuc trong tdng trudng kinh té chua du
bu dép nhitng hé luy né mang lai nhu 1ai suét ting cao, sy thi€u on dinh trén thi
treong vang, tién t& da tao nén stic ép 16n cho nén kinh t&. Mot chu ky tang gia moi

véi nhiéu diém twong dong nam 2010 da duoc cac chuyén gia du bao.
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Ty gia USD/VND tir thang 1 - thang 12/2010

Lam phdt ting cao trong quy 1: hiéu 1ing diéu chinh ting ty gid cong huong vdi ting

gid xdang ddu va gid dién.

Ngay 14/02/2011, NHNN tiép tuc nang ty gia binh quan lién ngan hang 1én 9.3% - muc
cao ky luc, dong thoi thu hep bién d¢ dao dong tir +/-3% xudng +/-1% va day la lan tha
4 trong vong 15 thang Chinh phu Viét Nam tuyén bd pha gia VND. Nhu vay, mtec tran
ty gia ma NHTM c6 thé giao dich sé ting 7,2% tir 19,500 1an 20,900 VND/USD. Tiép
dén 19 trinh diéu chinh tdng gia xang dau 17.7% tir 24/2, ting gia dién 15.28% tir 1/3 da
tao thanh chat xuc tac khién cho lam phat quy 1 tang manh 6.12% so véi thang 12/2010,

ddc biét trong thang 3 vuot khoi quy luat hang nam khi tang dén 2.17%.

Trén khia canh tich cyc, dong thai taing manh ty gia cia NHNN sé trdn an tam ly gidi
déau tu thong qua viéc thu hep khoang cach ty gia chinh thic va thi truong tu do dong
thoi giam b6t ky vong phd gia VND trong nhitng quy con lai. Qua d6, thu hut dong
von gian tiép trd lai Viét Nam va giap can thién muic tham hut can can thuwong mai,
cho du hiéu qua thuc su phu thudc nhiéu vao két qua thyc t&€ tit nhitng chinh sach
binh 6n vi m6 cuia chinh phu.

Tuy nhién, sy cong huong tir viéc taing manh ty gia va cac dot diéu chinh tang gia
xéng dau, dién dién ra trong thang 3/2011 da tryc tiép lam tang chi phi dau vao cta
nhiéu hoat ddng san xudt kinh doanh va dich vu. Ttr d6, gian tiép gia tang stcc ép lam

phat chi phi day cu6i quy I va nhiéu kha ning tiép tuc trong thang 4.

Dién biénty gia dén dé la My
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Nguon: TVSI tong hop

Trudc tinh hinh d6, Nghi Quyét s6 11/ND-CP vé nhitng giai phap chu yéu tap trung
kiém ché lam phat, 6n dinh vi m6, dam bao an sinh xa hoi dwgc ban hanh ngay
24/2/2011 da cho thdy dong théai quyét liét va manh mé cua Chinh phu trong viéc bét
tap trung vao muc tiéu tang treong, moi giai phap va chinh sach déu hwdéng dén muc

tiéu 6n dinh vi mo.
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Chinh sdch tién t¢ thdt chdt, dam bdo toc do ting truong tin dung dudi 20%, tong
phuong tién thanh todn 15-16% vd uu tién von cho hoat dong SXKD, nong nghiép,
néng thon, XK, CN hé tro.

Hoi phuc kinh t€ trén nén tang nodi long tin dung va mo rong dau tw trong giai doan
2005-2009 da d€ lai nhitng hau qua kho luong cho kinh t&€ Viét Nam. Lam phat tang
cao, tham hut kép, du trir ngoai h6i mong, thi truong tién té rdi loan. Va thit chit tien

té la hé qua tat yéu.

- Thdt chit cung tién: Dong théi diéu chinh ting 1én 12% ddi véi 1ai suét tai cdp von, lai
sudt tai chiét khau, 1ai suat cho vay qua dém trong thanh toan dién t&r lién ngan hang
va cho vay bu dép thiéu hut trong thanh todn bt trir cia NHNN tir ngay 8/3/2011 theo
Quyét dinh s6 379/QD-NHNN; da phat di tin hiéu thé hién tinh thong nhat va sy
dong thuéan cao trong muc tiéu kiém ché lam phat, on dinh vi m6 thong qua giam
manh luegng cung tién M2 trong luu thong. Dac biét, viéc tding manh 1ai suat chiét
khiu thém 5% lén muc 12% ngoai viéc giai quyét tinh trang ludng tién chay vong
vong trong hé thong ngan hang xay ra phd bién cudi ndm 2010; sw can bang chénh
léch véi 1ai sudt thi truong md 12% thi kénh tai chiét khau gia ré hay su wu 4i nguén
von dau vao da chinh thiie duoc “dong lai”. Theo do, co hédi kinh doanh sé duoc chia

déu gitra cac doanh nghiép, lai sudt sé dan on dinh. ...

Cac lai suat chu chét cua NHNN Viét Nam Lai sudt OMO, %/nam
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Nguon: TVSI tong hop

- Tam dirng cdc hoat dong giao dich ngogi hoi ti do: Ngoai viéc tao nén sy gén két gitra
kinh té trong nudc va kinh t& thé gidi thi D6 la hoa trong giai doan lam phat cao da
mang lai nhiéu anh huong tiéu cuc cho nén kinh t€ Viét Nam. Niém tin VND bi phé
v0, sit ky vong phd gia tang cao gay sttc ép thanh khoan 1én hé thong NHTM vao

cudi nam 2010.
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Trudce su bat 6n do6, quyét tam chong Dola hoa va 6n dinh thi treong trong NQ s 11
duwoc NHNN thuc hién héa qua viéc kiém soat chdt ché hoat dong thu doi ngoai té
tw do vdi su phdi hgp clia cong an va quan ly thi truong. Theo d¢, thi treong ngoai
héi te do & cac thanh phd 16n déu ngling giao dich tir ngay 7/3. Mdc du vay, chung
t6i cho rang dong thai c&m giao dich tw do la twong d6i khé khan khi ma chinh sach
ty gia trong thoi gian qua khong tao nhiéu du dia giup cai thién du tri ngoai hoi.
Hé thong NHTM van gép kho khan trong viéc huy dong ngoai té nham dap tng cac
nhu cau chinh dang cua nguoi dan va doanh nghiép. Vi vay thi treong tu do sé ¢

nhiéu ly do d€ ton tai va cac hoat dong cang trd nén tinh vi va khé ndm bét hon.

Thuc hién chinh sdch tdi khéa thit chit, cdt giam ddau tw cong, giam boi chi ngin

sdch nha nudoc.

Giam chi tiéu tang truong tin dung, thét chat tin dung phi san xuat: Véi muc tiéu 6n
dinh kinh t& vi mo, tang trudng tin dung nam 2011 da duoc diéu chinh tir 25%
xudng dudi 20%. Dong thoi tiép tuc that chit dong tin dung bat dong san va ching
khoan. Theo d6, cac to chtrc tin dung phai giam tdc d6 va ty trong du ng cho vay
khu vuce phi san xuat so v6i nam 2010 va tinh dén hét 31/12/2011 du no tin dung toi
da cho khu vuc nay 1a 16%. Chting ti cho rang, day la dong théi tich cuc trong viéc
tang cung hang hda va giam lam phat, tranh tinh trang bong béng tai san gay stc ép
16n dén lam phat. Tuy nhién, khu vuc phi san xuat dac biét 1a chiing khoan va bat

dong san sé gap nhiéu kho khan trong viéc tiép can cac ngudn huy dong von.

Trién vong quy 11/2011

Tiép tuc that chit tién té trong quy IT va két hop hai hoa véi chinh sach tai khéa la
lIya chon hop ly trong giai doan lam phat cao nhu hién nay. Qua dé, viéc tiép tuc
diéu chinh tang cac muec 1ai suat chinh sach hodc du triv bét budc déu c6 kha nang
xay ra. Tuy nhién, thanh khoan hé thong NHTM chua c6 sy cai thién, cong thém
nhitng quy dinh vé an toan tir thong tw 13 va 19 sé tiép tuc gay trd ngai vé von cho
hé thong. Vi vay ching tdi cho rang, kha nang tang du trit bat budc sé chi xay ra
trong truong hop tin dung va cung tién vueot khoi tam kiém soét ctia Chinh phu va

gay anh huong 16n dén muc tiéu 6n dinh vi mé.
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Chong d6 la hda, cai thién can can thuong mai va du trit ngoai hdi ti€p tuc la nhiing
cht dé nong bong trong quy II. Chinh phu can phai c6 nhiing quyét sach manh mé
hon trong viéc thu hat nguén ngoai té vao hé thong chinh thitc nham dap tng nhu
cau USD ctia doanh nghiép va nguoi dan chit khong chi dirng lai & nhitng chinh sach
tng phé nhu nghiém cdm cac giao dich ngoai héi tw do, thuc hién “két hoi” véi cac

tong cong ty hay tap doan 16n...
Tac dong ddi voéi cac bién so:

o Tang trudng kinh t& Véi dinh hudng giam tong cau manh mé qua chinh sach that
chét tién té cong hudng thém tong cung chiu anh huong dang ké tir viéc gia tang
cac chi phi san xuat. T6c d6 tang treong GDP quy II duwoc du bdo ¢ muc thap.

Muc tiéu tang treong 7% trong nam 2011 kho hoan thanh

e Lam phat: Quy [, chi s& CPI tiép tuc tang cao - 6.12% so vdi thang 12/2011. Véi su
cong huong trén nhiéu khia canh, tinh mua vu trong ky nghi Tét Am Lich trong
thang 1 va thang 2. Tdc dong tang manh ty gia cung diéu chinh tiang gid xang dau,
dién cudi thang 2, dau thang 3 trong khi 1ai sudt duy tri mc cao anh huong téi
viéc tang chi phi dau vao va chi phi tai chinh doanh nghiép tir d6 day gia hang
hda tang cao. B4t 6n trung dong khién cho ngudn cung gia dau sut giam trong khi
d6 khung hoang long thuec tiép tuc cing thang va chua cé hudng gia quyét. Vi
vay chung t6i cho réng stic ép 1én tir viéc ting gid hang hoéa co ban va lwong thuc
sé khién cho lam phat quy II tiép tuc duy tri & mtc cao, nhung sé giam danvé cudi

quy

e Lai sudt: Mac du lai suat huy dong tran 14% da duoc luat héa qua thong tw 02
ngay 3/3/2011 nhung véi chinh sach tién té that chit manh mé tr Nghi Quyét s&
11 thi 1ai sudt trén cac thi truong trong quy 2 sé tiép tuc 6 mutc cao va khé c6 dau
hiéu giam. Dac biét, khi 1ai sudt c6 mdi quan hé chit ché véi lam phat va ky vong

lam phat.

e Ty gia: Trudc nhitng dong thai manh mé ctia chinh phu trong viéc quan ly chat thi
truong ngoai hoi tu do dong thoi kiém ché nhap siéu khi ban hanh nhiing quy
dinh han ché nhap siéu, va dac biét, giai ngan FDI va ODA c6 xu hudng tang
manh. Ching t6i cho rang, ty gid quy 11/2011 sé tiép tuc dugc NHNN diéu chinh

linh hoat, kha ndng tdng ty gia chinh thitc vdi bién d6 16n 1a kho xay ra.
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Dién bién:
Mo dau quy /2011, TTCK tiép tuc xu hudng tang trude sw nang d& manh mé tir cic BCs nhu BVH, MSN, VCB,
DPM ...thdng qua hoat ddng mua rong cua cac ETFs va khéi ngoai. Tuy nhién, giéi dau tu to ra lo ngai khi CPI hai
thang dau nam duwgc cong bd véi mic ting kha cao. Ap liec ban gia ting trén dién rong khién cho chi s& thi
truong dao chigu xu huéng ting ngan han, trd lai xu huwéng giam dai han.
Tiép do, stic ép tir chinh sach tién té & tai khéa thit chit trong thang 3 dac biét 1a quy dinh vé han mttc dw no tin
dung t6i da 16% trén tong han mic dw ng dén hét ngay 31/12/2011 d6i véi linh vuc phi san xuat chu yéu l1a ching
khoan va bat dong san da khién cho dong von chay vao TTCK chiing lai va suy yéu. Vn-index dao dong ngang
trong xu hudng giam diém va dong ctra Quy I tai 61.13 diém gan murc thap nhat.
Trong khi d6 , xu huéng giam di€ém manh mé lién tuc bao trum san Hnx khi chi s6 thi treong lan luot phd vo cac
mdc hd tro ngén han. Véi dién bién hién tai, trong quy I Hnx c6 thé sé tim dén viung ho trg 83-85 diém hinh
thanh vao thang 3 /2009.
Trién vong:
Mic du trén cac khia canh thdng ké va dinh gia theo P/E va P/B thi TTCK viét Nam hap dan tuong d6i so véi cac
thi treong maéi n6i trong khu viee. Nhung rai ro tir bat 6n vi mo trong nam 2011 cung véi viéc thiéu nhat quan
trong cac chinh sach diéu hanh vi mo gay anh hudéng khong t6t ddi voi quyét dinh giai ngan von cua gidi dau tu.
Chiing t6i cho rang, khong cé nhiéu nén tang gitp TTCK ting truong manh trd lai trong quy IT khi ma quyét tim
on dinh vi md cua chinh phu tiép tuc duoc hién thuc hoéa. Vi vay, TTCK quy II kha phu hop véi nha dau tw gia tri
v6i tam nhin trung va dai han hon la nhém dau co cd phiéu. Chi tiét ly giai khuyén nghi theo nganh dwgc trinh
bay trong phan tiép theo cung véi cac thong tin tham khao doi voi cac ma ¢6 phiéu khuyén nghi dau tw duoc

chuing t6i lira chon
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Nganh: NGAN HANG—Quan diém dau tu: Trung lap

Théng ké Nganh
56 cong ty 8 B HOSE & HNX M Ngan hang
Von hoéa (ty VND) 161,328.21

Pinh gia (lan)

P/E co ban 11.0 ROA
P/B 2.1 Lai HD/Doanh ROE
P/Cashflow 32 thu

Strc khoe tai chinh (%)
Doanh thu /Vén

Du ng/tién gui 0.1 , ROCE
hoéa
VCSH/Tai san 0.1
VCSH/Du no 01 Lai ST/Doan
. i1 n Ti sudtlai gop
Panh gia loi nhuén (%) thu
Ty 1é 1ai thuan NIM 34 Lai TT/Doanh
Lai suat cho vay BQ 9.8 thu
Lai suat huy dong BQ -6.8
Non-interest Income 49.5

Chat lwgng tai san (%)

NPLs/Du no 0.8 Nguodn: TVSI

Du phong/NPLs 1.8

Ngan hang 1a mot trong nhiing nganh chiu anh huéng nhiéu nhat tir cac chinh sach diéu tiét ciia Chinh pht va NHNN trong
viéc kiém ché€ lam phat, én dinh kinh t&€ vi m6 trong nhiing thang dau nam. Hau hét, cac nghi quyét, thong tu NHNN ban
hanh déu gay kho khén cho hoat dong kinh doanh ctia khdi ngan hang ca vé huy dong vén 1an cho vay vén.

Tinh thanh khodn trong hé thdng ngdn hang bi co hep: Co thé thay rz‘“mg trong 3 thang dau nam hoat dong huy dong von ctia ngan

hang gép nhiéu trd ngai hon khi NHNN ban hanh thong tw 02 quy dinh muic tran 1ai sudt cho vay béng VND & mtec 14% va
théng tu 04 quy dinh ap dung muc 1ai sudt tién gri khéng ky han cho nhiing t8 chitc, c4 nhéan rut tién gii ¢ ky han trudc han.
Ludng tién huy ddng vao ngan hang bi thu hep, déc biét gay khé khan cho cac ngan hang nho va chua niém yét, con cac ngan
hang 16n da niém yét trén san thi chiu it tdic dong hon. Tinh tit ddu ndm dén nay, NHNN da hut rong hon 24,000 ty dong va
lién tiép hit rong trong 3 tuan dau thdng 3 nham thuc hién muc tiéu kiém ché lam phét téng cao. Diéu nay ciing khién cho cac
NHTM kho vay vén hon trén thi treong mo trong thoi gian toi.

Ldi sudt cho vay ting cao lam cho DN kh tiép cin von: Viéc NHNN nang cdc 1ai sudt chi chét nhw 1ai sudt tai chiét khau, tai cap

von 1én 12% gian ti€p lam lai sudt cho vay tang lén trén 20%/ndm, doanh nghiép kho tiép can duoc von bf‘mg VND va chuyén
sang huy dong von bang ngoai té véi 1ai sudt thap hon. Tuy nhién, ngay 9/4 NHNN da c6 quyét dinh tang ty 1é DTBB bang
ngoai t& thém 2% 1én 6% ddi véi cac NHTM trir Agribank khién cac DN da kho lai cang khé khan hon trong viéc huy déng
von phuc vu cho san xuét kinh doanh.

Quan diém ddu tu: Theo Téng cuc thong ké CPI thang 3 ting 2.17%, quy I ting 6.12% va nhiéu mit hang chi phi dau vao ting
gia nhuw than, xang dau vao dau thang 4 nén kha nang CPI giam trong thoi gian t6i la rat khé. Vi vay, nhiéu bién phap binh 6n
vi md va kiém soat lam phat tit phia Chinh phtt va NHNN sé tac dong truc tiép dén hoat ddng cua khdi ngan hang. Do d6, cd

phiéu nganh ngan hang chua thuc sy thich hop d€ khuyén nghi dau tw vao thoi diém nay.
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II

Nganh: B4t dong san - Quan diém dau tu: Tang phéan bo

Thong ké Nganh B HOSE & HNX M Bitdong san
SO cong ty 60
Von hoéa (ty VND) 134,017.06
ROA
Pinh gia (lan)
P/E co ban 10.09 EV/EBIT
P/B 3.78
P/Cashflow 15.03

EV/EBITDA

ROCE

Stec khoe tai chinh (Ian)

TSLD/Ng NH 243

Vay DH/T6ng TS 0.28 Doanh thu /Vén hoéa Ti sudtlai gop

Cong no / VSCH 1.65 L&i TT/Doanh thu

Danh gia lgi nhuan (%)

Ty suét lai gop 55.84

Lai TT/ DT 71.07

Lai ST/DT 55.45 Ngudn: TVSI

Trong nhiing thang ddu ndm 2011, cac giao dich trén hau hét cac phan khic ctia thi truong Bat dong san déu chiing vé gia ca
va lugng giao dich. Médc du vay, phan khic d4t nén tai nhing vi tri dep dang dan s6i déng trd lai nho hinh thire dau tu gép
von kha linh dong. Theo d6, nguoi mua c6 thé vao tén chinh chii ma chi can déng tir 30% - 50% gia géc theo hgp déng cua

cht dau tu.

Tin dung tiéh tuc thit chit: On dinh vi moé va kiém ché lam phat la thong diép chinh ma Nghi quyét s6 11/NQ - CP dua ra ngay
24/2/2011. Theo d6, van tin dung d6i véi linh vuce phi tin dung tiép tuc bi han ch& dudi 16% tinh trén tdng du no tin dung dén

hét 31/12/2011. Vi vay, ching ti cho réng thi truong bat dong san kho ¢ kha ndng phuc hdi trong nam 2011.

Lai suét cho vay tiép tuc & mic cao : Vi dién bién hién tai, chiing tdi cho rang 1ai sudt cho vay khong c6 kha ndng giam va sé &
muc cao do chiu tac dong tir chinh sach that chit tién t& cia NHNN trong quy 1. Méi day nhat 1a viéc tang 1ai sudt chiét khau
va tai cdp von lén murc 12%/nam. Ddng thai nay gian tiép tac dong manh tdi chi phi vay von ctia doanh nghiép.

Phin khiic nha thu nhdp thdp - xu hwéng hop thoi: Trong bdi canh thit chit tién té nhw hién nay, viéc NH PT&DT Viét Nam tién

hanh ky két hop dong tin dung vay v6n vu dai va giai ngan cho 5 du an nha ¢ xa hoi véi sd von 740,3 ty dong la dong thai tich
cue. Qua d6 nhiéu doanh nghiép da bét dau thAm nhép hodc ting cuong dau tw vao linh viec nha ¢ danh cho nguoi ¢ thu
nhép thdp nhu mét huéng dau tw an toan va hita hen nhiéu tiém nang.

Nganh bit dong sin - hip din trong trung va dai han: Ngan han thi treong bat dong san sé chiu nhiéu stic ép vé nhu cau vén dau

tw khi chinh sach diéu tiét vi mo tiép tuc that chit.

Quan diém dau tu

Thi truong BDS trén nhiéu phan khic trong Quy 2 tiép tuc gdp nhiéu khé khan trudce chinh sach thit chit tién t& ctia Chinh
pht. Méc du vay, viéc gidam manh ctia TTCK trong thoi gian vira qua da hinh thanh mat bf“mg gia hap dan v6i mikce chi phi co
hoi thdp. Véi tam nhin trung va dai han chiing t6i cho rdng, quy 2 sé la thoi diém giai ngan hodc gia ting ty trong ddi véi
nhém doanh nghiép c6 quy dat sach 16n voi loi nhuén bién cao.

C& phiéu khuyén nghi: SJS, NTL, BCI, TDH

4/22/2011
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II
CTCP BT PT PO THI & KHU CONG NGHIEP SONG PA - SJS

Khuyén nghi: Nén mua I

Key Stock Statistics

52 -Wk bién déng 46.8—89
KLGD binh quan 10 ngay 221,158
Gia tri von héa 5,050
S6¢ hitu NDTNN 31.9%
Strc khoe tai chinh

Thanh toan hién hanh 0.4
No dai han/VCSH 22.7%
No phai tra/VCSH 74.9%
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.23
Vong quay HTK 2.99
Vong quay khoan phai thu 2.79
Hiéu qua quan ly

ROA 12.8%
ROE 24.2%
DTT/Vén hoéa 21.0%
Danh gia lgi nhuin

Ty 1€ 1ai gop 64.9%

EBITDA/DTT 62.6%

LNTT/DTT 62.1%

LNST/DTT 46.5%

v
Gi4 hién tai: 48,900 VND Gia myc tiéu: 55,250 VND
EPS co ban 6,001 Doanh thu 2011 3,000 ty
P/E co ban 8.15 LNST 2011 650 ty
P/B 222 EPS forward 6,500
Gia tri 6 sach 22,033 Cd tirc du kién

Hoat dong kinh doanh chinh

Tién than la doanh nghiép nha nuéc thudc téng cong ty xdy dung Séng Da. Sau
gan 10 nam hoat déng dén nay SJS da khéng dinh minh trén nhiéu linh vic dac
biét trong linh vuc kinh doanh bét dong san khi chiém t6i 94% doanh thu va 96%
loi nhuén gop.

Trién vong dau tu

Quij diit 16n v6i gid dén bu ré: S6 hitu 1800 ha dat trong d6 khoang 500 ha dat sach,

cac du an bat dong san cua SJS déu c6 muc chi phi dén bu thu hoi dat ré. Diéu nay
giup cho SJS c6 dugc gia von hang ban thap va loi nhuan bién gdp duy tri 6 mic

cao ttr 50% -60%.

Nhidu dw dn & vi tri dic dia tai khu vuc phia Bic va Ha Noi mang lai nguén doanh
thu chinh va én dinh cho SJS nhw KDT Nam An khanh, dw 4an PhS N&i va dw 4n
Van La—Van Khé.

Hiéu qud kinh doanh cao: Méc du han ché vé von d€ dau tw tai cac du an 16n nhung

hiéu qua quan ly t6t da dem lai cho SJS kha nang sinh 10i cao so voi cac CTNY

trong nganh v4i ROA, ROE nam 2010 Ian lwot la 12.8% va 24.2%

Qui dit dang mo rdng véi nhidu diw dn 16n 6 phia Nam: Hién nay SJS dang dan md

rdng quy dat ctia minh tai thi treong mién Trung va mién Nam théng qua sy hop
tac véi nhiéu cdng ty khac véi tong quy dat 97.2ha thudce cac du an khu van phong,
nha ¢ tai Da Néng, dw 4n KDT khép kin Long Tan—Song Da tai Déng Nai, khu
nha 6 Sudico-SPM tai Q.9, HCM. Bén canh d6 SJS van duy tri dau tw tai thi truong
truyén théng phia Bic nhu Quang Ninh, Hung Yén, Ha Noi véi tdng quy dat
1,280.87 ha.

Quan diém dau tw

Theo quan diém cua chiing t6i, day 1a thoi diém thich hop d€ dau tu cd phiéu SJS
trong trung va dai han véi ly do: Ngoai cac 1oi thé vé trién vong phat trién cua SJS,
hién tai gid 8 phiéu SJS cling da giam vé vung hop ly, tinh hinh tai chinh co ban
lanh manh. Theo phuong phéap dinh gia P/E va k& hoach 2011 cta SJS chiing tdi
wéc dinh gia ¢6 phiéu SJS sé vao khoang 55,250 VND véi P/E la 8.5x

4/22/2011
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II
CTCP PHAT TRIEN NHA THU PUC—TDH

Khuyén nghi: Mua I

Key Stock Statistics

52 -Wk bién dong 24.5—63
KLGD binh quan 10 ngay 121,075
Gia tri von héa 973.4
S6¢ hitu NDTNN 32.6%
Stec khoe tai chinh

Thanh toan hién hanh 2.3
No dai han/VCSH 19.6%
No phai tra/VCSH 41.4%
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.24
Vong quay HTK 0.78
Vong quay khoan phai thu 0.97
Hiéu qua quan ly

ROA 11.9%
ROE 19.0%
DTT/Vén héa 56.4%

Danh gia logi nhuan

Ty 1é 1ai gop 41.2%
EBITDA/DTT 66.4%
LNTT/DTT 58.8%
LNST/DTT 44.5%

v
Gia hién tai: 25,700 VND Gia muyc tiéu: 36,766 VND
EPS co ban 6,460 Doanh thu 2011 832.44 ty VND
P/E co ban 3.98 LNST 2011 179.68 ty VND
P/B 0.71 EPS forward 4,744 VND
Gia tri 6 sach 36,397 C8 tirc du kién 20%

Hoat dong kinh doanh chinh

TDH chu yéu kinh doanh dia 8¢, dau tu phat trién cac du an BDS, trung tadm
thwong mai, van phong cho thué; Kinh doanh va khai thac cac dich vu BDS, khu
dan cu mdi va khu cong nghiép. Doanh thu chu yéu dén tir viéc ban cac can ho

chung cu trong dw an chiém hon 90% tong doanh thu.
Trién vong dau tu

Quij dat khi véi tiém ning phdt trién manh: Hién TDH dang s& hiru hon 314.73 ha dat

véi 16 du an dem lai ngu6n thu 6n dinh cho TDH trong khoang 7-10 ndm t6i nhw
du an Cantavil Premier va Centum Wealth tai TPHCM; du an phitc hop tai 378
Minh Khai—Ha Noi; Cao 8¢ phtic hop van phong, TM-DV, khach san va can hd
cho thué tai Lang C6—Hué...

Diuy tw dw dn BDS tai Mij va Uzbekistan: La don vi dau tién mé réng hop tac dau tw

ra nudc ngoai, TDH sé tdn dung duoc sy ho tro ca vé von va cong nghé trong viéc

trién khai cac dw an, gop phan day nhanh tién d6 hoan thanh du an dau tu.

Phdt hanh thanh cong 34.81% trdi phiéu chuyén doi ¢ép phin ning cao ning lwc tai chinh

cho TDH wvao viéc ditu tw cdc dw dn: Luong tién thu duoc tir dot chao ban nay la

208.87 ty dong da duwoc TDH phan b6 vao cac du an da va dang dem lai doanh thu
chinh cho cong ty trong thoi gian t6i nhw dw an chung cu TDH—Phudc Long,
TDH—Phudce Binh, di an phitc hop TDH-Phtic Thinh Prtc.

Quan diém dau tw

Véi gia ban & mitc trung binh, TDH dé dang thu hat dugc mot luong 16n cac khach
hang khu vuc mién Nam, khong chiu nhiéu &p lwc chi phi tra 1ai khi ty 16 ng ¢ muc
thap, hiéu qua sinh 161 & muc kha so véi cdc doanh nghiép cing nganh. Mtrc gia ¢
phiéu TDH dang giam xudng gan véi mic thdp nhat trong vong 1 ndm qua, hién
tai 1a co hoi & NDT mua vao c8 phiéu nay dau tu. Ciing bang phuwong phap dinh
gia P/E va k&€ hoach 2011 ctia TDH, chung t6i dinh gia gid cd phi€u TDH vao
khoang 36,766 VND véi P/E ¢ muc 7.75 lan.

4/22/2011
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II
CTCP PAU TU XAY DUNG BINH CHANH —BCI

Khuyén nghi: Nén mua [

Key Stock Statistics

52 -Wk bién dong 23-53
KLGD binh quan 10 ngay 351,280
Gia tri von héa 1,958.4
S6 hitu NDTNN 28.19%
Stec khoe tai chinh

Thanh todn hién hanh 3.4
No dai han/VCSH 28.1%
No phai tra/VCSH 44.1%
Panh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.21
Vong quay HTK 0.18
Vong quay khoan phai thu 2.48
Hiéu qua quan ly

ROA 8.3%
ROE 19.5%
DTT/V6n hoa 42.4%
Panh gia 1gi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 51.4%
EBITDA/DTT 48.5%
LNTT/DTT 46.6%
LNST/DTT 35.6%

v
Giéa hién tai: 27,100 VND Gia muc tiéu: 32,158 VNDb
EPS co ban 4,583 Doanh thu 2011 1,290 ty
P/E co ban 5.7 LNTT 2011 442.7 ty
P/B 1.1 LNST 2011 332.025 ty
Gia tri s6 sach 23,970 EPS forward 4,594 VND

Hoat dong kinh doanh chinh

Doanh thu chin ctia BCI dén tir viéc dau tw xay dung kinh doanh nha ¢, dat ¢, can
ho cao tang tai cac khu dan cu chiém hon 90% tdng doanh thu; Dau tw xay dung va
kinh doanh dich vu tai cac khu céng nghiép chiém ty 1é nho khoang 5%, con lai 1a

dén tr viéc moi gidi va cac dich vu khac.
Trién vong dau tw

. So hitu quy dat 1on hon 820 ha trong dé quy dat sach khoang 480ha véi gia
dau tw ban dau kha thép sé gop phan han ché chi phi gia von, ting doanh

thu va loi nhuan cho BCI

° Cac du an déu nam ¢ vi tri thuén 1oi, nhiéu dan cu sinh séng, cac khu cong
nghiép nén cac cdn ho dy 4n kha ning chao ban thanh cong rat cao thong

qua san giao dich BDS ctia BCL.

. Cac du an dang kinh doanh khéng vudng phai rao can nghi dinh 69 ctia

Chinh phu sé lam giam bét chi phi dén bui, nop thué cho BCI.

. Trong nam 2011, BCI gia tdng hoat dong dau tu vao cac du an trong diém
nhu KDC Phong Pht 4 (84ha), KDC Phong Phti 2 (133ha), KDC 11A (16ha),
KDT Tan Tao (320ha), An Lac Plaza (18 tang —280 cin hd)...thudc phan khic

¢6 thu nhép trung binh ¢é tiém nang tang trudng tot.
Quan diém dau tw

Mic du hiéu qua hoat déng khong cao, nhung chat luong ban hang ctia BCI kha
tot, kha néng thu hoi tién tir khach hang t6t. Doanh thu ting trueong trung binh
hang ndm khoang 30-35%, chi tiéu tai chinh ¢éu phan 4nh tinh hinh hoat déng cta
BCI én dinh; tiém nédng tdng treong dai han ctia BCI cao véi quy dat khong 16 tap
trung tai phan khiic can ho, nha ¢ tai khu vuc déng dan cu. Hién tai, gid ¢ phiéu
BCI vé vung thédp, tinh thanh khoan cao phu hop dé€ dau tu trung va dai han. Theo
wdce tinh cta chiingtoi, gid cd phiéu BCI ¢ kha ndng tang 1én mtic 32,158 VND.

4/22/2011
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II
CTCP PHAT TRIEN PO THI TU LIEM —NTL

Khuyén nghi: Mua ]
Key Stock Statistics

52 -Wk bién dong 55—88.5
KLGD binh quan 10 ngay 172,716
Gia tri von héa 1,792.69
S6¢ hitu NDTNN 22.67%
Stec khoe tai chinh

Thanh todn ngén han 1.8
No dai han/VCSH 0.0%
No phai tra/ VCSH 1.1%
Danh gia hoat dong

Vong quay TTS 0.64
Vong quay HTK 0.79
Vong quay khoan phai thu 4.23
Hiéu qua quan ly

ROA 34.3%
ROE 75.3%
DTT/V6n hoa 76.1%

Dénh gi4 loi nhuan

Ty 1€ 1ai gop 54.3%
EBITDA/DTT 56.1%
LNTT/DTT 56.0%
LNST/DTT 41.6%

v
Gia hién tai: 57,500 VN Gia muc tiéu: 81,081 VNb
EPS co ban 18,303 Doanh thu 2011 1900 ty
P/E co ban 3.22 LNTT 2011 788 ty
P/B 1.90 EPS forward 18,018
Gia tri 6 sach 31,070 C& tirc dw kién >25%

Hoat dong kinh doanh chinh

Nha Tt Liém hoat dong chinh trong linh vuc xay dung ha tang d6 thi, t6 chikc kinh
doanh nha, kinh doanh bét déng san. Trong d6 mang dem lai doanh thu 1én nhat
cho NTL la mang kinh doanh b&t dong san vdi ty 1& khoang 80% dén chu yéu ti
hai du an Tram Tréi va Dich Vong, con lai la doanh thu dén tir mang xay lép va

dich vu khéc.
Trién vong dau tw

Khong chiu dnh hwéng 16n tiv bién dong 1di sudt: Ty 1& no ctia NTL & mutc cuc ky thap

so voi cac cong ty trong nganh sé giip NTL khong phai chiu ganh nang tra 1ai
trong thoi diém nén kinh t€ dang trong qua trinh phuc hoéi sau khung hoang khi 1ai

sudt cho vay ¢ mttc cao nén ty suat loi nhuén & mac cao tir 40 -56%.

Tinh hinh tai chinh lanh manh: Tién d9 thi cong du an cua NTL kha nhanh so véi cac

cong ty trong nganh, khéng chiu rui ro tir 1ai vay, véi chat luong du an dam bao on
dinh tt cac du an Tram Tr6i, Dich Vong khach hang luén thuc hién t6t nghia vu

thanh toan d6i v6éi NTL, hiéu qua sinh 101 tit von chu rét cao trén 75%.

Hai dy dn m6i khéng chiu dnh hwéng tiv nghi dinh 69 ciia Chinh phi: NTL da c6 quyén
st dun dat vdi hai dy 4n méi 1a Tay D6 —Hoai Dtec (100ha) va Hoa Son—Hoa Binh
(32ha) nén nghi dinh 69 sé khong tac dong dén viéc thuc hién hai dy an nay trong

teong lai.
Quan diém dau tw

Nghi dinh 71 ¢6 thé gay cham tién d6 ban hang ciia NTL du cong ty da cd ké hoach
ban 7.3ha con lai cua dy an Tram Troi trong 3 ndm téi song nhiéu kha nang tdc dd
téng truong doanh thu va loi nhuan ctia NTL van sé cham lai. Chinh boi ly do nay
da lam giam muitc hap dan cia NTL xudng, nhung xét vé tinh 6n dinh ciing nhu
kha néang sinh 16i 6i tinh hinh tai chinh lanh manh thi ¢6 phiéu NTL van thich hop
dé€ dau tu ngén han khi c§ phiéu NTL van git mtc thanh khoan cao va gia da
giam tuwong d6i trong vong 1 ndm trd lai day. Gia ¢6 phiéu NTL dugc ching toi
danh gid & mirc 81,081 VND vdi P/E 1a 4.5x.
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II

Nganh: Cao su tu nhién- Quan diém dau tu: Ting phan bo

Thong ké Nganh
B HOSE & HNX M Caosu

S8 cong ty 12

Vén héa (ty VND) 9,920.65 ROA
P/E co ban 6.88 thu

P/B 2.17

P/Cashflow 79.84 EBITDA /Doanh

Sttc khoe tai chinh (Ian) thu

TSLD/No NH 1.85

Vay DH/Tong TS 0.04 EBITDA/Do B G

Céngno / VSCH 0.53 thu

Dénh gi4 loi nhudn (%) Lai TT/Doanh thu

Ty suét lai gop 36.25

Lai TT/ DT 33.72

Lai ST/DT 28.96 Nguon: TVSI

Mic du quy I dadu ndm cac cdng ty xudt khau gap khé khan trong viéc khai thac san luong do vuon cdy budc vao mua rung la
va khéng cho mu song doanh thu van khéng sut giam nho xudt khau ti nguon du trit va gia cao su thé gidi & mic cao. Tuy
nhién kim ngach xuét khau cao su ctia cdc doanh nghiép Viét Nam giam do ky nghi Tét kéo dai. Trong quy I, cac cdng ty xuét

khau cao su ty nhién dwoc hudong kha nhiéu wu dai nhu:

Chinh sdch néi réng ty gid: Viét Nam c6 dén 80% san lugng cao su tw nhién dugce xudt khiu. Do d6 viéc néi réng ty gid thém

9.3% tlr dau ndm c6 tac dong tich cwc dén nganh san xudt Cao su tu nhién.

La mot trong nhitng quéc gia dwoc tham gia vio nhiém vy binh 6n gid cao su thé'giéi: VN duoc moi gia nhap Consortium cao su qudc

t& (IRCO) cung Thai Lan, Indonesia, Malaysia v6i muc dich binh 6n gid. P4y la mot tin hiéu ddng mumng vi IRCO néu cé su

tham gia ctia Viét Nam sé chiém dén 80% luong cao su tw nhién toan thé gidi.

Gid cao su thé gi6i ¢ xu hidng ting: Mdc du cau vé cao su giam trong ngan han do Trung Qudc ngling mua cao su thién nhién

du trit va tham hoa dong dat séng than xay ra tai Nhat Ban nhung theo danh gia ctia Hép hdi cac nude san xuét cao su tu
nhién ANRPC anh huong nay 1a khong dang ké. Hon nita cau vé cao su nam 2011 van ¢ muic cao (26.1 triéu tdn, cao hon nam
2010 khoang 6.97%) trong khi ngudn cung tir nwdc xudt khdu cao su c6 san luong 16n nhét thé gidi 1a Thai Lan bi thu hep do

gdp thién tai vao cudi thang 3 s€ 1a nguyén nhan chinh khién gia cao su thé gidi sé€ con tiép tuc tang trong thoi gian toi.

Nhitng thuan loi trong quy I van tac doéng tich cuc t6i gid xuat khiu va dem lai doanh thu, 1¢i nhuén cao cho cac doanh nghiép

xuat khiu cao su tir nhién ctia Viét Nam.
Quan diém dau tu:

Quy II la quy cao diém khai thac cao su ctia cac Doanh nghiép Viét Nam. Chinh vi vay, cdng véi thuan 1oi do chinh sach néi
rong ty gid cia Ngan hang Nha nudc, va gia dau dang khong ngiing tang, thi quy 2 ndm nay dugc danh gia la kha thuan loi
ddi voi cac DN san xudt cao su tu nhién ctia Viét Nam. Chiing t6i sé cdn ct vao ty 1&€ D/E, cac chi s6 sinh loi nhu EPS, ROE,
ROA, chi tiéu dinh gia nhw P/E, P/B... va dac biét tinh trang cac veeon cay cho mua ctia Doanh nghiép (dién tich, kha ndng mo
rdng, ndng suat cao su, tudi ctia vueon cdy...) d€ chon ra nhitng Doanh nghiép dang quan tam trong quy II nay. Dua trén cac

tiéu chi d6, ching toi cho rang DPR va PHR la nhitng C8 phiéu dang duwoc cht .
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TVSI%

San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II

CTCP CAO SU DPONG PHU—DPR

Khuyén nghi: Nén mua -

Key Stock Statistics

52 -Wk bién dong 54.7—69.5
KLGD binh quan 10 ngay 5431
Gia tri von héa 2,558.50 ty
S6 hitu NDTNN 32.28%
Dién tich trong cao su (ha) 10,038
Nang suat (tan/ha) 221
Dividend yield 2.52%
Strc khoe tai chinh
Thanh toan ngin han 1.95
No dai han/VCSH 2.99%
No phai tra/ VCSH 34.27%
Danh gia hoat dong
Vong quay TTS 0.70
Vong quay HTK 8.21
Ky thu tién binh quan 10.23
Hiéu qua quanly
ROA 27.04%
ROE 37.70%
DTT/Vén héa 40.20%
Danh gia loi nhudn
Ty 1é lai gop 45.01%
EBITDA/DTT 45.43%
LNTT/DTT 42.29%
LNST/DTT 38.41%

v

Gié hién tai: 59,500 VND Gid muc tiéu: 66,200 VND
EPS pha loang 9.384 Doanh thu 2011 -
P/E pha loang 6.341 LNTT 2011 281.25 ty
P/B 28.560 EPS forward 6,541
Gia tri s6 sach 2.083

Hoat dong kinh doanh chinh

San xudt, ché bién va xudt khau cao su thién nhién, doanh thu chinh chu yéu dén
ttr mang xudt khau cao su, chiém 90% tong doanh thu, thu nhép con lai dén tir viéc

thanh ly cay cao su.
Trién vong dau tw

. Loi thé'vé dién tich vwon cdy v6i dg tudi cdy tré: DPR ¢ dién tich vuon ciy cao

su hon 10,000 ha véi tudi doi con kha tré, dién tich ciy trong trong do tudi
khai thac tit 11—15 ndm chiém 32% tong dién tich vuon cdy. Nang suat
khai thac hién nay 16n nhét trong tap doan Cao su Viét Nam(2.21 tidn/ha)
dam bao cho kha nidng khai thac caa DPR luén 6n dinh trong khoang ttr 3-5

nam toi.

° Chién lirgc phit trién theo chiéu rng: Hién DPR dang mo rong dién tich vuon

cay sang vung Dak Nong va bién gidi Campuchia khoang 8,000 ha va da
thue hién duoc 50%. Dy kién 2014 sé duwa vao thu hoach, ndng ca san luong
va doanh thu ctia DPR 1én trong xu hudng gia cao su ngay cang tang cao do

cau 16n.

° Hoat déng kinh doanh hiéu qud: DPR da dat 46% loi nhuan k& hoach ndm 2011

chi trong 2 thang dau ndm, do gia cao su thé giéi thuédn loi. EPS hién & miic

cao nhét trong cac Doanh nghiép cao su thién nhién niém yét.

. Duroc hwéng wu ddi vé thué’ Hién nay coéng ty dang duge huong uwu dai vé
thu€ TNDN ctia céng ty me trong giai doan 2010 - 2013 la 7.5%/ndm, 2014 -
2017 la 15%/nam.

Quan diém dau tu

Hién gi4 da vé vung thép, véi P/E, P/B thip hon so véi thi truong. Cac chi s6 tai
chinh ctia c6ng ty, vé co ban la t6t, thich hop d& dau tu trong ca ngan han va dai
han. Dua theo phuong phap dinh gia P/E va k& hoach ndm 2011 ctia DPR, ching
toi dinh gia gia c6 phiéu DPR vao mtic 66,200 déng vdi P/E trung binh nganh 7.x.
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San giao dich ctia moi nha

CHIEN LUQC PAU TU QUY II

CTCP CAO SU PHUOC HOA —PHR

v
Khuyén nghi: Nén mua - Gia hién tai: 33,700 VND Gia myc tiéu: 39,565 VND
Key Stock Statistics
52 -Wk bién dong 32.2—40.1 EPS pha lodng 6.231 Doanh thu ké& hoach 466.31 ty
KLGD binh quéin 10 ngay 60,670 P/E pha loang 5408  Loinhuinké hoach 5.83 ty
Gia tri von héa 2,70 ty P/B 15.798 EPS forward 5,831
S& hitu NDTNN 22.78% Gia tri s6 sach 2.133
Dién tich trong cao su (ha) 15,800 Hoat dong kinh doanh chinh
Néng suat (tén/ha) 2.04  San xudt, ché bién va xuét khiu cao su thién nhién, doanh thu tir hoat dong chinh
Dividend yield 8.90% chiém 98% tong doanh thu.

Trién vong dau tw

Strc khoe tai chinh La mét trong 5 don vi c6 quy md vwon cdy va sin lwong khai thic 16n nhdt toan nganh:
Thanh toén ngén han 0.93 Dién tich vueon cay cao su 15,800 ha, nang suat ding thit 2 sau DPR véi 2.04 tan/ha.
No dai han/VCSH 3949, COng ty dang mo rong dién tich ring cdy sang khu vuc Campuchia, moi ndm
No phai tra/VCSH 28.93% trong khoang 800 ha cay méi nham bd sung ngudn khai thac, thay thé cho tudi cay
da qua gia, khong thé cho mu.
Loi thé"vé gid bdn trung binh: Mac du vuon cdy cao su cia PHR da vao giai doan
Danh gia hoat dong thanh ly hau hét, san lugng giam trong 2-3 ndm tré lai ddy, nhung nho 1oi thé vé
Vong quay TTS 0.97 gia ban trung binh thuong cao hon cdc doanh nghiép khac nhu TRC, DPR, HRC ttr
Vong quay HTK 8.44 1-2 triéu dong/tdn nén doanh thu cta PHR van duy tri 6n dinh ¢ mtc cao.
Ky thu tién binh quan 6.76

Tai chinh lanh manh, hiéu qua sinh 10i cao: Doanh thu ting trudng trung binh hang

nam vao muc...%, st dung t6t nguén du trir d€ phuc vu cho hoat déng kinh doanh

ctia nam sau, dac biét trong mua thay la thang 2, dam bao doanh thu khong cé
Hiéu qua quan ly nhiéu dét bién. ROE 6 muc cao nhét trong cac doanh nghiép cao su niém yét trén
ROA 24.06% san nam 2010 —41.11%.

ROE 41.11% ... . <, L . . , - R
Tiém nang tir cdc dw dn ddu tw: PHR dang dau twe vao 1 du an tréng cay cao su trong

DTT/Vén héa 75.32%

ké& hoach tai canh va trong mdi, du kién san luong sé cd nhiéu dét bién trong 5

nam toi.

Khong phu thudc vao thi trwong Trung Quéc: gitp cdng ty chu dong hon trong van dé

Danh gia loi nhujn tiéu thu cling nhu gia ban, PHR chi ban mot phan khong dang ké vao thi treong

Ty 1¢ 1ai gop 34.95% nay (khong tinh ban cho cdc cong ty thuong mai sau dd ban vao thi truong Trung
EBITDA/DTT 36.00% Qudc).
LNTT/DTT 32.59%

Quan diém dau tw
LNST/DTT 24.78%

PHR la c8 phiéu ¢6 tinh thanh khoan cao, cac chi tiéu co ban t6t, tiém nang phat
trién 6n dinh thich hop cho chién lugce dau tw trung va dai han trong xu hudng gia
cao su thé gidi dang tang do cau tang. Dy bdo gia PHR sé khoang 39,565 VND theo
phuong phap dinh gia P/E, P/B va k& hoach 2011 ctia PHR, véi P/E trung binh 7.x,
P/B trung binh 1.95
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CHIEN LUQC PAU TU QUY II

Nganh: San xu4t va phan phéi dién—Quan diém dau tu: Giam ty trong

Thong ké Nganh

. B HOSE & HNX M Sanxudté& Phan phdibién
S6 cong ty 15

Vén héa (ty VND) 9,371

Pinh gia (Ian)

=
@)
>

P/E co ban 8.93 EV/EBIT
P/B 0.80
Strc khoe tai chinh (Ian)
TSLD/No NH 3.85 EV/EBITDA ROCE
Vay DH/Téng TS 0.22
Cong no / VSCH 104 EBITDA/Doa Ti sudt13i gop
thu ’
Panh gia 1¢gi nhuan (%)
ks oA Lai TT/Doanh
Ty suat lai gop 39.33 thu
Lai TT/DT 90.11
Lai ST/DT 87.87
ROA 8.23 %
Nguodn: TVSI
ROE 14.78

Thi truong dién trong ba thang dau ndm d6i mat véi nhiéu kho khin do thoi tiét khong thuan loi. Han han dién ra kha sém,
cac doanh nghiép san xuat dién khong dap tmg duoc 100% cong sudt nén xuat hién tinh trang cit dién luan phién ngay tir dau

ndm nham dam bao dién c6 thé cung ting cho san xuat va tiéu dung trong nhiing thang cao diém trong nam.

Viéc gia ban 1é dién sinh hoat tang 15.28% tir 1/3 khong co tac dong nhiéu dén doanh thu va loi nhuan cua cac doanh nghiép
san xuat dién do co ché€ mua ban dién gitra cac doanh nghiép va EVN. Theo d¢, gia ban dién cho EVN sé duoc diéu chinh theo
sw tang 1én cta chi phi dau vao. Dac biét trong quy 1/2011, cac doanh nghiép san xudt dién —chu yéu la nhiét dién sé gdp kho
khan nhiéu hon khi TKV quyét dinh tdng gid ban than cho san xudt dién thém 5% tir dau thang 3/2011, chi phi dau vao ting sé

khién cac doanh nghiép nhiét dién kho dat dugc mitc 1oi nhuan dé ra.

Du béo trong nhiing thang he cao diém, tinh trang han han van dién ra cting véi viéc gia xang dau ting trong thang 2, va c6
thé sé duoc diéu chinh ting ti€p néu gid dau thé gidi ct tiép tuc tdng nhw hién nay sé gay nhiéu khoé khan cho cac doanh

nghiép san xudt dién, két qua kinh doanh trong quy II du bao sé khong cao.
Khuyén nghi diu tu:

Mic du gia dién duogc diéu chinh tang 15.28% song diéu nay khéng gdy anh hudng dén két qua loi nhuén cta cac doanh
nghiép nganh dién. Hon nita, trong quy II, cac doanh nghiép nganh dién phai d6i mat v6i nhiéu kho khan mdi tir ca yéu to
khach quan va cht quan nhu thoi tiét, gia than dau vao ting, gid xang dau ting trong khi gia ban lai chuwa duoc diéu chinh sé

lam cho ¢& phiéu nganh dién khong thuc su hdp dan dé dau tw trong ngén va trung han.
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CHIEN LUQC PAU TU QUY II

Nganh: Thép va san xut thép —Quan dém dau tw: Gidm ty trong

Théng ké Nganh
S8 cong ty 14 B HOSE & HNX M Thépva san pham thép
Von hoéa (ty VND) 10,397.85

Pinh gia (lan)

3
o
o
>

P/E co ban 10.38 EV/EBIT ¢~ ROE
P/B 1.03 ,.
0
/g \
Vay DH/Tong TS 0.06
Céng no / VSCH 2.12 EBITDA/ Doanh \/ ’
Ti suatlai gop
Panh gia loi nhuin (%) thu
Ty suat lai gop 0.11 Lai TT/Doanh thu
Lai TT/ DT 0.04
Lai ST/DT 0.04
ROA 0.05 R
Nguon: TVSI
ROE 0.14

Trong quy I ddu nam thi truong thép trong nude khoéng c6 nhiéu bién déng nhung gid thép xay dung lién tuc ting cao do 3
yéu t&: (i) Gia ban quing sat va than d4 trén thi truong qudc t& ting cao khién gid phoi thép nhap khau tang; (ii) Ty gid VND/
USD téng thém 9.3% khién DN kho tiép can vén phai mua USD trén thi truong tw do; (iii) gid xdng dau, gia dién tang tx dau
thang 3/2011 ciing d6i thém chi phi dau vao khi dién chiém khoang 5-6% gia thanh san xuat thép.

Ba yéu t0 trén vira la nguyén nhéan lam ting gia thép xay dung vira la nhitng kho khén ma doanh nghiép nganh thép phai doi
mat trong nhitng thang téi khi tac dong cua chiing dan dan cé tac dung. Trong quy II, gid ca trong nganh sé khong cé nhiéu

dot bién, doanh nghiép trong nganh sé kho ¢ duoc loi nhuén kha quan boi nhing ly do sau:

Chi phi dau vao tiang cao do ty gia ting, gid xang dau, gid dién tang tac dong vao chi phi san xudt trong nhiing thang téi. Dac
biét, gia dau thé gidi dang tang cao do bat én chinh tri tai Trung Péng, tham hoa tai Nhat Ban nhiéu kha ning sé khién cac
doanh nghiép xang dau trong nudc tiép tuc diéu chinh ting gid ban. Qua do, tac déng tié€p dén chi phi dau vao ctia doanh

nghiép san xuét thép.

Nhu cau thép gidm bdi viéc cat giam chi tiéu cong theo nghi quyét 11/NQ-CP va gia thép nhap khau tir Trung Qudc dang ré
hon 600-700 nghin dong/tdn sé lam gia tdng ap luc canh tranh ddi véi cac DN san xuét thép trong nude. Ttr d6, gid ca cdc mét

hang thép khoé c6 kha nang ting trong nhitng thang téi.

CPI quy I & mttc 6.12%, d€ kiém ché lam phat, chinh sach tién té van dugce thit chit, 13i sudt khé cb the giam trong thoi gian ti

sé lam gia tang kho khan cho cac doanh nghiép thép vi chi phi tai chinh sé tang.

Quan diém ddu tu: Vi doanh nghiép nganh thép c6 kha nhiéu yéu t6 khong thuan loi trong nhitng thang tiép theo nén chting
t6i ddnh gid ¢ phiéu nganh thép chua thuc su hdp dan d€ dau tu. NDT nén dimg ngoai quan sat va khong nén gia ting ty

trong c6 phiéu nganh thép trong danh muc dau tu.
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CHIEN LUQC PAU TU QUY II

Nganh: Thuy san - Quan diém dau tu: Trung lap

Théng ké Nganh
S8 cong ty 26 B HOSE & HNX M Thay san

Vén héa (ty VND) 10,076.99 ROA

Pinh gia (Ian) Lai HD/Doanh

P/E co ban 6.33 thu

P/B 111

P/Cashflow -0.27 WAL Ll ROCE
&

TSLD/No NH 174 Y | -

Vay DH/Téng TS 0.07 thu Tisuatlai gop

Congno / VSCH 145 L& TT/Doanh thu

DPénh gia lgi nhuén (%)

Ty sudt 1ai gop 18.62

Lai TT/ DT 10.98 Nguon: TVSI

Lai ST/DT 9.44

Thuy san Viét Nam trong quy I/2011 tiép tuc ¢ su phuc h6i manh mé, theo wge tinh so bo kim ngach xuédt khau thuy san
trong quy 1/2011 dat 1.1 ty USD,tang 23% so véi quy 1/2010 va day 1a lan dau tién kim ngach xuét khiu thay san trong quy I
vugt 1 ty USD. Chung t6i lac quan vé trién vong ctia nganh thuy san trong quy I11/2011.

Phi gid VND - co hdi va thich thitc: Quy I dang dan qua di véi nhiéu co hoi va thach thie d6i voi thuy san Viét Nam. Viée Ngan

hang nha nudc Viét Nam tiép tuc pha gid VND thém 9% trong thang 2 nhim khuyén khich xuat khdu qua d6 tao da thuan loi
cho thay san Viét nam canh tranh trén thi treong thé€ giéi. Tuy nhién, dong thai nay lai gian tiép tac déng dén ngudn cung
nguyén liéu cho hoat déng xudt khau thuy san khi ma nguyén liéu d€ ché bién thitc dn chdn nudi va thudc tha y chu yéu duwoc
nhap khiu tir bén ngoai.

Tom - khé khin vdi séng thitn tai Nhit Ban: Theo Vasep, thién tai nay da khién toan bd giao dich thuy san véi thi truong Nhét bi

dit quang. Nhu vy, xudt khau tom trong 6 thang dau ndm sé gap nhiéu khoé khan hon khi nhu cau thuy san cta nguoi dan
giam stt, cac mat hang cao cdp sé nhuong chd cho cac san pham tién loi va d6 hop. (Thi truong Nhat ding thit 3 va chiém
17.8% kim ngach xuat kh&u thily san nam 2010 trong d6 Tém chiém 27% kim ngach xuét khau vao Nhat Ban).

Thity san Viét Nam - riii ro vé ddm bdo s6'lwong va chit lvong nguyén vit lidu: Kha nang chu dong vé nguén nguyén liéu cho hoat

dong xuat khau ctia hdu hét cadc doanh nghiép ¢ mitc thdp dic biét la nhitng doanh nghiép xudt khau tom déng lanh. Trong
thoi gian qua, gid xudt khiu ting manh trong khi nguén cung ti€p tuc khan hiém da khién nhiéu doanh nghiép stt dung thuy
san nhiém tap chat d&€ dam bao doanh s&§ xudt khau. Riéng 2 thang dau ndm 2011 da c6 9000 tan thiiy san bi tra lai do phét

hién nhiém tap chat.

Ap luc tir chinh sich thwong mai: Vi loi thé vé gia ca, thuy san Viét Nam dé dang xam nhép vao cac thj treong kho tinh trén thé
gibi. Nham bao hd cho hoat ddng san xudt cac rao can thuong mai, rao can ky thuat ctia cac nwéc duoc 4p dung manh hon
trong khi cac rao can cii tiép tuc duoc duy tri.

Quan diém diu tw: Véi dién bién khong thuan loi vé ngudn nguyén liéu ciing nhu viée tiép can ngudn vén vay ngan han dé
tai tro cho vén luan chuyén khi 1ai suat ngan hang ting 1én 18-19%. Chting tdi cho rang quy 2 chua phai la thoi diém t5t dé&

dau tu cac ¢§ phiéu nganh thuy san.
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CHIEN LUQC PAU TU QUY II

Nganh: Van tai bién va Logistics - Quan diém dau tu: Trung lap

Théng ké Nganh
B HOSE & HNX M Vantaibi€n & logistics

S8 cong ty 8

Vén héa (ty VND) 5,291.29 ROA

P/E co ban 8.22 thu

P/B 1.11

P/Cashflow 6.73 EBITDA/Doanh ROCE
TSLD/No NH 2.67

Vay DH/Téng TS 0.25 EBITD:;{I Do Ti sudtlai gop
Céng no / VSCH 0.56

Panh gi4 loi nhuén (%) EHIHIRSEd et

Ty sut lai gop 2631

L& TT/ DT 2211

Lai ST/DT 19.24 Nguon: TVSI

Kinh t& thé gidi tiép tuc ¢ nhitng bat 6n mdi, chién su tai Lybia, ddng dat va séng than tai Nhat Ban trong quy 1/2011 tiép tuc
la nhitng tré ngai trén giai doan phuc hdi chdm ctia nganh van tai bién & logistics ctia Viét Nam. Tuy nhién, nhu cdu vén tai
bién noi dia dang cho thdy nhiéu d&u hiéu tich cwe. Gid cude van tai bién khong ngiting ting 1én dic biét 1a tuyén Hai Phong -
TP. H6 Chi Minh, tinh dén dau thang 3/2011 gi4 cudc da ting gédp 1.5 - 1.7 [an 1én 6 triéu dong /container 20 feet 7 triéu dong/
container 40 feet. Theo mét s6 khao sat so bd thi nhu cdu véan chuyén Bic — Nam va nguoc lai da tang tir 200-300% chi trong

vong thang 2/2010.

Mic du vay, chinh sach diéu hanh vi md trong trong quy I cling sé gy anh huong truc tiép dén hoat dong kinh doanh ctia cac

doanh nghiép trong nganh.

Chi phi tai chinh tiép tuc ting cao: Cac doanh nghiép trong nganh ludn duy tri mot ty ng vay bang ngoai t& & mitc cao d& dap
tng nhu cdu thuong mai qudc t€. Vi vay, trude nhiing bat 6n vi mé déc biét la su r6i loan ty gia trong giai doan vira qua da
khién nhiéu doanh nghiép roi vao tinh trang kho khéan khi phai ¢ géng duy tri hoat dong v6i mitc cedc ngang voi mire hoa

von dé€ bu dép cac chi phi lién quan.

Doanh thu va lgi nhudn quy I 6 mire thip: Chién su tai Lybia khién cho gia xdng dau tang 1én 100$/thung cuing v6i d6 la sy diéu
chinh ting gid xang dau, dién Ian luot thém gan 24% va 17.7% cta Bo tai chinh tir cudi thang 2 va trong thang 3. Qua d6, truc
tiép ddy chi phi san xudt cac doanh nghiép trong nganh ting 1én. Ngoai ra, theo chu ky kinh doanh nhu cau van tai thuong
tdng cao vao quy 3 &4 hang nam. Vi vay ching t6i cho rang, két qua kinh doanh quy I ctia cac doanh nghiép & mutc kha thap

va chua c¢é nhiéu ddu hiéu kha quan trong quy II.

Quan diém dau tu: Van tai bién va logistics 1a nganh c6 quan hé mat thiét voi su ting treong nén kinh té. Vi vy trong bdi
canh chinh pht coi trong &n dinh vi m6 hoi tang triedng kinh té thi chiing t6i cho rang quy II chua phai la thoi diém thich hop

dau tu nhitng ¢ phiéu trong nganh. Mac du thi gid ctia nhiéu doanh nghiép hién tai & mtc hap dan.
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I ‘ ) S I Mirc khuyén nghi (*)
- <=-30% Bdn véi khoi luong lon

-10% - 30% Nén ban
CHUNG KHOAN TAN VlET -10%-10%  Cam giit
San giao dich ctia moi nha 10%-30% — Newmua ,
>=30% Mua voi khoi lwgng lon

Khuyén céo stt dung

oy~ N o Mau sic ciia thang do khuyén nghi duoc cin cit vao ty]
Tat cad nhitng thong tin néu trong bao cdo nay da 8 yer ngit aue Y

sudt sinh lgi gifta mikc gid hién tai cia cé phiéu va gid

duoc xem xét can trong, tuy nhién Codng ty C6 phan o
) e Ty & P muc tieu.

Chting khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot
trach nhiém nao d6i voi tinh chinh xac cta nhitng

A ' San phdm phong Nghién cttu va Tu vin Dau tu:
thong tin duoc dé cap dén trong bao cao nay. Cac

® Bao cao thuwong xuyén

quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cdo nay la Thong tin cap nhap website hang ngay

quan diém c4 nhan cua cac chuyén vién phan tich
ma khong dai dién cho quan diém cta TVSI.

Béo c4o chi nhdm cung cap thong tin ma khéng ham
v khuyén nguoi doc mua, ban hay nam giit ching
khoan. Nguoi doc chi nén stz dung bao cao phan tich

Morning Briefing

Thong ké giao dich cudi ngay
Thong ké giao dich tuan

Ban tin: ban tin tuan, trai phiéu
. R N ] Lich sy kién theo thang

nay nhue mét ngudn thdng tin tham khao.

TVSI ¢6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh
v6i cac doi tuong duge dé cap dén trong bdo cao
nay. Nguoi doc can luu y rang TVSI ¢6 thé cé nhiing
xung dot loi ich d6i véi cac nha dau tu khi thuc hién

® Bao cao phan tich
Bao cdo Kinh t€ Dau tu thang
Bao cdo phan tich nganh
Bdo cao phan tich cong ty
® Bio cao thong ké
EPS Flash Report
. T oo Investment Tool
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Phan Hoang Diéu Hoi thao chuyén dé va hoi thao nho
Email: dieuph@tvsi.com.vn
Nguyén Thi Minh Thw
Email: thunm@tovsi.com,on
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