RONGVIET

SECURITIES

CTCP Tap doan Yeah1 (HSX: YEG)

Can moét trién vong tang trudng ré rang hon

Niém yét véi mic thi gid “khang”, lai hoat déng trong mét linh vuc hét siic méi mé, cé phiéu
YEG da thu hat su cht y cda mot bé phdn khéng nhé nha ddu tu k€ tir khi Ién san. Du vy,
khéng nhiéu nha ddu tu thuc su hiéu vé mé hinh hoat déng cta YEG. Bdn bdo cdo nhanh cta
chting téi hy vong cé thé phdn nao gidi thich cdch thic doanh nghiép tao ra doanh thu, tiém
ndng cting nhu nhing han ché cia mé hinh nay.

Vé mdt dinh gid, di da giam 65% so véi mic dinh, hién P/E trugt cia YEG la 23 1dn, khéng hdp
ddn so vdi tdng truéng du phéng. Chiing téi ciing cho rding ddu tu'vao cé phiéu YEG chi danh
cho nhiing nha ddu tu thuc su am hiéu nganh nghé nay, khi ma tiém ndng tdng truéng dai
han cta YEG la chua ré rang. Tuy tiém ndng cua thi trudng truyén thong ki thudit sé la rdt I6n,
chinhiing doanh nghiép c6 mé hinh kinh doanh theo chiéu sau méi cé thé hudng loi mét cdch
bén viing. Gid tri @éng gép han ché cta YEG cho cdc chi kénh/nha xudt ban, su rang budc
16ng léo trong quan hé giira bén trung gian vdi nén tang va nhd sdng tao ndi dung la nhiing
rai ro cua mé hinh chia sé doanh thu hién tai.

Trudng hop YEG giir duoc mang MCN, gid c6 phiéu c6 thé sé dién bién tich cuc. Di vdy, nhing
han ché ké trén la khéng déi. Co héi déu tu sé chi ré rang hon khi céng ty cho thdy ndng luc
trong viéc san xudt va thuong mai héa cdc ndi dung cta riéng minh, bén canh phdt trién cdc
kénh phdn phéi trong va ngodi YouTube/Google. Cho dén lic dé, ching téi dua ra khuyén
nghi THEO DOI d6i véi c6 phiéu YEG.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2017 FY2018 FY2019E FY2020F
Doanh thu thuan 840 1.676 1.990 2.263
% tdng trudng 49,4% 99,5% 18,7% 13,7%
LNST 82 163* 180 234
% tdng truéng 410% 98,2% 10,6% 29,7%
Ty sudt LNST (%) 9,8% 9,7% 9,0% 10,3%
ROA (%) 12,5% 8,3% 8,5% 10,1%
ROE (%) 24,7% 10,5% 10,5% 12,2%
EPS (VND) 3.457 5214 5.754 7.481
Gid tri s6 sach (VND) 13.983 49.800 54,787 61.501
C& tuic tién mat (VND) 2.200 0 0 0
P/E (x) N/A 45 19,3 14,8
P/BV (x) N/A 4,7 2,0 1,8

Nguén: YEG, CTCK Réng Viét

*LNST néim 2018 da diéu chinh trich Idp du phdng cho khodn ddu tu'vao SPRINGme (11,3 ty déng) va phithdm
dinh dau tu cho ScaleLab (6,9 ty dong).
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Théang 05,2019

THEO DOI

Gia thi truong (VND) 111.000
Gia muc tiéu (VND) N/A
Thong tin c6 phiéu

Nganh Truyén thong
Vén héa (ty déng) 3.422
SLCPLH (triéu cp) 30,5
Beta 0,22
Free Float (%) 56
Gia cao nhat 52 tuan 343.000
Gia thap nhat 52 tuan 95.700
KLGD binh quéan 20 phién 167.532
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 3N
YEG -53 N/A N/A
VN Index 6 -14 63
Cé dong 16n (%)
Nguyé&n Anh Nhugng Téng (chi tich) 37,4
H6 Ngoc Tan 12,8
Ancla Asset Limited 11,2
DFJ Vinacapital Venture 7,0
Gidi han sé httu cua NDTNN (%) 100%
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Gidi thiéu doanh nghiép

Yeah1 (YEG) la doanh nghiép hoat déng trong nganh truyén théng, véi doanh thu chi yéu dén tir quang
cdo trén 2 nén tang la truyén théng va ki thuat so:

Mang truyén théng: dong gop 44% doanh thu va 16% LNST nam 2018.
Kinh doanh trén YouTube: dong gép 30% doanh thu va 51% LNST nam 2018.
Kinh doanh trén cac nén tang ngoai YouTube: dong gop 26% doanh thu va 33% LNST nam 2018.

Su c6 gan day vé viéc YouTube cham dit Théa thuan luu trit ndi dung (CHSA - Content Hosting
Agreement) cé thé khién cong ty truc ti€p mat di ngudn thu tir quan ly quang céo cho di tac, hoat dong
ddéng gop 16% doanh thu va 13% LNST nam 2018.

—
Yeah1
I
Truvén thén KyiﬁJTu;tSG K§ thuﬁ?é‘ (ngoai
yenthong (YouTube) YouTube)
/\ Quan /‘\
Truyén hinh cap Netlink
26% doanh thu 20% doanh thu
8% LNST 7% LNST
NZ __
A/\. Qu@rén N\
Pau tu phim n WebFace
1% doanh thu ———Leénh Yeah1 % doanhthu
-1% LNST Z%Sgﬁ)fz;\?/’;;hu 26% LNST
__ NBLINSL __
. /\ . Qu@rqc
Pai ly quang cao ti&
L———+7% doanh thu 1€p
9% LNST 11% doanh thu

(

Nguén: YEG

QLN

Mang kinh doanh truyén théng - khéng phai thé manh

Tuy van dong gop I6n nhat vao doanh thu cda YEG, lgi nhuan ctia mang truyén théng c6 xu hudng khong
6n dinh trong qua khi (Hinh 1 va 2).

Hinh 1: Co cau doanh thu YEG

Hinh 2: Co cau LNST YEG
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Nguén: YEG Nguén: YEG
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Cac kénh truyén hinh cap thudc sg hiiu clia Yeah1 Entertainment déng gép nhiéu nhat cho doanh thu
mang truyén théng clia cong ty, c6 nguén thu chi yéu dén tir quang cao. Chi phi cao dén tr san xuat noi
dung va thué kénh truyén dan khién hoat ddng nay c6 bién lgi nhuan rat thap (3,2% trong nam 2018).

Hoat ddng kinh doanh phim chiéu rap thong qua céng ty con Yeah1 CMG ciing khéng may trién vong.
DPong gop khdng dang ké vao KQKD cuia YEG, miic dé tham gia clia Yeah1 CMG vao céac bd phim chii yéu
chi dung lai & quang cdo va tiép thi. Vi ty 1é dong gop han ché trong chudi gia tri cing mét thi trudng
phim noéi dia khéng may khai sac, Yeah1 CMG déng vai trd quang ba hinh anh Yeah1 hon la mét nhan t6
dang ké trong hoat dong cla cong ty.

Hoat dong c6 loi nhuan 6n dinh nhat trong mang truyén théng |a mua ban quang cao théng qua TNT
Media - cong ty con dugc YEG mua lai ti nam 2016 trong chién lugc mé rdng sang mang quang cao
truyén hinh ctia cong ty. TNT Media hoat dong nhu mét kénh trung gian gitta nhan hang va cac dai truyén
hinh, c6 chiic nang mua/ban quang cao va ban quyén phim. Doanh thu tdng manh trong nam 2018 nhg
cdéng ty gianh dugc quyén phan phéi quang cdo cho 1 s6 kénh truyén hinh trung uong. Tuy vay, do chila
kénh trung gian, cling vé&i canh tranh trong nganh cao khién bién Igi nhuan ngay cang mong (Hinh 5).

Hinh 3: Cac kénh truyén hinh cap Hinh 4: Kinh doanh phim chiéu rap Hinh 5: Dai ly mua ban quang cao
18
433
2
365 93
321 9
8
203 65
I 140
7,5 I 13,7
14 12,6 16,3
-1,2 -19,1 6,5
2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2017 2018
m Doanh thu (ty d6ng) = LNST (ty déng) m Doanh thu (ty déng) = LNST (ty dong) m Doanh thu (ty d6ng) = LNST (ty d6éng)

Nguén: YEG Nguén: YEG Nguén: YEG

Nhin chung, mang truyén théng c6 muc dé canh tranh rat cao va bién Igi nhuan méng. Cling véi xu
hudng ngudi dung dan chuyén tu kénh truyén hinh sang ky thuat s (YouTube, Facebook, Instagram,
Zalo...), ching t6i cho rang du dia tang trudng ctia YEG trong mang nay la khong nhiéu.

Mang kinh doanh YouTube (Yeah1 Network) - can nhiéu thai gian dé tu chi vé néi dung

Day la hoat déng kinh doanh dua vao quéang cao trén nén tang YouTube (xem chi tiét phu luc 1). C6 3
nguon thu:

. Doanh thu tir phat cac ndi dung quang cdo dugc nhan tir YouTube trén kénh cla cac d6i tac.
. Doanh thu tU phat cdc néi dung quang cdo dugc nhan ti YouTube trén kénh ctia YEG.
e Doanh thu quang cao trén kénh ctia YEG tUr cac hgp déng truc ti€p véi cac nhan hang.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 6: Co cau doanh thu tir YouTube (2018) Hinh 7: Co ciu Igi nhudn tif YouTube (2018)
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= Kénh cllaYEG = Kénh cGiadéitac = Quang cao truc tiép = Kénh cla YEG = Kénh cla déitidc = Quang cao truc ti€p

Nguén: YEG Nguén: YEG

Nam 2018, khoang 1.350 kénh cla d6i tac tao ra 54% doanh thu va 27% LNST cho mang YouTube. Trong
khi do, khoang 75 kénh thudc sé& hitu clia YEG (trong dé c6 11 kénh néi dia), tao ra chi 8% doanh thu
nhung tGi 15% LNST mang YouTube. Chénh léch vé hiéu qua trén dén ti viéc YEG chi dugc chia sé mot
phan (ti 5-30%) trong téng doanh thu quang céo nhan tir YouTube, phan con lai thudc vé YouTube va
cac chti sé& hitu kénh (Hinh 8). Trong khi d6, YEG hudng 55% doanh thu quang cao trén cac kénh cia minh.

Ngoai mang kinh doanh MCN - v6n nhan doanh thu truc ti€p tir YouTube, hoat déng Quang cdo truc ti€p
(doanh thu quang cédo nhan tir cdc nhan hang) ciing 1a 1 phan quan trong ctia mang kinh doanh YouTube.
Quang cao truc ti€p mang vé 38% doanh thu va 58% LNST tir quang cédo trén YouTube, ma phan 16n la
trén cac kénh thudc sé hitu clia YEG.

Hinh 8: M6 hinh kinh doanh trén YouTube
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Nguén: YEG
Trong trudng hop khéng con gidy phép Mang da kénh tir YouTube, YEG sé:
(1) Mat di phan chia sé doanh thu quang cao tir kénh YouTube cla cac d6i tac.

(2) Phai tim hudng di khac d€ phat trién mang YouTube thay vi m& réng MCN théng qua sap nhap
(3) C6 thé anh hudng gian tiép dén doanh thu quang céo truc ti€p vi network bi thu nhé.

Hau MCN, YEG can tién téi tu chd vé ndi dung (content). Hién tai, ndi dung YEG tu san xudt chua nhiéu,
va mdi chi phuc vu ngudi xem Viét Nam. D€ cé ngudi xem tir cdc nudc cé6 CPM cao han, YEG can cac noi
dung mang tinh toan cau va phi ngén ngt, vi du: phim giai tri cho tré em, day nau an, clip hai, review
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game... Theo d6, YEG dang hgp tac véi chii s& hiiu ctia Something Big (Phap) dé san xuat cac ndi dung

hoat hinh cho tré em. Cong ty cling hop tac vé6i Viacom (My) dé€ phan phdi doc quyén cac ndi dung hoat
hinh thuong hiéu Nickelodeon trén YouTube va Facebook clia YEG tai thi trudng Viét Nam va Thai Lan.

Hinh 9: YouTube va Facebook van la 2 nén tang thu hit nhiéu Hinh 10: Théng ké CPM theo quéc gia
ngén sach quang cao qua video nhat (% ndi dung qudng cdo dugc

phdn b6 vao méi nén tang)
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Nguén: YEG *CPM: tién trd trén 1.000 lugt xem

Nguén: Wyzowl, The State of Video Marketing 2018 (Khéo sdt trén 570 nha quang cdo)

Xa hon, ching t6i cho rang YEG sé theo xu hudng chung trén thé gidi; d6 1a M&A gilia Kénh phan phoi
nodi dung va Bén lam noi dung. Sau M&A, d6 sé 1a moé hinh kinh doanh néi dung ky thuat s6, véi da dang
cac hoat déng tir sdn xuat ndi dung, phat trién tai nang va quang céo. S hiru ndi dung cua riéng minh
va tan dung mang lugi da nén tang dé dua téi ngudi dung, day |a mé hinh bén viing han 1a moét MCN don
thuan véi nguén thu phu thudc 16n vao cac chinh sach cla YouTube.

Cdc MCN trén thé giéi dang phdt trién mé hinh “all in one” - Chi déng tir sén xudt ndi dung/kénh trinh
chiéu/nén tang

Trudc mat, YEG sé cung cap ndi dung YEG s& hitu/mua ban quyén cho cac kénh YouTube c6 nhu cau, d6i
lai 50%-60% doanh thu quang cdo ti déi tac - ty I& cao hon nhiéu so vai tir 5%-30% doanh thu theo mé
hinh MCN. Du vay, cac ndi dung YEG tu san xuat hién khéng qua néi bat. D6i véi cac ndi dung YEG mua
ban quyén, ching t6i nhan thay day déu la cac thé loai dang thinh hanh va c6 nhu cau I6n nhu dm nhac,
ndi dung tré em (Hinh 11). Tuy nhién, trong béi canh s6 lugng ndi dung trén thi trudng la rat I6n, rat kho
dé danh gia kha ning canh tranh clia cac ndi dung nay. Do d9, viéc thuong mai hda cac ndi dung clia YEG
dat hiéu qua dén dau van la mét dau hoi.

Bén canh d6, viéc YEG dau tu san xudt ndi dung sé can nhiéu nguén luc va thai gian dé phat trién déi nga.
Tém lai, tiém nang mang YouTube d6i véi YEG van con, nhung cau chuyén tang trudng hién khong that
su rd rang.
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Hinh 11: Lugt xem YouTube theo thé loai ndi dung (théng ké top 100 kénh I6n nhat Viét Nam) - YEG
tap trung mua/hop tdc sén xudt cdc ndi dung phé bién hién nay nhu ndi dung tré em, am nhac, phim énh.

- Tréem
Khac 27%
30%

Phim anh

5% Am nhac

s 17%
Hai hudc
9%

Game Tin tuc
6% 6%

Nguén: Socialblade, CTCK Réng Viét

Mang kinh doanh ki thuat s6 ngoai YouTube - chua thé tré thanh miii nhon ting truéng

Mang nay bao gbm hoat déng kinh doanh quéang cao trén cac nén tang ky thuat sé ngoai YouTube la
Google va Facebook. Bong gép 26% doanh thu va 33% LNST cho céng ty ndm 2018.

Hinh 12: Doanh thu mang ngoai YouTube (ty dong)
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Nguén: YEG Nguén: YEG

H Netlink

Hinh 13: LNST mang ngoai YouTube (ty déng)

47,3

13,4

2018
WebFace

Netlink: La mét trong 35 nha quan ly xuat ban dai dién cho Google (GCPP) trén toan thé gidi. Cong ty
hién quan ly 1.300 déi tac la cac nha xuat ban (Publisher - website, ting dung di d6ng) véi 80% doanh thu

dén tu thi trudng nuéc ngoai.

Netlink thay nha xuat ban quan ly cac don vi quang cdo la cac banner dugc Google chén vao, qua do
hudng phan chia sé tir 5-30% doanh thu quang cdo ma nha xuat ban nhan dugc tir Google. Chiic nang
co ban cua Netlink la gitip cac nha xuat ban téi da hoa doanh thu quang céo bang viéc tu van vi tri dat
quang cdo, ho trg ky thuat, canh bao vi pham noi dung. Xem chi tiét phu luc 2.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 14: M6 hinh kinh doanh trén Google Adsense ctia Netlink

Nha xuat ban (website/iing
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1
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Quang céo thuong hiéu trén toan ciu

Thuong hiéu Ngudidung

Nguén: YEG

Tuy vay, vé mat ky thuat, cdc nha xuat ban déu c6 thé tu thuc hién cac dich vu ma GCPP cung cép, qua
céc cong cu sdn ¢6 clia Google. DU thuc té€ van ¢ nhiing nha xudt ban 16n can mét GCPP dé quan ly téi
uu, gia tri gia tang ma GCPP dem dén la khong nhiéu.

Do dich vu khong c6 nhiéu khac biét va canh tranh chi yéu qua ty lé chia sé doanh thu cling thai gian
thanh toan cho nha xuat ban, ty 1&é doanh thu gii lai (ttic lgi nhuan) cia cadc GCPP 1a rat thap. Tham khao
tU Geniee, 1 GCPP cling hoat déng trong khu vuc va c6 co sé tai Viét Nam, cong ty nay cé doanh thu tang
trudng lién tuc trong cadc ndm qua nhung ty suat Igi nhuan rdt méng va khéng 6n dinh (Hinh 15 va 16).

Dé tién ra thi trudng nudc ngoai, Netlink dang chdp nhan ty 1& chia sé doanh thu thap dé c6 thé thu hut
cac déi tac xuat ban. Do do, tuy tao ra 20% doanh thu nhung Netlink chi dong gop 7% lgi nhuan cho YEG
trong nam 2018, mot muc sinh lgi kém hap dan.

Hinh 15: Doanh thu Geniee (triéu USD) Hinh 16: LNST ctia Geniee (triéu USD)
129 1,11
105
66 0,57
0,47
26
1 l 008
0,04
o o .
2014 201 201 201
2014 2015 2016 2017 2018 0 015 016 018
Nguén: Geniee Nguén: Geniee
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WebFace: BDong gop chi 6% doanh thu nhung t6i 26% Igi nhuan cho cong ty. Khac véi Netlink, WebFace
ki€m tién ti cac website/Facebook fanpage cta chinh YEG hodc YEG dugc Gy quyén quan ly toan bo noi
dung.

Chirc ndng chinh cta Facebook trong mé hinh nay la tdng luot truy cdp vao cdc website. Cu thé, ngudi xem
Facebook qua cdc néi dung va dudng link trén fanpage sé duoc dén téi cdc website cta YEG va déi tdc, noi
céng ty cé thé tao ra doanh thu qudng cdo. Ngodi ra, lugt xem trén Facebook ciing c6 thé tao ra doanh thu
qudng cdo tir céng cu Ad Breaks tuy nhién ddy la tinh ndng mdi va con chua phé bién.

Ngoai doanh thu quadng cdo tir Google va cdc cdc nén tang tuong tu khdc, cdc website/fanpage cua YEG con
€6 nguon thu tir quang cdo truc tiép cho khdch hang qua chén banner, dédng bai va video qudng cdo trén
website/Facebook.

Vé Facebook; tuy la nén tang thu hat nhiéu ngdn sdch qudng cdo truc tuyén thi 2 thé gidi, cdc céng cu kiém
tién ma nén tang ndy cung cdp cho ngudi diing con han ché. Trong né luc gianh thi phdn quédng cdo voi
YouTube, Facebook dang tiing buéc phdt trién mé hinh chia sé doanh thu qudng cdo véi cdc nha sdng tao
ndi dung trén nén tang ctia minh. Ad Breaks la chiing ndng mdéi duoc Facebook dp dung tai Viét Nam tir
daundm 2019, cho phép ngudi sdng tao néi dung kiém tién théng qua phdt cdc doan qudng cdo ngdn trong
cdc video cia minh (tuong tu' nhu Adsense cua YouTube).

Day la mang co bién Igi nhuan tét nhat cta YEG:

e So vdi Netlink, thay vi chi nhan phan doanh thu chia sé, YEG dugc nhan ngudn thu quang cao I6n
hon vi truc tiép s hitu/quan ly kénh.

e S0 vdi YouTube, chi phi néi dung cho WebFace la thap han. Noi dung tu san xuat, va mua quyén
khai thac nguén ndi dung rat I16n va da dang ti Trung Quéc - thi trudng han ché Google/Facebook.

Trong cac nam tdi, song song vai phat trién ngudn nodi dung hién tai, YEG sé ddy manh mua cac ndi dung
cao cap han, vi du nhu hgp déng véi Universal Music Group trong nam 2018. Qua viéc bé sung kho noi
dung chét lugng, YEG c6 thé ting lugt truy cap/tucng tac dé ting doanh thu tir quang cdo clia cac kénh
s& hiru hién tai.

Du vay, cac kénh tu s& hiiu hién tai chi c6 thé dat dén 1 quy mé nhéat dinh. Tang trudng clia mang nay
van phu thudc I1én vao viéc mé réng luong Facebook fanpage/website YEG s& hitu. Hién cong ty quan ly
69 Facebook fanpage (63 triéu ngudi theo déi), va trén 60 website (450 triéu lugt xem méi thang). Con s6
nay khong nhiéu. Khéng dé dé tao lap dugc mot kénh chat luong, cé lugt tuang tac cao. Viéc thanh lap
cac trang mai con gap phai canh tranh I6n ti cac d6i tha trong nudc va qudc té.

Chung téi cho rdng can theo déi dién tién clia viec mé rdng nay trudc khi cé thé két luan liéu day c6 thé
[a mai nhon tang truéng dai han cho YEG.

Tinh hinh tai chinh

Ngay 21/8/2018, YEG phat hanh riéng lé va thu vé 1.173 ty déng (trong khi vén chd trudc do l1a 333 ty).
Dén ngay 15/3/2019 cdng ty méi st dung 368 ty déng, phan 16n sé tién da dugc dung dé€ mua ScaleLab
(278 ty déng). Thai diém 31/3/2019, cong ty c6 932 ty dong duéi dang tai san c6 thanh khoan cao: tién
mat (133 ty), tién guii ngan hang thai han dudi 1 ndm (579 ty) va trai phi€u doanh nghiép thai han 1 nam
(220 ty). Do phat hanh thém, ROE clia YEG cling gidam manh tir 25% (2017) xudng 10,5% (2018). Tim
phuaong an st dung hiéu qua lugng tién mat I6n hién cé va cai thién ty suat sinh loi cho ¢ déng dang la
bai toan cap thiét cia YEG.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 17: Co cau tai san (ty dong) Hinh 18: Co cdu nguén vén (ty déng)

u Tién & tuong duang tién

® Dau tu tai chinh ngan han

® Phai thu khach hang ngan
han

B Phai thu ngén han khac

B Hang tén kho

W Tai san khac

2017

Nguén: BCTC YEG

® Vay ngan han
= Phai trd ngudi ban ngan han
® No phai tra khac

B V8n chd sé hiiu

2018 Q12019 2017 2018 Q12019

Nguén: BCTC YEG

*YEG bdn lai ScaleLab cho chd ci va ghi nhdn 278 ty dong khodn phdi thu ngdn *YEG vay 10 triéu USD tir ngan hang Shinhan Singapore véi thoi han 9 thdng

han

détai trg thuong vu mua ScaleLab

Ngoai tién mat va cac khoan dau tu tai chinh ngan han, khoan phai thu khach hang chiém mot phan I6n
trong co cau tai san clia YEG do dac thu nganh quang cdo, thu cong ng tur khach hang thudng mat téi 3
théng do viéc do rating, lugt xem, danh gia hiéu qua ctia chién dich quang cdo mat nhiéu thai gian. Trong
khi @6, YEG dang ap dung chinh sach thanh toan tién nhanh cho déi tac dé ting suic canh tranh. Nhu cau
I6n vé von luu dong khién dong tién tur hoat dong san xuat kinh doanh &m manh trong nédm 2018 (Hinh
19). Thi€éu von luu dong la van dé ¢é hiu trong mé hinh trung gian (MCN va GCPP), YEG dang tai trg nhu
cau nay bang vay ng va vén thu ti phat hanh thém.

Hang ton kho ctia YEG la chuong trinh truyén hinh, phim dang san xudt, ban quyén phim va chuong trinh
ky thuat s6 dang dgi phat séng. S6 ngay ton kho trung binh nam 2018 la 51 ngay, tdng nhe tir 46 ngay
trong nam 2017.

Hinh 19: Dong tién cGia YEG qua cac nam

mDong tiéntr HD kinh doanh  mDong tiéntUHD dautu = Dong tién tu HD tai chinh 1

1
46 14 26 78 25 47 26 30
— o — - — — [ |
— — — _— [ | [ |
4y 4 . R
42 39 24 59 -66 127 110
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nguén: BCTC YEG
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Quan diém va khuyén nghi

Vé mat dinh gia, du da giam 65% so vai muc dinh, hién P/E truot ca YEG la 23 lan, khéng hap dan so véi
tang trudng du phdéng (Bang 1 va 2). Chung téi cling cho rang dau tu vao ¢6 phiéu YEG chi danh cho
nhiing nha dau tu thuc sy am hiéu nganh nghé nay, khi ma tiém nang ting truéng dai han cta YEG la
chua ré rang. Tuy tiém ndng cla thi trudng truyén thong ki thuat sé la rat 16n, chi nhiing doanh nghiép
¢6 md hinh kinh doanh theo chiéu sau mai c6 thé hudng Igi mot cach bén ving. Gia tri déng gép han
ché clia YEG cho cac cht kénh/nha xudt ban, su rang budc l6ng léo trong quan hé gifta bén trung gian
vGi nén tang va nha séng tao noi dung la nhimng rdi ro cia mé hinh chia sé doanh thu hién tai.

Trudng hop YEG gilt dugc mang MCN, gia ¢é phiéu cé thé sé dién bién tich cuc. DU vay, nhimng han ché
ké trén la khong d6i. Ca hoi dau tu sé chi ré rang hon khi cong ty cho thdy nang luc trong viéc san xuat
va thuang mai hda cac ndi dung cla riéng minh, bén canh phat trién cac kénh phan phéi trong va ngoai
YouTube/Google. Cho dén lic d6, chiing t6i dua ra khuyén nghi THEO DOI déi véi cé phiéu YEG.

Bang 1: Du phéng doanh thu (ty déng)

2017 2018 2019F
Tang truéng (%) 100% 19% 14%
Truyén théng 361 731 916 956
Truyén hinh cap 203 429 526 526
San xuat phim chiéu rap 18 9 10 1
Pai ly quang cao 140 293 381 419
Ky thuat sé - YouTube 290 511 422 409
YouTube MCN 239 309 133 63
Kénh ctia Yeah1 6 40 52 63
Kénh cda déi tac 233 269 81 -
Quang cac tryc ti€p va hdkd khac 51 201 289 347
Ky thuéat sé - ngoai YouTube 188 434 652 898
Netlink 154 337 507 709
WebFace 34 96 145 189
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 2: Du phéng LNST (ty dong)
2017 2018 2019F
Tang truéng (%) 99% 11% 30%
Truyén théng (0) 30 34 37
Truyén hinh cap (19) 15 16 16
San xuat phim chiéu rap 6 (2) (1) -
Dai ly quang cao 12 16 19 21
Ky thuéat sé - YouTube 50 920 100 112
YouTube MCN 39 38 25 22
Kénh cta Yeah1 3 14 18 22
Kénh cda déi tac 35 6* 7 -
Quang cac tryc ti€p va hdkd khac 11 52 75 90
Ky thuat sé - ngoai YouTube 32 60 86 113
Netlink 14 13 15 21
WebFace 17 47 71 92

Nguén: CTCK Réng Viét

* LNST tr kénh YouTube cta déi tdc dd diéu chinh trich Idp du phong cho khodn ddu tu vao SPRINGme (11,3 ty déng) va phi thdm dinh dau tu cho
ScaleLab (6,9 ty déng).

**Trong Q1/2019 phdt sinh 12 ty déng chi phi one off lién quan téi chi phi thué véin phong méi va cdc chi phi lién quan d&i vén phong, té chuc su kién,
chi phitruyén théng lién quan dén suc6 MCN tar YouTube. Ngodira, YEG c6 mua ban quyén néi dung tu Nickelodeon va LadBible trong thdi gian 3 ndm
(2019-2021) véi gid tri hop dong la 28 ty déng/ndm, khodn chi phi nay duoc trirvao LNST cda YEG trong cung giai doan.
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Phu luc 1: Mé hinh kié€m tién tir quang cdo trén YouTube

Cac kénh YouTube sé dugc cho phép kiém tién bang quang cao khi dat yéu cau vé sé gid xem (4.000 gid trong vong 12 thang trudc) va sé
nguoi theo doéi (1.000 ngudi). Cac doan quang cdo (video/banner) sé dugc YouTube tu dong chen vao trudc/gitta hodc sau video. Mot vai
dinh dang quang céo phé bién:

Pre-roll ads: ngusi xem budc phai xem hét quang cao

trudc khi xem video. D6 dai quang cdo t6i da la 30 giay.

Co ché thanh toan Pay-per-click: YouTube va chu kénh sé
nhan dugc tién khi ngudi xem click vao quang cao va dugc
dan sang website clia ngudi quang cao.

w001 © Vi AT S ST T e

In-Stream ads: ngudi xem c6 thé lua chon bd qua quang
cao sau 5 giay, do d6 d6 dai quang céo la khéng gidi han.

Co ché thanh toan Pay-per-view: YouTube va chi kénh sé
nhan dugc tién khi ngusi xem theo déi doan quang cao
dén giay thi 30 (hodc toan bé néu quang céo ngan hon 30
giay).

Achopr et 1-38 11

In-video Overlay ads: quang cao dudi dang banner dugc
chén vao trong video. Ngudi xem c6 thé lua chon tit banner
hodc click vao va dugc dan dén website clia ngudi quang
cdo.

Co ché thanh toan: Linh hoat gitta Pay-per-click hodc Pay-
per-view.

a8
Vi'm Handie Owar 400 Deducbons, File for Free w HAR Bods Onlinel
wearwe 1571 Bcloomy At Iy Chsvpis
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Phu luc 2: Mé hinh kiém tién tif quang cao trén website (Netlink/Webface)

{ | Logim | Wake Thes by Homapage

"

= VR

WEDONG BEAY  MOGLE  LOCAL VERDORE OREdmes <M VEEOE  REAL WD TGO ECEiTRER W WEDORG s

LarL planning! P o kocal wadding it cale bik, phtegraphr, and mon!

Find Waddng Vanuos

Display Advertising
Various banner sizes;

Display images only, or
imagefiext combination

Quang cao dudi dang cac banner dugc chén vao
nhiing khong gian danh cho quang cdo (ad inventory)
trén cac website.

Nguén quang céo c6 thé 1a cac ad network nhu Google
Adsense, Amazon Associates, PopCash... hodc truc tiép
tl ngudi quang cao (néu website du I6n va uy tin).

Co ché thanh toan: Pay-per-impression. Chl website sé
nhan tién khi quang cado dugc hién thi dén ngudi xem,
sau khi trtr phan chia sé doanh thu cho ad network va déi
tac quan ly xuat ban (néu co).

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT NHANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén ca s phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia c8 phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai ddy dd nhitng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doéi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Nguyén Dirc Hiéu

Lai Buc Duong

Tran Ha Xuan Vi

Deputy Manager Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn hieu.nd@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Ngan hang e Thitrudng e Bat doéng san e Dau khi
o Thitrudng e Dugc phdm e Vatliéu xay dung e Phan bén

e Dich vu hang khong

Nguyén Ha Trinh Phan Nguyén Thanh Son Vi Anh Tu Tran Thai Son
Senior Analyst Senior Analyst Analyst Analyst
trinh.nh@vdsc.com.vn son.pnt@vdsc.com.vn tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1551) + 84 28 6299 2006 (1519) + 84 286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527)
e COng nghé e Tiénich cong cong e Kinh té vimo e Thjtrudng
e Thép e Caosutunhién e Banlé
e Cong nghé
D6 Thanh Tung Pham Anh Thu Pang Thi Phuong Thao Pham Thi T Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tung.dt@vdsc.com.vn thu.pa@vdsc.com.vn thao.dtp@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1520) + 84 28 6299 2006 (1529) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Cangbién o B4t dong san khu cong nghiép e Thuc phdm & D6 uéng e Bao hiém
e Dich vu hang khong e Hatang & BOT e Dét may e Thly san

Nguyén Thi Thiay Anh

Nguyén Thi Khanh Vy

Lé Xuan Trinh

Nguyén Tién Hoang

Analyst Analyst Analyst Analyst

anh2.ntt@vdsc.com.vn vy.ntk@vdsc.com.vn trinh.Ix@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn

+ 8428 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1538)
e Ngan hang o Ot6&Phutung e Cong nghiép e Kinh té vimo

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Assistant Assistant
ha.tth@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)

e Nong dugc
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HOI SO TAITP. HO CHI MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.BénThanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 286299 7986

0@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow,
56 2 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Ba, Ha Noi
@ +84 24 6288 2006

@ +84 24 6288 2008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vin

CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hoa
@ +84 258 3820 006

+84 258 3820 008

LF
O info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO

< > N
95-97-99 V6 Vian Tan, P. Tan An, : Nha Trang 4 :
Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho

+84 292 381 7578 ‘
+84 292 381 8387

info@vdsc.com.vn

www.vdsc.com.vn

0000

Can Tho

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh, Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chidng t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhitng thong tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xéac, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gi tri d&n ngay ra bo cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va I3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé

su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2019.
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