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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghij MUA
HOSE: VHC
Xuat kh3u thay san
Gia hién tai (VND) 77.500
Gia muc tiéu (VND) 106.600
Tylétdng gia 37,5%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 5,2%
Téng ty suat Igi nhuan 42,7%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -16,6 -2,0 -13,9 -19,1
Tuong doi -28,9 -1,7 -15,0 -24,4

Nguén: Bloomberg
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Truong ThjLé Khanh (Cha
tich HPQT) 42,9%
Mitsubishi Corp. 6,5%
Lam Quang Thanh 4,6%
Théng ké 23/10/19
Ma Bloomberg VHC VN
Th&p/Cao 52 tudn (VND) 7151';’(;%6
SL luu hanh (triéu cp) 92
Vén hoa (ty déng) 7.161
Vén hoa (triéu USD) 308
Room kh&i ngoai con lai (%) 65,9
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 37,6
KLGD TB 3 thang (cp) 150.419
VND/USD 23.265

dex: VNIndex / HNX 987,79/104,14
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CTCP VINH HOAN (VHC VN)

Khi thi trudng khan hiém nguyén liéu, tu cung la Vua

Mac du KQKD 3Q19 syt gidm, chung toi van tiép tuc khuyén nghi MUA dé&i vai cp VHC
véi gid muc tiéu 106.600 d/cp, tuong ducng vdi téng ty suat LN 42,7%, bao gém ty
suéat sinh Igi c8 tuc 5,2%. Gia muc tiéu méi clia ching téi tuong Uing véi chi sé PE nam
2020 4 8,2x, thap hon nhiéu so vai muc P/E binh quan cla cac DN cung nganh tai
Indonesia, dac biét la Japfa (9,6x) va PT Dharma (18,8x) — 2 DN dai dién dugc chon dé
so sanh vai VN trong ky xét thué chéng pha giad POR 14. Chulng tdi tin rang KQKD sut
gidm ctia VHC trong ndam 2019 da dugc phan anh vao thi gia c¢8 phiéu vai chi s6 PE nam
202014 5,9x, va tin rdng day 1a co héi va thdi diém hap dan dé mua vao cé phiéu nay.

Chuing téi cho rang sy gidm sut XK ca tra vao thj trudng My chila tam thai va sé phuc
héi vao nam 2020 khilugng hang tén kho dugc cac nha nhap kh&u My tich Ity trong nam
2018/2019 gidm dan. Nhu cau nhap khiu ca tra tir thi trudng Trung Quéc tiép tuc xu
hudng tang va VHC du phong thj trudng méi nay cé thé déng gop 1én dén 30% téng
KNXK cua céng ty. Do d6, chung téi tin rang da tang trudng doanh thu ctia VHC sé tré
lai trong ndm 2020, tang 10,7% n/n dat 8.499,5 ty dong.

Chung t6i du doan nganh ca tra VN s& thiéu hut nguén cung trong thai gian téi khi gia
ca tra nguyén liéu da dat muic thap nhat — béng véi thai diém nam 2016 —khién cac hd
ndng dan phaitreo ao hodc chuyén sang nudi tréng cac giéng thly san khac dé cat 1.
Thém vao do, thj trudng hién dang khan hiém con giéng. Kich ban thiéu hyt nguén cung
sé&la mét Igi thé cho VHC khi 1) DN dat ty & tu cung con giéng va nguyén liéu vai chat
lugng cao trong quy trinh khép kin bén viing va 2) VHC c6 vij thé dam phan gia ban déi
V@i céc thi trudng XK chinh. Vi vay, ching téi tin vao kha ndang VHC cé thé duy tri bién
LN cao. Ngoai ra, ké hoach ma réng day chuyén sx cac méat hang gia tri gia tang va
collagen/gelatin sé giup VHC tang bién LN tinam 2020. Do d6, chung téi ky vong VHC
sé dat ty suat LN gdp trong ndm 2020 1a 21,3%. Cac du phdng clia ching tdi dya trén
giad dinh gia thi ca tra nguyén liéu trén thj trudng sé tang 25% trong nam 2020.

Du phéng clia chiing t6i ky vong VHC sé thu dugc 1.312,6 ty déng LNR vao ndm 2020
(+9,0% n/n), tuong Ung vai 14.429 déng EPS. Chung téi ky vong VHC sé tao ra dong
tién ti SXKD 8n dinh trung binh dat 1.467,4 ty déng trong vong 3 nam tai.

Chuing t6i nhan thay cp VHC hap d&n do muc ng vay thap, vdi chisé ngtrénvén 19,4%
tinh t&i 9T19 mé&c du DN dang c6 ké hoach m& réng quy mé sx va ving nudi. VHC chi
c6 ng ngan han. DN ti€p tuc duy tri vi thé hang dau nganh ca tra Viét Nam. Tinh dén
9T19, KNXK clia VHC sang My chiém gan 67% t8ng KNXK ca tra Viét Nam sang My.
Nam 2020 cé thé sé& Ia mdt nam tét ddi véi VHC néu XK sang thj trudng My héi phuc.

2016 2017 2018 2019E 2020E
DT Thuan (ty dong) 7.303,5 8.151,5 9.271,3 7.678,6 8.499,5
Tang trudng (%) 12,5 11,6 13,7 -17,2 10,7
EBITDA (ty déng) 823,1 946,5 1.834,4 1.416,2 1.621,3
Téang trudng (%) 45,1 15,0 93,8 -22,8 14,5
LN rong (ty déng) 566,7 604,7 1.442,2 1.204,0 1.312,6
Tang trudng LN (%) 75,7 6,7 138,5 -16,5 9,0
EPS (hiéu chinh, VND) 6.139 6.551 15.607 13.063 14.429
Tang trudng (%) 75,9 6,7 138,2 -16,3 10,5
ROE (%) 25,4 22,7 41,5 27,2 24,7
ROA (%) 12,9 12,7 25,4 19,4 19,8
Ng rong/EBITDA (x) 1,3 1,0 0,3 -0,3 -0,3
EV/EBITDA (x) 10,1 9,0 4,2 5,2 4,4
PER (lan) 12,6 11,8 5,0 5,9 5,4
PBR (lan) 3,0 2,4 1,8 1,5 1,2
C8 tuc (d6ng) 2.000 2.000 4.000 4.000 4.000
Suét sinh Igi ¢8 tuc (%) 2,6 2,6 5,2 5,2 5,2
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KQKD quy 3/2019 sut giam da dugc du doan trudéc

VHC bao cao KQKD 9T19 véi doanh thu va LNR dat 5.696,2 ty déng va 981,1 ty déng,
l&n lugt gidm 13,6% n/nva 5,3% n/n. Nhu ciu gidm tirthj truéng My va gid ban binh quan
ASP thap la nguyén nhan chinh cho sy sut gidm trén. Bién LN gép giam 1,0 ptd trong
9T19 so vé&i cung ky nam trudc, dat 21,6%.

Tinh riéng quy 3/2019, doanh thu VHC gidm 25,5% n/n, dat 1.882,4 ty déng. Bién LN
gdp clia cdng ty da gidm dang ké xudng 19,7%, tU muc cao 29,9% dat dugc trong quy
3/2018. Doanh thu thap da d&y chi phi ban hang va QLDN tinh trén % doanh thu & muc
cao, chiém 5,2% doanh thu, cao hon nhiéu so v&i muc 2,9% dat dugc cung ky ndm
trudc. LNR cta VHC syt gidm 58,3% n/n trong 3Q19, dat 253,8 ty déng.

Chung téi dy phong VHC sé dat dugc 7.678,6 ty ddng doanh thu trong ndm 2019, gidm
17,2% n/n, phadn anh muc gia ban binh quan thap va san lugng XK thap. Chung téi cling
du phéng bién LN gép clia VHC trong nam 2019 sé& gidm, dat 20,9%. Diéu nay tuong
duaong v&i muc bién LN gop trong quy 4/2019 sé la 18,9%. Nam 2019 ky vong VHC sé
dat dugc 1.204,0 ty déng LNR (-16,5% n/n). Cac du phédng mdi clia chung téi vé doanh
thu va LNR Ian lugt bdng 76,4% va 95,9% chi tiéu do cdng ty dé ra cho cad ndm 2019.

Nam 2020 md ra nhiing co héi méi cho VHC

Budc sang nam 2020, ching téi tin rdng tang trudng DT cla VHC sé& phuc héi dya trén
du dodn vé tinh hinh nhap khéu ca tra tirthj trudng My sé dugc hdi phuc va ASP t6t hon.
Chung t6i ciing ky vong bién LN gop clia VHC sé dugc cai thién, dat 21,3% (+0,4 ptd).
Dy phoéng trén dyua vao dy doan khan hiém ngudn cung ca tra nguyén liéu trong thoi
gian t&i s& ddy gia nguyén liéu |én cao, gitp VHC c6 diéu kién dam phan lai gid ban cao
han; d6ng thai duy tri gia dau vao 8n dinh nh&ty 18 tu cung cao. VHC cling dang ma3réong
day chuyén sx méi déi véi cdc mat hang gia tri gia tdng va san ph&m collagen/gelatin.
Diéu nay sé giup bién LN cta VHC ngay cang cai thién ti nam 2020 tra di.

Su syt gidm nhe vé ty sudt LNR trong ndm 2020 so v&i ndm 2019 dén ti viéc ghi nhan
doanh thu bat thudng tir viéc thoai von cdng ty lién két trong ndm 2019 (35% tai céng
ty Van Buc Tién Giang va 25% tai Octogone). Loai trirkhodn doanh thu bat thudng trén,
du phdng bién LNR cuda chung t6i trong nam 2020 cao han 0,9 ptd so v&i nam 2019.

Ty déng Doanh thu VHC Bién Igi nhudn
10,000 - 20%
9 2016 2017 2018 2019F  2020F
9,000 1125% 13695 )" 10.706 11.5% - 15%
8000 | A & A g’ A Bién LN gop 14.6% 14.4% 22.0% 20.9% 21.3%
2000 A - 10% BienLNtUSXKD  9.4%  93% 182% 16.0%  16.3%
6.000 - 5% Bién LNR 7.8%  7.4% 15.6% 157%  15.4%
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3000 & & @ N B 2016 2017 2018 2019F  2020F
2 000 r-10% LNtuSXKD 6857  761.2  1,685.4 12272 1,384.8
' -17.2%
1,000 A ’ - -15% LNR 566.7  604.7  1,442.2 1,204.0 1,312.6
0 L 20% EPS 6,139 6551 15607 13,063 14,429
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Tangtrudng  75.9%  6.7%  1382% -163%  9.0%
- Doanh thu A Tang trwéng n/n Ngudn- VHC, ACBS duphdng
Ngud ACBS duphdng
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Thi truéng My du kién sé phuc hdi trong nam 2020

Nhu cdu nhap khéu cé tra tai thj truéng My gidm thang thi 8 lién tiép. Nguyén nhan chu
yéu do hang con tén dong tai My ti dot tich Gy hang trong ndm 2018 do gia cao va do
Chinh ph My da chi 2,7 triéu USD dé khuyén khich tiéu thy ca da tron ndi dia. Theo t8
chic FAO, cac don hang ca da tron My sé két thic vao thang 12/2019. Sang nam 2020,
khi lugng hang tén kho bat dau gidm va vai muc gia ca tra Viét Nam hién nay da giam,
chung tdi tin rang nhu cau nhap khu tu thj trudng My sé tang trd lai.

Theo ban diéu hanh VHC, tac ddng tich cuc d6i véi Viét Nam tu chién tranh thuong mai
My - Trung Quéc sé& dugc ghi nhan trong ndm 2020 d6i v&i mat hang ca tra xut khu khi
cac don hang gitta My va Trung Quéc dugc ki két hang ndm sdp két thuc.

XK ca tra Viét Nam tai cac thi trwdng chinh
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Nguén: VASEP
Thi trudng Trung Quédc, Nhat Ban thac day tang truéng
doanh thu

Na&m 2019, My tiép tuc Ia thj trudng XK I6n nhat cta VHC, chiém gan 60% t8ng KNXK.
VHC ciing tang cudng XK sang thij trudng Trung Qudc, nham bu ddp cho nhu cau gidam
sut tam thdi tu thj trudng My. Theo VHC, thj trudng Trung Quéc c6 thé gép dén 30%
téng KNXK cuia cong ty trong thdi gian t&i. Nam 2019 1a co héi t6t d& VHC md réng thi
trudng Trung Quéc khi thué nhap khdu mot sé loai thly san, bao gém tém va ca tra,
dugc gidm vé 0 tirthang 5/2019 vai Hiép dinh ACFTA.

Dén ndm 2020, VHC sé& md rdng sang thj trudng Nhat Ban cé gia tri gia tdng cao. Két
hop vai su phuc héi ti thj trudng My, sé bu dap cho muic gia ban binh quan tuong déi
thap tai thj trudng Trung Quéc.

Su phuc héi tu thi trudng My va nhu cau ngay cang tang ti thj trudng Trung Quéc sé
thuc déy gia ca tra Viét Nam tang cao. Diéu nay sé giup VHC dam phan lai gia ban tét
hon.
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Téang céng suat dé dap (ing nhu ciu ngay cang cao

VHc dy kién chi khodng 800 ty déng dé dau tu day chuyén SX va mé& réng ving nuédi.
VHC sé& b8 sung 220ha dién tich vung nuéi tai Tan Hung, tinh Long An, ndng téng dién
tich nudi tréng 1én 660ha. Vung nudi nay du kién sé hoat ddng 30% céng suat vao thang
12/2019 va khodng 50% céng suat vao gilta ndm 2020. Cung véi viéc mé rong ving
nudi, VHC s& md réng cdng suat tai nha may Thanh Binh tu 150 t&n/ngay lén 200
tan/ngay, tap trung vao cadc mat hang gia tri gia tang. Cdngty ciing sé tang gap déi céng
suat SX collagen/gelatin 1&én 3.500 t&n/ndm trong quy 3/2020. Ban diéu hanh VHC ky
vong doanh thu ti collagen/gelatin sé& tang 60%. Day chuyén SX phu phdm ciling sé&
dugc thém tai nha may Vinh Phudc, nhdm tan dung tuyét déi gia tri thuong mai.

Chung téi tin rang su dong gop nhiéu hon tirmat hang gia trj gia tdng c6 bién LN cao va
tumat hanh collagen/gelatin sé€ giup VHC duy tri LN cao trong nam 2020. Ngoaira, viéc
m& réng dién tich viing nudi sé giup VHC duy tri ty 1é tu cung cao véi gia dau vao én
dinh, tranh cac tac déng tiéu cyc ti gia nguyén liéu trén thj trudng du ki€n sé tang.

Nganh ca tra du kién sé thiéu hut nguén cung

Gia catranguyénliéutrong 10 thang qua da bién d6ng manh, dao déng tirmuiic cao nhat
33.000 d/kg xuéng muic thap nhat 19.000 d/jkg, gidam 36,3% YTD. Su sut gidm manh
dén tutinh trang du thita nguén cung do XK ca tra Viét Nam da gidm 8,5% n/n tinh dén
9T19, dat 1.596,3 triéu USD. Diéu nay chl yéu dén tu sy sut gidm tai tri trudng My (-
43,6% n/n tinh dén 9T19).

Chung t6i du doan kich ban khan hiém nguén cung tuong ty nhundm 2017-2018 sé tai
di&n trong vai thang t&i khi gia ca tra nguyén liéu hién nay da dat muc thap nhat, bang
vdindm 2016. Diéu nay sé& khién cac hd ndng dan chju thuald ndng né, dan dén phaitreo
ao. Ngoaira, dién tich nudi tréng va dién tich thu hoach ca tra tai Viét Nam tdng manh
tinh dén 9T19 (Ian lugt la 5.703ha, +37,4% n/n va 3.449ha, +30,9% n/n) nhung san
lugng thu hoach gan nhukhdng tang (891.597 tan, +2,9%n/n) cho thay cac hd dan dang
chju thiét hai I&n do ty 1é séng thap hodc do ngudi dan phai thu hoach trudc han nham
tiét kiém chi phithuc &n va cét 16.

Gia ca tra giéng lién tuc & muc cao tur dau nam 2019 va hién dang khan hiém tu gita
thang 9/2019 cho thay dyu doan thiéu hut nguyén liéu cdia ching tila c6 co sé.

VND/kg Gia ca tra nguyén liéu VND/con
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Khi thi truéng thiéu hut nguyén liéu, tu cung sé la Vua

Vi dy doan vé tinh hinh khan hiém ngudn cung ca tra nguyén liéu, sy phuc héi nhap
kh&u ca tra tuthitrudng My va nhu cdu ngay cang tang tai cac thitrudng khac nhu Trung
Quéc, Thai Lan, Malaysia, Philippines... tat ca cac yéu té trén dy kién sé& déy gia ca tra
nguyén liéu tang cao vao 2020.

Khac vdi cac DN XK ca tra khac khi gia ddu vao cao sé& an mon vao Igi nhuan, VHC ngugc
lai ghi nhdn muc Igi nhudn cao hon khi gia nguyén liéu tang. Diéu nay nhd vao VHC co ty
I& tu cung cao giup gidm cac tac ddng xau tu gia thi trudng tdng cao va vi thé dam phan
gia giup VHC c6 thé tang gia ban hgp ly khi gia nguyén liéu ting. Méi tuong quan nay
tham chi con rd nét han trong ndam 2018 khi da sé cac DN XK ca tra Viét Nam déu ghi
nhan Igi nhuan am trong khi bién LN gép ctia VHC dat miic cao nhat ké tirnam 2007. Do
do, mac du bién LN gop ctia VHC gidm trong 2 quy viia qua, chung toi ky vong VHC sé
dat muic bién LN gdép cao han trong ndam 2020 khi gia nguyén liéu dy kién sé tang.

VNDkg  Twong quan gilra gia nguyén liéu va bién LN gép VHC
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Nguén: VASEP, VHC
Dinh gia

Gia cp VHC da dat muc cao nhat trong quy 1/2018 véi tin hiéu kha quan tir KQKD. K& tu
do, gia cp da gidm 21,0% xudng 77.500 d/cp (gia ngay 23/10/2019). Chung téi tin réng
thij gia nay da phan anh KQKD syt gidm dugc du doan trudc trong nam 2019.

Chung téi dua ra muc gia muc tiéu cho nam 2020 d6i véi cp VHC 1a 106.600 d/cp
(+42,7% TSR bao gém 5,2% ty suét sinh Igi c8 tic). Chung téi duy tri phuong phap dinh
gia dua trén trung binh phuong phap chiét khau dong tién DCF va phuong phap PE. Chi
s6 PE muc tiéu clia chung téila 6,7x, tuong tng vai muic chiét khau 30% so véi DN cling
nganh Japfa Comfeed Indonesia (9,6x) la céng ty dai dién dugc chon dé so sanh véi
nganh ca tra Viét Nam trong ky xét thué chéng pha gia POR 14. Ching téi tiép tuc dua
ra khuyén nghj MUA d6i vai cp VHC va tin rdng day la co héi tét vi gia thi trudng dang &
muic hdp dan véi mic PE ndm 2020 1a 5,9x.
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MO HINH DINH GIA VHC t@ﬁ?gjﬁ: 77.500 ©1 m(‘-;%:‘i;‘: 106.600 (t}"zg:;"; 7.161,3
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Doanh thu thuan 7.303,5 8.151,5 9.271,3 7.678,6 8.499,5 9.473,3

Tang trudng (%) 12,5% 11,6% 13,7% -17,2% 10,7% 11,5%
GVHB trirkhau hao 6.099,4 6.794,3 7.082,9 5.887,1 6.452,9 7.126,2
Chi phi ban hang va QLDN 381,1 410,7 354,0 375,3 425,3 464,5

Chiphi ban hang va QLDN/DTT 52% 5,0% 3,8% 4,9% 5,0% 4,9%
EBITDA 823,1 946,5 1.834,4 1.416,2 1.621,3 1.882,6

Ty sudt EBITDA (%) 11,3% 11,6% 19,8% 18,4% 19,1% 19,9%
Khau hao 137,4 185,3 149,0 189,1 236,5 290,4
Lgi nhuan tu HDKD 685,7 761,2 1.685,4 1.227,2 1.384,8 1.592,2

Bién LN HDKD (%) 9,4% 9,3% 18,2% 16,0% 16,3% 16,8%
Chi philai vay rong 32,2 50,8 -8,9 8,8 -28,0 -31,8

Chi phildi vay/Ne' réng trung binh 2,5% 50% -1,1% 9,0% 6,2% 58%
Thué 107,0 118,2 245,5 148,8 162,2 202,6

Thué sudt thuc té (%) 15,9% 16,4% 17,5% 11,0% 11,0% 12,0%
LgiichCDTS 1,3 0,1 0,1 - - -
Lgi nhuan rong 566,7 604,7 1.442,2 1.204,0 1.312,6 1.485,8

Bién lgi nhudn rong (%) 7,8% 7,4% 15,6% 15,7% 15,4% 15,7%
Tién mat dat dugc 704,1 790,0 1.591,2 1.393,0 1.549,1 1.776,2
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 92,3 92,3 92,4 91,0 91,0 91,0
EPS (VND) 6.139 6.551 15.607 13.063 14.429 16.332
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 6.139 6.551 15.607 13.063 14.429 16.332
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) 75,9% 6,7% 138,2% -16,3% 10,5% 13,2%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Thay d8i vén luu déng -201,6 199,5 1.114,6 -483,9 231,0 292,0
Capex 356,4 242,6 714,8 820,3 900,2 988,5
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 28,5 19,2 6,1 105,7 - -
Cac khodn muc dong tién khac 215,6 686,6 40,2 -222,9 85,0 121,7
Déng tién tudo 575,1 148,3 -123,1 944,9 337,7 411,0
Phat hanh cp - - - - - -
Céticdatra 230,7 - 363,4 366,8 363,9 363,9
Thay d8ing rong -425,9 -57,6 -373,9 -1.042,0 -56,8 -134,5
NG rong cudi nam 1.050,0 992,3 618,5 -423,5 -480,3 -614,9
Gia tri doanh nghiép 6.103,4 6.161,1 6.542,8 7.473,9 7.530,8 7.665,3
Vén CSH 2.387,0 2.942,5 4.015,2 4.838,1 5.786,8 6.908,7
Gia tri s& sach/cp (VND) 25.861 31.879 43.452 53.181 63.610 75.942
Nog'rong / VCSH (%) 44,0% 33,7% 15,4% -8,8% -8,3% -8,9%
Ng'rong / EBITDA (x) 13 1,0 03 -0,3 -0,3 -03
Téng tai san 4.450,9 5.042,6 6.298,5 6.111,8 7.121,5 8.215,6
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
ROE (%) 25,4% 22,7% 41,5% 27,2% 24,7% 23,4%
ROA (%) 12,9% 12,7% 25,4% 19,4% 19,8% 19,4%
ROIC (%) 13,5% 13,6% 25,3% 19,5% 19,5% 19,0%
WACC (%) 11,1% 11,2% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0%
EVA (%) 2,3% 2,4% 14,4% 8,5% 8,5% 7,8%
PER (x) 12,6 11,8 50 59 54 4,7
EV/EBITDA (x) 10,1 9,0 42 52 4,4 37
EV/FCF (x) 106 41,6 -532 7,9 22,3 18,7
PBR (x) 30 2.4 1,8 5 1,2 1,0
PSR (x) 1,0 09 08 09 08 0.7
EV/sales (x) 08 08 07 1,0 09 08
Suét sinh lgi ¢6 tuc (%) 2,6% 2,6% 52% 52% 52% 52%
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi
(+8428) 3823 4159 (ext:327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+8428) 38234159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT -Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT - Ngan hang, tai chinh
Tran Thi Hai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

VHC - MUA

Ngay 24/10/2019

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT = Cong nghiép

Tran Tri An Phuc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
phuctta@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 3667 (ext:
307)
nhultm@®acbs.com.vn
Trudng b phan -
GDKHDC

Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 5404 6630 (ext:308)
huongctk@acbs.com.vn

NV Hé trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Patrick Mitchell

(+84 28) 54046 632
patrick@acbs.com.vn
NV Hé trg khach hang
Nguyén Ngoc Tuyén
(+8428) 3823 4798
tuyennn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 5404 6427
dungin.hso@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyé&n Thi Thanh Nha
(+8428) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 5404 6626
thanhtt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi cé tuic) so vdi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢c6 lién quan cla ACBS (sau day goi chung l1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé co xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chirc
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y ki€n chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang vin ban ctia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 10
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

