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Bao cao chién lugc
2016 - Nam Cua Thu Thach

Duy tri tang truéng PHONG NGHIEN CPU PHAN TiCH

Tang trudng GDP cua Viét Nam dat 6,88% trong ndm 2015 Ia két qua cla KHACH HANG CA NHAN
su' 6n dinh vi mé trong ba ndm qua va quan trong hon, cac cai cach thé (84) 844 555 444
ché& hiéu qua ké tlr khi m& clra clia d&t nudc ndm 1986. Tuong tu, viéc cai retailresearch@maybank-kimeng.com.vn

cach doanh nghiép nha nudc, cac khu vuc tai chinh va chi tiéu cong da
g6p phan tich cuc vao su tang trudng cla Viét Nam. Dy ki€n ndm 2016 sé
la mdt ndm nhiéu tha vi va th(r thach. Chu ky thanh toan dugc rat ngan,
su ra dGi cua chiing khoan phai sinh, chinh sach ndgi room s@ hitu nudc
ngoai, hanh loat cac doanh nghiép mdi IPO, quy dinh vé cong bd thong tin
nghiém ngat han va cac quy dinh mdi vé giao dich trong ngay la nhitng
diém dang mong chd ctia ndm 2016.
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TTCK 2016 - phu thudc nhiéu an sé

Anh huéng clia Trung Qudc ddi véi TTCK toan cau l1a yéu t& khong thé b
qua trong ndm nay. Ciing v&i do, dong thai tang lai sudt cia FED s€ anh
hudng khéng nhd dén dong tién dau tu & cac thi trudng mdi néi. Bién
dong gia dau va gia ca hang hoa trén thé gidi cling nhu chinh sach diéu
hanh ty gia ti€p tuc la nhitng bién s6 dang Iuu tdm. DU sé c6 nhiéu trd Iuc
va cac “rdi ro hé thong” khé doan dinh, TTCK Viét Nam dudgc ching toi du
bao s& van c6 kha ndng téng trung binh 7-12% trong ndm nay.

Co hoi Ién tir TPP va cac FTA

Ngan hang Thé gidi udc tinh Hiép dinh ddi tac Thai Binh Dugng (TPP) sau
khi théa thudn cé thé gitp GDP Viét Nam tdng thém 8% va xuét khiu
tang 17% trong vong 20 nam tdi. Nganh xay dung dugc huéng Igi gian
ti€p tU sy gia tdng ngudn von FDI dau tu vao Viét Nam. Dau tu cd s6 ha
tang trong 2016-2020 udc tinh tang gap ddi so vdi ndm 2011-2015. Dy
kién ndm 2020 t6ng d&u tu CSHT c6 thé dat 12% GDP ca nudc.

2016- IPO va niém yét, SCIC thoai von

C6 khoang 400 cong ty da niém yét & Viét Nam tUr nam 2011 dén nam
2015 (70% k& hoach). Nd3m 2016 c6 thé& 1a mdt ndm dang ghi nhan khi co
nhiéu cong ty s€ niém yét I1én san. Ngoai ra, su kién quan trong nhat la
viéc thodi vOn clia SCIC. Ching t6i ky vong day la cd hdi cho cac nha dau
tu’ ngoai tham gia va 1a chat xuc tac cho gia cac c¢d phiéu da full room nhu
VNM, BMP, FPT, ...

N D votr;Lr:;:gt,m e it i 1 L) Gid muc tieu % Tang P/E P/B Ty suét c6 tlc (%)
(Nghin ty Nghi (LC) truéng (%)

dong) 15E 16E 15E 16E 15E 16E
VSC | VSC VN Equity 3.1 Mua 74,000 90,000 22% 10,0 9,9 2,3 2,0 3.3 3,3
VNM | VNM VN Equity 144.0 Mua 120,000 148,000 23% 19,3 18,1 7,2 6,8 3,5 3,9
CTD | CTD VN Equity 6.8 Mua 145,000 171,000 18% 12,0 10,6 2,2 1,9 2,6 2,9
FPT | FPT VN Equity 18.3 Mua 46,100 56,500 23% 11,5 9,8 1,9 1,7 4,3 4,3
PPC | PPC VN Equity 5.8 Mua 18,200 23,000 26% 27,7 6,4 1,0 0,9 5,5 5,5
BMP | BMP VN Equity 5.6 Mua 123,000 163,000 33% 11,7 10,7 2,8 2,3 2,7 2,7
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A - - ) Tinh dén 31/12/2015
Nhan dinh thi truong e
VN-Index: 579,1; +6,1%

2016 — Nhiéu an so6 HNX-Index: 79,9 ; -3,6%

2015 — Nam cua nhirng con song nho

Trai ngugc vdi nhitng “con soéng” tdng giam manh trong nam 2014, TTCK
Viét Nam trai qua nam 2015 véi s6 lugng nhiéu hon cac dot tdng giam
nhung da phan lai chi 1a nhitng con “séng nho” va két qua chung cua ca
nam ciing phan nao gay that vong cho nha dau tu khi so sanh véi 2014.
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Tinh chung cd ndm 2015, VN-Index chi ghi nhdn mic tang khiém ton
6,1% (HNX-Index tham chi dd gidm nhe 3,6%). Song gi6 tuU sy sut giam
dot ngdt cia dong Nhan dan té, da lao ddc cua gia dau va dong thai tang
|ai sudt cta FED la nhitng di€ém nh&n chinh khién thi trudng gdp nhiéu kho
khan trong ndm vtra qua.

Nhan Pinh Th

DAu vdy ndm 2015 ciing 13 ndm ghi nhdn nhiéu cai thién trong tinh hinh
kinh t€ ndi tai cta Viét Nam vdi mic tang GDP cao nhat trong 5 ndm qua,
ty 1€ lam phat ti€p tuc duy tri m{c rat thap va dong von FDI tang lén mirc
ky luc tU trudc dén nay. Thanh cong tur viéc két thic dam phan hiép dinh
TPP ciing tao ra ddu méc dang nhd cho mot nam 2015 nhiéu bién dong.

2016 - Phu thudc nhiéu an sé

Du sé c6 nhiéu trg luc va cac “rdi ro hé thdng” khé doan dinh, TTCK Viét
Nam dugc ching toi dur bao s& van c6 kha néng téng trung binh 7-12%
trong nam nay. Du bado nay dugc dua ra dua trén sy’ so sanh tuong quan
V@i thi truGng cac qudc gia trong khu vuc va tiém nang ndi tai nén kinh té
dat nuéc cling nhu cac goc nhin vé phan tich ky thuat trong trung han cla
thi truGng.

Ngan han Q1/16: Can théan trong

Tinh trang bat 6n tUr thi truSng tai chinh toan céu, rui ro gia dau tiép tuc
suy y&u va van dé vé cong tac nhan su 1&nh dao & Viét Nam da va c6 thé
s€ ti€p tuc khién thi trudng gap thém nhitng khé khadn nhat dinh trong giai
doan nita ddu Quy 1, tinh hinh s& dén &n dinh hon trong khoang thdi gian
sau do.
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1. 2015: Nam cua nhirng con sdng...nho

Tinh chung ca nam 2015, thi truGng chia lam ba cap séng tang giam ndi ti€p nhau.
Du c6 “nhiéu séng” han, thuc chat viéc kinh doanh cla NDT gdp phai nhiéu kho
khan han khi mirc do tang/giam trung binh chi khoang +/- 14%, it han so véi mutc
+/- 20% cla nam 2014 trudc do. Tinh chung ca nam VN-Index ciing chi ghi nhan
murc tang khiém toc 6,1%, thdp hon muc tang 8,1% trong nam 2014.

Dién bién cua VN-Index trong ndm 2015

Ngudn: HOSE, MBKE téng hap

Dién bién thi trudng ndm 2015 chia thanh ba con séng téng giam lién tiép, mot s&
giai doan cu thé nhu sau:

- HOi phuc sau khi giam manh (Pau 2015 dén dau thang 3/2015).
Pay la giai doan thi trudng hoi phuc trd lai sau khi da diéu chinh giam
gua manh (do gia dau rdi manh va van dé vé thong tu 36) kéo dai tr cudi
thang 9/2014 dén nlra dau thang 12/2014. Boan hdi phuc nay ghi nhan
muc tang khiém t6n 9,3% va thanh khoan chi duy tri & muic trung binh
thap.

- Giai doan diéu chinh tré lai (Giira thang 3 dén giira thang
5/2015). Thij truGng diéu chinh gidm tré lai, xda bd toan bd thanh qua
t&ng diém trong con sdng tdng dau tién cla ndm, mét phan do su’ ting
Ién trudc dé khong 16i kéo thanh cong dong tién hoat dong trén thi
trudng (thanh khodan thap trong giai doan tang trudc do) va di kem theo
dd la moét sO théng tin bat Igi tir viéc xét xr vu an “bau Kién” va viéc
NHNN thuc hién diéu chinh ty gia lan tha 2.

- “Con sdng tang manh nhat” cia nam (Cudi thang 5 dén cudi
thang 7/2015). Su két hgp gilta cac théng tin tich cuc nhu: théng tin
chi tiét hon vé van dé ndi room khGi ngoai, ky vong vé kha nang két thuc
dam phan TPP va dy thdo mdi vé giao dich chifng khoan (rat thgi gian
thanh toan T+, cho phép giao dich trong ngay T+0) cung vdi dong thai
day manh mua rong cla khdi ngoai trong khoang thdi gian nay da gitp
VN-Index tang manh gan 19% chi trong vén ven chua day 2 thang.

- Va sau d6 la...."con séng giam manh nhat” cia nam (cudi thang
7/2015 dén cudi thang 8/2015). Chi trong chua day 1 thang, TTCK
Viét Nam da that su trd thanh noi “ac mong” cho NDT trong giai doan
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nay khi ragi gan nhu “khong phanh” trg lai 19%. “Ti€p sic” cho con song
gidm nay phai k& dén nhiing théng tin v& viéc Trung Quéc bat ngd ha
manh gia dong Nhan Dan Té&, kéo theo dd la viéc NHNN Viét Nam phai
lién ti€p thuc hién diéu chinh giam ty gia VND va tao ra cd soc rat I16n vé
mat tdm ly cho thi trudng.

- Con s6ng hoi phuc mang tén “TPP va SCIC” (Cudi thang 8 dén
nira dau thang 11/2015). Trai qua mot con song giam hét sic toi té,
TTCK Viét Nam don nhan thong tin t6t lanh vé viéc két thic thanh cong
dam phan hiép dinh TPP — mét trong nhiing van dé da lién tuc “IG hen”
vGi NDT giai doan trudc. Thém vao dd, thong tin tlr viéc thoai von cla
SCIC khoi 10 doanh nghiép I6n vGi nhitng céi tén rat “dinh dam” nhu
VNM, BMP, FPT,...da tao ra ci hich manh han, gitp VN-Index tang han
15% trong khoan thgi gian nay.

- Giai doan suy giam do thong tin tir FED (Giira thang 11 dén cudi
nam 2015). Sau khi tang tuong d6i 15% & giai doan truGc do, thi
truGng lai d6i mat véi théng tin khong tich cuc tir viéc tang Iai suat tir
FED. K&t hop thém nhiing cing thdng vé mat ty gia trong khoang thdi
gian nay, khoi ngoai da lién ti€p duy tri vi th€ ban rong va khién thi
truGng diéu chinh trd lai gan 6%.

Du két qué ting 6,1% I& khd khiém tén néu so vdi cdc ném trude, ching toi van
danh gia déy la mét ném “khdng té” voi TTCK Viét Nam néu so sdanh vdi nhiing gi
da xay ra tai cdc quéc gia con lai trong khu vuc. Nguy co sut giam tang truong tu
nén kinh té€ Trung Qudc két hop vdi dong thai tang Ii sudt cua FED va su’ di xubng
lién tuc cda gid d3u dd khién thi truong chiing khodn cédc quéc gia mdi néi hiu hét
déu ghi nhén két qua giam diém trong ném 2015,

K&t qua tang/giam TTCK cac quoc gia trong khu vuc nam 2015
Vietnam _ 6.1%

South Korea
Philippines
Malaysia
Hong kong
Taiwan
Indonesia

Thailand

Singapore

-20% -15% -10% -5% 0% 5%

Ngudn: HOSE, MBKE téng hap

2. 2016: Nhiéu an so

VN-Index danh mat 6% chi trong hai tuan dau tién, xéa di toan bd thanh qua khé
nhoc tao ra trong nam 2015 va diéu nay dang khién tam Iy cta NDT bi th(r thach
han IGc nao hét. Cau hoi I6n nhat Itic nay co I€ la: Diéu gi dang chd dgi TTCK Viét
Nam trong ndm 2016? Va dau 1a nhitng hanh ddng cén thiét trong ngan va trung
han dé c6 thé dat dugc k&t qua dau tu hiéu qua hon trong giai doan téi day.

Chuing t6i danh gid 2016 s& 1a mot ndm khong dé dang d6i véi TTCK Viét Nam khi

c6 rat nhidu &n s6 ma viéc kiém soét la rat khé khan do da phan ndm ngoai trén
binh dién toan cau. Nhitng an s6 quan trong nhat bao gém:
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2.1. Anh hudng cua kinh t& va TTCK Trung Quéc

Nhifng quan ngai vé sirc khde cla nén kinh té€ Trung Qudc — nén kinh té€ I6n th
hai thé& gidi dang ngay mét I6n dan 1&n va tao ra rdi ro dang k& cho TTCK toan ciu
(di nhién Viét Nam cling khdng phai la ngoai |1€). Hang loat du’ bao cla cac dinh
ché tai chinh 16n trén thé& giGi déu cho réng &p luc danh cho nén kinh t&€ Trung
Quadc sé con I6n hon trong nam 2016 véi toc do tang trudng giam manh, kéo theo
dd la su sut giam vé nhu cau nguyén nhién vat liéu tir qudc gia nay va diéu do co
tac dong manh [én trién vong kinh t& toan ciu.

DGi v8i TTCK Trung Qudc, vdi quy md ngay mot I6n hon, anh hudng tr TTCK
Trung Qudc dén céac thi trudng khac sé c6 muc tudng quan chat ché hon trong
thdi gian t&i. Nhin lai dién bién trong 6 thang cudi ndm 2015 va hai tuan dau tién
clia ndm 2016, cd thé thdy VN-Index dang cé méi tuong quan rét chit vdi cac dién
bién tai TTCK Trung Qudc, dac biét la cac giai doan suy giam.

Tuong quan giira Shanghai va VN-Index trong 6 thang qua

Shanghai Vn-Index
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Ngudn: Bloomberg, MBKE téng hop

Chi trong hai tuan 1& d4u tién ctia ndm 2016, TTCK Trung Quéc da cd dén hai ngay
phai dong clra sém va ngirng giao dich cho thdy dd bt 8n dinh va rui ro tir TTCK
Trung Quéc 1a rdt khé du dodn. Ching toi cho rang day sé la an sé (theo
chiéu hu'éng ridi ro) I6n nhat c6 kha nang tac dong dén trién vong cha
TTCK Viét Nam trong nam 2016.

2.2. Cau chuyén tang lai suat cia FED va phan rng tai cac
EMs
Ngay 17/12/2015 Fed da ti€n hanh nang lai sudt thém 0,25%, chdm ddt 7 ndm
lién ti€p ap dung murc 13i sudt gan 0%. DBong thai clia Fed da gay ra tac dong dang
k€ dén thi trudng tai chinh & céc thi trudng méi ndi (EMs). Chua hét, céc nha hoat
dinh chinh sach clia FED du kién trong ndm 2016 s& c6 thé& c6 thém 4 [an tang I3
sudt véi mic tdng téng cdng khoang 1%.

V& ly thuyét, néu FED tang lai suat, dong von thi trudng toan cau sé bi anh hudng.
V@i mic Igi tic cao han cling nhu do rui ro it han, cac tai san tai My sé thu hat cac
ngudn dau tu tai chinh d6 ngudc trd vé My. Thi trudng cac qudc gia mdi ndi di
nhién chiu tac dong tiéu cuc tir van dé nay. Dac biét ddi véi Trung Qudc, mot “tac
dong kép” tir viéc tang trudng suy yéu va dong von ngoai rit rong sé tao ra nhitng
rli ro dang ké.
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Dong von nudc ngoai tai mot s6 qudc gia trong khu vuc (triéu USD)

Ngudn: Bloomberg, MBKE téng hop

Lai sudt tang & My nhiéu kha nang cling s€ khién dong USD manh |én tuong doi
trong thdi gian tdi. Ap Iuc 1én ty gid dong tién cua cac nudc cling gia tang khi nhu
cau ddng USD clia nha dau tu téng cao. Diéu nay cé thé khién chinh phu cac nudc
dung kho du trlt ngoai té d€ bao vé& dong tién hodc giam gia tri clia déng ndi té.
Viét Nam s€ con phai “suy nghi nhiéu” vé bai toan ty gia va lai suat trong nam
2016 nay. Ty gia VND/USD s€ chiu nhiéu suc ép trong nam 2016 khi ap luc nhap
siéu tang, du tr{r ngoai hGi c6 han va chinh sach tang lai suat cta FED.

Diéu chinh ty gia mot s6 quoc gia trong nam 2015
MY R IDR THE KRW SGD WHD IMR PHP Jpy

-10.2%

-18.6%
Ngudn: Bloomberg, MBKE téng hap
2.3. Anso gia dau
Trong ca nam 2015 va hai tuan dau cla 2016, gia dau ti€p tuc lao doc vé ving

thap nhat trong 12 nam qua va day ti€p tuc la mot rdi ro khéng nhé danh cho
TTCK Thé gidi (cling nhu TTCK Viét Nam).
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Dién bién gia dau trong hai ndm qua
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Ngudn: Bloomberg, MBKE téng hop

Gia dau lién tuc giam manh do: 1) xu hudng manh Ién clia déng USD khi€n cho gia
ca cac loai hang hda, trong dd cd dau thod giam gia; 2) Nén kinh t€ I6n th( hai trén
thé gidi 1a Trung Quéc dang doi mat véi nguy cd khiing hoang khi€n cho nhu cau
dau thd giam manh; 3) Ngubn cung dau thé thé gidi dugc du bao tdng manh khi
Iran dugc ban dau ra thi trudng.

Trong nam 2016, nhiéu dinh ché tai chinh I&n ti€p tuc du b&o vé rui ro diéu chinh
sdu hon clia gia dau. Morgan Stanley cho biét gia dau c6 thé rt vé& 20 USD/thung
do dong Nhan Dan Té mat gia va ngudn cung mdi ti IRAN. Goldman Sachs ciing
da dua ra du bdo tuong tu vao thang 11 vira qua. Gia dau cé thé giam vé 20
USD/thung néu OPEC khéng cat giam san lugng.

Gia dau gidam sé anh hudng truc ti€p dén tinh hinh hoat dong kinh doanh tai cac
cbng ty hoat dong trong linh vuc dau khi & Viét Nam, day la nhdm chiém ty trong
vOn hoa khong nho trén TTCK. Theo dai dién cua Tap doan dau khi Qudc gia Viét
Nam (PVN) gan day thi néu gia dau duy tri & mic nhu hién tai thi Igi nhuén cua
cac codng ty trong nganh cé thé gidm 40% - 50% trong ndm 2016. Ngoai ra, gia
dau tiép tuc suy gidm va nam & mirc thdp cling anh hudng tiéu cuc dén cong tac
thu ngan sach clia chinh phtd va khién cac can déi vi mo trd nén khd khan han.

3. Van cé nhiéu ly do dé lac quan.
DU c6 nhidu rdi ro tiém &n nhu da néu trén, vé cd ban TTCK Viét Nam tiép tuc
dugc ching tdi danh gia van kha lac quan trong giai doan ndm 2016. Ly do dé lac
guan bao gém:

3.1. Trién vong tir sy 6n dinh va héi phuc cua nén kinh té&

Su &n dinh va hdi phuc clia nén kinh t&€ Viét Nam la mét trong nhiing ly do rd rang
nhat dé€ ky vong vao mdt két qua tich cuc cho TTCK trong ndm 2016. Trong bdi
canh hau hét cac nén kinh t& mdi ni khac tai Chau A déu dudc du bao gidm toc
do tang trudng GDP, Viét Nam ti€p tuc dudc ky vong dat dugc téc do tang trudng
cao tir 6,4 — 6,6% trong nam nay.
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Du bao tang tudng GDP 2016 mot s6 nu'dc trong khu vu'c

World Bank IMF ADB

2015 2015 2016 up/down 2015 2015 2016 up/down 2015 2015 2016 up/down
Country Previous Latest Previous Latest Previous Latest Previous Latest Previous LatestPrevious Latest

6.2 6.4A 6.3 6.4A 6.0 6.5A 5.8 6.4A 6.1 6.5A 6.2 6.6 A

Vietnam

Malaysia 4.7 4.7 4.7 4.4V 4.7 4.6V 4.5 4.1V 4.7 47V 5.0 497
Singapore N/A  N/A  N/A N/A 22 14V 29 2.8V 30 2.1V 34 2.5V
Thailand 2.5 2.4V 2 1.8V 25 13V 32 24V 3.6 2.7V 441 3.87
Indonesia 47 42Y 53 51V 47 42Y 51 47Y 55 49V 6.0 5.4V
China 6.9 6.7V 6.7 6.4V 6.5 6.5 6.4 6.4 7.2 68V 7.0 6.7V
India N/A  N/A  N/A N/A 73 714V 75 7.5 7.8 7.4V 82 7.8V

Ngudn: World Bank, IMF, ADB, MBKE téng hop

Céc hiép dinh tu do thugng mai ma dac viét 1a hiép dinh ddi tac chién lugc xuyén
Thai Binh Duagng (TPP) cling dugc ky vong sé tao ra cu hich manh mé vé mat dai
han cho nén kinh t€ Viét Nam cac nam tdi day. Ngan hang Thé gidi udc tinh Hiép
dinh TPP sau khi di vao thuc hién c6 thé gilp GDP Viét Nam t3ng thém 8% va
xudt khdu tdng 17% trong vong 20 ndm tdi.

Du bao tang tudng GDP 2016 mot s6 nu'dc trong khu vu'c

2008
ASEAN

Japan
1995 2007 FTA
ASEAN WTO
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2008
Y- Japan
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WIN-US BTA Korean
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ASEAN
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2014
Wh- Chile FTA

Ngudn: MBKE téng hop

3.2. Dinh gia TTCK Viét Nam dang kha hap dan

M6t trong nhitng Iy do khac khién ching tdi tin tudng vao trién vong tich cuc cla
thi truGng trong nam 2016 dén tir cac so sanh tuong quan gilta TTCK Viét Nam va
cac qudc gia trong khu vuc. PE du phdng 2016 clia TTCK Viét Nam & mdc 12 [an —
mc thap nhat trong khu vuc va di kém véi dé la mic tang trudng EPS du kién
cho céc doanh nghiép niém yét trong 2016 khoang 12% - mic trung binh trong
khu vuc.
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Tuong quan PE va EPS nam 2016 cac quoc gia khu vu'c
FY16 PER (x)
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FY16 EPS growth (%)
Ngudn: Bloomberg, MBKE téng hop

Su khdi sac trong hoat dong kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét ciing la
yéu t6 dugc ching t6i dat ky vong cao. Cd hdi tir TPP va cac hiép dinh tu do
thudng mai la co s& dé chang téi ky vong Nganh xay dung dudc hudng Igi gian
ti€p tUr sy gia tdng ngudn von FDI dau tu vao Viét Nam, ddc biét 1a doanh nghiép
Coteccons (CTD VN, MUA, 171.000 d6ng). CTD la mot doanh nghiép xay dung dau
nganh véi cac du an chat lugng cao. Nhiéu cong ty dét may da chon CTD la nha
thau xay dung, bao gom Texhong, Tainan Spinning, Brotex va Nameson Group.
Céac doanh nghiép san xudt hang may mdc cling dugc hudng Igi clia TPP, chdng
han thu& nhap khiu dét may cla Viét Nam sang My sé& dugc cdt giam vé 0% tur
thay vi 17% nhu trudc day. Nganh Logistic cling dugc nhan dinh la sé hudng Igi tir
TPP. V&i ky vong hang héa xudt nhdp khdu qua cang sé ting cao, ching tdi
chuy&n nghi MUA c& phiéu VSC vdi gia muc tiéu la 90.000d6ng. Ngoai ra, cling vdi
udc tinh dau tu co sG ha tang trong giai doan 2016-2020 tang cao, dac biét la
trong linh vuc dién ching tdi cling khuyén nghi MUA doi vdi PPC véi gia muc tiéu
23.000 d6ng. PLC (40% thi phan nhua dudng) cling dang dugc xem xét d& cé mét
trong danh muc dau tu khi dugc hudng Igi tir cac du an cd s@ ha tang vé duGng
cao téc. Viéc SCIC thoai vn cling 1& cd hdi cho cac ¢b phiéu nhu VNM, BMP, FPT.

4. Goc Nhin Ky Thuat

Du hai tuan dau tién cGa nam 2016 da tréi qua rat dang that vong. D06 thi ky thuat
cta VN-Index van khién chiing tdi cdm thay “c6 quyén” lac quan vé trung han cho
ca ndm 2016. DU vay ching tdi ciing danh mét su’ canh bdo “cao dd” trong ngan

han & nifa d&u quy 1, khi ma nhitng rdi ro suy gidm van & méc do dang bao dong.
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4.1. Trung han: Xu hudng tich liiy va ting van la chu dao

P06 thi tuan ctia VN-Index 5 nam qua

Ngudn: HSX, MBKE

Nhin lai quéa kh(r, c6 thé€ thdy xu hudng trung han cla VN-Index la “ting va tich
Itly”, diéu nay d3 dudc thiét 18p tir nlra cubi ndm 2012 va dén hién tai van dang
duy tri. HO trg quan trong ma VN-Index can gilf vitng dé tiép tuc duy tri xu hudng
tich cuc nay & ving gia 515 — 527 diém, khu vuc ma dudng gia da lién tiép co
nhitng phan (ing trong cac ném trd lai ddy va tam thdi co thé xem day 1a ving hd
trg quan trong nhat clia thi trudng trong nam 2016.

Dua trén cac danh gid vé trién vong va rui ro da néu trén, ching téi danh gia cao
(xac suét 80%) VN-Index sé& bdo vé& thanh cong viing hd trg 515 — 527 diém. Néu
diéu nay xay ra, sy hoi phuc sé dén vao sau do6 va cd kha ndng giip VN-Index
tiém can vlng gia 620 dén 650 trong nam 2016, tudng Ung v8i mdc tang 7% dén
12% tay vao ting kich ban.

Di nhién van con dé mdt xac sudt thdp (20%) kha ndng VN-Index pha v& ving hd
trg 515 — 527 diém va néu diéu nay xay ra, thi trudng s& chinh thifc xac nhan két
thdc xu hudng “tang va tich Iily” kéo dai gan 4 ndm. Ching ti cho rang chi trir khi
TTCK Viét Nam ddi dién vdi cac rdi ro hé thong I18n han hién tai rat nhiéu, kich ban
nay s& khé cé thé thanh hién thuc.

16/01/2016
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4.2. Ngan han: Can than trong trong nira dau Quy 1/2016
P06 thi ngay cua VN-Index trong 9 thang qua

Ngudn: HSX, MBKE

DU c6 nhiéu ly do dé€ tiép tuc lac quan trong trung han ca ndm 2016. Chlng toi
dbng thdi khuyén nghi nha dau tu hét st than trong trong giai doan ngdn han
hién nay cua thi truGng.

Quan sat do thi ngay cla VN-Index, cé thé thdy dudng gid dang di chuyén theo
mét xu hudng gidm ngdn han kha rd nét, dic biét sau khi viing hd trg ngén han
tai 557 diém bi pha v8. Hau hét ca chi bao ky thuat hién tai déu dong thudn vé
mot kich ban ti€p tuc di xubng cla thi trudng va kha nang giam thém 3% dén 6%
trong thdi gian t&i dé VN-Index ti€p can trd lai ving hd trg manh 515 — 527 diém
la diéu can dugc luu tdm.

Trong mot boi canh nhu hién nay, khi cac tin hiéu ky thuat dang cho thay su bi
quan dang k& trong ngén han va tinh hinh bién ddng ctia TTCK toan cau cling kha
tiéu cuc, ching t6i cho rang chi c6 thé ky vong su' hdi phuc ctia VN-Index néi riéng
va thi trudng néi chung & sau giai doan tét Am lich hoac xa han nlra 1a nlra sau
cta quy 1.

Chién lugc phi hdp trong ngdn han c6 18 van 1a ¢8 géng duy tri mdt ty trong tién

madt & mic cao va kién nhan chd dgi cac tin hiéu khdi sdc hon trudc khi thuc hién
giai ngan mdi.

16/01/2016
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5. Tong quan tinh hinh vj mé 2015

Nhin chung céc s6 liéu kinh t€ cd ném 2015 tuong doi tich cutc. Trong do, téng san
phadm trong nudc (GDP) tdng 6,68% so vdi 2014, vuot ding k€ so vdi muc tiéu
tdng trubng 6,2%. San xudt céng nghiép va Téng mic hang hoa bén 18 va doanh
thu dich vu tiéu dong lan luot ting 9,8% va 9,5%, cao hon muc tang cung Ky.
Dau tu trut tiép nutc ngoai (FDI) thuc hién tinh dén ngay 15/12/ 2015 cao ky luc
du s6' liéu chua du ndm nhd méi truong kinh té€ chinh tri va x4 héi én dinh. Lam
phét thang 12 vén ting thép (+0,02% y/y). Tham hut thuong mai 1én dén 3,3 ty
USD chu yéu la do khu vut kinh té€ trong nutc nhdp siéu 20,3 ty USD. Ty gid tiéb
tuc céng thang trong théng 12 do su kién FED diéu chinh tang 14/ suét.

5.1. GDP tang trudng vugt xa muc tiéu ca nam.

Téng cuc Théng ké da cdng bd sb liéu tdng san phdm trong nudc (GDP) ca nudc
ca nam 2015 dat 4,2 triéu ty dong tang 6,68% so vGi 2014. Day la ndm cé mdc
tang trudng cao nhat trong 4 nam trd lai day. Bang chd y, tang trudng kinh t€
Q4/15 dat 7,01%, cao ky luc k& tir 2008. Nhu vy, tdng trudng kinh t& 2015 chinh
thic vugt muc tiéu tang trudng 1a 6,2% cho ca nam 2015.

Tang truéng GDP ca nu'éc (%)

9 -
8 -
7 -
.
.
4 -
3 T T T T T T T T T T )
R I R g

Ngudn: GSO, MBKE téng hap

5.2. San xuat cong nghiép va tdng mirc ban 1é hang héa va
doanh thu tiéu dung tiép tuc tang tot.

Chi s6 san xudt toan nganh cong nghiép (11P) thang Mugi Hai udc tinh tang 9% so
vdi cing ky nam trude. Tinh chung ca ndm 2015, chi s6 1P udc tinh tang 9,8% so
vGi ndm 2014, cao han nhiéu mdc tang 5,9% cla nam 2013 va 7,6% cla ndm
2014. Trong khi d6, tdng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding ca
nam 2015 udc tinh dat 3242,9 nghin ty dong, tang 9,5% so véi nam trudc (loai trir
yéu t0 gia tang 8,4%, cao hon murc tang 8,1% cua nam 2014).

Tang trudng GDP ca nudc (%)
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Ngudn: GSO, MBKE tbéng hop
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O khia canh khac, Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI) cla Nikkie va Markit
Economics thang 12/2015 ghi nhan muc 51,3 cho thdy nganh san xudt ma réng
sau khi diing dudi 50 vao thang 11. San lugng, s6 lugng don dat hang mdi va viéc
lam thang 12 déu tang.

S6 lugng don hang mdi téng lan dau tién trong 4 thang. Tuong tu, s6 lugng don
hang xuét khau méi cling tdng vdi mirc tdng manh nhat k€ tir thang 12.

Céac doanh nghi€p san xuat cho biét gia ca nguyén liéu dau vao ti€p tuc giam trong
thang 12. Tuy nhién, khao sat cling cho thdy gid ban dau ra clia cac doanh nghiép
ti€p tuc duy tri da giam manh. Ching tdi ti€p tuc ky vong rang gia ca nguyén liéu
dau vao c6 thé s& ti€p tuc duy tri 8 mUc thdp do gia diu va gia cd cac nguyén vat
liéu dau vao chua co dau hiéu tang trd lai.

Theo dif liéu thong ké, ching t6i luu y PMI c6 xu hudng manh han trong thang 12
do day la muUa Ié hoi khi€n cho s6 lugng don hang mdi gia tang.

Chi s6 PMI - Viét Nam
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Ngudn: Nikkie - Markit

5.3. Nhap siéu 3,2 ty USD chu yéu do khu vuc kinh té trong
nudc.

Theo t6ng cuc thdng k&, kim ngach hang héa xudt khdu udc tinh cd ndm 2015 dat
162,4 ty USD, tang 8,1% so vGi cling ky ndm trudc (thdp hon muc tiéu téng
trudng 10%). Tong cuc thdng ké cho biét xudt khdu gidm la do do chi s& gia va
san lugng déu giam. Cu thé, chi s gia xudt khu nhiéu mat hang chu luc gidm
manh so vd&i ndm trudc, binh quan chung giam 3,8%. Lugng xudt khiu nhiéu méat
hang néng san chl luc gidm manh: Ca phé giam 24,3%; hat tiéu giam 14,7%; che
giam 6%.

Trong khi d6, kim ngach hang héa nhip khdu udc tinh dat 165,6 ty USD, tang
12% so véi cung ky ndm 2014. Dang chi y, kim ngach nhap khau 6 to tang trudng
kha manh 59%, dat 6 ty USD, trong d6 6 t0 nguyén chi€c dat 3 ty USD, tdng
87,7%.

Nhu vay ca nudc udc nhap siéu 3,2 ty USD trong nam 2015, trong dé khu vuc kinh
té€ trong nudc nhap siéu cao § mic 20,3 ty USD; khu vyt cd von dau tu nudc
ngoai ti€p tuc xudt siéu 17,1 ty USD. Nhép siéu ting c6 thé tao thém luc khong
nho Ién ty gia trong nam 2016.
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Can can thu'ong mai (ty USD)
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Ngudn: GSO, MBKE téng hop

5.4. FDI cao ky luc.

Ching toi luu y, dau tu truc ti€p nudc ngoai tr dau nam 2015 tinh dén ngay
15/12/2015 tang trudng rat tot phan I6n nhd moi trudng kinh t€, chinh tri va xa
hdi ctia Viét Nam kha 6n dinh. Cu thé, t8ng v6n déng ky cta cac du an cdp mdi va
vBn cp bd sung dat 22,76 ty USD, tdng 12,5% so véi cling ky ndm trudc. V6n dau
tu tryc ti€p nudc ngoai thyc hién ca nam nay udc tinh dat 14,50 ty USD, tang
17,4% so vdi cling ky nam 2014. Bay la con s6 cao ky luc tir trudc dén nay, gop
phan gitp kinh t€ tang trudng an tugng.

FDI dang ky va giai ngan (ty USD)
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5.5. NHNN quyét liét hon trong diéu hanh ty gia.

Ty gia giai doan cudi 2015 tuang ddi cang thang nhat 1a sau khi FED cong bd tang
1&i sudt lam gia USD trén thi truGng ngoai hdi qudc t€ dang c6 xu hudng manh hon
so véi ré ngoai té I6n. Ngoai ra con nhiéu nguyén nhan khac tac dong lén gia USD:
1) Tinh chu ky, nhu cau USD cho cac hoat dong thanh toan bdng ngoai té thudng
c6 xu hudng tang vao cubi nam; 2) tam ly gam gilr USD cla ngudi dan lam tang
nhu cau USD trén thj truGng; 3) can can thuong mai tham hut gay ap Iuc ty gia.

16/01/2016
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Ty gia USD/VND
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Ngay 31/12/2015, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) da ban hanh Quyét dinh
s6 2730/QD-NHNN vé viéc cong bl ty gia trung tdm cua Dong Viét Nam vdi DO la
My, ty gia tinh chéo clia Pong Viét Nam vdi mét s6 ngoai t€ khac. Theo do, ty gia
trung tdm dudc xac dinh dua trén 1) sy bién dong cla 8 ngoai té clia cac nudc ma
Viét Nam c6 quan hé thuong mai, vay, dau tu; 2) Cac yéu td vi mo va 3) Muc tiéu
chinh séach tién té.

Ty gia trung tam cua DOng Viét Nam véi D6 la My do NHNN cong bd hang ngay la
o0 s§ dé cac t6 chirc tin dung, chi nhadnh ngan hang nudc ngoai dudc phép thuc
hién hoat dong kinh doanh, cung Ung dich vu ngoai héi xac dinh ty gia mua, ty gia
ban cta DBdng Viét Nam vdi B0 la My.

Tac dong dé thdy nhat dGi vdi ty gia 1a sé dugc phan &nh linh déng hon, phu hop
hon véi dién bién thi trudng. Ty gia s& bién dong dua trén cung cau trén thi
truong lién ngan hang va do do sé khéng co tinh trang ty gia dugc céng b8 hang
ngay nhung khong bién ddng trong thdi gian dai nhu trudc day. Bién d6 +/-3%
ti€p tuc dugc thuc hién, cac NHTM quyét dinh ty gia giao dich véi khach hang cua
minh trong bién d6 nay. NHNN cling da dé cap dén viéc s€ can thiép vao thi
trudng ngoai héi néu can thiét d€ 8n dinh thi trudng. Diéu nay chiing to rang,
ngoai muc tiéu téng su’ linh dong cho ty gia, NHNN van uu tién muc tiéu binh on
thi trudng ngoai hdi va day cling 1a 1 phan quan trong trong muc tiéu tdng thé &n
dinh kinh t€ vi mo trong viéc diéu hanh chinh séach tién té.

Sau khi &p dung cd ché diéu hanh ty gia mdi, ty gia trong nudc c6 dau hiéu ha
nhiét dang k&. Hién gia USD niém yét tai VCB gidm 0,4% so vdi dau ndm xubng
con 22.460 dong. Ty gia tu’ do gidam 0,5% xudng con 22.540 dong.

Theo Uy Ban giam sat tai chinh Qudc gia, ap luc 1én ty gid ndm 2016 co thé sé gia
tdng. M6t s& du bao cho réng, ty gia USD/VND cé thé tdng khoang 2% dén 3%
trong 2016 trudc viéc dong USD dudc du béo ti€p tuc manh Ién va can can thuang
mai tham hut. Chang tdi cho rdng, viéc diéu chinh ty gia tor 2% dén 3% trong nam
2016 1a kho tranh khoi va nén xem day 1a yéu t6 tich cuc hd trg can can thuong
mai, gép phan 8n dinh kinh t& vi mo.
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6. IPO va niém yét

C6 phan héa déng vai trd quan trong trong viéc tai cdu tric cac doanh nghiép nha
nudc v8n néi tiéng la néng sudt thap, dau tu' dan trai va ng xau anh hudng dén hé
thAng ngéan hang. Trong hai ndm qua, sO lugng cac cong ty dugc IPO nhiéu haon
tdng cdng trong 5 ndm trudc dd. Trong khi chi c6 30% céc cong ty da IPO thuc
hién niém yét theo k€ hoach trong giai doan 2009-2013, dén ndm 2015 con sG nay
da tang lén dugc 70%.

Udc tinh trong ndm 2016 s& ¢ phan hoa 226 cong ty va k& hoach dén 2020 sé co6
phan thém 705 cong ty.

Lan song IPO cac doanh nghiép nha nu'éc
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Nha nudc van ndm gilt ¢d phan chi phéi & cac cong ty, tdp doan I8n dugc c6 phan
héa. Dién hinh 1a dgt IPO Vietnam Airline vira qua, chi diu gia it hon 4% ra cong
chiing. Tudng tw, nha nudc van ndm c6 phan chi phdi & BIDV, GAS. Tuy nhién, vdi
Quyét dinh 1878, ngay 8/10/2015, vé viéc thoai vOon toan bd G cac cong ty lam an
6t nhu VNM, FPT telecom, dugc cho 1a ddu hiéu nha nudc sdn sang d& bd anh
hudng ctia minh I1én nhiing nganh dugc cho la khong “nhay cam”.
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Nganh xay dung CSHT

Ky nguyén mgi cua su’ phat
trién co sé ha tang

N N S Chi s6 nang luc canh tranh cla Viét Nam trong giai doan 2015-16

(&) Tlnh hlnh hlen nay o . 0 20?011 2011-12 wm2012-13  m2013-14 IZOg4915 015-16
°: Co sG ha tang cla Viét Nam van con lac hau, ca vé cd sg vat chat lan tha 2

3 tuc hanh chinh (hay con goi la “ha tdng mém”). Pay la yéu t6 diing dau @

- trong danh sach cac yéu t6 lam can tr@ dau tu tu nhan vao linh vuc nay 60

@0 méc du nudc ta c6 chi phi lao déng thdp va thé& ché chinh tri tuang d6i 6n 5

6 dinh. Viéc thi€u dudng giao thong va cac cang cling vdi cac tha tuc hanh 40

o chinh kéo dai va cac quy dinh khong rd rang dudc coi la nhitng khé khan £l

(O chinh cho viéc dau tu kinh doanh tai Viét Nam. Trong ba ndm qua, Viét o

O Nam d& cé nhiéu cai thién vé chi s6 nang luc canh tranh theo Dién Pan 10 I

8 Kinh t& thé& gidi, tdng 19 bac Ién hang 56 trong tong s6 144 nudc cla 0

m Thailand Malaysia Indonesia Philippines Yietnam

bang Xep hang mdi nhat nam 2015_2016' Ngudn WEF. Chi s6 cang thdp thi canh tranh cang yéu

Méc du vay, cd s3 ha tang cta Viét Nam van con lac hdu, x&p hang chi §
trén Philippines khi so sanh vGi nhom nudc ASEAN-4, trong dé cling bao
goém Malaysia, Théai Lan va Indonesia. "Cd sG ha tang mém" cta VN, dugc
tinh bdi Ease of Doing business, theo x€p hang cla Ngan hang Thé gidi,
cai thién 1én vi tri thr 90 trong s& 185 qudc gia va viing ldnh thS theo
World Bank Doing Business 2016 vdi s6 diém la 62,1, cao haon so véi
Philippines (60,1) va Indonesia (58,1). Tuy nhién mc nay van con duGi
mUc trung binh 67,2 clla nhdm nudc ASEAN-4.

Cd s6 ha tang van xa méi bat kip véi cc nudc lang giéng

Pau tu ha tang giai doan 2016-2020

Chinh phl da thé hién quyét tdm nang cao hon nita n&ng luc canh tranh
clia dat nudc thong qua Nghi quyét 19/NQ-CP/2015. Nghi quyét nay nham
gidm quan liéu trong thu tuc cap phép kinh doanh tai Viét Nam, don gian
hoa céc tha tuc cap gidy phép xay dung, tang thdi gian gidm thué va rat
ngan thdi gian x{r Iy théng quan cho hang héa xudt nhdp kh&u. Chinh ph Viét Nam van con thua kém cac nudc trong nhom ASEAN-4 v& mét
Viét Nam du kién thu hep khoang céach véi cac nudc trong nhém ASEAN-4 ‘Ease of Doing Business’

vé “Ease of Doing Business” vao cu6i nam 2016.

Ngubn WEF. Chi s6 cang thap thi canh tranh cang yéu

DGi v8i CSHT cling, sé ¢ nhiéu khdé khan han do can nhiéu ngudn von
I6n. Theo BO K& hoach Pau tu, téng vén dau tu CSHT trong GD 2000-10
la 80 ty USD, tuong dudng 9% GDP. Von dau tu da cé dau hiéu cham lai
do hiéu qua thap trong cac du an CSHT dugc thut hién bdi khu vuc nha
nudc, va thi€u khung phap ly d& khuyén khich dau tu tu nhan tham gia.
Diéu nay s& thay ddi trong ndm nadm tdi khi cac quy dinh méi dugc ban
hanh, trong dé nghi dinh vé quan hé doi tdc Nha Nudc — Tu nhan (PPP)
da dudc stra ddi va cac du an trong diém tiép tuc dudc thuc hién dé dap
Urng nhu cau cua nén kinh t€. Dau tu cg s ha tang trong 2016-2020 udc
tinh tang gadp d6i so vdi giai doan 2011-2015. TGi nam 2020, dau tu CSHT Nguén: World Bank Doing Business 2016
c6 thé dat khoang 12% GDP ca nudc.

Cac khoan dau tu I6n nhat sé tap trung vao mang giao théng van tai va
cac dich vy cong, bao gom viéc xdy mdi va nang cap cac san bay, dudng
sat, cang, nha may loc dau mdi (Viét Nam hién nay chi c6 mot nha may
loc dau, dap Ung it han moét phan ba nhu cau trong nudc doi véi dau tinh
luyén), va cac nha may nang lugng va dién. Trong s6 nay, cac nha may
dién 1a khan c8p nhét vi tinh trang thiéu dién sdp xay ra do hau hét viéc
xay dung clia cac nha may nhiét dién Ién, ddc biét 1a & khu vuc phia Nam,
da bi tri hodn trong vong nam nam qua.

XEM TRANG 29 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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Nhirng van dé chinh dudc liét ké bai cac doanh nghiép nu'dc ngoai dang hoat dong kinh doanh tai Viét Nam
% tra I0i clia cac DN
Doanh nghiép san xuat

Cd s8 ha tang kém phét trién 69,2%
Thu tuc hanh chinh phic tap, phién ha 50,0%
Hé théng kinh t&€ va phap Iy con kém pha trién, quan ly va ap dung lut phap tuy y 46,2%
Chinh séach quan ly ctia chinh quyén dia phuong khéng rd rang, chic chan 38,5%
R&c r6i, phién ha vé thué 23,1%

Doanh nghiép phi san xuat

Cd s8 ha tang kém phét trién 76,9%
Gia thué mdt bang tang, dién tich van phong con han ché& 69,2%
Hé thdng kinh t& va phap Iy con kém pha trién, quan Iy va ap dung Iudt phap tuy y 57,7%
Thi tuc hanh chinh phién ha va phuc tap 46,2%
Chinh sach quan ly cla chinh quyén dia phuang khdng rd rang, chdc chdn 42,3%

Ngudn: Japanese External Trade Organization, 2007 Survey

Phat trién cd sé ha tang nhanh chéng nham dap (rng phat trién kinh té

Ngudn: BG ké hoach va déu tu, Ngén hang thé gidi, MBKE t6ng hop nhiéu ngudn khéc

Quan hé doi tac Nha Nudc — Tu nhan (PPP), dong luc
dé thic day su phat trién co sé ha tang

Lan dau tién tai Viét Nam, Ludt Dau tu cong da dudc théng qua vao ngay
18/6/2014 va c6 hiéu luc tir 1 thang 1 nam 2015. Luat nay giGp nang cao hiéu
qua, cong khai, minh bach vé quy hoach va thuc hién cac khoan dau tu cong.
Theo sau d6 la Nghi dinh 15, vé hgp tac cong tu (PPP) trong cac du an cd s@ ha
tang, c6 hiéu luc tir ngay 10/4/2015. Day la su quyét tam cla Viét Nam trong nd
luc nhdm thu hep khoang cach vé dau cd s6 ha tang va ngubdn luc dau tu
(infrastructure gap). Diéu da kiém ché tang trudng kinh t€ va ti€p tuc la thach
thirc khi Viét Nam trd thanh mot qulc gia ¢ “thu nhap trung binh” tir nam 2014,
nghia la dudc hudng uu dai it hon tir cac khoan vay nudc ngoai. Trong s6 100 ty
USD can thiét cho phat trién co s& ha tang, chi mdt nira c6 thé dugc dap Ung tir
ngan sach Nha nudc va cac hinh thic hd trg phat trién chinh thic. Ludt dau tu
céng nham xac dinh pham vi va phuong phap ti€p can cac du an chinh phu tai trg,
trong khi Nghi dinh PPP tao khudn kh& phap Iy thdng nhat va rd rang hon cho
16/01/2016



Bao cao chién lugc 2016

phép cac cong ty tu nhan dau tu vao cac du an cong. PPP du kién sé gilip giam
bGt ganh nang tham hut ngan sach ngay cang I6n va cudi cling sé gilp nang cao
hiéu qua cla cac du an cd sé ha tang.

Nghi dinh 15 dugc cho la da giai quyét dugc mot so thi€u sét trong quy dinh trude
day, ching han nhu: (1) dua ra nhiéu hon cac loai hinh dau tu (Xay dung-Chuyén
giao- Cho thug, Xay dung- cho thué -Chuyén giao, Xay dung-Van hanh-Chuyén
giao, so vGi trudc kia chi c6 Xay dung-Chuyén giao); (2) mé rong hon pham vi
dudc dau tu nhu vién thong va cong nghé, v. v; (3) cu thé cac quy dinh, quy trinh,
hgp ddng PPP va quy dinh v& chuyén giao toan bd hodc mdt phan cac du an PPP
(cho phép chimg khoan héa cac du an PPP); (4) ap dung luat phap nudc ngoai
(trudc day chi dugc st dung luat phap Viét Nam) cho cac nha dau tu nudc ngoai;
(5) quyét toan cac du an, tai san thé chdp (trong vong 06 thang so vai trudc kia la
1 nam d6i vdi cac du an st dung ngan sach nha nudc); va (6) xac dinh vai tro va
trach nhiém cla cac ddi tac tu nhan déi véi Nha nudc trong cac dy an PPP.

Cac du an co sé ha tang trong diém trong giai doan 2016-2020

Tén dw an Loai Vén dau tw (ty USD)
San bay Long Thanh San bay 16
Block B - O mon Khi tu nhién 10
Nha may loc dau Nghi son Nha may loc dau 10
Nha may loc dau Long Son Nha may loc dau 4.5
Tuyén dudng sat mdi, Hanoi - Vinh DPuong sat 10.2
Tuyén dudng sdt mdi, Hochiminh - NhaTrang Pudng sét 9.9
1st 5 Metrolines in Hanoi and Hochiminh DPudng sat 3.9
CaiMep cluster deep seaport Cang bién 3
LachHuyen cluster deep seaport Cang bién 15
VungAng 2 Nang lugng 2
Hai Duong Nang lugng 2
Nam Dinh 1 Nang lugng 2
Van Phong Nang lugng 2
Vinh Tan 3 Nang lugng 2
DuyenHai 2 Nang lugng 2
Quang Tri Nang lugng 2
Dung Quat Nang lugng 2
Long Phu 2 Nang lugng 2

Tong cong
Ngudn: BG ké hoach va déu tu, Ngén hang thé gidi, MBKE t6ng hop nhiéu ngudn khéc
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CTCP Xay du'ng Cotec (crown) MUA

= A2 V.Y 1)
Trien vong tot trong nam 2016  cicsphic: 145.000 VND
Gia muc tiéu: 171.000 VND (+18%)
Trien V(_)ng tot trong Nam 2016 zgg ga‘ cclzlﬁ::]nzyv:é; 2:/‘779gtc¥mg cp dich vu téng thiu thiét ké va th
CTD la cd phiéu c6 mUc tdng gia tét nhat trong s& cac cb phiéu dugc cac cong, chuyén xdy dung tod nha chugn cu, trung tém thuong mai
o CTCK khuyén nghi & thi truGng Viét Nam, theo Bloomberg. Chlng t6i da va nha xitng.
g_ nang du bao Igi nhuan va dat gia muc tiéu nam 2016 (ng vGi muc P/E
(o) 12x (tuong dudng véi TB nganh trong khu vuc), tang tr mdc 10x. Chdng
Pl t6i cho réng mUrc gia hién tai vAn con hdp dan vdi dong Iuc tdng trudng
(2l nhd vao bién Igi nhuan téng va cac hop dong ky méi. Gia tri hop dong da Cao/th&p nhét 52 tudn (VND) 160.000/59.000
- ky nhung chua thuc hién dat mc cao va nganh xay dung dang cé da GTGD binh quéan 3 thang (ty VND) 7,08
c téng trudng manh 1& cd s lac quan vé trién vong cua CTD trong ndm Ty 1€ giao dich tu do (%) 42,61
’g 2016 — 2017, $6 lugng cp phat hanh (triéu cp) 46,8
> Von hoéa thj trueng (ty VND) 6.784
Tiém nang tu mang thiét ké va thi cong khi gia o8 dbna 1 (o0
tri hgp dong ky mdi dang tang trudng tot OKugtrlgemﬂp( ¥ 22,3%
. PO > ~ " ca s A ~ o A an Cong ty Thanh Thanh Cong 17,9%
Chung t6i tin rang mang téng thau thiét k& va thi cong s€ ti€p tuc la ddng The Ton Poh Thailand Fund 5.3%
luc t8ng trudng chu yéu cta CTD, do uy tin dén tir cac du &n trude c6 thé
giup CTD cd dugc thém nhiéu hgp dong tuong ty han nira. Gia tri hgp Biéu do gia
dgpg ky mai Eén~g trLfdnE; to} tron)g b0|”canh n.ganhAxéy) dung dang phat VND ‘000 Vol (000)
trién manh mé ciing la nén tang cung c6 cho Igi nhuan cua CTD. 180 - [ 300
M@ thém room cho NDTNN vao thang 1/2016 140 | 250
CTD d4 thuc hién phat hanh thém 3,6 triéu c8 phidu dé hoan ddi ¢§ phiéu ol J 150
cdng ty con Unicons vao dau thang 1/2016. Theo d6, khoang 1,8 triéu ¢ 80 100
phi€u phat hanh thém sé dugc md room cho cac nha dau tu’ nudc ngoai. ig 1 ‘ ‘ ‘ m 50
Két qua kinh doanh Q3/15 cao nhét trong lich sir 20 ooatlllle 1o SN ‘ il
5 o . . N 2883833838838 8883
CTD da céng bd doanh thu va LNST Q3/15 tang trudng lan lugt dat 78% S 2 5525392988385
va 123% so vGi ciing ky ndm trudc, trong dé LNST dat 199 ty dong, muc o t=g = 2 § A © 0 5
cao nhat trong lich sir. Doanh thu va LNST 9T/15 téng lan Iugt 64% va © oo @ o @ © © @ oo ©°
76% so vGi cung ky. Nh& kiém soét tdt chi phi quan Iy hoat ddng, chi phi 1thang 3thang 12 thang
QLDN&BH trong Q3/15 giam 17% so vdi cing ky, bién Igi nhuan cao cua Gia CP (%) 3,3 22,9 139,7
mang thiét k€ va xay dung gitp bién Igi nhuan rong Q3/15 tang lén 5,2%, So véi Vn-Index (%) 11 34,1 155,0
cao nhét tir Q1/14. Ngubn: Bloomberg

Nam tai khoa 31/12 (ty VND) FY13A FY14A FY15E FY16E FY17H

Doanh thu 6.190 7.634  11.069 14.943 18.679
EBITDA 288 359 659 740 925
Lgi nhuén rong 259 327 543 684 855
EPS 6.137 7762 12701 14.443 17.836
Tang trudng EPS (%) 9,7 26,5 63,6 13,7 23,5
C6 trc/cd phiéu 2.000 2.000 4.000 4500 5.500
PER 24,9 19,7 12,0 10,6 8,6
P/BV (X) 2,8 2,6 2,2 1,9 1,7
Ldi tlrc (%) 1,3 1,3 2,6 2,9 3,6
ROAE (%) 11,8 13,5 18,8 194 20,7
ROAA (%) 6,3 6,9 9,8 9,8 10,2
EV/EBITDA (X) 2,2 4,1 8,1 7.9 6,0
NG rong/VCSH (%) TMrong TMrong TMrong TMrong TM rong

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88

XEM TRANG 29 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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Viconship vscwn)

MG rong cong suat don dau
tang truong nganh

Trién vong nganh tich cuc

T6ng san lugng hang thdng qua cang khu vuc Hai Phong udc ting hon
12% n/n trong 2015, va ky vong duy tri mUc tang trudng tich cuc tir 2016.
Piéu nay 1a nhd hoat ddng xuét nhap khdu ca nudc, va dic biét 14 khu vuc
Hai Phong du bao s6i dong han khi cac hiép dinh thugng mai tu’ do co6 hiéu
luc trong thdi gian t8i va ngudn v8n FDI van tié€p tuc tang.

Cong suat 2016 dat 850.000 TEU, tang 143%

Hau hét cac cang I6n va co vi tri thuan Igi tai Hai Phong déu dang hoat
dong & murc toan dung. Tuy nhién, trong 2016, chi Gemadept c6 k€ hoach
md& rong cang Nam Hai Dinh Vi (NHDV) va VSC c6 cang mdi la cang Xanh
VIP (VGP). So v8i NHDV, VGP c6 vi tri thudn Igi hon, sat clra bién. Do vay,
VSC sé& c6 kha néng dugc hudng Igi dang ké tir sy gia tdng san lugng hang
hoa thong qua cang & khu vuc nay. Dy kién, giai doan 2 clia VGP sé di vao
hoat ddng trong thang 5-6/2016, gilip tdng tdng cong suét bdc d& clia VSC
Ién 850.000 TEU (+143%). Khi d6, ciing v6i Cang Hai Phong va GMD, VSC
sé trg@ thanh 1 trong 3 cong ty c6 nang luc khai thac cang I16n nhat tai Hai
Phong. Chiing t6i kha lac quan vé tiém nang khai thac ctia VGP véi mdc
hitu dung ky vong khoang 53% cho 2016, cao han muc hoa von 50%.

Du bao doanh thu 2016 tang manh ~27% n/n

Chung t6i udc tinh DT va LN 2015 clia VSC s€ tang 8,9% n/n va 25,9%
n/n, dat 971 va 312 ty dong, chl yéu nhg su gia tang dot bién clia mang
container lanh. MOt cach than trong, chiing t6i du bao DT mang nay sé
gidm 50% n/n trong 2016. Tuy nhién, tdng DT cta VSC udc tdng manh
dén 26,6% n/n, dat 1.299 ty d6ng, chl yéu nhd san lugng hang thong qua
cang dy bao tang hon 70% do cé thém VGP. Mac du vay, do mdi di vao
hoat dong, Igi nhuan tr VGP chua cao. Dong thdi, mang container lanh cé
bién 1ai gOp cao (—50%) giam nén Iai rong 2016 udc dat 313 ty dong.

Khuyén nghi MUA

VSC dang giao dich 8 mirc 10 lan PE2016, thap hdn mic 11 [an binh quan
cac cong ty cang tai Hai PHong niém yét. Tang trudng Igi nhuan tir 2017
sé€ tot han khi VGP dat dugc suat khai thac cao hon. Ngoai ra, VSC c6 tinh
hinh tai chinh lanh manh va hiéu qua hoat dong t6t han BQ nganh.

N&m tai khéa 31/12 (ty VND) FY12A FY13A

Doanh thu thuan 779 792 891 970 1.229
EBITDA 276 323 324 240 244
Lgi nhuén rong 229 240 248 312 313
EPS 5.753 6.013 6.171 7535  7.541
Tang trudng EPS (%) 19,2 45 2,6 22,1 0,1
C6 trc/cd phiéu 4.000 4.000 1500 2.500  2.500
PER 13,0 12,5 12,2 10,0 9,9
EV/EBITDA (X) 10,1 8,6 8,8 12,4 11,8
Ldi tlrc (%) 5,3 5,3 2,0 3,3 3,3
P/BV(X) 41 3,5 2,9 2,3 2,0
NG rong/VCSH (%) -0,9 -30,9 -19,2 -5,9 -11,3
ROE (%) 32,1 29,3 25,6 26,0 21,5
ROA (%) 23,9 22,0 18,9 17,5 13,3

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88

MUA

Gia cd phiéu: 74.000 VND

Gia muc tiéu: 90.000 VND (+22%)

Tong quan vé cong ty

VSC la cbng ty van hanh va khai thac cang & khu vuc Hai Phong,
bao gdém cang Xanh gén khu Chua VE (cong sudt 350.000 TEU) va
cang Xanh VIP tai khu kinh t€ Dinh VI — Cat Hai (gém 2 cdu tau
Vvdi téng cbng sudt 500.000 TEU, cdu tau 1 d5 bét diu khai thac
tr cudi thang 11/2015 va cdu tau thd' 2 dyu kién dupc dua vao
hoat ddng trong thang 5-6/2016).

Ngoai ra, VSC con cung cdp cdc dich vu logistics khdc nhu’ khai
thdc kho bdi, vén tai containe; dai ly giao nhdan,... VSC dang s¢
hifu hé théng kho bai kha Ion vdi 400.000 m2 béi container va
20.000 m2 kho CFS hién dai (50.000m2 tai Chua V€ va 15.000 m2
tai KCN Dinh V. Boi xe cua VSC hién co khoang 110 xe déu kéo.

Cao/thdp nhat 52 tuan (VND) 80.000 / 40.417

GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 14,40
Ty |€ giao dich ty do (%) 77,09
S6 lugng cp phéat hanh (triéu cp) 41,4
V8n héa thi trudng (ty VND) 3.106

C8 dbng I6n (%)

Vietnam Holding Limitted 7,0
Swiftcurrent Offshore, Ltd 6,3
Forum One - VCG Partners Vietnam
Fund 4,9
Bi€u d6 gia
VND '000 Vol ("000)
90 - 700
80 - L 600
70 500
60 - 400
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40 - 200
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1thang 3thang 12thang
Gia CP (%) 2,0 9,6 77,6
So véi Vn-Index (%) 2,5 19,6 88,9

Ngudn: Bloomberg

XEM TRANG 29 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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CTCP Nhiét dién Pha Lai prcvn)
Lgi nhuan 2016 cai thién

Loi nhudn 2016 udc tinh cai thién dang ké

Nam 2015, chdng toi udc tinh Igi nhuan 2015 dat thadp, khoang 211 ty do
(1) 16 chénh l&ch ty gia 289 ty; (2) 16/chi phi du’ phong tai chinh tir CTCP
Nhiét dién Hai Phong va CTCP Nhiét dién Quang Ninh véi udc tinh hai
cdng ty ghi nhan 16 trong ndm 2015 do phan b6 16 ty gia trong thdi gian
xay dung. Trong ngdn han c6 thé& c6 rudi ro gidm gia ¢ phiéu vao thdi
diém cdng b6 bao cao 2015. Tuy nhién, sang 2016, ky vong Igi nhuén cua
PPC s& cai thién dang k& nhd: (1) khau hao giam; (2) khoan dau tu vao
cong ty lién két ubc tinh c6 1ai do da phan bd hét Igi thé thuong mai va 16
chénh I&ch ty gia trong thdi gian xay dung. Udc tinh Igi nhuén rong 2016
dat 916 ty. EPS 2016 uGc tinh dat 2.880VND. & gia 18.300VND/cp, PPC
giao dich vdi P/E du phong 6,4x.

Bién Igi nhuan tang nhd khau hao giam

N&m 2016, chi phi khdu hao sé giam dang k& con khoang han 50 ty so Véi
muc binh quan han 600 ty trudc day do phan may moc thiét bi clia Nha
may Pha Lai 2 da hét khdu hao. Nhg do, bién Igi nhuan tir hoat dong
SXKD cOt I6i sé tang Ién, gilp cai thién Igi nhudn. Chdng t6i udc tinh bién
Igi nhuan hoat dong 2016 dat 10,6%, tang so v&i udc tinh 8,8% nam
2015 va 5,2% nam 2014,

Pong gop tich cuc hon tir cong ty lién két

CTCP Nhiét dién Hai Phong la cong ty lién két ma PPC s& hitu 25,97%. Co
4 t8 may vGi tdng céng sudt 1.200MW, hoat dong san xuét ctia Nhiét dién
Hai Phong &n dinh véi san lugng dién binh quan khoang 6 ty kWh. Udc
tinh Igi nhuén 2016 cla Nhiét dién Hai Phong s& cai thién sau khi phan bd
hét khoan 16 chénh l&ch ty gia trong thdi gian xay dung trong ndm 2015.
Méc du van c6 rui ro ty gid lién quan dén khoan vay dai han b&ng USD va
JPY, udc tinh Nhiét dién Hai Phong ghi nhan Igi nhuén 2016 khoang 270
ty. Theo d6, PPC cd th€ ghi nhén Iai 71 ty tir cong ty lién k&t ndm 2016,
so vdi 16 udce tinh 130 ty trong ndm 2015.

Rui ro ty gia du bao giam so véi 2015

Theo du bao clia BO phan nghién cu ngoai hoi, Tap doan Maybank Kim
Eng, ty gia JPY/USD diing 8 mGc 120 va ty gia VND/JPY — 23.450 vao cudi
n&m 2016. Theo dd, chiing tdi uGc tinh PPC ghi nhan 16 ty gia khoang 160
ty ndm 2016, gidm so Véi 16 ty gia 289 ty trong ndm 2015.

Nam tai khéa 31/12 (ty VND) FY12A FY13A FY14A

Doanh thu 4.131 6.589 7.482 7760  7.931
EBITDA 1.060 1.622 1.091  1.205 904
Lgi nhuén rong 505 1.630 1.045 211 916
EPS 1.587 5.122 3.284 662  2.880
Téng trudng EPS (%) 13.045 223 -36 -80 335
C6 trc/cd phiéu 1.000 1.500 1.000 1.000  1.000
PER 11,5 3,6 5,6 27,7 6,4
P/BV (X) 1,4 1,1 1,0 1,0 0,9
Ldi tlrc (%) 5,5 8,2 55 55 55
ROAE (%) 14,4 34,3 19,0 3,8 15,6
ROAA (%) 43 13,7 9,1 1,9 8,1
EV/EBITDA (X) 10,9 6,2 7,5 6,9 8,7
NG rong/VCSH (%) 142.6 77,6 56,3 455 34,1

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88

MUA

Gia cd phiéu: 18.200 VND
Gia muc tiéu: 23.000 VND

Tong quan vé cong ty

PPC la nha mady nhiét dién chay than vdi cong suédt 1.040MW va

san lugng binh quéan khoang 6 ty kWh/nam.

Cao/thdp nhat 52 tuan (VND) 27.500 / 16.500
GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 3,2
Ty I€ giao dich tu do (%) 19,4
S6 lugng cp phéat hanh (triéu cp) 318,2
V6n hoa thi truGng (ty VND) 5.790
C8 déng I6n (%)
GENCO 2 52,3%
REE Corp 22,4%
Halley Sicav — Halley 6,0%
Bi€u d6 gia
VND ‘000 Vol (000
29 } r 60C
27 - 50C
25 L 40c
23
r 30C
21
19 r 20C
17 ‘ r 10C
15 4 h D sl oo giBud ‘H‘u ‘ IO T SRR BT 0
Nn 1 WOv W WO O v W W w W wn o
- - - - D T B B B B |
C 295 5 >c 5 @ aB 2 9 <
S22IE83528028S5
8888388388853
1thang 3thang 12thang
Gia CP (%) 3,4 2,2 32,6
So véi Vn-Index (%) 8,2 6,7 -28,3

Ngudn: Bloomberg

XEM TRANG 29 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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CTCP Nhua Binh Minh @wvewn)
Tang truong tor nha may mdi

San lugng 2016 udc tang 8% nhd nha may mdai

T6ng céng sudt 6ng nhua va phu tiing hién nay cla BMP 1 60.000 tin
sp/nam tr 3 nha may (NM) dat tai HCM, Binh Dugng va Hung Yén. T11/15
vlra qua, giai doan 1 NM th(r 4 dat tai Long An da chinh thirc dua vao hoat
dong, gitp téng thém 5.000 tan phu ting mdi ndm. Do chi mdi hoat dong
tUr 2 thang cudi 2015 nén NM mdi chua déng gdép nhiéu vao DT va LN
2015. TUr 2016, giai doan 1 cla NM th( 4 sé€ hoat dong tron ndm, gilp gia
téng tdng san lugng san xuét thém 8% n/n va tao ting trudng DT va LNST
2016. D kién giai doan 2 ctiia NM sé& dudc trién khai trong 2016.

LNST FY16 udc tang 9% n/n

BMP cho biét DT va LNTT FY15 du kién dat khoang 3.000 ty va 680 ty,
téng 25% va 41% n/n vdi bién LNTT udc & mic 23%, tdng 3 diém phan
tram n/n nhG gia nhya nguyén liéu dau vao giam manh (cing véi xu
hudng gia dau thé gigi). Ching t6i udc tinh DT 2016 khoang 3.224 ty, tang
8% n/n nhd san lugng ban ra ting trong khi gia ban khéng thay déi. Véi
du bao gia dau van chua thé hdi phuc va gia nhua nguyén liéu chua cai
thién, bién LNG tuong dugdng 2015 & mlc 30%. Cac chi phi khac khong
bi€n dong nhiéu, LNST 2016 udc tang 8% n/n, dat 573 ty.

Co6 dong nha nu'dc thoai von

Coéng ty nhua Thai Lan Nawaplastic, hién dang n3m gilr 20,4% cG phén
BMP, ki vong nang ty |1é s& hitu Ién mic t6i da theo mdc phap luat Viét
Nam cho phép. Viéc TCT Pau tu va Kinh doanh von Nha nudc (SCIC- dang
ndm gilr 29,5% cta BMP) cdng bd danh sach cac cong ty s& thoai von,
trong d6 ¢4 BMP, s& |a cd hdi d& Nawaplastic gia tdng ty 1é s& hitu tai BMP.
Qua d6, Nawaplastic c6 thé hd trg BMP vé chuyén mén va tai chinh.

Pinh gia van con hap dan

Trong nganh nhya Viét Nam, BMP la mét trong nhitng doanh nghiép hang
hang dau, c6 uy tin. Khéng chi dudc ngudi tiéu dung bi€t dén bdi mang
Iugi phan phdi rong khdp toan quéc ma con khang dinh tén tudi bang chat
lugng san pham. EPS 2015 va 2016 udc dat Ian lugt 10.668 ddng/cp va
11.474 ddng/cp, tuong ting P/E & mic hdp dan Vi P/Esgs 12X VA P/E 5016
11,2x, thap han mdc 14x cua mot s6 cong ty cling nganh trong khu vuc.

N&m tai khéa 31/12 (ty VND) FY12A FY13A

Doanh thu 1.924 2.132 2,501 3.007 3.244
EBITDA 554 565 556 796 872
Lgi nhudn rong 361 371 377 547 596
EPS 10.306 8.153 8.292 12.025 13.106
Téng trudng EPS (%) 22 (21) 2 45 9
C6 trc/cd phiéu 3.000 3.000 3500 3.500 3.500
PER 13,6 17,3 17,0 11,7 10,7
EV/EBITDA (X) 7.4 9,6 9,7 7,0 6,1
Ldi tlrc (%) 2,3 2,3 2,7 2,7 2,7
P/BV(X) 3,5 3,9 3,4 2,8 2,3
NG rong/VCSH (%) ® 27 27 (23) (10)
ROE (%) 28 25 22 26 23
ROA (%) 25 22 19 23 21

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88

MUA

Gia cd phiéu: 123.000 VND

Gia muc tiéu: 163.000 VND (+33%)

Tong quan vé cong ty

BMP la cong ty chuyén san xudt cdc éng nhua cong nghiép va vat
liéu xdy dung. Hé thdng phéan phdi cda Céng ty bao gdm cdc
kénh: cda hang bdn san phdm; khdch hang riéng Ié va déu thdu
cac céng trinh; trong do kénh tiéu thu chinh la hé théng cdc cua
hang. Hién Cong ty co hé théng bao phu gén nhu’ toan by khu vue
mién Trung trd vdo vdi thi phdn dng nhua chiém 20% trén toan
quoe.

Cao/thdp nhat 52 tuan (VND) 140.000 / 72.000

GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 13,72
Ty 1€ giao dich ty do (%) 55,06
S0 lugng cp phat hanh (triéu cp) 45,5
VGn hoéa thi trudng (ty VND) 5.593

C6 dbng I6n (%)

SCIC 29,5
Nawaplastic 20,4
Templeton Frontier Markets Fund 9,01

Biéu db6 gia

VND '000 Vol ("000)
160 4 r 600
140 4 ‘ r 500
120 + + 400
100 4 ‘ r 300

80 1 r 200
b =
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£82283338628¢
888388°883883
1thang 3thang 12thang
Gia CP (%) -8,2 2,5 53,8
So vGi Vn-Index (%) -4,0 11,8 69,9

Ngudn: Bloomberg
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Vinamilk wnmwn)

Doanh nghiép tang truang bén
virng

Thuong hiéu so 1 thi trudng sira Viét Nam

La cong ty sifa I6n nhat (chiém khoang. 50% thi phan) v&i nhiéu loai san
pham da dang, VNM la cbng ty ly tudng dé& du tir , nhiéu tiém ndng cla
nganh cong nghiép trong nudc. Hudng Igi tir 16i sénhg thay d6i nhanh
chong tai Viét Nam, VNM da tang trudng & mdc CAGR 23% doanh s6 ban
hang va CAGR 28% Igi nhuan sau thué

San pham sira ky vong sé con tiéu thu manh

Mdc du tang trudng rat nhanh trong thap ky qua, muc tiéu thu sita cua
ngudi Viét van con thap, khoang 16-18 kg mdi ndm trén binh quan dau
ngusi (so vGi 40kg G Thai Lan hay 26kg G Trung Qudc). V&i nhan thirc
ngay cang tang veé Igi ich cla sifa dGi vdi stic khoe, dan s6 dong, cung Vi
viéc bai bo chinh sach 1 gia dinh chi ¢6 2 con va sUc tiéu thu sira ndi dia
tang manh, nganh coéng nghiép sifa dugc ky vong sé tang trudng it nhat 2
con s0 trong 5 nam ti€p theo.

Lgi nhuan cao, canh tranh ngay cang gay gat.
Vinamilk da dugc hudng Igi I16n tUr sy’ giam gia cla slta bot nguyén liéu
thé& gidi ké tir ngay 14/5. Bién Igi nhuén da dudc cai thién tir khoang 32%
trong 9T15 dén 38% trong Quy 4/14 va ti€p tuc tang lén mic 39,6%
trong 9T15. Tuy nhién VNM hién dang gap phai su’ canh tranh khoc liét tir
2 doi thu diing th(r 2 va th(r 3 trong nganh, dé la Dutch Lady va Nestle
(phan khac sifa b6t va phan khic sifa nudc) cling nhu tir cac nha san
xuét khac trong nudc nhu TH Milk, Pa Lat Milk, MOc Chau Milk (san pham
stfa tudi) trong 3 ndm qua, dan dén ty 1& CPBH/DT téng cao. Chlng toi
udce tinh tdng trudng Igi nhuén rong van & mic 18-20% trong 5 ndm tiép
theo, gap 2 lan mc trung binh trong khu vuc.

Pinh gia van con hap dan

VNM dang dudc giao dich véi PER 2016 la 17,7x, thap so vdi cac cong ty
cung nganh trong khu vutc (8 mifc 23x). Ching toi dinh gia VNM dua trén
mo hinh DCF la 148.100 VND; cao hadn 15,7% so vGi gia dong clra ngay
31 thang 12 n&m 2105. MGt diém khién VNM trd nén hdp dan hon trong
mét nha dau tu: ndm 2016 cd thé s& ndi room sd hitu nudc ngoai (FOL),
cac nha dau tu nudc ngoai sé dé dang han trong viéc mua c6 phiéu VNM.

Nam tai khéa 31/12 (ty VND) FY13A FY14A FY15A

Doanh thu 30.949  34.977  40.615 45.839 51.980
EBITDA 8.062 7.850  10.180 10.780 11.918
Lgi nhuén rong 6.534 6.068 7.961  8.494  9.440
EPS 5.444 5.056 6.626  7.077  7.866
Téng trudng EPS (%) 12,3 7.1 31,1 6,8 11,1
C6 trc/cd phiéu 4.000 4.000 4500 5.000 5.000
PER 23,5 25,3 19,3 18,1 16,3
P/BV (X) 8,8 7,8 7,2 6,8 6,5
Ldi tlrc (%) 31 3,1 3,5 3,9 4,7
ROAE (%) 39,6 32,6 38,9 38,7 40,8
ROAA (%) 30,7 24,9 29,3 29,1 30,9
EV/EBITDA (X) 13,1 11,2 14,4 13,4 12,1

Ng rf)ng/VCSH (%) Tién mitrong  Tién mdtrong  Tién mtrong Tién m3trong Tién mét rong

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88

MUA

Gia cd phiéu:

Gia muc tiéu:

Tong quan vé cong ty

120.000 VND
148.000 VND

VNM I cong ty sda Ion nhat Viét Nam chiém khodng 50% thy
phén, vdi nhiéu loai sén phdm da dang.

Cao/thdp nhat 52 tuan (VND)

140.000 / 82.083

GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 90,25
Ty I€ giao dich tu do (%) 38,6
S0 lugng cp phat hanh (triéu cp) 1.200
V6n hoéa thi trudng (ty VND) 144,01
C6 dbng I6n (%)
STATE CAPITAL INVEST 45,1%
F&N DAIRY INVESTMENT 11,0%
MATTHEWS INTERNATION 5,3%
Biéu db6 gia
VND '000 Vol ('000)
%28 3000
130 { 2500
128 - 2000
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90 1000
s et =°
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1thang 3thang 12thang
Gia CP (%) -4.0 15.2 45.2
So véi Vn-Index (%) 0.1 25.3 54.0

Ngudn: Bloomberg
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CTCP FPT (rervn)

2016 - hira hen moét so thay doi
co ban

Khuyén nghi MUA gia muc tiéu 56.500VND

Trong 11 thang 2015, FPT ghi nhan doanh thu tang 16% va Igi nhuan rong
tang 7% so vdi cling ky. VG&i mic tang trudng nay, muc tiéu tang trudng
LN n&m nay khd c6 thé hoan thanh. Tuy nhién, FPT van la ¢ phiéu cd ban
ma chdng toi khuyén nghi MUA trong trung va dai han. Bong Iuc tang gia
¢d phiéu FPT trong ndm 2016 ky vong t&i tir (1) tdng trudng Igi nhuén t&t
han trong nam 2016; (2) k€ hoach giam ty I€ s hitu 8 mang phan phdi va
ban 1é: (3) kha nang nang ty |é sG hitu & FPT Telecom. Gia muc tiéu 12
thang la 56.500VND/cp dua trén P/E du phdong 12x.

Du bao tang truéng tot hon trong 2016

Mac du doanh thu 1172015 tdng t6t, LN rong téng thap hon ky vong bién
Igi nhudn gidm & mét s6 linh vuc (vién thong, phat trién phan mém, tich
hgp hé thong). Chdng toi diéu chinh gidm dy bao 2015 vdi doanh thu
38.491 ty, tang 17,9% va LN rong 1.779 ty, tang 9% so vdi 2014. Nam
2016, chlng t6i udc tinh doanh thu tdng 12,9% dat 43.437 ty va Igi nhudn
rong tang 16,9% dat 2.080 ty. Du bao nay chua tinh dén phuong an giam
ty 1& s@ hitu & linh vuc phan phdi & ban Ié va ting ty |é s& hitu & FPT
Telecom.

Ké hoach giam ty Ié sé hiru 6 mang PP & ban lé
bugc biét FPT du kién thuc hién giam ty |1é s hitu & linh vutc phan phdi va
ban 1é trong ndm 2016. Hién nay, Tap doan FPT s hitu 100% c6 phan
Cong ty TNHH Thuong mai FPT va 80,95% CTCP Ban 1@ ky thuat s§ FPT.
Mang phan phdi ban I& dong gép nhiéu nhat vao doanh thu hgp nhat cla
FPT (65%), tuy nhién do Igi nhudn bién thdp nén chi dédng gdp 25% LNTT.
K€ hoach gidm ty 1é s& hitu & linh vuc phan phoi & ban Ié sé gilp FPT tap
trung han cho linh vuc c6t 16i 1a cong nghé va vién théng.

Co hoi nang ty Ié sé hiru é FPT Telecom

FPT Telecom la mot trong nhifng céng ty ma SCICI sé thoai hét vOn theo
Dé an tdi cd cau SCIC ma Chinh phd ban hanh vao thang 10/2015. SCIC
hién s& hitu 50,2%, trong khi FPT s& hitu 45,6% c6 phan & FPT Telecom.
bugc biét, FPT quan tam dén viéc tang ty 1€ s hitu & FPT Telecom. Tuy
nhién, viéc thuc hién con chd k& hoach thoai v6n cu thé tir phia SCIC. Nhin
chung, viéc nang ty 1€ sG hitu & FPT Telecom néu dudc thuc hién cling sé€
la dong luc tang trudng Igi nhuan cho FPT.

Naniltai khéa 31/12 (ty VND) FY12A FY13A FY14A

Doanh thu 24594  27.028  32.645 38.491 43.437
EBITDA 2.631 2.779 2.935  3.400  3.955
Lgi nhuén rong 1.540 1.608 1.632 1779  2.080
EPS 3.930 4.075 4127  4.033  4.709
Téng trudng EPS (%) -16,7 3,7 1,3 -2,3 16,7
C6 trc/cd phiéu 2.000 3.000 2.000 2.000 2.000
PER 11,8 11,3 11,2 11,5 9,8
P/BV (X) 2,9 2,5 2,3 1,9 1,7
Ldi tlrc (%) 43 6,5 43 4,3 4,3
ROAE (%) 26,3 24,0 21,6 20,5 20,7
ROAA (%) 10,6 10,1 8,1 75 8,1
EV/EBITDA (X) 6,9 6,6 6,6 5,8 4,9
NG rong/VCSH (%) 2,5 3,6 15,5 17,2 10,6

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88

MUA

Gia cd phiéu: 46.100 VND

Gia muc tiéu: 56.500 VND (+23%)

Tong quan vé cong ty

FPT la cong ty cong nghé thdéng tin hang ddu & Viét Nam vdi cdc
linh vut hoat déng chinh gom phét trién phdn mém, tich hop hé
thdng, dich vu internet, ndi dung s6, phan phdi va béan Ié sén phdm
CNTT.

Cao/th&p nhét 52 tuan (VND) 55.000 / 40.609

GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 65,1
Ty |€ giao dich ty do (%) 88,6
S0 lugng cp phat hanh (triéu cp) 397,4
VGn héa thi truding (ty VND) 18.322
CG dong I6n (%)
Ong Truang Gia Binh 7,1%
Red River Holding 5,7%
Dragon Capital 3,9%
Biéu d6 gia
VND 000 Vol (:000)
4500
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1thang 3thang 12thang
Gia CP (%) -4,9 -1,1 8,9
So vGi Vn-Index (%) -0,6 7.9 15,8

Ngudn: Bloomberg

XEM TRANG 29 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO



Bao cao chién lugc 2016

Du bao KQKD theo linh vu'c hoat dong

2015 2016
Linh vyc Doanh thu | Tang/ LNTT Tang/ |Doanhthu | Tang/ LNTT Tang/
Giam Giam Giam Giam
Khoi cong nghé
Phat trién phan mém 5.086 45% 687 32% 6.612 30% 893 30%
Tich hdp hé théng 2.788 3% 98 -29% 2.928 5% 103 5%
Dich vu tin hoc 832 15% 108 28% 915 10% 110 2%
Khdi vién thong
Dich vu vién thong 4.837 25% 909 9% 6.047 25% 1.137 25%
NGi dung s& 473 -50% 213 108% 521 10% 208 -2%
Khoi phan phoi, ban lé 23.931 18% 646 10%  25.845 8% 672 4%
Khai giao duc 543 -3% 155 -9% 570 5% 160 3%
Téng 38.491 18% 2.816 16% 43.437 13% 3.282 17%

Ngudn: MBKE udc tinh
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TCT Hoa dau Petrolimex (pLc vn)

N/AlTéi béo céo]
Hu’6ng I(_ji I‘Ih(‘j gié nguyén Iiéu Gia ¢ phiu: 38.100 VND
dau vao giam manh

Nha Cung Cap nhl‘ra dl'rdng hang dau E)Cn Aga' gé%;l:yv/;:; t';é'guttxong linh vuc san xuét, kinh doanh nhua
PLC la nha cung c8p nhua dung hang dau tai Viét Nam véi thi phan 33% duding, déu nhon , céc sén pham hoa déu.
va dugc hudng Igi 16n du an xay dung 2.500 km dutng cao tdc Bac-Nam
= giai doan 2016-2020 (tr mc 600 km nhu hién nay). PLC cling la nha cung
4 cap dau nhdn 16n thir hai tai Viét Nam véi thi phan 14%, chi sau BP Castrol
<g (%2%)1 chuyén cung cdp cho cac khach hang ban Ié va céng nghiép (bao Cao/thép nhdt 52 tudn (VND) 40700 / 25.200
(=3l 90m ca BP Castrol). GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 5.59
-~ i Ty 1€ giao dich ty do (%) 19.72
F3l SG hiru hé théng phan phdi rong khap ca nudc \F;g lutgng cp phat hanh (triéu cp) 80,8
o . N X o, X L . . On hoa thi trudng (ty VND) 3078.4
> Phan phdi nhya dudng la mang dong gop I6n nhat vao doanh thu cua PLC.
Hién nay PLC dang s& hitu sau nha kho trai dai tir B&c dén Nam. VGi tdng C6 déng 16n (%)
cdng suét kho 12 30.000 tdn va mang ludi phan phdi rong khap, day la mot Tgp doan Xéng déu Viét Nam 79,1%
o . s s e ; Db Thi Hanh 1,8%
Igi thé canh tranh I&n cua PLC va kho bi canh tranh bdi cac déi thu do céac Intereffekt Investment Funds N.V 1.1%
yéu cau chi phi dau tu I16n. Transmeco, ddi thu canh tranh I16n ding tha 2
vé thi phan, hién nay chi dang hoat déng tai thi truGng mién Bac va mién Biéu dé gia
Trung. VND '000 Vol (000)
o, . R . . . e L 40 - 900
Gia ban binh quan mang dau nhan kha on dinh 3 1 - 800
Dau nhdn cla PLC phan phdi trén toan qudc théng qua 2.170 tram xdng 34 1 | 288
clia Petrolimex (cong ty me) tuong duong véi 16% clia mang IuGi tram gé ] L 500
xang dau cla Viét Nam. Gia ban binh quan mang dau nhdn kha 8n dinh 28 | - 400
trong cac ndm qua phan 16n 1a nhd su anh hudng cua BP Castrol 1én gia 26 11 - 300
ban trong nudc. Cong ty me ctia PLC (petrolimex) hién ndm gilt 35% cb 24 - “ H ‘ ‘ ‘ i igg
phan BP Castrol). % ‘HH “\ il H‘ \\‘ ‘\‘\‘h‘uﬂ“m ] ‘ MM“‘UH‘“M“ 0
I8 885883888838
Pinh gia thap so véi binh quan nganh trong khu 8588285 5 288288
vu'c FERSB8I8°EI888 8
PLC dang dugc giao dich & P/E Iliy k€ 8,8x so vdi trung binh khu vuc 1a 1thang 3thang 12thang
31,3x. Hai yéu t0 tich cutc gobm: gia dau goc - nguyén liéu dau vao quan Gia CP (%) 55 10,4 34,2
trong mang dau nhdn va Gia nhua dudng I6ng (dau vao chinh clla mang So véi Vn-Index (%) 7.3 17,8 54,9
nhua dudng) déu trong xu hudng giam; va BPay manh dau tu vao ha tang Ngudn: Bloomberg

giao théng cua chinh phd trong giai doan 2016-2020. Tuy nhién do phan
I6n nguyén liéu dau vao dudc nhap kh&u, PLC c6 thé& phai chiu rdi ro vé ty
gia.

Naniltai khéa 31/12 (ty VND) FY12A FY13A FY14A

Doanh thu 6.063 6.198 6.808 N/A N/A
EBITDA 324 325 374 N/A N/A
Lgi nhuén rong 169 189 267 N/A N/A
EPS 2.184 2.448 3.453 N/A N/A
Téng trudng EPS (%) -26.4 12.0 41.1 N/A N/A
C6 trc/cd phiéu 1.500 1.500 2.700 N/A N/A
PER 17,6 15,7 11,1 N/A N/A
P/BV (X) 3,1 2,7 2,7 N/A N/A
Ldi tlrc (%) 3,91 3,91 7,03 N/A N/A
ROAE (%) 17,3 17,8 23,9 N/A N/A
ROAA (%) 6,3 6,9 8,1 N/A N/A
EV/EBITDA (X) 11,3 11,2 9,1 N/A N/A
NG rong/VCSH (%) 60,1 51,5 41,1 N/A N/A

Phong Nghién clru Phan tich Khach hang ca nhan
Retail.Research@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Béo cao nay chi nhdm muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cao nay khong co y dinh hodc dudc xem la nhitng d& nghi mua hodc ban co phi€u
dudc dé cap & day trong b4t ky trudng hgp nao. Nha dau tu nén luu y rang gié tri cla nhitng c8 phiéu nay c6 thé dao ddng va gia tri hodc gia clia mdi cd phiéu
c6 thé tdng hodc giam. Nhiing quan diém va khuyén nghi bao gdm & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thudt va cd ban. Hé thong danh gia ky thuat co6 thé
khac hé théng danh gia cc ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat sir dung nhiéu phuang phap khac nhau va chi dua vao cac thong tin vé gia va khéi lugng giao dich
dugc trich tlr thj trudng ching khoan vao viéc phan tich ¢ phiéu. Do do, Igi nhuén cla nha dau tu ¢ thé thdp han tdng s6 v8n dau tu' ban dau. Cac két qua
trong qua khir khéng nhét thiét Ia nhiing chi dan cua cac két qua trong tuong lai. Bao cdo nay khéng nhdam muc dich cung cdp nhiing tu van dau tu' ca nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu ciu d&c biét clia nhitng ngudi nhan va doc bao céo nay. Vi vdy nha dau tu chi nén tim
kiém nhitng y kién vé tai chinh, ludt phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén sy’ phii hdp cta viéc dau tu’ vao bt ky cd phiéu nao hodc nhitng chién luge
dau tu dugc thao ludn va khuyén nghi trong bao céo nay.

Nhifng théng tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dugc tin la dang tin cdy nhung nhitng ngudn nay khong dugc xac minh mot cach doc lap bdi
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (c6 thé dudc goi la "MKE”) va vi vy khdng dai dién cho tinh xac thuc va déng bd clia béo
cao nay bdi MKE va do d6 khong nén dua vao nhitng ngudn nhu vdy. Vi vy, MKE va tt ca nhan vién, giam déc, chuyén vién va céc t6 chitc va/hodc nhan vién
lien quan (c6 thé goi la “Pai dién”) s& khong chiu trach nhiém cho bat ky nhitng t8n th&t hodc thiét hai truc ti€p hodc gian ti€p ma cé thé phat sinh tir viéc st
dung hodc dua vao béo cao nay. Bat ky nhitng thdng tin, quan diém hodc khuyén nghi ndo bao gdm trong bao céo nay c6 thé thay ddi vao bt clf Iiic nao ma sé
khong dugc théng bao trudc.

Bé&o céo nay c6 thé bao gém nhiing phat bi€u du bdo ma thudng hodc khong phai lic nao cling dugc nhan biét bang cach s dung cac tir ngﬁ’ nhu “doan trudc”,
“tin rang” “erc tinh”, “du tinh”, “ké hoach”, “ky vong”, “dy phéng” va “du bdo” va nhitng phat bi€u réng mét su kién hodc k&t qua nhu “cd thé” “s&” “cd thé”,
ho&c “nén” xay ra hodc dat dugc va nhitng phat biéu tucng tu khac. Nhitng phat biu du’ bdo nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va thdng tin du‘qc coéng b6
cho chiing tdi va cé thé& chiu nhitng rdi ro va khdng chéc chdn ma cé thé 1am cho két qua thuc t& khac nhiéu so véi nhitng két qua dudc dua ra trong nhitng phat
biéu du bdo. Ngudi doc phai can than khdng dudc thay thé nhitng thdng tin lién quan trudc d6 vao nhitng phat bidu du bao ndy sau ngay phéat hanh hodc phan
anh sy xay ra cta nhirng su kién khong dugc du bao trudc.

MKE va t4t ca chuyén vién, giam déc va nhan vién bao gdm nhiing ngudi lién quan dén viéc chudn bj va phat hanh béo cao nay c6 thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh vdi t chiic phat hanh ¢ phiéu dudc dé cdp trong bao cao nay (trong mét vai trudng hgp co thé dudc ludt cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hit viéc kinh doanh tf nhitng t8 chifc phat hanh va/hodc cé mdt vi tri hodc dang ndm gilf hodc nhitng Idi ich quan trong khéac hodc nhitng giao
dich khac d6i véi nhitng c6 phiéu hodc nhitng quy@n hodc nhitng quan hé dau tu khac. Hon nita, cong ty cé thé cong b trén thi truSng nhitng c8 phiéu dugc dé
cap béng nhitng cong cu dudc trinh bay trong bao céo ndy. MKE cé thé (theo lut dinh) hanh ddng dua vao hodc st dung nhitng thdng tin dugc trinh bay & day,
hodc dua vao nhitng nghién clru hoac phan tich trudc khi nhitng tai liéu nay dugc phat hanh. MOt hodc nhiéu han cac giam ddc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE c6 thé la gidm ddc ctia nhitng t8 chiic phat hanh nhitng ¢8 phiéu dugc dé cip trong bao cao nay.

Bdo c4o nay dugc thuc hién cho khach hang clia MKE st dung va khéng dudgc bao céo lai, thay di bat ky hinh thic ndo, chuyén giao, sao chép hodc phan phéi
t8i bat ky t6 chlc ndo hodc bat ky hinh thifc nao ma khong c6 su’ dong y béng van ban ctia MKE va MKE va nhitng dai dién ddng y khdng c6 trach nhiém gi déi
vdi nhitng hanh dong cua cac bén th(r ba trén khia canh nay.

Béo céo nay khdng dugc hudng dan hay nhdm muc dich phan phi hodc sir dung bdi bat ky ca nhan hodc td chlic 1a cdng dan hodc cu' tri tai nhitng dia phuong,
tinh (ti€u bang), qudc gia ndi ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc st dung cé thé trai véi ludt hodc quy dinh. Bao c&o nay chi dugc phan phéi trong nhitng trudng
hop dugc chap thudn bdi phap ludt hién hanh. Cac ¢ phiéu dugc dua ra & day cé thé phu hdp cho muc dich ban trong tat ca cac khu vuc hodc dGi véi nhiing
nha dau tu nhat dinh. Khong c6 dinh kién dGi véi nhitng du’ bao sau nay, ngu‘dl doc nén luu y réng nhitng tuyén bd trach nhiém khac, cadnh bao hodc nhiing han
ché& c6 thé dugc &p dung dua vao vi tri dia Iy clia ca nhan hodc t8 chirc tiép nhan bao cao nay.

Malaysia

Nhitng quan diém ho&c khuyén nghi bao gdm & day trong moi hinh thifc phan tich k§ thuét hodc cd ban. Phan tich ky thuét cé thé khac véi phan tich cd ban vi
viéc dinh gia k¥ thuat ap dung nhiing phudng phap khac nhau va chi dua vao nhiing théng tin vé gia va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phén tich chirg khoan.

Singapore

Bdo c&o nay dudc thuc hién vao ngay va nhiing thdng tin trong day co thé chiu sy’ thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (“"Maybank KERPL") & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cdp nhat nhitng thong tin nay cho ngudi nhan. D&i véi viéc phan phdi bao cao nay tai Singapore, ngusi nhan bao cdo nay phai lién hé
v8i Maybank KERPL & Singapore v& nhing van d€ phat sinh tir hodc lién hé vdi bao cdo nay. Néu ngudi nhdn bao céo nay khéng phai la nha dau tu dugc cdp
phép, nhitng nha dau tu chuyén nghi€p hodc nhitng td chirc (dugc quy dinh tai Diéu 4A cla Luat vé co phi€u va giao dich tuong lai clia Singapore), Maybank
KERPL s€ chiu trach nhiém phap ly ddi vdi n6i dung clia bao céo nay vdi nhitng trach nhiém dudc gidi han theo quy dinh cla phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc céng b nhitng két qua diéu tra cla Hoc Vién Hiép hoi cac Giam Ddc cua Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé quan tri doanh nghlep
dugc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach cta Van phong Uy Ban Thi trudng chiing khoan. Cac diéu tra ctia 10D dua vao thong tin cla
nhiing coéng ty niém yét trén Thi trudng Chiing khoan Thai Lan va Thj trudng dau tu tai san thay th€ dudc cong bd rdng rai va c6 thé dugc danh gid bsi nha dau
tu. Do d6, két qua nay la tir quan diém cua bén th{ ba. N6 khdng phai la viéc danh gid hoat dong va khéng dua vao nhitng théng tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dugc cong bd trong bao cao quan tri doanh nghiép cla céc cong ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vy nhitng diu tra nay cé thé bi thay ddi sau
ngay phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET”) khdng xac nhan hay ching nhan vé tinh chinh xac cta nhiing két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khong phan nao clia b4o céo nay c6 thé€ dudgc viét lai hodc phan phéi lai dudi bt ky hinh thitc ndo ma khéng cé su cho
phép bang vén ban trudc ciia MBKET. MBKET sé khong chiu trach nhiém gi di v6i moi hanh dong clia bén th{ ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cdo ma dugc thuc hién bdi MKE dugc phan phéi tai My (“US”) t&i cAc nha dau tu t8 chitc chl yéu tai My (dudc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Ludt thi trudng
chirng khoadn ndm 1934 da dudc slra ddi) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA"), cdng ty mdi gidi dang ky tai My (dang ky tai Diéu 15
clia Ludt thj trudng ching khoan stra d6i ndm 1934). T4t c& moi trach nhiém cla viéc phan phdi bao céo nay clia Maybank KESUSA tai My sé& dugc thuc hién bdi
Maybank KESUSA. T&t ca nhiing két qua giao dich clia cac ca nhan va t§ chic tai My s& dugc thuc hién thong qua cong ty méi gidi da dang ky tai My. Bao cao
nay sé khdng dugc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi cdm hodc bj gidi han cung cp cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodc diéu ludt nao tai cac lanh thd.
Nha dau tu nén chdp thuan trudc khi doc bao cdo ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién cltu vé dau tu dugc quy dinh bai nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bdao cao nay dugc phan phdi bgi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL”) dugc cap phép va quy dinh bai Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung c8p théng tin. Bao céo nay khdng nham muc dich phan phdi t&i nhiing ky ca nhan nao dugc dinh nghia la khach hang ca nhan dugc quy dinh tai
Ludt vé thj trudng va dich vu ndm 2010 tai UK. Bat ky su’ bao gébm nao ctia bén th{ ba nao déu chi cho su thudn tién cta ngudi nhan va cong ty khong chiu bat
ky trach nhiém nao ddi vdi nhitng binh ludn hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé 1a rdi ro riéng cua nhiing ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhiing tu van vé thué, ké toan hodc ludt phap va nhiing ngudi nhan pht hgp nén tham khao vdi nhitng co quan tu’ van thué
dac lap.
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CONG BO THONG TIN

Coéng bé t6 chirc hgp phap

Malaysia: Bao cao nay dugc phat hanh va phan phdi tai Malaysia bai Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), la mdt t8 chifc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t3 chifc dugc cip phép dich vu va thi trudng tai chinh dugc ban hanh bdi Uy ban Chitng khoan Malaysia. Singapore: Béo cdo nay dugc phat
hanh va phan phdi tai Singapore bdi Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dugc quy dinh bdi Ca quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES”) (Reg. No. KEP-251/PM/1992) la mét t& chifc clia Thi trudng chiing khoan Indonesia va dugc quy dinh bdi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
N0.0107545000314) la mét thanh vién cta Thi truSng chifng khoan Thai Lan va dugc quy dinh bdi B tai chinh va Uy ban chitng khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mgt thanh vién cla Thi tru’b’ng chimng khoén Philippines va dugdc quy dinh bdi Uy ban ching khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Chirng Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s6 117/GP- UBCK) dugc cdp phép bai Uy ban chiing khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuong lai va chirng khoan. An P9 (India): Cong ty ching khoan Kim Eng An bo (" KESI”) la thanh
vién clia Thj trudng chiing khoan qudc gia An DO (Reg No: INF/INB 231452435) va thj truGng chlng khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bdi HGi dong thi truGng chirng khoan An D0. KESI dugc dang ky v@i SEBI tai Diéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién ctia/ va dudc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dugc cap phép theo quy dinh cla
Cd quan dich vu tai chinh.

Tuyén bo Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién c6 thé gilt nhitng vi tri ho#c c6 Igi ich quan trong d&i véi nhitng c8 phiéu dugc dé cp tai day va c6 thé cé nhitng hoat dong khac nhu
tao I8p thi trudng hodc cé thé co nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng ¢6 phiéu d6 va cling c6 thé thuc hién hodc tim kiém nhitng dich vu ngan
hang dau tu, tu van va nhifng dich vy khac hodc 6 lién quan dén nhitng cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat c Igi ich nao trong nhitng cong ty dudc khuyén nghi trong
bdo céo nay.
Thailand: MBKET c6 thé c6 quan | hé kinh doanh véi hodc c6 thé 14 t§ chifc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoéc cong ty dugc dé cap trong

bao cao nay. Do d6, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dlnh dau tu. MBKET, chuyen vién va nhitng gidm d8c, nhitng t& chic lién quan va/hodc
nhan vién c6 thé cé Igi ich va/hodc nhitng cam két phat hanh déi véi nhitng ¢ phiu dugc dé cap trong bao cao nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé c6 Igi tich tai chinh lién qua dén t8 chlic phat hanh ho¥c t6 chirc niém yét mdl tiém nang dugc dmh ngh|a bai nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao dirc nghé& nghiép c4 nhan tai Hong Kong dugc cap phép va ding ky véi Uy ban thi trudng cd phiéu va tuong lai.

Vao ngay phat hanh bao céo, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng c6 bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dudc khuyén nghi trong bao céo nay.
MKE c6 thé&, trong vong ba ndm vira qua, cung cép dich vu quan Iy hodc déng quan Iy viéc phat hanh chiig khoén ra cong ching cho, hodc hién c6 thé dang
tao 1ap thi trudng sd cdp trong viéc phét hanh cua, bt ky hodc toan b t6 chiic dugc dé cap trong béo céo nay hodc cé thé dang hodc da cung cdp trong vong
12 thang trudc, dich vy tu van hodc dich vu dau tu I6n vé khoan dau tu cd lién quan hodc viéc dau tu cd lién quan va cd thé dugc cac cong ty dudc dé cap
trong bao céo nay chi tra cho cac dich vu ma MKE da cung cap.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC

Xac nhan dac lap cua chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dugc dé cap trong bao cao nay phan anh chinh xac nhitng quan diém c& nhan clia chuyén vién phan tich vé& bat ky hodc tit ca cac c¢d phiéu
hodc t8 chiic phat hanh; va chuyén vién phan tich dé, dang va s& khong c6 bét ky sy bdi thudng nao trut ti€p va gian ti€p lién quan dé nhiing khuyén nghi
hodc quan diém dugc dua ra trong bao cao nay.

Luuy

Céac chifng khoan cau trdc 1a nhitng cong cu phirc tap, tiéu biéu nhur bao gdm mirc d6 rui ro cao va nhdm muc dich ban cho nhithg nha du tu’ cao cép, nhitng
ngudi c6 thé hidu va chdp nhan nhitng rdi ro lién quan. Gia tri thi truSng cla nhitng chitng khoan ciu triic (structured securities) cé th& bi anh hudng béi
nhitng thay d&i v& yéu td kinh té&, tai chinh va chinh tri (bao gdm nhung khéng gidi han 1ai sust hién tai va tuong lai), thdi gian ddo han (time to maturity),
diéu kién thj trudng va nhitng bién ddng va chat lugng tin dung ctia t& chlic phat hanh hodc bao lanh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua
nhitng san pham cu tric nén cé nhitng phan tich riéng vé san phdm nay va tham khao vdi cac t& chiic tw van chuyén nghiép v& nhiing rdi ro lién quan dén
giao dich mua.

Khdng phan nao cta bao cao nay cé thé dudc sao chép, sao in hoic ldp lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai ma khéng cé6 su
dong y cua MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cia MKE
Maybank Kim Eng Research stf dung hé thong danh gia nhu sau

MUA T6ng Igi nhuén ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gbm c6 tc)
G;U T6ng Igi nhuén ky vong trong 12 thang gilta -15% dén 15% (chua bao gém c6 tuc)
BAN T6ng Igi nhuén ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gbm c8 tirc)

Ap dung khuyén nghi dau tu

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c¢6 phi€u va danh sach c8 phiéu cé thé dudc diéu chinh tlly theo yéu cdu timg thdi diém. Khuyén nghi dau tu
chi ap dung cho céc c8 phiéu trong danh sach. Bao co vé cac cong ty khong ndm trong danh sach s& khéng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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