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CHIEN LUO'C PAU TU NGANH 2016

Ké tir khi BSC bat dau thwc hién cac bao cdo danh gia nganh hang nam (tir 2012) va review hang quy (tr
2015), chwa bao gid viéc lwa chon nganh dau tw tré nén kho khan nhw hién tai. Tinh dén cudi ndm 2015,
hiém c6 chi sb chirng khoan nao con gitr dwoc mau xanh néu tinh theo USD, trong dé cac thi tredng méi
nbi va dwong bién cd mirc gidm sau nhét cé thé ké tén nhuw Straits Times Index clia Singapore (-15%),
SET Index cta Théi Lan (-14%) va JCI Index cla Indonesia (-12%). Déi v&i TTCK Viét Nam, VNIndex téng
6,1% xép vi tri thtr 5 trong s céc thj trwdng tdng manh nhat khu viee chau A. Trong giai doan 2012-2015,
|&i suét giam dan duy tri & mirc thap va gia nguyén vat liéu gidm la yéu té nén tang gitp cac doanh nghiép
cai thien KQKD. Tuy nhién, thoi diém hién tai 18i suat cé kha nang tao day va sé bat dau tang nhe tré lai
tr ndm 2016 cling v&i cac yéu td bién dong khién viéc tang trwédng KQKD phu thudc phan I&n vao ndi luc
cua doanh nghiép va cac nganh.

N&m 2016 1a ndm tap trung cla nhiéu sy ddi thay va ky vong, xen Ian d6 la sw khé khan va phan héa cla
kinh té thé gi&i cling nhw rdi ro dia chinh trj leo thang, qua dé anh hwéng dén cac dong tién dau tw vao thi
trwong chirng khoan. D& xem xét mirc do6 hap dan cta cb phiéu, bén canh kha nang tng trwédng KQKD
tr hoat dong cbt 18i, nhirng tac ddng bén ngoai ciing can dwoc danh gia tbng thé.

Chung tdi dwa ra nhan dinh v& Chi dé dau tw, nganh va thdi gian cho nam 2016 trén co s& lan lwot phan
tich (1) Nhom céac chinh sach va thong tin c6 anh hwéng téi nganh nam 2016 va (2) Danh gia chu ky kinh

té va mirc dd chap nhan dinh gia cac nganh.
1. Nhan dinh chung vé chién lwoc dau tw nganh 2016

Trén nhirng co s& nén tang la cac nghién ciu va wéc lwong mae d6 anh hwdng cla ca cac dw béo tich
cwe va tiéu cwc dwoc phan tich chi tiét trong Bao cédo Vi mé va TTCK 2016 va phan tich chu ky kinh té
cling nhw mirc dd chdp nhan cla dinh gia so sanh ching téi dwa ra cac chd dé dau tw lwu y, Nhan dinh
trién vong Nganh va Chién luvgc dau tw Nganh trong nam 2016. Ching tdi cho rang mirc dd phan héa clta
cac nganh s& manh hon nam 2015, ddng thdi phan héa gitra nhivng doanh nghiép trong ciing 1 nganh lén.
Do nadm 2016 |a ndm kho khan va nhiéu an sé hon, nén nhin chung céc lwa chon nganh nam nay sé theo
hwéng than trong va phong tht hon nhivng nadm truéc. Cu thé nhu sau:

Nhirng Cha dé dau tw dang Iwu y cta ndm 2016:

e Thi nhat, B4t dong san am tré& lai, thanh khoan ting. La mét trong nhitng CTCK dau tién
Bullish v& Ngan hang va bao hiém nam 2015, ching t6i van danh gia kinh t& Vi mé tiép tuc phuc
hdi sé tac dong tich cwe dén Nhom tai chinh gdm: Ngan hang, chirng khoan va bao hiém. Tuy vay
tang trwdng gia cd phiéu manh mé cla cac nhém nay da phan nao thé hién ky vong do, va chung
t6i danh gia véi nhivng nganh nay ndm 2016 la ndm di ngang 6n dinh vé&i mét bang mai, thay vi ky
vong sy tang trwdng twong tw. Chang téi ky vong nhém BDS sé la nganh c6 nhirng thay dbi co

ban vé KQKD tir nam 2016, va cé quy md du Ién vé von hdéa va thanh khoan. Hwéng loi tr xu thé
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nay, nhdm cac nganh downstream clia clia BDS sé tiép tuc phuc hdi nhw: Xay dwng, vat liéu (thép,

xi méng, da, nhwa xay dwng), ndi that (gach, gach lat, g, bong dién, day dién,...).

e Thwr hai, Cac hiép dinh thwong mai tw do (FTA). V&i 17 hiép dinh Thwong mai ty do da va sé
hoan tat dam phat, Kinh té Viét Nam sé& tré nén mé hon véi tdng quy mé cac nén kinh té chiém
60% dan sb va 80% GDP thé gisi. Didu nay khién Viét Nam tré thanh 1 trong sb cac qudc gia mé
nhat v& FTA. Nhirng nganh c6 kim ngach xuét khau 1&n sé nhan anh hwéng tich cwc tr cac FTA:
dét may, thay san, da giay, thwong mai 6 t6. Nhém nganh dwoc ching téi danh sé hwéng loi
gian tiép la: van tai bién, cang bién, khu cdng nghiép, logistic,.. trong khi 4p lwc canh tranh sé
gia ting tai cac nganh nhu: thép, phan bén, mia dwong... Xét vé mirc dd anh hwdng va mirc
dinh gi4, ching tdi cho rang logistics va cang bién dang la nhém nganh hap dan véi hoat déng én
dinh va mc dinh gia P/E forward < 10 dbi v&i kha nhiéu doanh nghiép trong khi tiém nang tang
trwdng 1&n khi mot sb hiép dinh bat dau cé hiéu lwc tr ndm 2016. Chung t6i xin lwu y tac dong cla
TPP ciing nhuw da sb cac FTA la hai chiéu, va cé mirc dd khac nhau véi trng nhém nganh, nha

dau tw co thé tham khao thém Bao cao Dam phan TPP va tac dong cic nganh va bao cao Cap

nhat nganh Cang bién clta BSC.

e Thirba, mit bang gia nguyén vat liéu & mirc thap. Kinh té thé gisi tang trwdng cham, USD Ién
gia khién mat bang gia nguyén vat liéu phan Ién dang quay vé mdc gia nam 2008. Diéu nay sé c6
tac dong trai chiéu tdng ap lwc canh tranh tai cac nganh nhap khau nhiéu hodc xuat khau khoang
san nhw thép, phan boén, mia dwéng, khoang san... va cé tac dong tich cyc dén cac nganh st
dung nhiéu nguyén liéu dau vao nhuw: huéng loi truc tiép (Van tai, 6 td, phan bon, nhiét dién,
kinh doanh khi), hwéng loi gian tiép (hda chét, nhwa dwéng, nhwa, phan bén, dién, cap
dién...). Béi véi nhém dau khi, chang t6i cho réng rii ro van con kha cao va co hoi chwa thye sy
ré rang mac du nhiéu cb phiéu da giam vé vung dinh gia hap dan.

e Thi tw, nhém c6 phiéu thoai von hoac hét room. Quyét tam déi méi doanh nghiép ctia Chinh
Phi dwoc ky vong sé thic déy manh mé hon trong nam 2016, va dwoc cu thé hoa vao chinh sach
(1) thodi vén nha nuéc va (2) mé room cho NDT NN. Gia dau & mdc thap dang gay ap luc 1én
ngan séch va chiing t6i cho réng strc ép thoai vén clia cac téng cong ty (SCIC, VCG, Lilama, Téng
cong ty Séng Da Vinalines,..), cac Cong ty tric thuéc UBND cac tinh, cac bd chi quan ciing sé
dwoc ddy manh trong cac nam téi. Co hoi sé dén tai cac cb phiéu khi sw chuyén giao s& hivu gép
phan cai thién hiéu qua st dung tai san va két qua kinh doanh. Chung t6i ky vong cac chinh sach
nay sé dwoc cu thé héa hon, qua d6 thic day cac doanh nghiép tan dung ngudn luc cai thién
KQKD manh mé hon trong ndm 2016. Cé phiéu nhém nay gdm Nganh stra (VNM), Nhwa (BMP,
NTP), Bdo hiém (BMI, VNR), BDS (VCG, DIG, VNE, CTX)... Chi tiét NDT c6 thé tham khao Bao
cao Phan tich nghi dinh 60 cia BSC
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e Thir nam, cac c6 phiéu co’ ban, cé tirc cao déu din, beta thap cé thé tiép tuc la diém dén
ctia dong tién: Trong diéu kién thi trwdng cé nhirng bién ddng manh va twong ddi khé khan (dw
bao sé dién ra cudi mbi quy va cudi nam 2016) trong viéc tim kiém lgi nhuan, dong tién nhiéu kha
nang sé tim dén nhirng cé phiéu cé tinh phong tht cao. Nhém ¢ phiéu cé dac diém chung la nén
tadng co ban tbt, hoat dong kinh doanh va nhu cau tiéu dung én dinh, c6 loi thé canh tranh, cd tic
déu dan. Nhom nganh lwu y: Cang bién, dién, nwéc, nhwa, cac cong ty nganh hang khéng, phan
phéi gas, thwe pham.

Nhan dinh Trién vong Nganh 2016:

Khi kinh t& dan héi phuc, ciing véi nhiéu chinh sach hé tre cia Chinh pha sé c6 hiéu lwc trong ndm

2016, chiing t6i cho rdng nganh BAt dong sén tang trwdng sé 1a dau tau kéo theo nhirng tin hiéu Kha

quan v&i nganh Xay dwng, Vat liéu xay dwng (Xi méng, Nhya) va gian tiép sé hd tro sy phuc hoi

ctia nganh Ngan hang. Tuy nhién, trién vong tang trwéng clia cac doanh nghiép nganh BDS kha phan
tan nén kho c6 thé déng vai trdo dan dat nhw nhém cb phiéu Dau khi (ndm 2014) va Ngan hang (ndm

2015). Cu thé nhw sau:

e Chung t6i danh gia KHA QUAN véi cac nganh: Bat dong san, Xay dwng, Vat liéu xay dwng
(gach men, nhwa), Céng nghé, Cang bién, Dét may, Pién, Sira va Phan bén. Trong dé nganh
chung t6i wa thich nhat vé mat co ban la CNTT va Cang bién, vé mat quy mé thi truong 1a BDS.

e Chung t6i danh gia TRUNG LAP véi cac nganh: Nhwa, Thép, Mia dwéng va Sam 16p, ha trién
vong tlr Kha quan xubng Trung 1ap v&i cac nganh Xi mang, O td, Bao hiém va Ngan hang. Trién
vong chung clia nhém nay dan xen tét va x4u, nén co hodi néu c6 sé khong dén véi toan bod cb
phiéu thudc nganh.

e Vé phia cac nganh KEM KHA QUAN, chang tdi van duy tri nhan dinh nay véi nganh Cao su tw
nhién, Van tai bién, Dwoc nhu trong bao céo Trién vong Nganh Q4 nam 2015, va ha trién vong
Thay s&n va Dau khi xudng kém kha quan. Chung tdi khéng bi quan nhwng cho rang nha dau tw
quan tdm dén cac nganh nay cé 1& nén kién nhan chd doi thém va ching tdi sé cap nhat lai quan
diém khi xuét hién nhirng tin hiéu méi.

Tém tét cap nhat Trién vong Nganh 2016

Phan Nganh Nhan dinh 2016 Khuyen "gt‘!azrung pains Theo dGi

1 Bt dong san Kha quan VIC, DXG, KDH BCI, CEO, ITC, DIG
2 Xay dwng Kha quan CTD, HBC LCG, C32

3 Gach men Kha quan CVT, VIT, TTC VGC, TCR

4 Coéng nghé Kha quan FPT, CMG, ITD

5  Cangbién Kha quan GMD, PHP, VSC

6 Dét may Kha quan TNG, TCM STK
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7 Dién Kha quan NT2, PPC, SJD, CHP SHP
8 Phan bén Kha quan DPM, BFC LAS
9 Sira Kha quan VNM HNM
10  Ximang Trung lap HT1, BCC, BTS
11 Oto Trung lap SVC, TMT
12 Bao hiém Trung lap PTI, PGI BVH, BMI
13 Nhwa Trung lap BMP, NTP AAA
14  Thép Trung lap HSG, NKG HPG
15  Mia duwong Trung lap SLS BHS, SBT, LSS
16  Samlbp Trung lap DRC, CSM
17 Ngan hang Trung lap MBB VCB, BID, ACB
18 Dwoc Kém kha quan DHG, IMP
19  Thay séan Kém kha quan VHC HVG
20  DAu khi Kém kha quan CNG, PGS, PVG PGC, PGD, PVS, GAS, PVD
21 Van tai bién Kém kha quan PVT, GSP SKG, VIP
22 Caosu Kém kha quan

Ngudn: BSC dw béo va wéc tinh

Chién lworc dau tw Nganh 2016 theo chu ky th&i gian: (NDT c6 thé tham khao cac danh muc Ngan han,

Canslim va dai han va Bao céo Tw van diu tw dwoc BSC cap nhat thuwéng xuyén)

Giai doan ntra dau nam 2016: ching tdi cho rang TT sé lac quan hon vao thdi diém dau nam, va
kho khan vao thei diém cudi Quy | va cudi Quy I1. Pay 1a thoi diém tap trung cac thong tin vé téng
1ai suat USD, qua do tiép tuc anh huwéng dén dong tién nwéc ngoai (trong d6 ¢ cac ETF). Déi voi
tin tlrc tlr doanh nghiép sé kha quan hon do coéng bé két qua kinh doanh ndm 2015 va tién hanh
hop dai hoi cé déng va céng bd ké hoach dinh hwéng kinh doanh cho ndm 2016. Ching t6i cho
rang nhom cb phiéu sé dan dat thj tredng xét theo quy mé 1a: nhém Blue Chip va large cap (do
anh hudng dong tién I&6n, NDT NN); cac chl dé dau tw vé Bat dong san, hiép dinh thwong mai tw

do, c¢b phiéu hét room, thodi vén can lwu y giai doan nay (cha dé 1,2,3,4).

Giai doan nira cudi nam 2016: Twong tw 2015, sirc ép dong tién I&n dan do (1) cd phan héa &
thoai vén, (2) 1ai suat USD Ién tirng quy tao strc ép ty gia va (3) lai suat trong nwéc ting nhe dan
dén nra cubi ndm 2016 TTCK sé chiu nhiéu thtr thach. Co hdi thi trwéng sé cé trong nhém cb
phiéu nhé hon (midcap va small cap) c6 KQKD cai thién va khoéng chiu strc ép Ién ciia NDT NN
nhw céc bluechip. Cac nganh cudi nam duoc lwa chon sé thién vé phong thd hodc cé nén tang co
ban tét, dwoc hwéng loi lau dai tir xu thé kinh t& hodc c6 loi thé kinh doanh dac biét, lwu y nhém

cb phiéu thudc chi d& dau tw gia nguyén vat liéu, beta thap va cac hiép dinh FTA (cha dé 3,4,5).

2. Cac chinh sach va thong tin anh hwéng t&i cac Nganh nam 2016

Xét theo chiéu hwéng &nh huwdng cé thé phan loai nhu sau:

Goéc dd tich cwe: Trong B&o c&o Kinh té Vi mé va Thi trwéng chieng khoan 2016, ching tdi nhan dinh

kinh t& vi md Viét Nam nam 2016 sé& kh& quan hon 2015. Chung t6i danh gia (1) Kinh té vi mé Viét Nam
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du con nhiéu khé khan (vé ty gia, no cong) van tiép tuc cai thién va nam trong nhém dan dau vé tang
trwdng kinh té; (2) Chinh pha sé tiép tuc thwe hién cac giai phap tai co cdu nén kinh té, ddy manh tai co
cau doanh nghiép nha nwéc, hoan thién thé ché kinh té thi trwéng tao méi trwdng thuan lgi cho san xuét
kinh doanh; (3) Nhirng quy dinh cu thé hon vé n&i room cho nha dau tw nwéc ngoai du kién sé ban hanh
trong nam t&i cung véi viéc dinh gid thi trwdng twong déi thap khién thj trwdng Viét Nam c6 thé thu hat
dwoc dong vdn ngoai; (4) Nhiéu doanh nghiép I&n sé niém yét trén san niém yét (Upcom) véi dinh gia hap
dan sé mé ra nhirng co hdi dau tw maéi; (5) Chinh sach kinh t& néi 1dng tai Nhat va Chau Au bét dau thuc
day kinh té phuc héi so v6i giai doan truéc; (6) Hoan tat cac Hiép dinh Thwong mai Tw do quan trong; va
(7) Mat bang nguyén vat liéu thap sé gidp phuc hdi nhiéu nganh kinh té, cling nhw thuc day dau tw.

Goc do tiéu cwe: (1) Sw bat 6n dia chinh tri Thé gidi (Nga, Trung Quéc, Trung Déng...) sé cé tac dong
tiéu cwc 1&n kinh té va thi trwong chirng khoan toan cau; (2) Kinh té Trung Quéc tiép tuc khoé khan va tai co
cu; (3) Ty gia tiép tuc 1a vii khi cGia cac nén kinh t& mai ndi; trong nwéc cac van dé vé tai co cdu, no cong
va ty gia tiép tuc anh hwéng dén trién vong 2016; (4) FED nang lai suét ciing véi tinh hinh kinh té bat 6n
tai Trung Quéc c6 thé khién dong vén ngoai tiép tuc rat khdi cac thi trweérng mai néi; (5) Viéc duy tri PMI
trén nguéng 50 sé tré nén khoé khdn hon khi sy suy yéu ctia cac nén kinh té Ién nhw EU va Trung Québc
dang tac dong tiéu cuc dén san xuét cda Viét Nam, dic biét 1a nhom nganh xuét nhap khau; (6) Mét lugng
von 16n cling sé chay vao cac dot IPO trong cac nam t&i khién dong tién vao thi truéng du bao sé khéng
c6 nhiéu dot bién. Anh hwéng tiéu cwe 1a yéu té ngan han, vé& mét dai han khi cac doanh nghiép sau IPO
niém yét sé lam tang s lwong, vén héa ciing nhw chiéu sau cho thi triedng chirng khoan Viét Nam.
Chuing t6i cho rdng nam 2016 tiép tuc la 1 n&m bién ddng cda kinh té thé giéi cling nhw tinh hinh trong
nwéce. Cac yéu td trong yéu nhat dwoc st dung dé phan tich &nh hwéng dén cac nganh kinh té cla Viét
Nam dwoc trinh bay dwéi day, nhin chung, mét sé nganh chiu anh hwéng tiéu cwc nhw Van tai bién, Dworc,

Thép, Mia dwdng, Dau khi, Cao su; trong khi dé cac nganh it chiu anh hwéng, tham chi cé loi la Cong

nghé, O t6, Cang bién, Bao hiém, Xi mang, Dién, Nhya.

KT Trung
) Quoc
‘ Kinh te KT Nhat tang Hiép dinh
Gia NVL = A bong Chéau Au  suythoai trwéng wp dl Kha nang
, A oK e n -, ed nang o . o A A TPP, o .
Cac nhan to giam (gia 15i SuA USD tang khoé khan /dong cham/ tang Lai
A ai suat ! N P FTAs, P
dau) gia / EUR Yén giam dong AEC suat
giam gia gia nhéan dan

té mat

gia
Van tai bien (+) (-) ()
BbS (+) (=)
Xay dwng (+) (-)
Xi mang () ()
Df‘ant may (+) (+) (-) (-) (-) (+)
bién () ) () )
Dwoc (-) (-)
Nhua_ ) ®) 0 ®) (+)
Sam lop (+) (-) (-) (+)
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Ngan hang (+)
Théo , (-) (-) () ()
Thuy san (+) (+) () Q) (+) ()
Mia dwéng (-)
Dau khi ) () () ()
Phan bén (+) (+) () (-)
Cao su ) () ()
Gach men (+) (-) (+)
Cdéng nghé (+) (HE) ()
Cana bién (+) (-) (+)
Otd (+) (+)
Bao hiém (+) (+)
Sira (+) ()

(+) Tich cuc / (-) Tiéu cuc. Nguén: BSC dw bao
DPanh gia cac théng tin Vi mé va Chinh sach c¢é tac déng dén TTCK 2016
Chung t6i lvu y nhirng théng tin Vi mé va Chinh sach dwéi day co tac dong trong yéu dén thi trwérng chirng
khoan Viét Nam trong nam 2016, cu thé nhw sau:

Ngay hiéu
lwe

Mirc do
anh hwéng

Anh huwéng

Chinh sach va Théng tin vi mé céng bo

Chinh sach Vi mé va kinh té Quéc té
1 FED nang lai suét, ddng USD téng gia Tiéu cuc Rat manh
2 ECB ni 1dng chinh sach tién té (EUR mét gia) Tich cuc Manh
3 Chinh sach Abenomics tir Nhat (JPY mét gia) Tich cuwe Manh
4 Théng tin tiéu cwe tir Nga (ddng Rub mét gia) Tiéu cuwe Manh
5 Kinh té Trung Quéc ting trwéng cham (RMB pha gia) Tiéu cuwc R4t manh
6 Mét bang gia nguyén liéu thap (gia dau) Tich cuc RAt manh
Chinh sach Vi mé va Kinh té trong nwéc
1 Nghi dinh 99/2015/ND-CP (hwéng dan Luat Nha &) 10/12/2015 Tich cwe RAt manh
2 TT 36/2014/TT-NHNN (dam bao an toan trong HD ctia TCTD) 1/2/2015 Tiéu cyc RAt manh
3 Nghi dinh 60 (n&i room NDT nwéc ngoai) 1/9/2015 Tich cwe R4t manh
4 TT 200/2014/TT-BTC (ché do ké toan doanh nghiép) 1/1/2015 Tich cuwe Trung binh
5 Quyét dinh 211/QD-VSD (chu ky thanh toan T+2) 1/1/2016 Tich cuc Trung binh
6 ND 108/2015/ND-CP (thay dbi cach tinh Thué TT d&c biét) 1/1/2016 Trung lap Manh
7 TT 155/2015/TT-BTC (codng bd thong tin trén TTCK) 1/1/2016 Tich cwe Trung binh
8 Trién khai Hiép woc von Basel I 02/2016 Tich cuc Manh
9 Thué TNDN gidm t&r 22% xudng con 20% 1/1/2016 Tich cuc Trung binh
10 Diéu chinh ting thué suét thué Tai nguyén 1/1/2016 Tiéu cuc Trung binh
11 TTCK Phai sinh (Hop ddng twong lai) Q32016 Tich cuwe Trung binh
12 Kha nang tang lai sudt VND 2016 Tiéu cuwc Manh
13 USD téng gia so v&i VND Tiéu cuc RAt Manh
14 Tang du tw cong vao co sé ha tang Tich cuwe Manh
15 Tang cb phan héa doanh nghiép nha nwéc Trung lap Trung binh
16 Thoai vén doanh nghiép Nha nwéc (SCIC, B6 nganh) Tich cwc R4t Manh
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17 Tang GDP, FDI, PMI, ODA, kidu hdi, tin dung, XNK Tich cuc Trung binh
Cac Hiép dinh thwong mai tw do
1 ACFTA — Théng tw 166/2014/TT-BTC 1/1/2015 Trung lap Manh
2 FTA Viét Nam - Han Quéc 20/12/2015 Tich cwe Manh
3 FTA Viét Nam - Lién minh kinh t& A Au 2016 Tich cwe Trung binh
4 Hiép dinh TPP (*) 2018 Tich cwe Manh
5 FTA Viét Nam - EU 2018 Tich cwe Manh
6 RCEP ASEAN + 6 bang BP Tich cwe Manh
7 Thanh lap Cong dong kinh t¢ ASEAN (AEC) 31/12/2015 Tich cuwe Trung binh

Nguén: BSC téng hop
Nhém cac yéu té bén ngoai: phan I&n déu kha tiéu cwc. Viéc FED tang lai suat sé khién ddng USD dy
b&o sé tiép tuc tang gia trong nam 2016, va sé &nh hwéng tiéu cwc dén nganh van tai bién — nhém cé dw
no bang ddng USD I&n. Giai doan kho khan cua kinh t& Chau Au da qua nhwng sw phuc hdi van con kha
yéu khién tang trwdng cac nganh xuét khdu nhw thiy san, dét may dwoc dw bdo & mire thap. Ky vong vao
viéc ddng EUR mét gia manh gan nhw da phan anh hoan toan vao gia cac cé phiéu cé dw no bing EUR
I&n (HT1, BCC, NT2) nén ngay ca trong truéng hop ddng EUR tiép tuc mét gia, anh hudng Ién gia cd
phiéu ctia nhoém nay sé khong qué Ién nhw cac ndm trudce. Kinh té Trung Quéc gidm tdc va ri ro tiép tuc
pha gia ddng nhan té cé thé &nh huédng dén strc canh tranh clia cac nhém hang nhw thép, dét may;,...
(1) Nén kinh té My héi phuc, ddng USD tang gia. Trong thang 12/2015, Fed da nang lai suét co ban
(key interest rate) t mirc 0% - 0,25% lén mirc 0,25% - 0,5%. Day la Ian nang |4i suét dau tién sau
7 ndm ké tir nd&m 2008 khi nén kinh té M§ 1am vao khing hodng. Goldman Sachs dw bao Fed sé
nang lai suét thém 4 1an véi tdng cdng 100 bsp (1%) trong ndm 2016, 1ai suat co ban sé giao dong
trong khodng 1,25% - 1,5%. Viéc nang lai suat va ddng USD tang gia l1a minh ching phuc hdi clia
kinh t& My, nhung sé c6 tac dong ca tiéu cwc va tich cwc téi cac nén kinh té khéac.
V&i Viét Nam, dv ng nwéc ngoai wéce tinh 1a 41,5% GDP (2015), bén canh dé nam 2016 la ky han
trd khoan no trai phiéu 750 triéu USD, déng thoi Quéc hoi ciing cho phép phat hanh 3 ty USD trai
phiéu dé co cu lai no trong nwéc, do d6 viéc Fed téng I suat va ddng USD téng gia cling sé tac
doéng tieu cwe dén tinh hinh vay no ngoai té. Ngoai ra, véi cac nganh kinh té&, chi cé nhirng nganh
xuét khdu nhw Dét may, Thay san, CNTT (gia cong phan mém),... c6 ngudn thu USD, sé duoc
hwéng loi.
(2) Kinh té Trung Quéc kéo cham tang trwéng Toan cau. Cac chuyén gia kinh té dw b4o nén kinh
té Trung Quéc sé tiép tuc gidm sut trong ndm 2016, véi ting trwdng GDP 1a 6,5% (OECD du bao)
va 6,3% (IMF du b&o), thap hon so vé&i sé liéu ting truéng GDP mai cong bb 1a 6,9% cla quy 3
2015. Do GDP cua Trung Quéc déng gop téi 16,71% GDP toan ciu, nén sw cham lai ciia nén kinh
té Trung Quédc sé tiép tuc kéo cham tang trwdng kinh té Toan cau. Ngoai ra, dw trir ngoai té cla

Trung Qudc trong thang 11/2015 con khoang 3.438 ty USD, gidm 13,9% so v&i mire dinh tai thang
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6/2014, ching téi cho réng kha nang cao Trung Quéc sé tiép tuc diéu chinh gidm gia RMB trong
nam 2016. Do d6, nhirng nganh chiu tac dong I&n va trwc tiép tlr Trung Quédc sé tiép tuc anh hwéng
nhw Thép, Van tai bién, Phan bén, Cao su thién nhién, ...

(3) Dién bién tai khu vwec chau Au. Ndm 2016, OECD, IMF va The Conference Board déu ddng quan
diém kinh t& chau Au sé cai thién khiém tén, nhwng vAn mé nhat. Ngoai ra Goldman Sachs ciing
dw bao ty gia EURUSD sé tiép tuc giam vé& murc 1,00 trong 12 thang t&i, twong dwong giam khoang
8,8% so vo&i hién tai. BSC dw bao USD sé tang gia khoang 5 — 8% so v&i VND trong nam 2016, do
d6, néu tinh ty gia nhan chéo, VND/EUR c6 thé sé khong thay ddi nhiéu. Vi vay, nhém cd phiéu c6
vay ng EUR sé kho duorc loi nhw nam 2014 va 2015 (HT1, BCC, BTS, NT2). Ngoai ra, nhdm nganh
Xuét khau nhw Dét may, Thay san cling sé tiép tuc chiu anh hwéng tiéu cuc.

(4) Kinh té Nhat dwoc dw bao tiang trwéng 1,7% nam 2016 (in real terms). Dw b4ao nominal GDP
sé dat tang trudng 3,1% trong ndm 2016 (dat 4,3 nghin ty USD) mrc cao nhét trong vong 19 nam,
ké tlr 1997. Lwc cAu tiéu dung dwoc dy bao sé ting tai Nhat trong nam 2016 do chinh pha sé téng
thué tiéu dung trong thang 4/2017 tr m&c 8% lén thanh 10%. Bén canh d6, JPY duoc dy béo sé
gidm 3 — 4% so véi USD trong nam 2016, tuy nhién USD lai tdng 5 — 8% so véi VND, néu tinh ty
gia nhan chéo, JPY c6 thé tang nhe so v&i VND. BSC cho réng nhirng doanh nghiép xuat khau sé
dwoc hwdng loi do Nhat Ban 1a mét trong nhirng déi tac xuét khau Ién nhat cta Dét may va Thay
san Viét Nam.

(5) Kinh té Nga sé tiép tuc khé khan. Kinh t& Nga sé tiép tuc kho khan trong nam 2016 khi My va
Lién minh chau Au gia han trirng phat kinh té dén hét 31/7/2016, ngoai ra viéc gia dau lao déc ciing
sé tiép tuc &nh hwéng dén kinh té Nga. Hién tai cac doanh nghiép Viét Nam dang trong giai doan
phat trién thij trwéng tai Nga va khu vee Déng Au, san lwong xuat khdu chiém ty trong khéng Ién.
Do vay anh hwéng cla kinh t& Nga t¢i cac Nganh nhin chung khéng dang ké. Tuy nhién, nhom
nganh thiy sén c6 HVG xuét khau sang Nga véi ty trong khoang 11 — 16% téng gia tri xuat khau
ctia doanh nghiép, do dé sé chiu anh hwéng nhiéu hon cac doanh nghiép khac.

(6) Gia dau thé gi&i chwa cé dau hiéu héi phuc. Vi viec mat can dbi cung ciu chwa dwoc giai
quyét va &nh huéng tir yéu tb kinh t& chinh tri, ching téi nhan dinh gia dau nhiéu kha nng sé tiép
tuc da suy gidm trong nam 2016, khé c6 thé dat mc binh quan 50 USD/thung. Sé tiép tuc anh
hwéng Tiéu cwec dén KQKD ctia nhém doanh nghiép Dau khi. Tuy nhién chi phi dau vao cla cac
Nganh kinh t& khac déu dworc tiét gidm, ting trwdng KQKD sé phu thudc vao kha nang duy tri bién
loi nhuan ctia doanh nghiép, mét sé nganh dwoc huéng loi la Héa chét, Van tai, Nhua, ...

Nhém céac yéu té trong nwéc

(1) Chinh séch ty gia VND/USD. Nham phan rng tbt hon véi nhivng tac dong tlr bén ngoai, d&c biét

la chinh séch ty gia cGa Trung Québc va chinh séach I4i suat ctia Fed, trong ndm 2016 NHNN sé& ap

dung co ché diéu hanh ty gia méi theo hwéng thi trwdng va linh hoat hon, c6 thé sé thay dbi so
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(2)

3)

(4)

(5)

(6)

v&i co ché diéu hanh ty gia badng cam két bién d6 ap dwng tlr cudi ndm 2011 dén nay. BSC cho
rang, VND/USD sé tang khoang 5 — 8% so véi thoi diém hién tai trong nam 2016.

Tang cd phan héa doanh nghiép nha nwéc va SCIC thoai vén. Tinh tir 2011 dén ngay
12/11/2015, ca nwéc da cd phan hoa duwoc 397 doanh nghiép, va con lai 130 doanh nghiép (trong
ké hoach 2011 — 2015) phai tién hanh CPH trong ndm 2015 hoéc IUi sang nam 2016. Bén canh d6
giai doan 2016 - 2010 con c6 khoang 500 doanh nghiép sé dwgc CPH, do do sé la Iyc hat twong
ddi lén véi dong tién dau tw, va gidm dong tién trading trén thj trwong.

Vé viéc SCIC thoai vén, trong thdi gian téi SCIC sé tiép tuc ddy manh thoai von cac khoan dau tw
trong do c6 cac doanh nghiép dau nganh nhw VNM, FPT Telecom, NTP, BMP,... cling v&i cac quy
dinh n&i room cho NDT nwéc ngoai dang dwoc hoan thién sé tao dong lwc thu hit dong vén nuéc
ngoai vao TTCK.

Kha ndng ting lai suat VND. BSC cho rang trong ndm 2016, & suat huy déng sé tang nhe
(khodng 0,5%) nh&m ting strc hap dan cta VND truéc ap lwe Fed nang lai suét (tham khao bao
céo Trién vong Vi mo va TTCK 2016), qua d6 sé tac dong lam tang |&i suat cho vay dan t¢i ting
chi phi tai chinh cda cac doanh nghiép trong nam 2016.

Nghi dinh s6 99/2015/ND-CP — Quy dinh chi tiét va Hwéng dan thi hanh mét sé diéu cta Luat
nha &. Chung t6i cho rng diém dang chu y trong Nghi dinh nay ma c6 tac dong trwc tiép dén thi
trwdng chirng khoan la huwéng dan cu thé didu kién cho ngwdi nuwéc ngoai dwoc s& hivu nha tai
Viét Nam, ngoai ra, sau khi hét thei han 50 nam theo luat Nha &, ca nhan nwéc ngoai sé dwoc gia
han moét Ian, nhwng téi da khong qua 50 nam. Tuy nhién chung téi cho réng nghi dinh sé& chwa c6
tac dong nhiéu dén thj tredng BDS trong thoi gian téi do con nhiéu rao can cho ngudi nuwéc ngoai
tham gia thi trwdng BDS Viét Nam.

Théng tw 36/2014/TT-NHNN — Ap lwc thoai vén va M&A cho nganh Ngan hang. Théng tw quy
dinh: (1)Téng vén gép mua cd phan ctia NHTM vao cac doanh nghiép (bao gdm ca vén cép, von
g6p vao cong ty con, cong ty lién két) khéng duwoc vwot qua 40% vén diéu 1é va vén dy triv cla
NHTM. (2) NHTM chi dwoc nam gitr tbi da 2 TCTD khéc (trlr TCTD la cong ty con). (3) Lwong cb
phiéu cta 1 TCTD ma NHTM ndm gitr khéng dwoc vwot qua 5% vén cé quyén biéu quyét cha
TCTD d6. Biéu nay budc cac NHTM day nhanh tién d6 thoai vén tai caic NHTM khac hodc xt ly s&
hiru chéo thdng qua M&A trong nam 2016.

Trién khai Hiép wéc von Basel Il — Nhu cau tang vén chia s& hivu ctia khéi Ngan hang. Hiép
wédc yéu cau vé von tdi thiéu dwoc tinh toan dua trén 3 yéu té rdi ro Ia rdi ro tin dung, rai ro hoat
doéng va radi ro thi trwdng (trong khi d6, Basel | chi yéu tap trung vao rai ro tin dung), didu nay, sé
lam téng téng tai san c6 rdi ro (mau sb) cha cac ngan hang ap dung Basel Il va lam phat sinh nhu

cAu tang vbn chl s& hivu clia cac ngan hang.
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3. Chu ky kinh té va mirc dé chap nhan dinh gia cac nganh

Chung tdi cho réng mirc dd hap dan clia cac nganh sé phu thudc vao diém roi ctia chu ky kinh té ciing nhw
murc d6 hap dan cla dinh gia. Chang tdi phan tich hau yéu td: (1) Chu ky hién tai cGia nén kinh té (yéu té
ndi tai) va (2) So sanh véi trung binh khu vc. T d6 ¢ nhan dinh vé nhivng nganh hap dan vé mét dau tw
tuy theo tirng thoi ky thi tredng.

Chu ky kinh té

Chung t6i cho rang Viét Nam dang chuyén tir giai doan dau cia sw phuc hdi sang giai doan gitra cta chu
ky. Chu ky nay dic trwng béi Kinh té téng trwdng (GDP, PMI), L&i suét tao day va niém tin tiéu dung bét
dAu gia tang (chi sb niém tin tiéu dung ANZ). TTCK da c6 mét giai doan phuc hdi va bt dau chirng lai, cac
nganh cé sw phan hoa, nhirng nhém nganh c6 thé dem lai hiéu suét tét trong giai doan nay la: Bat déng
san, xay dwng, vat liéu xay dwng, ngan hang, bao hiém, cdng nghé théng tin, héa chat. Luu y 1 sb
nganh da tang trwdng manh tlr cac nam truéc sé kém hép dan hon cac nganh con lai nhw Ngan hang,
Bao hiém.

Hiéu suét chia cac cac nganh trong tieng chu ky ctia nén kinh té

STIVAGTEY
B4t déng san Cao Trung binh Trung binh Thép
Xay dwng Cao Trung binh Trung binh Thap
Bao hiém Trung binh Cao Trung binh Thép
Ngéan hang Cao Trung binh Trung binh Thép
Dét may Cao Trung binh Théap Thép
Thay San Cao Trung binh Thép Thép
CNTT Thép Cao Thép Thép
Vat liéu xay dwng Cao Thép Cao Thép
Hang héa co ban Trung binh Thap Cao Cao
D&u khi Trung binh Cao Cao Thép
Dwoc Thép Thép Cao Cao

(Ngudn: CMC, Fidelity, BSC téng hop)
So sanh ngang vé&i TTCK khu vwe
Xét trén pham vi khu viec Ddng Nam A (TTCK M6i néi) thi Viét Nam ludn cé mirc chiét khau khi tinh dén
céac chi tiéu dinh gia nhw P/B, P/E. Do vay ciing khéng ngac nhién khi TTCK M&i ndi chiu nhiéu strc ép
diéu chinh trong ndm qua va kha nang sé tiép tuc xu hwéng trén ndm 2016, thi mic P/E, P/B, EV/Ebitda
cla Viét Nam sé tiép tuc & trang thai chiét khau. Tuy nhién xét trén tirng nganh thi mac chiét khau cé sw

dao déng khac nhau.
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So sanh PE va PB khu vwc chau A méi nbi

25 @ PSEilndex
@ JCI Index
2 ©® SHCOMP Index
[ [} KLCI Index
E 15 VNIndex SET Index
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0.5
0
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

Céc Nganh cua Viét Nam nhin chung dang dwoc dinh gia & mirc twong déi hap dan khi so sanh véi trung

vi PE clia nhédm cac nuwéc thude khu vue chau A méi néi 1a Thai Lan, Malaysia, Indonesia, Philippines va

Trung Quéc. Trong sb dé c6 nhivng nganh dwoc c6 mirc chiét khau tét hon kha nhiéu so v&i khu vee nhw:

Vién théng, cong nghé, dich vu cdng cong, héa chét, dich vu tiéu dung... Mét s6 nhém nhw Ngan hang va

bao hiém sau ndm 2015 tdng manh thi khéng con cach xa mirc chap nhan gia cta khu vuc.

Vietham Median Thailand Malaysia Indonesia Phillipines

Cham séc sirc khoe 7.74 29.98 32.00 22.29 22.03 29.98 71.56
Vién théng 11.03 21.69 17.26 21.69 24.22 15.04 154.31
Dich vu tiéu ding 9.50 20.41 2451 18.72 16.86 20.41 63.95
Héa chat 6.81 19.34 14.75 17.59 19.34 22.07 73.66
Xay dwng & Vat liéu 7.54 17.14 16.93 12.99 20.02 17.14 56.04
Céng nghé 8.13 17.07 12.16 16.77 17.07 28.46 120.96
D&u khi 6.42 16.41 17.22 9.62 5.06 16.41 86.67
Hang hoa tiéu dung 8.88 16.34 14.23 16.00 19.21 16.34 61.83
Dich vu céng ich 7.74 15.46 15.46 12.32 11.11 15.91 31.84
Dich vu tai chinh 12.19 13.99 10.90 9.39 13.99 14.15 23.13
Hang hoa va DV CN 8.25 13.68 16.50 13.50 9.28 13.68 91.70
B4t dong san 10.80 12.76 12.60 9.49 12.76 19.87 42.85
Nguyén liéu co ban 8.91 12.11 11.09 13.69 6.94 12.11 78.20
Bao hiém 15.70 11.85 10.85 14.97 6.76 12.84
Ngan hang 10.64 10.70 8.60 10.70 13.06 12.46 7.12

Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
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4. Téng hop cac ¢ phiéu lwu y ndm 2016

Nganh MACK DT 2016 5(')\‘1%2 ZEOP156 P/E FW P/B ;ﬁ% Gnlgae:; I Gifi C:‘J‘-‘c
31/12/2015

VvIC 53,000 7,472 4,000 11.43 2.03  23.50% 45,700 53,000

BDS DXG 2,148 661 2,300 8.22 11 28.20% 18,900 22,800
KDH 1,765 290 2,305 9.37 1.08  11.30% 21,600 25,100

CTD 16,000 877 18,743 8.16 1.81  22.19% 153,000 179,200

dﬁ}’g HBC 6,500 175 2,300 8.26 1.07  16.70% 19,000 22,800
LCG 1,472 55 720 9.72 051  5.50% 7,000 13,200

cvT 864 77 3,997 5.75 128  22.26% 23,000 27,183

%a:: vIT 848 43 2,886 6.83 125  18.38% 19,700 22,204
TTC 413 21 3,565 3.81 095  12.37% 13,600 16,100

ontr | FPT 47,008 2,470 4,777 10.11 154  19.80% 48,300 56,186
-Vién  CcMG 3,644 156 1,800 8.28 0.89  17.60% 14,900 15,668
thong 1 544 43 2124 8.24 104  16.67% 17,500 20,664
GMD 4,069 529 4,422 9.59 1.03  10.8% 42,400 50,067

%?:'f’ PHP 2,367 622 1,902 11.09 179 16.2% 21,100 23,813
VSC 1,161 349 8,427 9.14 2.18 24% 77,000 85,146

NG 2,230 125 5,187 3.66 117 32.00% 19,000 28,264

ng; TCM 2,856 186 3,802 8.1 137 17.00% 30,800 34,220
STK 1,672 134 2,873 11.1 1.84  16.50% 31,900 N/A

NT2 6,917 1,204 4,174 6.37 121 20.00% 26,600 33,392

PPC 6,921 852 2,676 6.84 1.03  14.00% 18,300 20,032

pién SID 474 238 4,781 5.42 1.02  21.00% 25,900 30,941
CHP 735 380 2,880 7.19 1.26  20.00% 20,700 24,545

SHP 593 210 2,246 8.46 135  16.00% 19,000 19,082

DPM 9,495 1,868 4,345 6.7 125  24.00% 29,100 34,770

F;)héé:]” LAS 4,189 393 4,797 6.46 173 28.00% 31,000 31,180
BFC 7,537 258 5,155 5.24 155  24.00% 27,000 33,507

St VNM 45,016 8,823 7,353 17.4 71  41.00% 128,000 148,000
HNM 260 3.4 170 52.4 08  1.60% 8,900 N/A

HT1 8,229 769 1,934 13.86 1.64  14.82% 26,800 27,915

m;(:‘g BCC 4,147 244 2,038 6.58 067  12.50% 13,400 17,323
BTS 2,934 130 1,196 7.53 07  9.32% 9,000 10,762

576 svc 12,688 174 4,241 9.76 097  8.10% 41,400 45,500
™T 4,305 289 9,216 5.53 204  9.70% 51,000 62,500
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Bio PTI 3,026 160 1,982 12.06 1.28  8.40% 23,900 28,000
hiém PGI 2,492 117 1,675 9.97 1.25  12.10% 16,700 21,000
BMP 3,368 626 12,585 10.41 721 29.30% 131,000 157,946
Nhwa NTP 3,820 454 5,972 10.08 211 24.08% 60,200 68,080
AAA 1,783 41 728 16.9 0.68  4.38% 12,300 11,200
HPG 29,166 4,240 5,727 5.1 1.25  24.73% 29,200 N/A
Thép HSG 15,200 716 5,467 5.76 1.14  19.76% 31,500 34,170
NKG 5,350 180 3,598 3.5 0.76  21.80% 12,600 13,671
BHS 4,858 162 1,251 15.59 123 7.90% 19,500 N/A
Mia SBT 3,090 233 1,255 19.2 171 8.90% 24,100 N/A
dwong | ss 1,697 34 506 17.79 041  2.30% 9,000 N/A
SLS 741 95 13,941 3.69 1.2 32.40% 51,500 64,705
Sam DRC 3,453 362 3,641 11.97 225  21.31% 43600 43,696
16p CSM 3,303 210 2,567 9.62 1.23  14.62% 24700 24,896
Ngan VCB 5,868 1,886 23.28 2.63  13.28% 43900 42,200
hang MBB 3,093 1,855 7.87 095  13.20% 14,600 16,600
buoe MO 3,530 658 6,812 9.76 1.85  22.00% 66,500 70,000
IMP 999 104 3,103 12.09 1.23  11.98% 37,500 40,100
Thay HVG 23,994 162 870 15.17 11 7.30% 13,200 13,050
san VHC 6,746 382 4,131 7.07 1.51  17.00% 29,200 35,000
CNG 1,138 128 4,732 6.64 1.35  22.00% 31,400 36,688
[I’(f:‘l’ PGS 6,314 217 2,736 6.4 0.63  15.00% 17,500 20,142
PVG 2,941 27 809 10.01 0.54  7.00% 8,100 9,533
PVT 5,789 424 1,657 6.15 0.69  9.10% 10,200 12,271
\(:In GSP 1,074 86 2,866 5.3 112 20.01% 15,200 17,200
bién SKG 382 218 8,921 9.87 3.7 37.70% 88,000 89,433
VIP N/A N/A N/A N/A N/A N/A 9,500 N/A
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Nganh Bat déng san 2016 [Kha quan]

e Thi trwdng bwédc vao giai doan tang trwdng nhanh, gia nha trung binh dang thap hon 30% so véi
dinh 2008

e Luwong cung wéc tinh ting manh & Tp. H6 Chi Minh (+88%) va tai Ha Noi (+60%) nhung nhu cau
dy bao sé duy tri & mirc cao.

e Co s6 ha tAng dwoc cai thién dang ké voi viée xay dwng cac tuyén metro, khu hanh chinh Tha
Thiém, d&c khu kinh té, ...

e BAt dong san nghi dwéng véi co hdi tang trwdng cho cac doanh nghiép sé& hiru quy dat tai Phu
Quéc.
e Giai doan 2016-2017 sé la thdi diém tang trwdng manh vé& KQKD déi véi nhiéu doanh nghiép khi
tién hanh ban giao nha va do ap dung TT200
Chung tdi cho rang thij trwérng bat dong san sé tiép tuc duy tri da tang trwdng trong nam 2016 nho:
Thi trworng bwéc vao chu ky tiang trwéng nhanh, dau hiéu bong béng chwa xuat hién: Mac du lwong
giao dich t&dng manh nhuwng chi yéu thi trwérng dang hép thu lai lwong hang tén kho clia cac ndm trwérc,
gia ban chi tdng nhe 3%-5% tai mét sb dw an. So sanh véi dinh chu ky ndm 2008, thi gia nha trung binh
dang thap hon khoang 30%, nhw vay can méat trung binh tir 3-5 n&m tiép theo dé thj trwdrng cé thé quay vé
ving gia clia dot ting trwédc day. Bén canh doé céc tin hiéu chinh cho bong béng dién ra van chwa xuét
hién (Hang ton kho tdng manh, tbc d6 ban hang gidm nhanh,|&i suét tang).
Lwong cung ting manh nhwng nhu cau dw béo van duy tri & mic cao:

e Vé phia cung: T Q4/2015 dén cubi nam 2016, ngudn cung can hd & Tp. H6 Chi Minh sé tang
thém 57.000 can (+ 88% so v&i ngudn cung hién tai) trong khi & Ha Néi 1a 24.000 can (+60%
ngudn cung hién tai).

e Ve phia cau: Tuy lwong cung Ién nhwng cé thé thay: (1) Vi viéc kinh té phuc héi, tAng 16p trung
lwu dang tdng nhanh thu nhap cai thién, nhu cau hién tai vé nha & dang rat Ién. Hon niva, sw thiéu
hut ngudn cung con dén tai phan khic nha gia ré va trung cip & Tp. H6 Chi Minh (gia ban trung
binh ~ 20 triéu ddng/m2) khi dang c6 khoang 300 nghin ngwéi c6 nhu cau nha & so véi lwong cung
la 17.000 c&n. (2) Thiét ké va dién tich can hd dwoc diéu chinh d& phu hop véi nhu ciu va thu
nhap ctia ngwdi dan hon: Ty 1é sb cén cé 1-2 phong ngt chiém khoang 72% téng lwong cung, so
v&i mirc 61% trwdec day. Dién tich trung binh cling gidm dang ké t 65 -110 m2 xubng con 48 m2
-70 m2. (3) So sanh vé muc gid, cé thé thay gia nha & Viét Nam dang thdp hon so véi cac nuéc
trong khu vwe & hau hét cac phan khic trong khi ty 18 loi tiec cho thué lai cao hon va cao hon I
suét tiét kiém trong nwéc, diéu nay khién nhu cdu mua dé dau tw sé tiép tuc ting lén trong cac

nam t&i bén canh nhu cadu mua dé & thuec.
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Co s& ha tang dang dworc cai thién dang ké dic biét la viéc xay dwng cac tuyén metro tai Ha Noi va Tp.
H& Chi Minh dworc ky vong sé gitp thi trwdng bat ddng san phat trién tich cuc:

e Tai Ha N&i: Khu vic phia Tay dang la noi thu hut dwec nhu ciu cia ngwdi mua nha nhé ha tang
phat trién (Pai 16 Thang Long, quéc 32, tuyén vanh dai 3, tuyén Metro Nhdn — Ga Ha Néi) gitp cho
viéc di chuyén trong twong lai dén khu vwce trung tam sé dé& dang hon. Cac doanh nghiép cé dw an
tai cac khu vyc nay: SJS, HDG.

e Tai Tp. H6 Chi Minh: Viéc dady manh dau tw ha tAdng dang khién cac du an & khu vuc phia Déng
va phia Nam thanh phé c6 téc dd tiéu thu tét : Quan Binh Thanh, Quan 2 (Xay dwng khu hanh
chinh Tha Thiém, xay cau tha thiém két néi véi quan 1, duwéng vanh dai 2, tuyén metro), Quan 7
(K& hoach dat dac khu kinh té tai khu phia Nam va xay dwng khu céng nghé cao), Quan 9. Cac
doanh nghiép c6 dv an taj cac khu vire nay: VIC, DXG, KDH, SCR.

Bat dong san khu cong nghiép dwoc ky vong sé hwéng | te cac hiép dinh FTA: Viéc cac nha san
xuét trén thé gi¢i dang c6 xu huéng chuyén nha may vé Viét Nam dé tan dung loi thé chi phi nhan céng
gia ré cung vai ky vong tang trwdng FDI vao Viét Nam trong cac ndm téi nhe cac FTA sé gian tiép gitp
tang nhu cau vé viéc thué déat tai cac khu cdng nghiép. Cac doanh nghiép trén san c6 vi tri thuan loi va van
con dién tich @& mé rong cho thué 1a: KBC, LHG.

Bat déng san nghi dwéng véi co hoi tang trwéng cho cac doanh nghiép s& hivu quy dat tai Pha
Quéc: V&i viéc sé trd thanh dac khu kinh té trong cac ndm téi dong thdi co sé ha tang dang dwoc dau tw
manh (xay dwng san bay quéc t& Phi Québc, cang du lich quéc té, tuyén dién lwdi Ha Tién — Phi Quéc),
Pha Quéc dang tré thanh tam diém cla thi trwong bat dong san nghi duwéng va thu hut dwoc nhiéu dy an

dau tw 16n nhw Vinpearl Pha Quéc (VDT ~ 17.156 ty), Sonasea Villas & Resorts Phi Quéc (4.500 ty),...
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Co hoi tdng trwdng sé dén véi nhirng doanh nghiép da coé sw tich Ity quy dat tir cac ndm trwéec, vi tri thuan
|gi, viéc dén bu hoan tat nhw: VIC, CEO, UNI, LDG,...
Giai doan 2016-2017 sé la thei diém tang trwéng manh vé KQKD: Do d6 tré trong viéc ghi nhan doanh
thu va lgi nhuan nén nhiéu doanh nghiép mac du cé téc d6 ban hang tét nhung chwa phan anh vao KQKD
2015. KQKD clia nhiéu doanh nghiép sé tang trwdng manh trong ndm 2016-2017 khi cac doanh nghiép
tién hanh ban giao nha nhw VIC, DXG, CEO
Novaland sé IPO vao 2017: Pay la 1 trong nhirng doanh nghiép bat déng san I&n & Tp. HS Chi Minh v&i
quy dat khoang 23ha, cac dw an phan bb chd yéu quan 2, quan 7, quan 9, chinh sach mé réng quy dat
thong qua hoat dong M&A dwoc ddy manh.

Quan diém dau tw

Do nganh BDS rat phan tan theo quy mé, nén ching téi danh gia co hoi dau tw sé khéng pha réng toan
nganh, ma sé tap trung vao hai nhém cé phiéu: (1) Nhitng doanh nghiép c6 quy dat Ién, quy mé vén 16n,
kha nang trién khai tét va (2) Nhirng doanh nghiép c6 chiét khau sau hoac c6 lgi thé kinh doanh khac (BDBS
du lich). Chung téi danh gia KHA QUAN vé nganh bat déng san va khuyén nghi cac ma: VIC, DXG, KDH.
VIC — Mua — Gia muc tiéu 53.000 déng (+15,97%)

Doanh nghiép b4t dong san I&n nhat Viét Nam véi quy dat ~ 81 triéu m2, du dé duy tri tdng trwdng cho
VIC trong 10 nam tiép theo. Co cAu doanh thu dy kién sé& dich chuyén theo hwéng tang ty trong clia mang
cho thué bat déng san va dich vu du lich - nhitng méng kinh doanh c6 tinh &n dinh cao. KQKD dw bao sé&
tang trwdng manh tlr ndm 2016 véi dong lwe tir 3 mang kinh doanh chinh: V&i mang bat déng san, tr nam
2016 sé& la diém roi cla cac dw an trong diém cla VIC (Vincom Central Park, Park Hill, Vincom Nguyé&n
Chi Thanh). DP6i v&i mang cho thué TTTM, tdng dién tich san cho thué 2016 dw bao dat 1,08 triéu m2
(+82% yoy) v&i cac trung tam thwong mai méi sé di vao hoat ddng nhw nhw Vincom Mega Mall Thao Dién,
Vincom L& Van Viét va Vincom Nguy&n Chi Thanh sé hoat déng trong ca nam. V&i mang du lich va khach
san, Vinpearl Ha Long va Phi Quéc (Giai doan 2) di vao hoat dong gitp tdng sé phong tai cac khu du lich
clia Vincom tang 36% dat 3.745 phong. Chung t6i dyw bao doanh thu 2016 dat 53.000 ty (+93% yoy), LNST
~ 7.472 ty, EPS ~ 4.000 doéng. Ri ro hién tai la viéc mé réng kha nhanh sang céc linh vie khac nhw ban
1&, ndng nghiép,... Mac du quy mé dau tw va déng gép dén KQKD khong qué I&n nhwng diéu nay khién thi
trwdng tré nén khé danh gia vé VIC va ké hoach phat trién trong cac ndm t&i clia doanh nghiép. Chang toi
cho rang, VIC c6 thé duwoc thi triedng danh gia lai va trd mét mae dinh gia cao hon néu doanh nghiép tién
hanh chia tach va niém yét riéng 1é trng mang déng kinh doanh.

DXG — Mua — Gia muc tiéu 22.300 déng (+20,63%)

Xuét phat diém 1& mot doanh nghiép méi gi¢i bat dong san gitp DXG c¢6 loi thé trong viéc ndm bét nhu cau
clia ngwdi mua ciing nhw lwa chon dwoc dung du an dé tién hanh M&A. ( Tinh hinh tai chinh lanh manh
v&i ng vay /VCSH~0.2; (3) Vén diéu & du kién tang tir 1.172 ty Ién 2.345 ty théng qua viéc phat hanh cho
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cb déng hién hivu, sé tién thu dwoc st dung dé mua lai 1 dy &n tai quan 2. Mac du téc dé tdng vén nhanh
nhwng danh muc dy &n va tbc do ban hang hién tai vAn dam bao cho tang trwéng vé loi nhuan. Chang toi
du bao doanh thu 2016 dat 2.148 ty (+52% yoy), LNST 661 ty (+74% yoy), EPS 2016 ~ 2.300 ddng v&i
viéc ghi nhan tr cac dw an Sunview Town, Luxcity va dy an Viva City.

KDH — Mua — Gia muc tiéu 25.100 déng (+16,2%)

Viéc BCI tré thanh codng ty con cla KDH da gitp gia tdng dang ké quy dat ciia KDH tai Tp. HS Chi Minh
lén ~ 750 ha trong d6 dién tich dat sach 14 450 ha. Cac dy an cta KDH ndm & vi tri thuan loi khi tap trung
& khu vie quan 9 dwoc bao quanh bdi cac truc giao théng chinh. Nam 2016 tiép tuc 1a diém roi cla cac
dw &n trong diém nhw Song Lap, Lucasta, Quéc Té. Ching téi dw bao doanh thu 2016 dat 1.765 ty (+40%
yoy), LNST 290 ty (+44% yoy), EPS 2016 ~ 2.305 déng.

Nhém cac doanh nghiép bat déng san khac:

BCl - Theo ddi

Quy dat Ién & Tp. HO Chi Minh ~ 300 ha véi 320 ha la dién tich dat sach, no vay thap, c6 thu nhap 4n dinh
tir KCN L& Minh Xuan va khoan dau tw vao Big C An Lac. Trong cac nam qua, khé khan cta BCI 1a chua
trién khai dwoc cac dw an I&n nhw Corona City, KCN Lé Minh Xuan mé rong. Van dé nay ky vong sé dwoc
giadi quyét khi BCI da tré thanh cong ty con ctia KDH — mét trong nhirng doanh nghiép bat déng san c6
nang lwc phat trién dy an tét nhat & Tp. HS Chinh Minh.

CEO - Theo ddi

Téng quy dat ~ 760 ha trong d6 CEO dang hwéng loi tiv sy phét trién cla Phi Quéc véi quy dat tai Pha
Québc ~ 260 ha da dwoc tich iy tr cac ndm trwde. Danh muc dy an dam bao duy tri ting trwdng trong
vong 3-5 nam t&i & khu vire Bai Trwong la Sonasea Resorts & Villas, Sonasea Residences, Sonasea Golf.
Co cAu vén an toan véi ng vay/VCSH~ 0.65, dinh gia hap dan P/E ~ 7.5. Ap luc gidm gia cb phiéu trong
giai doan vira qua dén tir viéc cong ty sé tdng vén théng qua viéc phat hanh 2:1 gia 10.000 ddng/cd phiéu
cho cb déng hién hiru — ching téi cho rang day 1a yéu té tam thoi va gia cb phiéu sé dién bién tich cwe hon
trong nam 2016 khi CEO bt dadu ghi nhan doanh thu — lgi nhuan tlr viéc ban giao biét thy tai dw an
Sonasea Villas and Resorts.

ITC — Theo doi

Giai doan khé khan nhét ctia ITC da qua, KQKD du bao sé téng trwdng manh trong cac nam téi véi dong
lwc dén tr 2 dw &n Ién 1a KDC Long Théi va Ly Chinh Thang. Tai chinh lanh manh véi ng vay thap, gia cd
phiéu chiét khdu cao so véi gia tri sd sach véi P/B ~ 0.23. Thi trwdng van dang danh gia kha tiéu cuc voi
ITC sau nhiéu ndm khéng ting trwdng va chuyén nhwong dw an Intresco Tower dwéi gid tri sd sach. Ching
t6i cho rang thi trwong sé danh gia lai ITC khi KQKD bét dau chuyén bién tich cwe va viéc thoai vén clia

cac cb doéng I6n 1a Resco (s& hiru 16,2%) dwoc hoan tat.
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DIG — Theo doi

S& hiru quy dat rat Ién ~ 2000 ha, phan bd chd yéu & Viing Tau (251 ha), Ddng Nai (365 ha), Vinh Phuc
(194 ha), Phi Quéc (285 ha), Ha Nam (650 ha). KQKD du bao sé& khéng c6 nhiéu bién déng khi cac du an
I&n nhw dw &n An Théi (Phi Quéc) méi bat dau trién khai tir ndm 2016, bén canh d6 hé théng cac cong ty

con va lién két kha cdng kénh, hoat dong khong hiéu qua ciing dang Iam anh hwéng dén KQKD cla cong

ty.
LNST  EPS Dividend ?Sat;“ Gia myc
2016E 2016 2015 "9 e
| VIC 53000 7,472 4000 1143 203  2350%  N/A 45,700 53,000
| BBS DXG 2,148 661 2300 822 110 2820%  N/A 18,900 22,800
| KDH 1,765 200 2305 937 108  11.30%  N/A 21,600 25,100

Ngudn: BSC dw bédo, (*) la nhiing ma cé gia diéu chinh
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Nganh Xay dwng 2016 [Kha quan]

e Tang trwdng cuing thi treng bat dong san, nhiéu doanh nghiép da cé cong trinh gbi dau dé
dam bao tang trwdng cho 1 -2 nam tgi
e Nhu ciu dau tv ha tAng & Viét Nam con Ion véi tdng von dau tw wéce tinh khodng 1 triéu ty

dbéng (tang khoang 2,7 1an so v&i giai doan 2011-2015).

e Mang xay dwng cdng nghiép dwoc hé tro béi cac dw &n Ién thdy dién, nhiét dién, loc héa dau
va tlr nguén vén FDI.

Chung t6i cho rang nganh xay dwng tiép tuc duy tri tbc d6 tang trwdng tét nho:
Xay dwng dan dung tang trwéng cling thi trwéng bat déng san: Thi tredng bat dong san dang budc
vao giai doan téng trwdng manh khién nhiéu chd dau tw ddy manh viéc xay dwng, déc biét [a & Tp. H6 Chi
Minh vé&i nhiéu dy an lén bat déng san Ién cta Novaland, VIC,... Theo déi gia tri hop déng ky méi va
chuyén tiép cla 1 vai doanh nghiép cé thé khéi lwong cong viéc hién tai di d& dam bao tang trwdng trong
1-2 n&m tiép theo nhw: CTD (Téng gia tri ky m&i vao chuyén tiép la 13.500 ty - tang gap d6i so v&i cudi
nam 2014) , HBC (Téng gia tri ky m&i vao chuyén tiép la 11.000 ty - tdng 46% so vé&i cung ky)
Nhu cau dau tw ha tAng giao théng & Viét Nam con réat Ié&n: Trong giai doan 2016-2020, tdng vén dau
tw cho ha tang giao théng wéc dat khoang 1 triéu ty déng (tdng khoang 2,7 1an so v&i giai doan 2011-2015).
Chung t6i ky vong trong cac nam t&i nhiéu chinh sach hé tre' cho PPP sé dwoc dwa ra dé cé thé thu hit
dwoc ngudn vén tr khdi tw nhan, dac biét khi vén tr ngan sach hién tai chi dap ¢ng duwoc khoang 30%
tdng vén dau tw. Mot sé cdng ty xay dwng ha tang trén san: CIl, HUT.
Mang xay dwng céng nghiép sé dwerc hé tror: (1) Cac dw an Ién thudce cac Iinh ve thiy dién, nhiét dién
va loc hoa dau. Trong giai doan 2016-2020, cac dw an nhiét dién Ion sé trién khai: Nhiét dien O Mén 3 va
4 (VDT ~ 2 ty USD), Nhiét dién Quéang Trach 2 (2,4 ty USD) cac dw an thay dién nhw thay dién Trung Son
(410 triéu USD), dv &n loc héa dau Long Son (3,7 ty USD). Mét sé doanh nghiép trén san chuyén vé xay
dwng cong nghiép: LCG, LM8, L10, SDT, SD5, C32.

Quan diém dau tw
Mat bang lai suét thap, thi truéng bat ddng san tang trwdng manh va nhu ciu xay dung ha tAng 16N 1a nén

tang gilp cac doanh nghiép xay dwng sé tiép tuc duy tri tdng trwdng trong cac ndm t&i. Ching t6i danh gia
KHA QUAN véi nganh xay dwng va khuyén nghi 3 ¢ phiéu: CTD, HBC, LCG.

CTD - Mua - Gia muc tiéu 179,200 déng (+17.12%)

La doanh nghiép dan dau vé Iinh v xay 1&p, co thé thwe hién cac hop ddng Design & Build tir khau thiét
ké dén xay dwng, gitp tiét kiém thdi gian va tang hiéu qua cho dy an. Tinh hinh Tai chinh an toan véi viéc

khéng s dung no vay. Gia tri hop ddng da ky va chwa thue hién (blacklog) wéc dat khodng 13.500 ty (gap

19 // www.bsc.com.vn



BSC BSC RESEARCH
Vietnam Sector Outlook 2016
Phan 2

doi cung ky 2014). Ching téi dw bao doanh thu 2016 dat 16.000 ty (+41% yoy), LNST ~ 877 ty (+33% yoy),
EPS ~ 18.743, P/E Forward ~ 8,16.

HBC — Mua — Gia muc tiéu 22,800 déng (+20%)

Tdng gia tri hop ddng chwa thwe hién va ky méi chuyén tiép sang ndm sau wéc dat khoang 11.000 ty (tdng
46% so va&i cubi nam 2014) véi nhiéu du &n 16n 14 Sai Gon Center 3 (1.900 ty), Estella Heights (917 ty),
m& rong nha ga qudc té T2 Tan Son Nhét (600 ty). Dy kién gia tri trich 1ap dw phong va thu héi dworc tr
nhirng khoan phai thu sé twong dwong voi nhau trong nam 2016. Chung téi dw bao doanh thu 2016 dat
6.500 ty (+30% yoy), LNST ~ 175 t§ (+29% yoy), EPS 2016 ~ 2.300 ddng, P/E forward ~ 8.3

LCG - Theo d&i

Khéi lwong cong viéc cho ndm sau da dwoc chuan bj diy dd véi 1 sb cong trinh I6n dw kién ghi nhan la
dw &n cao tbc Ha Long — Van Béng (150,6 ty), nha may Nhiét Dién Vinh Tan 4 (84,7 ty), nang cap mé rong
qudc 16 38 (49 ty), TBA 220 KV Ham Tan (42,2 ty). DA trich 1ap hoan toan tai khoan dau tw vao cong ty
TNHH Sinh Hoc Phwong Dong va thoai vén tai cong ty Licogi 166. Quy d&t & Nhon Trach, Ddng Nai lén ~
300 ha mé& ra co hoi cho LCG trong cac ndm t&i khi ha tAng dwoc cai thién véi viec xay dung San bay
Long Thanh, cao tbc Bén Lirc-Long Thanh,... Gia cd phiéu chiét khdu cao so v&i gia tri sb sach véi P/B~0.5
khi phan I&n bat dong sén cia LCG van chwa déng gép dén KQKD. Chung r6i cho réng thi trworng c6 thé
sé danh gia lai c6 phiéu LCG trong cac ndm t&i tai thoi diém cong ty trién khai va ghi nhan loi nhuan tai
cac dy an & Nhon Trach, Bdng Nai (khodng 2017-2018) hodc khi cé thong tin vé& chinh sach cé tic khi
cong ty da x6a hét 16 Ity ké trong ndm nay. Chung téi dw bdo doanh thu 2016 dat 1.472 ty (+7% yoy), LNST
~ 55 ty (+14.5% yoy), EPS 2016 ~720 déng, P/E forward~9.5.

C32 —Theo doi

M6 da Tan Pong Hiép dwoc chdp thuan chad trudng khai thac kéo dai dén hét nam 2017 véi trir lwong khai
thac con lai 2 triéu m3. Day 1a md da co chét lwong tét, vi tri thuan loi khi ndm gan quéc 16 1K, dé dang
cho viéc van chuyén dén cac khu vuc ngoai Binh Duwong nhw Tp. H6 Chi Minh, Bdng Nai. C32 d&t KHKD
2016 v6i doanh thu 550 ty (twong dwong véi thwe hién nam 2015), LNST 79 ty déng (-8,6% yoy), EPS
2016 7.054 déng, P/E forward 5 — day la mie dinh gia twong dbi thap néu so v&i cac doanh nghiép cling
nganh nhw KSB (P/E 7.0), DHA (P/E 8.41), cb tirc tién méat 24%-twong dwong véi ty 1& loi tirc 6,8%.
VCG - theo doi

VCG la doanh nghiép nha nuwé¢c dau nganh xay dwng va BDS, cé quy dat Ién. Hién VCG dang thoai von &
nhiéu don vi thanh vién.

LNST

Dividend Gia tai ngay Gia muc

2016E  ro 2016 PIE ROEZILE 2015 31/12/2015 tiéu
_ CTD 16,000 877 18,743 816  1.81 22.19% 50% cash div 153,000 179,200
o 15% cash
Xay dung HBC 6,500 175 2,300 8.26 1.07 16.70% div, share div 19,000 22,800
10:3

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Gach men 2016 [Kha quan]

e Huwéng loi tr nganh B4t dong san, Xay duwng

e Doanh nghiép xuét khau sé& han ché dwoc rii ro bién dong ty gia
Tiép tuc hwéng I tir Nganh BBS, Xay dwng. Do thudc khau hoan thién ctia Nganh Vat liéu Xay dwng,
chudng t6i cho réng san lwong tiéu thu gach men trong ndm 2016 sé ting trwéng tét hon so véi ndm 2015
khi cac dy an Xay dwng thi gian qua buéc vao giai doan hoan thién.
Doanh nghiép xuat khau sé tranh dworc rui ro bién dong ty gia. Do nganh Gach men phai nhap khau
nguyén liéu san xuét (men liéu va phu gia) chi yéu tr Trung Quédc va Pai Loan nén nhirng doanh nghiép
c6 ty trong xuéat khau I&n nhw VIT (khodng 15% san lwong) va TCR (khodng 50% san lwong) thi trudng
cht yéu 1a Pai Loan, Malaysia, Han Quéc, Nhat Ban, Uc,..., sé han ché dwoc rii ro bién dong ty gia trong
nam 2016.
Quan diém dau tw
Vi trién vong Kha quan tir Nganh BDS va Xay dwng, cling véi viéc cac dy an Xay dwng sé bat dau buéc
vao giai doan hoan thién, chdng t6i nhan dinh Kha quan véi nganh Gach men trong nam 2016. So sanh
véi nhém cd phiéu gach men toan ciu theo thdng ké cta Bloomberg (cé vén héa gan sat véi cac doanh

nghiép Viét Nam), ching t6i cho rang cac cb phiéu gach men trong nwéc déu dang & mirc dinh gia twong

déi hap dan.
So sanh PE va PB nganh Gach 6p
12.00
10.00 ©
o O
8.00
m
o 6.00 o
® Average
4.00 (. o) o
Median
2.00 vite ¢ o ¢
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
Khuyén nghi Mua trung va dai han véi cac cb phiéu CVT, VIT, TTC, va theo ddi v&i cb phiéu TCR do nhirng
chuyén bién tich cuc trong Q3 2015 nh& dwoc hwéng loi tir gia khi giam, ddng thei day ciing la doanh
nghiép san xuét gach Granite I&n nhat Viét Nam.
CVT — Mua — Gia muc tiéu 27.183 déng/cp (+18,19%)
Hoat ddng nha may sé 6n dinh hon trong nam 2016. Chung t6i cho réng sau giai doan dau tw méi va
nang cap nha may trong ndm 2015 khién san xuét bi gian doan, 3 day chuyén cla CVT sé hoat ddng déng

théi va 6n dinh trong ndm 2016 v&i téng cdng suét thiét ké khodng 15 triéu m2 gach / ndm. Trong dé nha

21 // www.bsc.com.vn



BSC RESEARCH

B S C Vietnam Sector Outlook 2016

Phan 2
may CMC1 chuyén san xuét ceramic thwong va gach thé; giai doan 1 nha may CMC2 chuyén vé gach
ceramic cao cap dp twong va giai doan 2 nha may CMC2 chuyén vé gach lat nén ban st mai béng.
KQKD sé tang trwedng tét trong ndm 2016. Day chuyén 2 nha may CMC2 di vao hoat ddong nén sé giup
cai thién doanh thu va lgi nhuan cho doanh nghiép do sén xuét gach ban sir mai béng cé gia ban cao hon
va bién loi nhuan tét hon so v&i hang théng thwong, wéc LNST 2016 dat 76,75 ty ddng (+27,93%yoy),
EPS 2016 = 3.997 ddng/cp.
VIT — Mua — Gia muc tiéu 22.204 déng/cp (+12,71%)
Trién vong tang trweéng KQKD 2016 nhe& giai doan 2 nha may Thai Binh sap di vao hoat déng: Giai
doan 2 (2 triéu m2/nadm) sé san xuat gach Granite men mai, c6 in ky thuat sé, hwéng téi phan khac gach
6p cao cap. Theo d6, VIT sé cé du phan khuc céc loai gach dap tng thi trudng (hién tai méi chi san xuét
gach lat nén). Dy kién giai doan 2 di vao hoat déng trong thang 12/2015. S&n pham cla day chuy&n nay
sé xuét khau 25%, con lai ban trong nuwéc. Udc tinh LNST 2016 dat 43 ty dong (+21,22%yoy), twong
dwong EPS = 2.886 dong/cp.
TTC — Mua — Gia muc tiéu 16.100 dong/cp (+18,38%)
KQKD 6n dinh: Thi trwéng mién Nam chiém 85% doanh thu, da dwoc duy tri 6n dinh trong nhiéu n&m
nay. Hoat dong tiéu thu tét véi san lwong tiéu thu tdng qua cac ndm va luén xap xi hodc vuot lwong san
pham san xuét ra. U'éc tinh LNST 2016 dat 21 ty ddng, twong dwong EPS = 3.565 dong/cp (v&i gid dinh
la TTC chwa phéat hanh tang vén 1 : 1 trong ndm 2016, sb lwong cb phiéu van gitr nguyén la 5,94 triéu)
TTC dw kién sé mé réng san xuat véi day chuyén san xuat Granite cao cap, cdng suat 1.5 triéu
m2/nam trong 2016-2017: Hién tai, TTC s& hi*u day chuyén san xuét Granite va Ceramic, téng cong suat
thiét ké 5.5 triéu m2/ndm. Trong 2016-2017, TTC c6 ké hoach dau tw day chuyén san xuét Granite cao
cép, tbng von dau tw 341 ty déng, tai tro tlr phat hanh 9 triéu cb phiéu cho cd déng hién hivu.
VGC - Theo doi
Chung t6i lwu y Téng Coéng ty Viglacera — CTCP véi ma ¢b phiéu VGC da dwoc giao dich trén san Upcom
t» T10/2015. KQKD 9T2015 c6 sv tang trudng twong dbi tét, véi LNST 972015 dat 309,39 ty déng (bang
85,68% LNST clia ca ndm 2014), twong dwong EPS 9T2015 = 874 dong. Ngay 24/12/2015, cb phiéu VGC
dang dwoc giao dich vé&i gia 8.100 déng, twong rng PE 9T2015 = 9,27x va PB = 0,68x, mic twong dbi

hap dan khi so sanh vé&i trung binh nganh. Bén canh d, VGC dang nam cd phan chi phdi tai cac cong ty
thanh vién dau nganh nhu VIT (51%), VHL (50,48%).

~ Dividend Gia tai ngay Gia muc
Ma CK DT 2016 EPS 2016 P/B ROE 2016 2015 31/12/2015 tidu
Cash Div
CVT 864 77 3,997 5.75 1.28 22.26% 5%; Share 23,000 27,183
[ Div10:2
Gach men Cash Div
VIT 848 43 2,886 6.83 1.25 18.38% 12%; Share 19,700 22,204
[ Div 100 : 15
[ TTC 413 21 3,565 3.81 0.95 12.37%  Cash Div 8% 13,600 16,100
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Nganh Céng nghé 2016 [Kha quan]

e Nhu cau ting trwdng tét dén tir khdi tw nhan, tai chinh va Chinh pha.

e Huwdng loi tlr cac Hiép dinh Thwong mai tw do

e Bién dong ty gia tac déng hai chiéu
Chung t6i danh gia nganh CNTT Vién thdng sé tiép tuc Tdng trwéng tdt trong ndm 2016 dwa trén nhirng
co hoi sau:
2016 — 2017 la ndm trong diém day manh Ung dung CNTT trong hoat déng ctia co’ quan nha nwéc
va khéi doanh nghiép. Theo Nghi quyét s6 36a/NQ-CP vé Chinh pha dién t&, trong nam 2016 — 2017
Chinh pht sé& day manh cai cach hanh chinh gan véi tdng cwdng rng dung CNTT trong quan |y va cung
cép dich vu cong tryc tuyén. Danh chd y, muc tiéu dén hét ndm 2016, cac bd nganh Trung wong phai c6
100% dich vu coéng cho phép ngudi dung dién va givi triec tuyén mau van ban dén co quan nha nwéc, déng
théi quy dinh rd 16 trinh trong ndm 2016 cac B6 Nganh phai dat dwoc muc tiéu dé ra. Bén canh khéi Chinh
phd, lwe cau tang to khéi tw nhan va tai chinh cling sé mang lai tang trwédng cho Nganh CNTT — Vién théng
trong nam 2016.
Hwéng loi tir cac Hiép dinh Thwong mai tw do. Nham dén dau TPP va cac FTAs, ching tdi cho rang
sb lwong cac doanh nghiép vén FDI sé tdng manh trong thoi gian téi, do dé sé kéo theo ting trudng cho
Iinh viwe tich hop hé théng va cung cap dich vu vién théng internet cho khéi khach hang doanh nghiép. Bén
canh d6, cac Hiép dinh Thwong mai tw do ciing s& gop phan day manh qué trinh dau tw ha tang giao théng
va dan tdi sy phat trién cla linh viec Giao théng thédng minh.
Ty gia sé cé tac dong hai chiéu dén nganh CNTT. Ching t6i cho rang viéc ty gia USD téng trong nam
2016 sé& co tac dong 2 chiéu téi doanh nghiép CNTT, tac déng sé tich cwe véi linh vwe Xuat khdu phan
mém (Outsourcing) do c6 doanh thu ngoai t&, tuy nhién sé tac dong tiéu cwc téi linh vire Tich hop phan
cing do phai nhap khau thiét bj déng thei bién loi nhuan gdp hién ciing da va dang & muc thap (khoang 3
— 4%).
Quan diém dau tw
Vi trién vong tiép tuc tang trwdng trong nam 2016, chang toi duy tri danh gia Kha quan véi Nganh CNTT

— Vién théng nhu trong cac bao cdo trwéc ciia BSC. Chang toi lwu y 3 ma ¢ phiéu dau nganh 1a FPT,
CMG va ITD do trién vong KQKD téng trwéng tét.

Xét nhém doanh nghiép CNTT — Vién théng niém yét trén Toan cau theo thdng ké ctia Bloomberg c6 murc
vén héa dao déng trong khoang +-20% so véi FPT, CMG va ITD, chang téi cho rang FPT, CMG va ITD

van dang & murc dinh gia hap dan.
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So sanh PE va PB vé&i TB Nganh
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

CTCP FPT (FPT) — Mua — Gia muc tiéu 56.186 dong/cp

Ky vong ttr viéc FPT mua lai phan vén thodi cta SCIC tai FPT Telecom. Tinh dén T11/2015,
doanh thu va LNTT cua khéi Vién thong lan lwot chiém dén 13,84% va 39,18% gia tri hop nhéat
toan Tap doan. Hién tai FPT dang chi ndm 45,64% cb phan tai FPT Telecom, do d6, néu FPT tang
duwoc ty [& s& hiru tai FPT Telecom, LNST thudc vé cd déng cong ty me FPT va EPS sé cai thién
tich cwe nam 2016. Trong cudc hop NDT Q3 2015, FPT cho biét chwa rd thdi gian cling nhw cach
thirc thodi von cu thé, ngoai ra theo cac van ban hién tai cling khéng cé quy dinh wu tién cho FPT
trong viéc mua lai phan vdn thoai.

FPT c6 thé thoai vén tai Khéi Phan phéi ban |é. Ciing trong cudc hop NDT Q3 2015, FPT cho
biét dang tién hanh thyc hién va chwa thé tiét 16. Trong 1172015, LNTT cda khdi Phan phéi ban 18
chiém 25,13% LNTT toan tap doan, chung t6i cho rang viéc nay sé giup FPT c6 thém ngudn luc
dé phat trién nganh hoat déong cét I6i & CNTT — Vién thong.

Dw b4do KQKD: Chwa dam chéc vé viéc thay dbi ty I& s& hiru tai FPT Telecom va khdi Phan phéi
ban 1& c6 thé thuwc hién trong ndm 2016, ching t6i wéc tinh DTT 2016 ctia FPT dat 47.008 ty ddng
va LNST 2016 dat 2.470 ty (+8%yoy), LNST cla cd déng cong ty me dat 1.899 ty ddng (+8%yoy)
twong dwong EPS 2016 = 4.777 ddng/cp.

CTCP Tap doan Cong nghé CMC (CMG) — Mua — Gia muc tiéu 15.668 doéng/cp

KQKD tiép tuc tang trwéng tét. Dy kién Iiy ké hét Quy 111/2015 doanh thu dy kién dat 2.549 ty
vuot 13% ké hoach, Loi nhuan trwdc thué Ity ké hét Quy 111/2015 dw kién dat 127 ty ,vuwot ké
hoach 9 thang 30%.

Tang trwdng nh& cé thém co s& ha tang Vién thdong. Tuyén cap quang bién APG (CMG gbp
vbn 12,5% cung Viettel, FPT) c6 thé di vao hoat dong cubi Q1 dau Q2/2016. Bén canh dé, trong

www.bsc.com.vn // 24



BSC RESEARCH BSC

Vietnam Sector Outlook 2016

Phan 2
thoi gian téi CMG sé trién khai thuc hién dwong truc B&c Nam véi tdng vén dau tw 4 triéu USD
(khAu hao 7 nadm). Viéc s& hiru ha tang vién thdng sé gilp CMG tiét kiém 1/3 chi phi so v&i viéc di
thué kénh nhw hién nay.

e Dwbéo KQKD: chiing tdi wéc tinh DTT nam tai chinh 2015/2016 ctia CMG sé dat 3.644 ty dong,
LNST dat 156 ty déng (+32,01%yoy), LNST cla cb dong cong ty me dat 119,23 ty ddng twong
dwong EPS = 1.800 déng/cp.

CTCP C6ng nghé Tién Phong (ITD) - Mua — Gia muc tiéu 20.664 déng/cp

e Giao théng théng minh (ITS) la linh vwc thé manh cuaa ITD: Vé&i loi thé vé kinh nghiém 1am viéc
v&i nha thau nwéc ngoai va ndng lwe thi cdng tich hop, ITD hién ding vi tri s6 1 véi 70 — 80% thi
phan méng thu phi mét dieng (MTC). Trong ndm 2015 — 2016, ITD sé& ghi nhan doanh thu va loi
nhuan tlr dw &n ITS cao téc Ha Noi — Hai Phong.

e Datrich 1ap gan nhw toan bé cac khoan rui ro tai chinh ttr hai cong ty con thua 16. Hién ITD
da trich lap 38,78/ 38,78 ty ddng cac khoadn dau tw ngan han — phai thu khéc lién quan t&i hai cong
ty con thua 16 (CTCP Co dién Thach Anh va CTCP Thiét bi dién Thach Anh). Bén canh d6, ITD
cling da trich lap 37,48 / 40,22 ty déng vén dau tw dai han vao hai cong ty con nay.

e Dw b&o KQKD: ching téi wéc tinh DTT nam tai chinh 2015/2016 cla ITD sé dat 544 ty dong,
LNST dat 43 ty dong (gap 2,17x so véi nam 2014/2015), twong dwong EPS = 2.124 déng/cp.

Gia tai

Dividend 2015 ngay
31/12/2015

EPS P/E

Gia muc

2016 FwW tiéu

1. Cash Div 10%
+ Share Div 20:3
CNTT - FPT 47,008 2,470 4,777 10.11 1.54 19.80% 2. Cash Div 10% 48,300 56,186
Vién
thdng CMG 3,644 156 1,800 8.28 0.89 17.60% - 14,900 15,668
ITD 544 43 2,124 8.24 1.04 16.67%  Share Div 100:15 17,500 20,664

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Cang bién 2016 [Kha quan]

e San lwong hang hda qua hé thdng cang bién Viét Nam dw béo tiép tuc ting trwdng nhanh nhé cac
hiép dinh FTAs ky két va cai thién co sé ha tang.
e Chinh phua &p dung nhiéu chinh sach nham cai thién kha nang khai thac, ting téc d6 hang hoéa lwu
théng qua cang.
San lwong hang héa théng qua hé théng cang dw bao tang nhanh trong nam 2016 nhe (1) M& rong
thi tredng xuat khau nhd céac hiép dinh FTAs da ky két nhw TPP, Viét Nam-EU, RCEP, Viét Nam- Han
Québc, AEC, Viét Nam- A Au va thu hat manh ngudn vén FDI d4u tw vao cac nganh céng nghiép ché bién
dinh hwéng xuéat khau. (2) Xuat nhap khdu hang héa dw bao téng trwdng nhanh nhd cac nén kinh t& My,
EU hdi phuc, tdng strc mua cac hang héa xuét khdu chinh cta Viét Nam nhw quan 4o, may mac, giay dép
hay thay san.
Dw bao tac dong TPP, RCEP t&i xuat nhap khau Viét Nam

Tang trwéng nhap khau Tang trwdng xuat khau

Pon vi: ty

| Bon vi: ty
usd

usd

Hang hoéa ' ' Hang héa .. .o
20 4 22.9 2.8 0.5 ngn
Hang hoa Hang héa
san xuét 207.4 715 28.8 A yUAt 210.9 49.8 25.1
Det may 26 12.9 5 Dét may 41.7 18.4 8
Da giay 113 51.9 19.5

Héa Chét 49.6 9.3 4.7
May moc 14.4 2 1.7
Dich vu 8.6 -0.8 0.5 Dich vu 19. 12.9 3.8

Nguén: Brandeis University, USA
DPau tw nang cap, xay méi cang va giao théng phu tro gitp co sé ha tdng ciu, duéng, cdng dap rng
duoc sy tang trwdng cao cda lwu lwong hang hda qua cang bién Viét Nam.

DPau tw ha tang cang

Cang Nim hoat dong Cong suét
Cai Lan 2013 520,000
Nam Hai Pinh Vii 2014 500,000
Vip- Green 2015 500,000
Lach Huyén 2017 1,000,000
CMICT 2014 800,000
Tan Cang Hiép Phwéc 2015 450,000
SSIT 2015 1,200,000
Gemalink( giai doan 1) 2017 1,200,000
Phwéc Anh( giai doan 1) Chuwa xac dinh 140,000

Nguén: B6 giao théng van tai, BSC téng hop
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Cang nwéc sau Cai Mép nang cong suéat hoat dong nho (1) Hiép hdi cang bién dé& nghij bod giao théng
van tai han ché tai trong tAu qua cac cang trong thanh phé H6 Chi Minh, chuyén sang khai théc tai cang
Céi Mép (m&i hoat ddng khoang 30-40% cong suét). (2) Thanh lap khu cdng nghiép déc biét bao gdm quan
7, Nha Bé, Binh Chanh va Can Gi®, tap trung phat huy tiém nang cang bién trong khu vuc.

Chinh sach chinh phu. (1) Thanh Iap chinh quy&n cang trong bd luat hang hai stra déi, hiéu lwc vao dau
nam 2017. “Chinh quyén cang” la t6 chirc c6 chirc nang dau tw xay dwng va quan ly khai thac két ciu ha
tang cang bién, khu hau can sau cang; duoc thye hién mét sé chire ndng quan ly nha nwéc trong pham vi
vung déat, ving nwéc dwoc giao. Chinh quyén cang sé giup dau tw cang bién ddng bo, tdng hiéu qua khai
thac. (2) Thanh lap san giao dich van tai, tao két néi gitra chi hang va nha cung cép, tdng hiéu qua logistics
(3) Tw nhan héa cang bién trong do Vinalines thuc hién thoai vén & nhiéu cang Ién nhw cadng Hai Phong,

cang Sai Gon, tang hiéu qua hoat dong, gidm ganh nang cho chinh phu.
Quan diém dau tw.

V@i nhirng nhan dinh trén, chung téi duy tri danh gia Kha quan véi nganh céng bién. Cé phiéu nganh Cang
bién c6 tinh phong vé cao véi két qua kinh doanh tang trwdng én dinh, ty & tra cb tc hang ndm cao.
Chung t6i khuyén nghj mét sé ¢ phiéu cé kha néng téng trwdng cao nhe s& hivru cang & vi tri dac dia, co

ké hoach mé& réng cong suét trong nam téi nhw GMD, VSC, PHP.

So sanh véi cac doanh nghiép khai

45
4 ° thac cang trong khu vue, cb phiéu
35 ¢ nganh cang bién cla Viét Nam
3 (ngoai trtr PHP) c6 P/E va P/B kha
25 s o L hép dan. V&i tiém nang phat trién
° 2 .
2 | HAH VSCo trong nam 2016, gia c6 phiéu binh
° 2z
1.5 CID'I)‘(;.. ® a Trung binh @ PHP ® quan nganh cang bién c6 thé tang
® 0o N9 Vs len twong dwong véi mic binh
® VGRy'®
0.5 o @ quéan chung cua khu vyec.
0
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GMD — Mua — Gia muc tiéu 50,067, upside 18%

GMD hoat déng chinh trong linh vuwc cang bién (48% doanh thu), logistics (52% doanh thu). Chung t6i cho
rang tiém nang tang trwdng ctia GMD n&m 2016 dwa vao: (1) Cang Nam Hai-Dinh V{ (vi tri dia ly thuan loi
tai clra séng CAm) mai hoat dong khoang 70-80% cong suét. (2) Trung tam logistics tai KCN Séng Hau,
Hau Giang- vung kinh té trong diém khu vrc DBSCL, 1a trung tam 1&n vé san xuét lGa gao, danh bat va ché
bién thdy s&n, ndm trén tuyén duwéng giao thwong thdy bd véi Campuchia, Thai Lan, Myanmar. Ngoai ra
GMD con dau tw xay dwng cac ICD Hai Phong (giai doan 1 khodng 5ha di vao hoat déng quy 3/2016), DC
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Hau Giang (50,000m2 kho lanh di vao hoat ddng quy 3/2016) (3) Cai thién két qua kinh doanh nh& tap
trung vao cac nganh chinh, thoai vén tai 2 dw an bat dong san-Sai Gon Gem va khach san Viéng Chan.
Tuy nhién, GMD c6 thé 18 ty gia khi c6 dw no 40 triéu USD. Dy bao ndm 2016, DTT dat 4,069 ty
(+12.67%yoy), LNST dat 529 ty (+10.44%yoy), EPS 2016 dat 4,422 ddng/cp.
VSC — Mua — Gia muc tiéu 85,146, upside 10.4%
VSC & mét trong nhirtng doanh hiép hoat déng khai thac cang bién tét nhat tai Hai Phong véi hoat déng
chinh 1a cung cép dich vu bbc xép va lwu kho bai. Do cdng Xanh hién da hoat déng vuot cong suat, viéc
xay cang Xanh Vip sé gitip VSC mé réng dang ké cong suat hoat déng. So véi cdng Xanh, cadng Xanh Vip
nam & vi tri thuan loi hon, gan clra séng va hoa tiéu, cong suat thiét két 500,000 TEU/nam. Hién tai, Xanh
Vip da xay dwng xong va dwa vao khai thac cau cang 1, dw kién cau cang 2 sé& hoan thanh thang 7/2016.
Chung t6i dw bao nam 2016, DTT dat 1,161 ty (+21% yoy), LNST dat 349 ty (+11.5%yoy), EPS 2016 dat
8,427 dbng/cp
PHP — Mua — Gida muc tiéu 23,813 upside 13%
PHP la doanh nghiép cang bién I&n nhét tai Hai Phong véi thi phan ndm 2014 1a 30%. Tiém nang tang
trwdng nam 2016 nhe (1) Cang Tan Vi (ndm & vi tri thuan loi, gan clra séng va hoa tiéu) con kha ndng

I&n mé rong céng suat va dién tich khai thac tai cac ciu cang 4,5,6,7. (2) Céng doan va tap doan Oman

tham gia gép vén, nha nwéc gidm vén gop xudng con 20% gitp cai thién kha nang quan ly. Chang tdi dw
b&o nam 2016, DTT dat 2,367 ty (+4% yoy), LNST hop nhét dat 622 ty (+12.07%yoy), EPS 2016 dat 1,902

doéng/cp.
DT LNST ROE Dividend ?}'g;?' Gia muc
2016  2016E 2015 A tiéu
I GMD 4,069 529 4,422 96 1.03 10.8% 20% 42,400 50,067
Cang
I bién  PHP 2,367 622 1,902 11.09  1.79 16.2% Cash 3% 21,100 23,813
Cash
VSC 1,161 349 8,427 914 218 24% 10% 77,000 85,146

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Dét may 2016 [Kha quan]
e Gia tri xuat khau Dét may dwoc ching t6i dw bdo sé ting trwdng & mirc 10-12% trong 2016
e Vu 2015/16, gia bong thé gi¢i dwoc du bao sé giam 7.6%

e Mot sb doanh nghiép dau nganh Dét may dy kién sé& niém yét trong nam 2016 1a May 10, Viét Tién,
Nha Bé, Blrc Giang, Hoa Tho, Vinatex...

Nganh dét may trong 2016 dwoc ching tdi danh gia sé tiép tuc tdng trwdng 6n dinh. Gia tri xuat khiu dét

may dwoc chuing téi danh gia sé tiép tuc ting trwdng tir 10-12% nho kinh té cla thi trwérng xuét khau chinh

hdi phuc va moét sé hiép dinh FTA bat dau cé hiéu lwc. Gia nguyén vat liéu dau vao sé giam nhe do gia
boéng va gia dau thé gi¢i dwoc dw béo giam.

Gia tri xuat khau Dét may dwoc ching t6i dw bao sé tiép tuc ting trwéng & mirc 10-12% trong 2016

nho:

(1) Céc thi trweng xuat khau chinh ctia Dét may nhw My, EU va Nhat Ban dwoc ki vong héi phuc
trong 2016: Theo dw béo tir IMF, tdng trwdng cla kinh t& My nam 2016 c6 thé dat 3.0%, cao hon mic
dw bao 2.5% cho 2015 do phuc hdi cla thj tredng nha dat, mirc lwong tang, cac diéu kién tai chinh
cho tiéu dung va dau tw thuan loi va gia nhién liéu thdp. Khu viec EU duwoc dy bao sé tang trudng
1.7% trong nam 2016, tang nhe so v&i mirc 1.5% trong ndm 2015 do sw phuc hdi clia cac nén kinh té
I&n trong khu ve EU co ban van tiép dién. Nén kinh té Nhat Ban bat dau c6 d4u hiéu phuc hdi tré lai,
tuy nhién, tang trwdng kinh té sé & mirc khiém tén, dat 1.2% trong ndm 2016, cao hon mirc 0.8% trong
nam 2015.

(2) Thuc day tir cac hiép dinh thwong mai tw do bat dau c6 hiéu lwc tir 2016:

e Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam- Lién minh kinh té A Au: FTA Viét Nam — EAEU da ky két
vao 29/5/2015 va sé c6 hiéu lwc vao 01/01/2016. Theo hiép dinh nay, 82% tdng sé dong thué vé dét
may dwoc cam két cét giam, trong d6 36% dong thué sé duoc vé 0% ngay khi Hiép dinh c6 hiéu luc,
42% dong thué sé dwoc x6a bd hoan toan trong 16 trinh té6i da 10 ndm. Quy tac xuat x& ddi véi hang
dét may theo Hiép dinh nay kha linh hoat, v&i mét sé trwdng hop dwoc ap dung quy tac xuat xi 1
coéng doan (cat- may). Tuy nhién, mét sé sdn phadm trong nhém Dé&t may c6 thé bj ap dung co ché
phong vé nguéng, véi thué suat 0% chi dwoc ap dung trong trwdng hop kim ngach xuét khau trong
ngudng.

e Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam-Han Quéc: da ki két vao 05/2015 va cé hiéu lwc tir
20/12/2015. Khi Hiép dinh cé hiéu lwc, 24 dong san phadm dét may tir Viét Nam vao Han Quéc sé
hwéng thué suat 0% thay vi mirc 8 - 13% nhw hién nay. Han Quéc dang la thi trweong xuét khdu dét
may I&n thé» 4 cGa Viét Nam, ki vong khi VKFTA ¢6 hiéu lyc sé gilp xuat khdu vao thi triérng nay tang

trwdng manh. V&i nguyén phu liéu dét may nhap khu tr Han Quéc, Viét Nam cam két dwa hau hét

29 // www.bsc.com.vn



BSC RESEARCH
B S C Vietnam Sector Outlook 2016
Phan 2
xudng con 0% trong thoi gian tir 2016 dén 2018. Han Quéc la nha cung cép 1én the hai cho Viét Nam,
sau Trung Quéc, tuy nhién hién nhiéu mat hang vai, nguyén phu liéu dét may ciing da c6 thué suét
0% theo hiép dinh ASEAN-Han Quéc (AKFTA), nén VKFTA dy bao sé khong lam gia tri nhap khéu to
Han Quéc tang dot bién.

e Sau 2016, nhirng hiép dinh thwong mai nhw EVFTA, TPP la nhirng néi dung dang chua y, anh
hwéng tich cwe dén Dét may Viét Nam (1) Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam-EU (EVFTA) két
thac dam phan trong 2015 va dy kién c6 hiéu lwc vao 2018. Theo hiép dinh, thué xuat khau sang thi
trwong EU, thi trwdng xuét khau Ion thir 2 cha Viét Nam sau MY, sé& dwoc cat gidm dan t trung binh
12% xubng 0% trong 7 nam, bat dau tir 2018. (2) Hiép dinh Déi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP) két
thdc dam phan trong 2015, dy kién sé ky két vao T2/2016 va chinh thirc ¢6 hiéu lwc tr nira d&u ndm
2018. Theo TPP, hang dét may xuéat sang 11 nwéc TPP sé c6 nhivng wu dai vé thué nhat dinh, tay thi
trwong. Trong do, dang chd y 1a My, thj trwdng xuét khau dét may Ién nhét cda Viét Nam, hién dang
ap dung murc thué suét kha cao khoang 17.5%.

Vu 2015/16, gia bdng thé gi¢i dwoc dw bao sé giam 7.6% xuéng mirc trung binh 61 cents/pound.
Theo B6 Nong Nghiép Hoa Ky (USDA), San lwong bong thé gii vu 2015/16 dwoc dw bao dat khoang 22.6
triéu tan, giam 14.4% so véi vu 2014/15, mire thap nhat ké tir vu 2010/11 do (1) Dién tich tréng bong dwoc
du doan giam 7% trong vu 2015/2016 xudng duéi 31 triéu ha do gia gidm nhiéu trong vy 2014/2015 (2)
Nang suét trung binh cta thé gidi gidam 3% xubng 764 kg/ha. Tiéu thu béng dwoc dw bao sé tang nhe
0.83% lén murc 24.3 triéu tn, vuot 7.5% lwong san xuat. Lwong tén kho gidm nhe 2.75% nhuwng van &
murc rét cao khoang 21.2 triéu tan, gan gap doi ton kho vu 2010/11, khién gia béng dwoc ki vong sé tiép
tuc giam nhe tlr 66 cents/pound vu 2014/15 xubng con 61cents vu 2015/16. Gia béng gidm khién gia thanh
cac nguyén liéu dau vao nhw soi, vai cling gidm, tang trwdng xuat nhap khau do dé sé cha yéu tr tang
trwdng san lwong.

Trong 2016, nhiéu doanh nghiép trong nganh dét may dwoc ki vong sé niém yét: Theo trong Quyét
dinh s6 51/2014/QD-TTg, cé hiéu lwc tir 1/11/2014 trong d6 c6 quy dinh vé viéc niém yét, cac DN chao ban
ra cong chung sau 3 thang phai I[&én UpCOM, sau 1 ndm phai niém yét tai SGDCK néu du diéu kién. Cac
doanh nghiép da diéu kién niém yét trén HNX, HSX c6 thé dwoc niém yét thdng ma khéng qua UpCOM,
do DHCD cta DN quyét dinh. Trong nganh dét may, nhiéu doanh nghiép nhw May 10, Viét Tién, Nha Bé,

Pl Giang, Hoa Tho, Vinatex... dw kién sé niém yét trong ndm t&i. Trong d6, Viét Tién dw kién hoan tat

tha tuc vao thang 12/2015 dé niém yét véi ma VGG, May 10 dw kién niém yét véi ma M10,...

Bién EPS
r?;ﬁgg TTS (31/12/14)  DTT 2014 LNST trailing (3?/\1’2'3 g » VEL
: 2014 2014
May 10 812.4 23442 +27.3%  14.2% 19% 5191 18,297 100
Viét Tién 3,206 54824  +135%  13.4% 5.4% 10,593 28,742 280
Nha B& 2,127 30735  +9.7%  20.2% 26% 4,349 16,889 182

Nguén: BCTC céc doanh nghiép, BSC téng hop
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Quan diém dau tw

Trong ndm 2016, gia nguyén vat liéu dét may nhw soi, vai sé tiép tuc gidm do anh huéng tir gia bong va
gia dau thé gidi, vi vay tang truéng doanh thu sé chi yéu dén tir tdng trwdng san lwong tiéu thu. Ching
t6i cho réng tang trwdng xuat khau Dét may trong ndm 2016 cla Viét Nam sé dwoc cai thién dang ké nho
lwe cau hdi phuc tr cac thi trwdng chi lwe 1a Hoa Ky, EU, Nhat Ban, cung véi do6, viéc cac Hiép dinh
Thwong mai tw do cé hiéu lwc tr ndm 2016 (FTA Viét Nam — EAEU, FTA Viét Nam — Han Quéc) ciing sé&
la dong lwc thuc ddy. Do dé, chiing tdi dw bao gia tri XNK va KQKD cla cac doanh nghiép nganh Dét may
sé tiép tuc tang trwdng kha quan.

Xét nhém doanh nghiép D&t may niém yét trén Toan cau theo théng ké ctia Bloomberg c6 mac vén hoa
dao dong trong khoang +-5% so véi TCM, TNG va STK, ching t6i cho rang ma cb phiéu TNG va TCM van
dang & mure dinh gia hap dan khi dét may Viét Nam dang bét dau dwoc hwéng loi tir cac Hiép dinh thwong
mai. Trong ndm 2015, cac ma cé phiéu Dét may khong tang trwdng nhiéu, do vay la nhém can luvu y cho
nam 2016.

So sanh P/B, P/E véi trung binh nganh

3.00
=0 ® STK o o
2.00 TCM ©
= | ° ) Average
g 150 ™we-9 © o .
1.00 | ® €— Median ®
0.50 s 0 & Q . .

- 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 35.00 40.00
P/E

Ngudn: Bloomberg, BSC téng hop
Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém KHA QUAN v&i nganh Dét may trong nam 2016 va khuyén nghi MUA
v6i mé cd phiéu TNG, NAM GIU véi ma TCM, va THEO DOI véi ma STK. Ngoai ra trong 2016, chdng toi
ciing khuyén nghi theo déi nhivng ¢ phiéu Dét may sap niém yét trén san nhuw May 10, Viét Tién, Nha
Be,...
TNG — Mua — 28,264 VND/CP (+48,76%)
TNG sé& hiru 10 chi nhanh may, hang ndm san xuat khoang 12 triéu san phdm 4o khoac va 9 triéu san
phdm quan Chino, chi yéu xuét khdu sang Hoa Ky, EU, Canada va Mexico (chiém 83% téng kim ngach
xuét khdu ctia TNG). Thang 02/2015, nha may Dai Tir CSTK 35 chuyén may di vao san xuét giip TNG

tang coéng suat thém 1 triéu san phdm/nam. Trong 08/2015, TNG ciing nang thém mét day chuyén san
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xuét béng tdm, nang CSTK gap 3 hién tai, chtl yéu phuc vu san xuét ctia minh (80%) con lai ban béng ra
thi trwong.
9T2015 t&ng trwdng DTT dat 38.3%, bién LNG gidm nhe con 18.1%. V&i viéc nang cong suat san xuét
trong 2015 va sb lwong don hang kha quan, ki vong DTT2016 sé khoang 2,230 ty ddng (+20% yoy). Bién
LNG sé gitt & mirc 18%, LNST ~ 125 ty, EPS ~ 4,220 VND/cp. (Trong 2015, TNG phat hanh thém 2.194
triéu CP dé tra cd tirc. Tdng s6 CP lwu hanh cubi 2015 1a 29.62 triéu CP)
RUi ro 1&n nhat TNG dang phai di mat la s méat can déi vé vén. Tai thdi diém quy 3/2015, TNG dang cé
khoan no ngén han Ién, 937 ty déng, trong dé 736.6 ty 1a vay ngan han. Ty Ié thanh toan ngén han
(TSNH/No NH) & murc thap, chi bang 0.77.
TCM — N&m gitr — 34,220 VND/CP (+11,10%)
TCM sé& hiru chudi san xuét khép kin tlr sgi -> vai -> may, ddm bao dap &ng quy tac xuét x& trong cac
hiép dinh thwong mai. Thi trwéng xuat khdu chinh ctia TCM 1a My (30%), Nhat Ban (35%) va Han Quéc
(20%). Trong 2015, TCM hoat ddng nha may may sé 1 tai Vinh Long, tang cong suét thiét ké ctia May lén
21.1 triéu sa&n phdm/nam. TCM duy kién sé hoat dong nha may may 2 (6.1 triéu sp/ndm), nha may dan,
nhudm mé rong trong trng hop cac nha may hién tai khéong dap (rng da don hang. Nhw vay, tiém nang
tang trwdng ctia TCM con kha Ién, da khd nang dap (rng nhu cau nhét |a trong giai doan don hang gia tang
khi cac Hiép dinh 1an lwot c6 hiéu lwc. Hién tai, DTT cla TCM c6 40% dén tir Soi, 50% tr May va 10% tw
Vai, va c6 xu hwéng ddi tdng dan ty trong doanh thu tr Vai va May 1&n, gidm ty trong Soi ¢6 bién LNG thap
hon.
Doanh thu 2016 wéc dat 2,856 ty dong (+5% yoy) do thi trwéng Han Québc ki vong sé tang truwdng khi
VKFTA c6 hiéu lyc. Bién LNG ctda TCM dwoc cai thién nhe tr 15.6% 1én 16% trong 2016 do cong ty tang
dan ty trong doanh thu tir Vai va May 1én. LNST 2016 ~ 178.1 ty (+6.6%), EPS 2016 ~ 3,802 VND/cp.

STK — Theo ddi

Cac san phadm cta STK la soi POY, s¢i DTY va s¢i FDY, trong d6 soi FDY chiém 92% DTT. STK la 1
trong 2 cong ty 1&n nhat san xuét soi DTY chét lwong cao va 1a 1 trong 5 cong ty san xuét soi DTY & Viét
Nam. 70% san pham dwoc xuét khau sang céc thi trwerng Han Quédc, Pai Loan, Nhat Ban, Thai Lan,... con
lai dwoc tiéu thu trong nwéde. Trong T9/2015, STK hoat ddng nha may Trang Bang 3, nang tdng CSTK tir
32,000 t&n DTY/ndm va 5,000 tAn FDY/nd&m I1&n 52.000 tadn DTY va FDY/nam. Dy kién Q4/2016 hodc dau
2017 STK sé& hoat dong nha may Trang Bang 4, véi CSTK 3,000 tdn DTY, 6,000 tdn POY va 4,000 tan
FDY dé phuc vu san xuét, giup cong suét thiét ké tdng 62% so vai thoi diém chwa hoat dong Trang Bang
3 va 4. Trong 2016, dw bao nhu cau vé sgi s& hdi phuc trd lai, mot phan vi hiép dinh VKFTA c6 hiéu luc
khién cau t thi trng Han Quédc téng 1én, mot phan vi STK duw kién sé san xuét san phdm méi véi tinh
nang tbt hon. Vi trién vong 2016 ctia STK chwa thuc sw rd rang, ching téi khuyén nghi THEO DOI véi ma
c6 phiu nay va du bao DTT2016 s& dat ~ 1,672 ty (+15%), bién LNG & merc 18.5%, LNST ~ 134 ty, EPS
2016~ 2,873 VND/cp.
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6% cash div

10% share div
Ban wu dai ty
TNG 2,230 125 5,187 3.66 1.17 32.00% & 4:1 19,000 28,264

Dét may
TCM 2,856 186 3,802 8.10 1.37 17.00% 6% cash div 30,800 34,220

10% Share
STK 1,672 134 2,873  11.10 1.84 16.50% Div 31,900 N/A

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Dién 2016 [Kha quan]
e Tbng codng suat I&p d&t ngudn dién cha Viét Nam tang 11%
e Nguén dau vao cltia cac nha may nhiét dién khi va thay dién khéng 6n dinh do Nam Cén Son béo
duéng I&n va Elnino dw bao kéo dai dén thang 5/2016

e Giathan va gia khi dau vao tiép tuc & murc thap trong khi gia ban trén thj trwéng phat dién canh
tranh tang Ién giup cai thién bién lgi nhuan ctia cac nha may nhiét dién

e EUR, JPY va KRW dwoc dy bao giam trong khi USD tang.
Nguén dién tang manh, dac biét |a tai mién Nam: nhd viéc dwa cac nha may dién Ién vao van hanh
trong ndm 2015, d&c biét 1a thoi diém cudi ndm gitp tdng cdng suét ngudn dién cla Viét Nam tang 11%.
Hon niva, cAc nha may méi chi yéu dwoc dat tai mién Nam da gitp giai quyét nhu cau thiéu dién tai mién
Nam, va khac phuc dwoc tinh trang phan bd ngudn dién khéng ddng déu gitra cac mién.
Nguén nguyén liéu dau vao dwoc dw bao khéng 6n dinh:

e Nhu cau than cho dién ting manh: viéc dwa vao van hanh cac nha may nhiét dién than 1&n nhw
Mé6ng Dwong 1, Duyén Hai 1 va Formusa sé khién nhu cau than cho san xuét dién ndm 2016 tang
khodng 5 triéu tAn so vé&i nam 2015 va tiép tuc tang lén 38.3 triéu tAn than vao nam 2017 trong khi
tdng san lwong khai thac than cla Viét Nam vao khoang 40 triéu tan. Twr 2017 Viét Nam sé phai

nhap khau than cho s&n xuét dién.

e Nam Cén Son bao dwéng |&n: nam 2016, hé théng khi Nam Cén Son sé tam ngwng cap khi dé
tién hanh bao dwéng Ién véi thoi gian khoang 10 ngay.

e Elnino c6 thé sé tiép tuc: Elnino dwoc du béao sé kéo dai dén thang 5/2016. Theo B6 Néng
nghiép va phat trién néng thén, trong 4 thang dau ndm 2016, lwong mua tai khu vec Béc Bo sé
cao hon murc trung binh nhiéu nam trong khi lwgng mwa tai Trung Bd c6 kha néng thap hon 30-
50% so v&i trung binh nhiéu ndm va & Tay Nguy&n, Nam B va Binh Thuan thi sé thap hon 20-
50% so v&i trung binh nhiéu ndm. Tuy nhién, anh hwéng cda elnino trong ndm 2016 c6 thé nhe
hon so v&i nam 2015.

Gia nguyén vat liéu dau vao khdng c6 nhiéu bién déng:

e Giathan dw béo sé 6n dinh: gia than thé gi¢i dang giam xuéng mirc & mirc thap nhét trong vong
12 nam va Goldman Sachs dw bao gia than sé gidm khodng 7% trong nam 2016, trung binh &
murc 54 USD/tan déi véi than ctia Uc. Nhw vay, gid ban than trong nwéc cho san xuét dién sé kho
c6 co hoéi tang Ién trong nam 2016. Hién tai gia ban than trong nwéc da twong dwong véi gia than
nhap khau.

e Giakhi sé tiép tuc & mirc thap: gia khi cung cép cho dién dugc tinh dwa trén gia dau (khi trén

bao tiéu va khi tai mé PM3). Gia dau dwoc dy bao sé tiép tuc & mic thap trong nam 2016, tham
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chi xu huwéng gidm cé thé sé tiép dién trong nadm t&i. Nhw vay dién bién gia khi dwoc du béo cé
lgi cho cac nha may nhiét dién khi.

e Tang thué tai nguyén nwéc: Thuwong vu Québc hoi da dong y diéu chinh thué tai nguyén nuéc tw
mirc 4% lén mérc 5% vao co thé sé dwoc ap dung tr 2016. Nhw vay, gia thanh sén xuét ca thay
dién sé tang khoang 16 dong/kwh.

Gia ban trén thj trwong phat dién canh tranh tang 1én: do gia thanh san xuét cda thdy dién tang lén.
DPdng thoi ty trong thay dién — ngudn dién cé gia thap dwoc huy déng gidm xudng do elnino.

Tinh canh tranh trén thj triwo'ng phat dién canh tranh tang lén: trong nam 2016 sé c6 79 nha may tham
gia thi trwong phat dién canh tranh véi tbng cong suét dat 21,151.5 MW, chiém 54% téng cdng suat ngudn
dién Viét Nam. Trong d6 c6 63 nha may tham gia truc tiép c6 tbng cong suét dat 14,912 MW, tang 12%
S0 v&i ndm 2015, gébm 45 nha may thay dién (chiém 38% cong suét), 13 nha may nhiét dién (chiém 38%
cong suat) va 5 nha may tua bin khi (chiém 24% céng suét). Nhw vay, sé lwong nha may tham gia thi
treong sé tang thém 16 nha may so véi nam 2015.

Ap dung thi nghiém thj trwéng ban buén dién canh tranh: ngay 10/08/2015, B6 Céng Thwong da ban
hanh Quyét dinh sb 8266/QD-BCT phé duyét thiét ké chi tiét thi trwdng ban budn dién canh tranh So véi
thi trwdng phat dién canh tranh hién nay, thi trwéng ban buén dién canh tranh sé x6a bd thé doc quyén
mua dién cGa don vi mua budn duy nhét [a Céng ty Mua ban dién thudc Tap doan Dién luc Viét Nam. Béng
thoi, thi tredng ban budn dién canh tranh cling cho phép cac nha may dién BOT, thly dién da muc tiéu va
cac nha may dién dwoi 30MW dwoc phép tham gia thi trudng khi dap (ng da diéu kién vé co s& ha tang.
Hon niva, trén thi trierng ban buén dién canh tranh cé thém co ché hop déng song phuong va chu ky diéu
do giam tw 1 gior xudng 30 pht, chu ky chao gia gidm tlr 24h xubng 6h. Nhirng diéu nay gitp tdng sw canh
tranh trong khau phat va ban bubn dién. Thj trwdng ban budn dién canh tranh sé dwoc van hanh thi diém
giai doan 1 vao nam 2016 (tinh toan md phéng trén gidy, khdng thanh toan thuc), van hanh thi diém giai
doan 2 vao nam 2017-2018 (th&r nghiém van hanh trong thwc té) va van hanh hoan chinh tir nam 2016.
Ty gia dworc dw béo tiép tuc c6 nhiéu bién dong: ty gia USD/VND trong thdi gian téi chdc chén sé bién
doéng theo xu hwéng téng trudc viec USD quay trd vé chu ky tang gia . Twong tw ty gia USD/KRW duwoc
t6 chire tai chinh PNC dw béo sé téng Ién 1,200 vao thang 12/2016. Ty gia USD/JPY dwoc Goldman Sachs
dw bao téng lén 130 trong ndm 2016. T chirc nay ciing dw bao ty gia EUR/USD giam xudng 1 vao cudi

nam 2016 va xubng 0.9 vao cubi ndm 2017
Quan diém dau tw

Chuing tdi tiép tuc duy tri quan diém KHA QUAN cho nganh dién trong ndm 2016. Déi véi hoat ddng san
xuét va kinh doanh dién nang, cac doanh nghiép nhiét dién c6 thé duy tri két qua kinh doanh kha quan nhe
viéc tdng san lwong va tang gia ban trong khi két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép thiy dién sé 6n

dinh vé&i viéc gia ban tang I&n bu d&p cho san lwong suy giam.
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Cé phiéu nganh dién cua Viét Nam dang dwoc danh gia twong dwong véi khu vwe: P/E va P/B cla
cac cb phiéu dién cla Viét Nam dang & mirc twong dwong véi khu vire. Tuy nhién cé 1 sb ¢b phiéu dang

c6 mire P/E va P/B twong di cao la BTP, TBC va DRL.

P/E va P/B cua cac cb phiéu nganh dién khu vuc cac nwéc méi néi coé
cung murc von hoéa
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Nguén: Bloomberg
NT2 — Mua — Gia muc tiéu 33,392 déng/cé phiéu (+25,53%)
Hoat déng s&n xuat va kinh doanh dién cta NT2 dwoc ky vong sé tiép tuc ghi nhan sy ting trwéng trong
nam 2016 nhd nhirng yéu td sau: (1) San lwong huy ddng va gia ban dién trén thj trieéng phat dién canh
tranh tang 1&n do thay dién g&p han han; (2) Gia khi dau vao & mdc thap do anh hwéng truc tiép bdi xu
hwéng gidm cla gia dau. Tuy nhién, ching tai lwu y NT2 c6 thé tiép tuc ghi nhan 16 ty gia trong nam 2016.
Chung t6i dw bdo nam 2016, NT2 sé dat 6,917 ty dong doanh thu va 1,204 ty ddng LNST, twong dwong
EPS 2016= 4,174 dong/cé phiéu. Tai ngay 25/12/2015, cb phiéu NT2 dang dwoc giao dich véi mic P/E
Forward= 6.32
PPC — Mua - Gia muc tiéu 20,032 déng/cé phiéu (+9,46%)
Hoat ddng s&n xuat va kinh doanh dién ctia PPC dwoc ky vong tdng manh trong ndm 2016 nh& nhirng yéu
t6 sau: (1) san lwong san xuét 6n dinh; (2) Day chuyén 2 hét khau hao gitp chi phi khau hao gidm khoéng
450 ty déng trong khi gia ban dién hop ddng PPA tai day chuyén 2 dwoc ky cb dinh (3) Két qua kinh doanh
cong ty lién doanh lién két sé hdi phuc do nha may nhiét dién Hai Phong khéng con phan bé 16 ty gia trong
thdi gian xay dwng va nha may nhiét dién Quang Ninh khéng gap khé khan nhw 10 lut 2015. Tuy nhién
ching téi lwu y gia ban dién cho day chuyén 1 chwa dwoc ky két va ty gia USD/JPY va USD/VND kho dw
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bao c6 thé &nh hudng dén cong ty me va cong ty lién doanh lién két la nhiét dién Quang Ninh. BSC dw
bao nam 2016 doanh thu va LNST cta PPC lan lwot la 6,921 ty dong va 852 ty déng, twong dwong
EPS=2,676 déng/cd phiéu. Tai ngay 25/12/2015, PPC dang dwoc giao dich véi mirc P/E forward = 6.54
SJD — Mua — Gia muc tiéu: 30,941 ddng/cé phiéu (+19,46%)

Chung tdi nhan dinh két qua kinh doanh ctia SJD sé c6 sw ting trwdng nhe trong ndm 2016 do (1) nha
may thay dién Ha Tay hoat ddng ca ndm thay vi chi 6 thang d&du ndm nhw ndm 2015; (2) Ty gia USD/VND
tang lén giup ting doanh thu cho doanh nghiép do gia ban dién cb dinh va tinh theo USD. (3) ndm 2016 1a
nam cudi doanh nghiép dwoc hwdng thué suat thip. Ngoai ra ching téi lwu y ndm 2016 doanh nghiép cé
thé sap nhap thém thly dién Se San 3A gitp mé rdng quy mé cho doanh nghiép. SJD dwoc dy bao sé dat
474 ty déng doanh thu va 238 ty ddng LNST trong ndm 2016, twong dwong EPS 2016= 4,781 ddng/co
phiéu. Tai ngay 25/12/2015, c6 phiéu SJD dang dworc giao dich véi mirc P/E forward= 5.29.

CHP — Mua — Gi4a muc tiéu 24,545 doéng/cé phiéu (+18,57%)

CHP dwoc ky vong sé tiép tuc duy tri két qua kinh doanh kha quan trong ndm 2016 nhé& nhirng yéu tb sau:
(1) San lwong san xuat 6n dinh do d&c thu vj tri; (2) Gia ban dién trén thi trydng canh tranh tang do chi phi
san xuét cta nhiét dién tang; (3) Thi trwong ban buén dién canh tranh dwoc ap dung gilp mé rong déi
twong khach hang; (4) B4t dau c6 doanh thu tr dw &n CDM; (5) Chi phi ai vay giam manh do giam |&i suét
va chi trd ng géc nhanh. Tuy nhién chung téi lwu v 1a dién bién thiy van 1a yéu té kho du béo, c6 thé anh
hwéng dén két qua kinh doanh tryc tiép ctia doanh nghiép. Ching t6i dw bao nam 2016, CHP sé dat 735
ty ddng doanh thu va 380 ty déng LNST, twong dwong EPS 2016=2,880 déng/cd phiéu. Tai ngay
25/12/2015, cb phiéu CHP dang dwoc giao dich véi mie P/E forward= 7.26

SHP — Theo d6&i — Gia muc tiéu 19,082 ddng/cé phiéu (+0,43%)

San lwong tiéu thu ctia SHP duoc ky vong sé tang nhe trong 2016 do sé& khong c¢6 tién hanh bao dwéng

déi vai nha may Ba Mbri nhw trong nam 2015, déng thoi gia ban dién trén thj trwdng phat dién canh tranh
duwoc ky vong tdng. Chung tdi dw bao ndm 2016, SHP sé dat 593 ty ddng doanh thu va 210 ty ddng LNST,
twong dwong EPS dat 2,246 ddng/cé phiéu. Tai ngay 25/12/2015, cb phiéu SHP dang dwoc giao dich véi
murc P/E forward= 8.68

pién

DT LNST P/E - Gia tai ngay
2016 2016E EPS 2016 W P/B ROE 2016 Dividend 2015 31/12/2015
NT2! 6,917 1,204 4,174 6.37 1.21 20.00% 22% tién & 7% cp 26,600 33,392
PPC? 6,921 852 2,676 6.84 1.03 14.00% 12% tién 18,300 20,032
SJD 474 238 4,781 5.42 1.02 21.00% 25% tién 25,900 30,941
CHP 735 380 2,880 7.19 1.26 20.00% 9% tién & 5% cp 20,700 24,545
SHP 593 210 2,246 8.46 1.35 16.00% 15% tién 19,000 19,082

Nguén: BSC dw bao

1 N&m 2016 16 ty gia wéc tinh 92 ty déng véi dw bdo USD/VND téng 6% va EUR/VND & mic 1

2 N&m 2016 I4i chénh léch ty gig woc tinh 76 ty dong véi dw bdo USD/VND téng 6% va JPY/USD & mic 130
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Nganh Phan bon 2016 [Kha quan]

Gi& phan bon tiép tuc suy gidm
Gia dau vao & mure thap gitp cai thién bién loi nhuan cda cac doanh nghiép san xuét
Ky vong hwéng lgi tir viéc thay ddi chinh sach thué

Ty gia tang lén gitp téng tinh canh tranh cGa cac san phadm phan bén trong nuéc

Gia phan bén tiép tuc da suy giam:

Gia phan bén thé gi&i dwoc dw béo giam nhe: tinh trang dw cung phan bén trén thé gisi sé tiép
tuc dién ra. Elnino dwoc dw bao kéo dai dén thang 4/2016 sé tiép tuc tao ap lwc Ién gia néng san,
lam yéu di nhu ciu phan bon. Trong khi d6 nguén cung phan bén thé gidi tiép tuc tang 1én do viéc
di vao hoat dong clia cAc nha may méi. Worldbank dw bao gia phan bon nam 2016 sé gidam khoang
2-5% so v&i nam 2015, trong doé gia Phdt Pho gidm manh nhét 5%, cac loai phan bén khac gidm
khoang 2%.

San lweng san xuat phan bén tang manh do viéc di vao hoat déng ctia cac nha may méi: (1)
Ure: nha may san xuét ure la Dam Ha Bac hoan thanh nang cong suét ttr 180 nghin tAn/nadm I&n
500 nghin tAn/nam vao thang 6/2015 khién téng cong suét san xuét ure cla Viét Nam tang 2,340
nghin tAn/n&m 1&n 2,660 nghin tAn/ndm, tang 14%. (2)DAP: Nha may DAP Lao Cai cong suét 330
nghin tdn/ndm hoan tat cong tac chay thir, chinh thirc di vao san xuét tlr ngay 1/7/2015 sé gidp
ngudn cung DAP trong nwéc tang gap doi. (3) NPK: Dy an nha may NPK Binh Dién- Ninh Binh
c6 codng suat giai doan 1 & 200 nghin tAn/ndm dwoc khanh thanh vao thang 10/2015

Nhu cau tiéu thu én dinh: do dién tich d4t nong nghiép dang dan bi co hep dé& chuyén dbi dién
tich st dung nén san lwong tiéu thu phan bon dy bao sé khong c6 sw tang trwdng trong cac nam

t¢i. Dién tich tréng lua da gidm trung binh 1%/nam trong 5 ndm gan day.

Gia dau vao dwoc dw béo tiép tuc & mlrc thap: xu hwéng gidm cla gia dau cé thé sé tiép tuc trong

nadm 2016 khi viéc mét can dbi cung cau chwa dwoc gidi quyét va cac anh hwdng cda nhirng yéu td tai

chinh chinh tri. Nhw vay, gia khi ban cho dam tinh tryc tiép trén gia dau sé tiép tuc dwoc duy tri & murc

thap. Dbi v&i lwu huynh, ngudn cung dang ting lén tir TAy Bc nhd viéc van hanh cac nha may loc dau

m&i trong khi nhu ciu nhap khau tr My dang yéu di, dan dén thj trwdng lwu huynh dan chuyén sang trang

thai dw cung va gia lwu huynh duwoc dy bao sé tiép tuc gidm trong dai han.

Chinh séch thué c6 thé c6 nhiéu thay déi theo hwéng c6 loi cho cac doanh nghiép san xuét trong

nwoc:

Chinh séach thué VAT c6 thé dwoc stpa ddi: Hiép hoi phan bén da co kién nghi lén Chinh ph

dé nghi dwa mé&t hang phan bén t& déi twong khong chiu thué GTGT sang dbi twong chiu thué
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suét GTGT bang 0%. Nhw vay, cac doanh nghiép san xuéat phan bén cé co hoi dwoc khau trr thué
GTGT dau vao, gilp gidm bét khé khan cho cac doanh nghiép nay.
e Thué nhap khau DAP dw kién ting: nham muc dich khuyén khich va bdo hd cac doanh nghiép
san xuét trong nwéc, BO Tai Chinh dé xuét ting thué nhap khau wu dai MFN déi véi phan bon DAP
tr 3% lén 6%.
Ty gia USD/VND téang lén gitp ting tinh canh tranh ctia cac san pham pham bén trong nwéc: viéc
Fed téng I&i suat va sw phuc hdi ctia nén kinh té My khién déng USD ting manh va ty gia USD/VND chéc
chan sé tang lén trong ndm 2016. Diéu nay gilp gia ban cta cac sdn phdm phan bén trong nwéc cé thé
canh tranh ban phan bén nhap khau.
Quan diém dau tw
Chung tdi nang mrc dang gia tiv trung lap 1én KHA QUAN dbi véi nganh phan bén ndm 2016 nhé viéc
hwéng loi tlr viéc gia dau vao suy gidm va hwéng loi tir viéc thay dbi chinh sach thué va tang gia USD/VND.
Mirc gidm gia dau vao dwoc ky vong s& manh hon mdc gidm gia ban ra gidp tang bién loi nhuan cho céac
doanh nghiép san xuét trong nganh
Cé phiéu phan bén dang dwoc dinh gia thap hon khu vwc: theo thdng ké ctia bloomberg, trung vi P/E
va P/B cla céac cb phiéu phan bén va héa chat néng nghiép khu vuc cac nwéc chau A méi ndi lan lwot 1a
18.43 va 1.85. Con sb nay dbi v&i Viét nam la 5.69 va 1.19.

P/E va P/B cla cac cb phiéu phan bén trong khu vire cac nwéc chau A méi néi

12.00
10.00
8.00
m
= 6.00 *
4.00 * * L. . ¢
*
2.00 = - .
e .J 9 ... | . . *
. o * 4
* *
- 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00
P/E
+ khac ® DPM ®DCM o LAS ®BFC
o VFG o SFG NFC ® PMB QBS
PSE PCE PSW ® Median khu viec ™ Median Viét Nam

Nguén: Bloomberg
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DPM — Mua — Gia muc tiéu 34,770 déng/cp (+19,48%)
DPM sé duwoc hwdng loi true tiép tiy viéc gia diu suy gidm gidp cai thién bién loi nhuan cho doanh nghiép
trong khi san lwgng dwoc duy tri dn dinh do khoéng chiu ap lwc canh tranh tai thi trrong mién BAc ti viéc
tang cdng suat cia Dam Ha Bac. Ngoai ra, khoan 16 tw PVTEX sé& dworc tiét giam do doanh nghiép da hoan
thanh trich lap khoan dau tw tlr cong ty nay trong 9 thang dau ndm 2015. Chung téi dw bao ndm 2016 DPM
sé dat 9,495 ty ddng doanh thu va 1,868 ty ddng LNST, twong dwong EPS dat 4,345 déng/cd phiéu. Tinh
dén ngay 25/12/2015, cb phiéu DPM dang duwoc giao dich véi PE Forward = 7.3
LAS — Theo d&i — Gia muc tiéu 31,180 déng/cp (+0,58%)
La doanh doanh nghiép dan dau thi trwéng phan lan, ching téi ky vong san lwong tiéu thu cta LAS sé én
dinh trong nam 2016 trong khi bién loi nhuan gop clta LAS sé duoc cai thién khi gia Iwu huynh tiép tuc suy
gidm. Béng thdi doanh nghiép duy tri ty 1& ¢d tic cao véi loi tre &@ mirc 10-19%/nam. Chung téi du béo
doanh thu va LNST nam 2015 cla LAS sé lan lwot 1a 4,189 ty ddng va 393 ty ddng, twong dwong EPS
2016= 4,797 ddng/cé phiéu. Tinh dén ngay 25/12/2015, cb phiéu LAS dang dwoc giao dich v&i P/E
Forward= 6.02
BFC — Mua — Gia muc tiéu 33,507 dong/cp (+24,10%)
Trong quy 3/2015 nha may NPK Binh Dién — Mé& Kéng c6 cdng suat 100 nghin tAn/ndm da dwoc dwa vao
hoat dong va sau d6 l1a nha may NPK Binh Dién- Ninh Binh c6 cong suét ban du 200 nghin tAn/ndmduoc
dwa vao hoat dong tlr ngay 21/10/2015, gitp tdng céng suat ctia BFC nang tlr 675 nghin tAn/nam 1&n 975
nghin tAn/nadm. BFC sé tré thanh don vi san xuét phan bén NPK I&n nhét tai Viét Nam. Day sé la dong luc
chinh thuc day cho sy tang trwdng cla céng ty trong 2016. Tuy nhién, chung tai lwu y, trong bbi canh

nganh dang & trang thai bdo hoa, cac doanh nghiép trong nwéc phai canh tranh gay gat véi hang nhap

khau thi c6 kha ndng cac nha may méi chwa thé hoat dong hét cong suét trong thei gian dau. BFC duoc
du béo sé dat 7,537 ty déng doanh thu va 258 ty ddng LNST nam 2016, twong dwong EPS 2016= 5,155
ddng/cd phiéu. Tai ngay 25/12/2015, cb phiéu BFC dang giao dich v&i mic P/E forward= 5.16

LNST EPS PIE Dividend el Gia muc

2016E 2016 FW HEE L 2015 . tieu
DPM 9,495 1,868 4345 670 125  24.00%  40% tién 29,100 34,770
LAS 4,189 393 4797  6.46 173 28.00%  55% tién 31,000 31,180
BFC 7,537 258 5155 524 155  24.00%  28%tién 27,000 33,507

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Sira 2016 [Kha quan]
e San lwong san xuét sira clia toan cau dwoc du béo tang nhe 1.5%
e Gia sira nguyén liéu trén thé gi¢i (SMP, WMP) dwoc dw béo sé gitr & mire thap
e Gia sira trong nwéc dwoc du béo sé tiép tuc 6n dinh

e CAc Hiép dinh thwong mai sé c6 tac dong khong qué Ién dén cac DN sira trong nwédc trong ngan
han, tuy nhién ciing sé& c6 nhirng &nh huéng tiéu cwe nhat dinh trong dai han

N&m 2016, cac doanh nghiép siva ndi dia sé dwoc hwdng loi nhd gia siva dau ra 6n dinh trong khi d6 chi
phi nguyén liéu dau vao cé xu huwéng gitr & mirc thap va céac hiép dinh thwong mai tw do chwa tac déng
nhiéu dén canh tranh trong nuwéc.
Thi trweng siva thé gidi:
San lwong san xuat sira toan cau trong 2016 dwoc dw bao ting nhe 1.5%. Theo dw b&o cltia B6 Néng
nghiép My (USDA), san lvong sira toan cau sé tdng nhe 1.5% dat mdc 498.8 triéu tan chi yéu do lvong
tang khoang 8.4 triéu tan tai An Do, EU, MY, Brazil,.. bu dap cho sw suy giam khoang 0.7 triéu tAn & céac
nwédc Newzealand, Nga, Han Quéc,... Mirc tdng dw bdo nay cao hon mirc tang 1.4% trong 2015 nhung
van th4dp hon murc tang 3.8% trong 2014.
Gia stra nguyeén liéu trén thé gi¢i (SMP, WMP) dwoc dw béao sé gitr & mirc thap trong nam 2016.
Trong 2015, gia stra nguyén liéu thé gidi gidm manh 45% yoy dbi véi stva bot gay SMP xudng mde 1,900
USD/tan va gidm 34% yoy déi véi sira bot nguyén kem WMP xubng mirc 2,454 USD/tAn. N&m 2016, theo
USDA, gia nguyén liéu sira bot dwoc ki vong gitr & mirc thap do cung tiép tuc vwot cau khodng 25%, nhu

cau nhap khau to» mét sé nuwéc chinh nhw Trung Québc dwoc du bao gidm.

Gia stba nguyén liéu trén thi trwong thé gidi San lweng san xuat va sé6 bo hang nam thé gi&i
2011-2015 2011-2016F
USD/ton Triéu tan Triéu con
498.8
5000 500
4000 480
3000 460
2000 440
1000 420
0 400
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2016F
= \/MP e SMP mmmm S3n xudt =S4 bo
Ngudn: USDA, BSC téng hop Ngudn: USDA dy béo, BSC téng hop
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Giéa sira trong nam 2016 dworc chiing tdi dw béo tiép tuc én dinh do:

e Giasiranguyeén liéu thap khong anh hwéng quéa lén dén gia siva thanh pham trong nwérc. Sra

nguyén liéu chi chiém tlr 20-25% chi phi sén xuét dwoc ki vong gitr & mirc thap trong 2016, trong khi
do, cac chi phi khac cé thé tang trong nam 2016 nhw (1) ty gia VND/USD ki vong tang 5%-8%; (2)

tang mrc lwong téi thiéu vang va BHXH tir 1/1/2016 lam tang chi phi nhan cong (3) gia dién dwoc ki

vong tang,...

e Sira cho tré em dwéi 6 tudi dworec thwe hién binh én gia cho dén hét 2016. Theo Quyét dinh sb
857/QD-BTC slra dbi, bé sung Quyét dinh 1079/QD-BTC ngay 20/5/2014, viéc ap dung binh én gia

dbi véi sira cho tré em dwéi 6 tudi sé dwoc kéo dai dén hét ngay 31/12/2016.

Thué nhap khau sira va cac san pham tir siva theo cac cam két FTA

Th&i gian

Quy dinh thué nhap khau vao Viét Nam doi vé&i sira va cac san

hiéu lwc

TPP 2018

pham tir sira
Thué nhap khéu sé giam tr 7-15% xudng 0% trong vong 3-5 nam, ké tir

2018
FTA Viét Nam — 2010 Thué nhap khau 1& 5%-10% trong 2015, la 5 hodc 7% trong 2016, la 0%
Australia/Newzealand hoac 5% trong 2017-2018. Tt 2019 tré di la 0%.
FTA Viét Nam - EU 2018 Thué nhap khau cat gidm trong vong 3-5 nam ké ti» 2018
£ o Thué nhap khau la 8 -20% trong 2015, 7-18% trong 2016 - 2017, 5-15%
FTA ASEAN - An Do 2010 trong 2018, v& 0% tir sau 2021.
FTA Viét Nam — EAEU 2016 Cét giam thué tir mrc 5-20% trong 2015 xubng 0% tlr 2016

Nguén: Trung tm WTO, BSC téng hop

banh gia tac dong cta céac hiép dinh FTAs:

Trong ngan han (1-3 ndm), cac FTAs khéng anh hwéng nhiéu dén hoat déng ctia cac doanh nghiép

sira noi dia.

(1) Theo 18 trinh, phan I&n hiéu lwc gidm thué cta cac FTAs cho mat hang stra nhap khau sé bat dau

t» nam 2018, tuy tirng loai s&n pham (tham khao bang trén).

(2) Phan khuc sira nwéc, von 1a mang doanh thu chinh cta DN trong nwéc, sé chwa cé &nh hwéng

nhiéu. Stra nwéc vdn chiém 32% trong tdng doanh thu tlr cac san phadm sira tai Viét Nam, trong

do, cac DN san xuét trong nwéc chiém thi phan khodng 85%. Ngay ca khi thué suét giam vé 0%,

stra nwéc ndi dia dwoc ching téi danh gia sé it bi canh tranh do chi phi nhw van chuyén, bao quan,

phan phéi,... cla stra nwéc nhap khau kha Ion, khién gia ban sé khoéng thdp hon gia san pham

trong nwéc du chi phi san xuét tai ban dia thap hon.

(3) Canh tranh trong phan khic stva bot sé tdng dan nhwng cha yéu la gitra cac san pham nhap khau.

Hién tai, cAc s&n pham sira bot chiém 41% téng doanh thu cac san pham tw siva, trong d6 sira bot
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nhap khau chiém thj phan 70%, do cac DN nwéc ngoai cé loi thé vé cong nghé, chi phi sén xuét
thap... Nhap khau sira bot sé tidng manh hon khi thué suét nhap khau gidm dan theo cac FTAs,
dac biét tr cac nwdc xuat khau stira chinh vao Viét Nam nhw New Zealand, My, Uc ... Canh tranh
trong mang sira bot vi vy sé & mirc cao hon nira, tuy nhién cac DN sira nwéc ngoai chiu anh

hwéng la cha yéu.
Quan diém dau tuw:

Trong 2016, gi4 nguyén liéu siva thé gi¢i dwoc ching t6i dw bao sé tiép tuc gitr & mirc thap do dw cung.
Diéu nay sé giup cac DN dang s dung stva bot nguyén liéu dé san xuét c6 thé tang bién loi nhuan khi gia
stra thanh phdm trong nwéc dwoc ki vong én dinh trong 2016. Cac hiép dinh thwong mai tw do khéng anh
hwéng quéa Ién dén cac DN san xuét siva trong nwéc néi chung, bédi mang stva bot cé thé sé ting canh
tranh nhwng mang stva nwéc, von la loai sdn phadm mang lai doanh thu chi yéu cho DN trong nwéc, khong
bi &nh hwdng qué nhiéu.

Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém Kha quan véi nganh Sira trong ndm 2016 va khuyén nghi ndm gitv
v&i VNM va theo déi véi HNM.

Xét nhém doanh nghiép Stra niém yét trén Toan cu cé mdc vén hda gan véi VNM va HNM theo théng ké

ctia Bloomberg, ching téi cho réng cb phiéu VNM van dang & mc dinh gia hap dan.

So sanh P/B, P/E vé&i trung binh nganh

30
25 ()
20 ®
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T 15
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[
10 ° Average
5 g D & Median
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0 C o o [ ]
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
VNM — Mua - Gia muc tiéu 148,000 dong/cp.
Trong ndm 2016, VNM dwoc ki vong la mét trong nhivng DN ma SCIC sé thoai vén va c6 thé mé room 1&n
100% cho nha d4u tw ngoai. V& KQKD 2016 ctia VNM, chung t6i ki vong sé tiép tuc dwoc cai thién nhe (1)
Canh tranh trong mang stva bot do FTAs c6 hiéu lwc 1a khéng qué trong yéu do VNM c6 nhirng thwong
hiéu sadn pham riéng da dwoc dinh vi, théi quen ctia ngwdi tiéu dung khé thay déi ngay lap tie; (2) Bién loi

nhuén cao va dwoc ky vong cai thién nhe thay dbi co' cdu san pham va gia nguyén liéu gitv & mac thap;
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(3) M& rong thi trurng xuét khau sang céc thi trwdng tiém nang nhuw Campuchia, Myanmar, Cuba. Chiing
t6i khuyén nghi MUA v&i ma c6 phiéu VNM va dy bado DTT2016 sé dat 45,016 ty (+13% yoy), LNST dat
8,823 ty, EPS 2016 dat 7,353 VND/cp.
HNM — Theo doi.
Két qua kinh doanh ctia HNM trong 2016 duoc ky vong tiép tuc cai thién nhe (1) phat trién cac dong san
phadm mai; (2) chi phi gidm nhé gia stva nguyén liéu nhap khau gitr & mirc thap va chi déng hon vé ngudn
nguyén liéu. BSC lwu y sdn lvong san xuét thap; kiém soat chi phi kém hiéu qua sé la nhirng rao can dbi
véi tang trwdng trong dai han cia HNM. Uéc tinh, doanh thu va lgi nhuan sau thué 1an lwot dat 260 ty
ddng va 3,4 ty ddng, EPS 2016 la 170 déng/cp. Ching tdi khuyén nghi Theo d&i dbi v&i cb phiéu HNM.
Lwu v, trong giai doan 2016-2017, HNM c6 ké hoach phat hanh 50-100 ty trai phiéu chuyén ddi cé ki han

tr 1-3 ndm dé tai tro von dau tw dw an va phuc vu san xuét kinh doanh,.

= DT 2016 LNST 2016 PE PB . i s i
Ma (ty déng) (ty déng) EPS 2016 2016 2016 Dividend 2015 Gia 31/12/15 Gia muc tiéu
VNM 45,016 8,823 7,353 17.4 7.1 41% 40% Cash div dot 1 128,000 148,000
HNM 260 3.4 170 52.4 0.8 1.6% 0 8,900 n/a

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Xi mang 2016 [Trung lap]

e Duw bao san lwgng tiéu thu xi mang nam 2016 tang 6,31% - 8,11%yoy

e Thij trwdng Xuét khau tang canh tranh

e Dién bién ty gia khé dw bao, anh huwédng dén loi nhuan tai chinh
Tiép tuc hwéng loi tir nganh BDS, Xay dwng. Véi trién vong Kha quan tir lwc cau trong nwédc (tham
khao Nganh BDS va Xay dwng), bd Xay dwng wéc tinh san Iwgng tiéu thy xi mang ndi dia sé dat khoang
59 — 60 triéu tAn trong nam 2016, tang 6,31% - 8,11%yoy. Chung t6i cho rang ting trwdng sé xuat hién
trén ca nwoc, va khong chi tap trung & khu vuwe phia Nam do qua trinh dau tw d& don dau cac Hiép dinh
Thwong mai ty do dwoc déy manh.
Thi trweng xuat khau tang canh tranh tte déi tha Trung Quéc. Ching tdi cho rang Trung Quéc sé tiép
tuc ddy manh xuét khau xi mang / clinker trong ndm 2016 do suy gidm lwc cau ndi dia va dw thira cong
suat. Ngoai ra, gia ban clinker xuat khau cé thé gidm vé mirc 30 USD/tan do hién tai gia ban clinker cta
Trung Quédc khoang 31 — 34 USD/tan, th4p hon so véi cac doanh nghiép Viét Nam tlr 2 — 6 USD/tan.
Dién bién ty gia sé kh6 dw bao trong nam 2016, anh hwéng dén KQKD cua doanh nghiép. Do cac
doanh nghiép xi méng nhw HT1, BCC va BTS c6 dw no ngoai té Ién nén dién bién ty gia bat loi sé anh
hwéng trwc tiép dén KQKD clia doanh nghiép (Tham khado bao cao Vi mé va TTCK ndm 2016 cta BSC).
Tai 31/12/2016, woc tinh dw no ngoai té cla HT1 sé con khoang 53 triéu EUR va mét phan dw no USD;
véi BCC, dw no ngoai té wéc tinh con khoadng 10,6 triéu EUR néu tra 2 ky nhw théng thwérng cac nam (do
nam 2015 BCC d4 tra 3 ky no, mdi ky 9 triéu EUR) va BTS sé& con khoang 26,55 triéu EUR.

Quan diém dau tw

Mac di nganh Xi méng dwoc hwéng loi tir trién vong Tich cuc cla thi trwdng trong nwéc, tuy nhién van
con phai d6i mat véi canh tranh tir Trung Quédc tai cac thi trwong xuat khau, cung véi KQKD &nh hwéng
truc tiép tir yéu tb ty gia; do d6 chiing tdi nhan dinh Trung lap vé&i Nganh Xi mang trong ndm 2016. Ching
t6i lwu y v&i 3 ¢d phiéu dau nganh 1a HT1, BCC va BTS. So sanh vé&i nhom cd phiéu xi méng toan cau theo
théng ké ctia Bloomberg, ching t6i cho rang BCC va BTS van dang & mic dinh gia hap dan, con HT1

dang & mtrc trung binh nganh.
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So sanh PE va PB nganh Xi mang
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

CTCP Xi méng Ha Tién 1 (HT1) — Nam gil — Gia muc tiéu 27.915 déng/cp (+4,16%)

Van con kha nang tang trwéng san xuat va tiéu thu. Ndm 2015, san lwong tiéu thu xi mang cua
HT1 dat 5,6 triéu tan, ting 14,6% so v&i nam 2014. V&i thi trwdng Xay dwng tiém nang, ching toi
wée tinh tiéu thu xi mang ctia HT1 dat khoang 6,1 - 6,2 triéu tAn ndm 2016. Kha nang san xuét van

da dap &ng khi cdng suét nghién ctia HT1 cé thé vwot 6,6 triéu tan xi mang / nam.

Tiém ning tir Khu phtrc hop Vicem Ha Tién. Khu dat cé tdng dién tich khoang 11,49 ha, ndm
doc theo xa 16 Ha Noi, thudc quan Tha Bic, Tp. HO Chi Minh. Hién Bo Xay dwng da cho phép HT1
va CTCP Van tai Ha Tién (HTV) lién doanh véi dbi tac dé nghién ctvu va chuan bj dau tw dw an.
Trwéc mat doanh nghiép sé phai thanh 1ap phap nhan dé xin quy hoach 1:2000.

So sanh véi dinh gia trung binh cta Nganh trén toan cau, khuyén nghi Nam gitr. Xét nhirng
doanh nghiép xi mang niém yét trén toan cau theo thdng ké ctia Bloomberg c6 vén héa gan sat so
v&i HT1, trung vi PE = 11,41 va PB = 1,84.

Loai trir tac dong clia ty gia va da tam trich quy khen thuédng phuc lgi 20% LNST, ching toi wéc
tinh EPS 2015 ctia HT1 dat khodng 1.758 déng/cp va EPS 2016 dat khoang 1.934 déng/cp. Do dé
khuyén nghi N&m gitr véi HT1.

CTCP Xi méng Bim Son (BCC) — Mua — Gia muc tiéu 17.323 déng/cp (+29,28%)

Hoat dong 6n dinh hon trong nam 2016. Tram nghién xi mang Dai Viét da hoat dong tré lai sau
khi phai dirng hoat déng do yéu té khach quan. Ngoai ra, BCC dang dau thau viéc cung cép thiét
bi cho day chuyén nghién xi mang dén déng bao, tdng cong suét ctia day chuyén |a 2 triéu tAn/nam,
tbng vén dau tw cha dw &n la 795 ty déng, trong dé co cau vén 1a 75% vén vay va 25% vén tw co,
dw kién hoan thanh 2017. Ching t6i cho rang qué trinh dau tw s& khong anh hwéng dén KQKD
nam 2016 cta Cong ty.

Tra ng ngoai té trwéc 1 ky ctia nam 2016, gitp giam bét tac dong cla ty gia va lai vay. Trong
nam 2015, thay vi trd no ngoai t& 2 ky nhw théng thwdng, BCC trd no 3 ky gdm 1 ky cGa ndm
2016. U&c tinh tai 31/12/2015, dw ng ngoai té cia BCC la 28,6 triéu EUR va tai 31/12/2016 con
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khoang 10,6 triéu EUR, do d6 cé thé sé trd hét ng EUR thoi diém thang 3/2017. Ngoai ra, viéc tra
no trwdc han cling gitp gidm baét chi phi lai vay cho doanh nghiép. Uéc tinh DTT 2016 dat 4.147
ty déng, LNST hoat dong cbt 16i dat 244 ty déng (+18%yoy), EPS 2016 = 2.038 (sau khi tam trir
20% LNST cho quy khen thwéng phuc Igi)

CTCP Xi ming Vicem Bat Son (BTS) — Mua — Gia muc tiéu 10.762 dong/cp (+19,58%)

e San lwong tiéu thu sé tiép tuc tang trwéng tét. San lwong tiéu thu xi méng 2015 wéc dat 2,7
triéu tAn xi mang (+15,88%yoy), san lwong tiéu thu clinker 2015 wéc 700 nghin tAn (gidm so Vi
mirc 991.385 tAn ndm 2014) cho thay tin hiéu tich cwe. Cong suét nung clinker cta BTS hién
khodng 2,6 triéu tAn (twong ng khodng 3,7 triéu tAn xi méng), ching t6i cho rang véi lwc ciu ting
t thi trwong noi dia, BTS van cé kha ndng dap tng. Udc tinh LNST 2016 dat 130 ty dong
(+8,7%yoy), EPS = 1.196 ddng/cp (sau khi tam trir 20% LNST cho quy khen thwéng phac loi).

e Rui ro: BTS day manh tiéu thu xi mang r&i nén bién loi nhuan sé khéng cao bdng san pham xi
mang bao. Ngoai ra dw tinh BTS sé con dw ng ngoai té khoang 26,55 triéu EUR (31/12/2016) nén
bién dong cla ty gia sé anh huéng trwc tiép dén loi nhuan cta Cong ty.

DT  LNST EPS  PIE ROE  Dividend ﬁ'ga;;“ Gia myc
2016  2016E 2016 FW 2016 2005 9N s tiu
! HT1 8,229 769 1,934 13.86  1.64  14.82% 0% 26,800 27,915
‘ Ximdng  goc 4,147 244 2038 658 0.67  12.50% 0% 13,400 17,323
‘ BTS 2,934 130 1,196 753  0.70 9.32% 0% 9,000 10,762

Nguén: BSC dw bao
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Nganh O t6 2016 [Trung lap]

e Tang trwdng tiéu thu 6 t6 tai chirng lai dang ké so vé&i mirc ting manh ctia 2015
e Cac quy dinh méi vé thué va du thao vé thué dwoc xem xét trong khéa quéc hoi vao thang 3/2016
sé anh hwdng dang ké gia xe 6 té trong ndm 2016

e Trién vong dai han khé khan cho cac doanh nghiép Iap rap 6 to
BSC nhan dinh trién vong ctia nganh & t6 ndm 2016 la kha quan, trong do6 trién vong cho tiéu thu & t6 con
la kha quan, va tang trudng tiéu thu xe tai sé chivng lai dang ké so v&i mire tdng manh cia ndm 2015. Cac
yéu td chinh tac dong 1&n strc tiéu thu xe 6 t6 bao gdm: (1) Sw di Ién cta nén kinh té va thu nhap dau
ngwdi, cuing véi chinh sach 1ai suat van & murc thap gilp nang cao kha nang tiéu thu xe 6 td cla nguwdi
dan va (2) Céac chinh sach thué hé tro xe 6 to 18p rap trong nwéc, va xe 6 td nhap khau tir khu vec Asean.
Chuang toi nhan dinh tang trwéng tiéu thu caa thj trwong xe tai sé chirng lai trong 2016 do: (1) Bong
lwc tr sw chénh léch cung cAu van tai dwdi ap lwc cha quy dinh siét chat tai trong sé dan di vao mac can
bang va (2) chinh sach thué nhap khau va thué tiéu thu dac biét thay déi lam gia xe nhap khau khéng con
qué hap dan nhu trwdc day. Pong lwc cho stre tiéu thu xe tai trong ndm 2016 sé& dén tir nhu ciu thay xe
hét nién han st dung. Theo Cuc dang kiém Viét Nam, c6 19,000 xe tai s& hét nién han st dung trong ndm
2016, tang manh tlr mrc 15,000 xe clia nam 2015.
Trién vong tiéu thu xe con la kha quan, dic biét la xe 1ap rap trong nwéc, nho (1) sy tang trwdng tét cla
thu nhap nguoi dan (2) mat bang lai suét cho vay dw kién van & mac thdp trong 2016 gilp nang cao kha
nang tiéu thu, va (3) Cac chinh sach thué thay déi lam tang gia xe 6 t6 nhap khau, ngoai trir khu vuc Asean,
la dong lwc cho strc tiéu thu xe 6 t6 1&p rap trong nwéc. Tuy nhién, chinh sach thué tiéu thu dac biét dw
kién dwoc théng qua vao thang 3/2016 c6 thé lam tang gia xe clia cac loai xe c6 dung tich xi lanh trén 2L.
Trong dai han, nganh san xuéat 6 t6 con phai déi méat v&i nhiéu thach thirc, khi cac hiép wéc thuwong
mai dwa thué nhap khau xe 6 t6 vé 0%. Cu thé, thué nhap khau xe nguyén chiéc tir khu vuc Asean sé giam
vé 0% tlr 2018, va tir cac qudc gia trong WTO sé& gidm tir 70% hién nay vé 47% vao nam 2019. Trong khi
do, cac doanh nghiép l&p rép xe 6 to trong nwée hién con phu thuéc nhiéu vao sw bao tro clia nha nwéec.
Nhirng thay déi trong chinh sach thué sé tac déng I&n Ién gia ban 6 té trong nam 2016:

e Thay déi quy dinh vé gia can c tinh thué tiéu thu dic biét d6i véi 6 td nhap khau dwéi 24 chd
ngdi- ap dung tir 1/1/2016: Theo nghi dinh 108/2015/ND-CP, gia tinh thué tiéu thu dac biét voi 6to
la gi&4 ban ra ctia nha nhap khau thay vi gia nhap kho (da kém thué nhap khau) nhw truwéc, cé hiéu
lwc vao 1/1/2016. Theo cac co s& phan phéi xe nhap khau, quy dinh nay sé khién gia xe nhap khau
tang khodng 15-30% so v&i gia ban hién nay, do d6 sé anh hwéng tiéu cwc dén san lwong ban xe
nhap khau, va 1a loi thé cho cac coéng ty phan phdi xe I&p rap trong nwéc.

e Thay d6i thué nhap khau xe nguyén chiéc ttr mét sé nwéc: (1) Tir 1/1/2016, 6t6 nguyén chiéc

nhap khau tlr khéi ASEAN vé Viét Nam sé dwoc gidm thué suét thué nhap khau xubng con 40%, so
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vé&i mire 50% hién nay. (2) Tl 20/12/2015, thué nhap khau xe 6 t6 tai dwoc diéu chinh téng theo théng
tw 163, qua d6, mirc tdng giao dong tlr 5% dén 50%, va hau hét |én mdc tran 70% theo cam két voi
WTO. Tuy vay, déi v&i xe tai nhap khau tir Trung Quéc, mirc thué hién nay van dang duoc gil» nguyeén.
B6 Tai chinh dang xem xét diéu chinh ting thué nhap khau déi véi mét sb chang loai xe vira va nhd,
tr murc 10-18% hién nay lén 28-30%. Day ma muc thué tran theo cam két cla Viét Nam vé thué xe
0 t6 nhap khau theo cam két thwong mai ASEAN- Trung Quédc. Cac dong thai tdng thué nham hd tro

kha nang canh tranh clia cac doanh nghiép I&p rap xe tai trong nuéec.

e Kha ning thay dbi biéu thué tiéu thu dic biét. Trong ky hop qubc hdi thang 11 viva réi, Bo Tai
Chinh da trinh 1én qudc hoi duw thao thay ddi thué thu nhap dac biét, chi trong gidm thué di véi cac
dong xe c6 dung tich xi lanh dwai 2L, va tang thué déi véi cac dong xe trén 2L xi lanh. Tuy nhién,
qudc hoi da hoan viéc théng qua thay ddi thué tiéu thu dac biét sang cho ky hop thang 3/2016, va do
do, cac anh hwéng tir thué tiéu thu dic biét hién nay la chwa rd rang. Biéu phi gidm thué tiéu thu dac

biét duwoi day dang dwoc Bo Tai Chinh can nhéc dé trinh 1&n quéc hdi vao thang 3/2016.

Biéu phi giam thué tiéu thy dic biét

Hién tai 1/7/16 1/1/18
< 2L (xi lanh) 45% 40% 30%
Tw 2L dén 3L 50% 55% 55%
Tw 3L dén 4L 60% 90% 90%
Tw 4L dén 5L 60% 110% 110%
Trén 6L 60% 150% 150%

B6 Tai Chinh hién dang dé xuat giam thué nhap khau maét sé linh kién 6 t6 vé 0%. Cac phu kién dong
co, hop sb va noi that cho 6 t6 tai tv Han Quéc va Nhat ban cé thé dwoc Iui vé 0% nam 2016, thay vi &

murc binh quan 14-20% nhw hién nay.
Quan diém dau tw

Chung t6i nhan dinh trién vong nganh 6 td la Trung lap v&i nhém cé phiéu nganh 6 td. Cac ¢ phiéu nganh
0 t6 hién dang dwogc giao dich v&i mirc P/E trung binh 7.5 va m&c P/B trung binh la 3.2. Viéc P/E trung
binh th4p hon dang ké so v&i me trung binh cda thj trwéng phén anh s lo ngai clia nha dau tw dbi voi
trién vong dai han ctia cac doanh nghiép Viét Nam. BSC khuyén nghi cac ma cd phiéu cé hwédng loi tir cac
chinh sach thué va t& xu huéng tiéu thu 6 t6 trong nam 2016, bao gdbm SVC va TMT.

SVC - Mua — Gia muc tiéu 44,800 VND (+9,90%)

Do tap trung & phan khuc xe trung cép va la dai ly chinh théc cGa nhirng hang xe tén tudi trong nuwéc,
SVC c6 thé canh tranh tét hon so véi cac dong xe nhap khau véi sw thay dbi trong cach tinh thué tiéu thu
dac biét néi trén. Doanh nghiép cling dang tap trung vao mang ban hang va dich vu stra chivra xe va co
gon lai phan khic bat déng san qua viéc thoai vén hodc hop tac dau tw. Sy tap trung vao hoat déng cét I6i

sé& gilip nang cao nang lwc tai chinh va nang lwc hoat dong ctia doanh nghiép, nhwng hoat déng thoai vén
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cling cé thé gay nhiéu bién dong lén két qua kinh doanh cla cong ty. BSC cho réng trong ndm 2016 doanh
thu clia cong ty c6 thé dat 12,688 ty ddng (+24.2% yoy) va loi nhuan sau thué dat 173.5 ty déng (+20.1%
yoy), twong ng v&i mirc EPS 2016 = 4,241 VND va cé phiéu dang giao dich véi P/E forward= 9.76 va P/B
FW = 0.97 Két qua nay khong tinh dén cac dot bién lién quan dén viéc thoai vén khdi cac dw an bat dong
san cua SVC.
TMT — Mua — Gia muc tiéu 65,500 VND (+22,55%)
La doanh nghiép Iap rap va phan phéi xe tai Clru Long, TMT ciing ¢6 lgi thé canh tranh I&n véi cac doanh
nghiép nhap khau xe tai trong nwéc trong ndm 2016. V&i viéc thué nhap khau 6 to tai dwoc diéu chinh
tang, chang t6i cho rdng TMT c6 trién vong kha quan trong 2016,véi mire doanh thu dw kién 4,305 ty ddng
(+33.2% yoy) va LNST wéc tinh 288.5 ty ddng (+24.6% yoy), twong (ng véi mirc EPS 2016 = 9,216. Co
phiéu TMT hién dang giao dich vé&i mirc P/E forward = 5.53 va P/B forward = 2.04. Tuy nhién trién vong

dai han ctia cong ty kha rdi ro trwdc cac 16 trinh gidm thué nhap khau xe.

R e DT  LNST  EPS Dividend %‘;;3' Gia muyc
2016  2016E 2016 2015 09 e
38.5%
- SVC 12,688 174 4241 976 097  810% cash div 41,400 45,500
OTo6
12% cash
™T 4.305 289 09216 553 204  9.70% div 51,000 62,500

Ngudn: BSC dw bao
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Nganh Bao hiém 2016 [Trung lap]

e Doanh thu phi bao hiém gbc wéc tinh tang trudng 14-15%

e Tylé bdi thwong kiém soat tdt

e Dong luc tlr cac thwong vu phat hanh cé phiéu cho ¢ déng chién lwoc

e Lai suat dy bao tang, giup nang cao lgi nhuan hoat dong dau tw
Trién vong clia nganh bao hiém trong ndm 2016 1a Kha Quan. Chung tdi cho rang phi bdo hiém gbc nadm
2016 sé dat mirc tang trudng 14-15%, nhd vao s tang trwdng chung cha nén kinh té, cung véi cac thay
ddi noi tai ctia cac doanh nghiép bdo hiém diu nganh. Bén canh dé, 1ai suat dwoc dy bao ting lén sé hd
tro manh cho loi nhuan dau tw cia cac doanh nghiép.

e Pong lwc tr sw phat trién chia nén kinh té: Theo dw bao ctia ANZ, GDP Viét Nam dat mirc ting
trwéng cao khoadng 6.5% vao nam 2016. Cac yéu tb tang trwdng clia nén kinh té thic day nhu cau
bao hiém. (1) sw phuc héi cla thj trwdng bat dong san va cac hiép dinh thwong mai dwoc ky két
lam ting hoat déng xuat nhap khau thic ddy nhu cau dau tw, xay dwng va san xuét, 1a dong lwc
cho bao hiém tai san thiét hai, bao hiém hang hoa, va bao hiém chay nd (2) thu nhap nguwoi dan
dwoc cai thién cung stre tang tt cha nén kinh té gitp nang cao nhu cau tiéu thu bdo hiém stc
khoe (3) Strc tiéu thu 6 t6 dwoc dw bdo & mirc cao trong 2016.

e Ty lé boi thwong dwoc kiém soat tét: Cac thiét hai thién tai vé bao It trong ndm 2015 13 it hon
han so v&i 2014, la yéu té tich cwc hd tro nganh bao hiém trong ndm nay. Dot Id lut vao thang 8 &
Quang Ninh da khéng anh huéng nhiéu dén cac doanh nghiép trong nganh do cac tap doan Than
c6 mét doanh nghiép bao hiém riéng ctia ho. Do vay, chi phi bdi thuéng trong ndm 2015 chi yéu
cho céc thiét hai Ilén ndm 2014. Thém vao dé, viéc cac doanh nghiép dau nganh chd trong hon
trong viéc phét trién bén virng va quan ly rdi ro, cling véi sy gilp sire clia cac cb dong chién luoc
nwdc ngoai trong bd may diéu hanh sé gidp cai thién ty & boi thuwéng trong ndm 2016

e Nhirng thwong vu phat hanh cé phiéu cho cé dong chién lwoc cta BIC va PTI da dwoc hoan
thanh trong ndm 2015, gitip nang cao kha ning bao hiém, la co s& dé cac doanh nghiép day
manh phi bao hiém git lai. Trong dai han, cac dbi tac chién lwvgc la nhirng doanh nghiép bao hiém
qudc té I&n véi nhidu kinh nghiém va tiém Iwc tai chinh sé hd tro cac doanh nghiép trong nwéc vé
mat dao tao nhan sw, xay dwng thwong hiéu, phat trién thi tredng, va mé réng sang thi truéng
nwéc ngoai. Thuwong vu tdng von cta PGI dy kién sé hoan thanh vao dau ndm 2016. Cung véi do,
trién vong tlr viéc néi room bao hiém sé thu hat thém cac nha dau tw nwéc ngoai tham gia gop vén
va nang cao nang lwc clia cac doanh nghiép trong nwérc.

e Mat bang l&i suét tang trong 2016: Ching t6i dw bao l4i sut sé tang I&n trong nam 2016, khi

Fed tang lai suét gay ap lwc 1&n ty gia va |ai suét Viéet Nam. Ddi véi cac doanh nghiép bao hiém
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phi nhan tho, v&i 70% co cAu dau tw vao tién gtvi, BSC wéc tinh, véi mire tng 1ai suét 1% sé
lam t&ng loi nhuan trwédc thué wéce tinh cdia 2015 vao khoang 10- 13%.
Quan diém dau tw
Trong ndm 2016, BSC ha nhan dinh tr Kha quan xudng Trung lap véi nganh bao hiém do cac cb phiéu
da tang trwéng twong ddi tdt trong ndm 2015, cling véi d6 nhém c¢d phiéu bao hiém dang dwoc dinh gia

cao hon so v@i trung binh va trung vi cta khu vwc.

So sanh PE, PB véi khu vigc Co phiéu bao hiém Viét Nam dang dwoc dinh gia cao

hon so v&i khu vire, phan anh tiém nang tang trwéng

4.0
is tbt hon va viéc gia tri sd sach chuwa twong &ng voi
a0 gia tri thuc cta hé théng tai san. Gia tri trung vi cac
e " bdi sb dinh gia ctia nganh bao hiém Viét Nam lan luot
la P/E = 15.8 va P/B = 1.1, cao hon m(rc dinh gia cta
& 20 Bl cac doanh nghiép & cac québc gia méi ndi thudc khu
L3 eravd o ;‘j,' virc Chau A- Thai Binh Dwong, bao gém Indonesia,
L0 ing vie khu vuc @ e Thai Lan, Malaysia, va Taiwan, v&i mc trung vi boi
05 a s6 1&n lwot 1a 10.4 va 0.9. Theo dé, cac doanh nghiép
bao hiém hién dang dwoc dinh gia cao hon twong ddi

10.0 20.0 30.0

PIE so v&i khu vire, véi cac ly do sau:

Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
(1) T&ng trwdng phi bao hiém gbc cao hon so v&i khu vec: CAGR 2007-2015 =12.4%, véi dy bao
tang trwdng 15% trong 2016. Trong khi d6, dy bao tang trwédng clia cac nwdéce trong khu vuce la:
Taiwan: 4.2%; Thailand: 13%, Indonesia: 3.3%, va Malaysia: 5%. Nhw vay, tiém nang tang trwéng
ctia nganh bao hiém Viét Nam cao hon dang ké so véi khu vuc, giai thich cho mirc P/E nganh bao
hiém Viét Nam dang & murc cao.
(2) Room tang trwdng cda Viét Nam con cao khi phi bdo hiém phi nhan tho chi bang 0.7% GDP, so
v&i con sb trung binh 1.6% cta khu vyc
(3) Céc thwong vu ban cho ¢ déng chién lwoc nuwédc ngoai déu dwoc dinh gia & murc trén 2x BV, cho
thay gié tri sd sach chwa phan anh dwoc gia tri thwe cha hé théng tai sén clta cac doanh nghiép
bao hiém Viét Nam
Tuy vay mét sé cb phiéu bdo hiém da phan anh tiém néng tang trwdng ciing nhw nhikng tin tiec tét vé thodi
vbn va phat hanh cho ¢ déng chién lwoc. Mot sé cb phiéu dwoc khuyén nghi trong nam 2016:
PTI — Mua — Gid muc tiéu 28,000 VND/cp (+17,15%) PTI dat muc tiéu tdng trwdng doanh thu & mirc 25-
30%/n&m trong 3 ndm t&i. Sw tham gia ctia Dongbu trong thang 5/2015 1am nang cao tiém lwc bao hiém

va la nén tang cho dinh hwéng tang trwdng manh cdia doanh nghiép. Dong luc tang trwdng trong ndm 2016
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dén tir cac san phadm mai, chuyén biét trong mang ban I, cuing v&i cac kénh khai thac san pham méi nhw
kénh truc tuyén, qua dién thoai, va (rng dung cdng nghé théng tin trong viéc quan ly bdi thuwéng. BSC wéc
tinh ndm 2016 doanh thu phi géc ctia PTI sé dat 3,026 ty dong (+26.1% yoy), va LNST dat 159.5 ty ddng
(+13.9% yoy), twong trng véi mirc EPS 2016 = 1,982 VND/cp va BV 2016 = 23,953. Theo d6, ¢b phiéu PTI
hién dang giao dich vé&i mac P/E forward = 12.06 va P/B forward = 1.17.

PGl — Mua — Gia muc tiéu 21,000 VND/cp (+26,9%)

Hién dang theo dudi dinh hwéng phat trién bén vibng va chd trong quan ly rdi ro. Do vay doanh nghiép chi
d&t muc tiéu ting trwdng doanh thu 6-8%/nam. Bu lai, cac dinh hwéng phat trién bén virng la diém manh
gitp doanh nghiép dat dwoc mirc ting loi nhuan nhirng ndm tiép theo. Chuang téi lwu y rang PGI la doanh
nghiép duy nhéat trén san ap dung murc trich lap dw phong dao déng Ién 3%, so véi mic 1% cla cac doanh
nghiép con lai. Diéu nay lam gidm dang ké loi nhuan ké toan ctia PGI x4p xi 30 ty ddng/ndm (~ 30% téng
LNTT), nhwng dwa lai khd néng tai chinh bén virng. Bén canh do, trong ndm 2016 PGl sé& cé thwong vu
ban 20% cd phan cho ¢ déng chién lwoc, la ddng lwc I&n nang cao kha nang bao hiém, va ngudn tién dau
tw cta PGI. Chung t6i wéc tinh doanh thu va LNST cla PGl cho 2016 la 2,492 ty déng (+8.8% yoy), va
116.5 ty ddng (+16% yoy), twong rng véi mirc EPS 2016=1,675 va BV = 13,350. C4 phiéu PGI hién dang
giao dich v&i PE forward = 12.7 va P/B forward = 1.58.

BVH — Theo doi

La tap doan tai chinh dau nganh, hoat ddng trong cac linh virc bao hiém nhan tho, phi nhan tho, chirng
khoan, quan ly quy. Riéng dbi véi mang bao hiém phi nhan tho, BVH c¢6 lgi thé 16n la doanh nghiép nha
nwéc, c6 mang ludi hoat dong lau ddi va bé day lich siv, do vay céng ty dan dau thi phan trong hau hét
cac mang san pham. Trién vong ctia BVH trong nam 2016 cho mang bao hiém phi nhan tho 1a kha quan,
v&i loi thé 1a doanh nghiép dau nganh cong ty sé c6 sy tdng déu & tat ca cac mang san pham. Tuy vay
BVH dang dwoc dinh gia cao so voi kha nang tang trwdng ctia doanh nghiép, véi P/B = 2.6 va P/E = 27.1.
BMI - Theo dbi

Bao Minh la doanh nghiép dan dau trong phan khic chay nd véi 20% thi phan. Véi dinh huwéng phét trién
bén virng va chd trong quan 1y rai ro, BMI chi d&t dinh hwéng téng trwdng doanh thu & murc 5-7%/nam.
DPoéng lwc cho nam 2016 cla doanh nghiép dén t (1) Trién vong téng trwdng tét cia mang bao hiém chay
nd (2) Kha nang cé nha dau tw nwéc ngoai tr ké hoach SCIC thoai vén. Tuy nhién, bao hiém chay né la
mang c6 nhiéu rdi ro, va kha ndng c6 nha dau tw nwédc ngoai la chwa ré rang, do vay ching ti khuyén nghi

Theo d&i v&i ma cb phiéu BMI.

Gia tai

EOF;% PEEFW P/B  ROE 2016 D"Z"Odl%”d ngay G'z ;‘J‘-‘c
31/12/2015
PTI 3,026 160 1,082  12.06 1.08 8.40% 0 23,900 28,000
Bao hiém
PGI 2,492 117 1,675 9.97 1.25 12.10% 140/;;“0/""5“ 16,700 21,000

Nguén: BSC dw béo, (*) 1a nhitng mé cé gié diéu chinh
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Nganh Nhwa 2016 [Trung lap]

e Nhu cau tiéu thu s&n phdm nhya trong nwéc va xuat khau dwoc du bao tang

e Céc hiép dinh thwong mai tw do c6 thé thic day tang trwdng san lwong nhwa xuat khau, tuy nhién,
lam tang ap lwc canh tranh tai thj tredng Viét Nam.

e Thué nhap khau hat nhya PP dy kién ting tr 2% lén 3% trong nam 2016.
Nhu cau tiéu thu nhwa trong nwéc dworc dw béo tiép tuc kha quan. Do (1) chi tiéu nhwa binh quan dau
ngwdi con thap, dan sé déng véi hon 90 triéu dan. VPA dy béo tiéu thu nhwa binh quan dau ngudi sé tang
lén 45 kg/ngwdi/ndm vao ndm 2020, twong dwong CAGR l1a 4%/n&m; (2) Nganh bat dong san, xay dung
tiép tuc phuc héi trong thdi gian téi thic day tiéu thu cac sdn phdm nhya xay dwng; (3) Xu hwéng chuyén
dich san xuét vé Viét Nam, tdng dau tv trwc tiép nwédc ngoai kéo theo s tang trudng phan khic nhwa kj
thuat.
Xuét khau san pham nhwa dwoc dw bao ting, tuy nhién téc doé tiang trwdng xuat khau tdi nilon cé
thé giam. Nén kinh té chau Au va Hoa Ky c6 dau hiéu phuc héi. Thué nhap khdu san phdm nhua Viét
Nam tir cac thij trwérng xuét khau chd lwe nhw EU, Nhat Ban, Hoa Ky, Han Québc dwoc ky vong gidm vé 0-
5% sau khi cac hiép dinh thwong mai tw do FTA Viét Nam - EU, TPP va RCEP c¢6 hiéu lwc. Tuy nhién, xuét
khau tii nhwa c6 thé gidm do (1) nhiéu nwéc thanh vién thudc lién minh chau Au da thdng nhét théng qua
quy dinh vé han ché s dung tGi nhwa, va xu hwéng chuyén sang s dung cac san pham bao bi tw phan
hay/than thién véi méi tredng; (2) Hoa Ky kéo dai lénh &p thué &p dung thué chéng ban pha gia (5,28%-
52,56%) dbi v&i san phadm thi nhua Viét Nams.
Canh tranh c6 xu hwéng tang trén ca thi trwéng néi dia va xuat khau. (1) Cong dong kinh té Asean
(AEC), hiép dinh thwong mai tw do FTA Viét Nam-Han Quéc chinh thirc c6 hiéu lwc tlr ddu nam 2016 cung
v&i ky vong hoan tat hiép dinh TPP c6 thé sé gay ap lwc lam gidm thi phan noi dia cla cac doanh nghiép
nhwa trong nwéc. Ap lwc canh tranh c6 thé dén tlr cac dbi thi Han Quéc, Nhat Ban va Thai Lan (chiém Ian
lwot la 29%, 17% va 5% co cau nhap khau san phdm nhya trong 11T2015) véi nhan dién thwong hiéu va
chét lwong sdn phdm cao hon so véi cac doanh nghiép trong nwéc. (2) Ddng CNY mét gia lam tang loi thé
canh tranh cta cac sa&n pham cla Trung Qudc trén ca thj trwdng Viét Nam va céac thj tredng xuét khau.
Thué nhap khau hat nhwa. Theo théng tw 107/2013/TT-BTC, thué suét thué nhap khau wu dai cia mét
hang nhwa PP dworc didu tang chinh theo 18 trinh va tang 1én 3% vao ndm 2016 (tr mic 2% ndm 2015).
Riéng mat hang nhwa PP, loai dung dé san xuét mang kéo soi BOPP (ma s 3902.10.90) dwoc huéng
murc thué suét nhap khau 1a 0% do trong nwéc chwa san xuat dwoc. Diéu nay sé lam tang chi phi san xuét
kinh doanh déi v&i cac doanh nghiép trong nwéc. Thang 12/2015, b tai chinh dw kién phwong an stra dbi

thué nhap khau wu dai theo do, thué suat nhap khau wu dai hat nhwa PP c6 thé vé 0%.

3 Hiéu lwc tr 5/8/2015
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Quan diém dau tw

Chung tai duy tri quan diém trung lap déi véi cé phiéu nganh nhwa do lo ngai canh tranh va cho réng, téng
trwéng xuat khau tdi nhya cé thé gidm. Nha dau tw ¢ thé xem xét 2 ¢b phiéu dau nganh nhya 1a BMP va
NTP cho muc tiéu dau tw trung va dai han. Pay la 2 doanh nghiép dwoc hwéng loi tric tiép tir sy tang
trwdng cta nganh vat liéu xay dwng. Lwu y, nganh nhwa thuéc nhém nganh khoéng bi han ché béi sé hiru
ctia khdi ngoai va 2 doanh nghiép nay déu ndm trong danh muc thodi vén ctia SCIC trong nam 2016. Ddng
thoi, chang t6i cling khuyén nghi theo di déi véi cb phiéu AAA, véi ky vong thi trwdng xuét khdu chinh 1a
EU dan héi phuc.

BMP — Mua — Gia muc tiéu 157.900 déng/cp (+20,57%)

Dan dau thi trwong mién Nam véi 70% thi phan éng nhwa, BMP dwoc hwéng loi tr xu hwéng gidm gia
hat nhwa va sy héi phuc clia nganh nhwa xay dwng. Tai chinh lanh manh, dong tién Ién, ty Ié chi trd cé tic
hang ndm cao, BMP thich hop la cé phiéu dau tw dai han. Cong suét san xuat gan cham cong suét thiét
ké (90%), cong ty du kién trinh bay phwong an xay dwng giai doan 2 nha may Long An tai DHCD 2016.
Chung t6i wéc tinh, DTT va LNST ctia BMP dat lan lwot 1a 3.368 ty dong (+15% yoy) va 626 ty dong (+17%
yoy), khi d6, EPS 2016 Ia 12.585 déng/cp.

NTP — Mua — Gia muc tiéu 68.100 dong/cp (+13,09%)

Chung t6i ky vong doanh thu va lgi nhuan sau thué ctiia NTP dat lan lwot 14 3.820 ty dong (+ 12% yoy) va
454 ty déng (+20% yoy), EPS 2016 la 5.972 déng/cp. Két qua kinh doanh dwoc ky vong cai thién nhe (1)
s phuc hdi ctia nganh bat dong san, xay dwng va (2) tiét kiém chi phi thué thu nhap doanh nghiép tir nha
may NTP mién Trung dwoc mi&n 100% thué TNDN trong 4 nam dau (wéc tinh 25 ty ddng trong nam 2016).
Lwu y, gid hat nhya gidm khong tac déng nhiéu dén két qua kinh doanh ctia NTP do céng ty tang chiét
kh&u cho khach hang.

AAA — Theo d&i — Gia muc tiéu 11.200 déng/cp

Chung tdi ky vong, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué dat 1an lwot 1a 1.783 ty ddng (+7% yoy) va 41 ty
ddng (+33% yoy), EPS 2016 la 728 ddng/cp. Két qua kinh doanh kha quan nhe& (1) ky vong nén kinh té
chau Au dan hdi phuc, ddng EUR bi giam manh so vé&i USD gitp duy tri gia ban dau ra; va (2) san lwong
tiéu thu tai nha may sé 5 cla AAA tang mang lai bién loi nhuan gép cao hon cho céng ty. Lwu y, trong dai
han, nhu cau xuat khau tdi nhwa vao EU c6 thé suy gidm do quy dinh han ché st dung tii nhwa cta cac
nwéc thanh vién EU. Hién cb phiéu AAA dang duoc dinh gia tai P/E FW Ia 19,49x, twong dbi cao so voi

cac doanh nghiép cling nganh, do vay, chiang tdi khuyén nghi theo dai dbi véi cb phiéu AAA.
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DT LNST Dividend ?1';;3' Gia myc
2016 2016E 2015 31/12/2015 tiéu

45% cash

BMP 3,368 626 12,585 10.41 7.21 29.00% div 131,000 157,946
30% cash

div

Nhira 10% stock

NTP 3,820 454 5,972 10.08 2.11 24.00% div 60,200 68,080
25% stock

AAA 1,783 41 631 19.49 0.68 4.00% div 12,300 11,200

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Thép 2016 [Trung lap]

e Nhu cau trong nwéc van ting nhd sw phuc hdi ctia nganh BDS va Xay dung

e Tang canh tranh tir thép Trung Quéc

e Gia quang sat c6 thé tiép tuc gidm, anh hwéng bién loi nhuan

e Du an thép Formosa giai doan 1 b&t dau c6 san phadm
Nhu cau trong nwéc tiép tuc ting. Theo danh gia ciia B6 Cong thwong, du kién trong ndm 2016 san
lwong phodi thép sé dat 6,6 triéu tAn (+10%yoy) va san lwong thép cac loai dat 12,5 triéu tan (+4,16%yoy),
dap tng d0 nhu cau trong nwéc va xuét khau.
Strc ép tir thép Trung Quéc sé tiép tuc tdng manh. Véi wéc tinh dang du thira khodng 300 triéu tan so
v&i tdng cong suét 1,14 ty tAn, cung véi vi tri dia ly giap ranh; bén canh doé trong thang 12/2015, Bo Tai
chinh Trung Quéc cho biét s& c&t giam thué xuat khau phdi thép t&r 25% xudng con 20%, do d6 chung toi
cho rang san lwong xuét khdu cda thép Trung Québc sé con duy tri ting manh trong thoi gian téi.
Gia quang sat c6 thé tiép tuc giam sau trong nam 2016. Theo dy b4o m&i nhat ciia Golman Sachs, gia
trung binh ctia quang sat sé gidm con 38 USD / tan trong nam 2016, gidm 13% so v&i dw bao cii & mac
44 USD / tAn. Ngoai ra, Golman Sachs ciing dw béo gia quéng séat sé khé c6 kha ndng quay dau hdi phuc,
va sé tiép tuc gidm con 35 USD / tan trong ndm 2017 — 2018.
Dw an thép ctia Formosa sé di vao hoat dong trong nam 2016. Giai doan 1 cGa dy an thép Formosa
sé& 14 san pham thép cudn can nong HRC (mat hang trong nwéc hién chwa san xuét dwoc), san lwong 5,15
triéu tAn / nam. Ngoai ra sé c6 1,2 triéu tan thép soi va 467.000 tAn phoi thép vudng. Mac du trong sbé
467.000 tan phai thép vudng c6 40% xuét khau va 60% tiéu thu trong nuwéc, nhwng ciing sé lam ting lwong
cung trong nudc.
L&i suat cho vay trong nwéc dwoc dw bao sé tang. Ching tdi dw bao I&i suat cho vay sé tdng nhe trong
nam 2016, do dé sé lam tang chi phi tai chinh trong nam t&i cia cac doanh nghiép néi chung va nganh
thép nai riéng.
Téng Cong ty Thép Viét Nam (VnSteel) dwoc chap thuan giao dich trén Upcom. Trong thdi gian tdi,
VnSteel sé dwoc giao dich trén Upcom véi ma chivng khoan 1a TVN, sé lwong cb phiéu dwoc giao dich 1a
678 triéu cb phiéu, twong dwong gia tri chirng khoan dang ky giao dich tinh theo ménh gia Ia 6.780 ty déng.
Ly ké trong 9T2015, DTT cla TVN dat 13.908 ty déng (-25,32%yoy), tuy nhién, bién LNG cai thién, dat
7,03%, tang dang ké so v&i cuing ky 2014 (& mic 5,05%) gidp loi nhuan gop dat 977 ty ddng (+3,93%yoy).
Nh& chi phi lai vay, chi phi QLDN gidm manh, ngoai ra con c6 thém doanh thu tai chinh khac (tang 87,45
ty ddng) nén Loi nhuan thuan tir HDKD ctia TVN dat 310 ty ddng trong 9T2015, g&p 3,44 1an so v&i 9T2014.
EPS 9T2015 = 303 ddng va BVPS = 10.046 ddng/cp (30/09/2015).
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Mac du san lwong tiéu thu thép ndi dia dwoc dw bao sé tiép tuc téng trwdng, nhwng do nhirng thach thire

va khé khan trong ndm 2016, nén chung t6i van tiép tuc duy tri quan diém TRUNG LAP nhu trong cac bao

cao Nganh trwée ctia BSC.

So sanh vé&i nhém doanh nghiép san xuét thép theo thdng ké ctia Bloomberg c6 vén héa gan sat véi HPG,

HSG, NKG, va can ct theo trién vong Nganh, ching t6i khuyén nghi Mua véi HSG va NKG do doanh

nghiép c6 kha ndng day manh xuét khau va gitr bién loi nhuan tét, khuyén nghi Theo déi véi HPG do sw

tang canh tranh trong nhém nganh thép Xay dwng. Cu thé:

So sanh vé&i PE PB trung binh Nganh

PB
w
o
s}

2.00

HPG
9o
S HsG

o
1.00 NKGg o O Averageo
S
Median O

10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 70.00 80.00 90.00 100.00
PE

Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

HPG — Theo doi

San lwong tiéu thu thép Xay dwng dw kién tiép tuc tang trong nam 2016, ning lwc san xuét
da dap wng. HPG dy kién san lwong tiéu thu 2016 dat 1,5 triéu tAn thép Xay dwng, tang 9,81%
S0 Vv&i lwgng tiéu thy wéce tinh ctia cd nam 2015 14 1,37 triéu tan.

Nang lwc san xuat du dap wng khi Giai doan 3 (cong suéat 750 nghin tAn/ndm) — KLH Thép Hoa
Phét sé di vao hoat dong tir ndm 2016 (dw kién hét thang 3/2016 khu can thép dwoc hoan thién).
Sau khi hoan thanh, tbng cdng suét thép Xay dwng clia HPG sé dat 1,9 triéu tan.

Dw 4n nha may Thirc &n chan nuéi dang thwc hién dang tién do: Dw an gdm 2 nha may thirc
&n chan nudi: (1) Nha may tai Hwng Yén cong suat 300.000 tAn/nam, vén dau tw 300 ty déng, dang
dwoec trién khai, dy kién Q1 2016 sé cho ra san pham. (2) Nha may tai Ddng Nai, cong suét 200.000
tAn/nam, vén dau tw 200 ty ddng. Vi tdng vén dau tw chi khodng 500 ty déng, ching tdi cho rang
KQKD n&m 2016 ctia mang Thirc &n chan nudi sé c6 anh hudng khéng dang ké dén két qua hop

nhét cla toan Tap doan.
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e Dw an BDS tai 493 Trwong Pinh mé ban Q1 2016: dv kién dwoc khéi cong trong thang 12/2015
va Q1/2016 sé& bat ddu m& ban. Doanh thu va Loi nhuan ctia méang BDS sé& dwoc ghi nhan tiv nam
2017 — 2018.

e Dwbéo KQKD: Udc tinh DTT 2016 dat 29.166 ty ddng, LNST dat 4.240 ty ddng (+6,67%yoy) va

EPS 2016 = 5.727 dong/cp.
HSG — Nam gilr — Gia muc tiéu 34.170 dong/cp (+8,48%)
KQKD tiép tuc cai thién trong ndm 2016 nhé&» mé rong hé théng phan phéi (muc tiéu tang thém 50 chi nhanh
phan phéi trong ndm 2016, Ién md&c 250 chi nhanh) va tang san lwong san xuét véi mot sbé dy an di vao
hoat dong, wéc tinh LNST 2016 dat 716 ty dong (+7,53%yoy), twong dwong EPS 2016 = 5.467 ddng/cp.
Cac dv an sé di vao hoat dong trong nam 2016:

e Giai doan 3 Nha may Hoa Sen Binh Dinh gdm 6 day chuyén éng nhwa céng suét 12.000 tAn/nam.
Theoi gian xay dwng T7/2016, thoi gian hoat ddng T12/2016.

e Nghé An Déng Hbi gdm day chuyén ma kém/hop kim nhém kém 600.000 tAn/ndm (thang 04 va
thang 06/2016), day chuyén ma mau 120.000 tdn/ndm (06/2016) va 3 day chuyén éng thép 25.000
tAn/nam (12/2016)

NKG — Nam giiv — Gia muc tiéu 13.671 doéng/cp (+8,50%)
e Tang san lwong tiéu thu khi Nha may Nam Kim 3 — Giai doan 1 di vao hoat dong trong nam 2016.

Dy an gém 1 day chuyén ma k&m / ma lanh cong suat 300.000 tAn/n&m (di vao hoat ddong T8 — T9/2016)

va 1 day chuyén ma kém cong suét 120.000 tAn/nam (di vao hoat dong T11 — T12/2016). Dy kién bién

loi nhuan sé tiép tuc cai thién khi day chuyén tdn ma lanh di vao hoat déng do 1a dong sén pham co

bién lgi nhuan cao nhét, hién tai NKG dang cé 2 day chuyén ma lanh, tdng cdng suat 250.000 t&dn/nam.
Uéc tinh LNST 2016 dat 180 ty déng (+28,57%yoy), véi sb lwong cb phiéu 1a 50.034.508, EPS 2016
= 3.598 ddng/cp. (chwa tinh ké hoach phat hanh téng vén 1:1 trong ndm 2016)

Gia tai ‘s

‘ 2Rc?1% Dividend 2015 ngay G'f‘i s
| 31/12/2015
‘ 10% cash div

HPG 29,166 4,240 5,727 5.10 1.25 24.73% 20% share div 29,200 N/A
‘ Thép 15% Cash div

HSG 15,200 716 5,467 5.76 1.14 19.76% 30% share div 31,500 34,170
‘ share div 100 :

NKG 5,350 180 3,598 3.50 0.76 21.80% 8 12,600 13,671

Nguén: BSC dw bao

59 // www.bsc.com.vn



BSC BSC RESEARCH
Vietnam Sector Outlook 2016
Phan 2

Nganh Mia dworng 2015/2016 [Trung 1ap]

e Vu mia dwdng 2015/2016, tdng cung duéng thé gidi dwoc dy bao tiép tuc gidm 0.52%, va sé thap

hon téng cau sau 5 vu lién tiép dw cung
e Gia duwong thé gidi vu 2015/2016 dwoc dw béo sé tang trung binh khodng 17-20% so véi vu truéc
e Vu 2015/2016, Cung cau dwéong trong nwéc tién dén mirc can bang
e Gia dwdng nién vu 2015/16 dwogc ki vong sé tang nhe khoang 10-12% so v&i nién vy 2014/15

e Nganh Buwdng Viét Nam sé chiu dnh hwéng I&n khi cac Hiép dinh Thwong mai tw do c6 hiéu lwe, xu
hwéng M&A trong nganh sé gia tang

Nganh Mia dwéng trong nwéc dwoc ching t6i danh gia sé hoi phuc tré lai trong nam 2016. San lwong san
Xuét va tiéu thy trong nuéc tién vé mire can bang, khién gia dwdng ciing sé bat dau tang tré lai sau nhiéu
vu giam lién tiép. Xu hwéng mua ban, sap nhap trong nganh duoc ching toi dw bao sé tiép tuc dién ra
trong nam toi.
Thi trwong dwong thé gidi
Vu mia dwéng 2015/2016 (T7/2015-T6/2016), tbng cung dwoc dw bao sé tiép tuc giam nhe, va sé
thap hon tédng cau sau 5 vu lién tiép dw cung: Theo dy bao ctia Bo Nong nghiép My (USDA), téng cung
dudng thé gidi trong vu 15/16 sé dat khoang 173,405 triéu tAn (giam 903 nghin tan, twong dwong -0.52%
yoy) trong khi lwong tiéu thu s& khodng 173,413 triéu tan (+1.6% yoy). Nhw vay, bat trong vu 15/16, lvong
cau tiéu thu sé& vuot lwong cung khoang 8,000 tan, khién murc tdn kho nam sau dw bao sé& gidm nhe xubng
con 42.2 triéu tAn. Xuét khdu dworng duw bao sé dat 55,812 triéu tan, tang 4,316 triéu tAn. V&i nhu ciu ngay
cang téng, nhap khau dwédng toan cau du bao tang 3% trong nién vu 2015/16 1én mirc 53.32 triéu tan.
Gia dworng thé gi®i vu 2015/2016 dwoc ching téi dw bao sé ting khoang 17-20%: Tinh tlr dau vu dén
nay, gia dwong thd giao ngay thé gi¢i da tang manh tir trung binh 13.18 cent/pound trong thang 7 1én mic
14.98 cent/pound trong nira dau T12/2015 (+ 13.7%) va dw bao sé tiép tuc xu huwéng di 1én. Nguyén nhan
vi: (1) Lwong cung suy gidm, nhat |a tai cac nwéc xuat khdu chinh nhw Brazil, Thai Lan, An Do: dién tich
mia cta An D6 dw bao gidm xubng 4,9 triéu ha (-3.2%), san lwong dwong xubng 28,5 triéu tan (-6%); San
lwong dwéng cha Thai Lan sé gidm xudng ~10,8 triéu tan (-3.6%) do tang san xuét ethanol tr mia va
dudng thd; Brazil tdng ty trong san xuét nhién liéu etanol tr mia t mirc 50-50 1&n 56.8-43.2 do chinh phu
Brazil 4p dung tr& lai thué nhién liéu dbi véi xang; hién twong El Nino duwgc du bao sé kéo dai dén gitra
2016, khién dién tich mia va ndng suét mia thé gi¢i gidm. (2) Lwong cau dw bao tiép tuc tang, nhét 1a tai
céc thi trwdng nhap khau Ién nhw Trung Quéc, Indonesia, Trung Doéng.
Thi trwédng dwoéng trong nwéc
Vu 2015/16, cung cau dwédng trong nwéc tién dén mire can bang: Theo Hiép hoi Mia duwong Viét Nam,

tbng cung dwong vu 2015/16 dw bao dat 1.521 triéu tAn (+1.4%), trong d6 san lwong san xuét dat khodng
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1.4 triéu tan (-1.3%), nhap khau 121,000 tAn. Nhu cAu tiéu thu khodng 1.6 triéu tan (+6.7%), twong dwong
cau vuwot cung khodng 79,000 tdn dwéng, tén kho gidm manh. Nhw vay, sau 4 vu lién tiép dw cung, thi
trudng duwdng 2015/16 dwoc du bao sé bat dau cé cau vuot cung. Nguyén nhan cla viéc sut gidm cau 1a
do (1) dién tich tréng mia gidm khoang 6,000-8,000 ha (giam 2-2.5%) so v&i nién vu 14/15, nhéat la khu vc
DPdng bang Séng Ctru Long va khu vie Tay Ninh do gia tri cay mia thdp, ngwdi dan chuyén ddi sang loai
cay trong khac (2) Hién twong El Nino du bao kéo dai dén gitra 2016, khién nang suét mia va dién tich
tréng mia sut gidm (3) Chéat lwong mia khong cai thién nhiéu, san lwong mia thap dat khoang 65 tan/ha,
chr dwdng trong mia binh quan chi khoang 10.5 CCS, twong dwong vu trudc.

Gia dwong dworc ching téi dw bao sé tang khoang 10-12% so véi vu trwéc: Gia dwong trung binh
trong Q3/2015 khoang 13,650 d/kg dworng RS va 15,000 d/kg dwong RE, tang 1an lwot 6.8% va 5.4% so
v&i trung binh vu 2014/15. Nguyén nhan mét phan vi thdi gian dau vu, lwong dwdng ton kho dau ki va
lwong dwéng san xuat tr mot vai nha may thap trong khi nhu cau duwéng cho dip 18 tét nhw Trung Thu, Tét
nguyén dan,... tdng cao. Trong vu 2015/16 ching t6i ki vong gia dwdng cé thé tang tlr 10 — 12% khi ma
lwong san xuét dy bao 1a sé 1an dau tién thap hon lwong tiéu thu sau 4 vu lién tiép dw cung.

Nganh Bwong Viét Nam sé chiu anh hwéng Ién khi cac Hiép dinh Thwong mai tw do cé hiéu lwec,
xu hwéng M&A trong nganh sé gia tang. Viét Nam hién van dang thwc hién bdo hé nganh Mia dwéng
théng qua Thué quan va Han ngach. Tuy nhién, Viét Nam dang dan hoi nhap véi thé gisi, co thé ké dén la
gia nhap WTO, ki két AFTA va dam phan xong TPP. (1) Theo WTO, Viét Nam sé& phai nhap dwdng mot
lwong han ngach bat budc ctia 1 nwéc thanh vién, va méi ndm han ngach sé tang 5%/nam. (2) Theo AFTA,
Viét Nam sé& cho phép nhap dueng tir cac nwéc trong ASEAN véi thué suat 5% khong gidi han han ngach,
bat dau tlr 2018. (3) Theo TPP khi c6 hiéu luc, Viét Nam phai d& bd hoan toan thué trong han ngach trong
vong 11 ndm véi dwdng nhap khau tlr cac nwédc TPP. Diéu nay anh hwéng khong nhé dén cac doanh
nghiép Viét Nam khi ma quy mé con nhd 18, cdng nghé con kém véi rat it cong ty san xuat dwoc dwong
RE, chi phi san xuét cao va dang phai dbi mat v&i ving mia nguyén liéu gidm. Vi vay, xu hwéng mua béan
sap nhap gitra cac cong ty mia dwérng dé tan dung viing nguyén liéu, phan phéi, may moc thiét bi san xuét,

chuén bi cho hdi nhap sé tiép tuc di&n ra trong thdi gian téi.

Céc Hiép dinh Thwwong mai tw do

WTO Bat budc c6 han ngach nhap dudng tir cac nwée thanh vién, mdi ndm han ngach tang 5%
AFTA Thué vé&i cac nwéc ASEAN  2015-2018 2018 tr& di
Thué trong han ngach 5% 5%
Thué ngoai han ngach 80%-100% 5%
TPP Thué v&i cac nwéc TPP TPP chwa hiéu lwc TPP hiéu lwc (dw kién 2018)
Thué trong han ngach 25%-40% Giam vé 0% trong 11 ndm
Thué ngoai han ngach 80%-100% 80%-100%

Nguén: BSC téng hop
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Quan diém dau tw

Trong vu 2015/16, thi tredng mia dwdng trong nwéc ¢é nhivng dau hiéu tich cwe nhw lwong cung cau tién
vé murc can bang, gia dwdng dwoc dy bao sé tang nhe, sé gép phan khién bién LNG céc doanh nghiép
mia dwéng dwoc cai thién. Tuy nhién bén canh do, cac doanh nghiép mia dwéng trong nwéc van hoat
déng chwa hiéu qua véi chi phi san xuét cao, nguén nguyén liéu du bao gidm, sé& anh hwdng dén san
lwong san xuat va KQKD clia doanh nghiép trong nganh. Do d6, chiing t6i danh gia TRUNG LAP dbi voi
nganh Mia dwdng trong 2016.

Xét nhom doanh nghiép Mia dwdng niém yét trén Toan cau theo thdng ké cia Bloomberg, chiing t6i cho

rang ma cd phiéu SLS dang & murc dinh gia hdp dan so véi cac doanh nghiép trong nganh.

So sanh P/B, P/E vé&i trung binh nganh

5
[ J
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI véi 3 ma cb phiéu dau nganh 1a BHS, SBT, LSS va khuyén nghi MUA
v&i ma SLS. Cu thé:
SLS — Mua - 64,705 VND/CP (upside 25,64%)
SLS c6 dién tich nguyén liéu gan 5,000 ha, hoat déng v&i cong suat 2,500 TMN va dy kién nang 1én 2700
TMN vao vu 2015/16. San pham cla SLS chi yéu dwoc xuat sang Trung Qudc va ban buén cho nha may
thwe pham. SLS san xuét dwong va cac phu phdm nhw mat ri, phan, phan bén tai khu vue it canh tranh.
No vay bank thap, chi vay ngan han 4-15 ty. D&c biét, chi phi s&n xuat & mdc thap khién SLS c6 bién LNG
cao nhét trong cac doanh nghiép niém yét, véi 16.4% trong 9T2015. DTT 9T2015 tdng manh 49% so v&i
cung ki 2014. Thoi gian t&i, SLS c6 k& hoach mé rong viing nguyén liéu, tdng cong suét thiét ké dé dap
¢ng nhu cau.
Theo d6, DTT 2016 dy kién dat 741 ty déng (+20.8% yoy), Bién LNG gitr m&c 16.2 %, LNST la 94.8 ty
dong, EPS 2016 wéc dat 13,941 VND/cp. Rui ro khi dau tw vao SLS la thanh khoén cla cé phiéu thap.
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BHS — Theo doi

Hoat déng chinh ctia BHS Ia tinh luyén dwéng tr dwéng tho (chiém 65-70% san phdm) va tinh luyén dwéng
tr mia. Hoat ddng tinh luyén tlr dwdng thé cé bién LNG rat thap, nhuwng BHS chil yéu phan phéi ban 1& véi
hé théng phat trién manh, khién mtrc bién nay cé cai thién, dat mirc 12% trong 9T2015. Trong 2015, BHS
mua va s& httu 100% NHS, ki vong sé& gitip BHS tang trwdng tét hon trong 2016 nho: (1) S& hiru viing
nguyén liéu rong I&n thir 2 véi 20,500 ha, trong dé 7,500 ha tir NHS va 2,000 ha dw kién sé ki két véi Long
An trong vu 2015/16 (2) Cong suét thiét ké san xuét mia cao nhét trong cac DN niém yét, dat 12,500 TMN,
c6 tinh luyén dwoc RE, trong d6 céng suét 6,000 TMN 1a tr NHS. (3) Cé nha may dién coéng suat 30,000
KWh tlr NHS, phat dién cho nha may va ban dién vao lwéi dién qudc gia. (4) Giam chi phi d4u vao so voi
trwée, do nhirng vu trvéc BHS mua mét phan dwong tho tir NHS va (5) Tan dung hé théng phan phéi cta
2 bén, giam chi phi van chuyén, ...

Lwu y, trong 01/2016, BHS dw kién phat hanh thém 6,167,200 cb phan, twong &ng ty |& 5% cho thanh vién
HDQT, Ban Téng giam dbc va céc vi tri chi chét. Sau phat hanh thém, BHS c6 vén diéu | 1,295 ty déng,
twong dwong véi 129.5 triéu cb phan.

V&i ky vong vé gia dwdng trong nién vu téi sé tang va nhirng loi ich cé duoc tir hoat ddng sap nhap NHS,
chdng téi dy bao DTT cla BHS trong nam tai chinh 2015-2016 sé dat khoang 4,858 ty (+7.6% yoy), bién
LNG dat 13.5%, LNST ~162 ty (+8.7%), EPS 2016 ~ 1,251 VND/cp (cao hon m&c EPS 2015 = 1,154
VND/cp tinh lai cho 129.5 triéu cp sau khi phat hanh thém vao dau 2016).

SBT — Theo doi

SBT la 1 trong 2 doanh nghiép mia dwéng I&n nhat Dong Nam B9, véi 90-95% doanh thu | tir ban buén.
SBT sau khi sap nhap va s& hiru SEC 100% trong 2015, ki vong SBT sé c6 nhirng téng trudng tét hon
trong 2016 nho: (1) Ving nguyén liéu rong I&n nhat nganh véi 26,500 ha trong vu 2015/16, tdng 90% nhe
viing nguyén liéu 12,500 ha cta SEC. SEC c6 dw dia tdng nguyén liéu kha I&n, co thé 1én dén 20,000 ha,
gip SBT c6 dau vao 6n dinh va bién LNG tét hon, do san xuét dwdng t mia cé bién LNG twong dbi tdt
hon so v&i tir luyén duwong thd. (2) Cong suét thiét ké tdng 67% Ién mirc 15,000 TMN, c6 thé tinh luyén
RE, dap (rng san xuét khi nhu cau ting cao (3) Tan dung hé théng phan phéi, gidm chi phi dau vao, chi phi
van chuyén,... 4) T 2015/16 SBT c6 thém doanh thu tlr Ethanol v&i 21 triéu lit/n&dm.

T nhitrng di&n bién tich cwc cha gia duwdng va nhirng loi ich khi séap nhap SEC nhw viing nguyén liéu, hé
thédng phan phéi.., ching t6i du bao DTT cda SBT trong ndm tai chinh 2015-2016 (01/07-30/06) sé& dat
khoang 3,090 ty (+2.7% yoy). Bién LNG dat 15.03%, LNST ~233 ty (+5.3% yoy), EPS 2016 ~ 1,255
VND/CP (cao hon mtrc EPS 2015 = 1,192 VND/cp tinh lai cho 185.64 triéu CP sau khi sap nhap SBT).
LSS - Theo doi

LSS la doanh nghiép duy nhat mién béc tinh luyén dwoc RE. LSS sé& hivu viing nguyén liéu rong Ién, voi

13,000 ha, céng suét ép mia 10,500 TMN. 70% - 80% lwong dwéng tinh luyén sén xuét ra dwoc cung cap
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4n dinh cho cac nha may san xuét thwe pham, chi yéu 1a Pepsi, Kinh dd,... con lai s& phan phéi ban 18 tai
cac hé thdng siéu thj. Tuy nhién LSS dang gdp mét sb van dé khién két qua kinh doanh giam sut: (1) Vang
nguyén liéu khéng dd cho san xuét trong vu 2015/16, LSS chi hoat déng 1 nha may ép coéng suét 8,000
TMN (2) Bé dam bao dau ra, LSS nhap dwdng thd theo quota va tlr cac nha may duwong khac, khién bién
LNG 2015 giam sat xuéng 12.2% so v&i mire 14.6% trong 2014 (3) HD ctia Khu néng nghiép cong nghé
m&i cao bat dau c6 doanh thu, khAu hao kha Ién, chwa c6 1ai tir mang hoat dong nay (4) Nha may san xuét
etanol van chwa hoat dong tré lai vi ly do méi trwéng. Truéc d6, sdn pham nay bién LNG kha cao, khoang
30%.

Thai gian ti, LSS sé tich cwe mé rdng ngudn nguyén liéu tir cac viing 1an can, cling nhw tim gidi phap cho
nha may Ethanol. DTT nam tai chinh 2015-2016 dw kién dat ~ 1,697 ty déng, Bién LNG gitr & mirc 12.2%,
LNST dat 34.4 ty, EPS 2016 ~ 506 VND/cp.

Gia tai iy

LNST EPS P/E A Ny Gia muc

Dividend 2015 ngay —

2016E 2016 FwW 31/12/2015 tiéu
BHS 4,858 162 1,251 1559 1.23 7.90% 5% cash div 19,500 N/A
Mia SBT 3,090 233 1,255 19.20 1.71 8.90% 7% cash div 24,100 N/A

dwong
LSS 1,697 34 506 17.79 0.41 2.30% 1.5% cash div 9,000 N/A
15%, 10%, 40% cash

SLS 741 95 13,941 3.69 120 32.40% div 51,500 64,705

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Sam 16p 2016 [Trung lap]

e San lwong tiéu thu sam I6p 6 td dwoc dy bao tdng 12%, xe may tang 3% va xe dap gidm 2% trong
nam 2016
e Ap lwc canh tranh tiép tuc tdng, d&c biét [ canh tranh v&i cac san phdm sam 16p Trung Quéc.
e Bién loi nhuan cta cac doanh nghiép sdm I6p ndi dia c6 thé suy gidm do gidm gia ban cho khach
hang, tang chi phi quang cao va ty gia USD/VND tang.

San lwong tiéu thu 6 td tang nhanh thic day nhu cau tiéu thu sadm 16p noi dia. Téc do tang trudng
tiéu thu 6 t6 dat trung binh 40% tir ndm 2011-2014 va tang 45% trong 1172015, dat 215.517 chiéc. Diéu
nay dwoc ky vong sé thuc tang trwdng san luwong tiéu thu 16p 6 t6, wdc tinh ting 12% trong nam 2016.
Trong khi d6, phan khuc 16p xe may ting treéng cham, tdng khodng 3% va 16p xe dap co thé gidm 2%
trong nam 2016.
Canh tranh cao va c6 thé tiép tuc ting. (1) Nguy co gidm tdc ctia nén kinh t& Trung Quéc lam gidm nhu
cau tiéu thu 16p xe & thi trwdng nay, déng thoi, ddng CNY c6 thé tiép tuc gidm gia 1am téng ap lwc canh
tranh v&i s&n phadm sam 16p nhap khau tir Trung Quéc. (2) Quy mé san xuét trong nwéc tdng. DRC dy kién
trién khai giai doan 2 nha may Radial nang téng cong suat nha may lén 600.000 16p/ndm (gap 2 1an) vao
nam 2017. CSM lén ké& hoach nang céng suat nha may Radial toan thép tir 350.000 16p 1&n t&i 600.000 16p
trong ndm 2016, déng thdi dau tw nha may san xuét 4 triéu 16p Radial ban thép trong ndm téi. Cac doanh
nghiép FDI dang nd lwc tdng cong suét san xuét tai Viéet Nam nhw Bridgeston tiép tuc nang cong suét lén
gan 18 triéu 16p/n&m (tdng 2x), Kenda da nhan duoc gidy phép dau tw nha may san xuat sam 16p thir 2 tai
Viét Nam. Mé&c du cac doanh nghiép FDI chii yéu hwéng téi thi trwéng xuét khdu nhwng diéu nay ciing c6
thé lam tang ap lyc canh tranh trén thj trwdng néi.
Ap lwc giam gia ban san pham gay anh hwéng tiéu cwe dén bién lgi nhuan cta cac doanh nghiép
sam 16p. Mac du gia cao su dwoc dw béo tiép tuc duy tri & mirc thap trong ndm 2016, tuy nhién, do ap lwc
canh tranh cao va dang tang, cac doanh nghiép s&m I6p c6 thé sé tiép tuc gidm gia ban san pham déng
théi, ddy manh cac hoat déng marketing, quang cdo lam téng chi phi ban hang, tiv d6 lam suy giam bién
lgi nhuan ctia nganh.
Ty gia USD/VND c6 thé tang lam ting chi phi cho cac doanh nghiép néi dia. Khoang 56% nguyén liéu
san xuéat s&m 16p phai nhap khau. Thém vao d6, DRC va CSM déu c6 sé dw no ngoai té 1&n, 1an lwot 1a
26,5 triéu USD va khoang 22 triéu USD.

Quan diém dau tw

V&i nhirng nhan dinh trén chung téi danh gia trung lap ddi véi nganh sam 16p trong ndm 2016 do do canh
tranh tdng va cac doanh nghiép sam 16p cé thé sé khong con dwoc huéng loi tir viéc gidm gia cao su dau

vao. Chung t6i khuyén nghi theo déi véi dbi véi 2 cb phiéu DRC va CSM.
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Xét theo khu vwc chau A — Thai
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DRC - Theo d6i - Gia muc tiéu 43.700 dong/cp.
La doanh nghiép dan dau nganh sam I6p va xu hwéng Radial tai thi tredng Viét Nam. DRC c¢6 lgi thé vé
phan phdi 16p 6 t6 tai cho cac khach hang té chic I1&n, dieng thir 3 vé thi phan 6 t6 tai (13%), sau
Bridgestone va Michelin. Ngay tir nam 2015, cong ty da chi dong ddy manh cac hoat ddng chdm séc khach
hang, marketing va ban hang. Chiing tdi cho rang DRC la doanh nghiép c6 kha nang duy tri thi phan va
tbc dd tang trwéng tét nhat nganh. Uéc tinh, doanh thu thuan va loi nhuan sau thué ndm 2016 ctia DRC
lan lwot 14 3.453 ty ddng (+6% yoy) va 362 ty dong (hau nhw khéng déi), twong dwong EPS 2016 la 3.641
dong/cp.
CSM - Giam ty trong — Gia muc tiéu 24.900 dong/cp.
C6 phiéu CSM hién dwoc giao dich tai méc P/E, P/B 1an lwot 1a 6,01x va 1,29x, thap hon twong di so voi
nhiéu doanh nghiép trong nganh. Diéu nay phan nao phan anh hoat déng kinh doanh cét I6i dang c6 dau
hiéu suy gidm cla cdng ty. Ching tdi dw bdo KQKD nam 2016 ctia CSM c¢6 thé gidm do san lwong tiéu thu
Radial ting cham hon dy kién, chwa dat diém hoa vdn trong khi d6, cong ty dang chuén bj xay dwng mai
nha may radial ban thép céng suét 4 triéu 16p/ndm. U'éc tinh, doanh thu thun va loi nhuan sau thué ndm
2016 ctia CSM lan lwot 1a 3.303 ty ddng (-11% yoy) va 210 ty dong (-14% yoy). Néu loai trir doanh thu va
loi nhuan ghi nhan tr cac dw an bat déng san ghi nhan trong nam 2015, doanh thu clia CSM hau nhw
khong déi trong khi d6 lgi nhuan sau thué gidm 2,85%. EPS 2016 la 2.567 déng/cp.

LNST EPS Dividend izl Gia muc

ngay A
2016E 2016 2015 31/12/2015 tiéu

30% cssh
div
0,
DRC 3,453 362 3641 1197 225 213 10905t0ck 43,600
Sam 16 div
P 40% cash
div
0,
CcsM 3,303 210 2567 939 123 402%  q094stock 24,700
div

Nguén: BSC dw bao

43,696

24,896
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Nganh Ngan hang 2016 [Trung 1ap]

e Tang trwdng tin dung dw bao dat trén 18%

e X ly no xau tiép tuc l& nhiém vu trong tam trong ndm 2016, chi phi dw phong rui ro tin dung c6

thé tdng manh.

e Nhu ciu tang vén chd s& hiru nhdm dap trng yéu cau vén tdi thiéu cta Basel Il va ddm bao an
toan trong hoat dong clia cac ngan hang.

e Ap lwc thodi vén va M&A nganh ngan hang
Chung t6i danh gia hoat déng clia cac ngan hang Viét Nam tiép tuc duy tri da tang trwdng tich cwc trong
nam 2016, dya trén nén tang tang trwdng kinh t& kha quan, hoat déng ctia cac ngan hang lanh manh hon.
Péng thdi, chang t6i cho rang, nhivng thanh tich tai co cau hé thdng ngan hang da dat dwoc trong nam
2015 sé la nén tadng va déng lwc dé toan nganh tiép tuc cai cach sau, rong hon ca vé chét va lwong, tiép
tuc dn dinh va lanh manh héa hé théng ngan hang.
Tang trwéng tin dung. Cung véi da phuc hdi ctia nén kinh té, tang trwdng trong linh vire san xuét, kinh
doanh va b4t déng san, nhu cau gidi ngan von tin dung dwoc dw béo tiép tuc da tang trwéng tich cuc.
Chung t6i cho rang, téng trwdng tin dung ndm 2016 c6 thé dat trén 18%.
Xt |y no xau. Van dé quan trong hang dau cta hé théng ngan hang Viét Nam la x& ly no' xau, bao gém
ca ng xau trong VAMC. Ty |& no x4u trong cac TCTD da vé mic muc tiéu, dwdi 3%, tuy nhién, mét lwong
I&n no xau dang dwoc gom lai tai VAMC. Ching t6i cho rdng nam 2016, ban than NHNN, VAMC va céac
NHTM can tap trung x& ly cac khodn no x4u da ban cho VAMC théng qua thanh Iy tai san dam bao, ban
no' xau, mua no' xau theo gia trj thj trwéng va gidm dan mua no' bang trai phiéu dac biét,... Hoat dong nay,
néu co két qua tét, sé lam gidm &p luc trich lap dw phong cta cac TCTD va gidm nguy co no xau quay tré
lai hé thdng ngan hang Viét Nam.
Chi phi trich 1ap dw phong rui ro ting cao. (1) Dy phong ri ro dbi véi trai phiéu VAMC cao va téng
manh. V&i tdng ménh gia trai phiéu dac biét da phat hanh la 202.274 ty ddng (tang 94 nghin ty dong so v&i
cudi nam 2014), chi phi trich 1ap dw phong dw kién sé tang cao. Theo quy dinh hién tai, cac TCTD théng
thwong phai trich 1ap dw phong trong vong 5 nam va trich lap t6i da 10 ndm dbi véi khoan no cia TCTD
dang thuc hién tai co cdu hodc gdp kho khan vé tai chinh. Gid st mue trich 1ap 1& 20% trén ménh gia trai
phiéu d&c biét, chi phi trich 1ap dw phong rdi ro déi véi trai phiéu VAMC wéc tinh khodng 40 nghin ty ddng,
tang 86% so v&i nam 2014. (2) Dy phong rii ro khoan vay. Viéc phan loai ng chat ché hon theo thong tw
02 va théng tw 09 lam bdc 16 nhiéu khoan no ¢ rdi ro trong hé théng ngan hang thwong mai, lam tang chi
phi dw phong rii ro. VCB va MBB la 2 ngan hang da phan loai va trich 1ap dw phong rdi ro no xau twong
dbi chat ché, ty 1é bao no xau cao, ty I& no xau ban cho VAMC twong dbi thap so véi cac ngan hang khac.

Do vay, chi phi trich l1ap du phong di véi 2 ngan hang nay cé c6 xu hwéng gidm trong thoi gian téi.
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Nhu cau tang vén chu sé& hivu. Theo 16 trinh, dén thang 2/2016, hiép wéc vdn Basel Il sé duoc trién khai
thi diém tai 10 ngan hang la Vietcombank, BIDV, Vietinbank, ACB, MBBank, Sacombank, Techcombank,
VPbank, VIB, Maritimebank. Hiép wéc xay dwng cac yéu cau vé von, quan tri rdi ro chat ché hon so véi
hiép wéc Basel | dang dwoc ap dung trong hé thdng cac ngan hang Viét Nam vai 3 tru cot 1a (1) duy tri vén
bat budc; (2) hoach dinh chinh sach; (3) minh bach théng tin. Trong do, tru cot 1, yéu ciu vé vén tbi thiéu
duwoc tinh toan dwa trén 3 yéu td rdi ro 1a rdi ro tin dung, rdi ro hoat ddng va rui ro thi trwéng (trong khi d6,
Basel | chl yéu tap trung vao rii ro tin dung), diéu nay, sé lam tang tong tai sén c6 rdi ro (mau sé) cta cac
ngan hang ap dung Basel Il va lam phat sinh nhu cau tang vén chd s& hiu cla cac ngan hang nay. Cu
thé, BIDV, VCB va MBB déu da lén ké& hoach tim kiém cb déng chién lwoc, tdng vén chd sé hivu trong ndm
t&i. OCB, VPbank va BacABank déu da dwoc NHNN chap thuan viéc tang vén diéu 1é.
Ap Iwc thoai von va M&A theo théng tw 36. Thong tw 36/ 2014/ TT-NHNN siét ch&t s& hivru chéo trong
hé théng cac NHTM. (1)Tng vén gép mua cd phan cia NHTM vao cac doanh nghiép (bao gébm ca vén
cép, vén gop vao cong ty con, cong ty lién két) khéng duwoc vt qua 40% vén diéu 1& va vén dy trir cla
NHTM. (2) NHTM chi dwoc nam gitr tdi da 2 TCTD khéac (trlr TCTD la cong ty con). (3) Lwong cb phiéu
ctia 1 TCTD ma NHTM ndm gir khéng dwoc veot qua 5% vén c6 quyén biéu quyét cia TCTD do. Didu
nay budc cac NHTM day nhanh tién do thoai von tai cac NHTM khac hodc xt ly s& hiru chéo thong qua

M&A. Ap lyc thoai vén co thé tac dong 1én cac ngan hang STB, EIB, MBB.
Quan diém dau tw

So v&i mire dinh gid trung binh cla

T 300

- cac ngan hang & thi trwong mai ndi
2.50 khu vwc chau A Thai Binh Duong va
200 aln ¢ thi trwrd'ng Trung Qudc, mire dinh gia
cla mot s6 ngan hang Viét Nam nhw
1.50 Y VCB, BID, ACB, CTG hién dang &
Trung v kht v murc twong déi cao. Do vay, du két

1.00 MBB . 5 . A Lx
ery qua kinh doanh cua cac ngan hang
0.50 - dwoc dy bao lac quan trong nam téi,

ching t6i khéng cho rang dong cb
- 500 1000 1500 2000 2500 30.00 phiéu ngan hang sé duy tri dugc vi the

o dan dat va tac dong manh dén thi
trwdng nhw nam 2015.

Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

Chuing tdi ha trién vong tir Kha quan xudng Trung lap v&i nganh ngan hang trong ndm 2016. Hoat déng
kinh doanh cta cac NHTM tiép tuc dwoc cai thién clng véi trién vong lac quan vé ting trwdng kinh té. Bén

canh muc tiéu ting trwdng, ching téi cling cho rang, ndm 2016, cac NHTM sé tiép tuc don lwc x&r Iy no
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x&u va trich 1ap du phong rui ro. Nhw da dé cap & trén, chi phi trich 1ap dw phong rdi ro tin dung cta VCB,
MBB c6 xu hwéng gidm, tac dong tich cwe dén KQKD cua 2 ngan hang nay.

MBB - Mua — Gia muc tiéu 16.600 déng/cp, upside 13,70%.

MBB la cd phiéu ngan hang yéu thich cta ching t6i véi danh muc tin dung than trong, chéat lvgng tai san
t6t va hién la moét trong nhirng ngan hang c6 kha néng sinh 1&i (ROE, ROA va NIM) cao nhét trong sé cac
NHTM niém yét. Vi ty 1é cho vay trén huy dong thadp, MBB la ngan hang c6 kha nang day nhanh téc do
tang trwdng tin dung va qua do cai thién két qua kinh doanh khi nén kinh t& phuc héi. Chang toi ky vong
chi phi trich 1ap dw phong ctia MBB sé giam dan, wéc tinh khodng 2.581 ty ddng vao nadm 2016, loi nhuan
sau thué 2016 dat 3.093 ty dong (+17,47% yoy), EPS 2016 1a 1.855 ddng/cp. Chung t6i khuyén nghi mua
c6 phiéu MBB v6i gia muc tiéu la 16.600 déng/cp.

VCB - Theo ddi - Gia muc tiéu 42.200 doéng/cp.

V&i vi thé dan diu toan nganh ngan hang (dng thi 3 vé thi phan cho vay, huy déng, dan dau vé tai tro
thwong mai va thanh toan quéc té, thanh toan thé tin dung), VCB dwoc huwéng loi truc tiép tir sy phuc hoi
ctia nén kinh té va ctia nganh ngan hang. Nam 2016, VCB dw kién phat hanh khodng 10% cho cb déng tai
chinh gilp ngan hang nang cao nang lwc tai chinh, mé réng hoat ddong san xuét kinh doanh va la tién dé
dé ngan hang ap dung tbt tiéu chuan Basel . Chat lwong tai san tét voi ty 1é no xau thap, no tw x& Iy cao
nhét toan nganh va trich 1ap dw phong rii ro cao, chang téi ky vong chi phi trich 1ap dw phong ctia VCB sé
gidm dan trong cac nam t&i, wéc tinh khoang 5.820 ty dong trong ndm 2015 va 5.528 ty ddng trong nam
2016. Loi nhuan sau thué wéc tinh ndm 2016 wéc dat 5.867 ty ddng, (+19,85% yoy), khi d6, EPS 2016 1a
1.886 ddng/cp . Ching tdi cho rang mirc dinh mic dinh gia hién tai (P/E FW 2016 va P/B lan lwot 1a 23,28x
va 2,63x) da phan anh ky vong clia nha dau tw dbi véi trién vong kinh doanh ctia VCB trong nam 2016.
ACB - Theo dbi.

Trong giai doan 2012-2015, ACB da don luc x( ly cac tdn dong, rui ro phat sinh trong ndm 2012. Ty 1& no
xau giam vé 1.51% dén cudi quy 3/2015 (1.974 ty ddng), ng xau ban cho VAMC Iy ké wéc tinh dat 2.600
ty ddng, chi phi dw phong rii ro no xau tang 49% |én t&i 819 ty ddng. ACB da hoan tat x& ly bang ngudn
dw phong di véi khoan tién glvi tai ngan hang Vietinbank véi gia tri 695 ty ddng. Thu nhap truwéc dw phong
ctia ACB dwoc ky vong tang trwdng manh trong ndm téi nhd sw phuc hdi ctia nén kinh té va tang trwéng
mang ban 1& vén & thé manh cta ACB. Tuy nhién, BSC Iwu y, chi phi trich 1ap dw phong rii ro ctia ACB c6
thé tiép tuc tang trong cac ndm téi. (1) ACB c6 thé sé phai ting trich lap dw phong dbi véi cac khoan tién
gWi tai GPbank (772 ty déng, gia han t&i 4/9/2016 va da trich 1ap 0%) va tai VNCB (no nhém 4 véi gia tri
400 ty ddng, da trich lap 102 ty dong). (2) Tang trich l1ap dw phong ddi véi dw no' tin dung tai nhém 6 cong
ty thudc s& hiru ctia Nguyén BPirc Kién (No nhém 2, tri gia 5.851 ty déng, gia tri tai sdn dam bao 5.271 ty
ddng, da trich lap 538 ty déng) va tai Téng cong ty Vinashin (No nhém 5, tri gia 314 ty dong). Viéc diéu

chinh tdng nhém no hodc danh gia gidm gia tri tai sdn dadm bao, dac biét v&i cac tai sdn dam bao la khoan
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g6p vén dau tw vao doanh nghiép chwa niém yét, Cong ty TNHH c6 thé sé lam téng manh chi phi dw phong
ctia ACB. (3) Trich lap dw phong khoang 396 ty ddng déi véi 1.982 ty ddng ménh gia trai phiéu dac biét.
BID — Theo doi.

La mét trong nhirng ngan hang dan dau vé quy mé véi tbc do tdng trwdng cao. Nam 2015, ting trwdng tin
dung dat 26.4% yoy, dat 620 nghin ty dong, loi nhuan trwéc thué tang 16% yoy, dat 7.036 ty déng. Ching
t6i cho rang thu nhap hoat déng trwéc dw phong cda BID tiép tuc ting trwdng tich cwec trong ndm 2016,
nho tang trwdng tin dung kha quan va sw phuc hdi ciia nganh ngan hang. Nam 2016, BID dy kién phat
hanh tang vén cho ¢ déng chién lwgc nhdm nang cao nang lwc tai chinh, quan tri va dap ¢ng tét yéu cau
vé vbn theo yéu cau cla Basel Il. Tuy nhién, BSC Iwu y, chi phi trich 1ap dw phong rui ro tin dung cta BID
c6 thé tdng manh trong ndm 2016. Téng no xau ban cho VAMC cua BID trong ndm 2015 wéc tinh khoang
13 nghin ty déng, nang tdng ménh gia trai phiéu dac biét 1én 28 nghin ty déng (+78% yoy) lam tédng hon 5
nghin ty ddng chi phi dw phong rdi ro. Thém vao dé, BID c6 thé phai tiép tuc ting trich 1ap dw phong dbi

v&i khoadn vay nhadm téng ty 1& bao no xau, tiém can dan véi cac ngan hang hang dau tai Viét Nam.

- Gia tai
N ~ DT LNST Dividend L
Nganh Ma CK ngay
2016 2016E 2015 31/12/2015
5% cash
. MBB 3,093 1,855  7.87 095  13.20% div 14,600 16,600
Ngéan 3% stock
hang div
0,
VCB 5,868 1,886 23.28 2.63 13.29% 10 /:;i(\:/aSh 43,900 42,200

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Dwoc 2016 [Kém kha quan]

e Té&ng trwdng toan nganh dwoc dw bao dat 13,39% trong ndm 2016, trong d6, nhap khau dwoc
pham dy bao tang 15,6% va san xuét trong nwéc du bao tang 10,36%.

e Bién lgi nhuan cta cac doanh nghiép dwoc c6 thé suy giam.
Nhu cau tiéu thu dwoc pham dwoc dw béo tiép tuc ting trwdng nhanh. BMI dw bao, tiéu thu dwoc
phdm dat 7,27 ty USD vao ndm 2019, twong dwong véi toc d6 tang trwdng binh quan 1a 13,4%/nam nhe
tang trwdng thu nhap, dan sé va tdng nhan thirc clia ngudi dan ddi vai cac dich vu y té cling nhw kha néng
tiép can véi cac dich vu y té.
Ap Iwc canh tranh ting ttr cac hiép dinh thwong mai tw do. BMI dy b4o nhap khau dwoc phdm tiép tuc
tang cao trong nam 2016, tang 15,6%. Bang chu y, ap lwc canh tranh vé&i cac doanh nghiép ngoai tang khi
cac hiép dinh thwong mai tw do nhw FTA Viét Nam-EU%, TPP c6 hiéu lwc. Theo do, Viét Nam sé cho phép
cac nha thau EU va cac nwéc tham gia TTP dwoc tham gia d4u thau dwoc phdm, lam gidm doanh thu hé
diéu tri, giam loi thé va doanh thu phan phéi duwgc pham ctia cac doanh nghiép trong nwéc. Bong thoi, viéc
cat giam thué quan vé 0% tir mdc trung binh 2,5-5% ciing s& lam tang &p lwc canh tranh vé&i cac doanh
nghiép thuéc EU/ tham gia TTP.
Bién I nhuan c6 thé giam. N&m 2016, cac doanh nghiép dwoc Viét Nam cé thé tiép tuc déi mat vai tinh
trang suy giam bién lgi nhuan do (1) tdc ddng cla canh tranh lam tang chi phi marketing, ban hang va (2)

USD dwoc dy bao tadng 5% lam téng chi phi nguyén liéu dau vao cla cac doanh nghiép dwoc.

4 Hiép dinh FTA Viét Nam-EU két thuc dam phan vao ngay 2/12/2015 va dwoc ky vong co hiéu lwc vao dau ndm 2018.
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Quan diém dau tw

P/B

6.0 Mrc dinh gia hién tai cGa cb phiéu
nganh duwoc twong dbi hap dan so
50 véi khu vwc chau A-Thai Binh

Duwong, P/E va P/B clGa nganh lan
4.0
lwot l1a 9,53x va 1,49x, so voi cua

a0 khu vie, 1an lwot 1a 18,02x va 2,04x.

Tuy nhién, két qua kinh doanh cla
PMC PrE 1ra

20 LSO T e ) = roe cac doanh nghiép trong nganh co
omc® 0 ® thé chiu anh hwéng tiéu cuc tir cac

Ho 4o DL DBT hiép dinh thwong mai tw do va ty gia
USD. Do vay, ching toi theo d&i dbi

5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0 Vv&i 2 cd phiéu dau nganh la DHG va

PIE IMP.

V@i nhirng nhan dinh trén, chung t6i duy tri quan diém kém kha quan véi ¢ phiéu nganh dwoc trong ndm
2016 va lwu y cac doanh nghiép dwoc Viét Nam cé thé phai dbi mat véi nhiéu khoé khan hon khi cac hiép

an

dinh FTA, TTP chinh thic c6 hiéu lwc. Cd phiéu nganh dwoc co tinh “phong vé” trwéc nhivng bién dong
cua thi truong, téc dd ting trwdng nganh cao va 6n dinh nén thich hop cho dau tw dai han, 1a sw lwa chon
an toan trong cac giai doan thi trwd'ng cé nhiéu bién dong. Chang tdi khuyén nghi theo déi mét sé doanh
nghiép dau nganh, c6 két qua kinh doanh kha quan trong nam 2016 1a DHG va IMP.

DHG - Theo d&i — Gia muc tiéu 70.000 déng/cp, upside 5,26%.

DHG 1a doanh nghiép dan dau trong sb cac cong ty niém yét trén thj tredng chirng khoan Viét Nam, dong
tién manh va ty 1& chi tra cé tirc cao. Ching t6i ky vong két qué kinh doanh nam 2016 clia DHG sé dwoc
cai thién nh& chién lwoc kinh doanh méi va wu dai thué suét véi nha may Non-betalactam (hwéng thué
suét 0% trong 4 nam dau ké tir nam 2015). Theo chién lwgc méi, DHG tap trung vao clng cb va cai thién
hé théng phan phdi va co céu lai danh muc san phdm (mé rong san xuét cac dong thwe pham chire nang
va m§ pham); ddng thoi, xdy dwng nha may méi theo tiéu chuén PICs vao ndm 2016, dw kién hoan thanh
trong ndm 2018 hwéng téi thi trwdng xuét khau. Cong ty ky vong, chién lwoc nay sé giup DHG vuwot qua
giai doan kho khan nam 2015, véi tbc do téng trwdng doanh thu muc tiéu trén 15%, ROE dat trén 28% va
ROA trén 15%, ty I& chi tra cd tirc khodng 30%/ndm trong giai doan 2016-2020. Lwu y, DHG sé& phai dbi
mat véi canh tranh gay gat hon tir cac doanh nghiép ngoai va chi phi ban hang c6 thé tang cao lam anh
hwdng dén KQKD cla cong ty. Ching t6i dw bao DTT va LNST dat 1an lwot 1a 3.530 ty déng va 658 ty
dong (+12% yoy), EPS 2016 la 6.812 déng/cp.
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IMP — Theo d&i — Gia muc tiéu 40.100 dong/cp, upside 6,93%.

IMP 13 cong ty dwore phdm véi chién lwoc san xuét thudc chat lwong cao, chién lwgc kinh doanh linh hoat.
Ngay ttr nam 2013, IMP d3 tap trung xay dwng va phat trién hé thédng phan phéi OTCS, bu dap cho su sut
gidm cuta kénh ETC. KQKD t¥ ndm 2016 dwoc ky vong cai thién nhd viéc IMP hoan thanh nang cép 1én
tiéu chuan EU-GMP cho 2 nha may Cephalosporin va Penicilin tai Binh Dwong vao cubi quy 2/2016. Qua
do, IMP dinh vi lai kénh phan phéi ETC (vén la thé manh cta IMP trwéc day), dwa san pham tham gia d4u

thau cung nhom véi thubée nhap khau chét lwong cao (phan khic IMP c6 loi thé vé gia, thap hon khoang
20-30% so v&i thube ngoai). DTT va LNST dat lan lwot 14 999 ty dong (+8,73%) va 104 ty dong (+13%),
EPS 2016 la 3.103 dong/cp.

DT LNST EPS ROE Dividend iiggji Gia muc
2016 2016E 2016 2016 2015 31/12/2015 tiéu
‘ 30% cash
DHG 3,530 658 6,812 9.76 1.85 22.00% div. 66,500 70,000
Dwoc
‘ : 18% cash
IMP 999 104 3,103 12.09 1.23 12.00% div. 37,500 40,100

Nguén: BSC dw bao

5 Doanh thu hé OTC téng trwéng 43% trong ndm 2013, 42% trong ndm 2014 va ting 17,6% trong 10T2015.
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Nganh Thuy san 2016 [Kém kha quan]

e Xuét khau thdy san ndm 2016 dw béo tiép tuc khé khan do tac ddng manh cla viéc pha gia déng
tién cac nwdc va ciu tang cham tai Nhat Ban, EU.
e Mot sb diém sang la cac thj trwong Nga, Han Quéc, Trung Quéc nhé cac hiép dinh FTAs di vao
hiéu lwc
e ElINino c6 thé kéo dai dén gitka nam 2016, tac ddng tiéu cwc téi san xuat nudi tréng thay san trong
nwéec.
Cac yéu t6 thuan loi.
Tiém néng ttv lién minh kinh té A-Au va Han Quéc. Dau ndm 2016, hiép dinh FTA Viét Nam- lién minh
kinh t& A-Au di vao hiéu lwc. Nganh thay san huéng loi khi 95% sb mat hang mé clra hoan toan, 16 trinh
t6i da 10 n&m (trong dé hon 71% dong thué dwoc x6a bd hoan toan ngay sau khi hiép dinh c6 hiéu lwc).
Thém vao d6,tr ddu ndm 2016, tém Viét Nam nhap khau vao Han Quéc sé duwoc huwdng mire thué suét

0% v6&i han ngach 10,000 tAn thay vi phai chiu mirc thué 20% nhu truéc day.

Mat hang ThueEXIEB‘ cua Cam két vé thué nhap khau

Tom 10-20% Tém hun khoi 10 nam, con lai v& 0% ngay khi hiéu luc
Catra 10% Mot s6 dong bi loai trir, khong gidm vé 0%
Ca ngiv 10-15% Hau hét vé 0% ngay khi hiéu luc

Nguén: trungtamwto.vn
Trién vong xuat khau thay san vao thi trwong My (1) nhu ciu tiéu thu dw bao ting. Tiéu thu tém trén
dau ngudi nam 2014 tang 11.3% so v&i ndm 2013, dat mic 4 pound/ngudi. Uy ban Tw van ché do an
ubng M§ n&m 2015 khuyén nghi cac gia dinh My téng thirc an giau hai san. (2) san lwong tém ctia An Do
dw bao gidm do anh hwéng clia dich bénh vi bao tt trung trén tdm (EHP). Thang 10/2015, An D6 cong bd
dich EHP bung phat va sé c6 tac dong I&n dén lwong xuét khau tém cla nwéc nay ndm 2016. (3) Thué
chdng ban pha gia v&i tdom (POR9) va ca da tron (POR11) giam, tr mirc 6.37% xudng con 0.91% véi tém,

va tir 0.97 USD/kg xubng con 0.6 usd/kg véi ca da tron.

POR10 POR11

CTCP Vinh Hoan 0.00 0.00
CTCP Hung Vwong 0.97 0.36
CTCP Nam Viét 0.97 0.6
CTCP thuy san Vinh Quang 0.97 0.6
CTCP dau tw va phat trién da quéc gia IDI 0.97 0.6

Nguén: agromonitor
Xuéat khau tom sang thij trwong Trung Quéc sé cai thién nho viéc g& bé 1énh tam dirng nhap khu tém
su Viét Nam tlr cubi thang 11/2015. Truéc do, tv ngay 5/2/2015, Trung Quéc da tam ngirng nhap khau
tém su sbng clia Viét Nam véi ly do tiép tuc phat hién virus gay bénh trén tom.

Cac yéu t6 bat loi.

www.bsc.com.vn // 74



BSC RESEARCH BSC

Vietnam Sector Outlook 2016

Phan 2

Kho khan tai cac thi trwéng EU, Nhat Ban do tac dong cla ting trwdng kinh té cham, ddng USD dy bao
tiép tuc téng gia khién nhu cau tiéu thu thdy san cla cac nwéc nay it di. Chang téi danh gia viéc gidm nhu
cau tai EU va Nhat Ban sé& tac dong manh t&i doanh nghiép xuét khau thiy san do day 1a nhivng thj trudng
c6 gia tri gia tdng cao, chiém ty trong cao trong co’ cau xuat khau thay san cla Viét Nam.

Chinh sach méi cua bd ndong nghiép My, USDA vé quan ly chat lwong ca da tron: thuc hién thanh tra
tai co s& san xuéat ca nhap khau vao My va yéu cau tiéu chuan déng nhét véi cac doanh nghiép san xuat
tai My, c6 hiéu lwc thang 3/2016. Néu diéu luat dwoc thong qua, Viét Nam cé nguy co mét thi trwéng xuat
kh&u My cho ca tra.

Gia tom dw bao giam. IMF dw bao gia tém nam 2016 sé gidam 4%; nam 2017 gidm 7%; nam 2020 giam
13% so v&i ndm 2015 do nhu cu tiéu dung yéu tai cac thi trwdng nhw EU, Nhat Ban va dw cung tai cac
nwéc san xuét lon.

Nam 2016, El Nino cé thé lam giam san lwong san xuéat thay san. Do tac ddng manh cuta El Nino, nhiét
dé trung binh 6 thang dau ndm 2016 dy bao cao hon trung binh nhiéu ndm lam tinh hinh khé han tai Trung
B6 va Nam Trung Bd c6 thé dién ra (lwong mwa trung binh du bao gidm 25-50% so véi trung binh nhiéu

nam), khién gidm dién tich nudi va san lwong sén xuét trong nam 2016.

Quan diém dau tw

Xét trong khu vic Chau A-Théi

2 Binh Dwong, nganh thdy sén cé
10 e murc dinh gia P/E va P/B tuwong
¢ déi hadp dan. Tuy nhién, khé

8 khan tai thj trwéng dau ra va ty
6 gia USD dy bao tang sé tac
dong tiéu cwe téi doanh thu cla

’ e ®p 0o cac doanh nghiép thly san trong
2 Evc :.V&:% , :‘frung binh i n&m ?016.’Do \‘/éy, chting téi lwu
o ‘ID.AEL (") Trung& e® ) y 2 cO phiéu dau nganh la HVG

0 10 20 30 40 50 60 va VHC.

V&i nhirtng nhan dinh trén, ching t6i ha m&c danh gia tir Trung Lap xudng Kém Kha Quan dbi véi nganh
thdy san do lo ngai tinh hinh thoi tiét, dich bénh, nhu cau gidm tai mét sé thi trwéng 16n nhw EU, Nhat Ban
va chinh sach mé&i vé kiém dinh chat lwong thiy san nhap khau vao thi tredng My. D6i véi nha dau tw
trung va dai han, ching téi lwvu y 2 ¢d phiéu dau nganh véi chat lwgng sédn pham 6n dinh va cé kha nang
duy tri két qua kinh doanh 1a HVG, VHC.
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HVG — Theo doi.
Hoat déng kinh doanh chinh gébm xuét khau thiy san (29%), thirc &n chan nuéi (27%), thwong mai hang
héa (27%), kinh doanh thdy san noi dia (12%). Chung t6i cho rang, tiém nang ting trwéng doanh thu cla
HVG phu thudc vao (1) HVG 1a mét trong s it cac doanh nghiép thiy san cta Viét Nam cé chudi san xuét
khép kin tlr con gidng t&i ché bién xuét khau nén c6 kha néng cao cai thién bién lgi nhuan.(2) Thi trwdng
xuét khdu Nga (chiém 11-16% kim ngach xuét khdu ctia HVG) ¢ tiém nang téng trwéng khi FTA di vao
hiéu lwc ddu nam 2016 va thanh lap lién doanh & Nga véi s6 vén 30 triéu USD (HVG goép 60% vén). (3)
Tang trwdng tlr cac mang kinh doanh méi nhw xuét khau tém théng qua viéc tang ty 1& s& hivu tai FMC
(drng thr 6 vé kim ngach xuét khau tém). (4) World Bank dw béo ty gia RUB/USD cé thé gidm khoang
10% so v&i ndm 2015 anh hwdng téi nhu cau tiéu thu tai nwéc nay. Dy béo, DTT dat 23,994 ty (+9.8%yoy),
LNTST dat 162 ty (+9%yoy), EPS 2016 dat 870 déng/cp.
VHC - Mua - Gia muc tiéu 35,000 upside 19.8%.
Trong ndm 2016, chung téi danh gia kha quan tiém nang tang trwéng cta VHC do (1) ting trwdng doanh
thu t thi trwong M§ nhd nén kinh té nwéc nay dw bao phuc hdi trong nam 2016 va viéc VHC dwoc mién
thué chdng ban pha gia khi xuét khau vao thi trwéng nay. (2) M& rong cong suat thém 120 tAn nguyén liéu/
ngay nhd nha may méi du kién dua vao hoat dong cubi quy 2/2016. (3) Bé sung ngudn thu tir dau ca va
Collagen. Dy bao, DTT dat 6,746 ty (+9.4%yoy), LNST dat 382 ty (+5.7%yoy), EPS 2016 dat 4,131 déng/cp.

Gia tai

M3 CK DT LNST EPS Dividend ngay Gia muc
2016 2016E 2016 2015 31/12/2015 tiéu
Tién: 10%,
N cb phiéu:
Th’uy HVG 23,994 162 870 15.17 1.10 7.30% 10:1 13,200 13,050
[ san
‘ VHC 6,746 382 4,131 7.06 1.51 17.00% Tién: 10% 29,200 35,000

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Dau khi 2016 [Kém kha quan]

e Gia dau dwoc dw bao dao dong xung quanh 40-51USD/thing

e Gia LPG nhich nhe xung quanh méc 500 USD/tan

e Murc dau tw cho dau khi khu viee chau A- Thai Binh Duwong gidm 30-50%

e Ké hoach khai thac ctia PVN giam khoang 10%

e PVN cha trwong cét giam 20-30% don gia dich vu

e Day manh cac dy an trén be c6 bién loi nhuan thap

e Cb phan héa PV POWER va Loc héa diu Binh Son
Chung t6i nhan dinh nam 2016 sé tiép tuc la nam kho khan dbi véi nganh dau khi khi gia dau dwoc dw bao
tiép tuc & merc thap.Vén dau tw cling nhw san lwong khai thac bi cat gidm. Piéu nay &nh hwéng truc tiép
dén doanh thu va bién loi nhuan cta cac doanh nghiép trong nganh.
Gia dau — chwa thay dau hiéu héi phuc: cac td chirc I6n ddng loat ha dw bao vé gia dau trong ndm 2016.
Trong dw b4do mé&i nhét, EIA dw bdo nam 2016, gia dau WTI sé tang nhe tr 49 USD/thung trong 1én 51
USD/thiing va gia dau Brent sé tang tr 53 USD/thiing 1én 56 USD/thiing. Ngworc lai, 2 t& chirc Ién khac la
Goldman Sach va Moody déu c6 dy bao gia dau sé tiép tuc da gidm trong nam 2016, Goldman Sach dw
béo gia dau sé & murc 45 USD/thing v&i dau WTI va 50 USD/thung dbi véi du Brent va Moody dw bao
gia dau sé & mc 40 USD/thung véi dau WTI va 43 USD/thing véi dau Brent. Véi nhivng dién bién cta
gia dau trong nhirng thang cudi ndm 2015 cung véi viéc mat can déi cung cau chwa duoc gidi quyét va
cac anh hwéng ctia nhirng yéu tb tai chinh chinh tri, ching tdi nhan dinh gia diu nhiéu kha nang sé tiép
tuc da suy gidm trong dau nam 2016 va tang lai vao cudi nam 2016, gia dau trung binh nam khé cé thé dat
mtrc binh quan 49 USD/thung nhw 2015. Cu thé:

e OPEC nang mirc tran san xuat: tai cudc hop ngay 04/12/2015, té chirc cac nwéc xuat khau dau
mé OPEC da quyét dinh nang murc tran san lwong tor 30 triéu thung/ngay lén 31.5 triéu thing /ngay
vé&i muc tiéu gitv virng thi phan. Chi tinh trong thang 11/2015, san lwong san xuét ctia OPEC la
31.7 triéu thung/ngay, mdc cao nhét trong vong 3 nam.

e My nhiéu kha nang d& bé 1énh cam xuat khau dau tho: sau 40 nam, qudc hoi My da théng qua
viéc x6a bd lénh cdm xuét khdu dau thé ctia M§ va dang che phé duyét cha chinh quyén Téng
théng. Mac du My van sé la nwéc nhap khdu dau thé nhwng co hodi dwoc xuat khau dau thod sé
kich thich cac doanh nghiép san xuat dau thd tai My gia tdng san lwong, tiét giam chi phi dé ha gia
thanh san pham.

e D& bo lénh trivng phat déi vé&i Iran: cac bién phap trirng phat vé xuét khau dau mé déi véi Iran

c6 thé sém duoc d& bd trong ddu ndm 2016. Iran 1 nwéc san xuét dau thd Ién th 2 cia OPEC
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va mét khi [énh trirng phat dwoc d& bd, Iran sé tang san lwgng 0.5 triéu thung/ngay trong nhirng

tuan dau dwoc d& bd 1énh va sau dé tdng san lwong 1 triéu thing/ngay.

Nhu cau tiéu thu dau thé tang trwéng thap do sy tdng trwdng cham lai cta cac nwéc néi ndi,

dac biét 1a Trung Qudc. Thém niva, viéc trai dat nong lén ciing khién nhu cau tiéu thu nhién liéu

yéu di.

Poéng USD manh [én: 1an dAu tién ké t» ndm 2006, Cuc dy tri¥ lién bang My (FED) quyét dinh

nang l&i suat, 1én 0.25% trong cudc hop ngay 16/12/2015. Viéc nay két hop véi sw phuc hdi tich

cwe ctia nén kinh t& my khién ddng USD duwoc dy béo sé tiép tuc manh Ién trong ndm tdi, gay ap

lwc gidm gia hang hoa, dac biét 1a dau tho.

Chi phi san xuét dau thé tai 20 nwéc san xuat I&n nhat thé gisi

22 S e paw G 8.15 3.14
L EEEELER

10.7]
l

® Chi phi vén

B Chi phi hoat déng

Ngudn: Ucube by Rystad Energy Interactive (xuét bdn ngay 13/11/2015)
Chi phi khai thac dau thé dworc tiét giam: viéc gia dau & mre thap gay ap lwc gidm gia cac dich
vu khai thac cling véi viéc céi tién cong nghé khién cho chi phi khai thac diu thé nhin chung dugc
tiét giam. Hién nay, chi phi khai thac dau thé binh quan cla cac nwédc san xuat dau Ién déu thap
hon 40 USD/thiing.

e . o Dw béo gid LPG thé gi&i- gia CP Saudi Aramco
Dw bao gia dau thé gi¢i theo thong ké cua

Bloomberg cuta IHS Energy
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Nguén: Bloomberg, IHS Energy

Gia LPG ting nhe: nam 2016, nhiét do thoi tiét dwoc dw bao tiép tuc & mirc cao so véi trung binh nhiéu

nam cé thé khién nhu cau tiéu thu khi dbt tang yéu (san lwong LPG dan dung chiém 45% nhu cau tiéu thuy
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LPG toan cau). Ngwoc lai, nhu cau st dung LPG trong héa chét (chiém 36% nhu cau tiéu thu LPG toan
cau) lai ting manh do gia tang san xuat. Vé phia cung LPG, san lwong LPG san xuét tiép tuc tdng manh
do (1) OPEC luwa chon khéng cét gidam san lwong dau thd, (2) Sw xuat hién cac nha may loc dau méi &
chau A (80% san lwong LPG ctia chau A duoc san xuét tir loc dau). Két hop véi viéc chwa thdy dau hiéu
héi phuc trong gia dau, IHS Energy du béo gia LPG chi nhich nhe xung quanh méc 500 USD/tan.

Thiéu vén dau tw: viéc gia dau & mac thap dan dén PVN sé& khé cé thé can dbi di ngudn vén dau tw theo
ké hoach phat trién dé ra do d6 viéc cat gidm vén dau tw 1a khong thé tranh khéi. Hon niva, dbi véi viéc
dau tw cac du an dau khi trong khu viee Chau A- Thai Binh Duong, Standard & Poor’s dy béo rang céac
cong ty dau khi tw nhan trong khu vuc sé cét gidm chi phi dau tw cia ho it nhat 50% va dbi véi cac cong
ty dau khi nha nwéc thi con sé nay it hon 30%.

San lwong khai thac caa PVN dw kién giam: véi viéc dw bao gia ddu ndm 2016 & mirc binh quan 60
USD/thiing, PVN ké hoach khai thac 14.02 triéu tan dau, giam khodng 10% so vai két qua 2015

Cat giam don gia dich vu: trwéc dién bién tiéu cwe clta gia dau, PVN dat ra muc tiéu tiét giam 20-30%
chi phi bién ddi trong co' cau gia thanh khai thac dau, cét gidm tdi da cac chi phi thué ngoai, cac nhiém vu
chuwa that sy cap bach.

Pay manh xay dwng cac dw an on shore: véi viéc dy bao gia dju sé & murc thap trong thdi gian dai, gan
séat v&i chi phi hoa vén ctiia mot sé mé 1én tai Viét Nam, PVN ké hoach ddy manh xay dwng cac dw an trén
bé& dé bu dép cho viéc suy gidm gia dau. Cu thé, PVN sé tap trung trién khai cAc dw 4n nha may nhiét dién
nhw Long Phu, Séng Hau, Quang Trach, cac dw &n nha may loc héa dau nhw Nghi Son, Long Son, Dung
Quéat mé rong va nha may xt& ly khi GPP Ca Mau. Bén canh d6, tap doan cling bat dau trién khi dw an khai
thac khi 1&n tai 16 B- O M6én, nhiéu cong ty thanh vién trong tap doan sé tham gia vao dw an nay va ky vong
mang lai sy téang trwdng cho cac coéng ty nay trong giai doan 2017-2018.

Cé6 phan hoa 2 cong ty I&n: theo quyét dinh ctia thd twéng chinh pha, trong giai doan 2015-2016 sé thuc
hién cb phan héa Téng cong ty Dién lwc dau khi Viét Nam (PV Power) va Cong ty Loc héa Dau Binh Son
(BSR). Bay déu la nhirng cong ty I&n, git vi thé quan trong tai thi trudng Viét Nam. PV Power hién cung
cép khoang 15% téng san lwong dién ca nwdc va BSR hién dang quan Iy va van hanh nha may loc dau
duy nhét tai Viét Nam la Dung Quaét.

Quan diém dau tw

Chung t6i ha m&c danh gia t trung lap xudng KEM KHA QUAN dbi véi nganh dau khi trong ndm 2016.
V&i nhan dinh gia dau binh quan nam 2016 sé& thap hon muc trung binh 2015 1a 49 USD/thiing, ching toi
du bao két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép niém yét sé tiép tuc bi anh hwéng khi san lugng (hang
héa va dich vu cung cép) hodc bién loi nhuan suy giam, d&c biét 1a ddi véi cac doanh nghiép thudc nhém
upstream (PVD, PVC) va nhdm midstream (GAS, PVS, PVB, PXS). Hién tai, cac dw an I&n trong nam 2016

cht yéu |a dy &n onshore véi tbe do trién khai cham va bién loi nhuan thdp. Tuy nhién ching téi ciing lwu

79 // www.bsc.com.vn



BSC RESEARCH

B S C Vietnam Sector Outlook 2016

Phan 2
y cac doanh nghiép thuéc nhém downstream phan phdi khi thap ap, LPG va CNG bao gdm PGD, PGS,
CNG, PVG va PGC van c6 thé duy tri bién lgi nhuan én dinh do gid mua vao va gia ban ra déu dwa theo
chiét khau gia dau. Bdng thoi san lwong tiéu thu khi téng 1&n c6 thé bu dap cho viéc gidm gia ban. Chang
t6i ky vong loi nhuén cldia PGS, CNG va PGC sé tang nhe trong nam 2016 trong khi lgi nhuan ctia PVG,
PGD c6 thé duy tri én dinh.
Cac cé phiéu dau khi cta Viéet Nam dang dwoc danh gia thap hon so vé&i khu vuec: trung vi cac cb
phiéu dau khi ctia Viét Nam & mirc 6.62 ddi vai P/E va 1.09 déi véi P/B. CAc chi s6 nay déu thap hon trung
vi P/E va P/B clia céc cd phiéu dau khi trong khu virc cac nwéc chau A méi ndi la 13.82 va 1.42.
Mac du cac c¢b phiéu Dau khi dang & mat bang kha hap dan, nhwng rii ro gia dau van con nén NDT tranh
bat day qua sém, nhdm upstream (PVD, PVC) va nhém midstream (GAS, PVS, PVB, PXS) tiép tuc duoc

danh gia & mac theo dbi, chd tao day cung gia dau.

P/E va P/B cua cac cb phiéu dau khi trong khu virc cac nwéc chau A méi néi
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Ngudn: Bloomberg, BSC téng hop
CNG- Mua- Gia muc tiéu: 36,688 doéng/cé phiéu (+16,84%)
CNG la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi nén thién nhién CNG. Nam 2016, san lwgng tiéu thu cua
CNG sé tang khodng 11% nhé viéc tiéu thu khi CNG tai mién Bac. Bbng thei, nam 2016, mot sb tai sén
ctia doanh nghiép sé hét khau hao gidp chi phi khu hao dwoc tiét gidm 40-50 ty ddng. Ching t6i ky vong
sy tang trwdng cda san lwong va bién loi nhuan dwoc cai thién nhd gidm chi phi khdu hao sé gidp loi
nhuan cta doanh nghiép van c6 thé tang trwdng nhe trong ndm 2016 méc du gia ban giam. BSC du bao
nam 2016, CNG sé dat 1,138 ty ddng doanh thu va 128 ty ddng LNST, twong dwong EPS 2016 dat 4,732
ddng/cd phiéu. Tai ngay 29/12/2015, c¢b phiéu CNG dang dwoc giao dich véi mirc P/E forward= 6.34 va
P/B forward = 1.29
PGS- Mua- Gia muc tiéu: 20,142 déng/cé phiéu (+15,10%)
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PGS la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi hdéa 1éng LPG va khi nén thién nhién CNG. Bén canh viéc
hwédng lgi tr sy tang trwdng cliia cong ty con la CNG, san lwgng tiéu thu cta PGS trong nam 2016 sé tang
khoang hon 15% trong nam 2016 nho ky két hop déng cung cap khi cho Samsung CE,. Dong thei, mang
kinh doanh LPG cuia doanh nghiép dwoc du béo tiép tuc duy tri n dinh véi gia ban LPG du béo sé nhich
nhe trong nam 2016. Chung t6i ky vong lgi nhuan cta PGS sé nhich nhe trong nam 2016. PGS dwoc dw
b&o sé dat 6,314 ty ddng doanh thu va 217 ty ddng LNST trong ndm 2016, twong dwong EPS 2016= 2,736
ddng/cd phiéu. Tai ngay 29/12/2015, cb phiéu PGS dang dwoc giao dich véi mire P/E Forward = 5.92 va
P/B forward = 0.58

PVG- Mua- Gia muc tiéu 9,533 déng/cé phiéu (+17,69%)

PVG la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi héa 16ng LPG. Tl thang 8/2015 , PVG sé& phan phdi khodng
30% san lwgng khi CNG tai mé Thai Binh, twong &ng khoang 50 triéu m3/nam. Tuy nhién, day la mang
kinh doanh m¢i dbi véi doanh nghiép trong khi phai canh tranh véi 2 doanh nghiép da cé kinh nghiém 1a
PGD va CNG, trong bdi canh gia dau dwoc dy bao tiép tuc & marc thAp nén chang téi nhan dinh mang kinh
doanh CNG sé& chwa mang lai sw tdng trwdng cho doanh nghiép. Dbi véi mang phan phéi LPG, gia LPG
dwoc ky vong nhich nhe cong véi viéc mé rong tai thi trwérng mién Trung sé gitp doanh thu ctia PVG téng
nhe. Tuy nhién, do tlr quy 3/2015 doanh nghiép phat sinh khoan vay dai han 100 ty d& dau tw dw an Téng
kho Ba Nang khién chi phi lai vay nd&m 2016 tdng manh. Do d6, ching t6i nhan dinh PVG sé duy tri loi
nhuan én dinh trong ndm 2016. Chung t6i dw bdo doanh thu va LNST ndm 2016 cGa PVG lan luot 1a 2,941
ty ddng va 27 ty déng. Twong dwong EPS 2016= 809 déng/cd phiéu. Tai ngay 25/12/2015, cb phiéu PVG
dang duoc giao dich véi mire P/E forward= 10.38. Day la md&c P/E cao so véi cac cb phiéu dau khi cta
Viét Nam. P/B clia PVG dang & murc thp nhét trong nganh véi P/B forward 2016= 0.55

PGC - Theo ddi

PGC la doanh nghiép chuyén phan phéi khi hoa Idng LPG. Cuing hoat dong tai thi trweé'ng mién Bac va mién
Trung, PGC c6 lgi thé hon déi thd canh tranh I&n nhéat 1a PVG vé mat chat lwong va co ciu san pham. Do
ngudn LPG cla PGC tir Dinh C6 va Nhap khau cé chéat lwong cao hon, déng thoi co cdu LPG dan dung
I&n- mang san phadm c6 bién lgi nhuan cao hon LPG céng nghiép. Do d6, PGC luén duy tri bién lgi nhuan
cao va 6n dinh. V&i dy bao gia LPG sé tang nhe, ching t6i ky vong doanh nghiép sé duy tri két qua kinh
doanh kha quan trong nam 2016. Tuy nhién cb phiéu PGC dang dwoc giao dich v&i mirc P/E twong dbi
cao so v&i cac cb phiéu trong nganh.

PGD - Theo ddi

PGD la doanh nghiép chuyén kinh doanh khi thap ap va khi nén thién nhién CNG. PGD sé tang khoang
30% san lwgng tiéu thu trong nam 2016 nho viéc tiéu thu khi CNG tai mé Thai Binh. Tuy nhién, do mé Thai
Binh c6 chi phi khai thac cao hon nén bién lgi nhuan tai mién Bac ctia PGD sé thdp hon nhiéu so véi mién
Nam. Péng thoi néu gia dau giam sé& anh huéng tryc tiép dén doanh thu va lgi nhuan cta doanh nghiép

do gid mua va gia ban déu dwa theo chiét khiu gia diu. Do d6, ching t6i nhan dinh PGD sé duy tri loi
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nhuan én dinh trong ndm 2016. Hon niva, PGD hién dang dwoc giao dich véi mirc P/E twong dbi cao so

v&i cac cd phiéu trong nganh.

PVS — Theo doi

PVS la doanh nghiép chuyén cung cap céac dinh vu dau khi. Cling v&i cac doanh nghiép khac nhw PVD va
GAS thudc nhém thwong ngudn (upstream) va trung nguén (midstream), khdi lwong céng viéc va don gia
dich vu cia PVS chju anh hwdng manh tir viéc gia dau suy gidm, dic biét la cAc mang dich vu déng gép
I&n vao két qua kinh doanh nhw co khi dau khi, bao dwéng va van hanh, khao sat. Tuy nhién day lai la
nhirng hoat ddng c6 tinh chuyén dbi cao, chuyén tlr cac hop ddng dwdi bién (offshore) thanh cac hop déng
trén bd (onshore). Bén canh d6, cé mét sé mang hoat dong twong dbi &n dinh nhw cdng thwong mai va
FSO/FPSO. Nam 2016, trwéc tinh hinh gia ddu & mic thap, chang t6i nhan dinh viéc gidm doanh thu va
lgi nhuan cda doanh nghiép la khéng thé tranh khdi nhwng mirc &nh hwéng sé thap hon GAS va PVD.
PVS hién tai dang dwoc giao dich véi mirc P/E va P/B thap so véi cac cb phiéu trong khu vie va Viét Nam.
DPdng thoi PVS la ma cb phiéu c6 mre vén hoéa Ion tai HNX. Do d6, néu gia dau phuc hdi trong ndm 2016
thi nha dau tw cé thé xem xét dau tw dbi voi ma cd phiéu nay.

GAS - Theo dai

GAS la doanh nghiép chuyén thu gom, van chuyén, ché bién, tang trr, phan phdi va kinh doanh cac san
pham khi.. San lwong tiéu thu ndm 2016 sé tang 1én do nhu cau tiéu thu tir cac ho dién, dam, céng nghiép
déu tang. Bdng thdi doanh nghiép cling dwa va khai thac cac mé khi méi. Tuy nhién, tlr 08/2015 khoang
60% san lwong khi ban ra ctia GAS sé dwoc tinh theo gia thi trwéng- chiét khiu theo gia dau (46%MFO+
chi phi van chuyén). Do d6 gia ban khi sé truc tiép gidm theo gia dau. Hon niva, cac md khi méi dwa vao
khai thac déu cé gia dau vao cao. Chang tdi nhan dinh, lgi nhuan cta doanh nghiép sé tiép tuc suy gidm
trong ndm 2016. Tuy nhién, c6 phiéu GAS hién c6 mic vén héa Ién thir 4 trén HSX va mirc P/E thap so
v&i khu vire. Nha du tw ¢6 thé can nhic ma cb phiéu nay khi gia dau c6 ddu hiéu phuc hdi ré rang.

PVD - Theo dbi

PVD la doanh nghiép chuyén cho thué gian khoan va cung cp céac dich vu khoan. PVD la doanh nghiép
truc tiép chiu dnh hwdng manh mé tir viéc gia dau suy giam. Tinh dén thei diém hién tai, gia cho thué gian
ctia PVD da giam khoang 20%. Sé lwong gian khoan thué gidm 50%. Véi dién bién gia dau duoc dy béao
tiép tuc & mire thap trong ndm 2016, chung téi nhan dinh gia cho thué cling nhw khéi lwong coéng viéc cha
PVD sé tiép tuc suy gidm. Tuy nhién, PVD la c¢6 phiéu c6 mdc vén héa Ién cla thi trwong va & mae chiét
khau thap so v&i khu viec. Nha dau tw cé thé can nhac ma cd phiéu nay khi gia dau cé dau hiéu phuc hoi

ré rang.
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m Gia tai
X . DT LNST EPS PIE Dividend e
Nganh Ma CK P/B ROE 2016 ngay
2016  2016E 2016 FW 2015 311915015
| CNG 1,138 128 4732 664 135 22.00%  30% tién 31,400 36,688
2 o/ fiA
Diu khi PGS 6,314 217 2,736  6.40  0.63 15.00% 2531"02%’;& 17,500 20,142
PVG 2.941 27 809 10.01 054 7.00% 8,100 9,533

Nguén: BSC dw bao
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Nganh Van tai bién 2016 [Kém kha quan]

e Thijtrwdng van tai hang Idng cai thién trong khi d6 van tai hang roi tiép tuc giam sau

e Ty gia USD dy bao tidng anh hwéng tiéu cwc dén két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép.

e Na&m 2016, chinh pha ap dung nhiéu chinh sach nham nang cao hiéu qua khai thac doi tau.
Céc yéu t6 thuan loi.
Van tai hang Iéng thé gi&i tiép tuc phuc héi nhd (1) Ngudn cdu tor Trung Qudc tiép tuc tang khi ma dw
tri dau cGa nwéc nay dang & mire 200 triéu thung, trong khi muc tiéu dén 2020 la 500 triéu thung. Drewry
dw tinh nhu cau van chuyén hang 16ng sé tang binh quan hang ndm khoang 5% cho t&i ndm 2018, wéc
dat 420 triéu tAn DWT. (2) Tinh trang thira cong suat gidam dan do viéc dwa thém tau méi vao thi trudng
bat dau cé xu hwédng cham lai. D doan, cung tau ndm 2016 sé ting trwdng véi tbc dd 2%, nhd hon dang
ké so voi nam 2014 & murc 4.5%.
Nguén cau cho van tai bién trong nwéc tang tir cac dw an xay dwng nha may méi. Dy an nang cép
nha may loc dau Dung Quét tir 6.5 I&n 8.5 triéu tAn dau thd/ nam véi vén dau tw 1.8 ty USD, dw kién hoan
thanh nam 2021, giai doan 1 dw kién hoan thanh nam 2017. Ngoai ra, cac dy an I&n nhw nhiét dién Viing
Ang 1, Thai Binh 2, dw an vé khi kho cadng LNG Thj Vai, nha may GPP Ca Mau sé& lam tang ngudn cau noi
dia cho nganh van tai bién.

Céc dw &n xay dwng nha may nhiét dién méi.

Nhu cau than (triéu

Cong suat (MW)

tan/nam)
Viing Ang 1 1,200 3.2 Q4/2014
Thai Binh 2 1,200 3 Q2/2016
Long Phu 1 1,200 3 2018
Séng Hau 1 1,200 3 Q2/2019
Quang Trach 1 1,200 3 2020

Ngudn: BSC téng hop
Chinh sach tac déng.(1) Thanh lap chinh quyén cang trong bd luat hang hai méi thong qua cudi thang
11/2015 gidp nang cao hiéu qua quan ly va dau tw hé thdng cang bién, nang cao hiéu suét khai thac, giam
thoi gian chd bbc d& cho doi tau. (2) Thanh lap san giao dich van tai ddu ndm 2016, gitp tang tinh lién két
gitra cac yéu té trong chudi logistics, cac doanh nghiép van tai bién theo hop ddng chuyén dé dang hon
trong viéc két ndi véi chi hang. (3) Hinh thanh cong déng kinh t& AEC ngay 31/12/2015 gidp hang héa
duoc tw do lwu chuyén trong khdi véi 2 trong sé 12 nganh céng nghiép dwoc wu tién hdi nhap gdm van

tai va dich vu logistics.
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Céc yéu t6 bat loi.

Ty gia USD/VND dw béo tang, lam phat sinh khoan 16 ty gia do cac doanh nghiép van tai bién c6 du no
ngoai té cao. Chang tdi wéc tinh, véi 1% thay ddi clia ty gia USD/VND, cac doanh nghiép van tai bién niém

yét phat sinh 16 ty gia khoang 51 ty déng.

Dw nor vay ngoai té cac tai ngay 30/6/2015

Vay

USD 147,529,512 5,384,512 39,964,667 19,671,750 3,390,000 2,085,574 12,959,192 1,122,833
Vay

JPY  9,936,854,077

Nguén: BCTC céc cong ty, BSC téng hop.
BDI index dw b&o tiép tuc giam sau. Du doan BDI cé thé giam 2-3% trong nam 2016 do kinh té Trung
Quéc dw bao tang trwdng cham lai, lam gidm nhu cau nhap khau cac mat hang r&i nhu quang sét, than
da...Goldman Sachs dw b&o nhap khau than ctia Trung Québc sé gidm 30% nam 2016. Trong khi dd, ngudn
cung tau sé tang khoang 2.3% nam 2016 lam tinh trang dw cung tiép tuc dién ra.
Thwong mai thé gi&i dw bao giam. WTO ha mirc dw bdo thwong mai thé gi¢i ndm 2016 t&r 4% xudng

con 3.9% do gidm nhu cau nhap khau tir Trung Quéc va Brazil, gia dju gidm va ty gia dao déng manh,
Quan diém dau tw

Chung t6i duy tri danh gia Kém Kha Quan vé&i nganh van tai bién. Mac du gia dau dwoc dy béao tiép tuc
gidm, cac doanh nghiép van tai bién c6 thé van chwa qua giai doan khoé khan do (1) Nhu cau nhap khau
hang roi ctia Trung Quéc dy bao tiép tuc gidm sau, trong khi da sé doi tiu cta Viét Nam dung dé van
chuyén hang rai. (2) Ty gia USD/VND tang lam cac doanh nghiép van tai bién 16 ty gia. V&i trién vong
nganh van tai hang 16ng tiép tuc kha quan trong ndm 2016, ching tdi khuyén nghi cac cb phiéu PVT, GSP.
DPdng thei, ching t6i cling lwu y ¢b phiéu SKG véi tinh hinh tai chinh lanh manh va két qua kinh doanh
duoc ky vong tang trwdng nhanh nhd nhu ciu van chuyén hanh khach di Phu Quéc, ngoai ra, lwu y VIP
sé c6 thém ngudn thu tw viéc thoai vén tai CTCP cang Xanh Vip.

PVT- Khuyén nghi Mua, gia muc tiéu 12,271, upside 20.3%

PVT Ia don vi van tai hang 16ng 16n nhat Viét Nam, chiém 33% tdng trong tai cd nwéc va gan nhu doc
quyén trong van chuyén dau thd, dau thanh pham (30% thi phan), khi (90% thi phan). 9T2015, LNST cla
PVT gidm manh so vé&i cung ky 2014 (12%) do khéng con ghi nhan lgi nhuan tir thanh ly thu. Ching t6i
danh gia PVT con tiém nang téng trwdng trong trung va dai han nhe (1) ngudn cau tang tir cac dw an loc
dau mai nhw Dung Quét, Nghi Son (PVT cé ké hoach mua thu VLCC véi vén dau tw khoang 80-100 trigu
usd, nang khodng 65% codng suét ddi tau). (2) Doanh thu va lgi nhuan én dinh nh& ky hop déng dinh han
dai han 5 nam véi cong ty me PVN (3) san lwong van tai hang roi dy bao tang nhd ky hop déng dai han

van chuyén than véi Vinacomin gitra ndm 2015. Cudi ndm 2015, PVT dau tw mua tiu trong tai 30,000 DWT
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nhdm dap (rng nhu cau van chuyén than téng Ién ndm 2016. Dw bao, nam 2016, PVT dat doanh thu 5,789
ty (+10%yoy), LNST dat 424 ty (+15%yoy), EPS 2016 dat 1,657 déng/cp.

GSP-khuyén nghi Mua, gia muc tiéu 17,200 upside 13.16%

GSP la mét trong sé it doanh nghiép van tai bién hoat dong co 1ai trong 9T2015. LNST ting trwdng cao
~64% nhé nha may loc dau Dung Quét quay lai sdn xuét sau thdi gian stra chiva va két thic phan bé chi
phi stra chira tdu. GSP chiém 90% thi phan van chuyén LPG tai Viét Nam. GSP la cb phiéu dang chu y
nam 2016 nho (1)Ngudn cau ting tir cac dy an loc dau Nghi Son (di vao hoat dong cudi 2016 véi san
lwong dau ra khoang 30,000 tdn LPG/n&m) va du an xt ly khi Ca Mau( di vao hoat déng cudi ndm 2016
v&i san lwgng 208,000 tan LPG/n&m). (2) Doanh thu dy bao cai thién nher ké hoach ban tau Aquamarine
Gas thu vé& khoang 10 ty ddng. (3) Bién loi nhuan cai thién nhd 2 thu Aquamarine Gas va Apollo Pacific
hét khau hao 1am chi phi khau hao c6 thé gidm khoang 12 ty ndm 2016. Dy bao doanh thu ndm 2016 dat
1,074 ty (+7%yoy), LNST dat 86 ty (+6.17%yoy), EPS 2016 dat 2,866 déng/cp.

SKG-khuyén nghi Theo déi, gia muc tiéu 89,433.

SKG gan nhw doc quyén van chuyén nguoi va hang hoa tir dat lién di Phu Quéc qua 2 tuyén chinh la Ha
Tién-Phi Quéc va Rach Gia-Phi Québc. Két qua kinh doanh cla SKG c¢6 tiém nang tang trong ndm 2016
nho (1) Ngudn cau van chuyén dw bao ting nhd sy phat trién ctia ddo Pha Québc. 10T2015, khach du lich
dén Phu Quéc dat 750,000 lwot, trong d6 30% khach quéc té (+44%yoy), 70% ndi dia (+100%yoy). Ngoai
ra, Pht Quéc da thu hat 200 dy an dau tw, gitp tdng nhu cau van chuyén hang héa ndm 2016. (2) Doanh
thu tdng nhd dau tw mua tau superdong IX,X va tdu pha vao nam 2016 va 2017. (3) Cai thién bién lgi
nhuan gdp nhé gia xang dau dw bao gidm (xéng dau chiém khoang 50% chi phi dau vao ctia SKG). (4) Uu
dai thué TNDN 10% trong 50 ndm trong dé mién thué 4 nam dau khi thu méi dwa vao s dung va giam
50% s6 thué phai ndp trong 9 ndm tiép theo. Dw bdo doanh thu ndm 2016 dat 382 ty (+25%yoy), LNST dat
218 ty (+20%yoy), EPS 2016 dat 8,921 ddng/cp.

VIP- Khuyén nghi Theo d&i.

VIP la coéng ty con cla Petrolimex, hoat déng trong Iinh vire van tai, kinh doanh xang dau va bat dong san.
Céc yéu td tac dong téi tiém nang tang trwdng ndm 2016 (1) Tang ngudn thu t viéc thodi von tai 2 dw an
dau tw xay dwng tda nha Vipco Tower, Central Tower va phan vén gop tai CTCP cang Xanh Vip (VIP gép
135 ty ddng) (2) Téng ngudn cau van chuyén hang 1dng nhd mé rong cdng suat ctia nha may loc dau Dung
Quaét (VIP c6 ké hoach mua 1 tAu ché dau trong tai 37,000 DWT). (3) Tau Petrolimex 10 quay lai van hanh
cudi ndm 2015 sau 2 thang stra chira. (4) Mang ban xang dau nhon dy bao kém kha quan trong nam 2016

do gia gidm va VIP chi ban hang duéi hinh thire dai ly phan phéi cho cong ty me.
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LNST  EPS Dividend (f]'ga;j" Gia myc
2016E 2016 2015 "9 e

C6 phiéu:

PVT 5,789 424 1,657 6.15 0.69 9.10% 10:1 10,200 12,271

Vantai GSP 1,074 86 2,866 5.30 1.12 20.01%  Tién 12% 15,200 17,200
bién C6 phiéu
5:1, tién

SKG 382 218 8,921 9.87 3.70 37.70% 10% 88,000 89,433

VIP N/A N/A N/A N/A N/A N/A  Tién: 5% 9,500 N/A

Ngudn: BSC dw bao
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Nganh Cao su tw nhién 2016 [Kém kha quan]

e Ngudn cung cao su du bao gidm manh trong ngan han

e Nhu cau cao su tir Trung Quéc tang trwdng cham lai, cung véi gia dau duy tri & mirc thap gay stc
ép |Ién gia cao su tw nhién
e Trién vong cao su dai han 1a kém kha quan

Chung t6i danh gia trién vong nganh cao su ndm 2016 1a kém kha quan, v&i viéc gia cao su duoc dw bao

s& van duy tri & me thap. Ngan hang Thé gi¢i (WB) dw béo gia cao su RSS3 sé chi phuc hdi khodng 3%

vé mdc trung binh $1.54/kg trong ndm 2016, nh& viéc ngudn cung gidm manh. Tuy nhién sy chirng lai

trong nhu cau t Trung Quéc, cling véi viéc gia dau & mic thap sé khién gia cao su khé c6 thé dat mire
phuc hoi tét.

e Ngudn cung dwoc dw bao giam manh: Hién twong EI-Nino cao diém trong cudi 2015 — dau 2016 sé
gay kho han kéo dai & Indonesia, la qudc gia san xuét cao su Ién thir 2 thé gidi. Bén canh do, IRTC
nhiéu kha nang sé tiép tuc sir dung cac bién phap diéu tiét ngudn cung, do gia cao su hién tai dang
thap hon -23% so v&i thoi diém bat diu cac bién phap nay vao thang 11/2014. Hién nay, Viét Nam
dang |a dbi tac chién lwoc cta ITRC va dang xem xét viéc tré thanh mét thanh vién chinh thirc clta
hiép hoi nay. Sw tham gia cla Viét Nam sé& nang ty trong ngudn cung thé gi¢i ctiia ITRC nay tr 67%
lén 76%, va qua d6 nang cao kha nang kiém soat nguén cung cla hdi déng.

e Nhu cau ttr Trung Quéc chipng lai: Nhu ciu san xuat sdm I16p & Trung Quéc ndm 2016 dw kién sé
chivng lai dang k&, theo xu hwéng ctia sén lwong san xuét 6 té Trung Qudc ndm 2015. San lwong 6 t6
Trung Quéc tdng 1.8% yoy cho 10 thang dau nam, thap hon dang ké so v&i mire tang trung binh 13.2%
giai doan 2012-2014. Dy kién murc tdng trwdng thap sé duy tri trong ndm 2016 dwdi dnh hwéng cia

nén kinh té giadm tbc, kéo theo nhu ciu cao su chivng lai dang ké trong cac nam toi.

e Giadau dwoc dw bao tiép tuc duy tri & mirc thap trong ndm 2016 sé kéo theo chi phi san xuét cao
su tdng hop & mirc thap, qua doé gay sirc ép giam |én strc tiéu thu clia cao su tw nhién.

Gia cao su xuat khau Viét Nam dw doan phuc héi, nhwng van & murc thap.

e Giacao su Viét Nam dw kién sé& phuc héi nhe so v&i mirc gia cudi 2015, nhwng van & mirc thap.
Sw sut gidm ngudn cung & cac nwdc san xuat Ién sé hé tro gia cao su xuét khdu trong ngén han. Bén
canh d6, Viét Nam hién dang xem xét cac bién phap diéu tiét ngudn cung cta ITRC. Néu &p dung, cac
bién phap nay cé thé c6 tac dong 2 chiéu: (1) gia cao su sé dwoc cai thién nhd sw nang cao trong stc
anh hwéng cta ITRC, va (2) san lwong xuét khau cé thé bi kim ham dwéi cac bién phap muc tiéu cda
héi déng. Tuy vay, viéc gia dau dwoc dw doan & murc thap, cling nhw sw chivng lai cGa nén kinh té
Trung Quéc khién gia cao su khé cé thé phuc hoi tét.

e Tiéu chuan méi cia Trung Quéc vé cao su hén hop 1a déng lwe ngan han cho xuét khau tir Viét

Nam: Tiéu chudn méi cho cao su hdn hop cla Trung Qubc dwoc &p dung vao ngay 1/7/2015 lam tang

www.bsc.com.vn // 88



BSC RESEARCH BSC

Vietnam Sector Outlook 2016
Phan 2
murc thué nhap khau vao Trung Quédc tir 0% lén téi 20% cho cac san phdm cao su c¢é ham luvgng cao
su tw nhién tir 88% dén 95%. Piéu nay anh hwéng dén cac québc gia xuat khau cao su hén hop lén
sang Trung Quédc nhw Thai Lan, Indonesia. Do vay trong ngan han, cac doanh nghiép Trung Quéc cé
thé sé wu tién nhap khau cao su nguyén liéu tir Viét Nam, thay vi cao su hén hop tir cac qudc gia khac.
Trong dai han, trién vong nganh cao su Viét Nam la kém kha quan, do (1) sw chirng lai trong nhu cau
cao su tw nhién t&r Trung Quédc dwoc dw béo sé duy tri trong dai han; (2) Ngudn cung tir cac nwéc san xuat
I&n sé& quay vé mire cao khi thai tiét thuan loi hon va chinh sach kiém soat ngudn cung duoc d& bo, va (3)

Nguén cao su trong nwéc van & mrc cao trong moét vai nam téi.

Quan diém dau tw

Chung t6i tiép tuc duy tri quan diém kém kha quan

So sanh P/E; P/B nganh cao su v&i nganh Cao su ty nhién. Gia tri trung vi cac bdi s6

2.00 .
180 HRC dinh gia cua nganh cao su tw nhién Viét Nam lan lwot
1.60 la P/E = 8.41 va P/B = 0.63, twong dwong v&i hon
1.40 murc dinh gia cta cac doanh nghiép twong dwong &
120 cac qudc gia Thai Lan, Indonesia va Malaysia, v&i

m

g 100 muc trung vi boi s 1an lwot 1 8.02 va 0.66. Cac

0.80 opr®  TB: Khuvuc L s < . s N
0.60 - Khu vire @y B$’\<|3C murc dinh gia thap cho thay cac nha dau tw Viét Nam,
0.40 PHR 0o cling nhu trén thé gi¢i van con nhiéu lo ngai voi trién
0.20 vong nganh trong bdi canh gia cao su dang & muc
- thdp. Chung toi lwu y mot s cb phiéu dau nganh, véi

- 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 X
P/E cac san pham co6 gia tri gia tang cao va cé cac dw an
vrdn cao su sdp vao giai doan khai thac.
Nguén: Bloomberg, BSC téng hop
DPR — Theo dbi

Cao su Bbng Phu s& hiru vudn cao su c6 ndng suét cao, va dién tich réng Ién, gip chd déng chat lwong
va san lwong dau vao cha doanh nghiép. Nang suat vwdn cay cao gip doanh nghiép ghi nhan bién loi
nhuan gop cao nhét trong sé cac doanh nghiép niém yét trong 9T 2015 & mdc 21.4%, gan gap d6i murc
bién trung binh 11.2% ctia nganh. DPR dang phat trién vwdn cay & Campuchia véi téng dién tich 6,300
ha, dw kién dwa vao khai thac nam 2017 va sé nang tbng dién tich vuén cay cta doanh nghiép Ién gan
gép doi.

PHR - Theo doi
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PHR tap trung vao cac san pham cé gia tri gia tdng cao nhw CV50, CV 60, va CVR, vé&i mirc gia ban cao
hon 6-8% so v&i san phdm cao su thé SVR 3L. So véi nganh, vwdn cay gia khién nang suét khai thac kém
hon la bét lgi ctia doanh nghiép. Tuy vay, PHR dang c6 loi nhuan dang ké ti viéc thanh ly vwedn cay gia,
& murc trung binh 90 ty/nam va dy kién sé duy tri dén 2018. T& ndm 2016, dw &n trdng cao su & Campuchia
clia doanh nghiép sé& bat dau dwoc khai thac sé cai thién nang suét va san lvong cta doanh nghiép. PHR
hién dang c6 8,000 ha tréng tai Campuchia, tang tdng dién tich cta cong ty 1én 23,000 ha.
TRC - Theo doi
TRC s& hiru vudn cay cao su tré va mang lai ndng suét cao nhat trong nganh. Bén canh d6, san pham
chinh ctia TRC | Latex (chiém 70% téng doanh thu), 1a mang san pham it canh tranh va khéng phu thudc
vao tinh hinh san xuét sam 16p & Trung Quéc. TRC ciing dang cé dw an trong cay cao su & Campuchia
v&i tdng dién tich 6,150 ha, sé& nang téng dién tich khai thac cta doanh nghiép 1&n hon gap ddi khi dwa

vao san xuat vao ndm 2018.
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Khuyén céo str dung

Ban bao céo nay cda Cong ty C6 phan Chung khoan Ngan hang Dau tw va phat trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhitng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj truong
ching khoan. B&o céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cda bat ky té chic hay ca
nhan riéng |8 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chirng khoén. Nha déu tw chi nén st dung
céac théng tin, phan tich, binh luan cda Ban béo cdo nhuw la nguén tham khao truéc khi duwa ra nhing
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va du béo va quan diém trong béo céo nay
duwoc dua trén nhwng nguén di¥ liéu déng tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang
dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rang cac ngudn théng tin nay 1 hoan toan chinh
xac va khong chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin duwoc dé céap
dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc stz dung toan
bé hay mét phan néi dung cda ban bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cép trong
bao c&o nay dua trén sy can nhdc can trong, cong minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing
quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng cén béo truréc. Ban béo céo nay c6 ban quyén va
la tai sdn cua Cong ty C6 phén Chung khoan Ngén hang Péu tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi
hanh vi sao chép, st¥a déi, in &n ma khéng c6 sw déng y cia BSC déu trai luat. B4t ky néi dung nao cda
tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thirc hay phuong thirc nao hodc
(i) dwoc cung cép néu khéng duoc sw chép thudn cda Cong ty Cé phén Chung khoan BIDV.

Lé Thi Hai Pwong Tran Thang Long
Trwéng phong TVDT HOi s& Trwéng Phong Phan tich
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
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