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A. THC TRINGNG ANHBIT MNGS M HIMN NAY
1. Nhu cli bl Ihg sEn v¥n f mac cao

Thec hifln mid ti éu phét tri-n nganh cong nghiflp @n n- m 2020 va phld vihhu cld b
(IAg sEn v¥n [@ng trong t inh trqing cung kh,ng ] clU, gifi quytt t inh trfng thitu hfinh a
f v%o v-n plong cho thué, chinh ph, & c6 cac k1 hofch khuyfn khigh, mf riAg c¢c hoft
(dag [ t [kinh doanh b [ IAg sEn chocégcnh %o [ t (irong n “c ¢’'ng nh [0 cac nha [TL
tOOnOcngoai.

Theo @nh gi¢, ¢ ,,a cic chuyén gia phan tich, th tr(I’'ng bl TAg sEn s tifp tld phét
tri-n nhanh trong nhi'u n-mt’i. Nhu cld t-ngcao b’t ngu.ntd  kh“id.nc [TJth ~, do hifin
tfi mt IIdifln tlch s— ding bl g sEn v a dan s” 1% 10m2/ngli, s t:ng | én trén
20m2/nglTi cho t'i n-m 2020. B én cYinh [Inhu cli v" cao “c v.-n ph  ong cho thué, trung
t.mthig mfTi, khu c,ng nghiflp, kh¢ch sTin, khu nghd Cng, hay nh a f cho Viflt ki'u Chh
cdc’ng nh Chgd i n [T'c ngo ai v¥n [@ng t-ng nhanh.

D< b¢o t'i n-m 2020, t"c [ th ho¢ s O [I¢é ¥ mYnh, t-ng difln tléh [ s— dng
hifln t{i t[1105.000hal én glp 4 I[[ [Fn 460 .000ha.

Mllcons"d<b¢okhec O @ral% nhuddnhafs tngth ém 35triflu m2 mAi n-m.

2. Th«ctring hoft ng [Idt [b [{IAg sEn hifln nay

Xulllph¢t tthhingnhu cld  r@ I"'n v bl [Ag sEn nh  [hi fln nay, k3m theo % nhiAg
chinh sach mang tinh khuy ¥n khich phat tri—n th™ tri’ng bl [Ag sEn  ¢,a nh%o. n(t, lan

song [Tu t [v%o0 th tr(T'ng bl [Ag sEn [@ng s,i g v %o t-ng cao ch(@t mg clirong | ch
S—.
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Hang lofit c¢c d< ¢n bl MAg sEn tlv ai chi@d td [0 ng t'i hang chid ngh in tfLhgli én
tidrali. C¢c  nh%o [ t Ckrong nld “c ¢’ng nh [hl "¢ ngo %ei [ c[lchung < nh in nh™n v*
[(Thip d¥n c,ahoft Ihg 0O t (b MIAgSE n.

Theonh™n [hh c,ac¢cnh %o [t Ch( "c ngo ai, th tr(I'ng b@ TAg sEn Viflt Nam @ng
c6 sac hip d¥n thuld hang b’c nhiflso v'i c¢c th tr [OI'ng bl Mg sEn  khu v«c c’ng nh O
trén tht gi'i, do nhing kho£n ch énh Iflch i nhu™n khidg I,. Hang loft c;c ph¢i 0 an
doanh nghiflp quctf & Ofn thrm d o, timhi—um,itrOng It [BSt i Viflt Nam. R
nhi'uqut [hO cngo %o &, [@ng V%o Sprilh angtlLllav %.0m,itrCnghlp d¥nn ay.

Lutlt Om i O&tfo nhi"u 'u Kkifln th,ng tho¢ng cho viflc thu hil ngu,n v'n ngofi
(1d t V%00 k-nh v<«c ndy nhd kh,ng ph.n bi flt gild nh %o [ t Ctrong N "¢ v %o n[€ ngo ai,
cho phCEp c¢c NITNN [ [@ sf hid 100% d< ¢n B S, tfo 'u kifln cho cgc NITNN 0O [Id
titp ¢c’n ngu,n v'n, (@i, hay [0 6 phEp chuy-n nidngv'n [t [ld < ¢nlc ang kich
thichnhucli Mt O/%eoth tri’ngnayc,akh” Cut Oncngo ai.

Trong nlI'c, c¢c doanh nghiflp Viflt Nam ¢’'ng kh,ng ng,i y én khi khfi (Ing r{ nhi’u
d< ¢n BStrid c £nlIc, kéo theo tinh tr ng hang lofit doanh nghiflp kh,ng chuy én v" B[S
c’nghuy TAigv'n @ nhEy v aoth trI'ng hea hin nhing kho£n Iilnhu™n bEo bf n  ay.

Hang loft c¢c doanh nghiflp B[S [ [d , ft th anh I'p & khlilch'm ch,n . Cac Tig c,ng
ty nh%o n[€ c’ng h-ng h¢i tham giaviiscth anhl"pc,acicTpO %on B[Snh[Hud Land
c,aTmgC,ngty Mt %o Ph¢t trien nha (HUD), Lilama Land c,a Tg C,ngty I°p mey
Viflt Nam (Lilama), Viglacera Land c,a Tng C,ng ty Thutinh v a G"m xay d«ng
(Viglacera) [Inhing danh s¢ch céc doanh nghi  flp B[S O 0@ th anh I"'p thc¢c t'p 0 an,
congty con nhi'uhm nhR.E.ELand c ,,aCTCP CLIl fln Inh (REE), T"p [0 %on Kinh ],
CTCP Dflt may Thanh Céng (TCM), T p [0 an Than va Khoang s£n Viflt Nam (TKV), Tp
[0%on [ fln l<c Viflt Nam (EVN) O

Ngoai ra con phfi nh°ct’i < M ¢ [hh%o [l trong viflc I m{nh ph¢t tri-n nhanh th™
tr0'ng BS nh Chi fin nay. Chidh nhiAag kho£n Iinhu™n I'n O & thu hat khéng it cac nha
(dd ¢ [(BS nh “p culg, £nh h Ofng kh,ng nh(X’i viflc t] o cld Eoi, gip phi tfon [ cid
St nong nh%o [@nh [th “i giantr O'c.

3. Thectrngtid didgv anhmgr,iroti'mn
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Stngtr Ofng mfinh m’ ¢c,ath tr ('ng B[S O athu hat ngay cang nhi“u c;c ng.n h ang
tham giavao hoft gt diigt aitrfchoc¢cd<«¢n M utlBISc "ng nh [i%oi triv'n cho
ng[Ti cChhu cld vay F muanh af v%o [[ai.

Kh"i Ng,n h %ong thllig m {li cCphln O & khfi 0 v atich c«c tham gia culg cfinh tranh
clp ti ding cho th tr O'ng B[S v™n th«c s khfi s °c tOI n-m 2007. Om£ng cho vay
mua nha f, ngTi mua nh %o [ vay t'i 8 -90% giatr nha, th”i h{in cth-1 ént’i 2-30 n-m
vavimecl| & sulfl @ O&. Tinhtr{ng [ ¢ (BSt-ngcaom 9fnh m" khi ch(kh c[1[10 -
20% v'n, gi'i M ¢ 0OO& c6 th— mua TG nh a, d¥n t'i moa nglTi X, mua nh a blng
ngu.nv'nng.nh %ong, dChCthovay BSt-ngn hanh chéng.

Bén cfinh ImEng th diigt aitrlthocicdc¢n @t [BISI “nc,akh” doanh nghiflp
c’ngt-ng tr Ofng r@minh, ko theo dCntm ding bl [Ag sEn t-ng ln r [{cao. [kh"i
NHTMCP, dln [tin ding B[S binh quan Ién ti 3-40% tlAg d [n [t ding, c¢ biflt ¢
NHTMCP con chovay BS1At “i gn 60% tingd [h [ Trong khi 0180% ngu ,n v'n huy
(dagc,acécngnh anglati'n g—i clkChind Oi 1 n'm, ¢ on dCh G0 didg Bi$! anhidg
kho£n cho vay cl[ith™i hfin d %.i, nh(3/'y KhE n-ng kh,ng hoEngtin ding! ar,iroti'm [ r(
I’n cho c¢c ng.n h ang trong tinh tr ng thifu thanh kho£n, c;c khofEn n(x[u tCcho vay
BISs ' ng%oy ckong giat-ng.

V%o [[lu gi ph£i [Fn c'ng &n, khith tr O’ng B[S ng ay cangtrf nid (S "t ning", nguy c
bong bong ngay cang ¢'n k”, [ cl@d ngld h %ong Bng tr [Tc c¢c nguy clO Ovlkn didg
[ng th'i v aoth™i [-m n %oy nguy c[lfim ph¢t t-ng cao [0& khitn Ng,n h%.ng Nh%o. nld buld
ph£i clcéc gifi ph¢p & ki'm chi [fm ph¢ét ¢’ng nh Th §n cht r,,i cho cho hfl th“ng ng,n
h%ong v%o i nhiflti th tr(T'ng B[S nhih @ Chh v & phat tri—n binh [ th tr 'ng BS.
Bifln ph¢p [ ti én vac'ngl a miinh m" nhi| a viflc h@db’t ti'n trong | @ th,ng, v "i viflc
phéat hanh tin phifu b°t buld| ént’i 20.300t[Lngd anh chotcE c¢ ¢ ngan hang. Bén cnh
v “i viflc t-ng d< trb°t buld [T Vi cic ng,n h ang, mil | Ong tim m@Im O & 003
NHNN hat ra kh(@ | [ th,ng, t Oy cl@ chinh siéh {hiil chil“tin ding b IO clitld
d(ng.

C¢éc ng.n h%ong [@ng tr [0Tc khE n-ng thitu hltrim tree ng vXin mi 0 & ph£i dig viflc
cho vay B[S, ho [@ cho vay rijt hén ch£ do kh¥ngc onti'n &b [h v%.0 th tr(I'ng n ay. Ngoai
ra, < thitu hiv'v’n O ally c¢cng,nh angvao culd chfy Watng! & sulfl huy IAg v™n,
d¥nt'il & sulichovay [irac’'ngt:ngc hong mi (hifln nay Iai sulilcho vay th,ngth [O'ng
f mac 18%/n-m) . Céc doanh nghiflp B[S hoft [Ag d<a nhi'uv  ao ngu,n v'n vay b°t [
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g rit nhild kh(khg ntrongviflchuy Tigv'nv % khCkh-nv"lai sulfvay.

i “u @ng s ahifinnay,r,iroIvin didg v¥n [@ngti'm M trong hot hg c,a hfl
th"ng ng.n h ang, khi cac khofn nlvay B[S ch [@ [ £n ka h¢n thanh toln, vilvi“c thi chi
tin didg nh Chi fln nay, viflc [hg loft [Sift nlc¢c khoEn cho vay BlSv ~ ao mi@l th'i [iHm
trong tllig lai cCkh £ n:ng x£y ra, il “u nay rjt d« d¢n tlilkh> n8ng mijt kh> n8ng thanh
toan hang lofit va s« vt ding d,y chuy'n trong hfl th"ng ng.n h ang %o nguy clCkh,ng
h” nh(]

4. LYImph¢tvascEnhh Ofngtihofit Mig it (B3

LYm ph¢t phi ma trong su™t n-m 2007 v %o 3 th¢ng [M n-m 20 08 th«c s< | a hi—-m ho{ to
I'n c,an’n kinh tt. V’i s”liflu c,ng b” chinh thac | %0 12,6% trong n-m 2007 v%o. 9,16% trong
3 thing O n8m n8m 2008, tuy nhi én cd tht nhin thjy con s I¢m phthi@d vin cao h  n
cons-menhen, [@&cong b- (sCgiju giEm con s I¢  m phat thid tE£ | « [ [M d« hitu do
nh”ng>nh h, »ng nghiém tr...ng c%oa nil

L¢m ph@ O& Oy chi phChguy én vit 1i“u phid vivi“ ¢ x[y dlig clé c¥ngtr  inh B"St8ng
|én chong m@ltrong v ong hfin n"an8m tr» I¢i (). Ngoai ra cac dIn B'Stritn khai h ang
lo¢t trong th™i gian v[@ qua c’'ng khi£n nhu cld vOWL XD t8ng cao.  HU h£t gié cac loCi vit
li“u xy diig [0 t8ng t[70  -100% so vilth”i [ifm clcéh I 1 n8m. "y thid s am’t khO
kh&n rit 1A G vilho¢t Cng 00 t , B’S.

GIiCVL XD t8ng [0& [y chi phxly diAdg cac céng trinh B’St8ng thih t 13 -40% trén
gia thanh xay dig, 0} cld nh  athM xy didgv ao tinh c>nh cld ka kh[kh&n . Khoéng ch
nha thld m a cac ch%. [ t, B'S ¢ "ng kh(kh8n khi cld c¥ng tr inh thi cong bOdang d»,
chim ti£€n [ CIg hip [Ag k[k£t milvl i cac nha thlu xly ding c'ng ph»i nlAg gilth anh
xay ding | m cao h{n nhi .

Trong khi [Ikh > n8ng g b8nglkt%oea th(ir , 'ng B°SkhiEnchocldDN It , B'S
khéng tht t8ng gilbn sn phimh, chod ugidthanhI¢i by | [[@ caonh, v ty.

Nh, v 1y khClkh&n ching chijt kh(Okh8n, cld DN ho¢t [ng trong Inh vid B'S [@ng
ph>i chid kh(okhg&n kip tr , [@ kh(kh8&n vt didig v & gia vit li“u x[y ding t8ng chiig
m(il.
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Mt thidt£ 0 dva @ngdi «<nralacac DN codlIn nh ,ngl ¢i thifu hflviv-n bt , 0O&
ph>i bln I¢i  d[1n cho cld DN clkh> n8ngt ai chinhvacacDNcov.niit , n, [@ngo a.

Kh> n8ng gi>m |l nhuin trong n8m 2008 | « il W chid chid [ vl cld DN n ay. Tuy
nhiln cn O i gi”a gilth anh (chi phi xay diAg + chi phCqu>n ICH chi ph & vay..) va gia
ban thi [lnhufn thu O, @ trongcld dlIn B'Sv«nc  ont, T nghill, viviy tuy giom I
nhutn nh,ng cl@d DN ho¢t Cng trong Inh vid B"S n£u c[dn v ach%o [ng [, [@ nguln
v-n thi@ hi“n dOm@ th 1 ven hi@ h@ cOnh”ng khosn [ nhutn kh& cao trong n8m 2008
nay.

5. Nh"ngnh@t-t huinl@

Bén ctnh nh”ng kh(kh8n tr, @ mdl nh, v 1y, tuy nhién th(kr, "ng B'S Vi“t Nam v«n
[J @ MAh gidd am' thr, "ng [ tildh n8ng t8ngtr , »ngvaphat tritn trong trung va dai
hén, xujt phi tCnhu cld thifu hil » tjt o cl@ m>ng th tr, “'ng (nh a », v&8n phong cho
thué..).

N@ kinh tE Vi“t Nam v«n O, [@ cld t[thl@ qu-ctEc’ngnh |, trongn, [6nh in nhin theo
h, Mg kh(tlch clg, t-c 0 t8ng tr , »Ng trong 1-2 n8m tll cltht gi>m nh ,ng v <n duy tri
[J [@ ml@ kh(Ocao so vilkhu vidv  ath£ gilii " ¢ "nglaytu t- hjp dn I thu hi cld
nguhv-n [t , NN, glp ph [ I ménh cld y£u t- kch thidh sCphitritn c%eathlir , “ng
B’S.

CEnhed@Mt, n, [@ngo ai v<n lu¥n 0ih gilthir , "ng B’SVi“t Nam theo h , [Ag tlch
cld v a nhild hjp d«n (do h... cOnguln v.n v’ng ménh va khéng phlithu’c v ao v-n vay
ngan hang). Cac quZ [ t, n, [ ngo ai tuy co6 thE mé¢nh v[kilh [[d t <i chinh, nh,ng v «<n
khong tht so sinh [, [@ viilcld DN trong n , [@ vCkh> n8ng quan h* vilchnh quyn I8
ph,fng ve kh > n8ng ¢[00, [@ c[d dITJ n B’S. Chinh vi viy 0§ | ay£u t-thuin IIIm G
viilcld DN B°’Strongn , [@trong vi“c c¢nh tranh viilcld 1 th% c¢nh tranh Bntlh |, [@
ngoai.

Nh, O& ndi » trén, tuy glp nhild khCkh8n, nh,ng kh(kh8n nh jt v«n thid sCthu“c v
gilM c YB'S concac DN B'Sclingu M v.n |l anh mé¢nh, dln kh> thi v<n nhild kh»>
n8ng ¢t m(a IiInhufn cao trong n8m nay.
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B. PHANTICH THIC TRING C 0O PHIOU NGANH BT ~ £NG S@N HIEN NAY
1. Xu h, g nhih c[phifu ng enh B’Strongth ~i gian qua
Giai/o fntagi'‘an“m /< hd n“m 2007

N£u nh, n8m 2006, ¢ [phifu ngenh Ngn heng [] G coi | a nhdm cphifu s¥i Chgv acd
mig t8ng tr , »ng giChgo¢n mig nhjt th i sang n8m 2007, nhith ¢ [Cphif£u ng anh Bjt Ong n
(& c6 sCkol ng¥ nhimh cCphifu ngih h  eng khi [J [@ [Ah gill anhdm cCphifu nldgv aco
m[d [1t8ng gilim¢nh nhit trong b-i cnh thiir , ng chiig kholn b(d [ v ao chu kxn
suy thoai.

Ly gi>i cho tinh tré¢ng tr(d, nguyin nhin 1 [@ cho | a quan tr...ng nhjt chinh & sChil
phid m¢nh mk%oa th(ir, "ng Bjt Chg ©n kT tI0 n8m 2007 sau mtt  h'i gian kh(d ai
MAgb8ng .CYnstB'Sdi«knrad atac O'ng me¢nh [Bn nhith cCphifu ng anh nay.

Kt tlthing 6 [En cu-i n8m 2007, nhith cCphifung enh B'SIu¥n[] ©Gcldnh «OMt,
s§n A trm ¢ > thir, "ng ni ém y£t Ikn thdr, "'ng OTC. Lo O, [@cldnh « 0OM t, [ara
trong giai [0 ¢n ney le: cl DN B'Sb, [@veogiai [0 ¢n ph@tritn menh, Iinhuin caov a
[@ [Ah, thir , 'ngB’SI¥ hjpdnv  aconrit nhill tih n8ng t8ngtr , »ng va phat tritn.

Thim chlklnhh”ng giai [6¢n th(tr , “ng ching khom [l chmh gi>m, nhém cOphifu
B'Sv «n cOmi@ Ot8&ngtr , »ng kh(gint , [Ag. Chls P/E c%oea nhith cCphifu ng *nh B'S
lubn » mid cao nhjt th(kr , "ngtronggiai [@¢n n ay.

Giai/o0 fn ta/ld n“m 2008/4n nay

N£u nh, trong n "a cu-i n8m 2007 nhith c[phifung <nhB’'Sgly jnt, [dgbao nhi éu thi
b, [@ sang n8m 2008, nhih cCphifu n ay I¢i gy thjt v...ng [ viilcldnh <« 0OWMt, b jy nhiéu.

Sau m't th'i giant8ngtr , »ngnig ve gilB'S[] [@0¥ 1 én quacaocung nh’nglongdi
VLTt %ol ro xuijt hi“n trong ho¢t Cngtln didgli [ quan C£n thiir, "ng B'Slsem d jy | én nguy
cf kh%ong ho>ng c'ng nh, kh > n8ng [IAg b8ng tlldi«n c%ea th(kr , "ng B’S. Trongtr , "ng
hip th(kr , "ng B°'Sr {i veo tinh tr¢ng [Ag b8ng, cld DN hot¢t Cng trong Imh  vi@ n ay s
glp rijt nhil khCkh8n. Chiah nh”nglong¢i vl kh> n8ng ney J& khiEn chocldnhe Ol t,
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tr» nén dédilv a khéng con mm m « [0 viiinhih cCphifun ayn’a.

Bén ctnh [Issuy tholil c%ea TTCK chung trong th”i gian n  ay ¢'ng | a tac nhan quan
tr...ngln tilsC8dgi>m nghi  ém tr...ng c%oa nhih cCphifu ngnh B’S .

Quan sét bitu [bifn Cng gilt%ea nhih cCphifu ng +nh B"Strongt,ng quan so sinh
viilbi£n Ong ch(s VN  -Index. Cotht thjy ring:

Trong n"acu-i n8m 2007, nhith CP ng enh B'Slu¥n cCim [dt 8ngtr, »nggi(tao h fn
VN-Index.

TOIO n8m 2008 [En nay, nim trong xu h | g suy tholl c%ea TTCK chung, nhim

CP ngenh B'Sc "ng cmi@ Clgismt ,fng [Ag c ung viil VN -Index. Tuy nhién vi
TTCK [l chinh qum¢nh (cl@d cCphi£u OAg lo¢t gibm s an) nén n£u chChhin bitu
[(Iir én chKk£t lufn [0 @ ring nhih CP B'S clhi£n Cng ¢ (Ag xu h, Mg VN -Index.

B&o céo nay chklpiltr(tham khid. M@ d U milthiAg tin [ O [I6 thu thip tChhidg ngum [Ag tin cly v a do cac chuyén gia c£a TAS
phan tich, nhi [Ah, tuy nhi én TAS khing O b0 tuy't i & chnh X[@ cEathMg tinv - & khdng chid triéh nhi'm [Ji Vfii bflt kG/Aln Th &o
litTnquan Onvi'csT deng bdclon ay.
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