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CTCP Siva Viét Nam (VNM) [PHU HOP THI TRUWONG +7,1%] BC Cap nhat
Nganh: Sira 2016 2017F  2018F ——VNM ——VNI
Gia hién tai: 153.700VND  Tang truéng DT 16,8%  12,3%  11,8% 30%
Gia muc tiéu: 158.800VND  Tang trwéng EPS 19,9%  17,3%  4,4% 20%
Gia muc tiéu trwdc day:  155.000VND Bién LN gop 47,7%  47,5%  45,8% 10%

Bién LN rong 20,0%  21,0%  19,6% 0%

TL tang: +3.3% EV/EBITDA 18,1x 15,7x 14,9x -10%
Loi suét cd tic: +3.8%  GiaCP/Dongtién HD  24,8x  20,7x  19,5x TO7/16  T10/16 TO/17 T04/17
Téng muc sinh |&i: +7.1% P/E 26,4x 22,5x 21,5x
Ngay bao céo: 07/08/2017 VNM  Peers* VNI Téng quan cong ty
GT vén héa: 9,8 ty USD P/E (truot) 24,2x 20,3x 16,1x Vinamilk 1a cong ty stra Viét Nam voi hon 50% thi
Room KN: 4,4ty USD P/B (hién tai) 9,5x 2,9x 2,3x phan. Véi hon 30 nam kinh nghiém, Vinamilk da
GTGDIngay (30n): 55trUSD  Nordong/Vén CSH  -46,9%  -4,0% NA thiét Iap duoc tén tudi véi danh muc san pham gom
C& phan Nha nuéc: 39,3% ROE 435%  10,9%  14,2% sla twoi, siva bot, stra chua, stra ddc va cac loai
SL ¢b phiéu Iwu hanh 1451tr  ROA 334%  40%  25% thire udng khéc, duoc san xuét va phan phoi thong
Pha lodng hoan toan: 1,451tr * cac CT cuing nganh nuéc ngoai stv dung hé sé thj treong diéu chinh, qua hé thong phan phoi I&én nhat Viét Nam.
PEG 3 nim 2,2

Nguyén Thi Anh Dao Thi phan trong nwéc tiép tuc tang; xuat khau kim ham tang trwéng

Chuyén vién Cao cép -
trong ngan han

bang Van Phap, CFA ) . .

Trwong phong Cao cép e Chung t6i gilr khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG danh cho CTCP Sira Viét Nam (VNM)

v&i tbng murc sinh 16 7,1%. PER trwot 12 thang la 24 1an, cao hon so véi PER diéu chinh cla
céac codng ty khac trong nganh, nhwng van hop ly vi VNM cé céac chi sé co ban cao hon.

e LNST 6 thang dau nam 2017 tang 18% so v&i cung ky ndm ngoai nhd doanh thu tir thj trwdng
trong nwéc ting 17% tir viéc cdng ty gianh thém thj phan. Tuy nhién, xuét khdu gidm 18% so
v&i ciing ky ndm ngoai do bét &n tai Iraq.

e Chung t6i dw bao doanh thu tir thj trwdng trong nwéc ndm 2017 tang 17%. Tich cwc quang
céo va khuyén mai, tiép thi hiéu qua, dau tw vao cac san phdm mai va trang trai bo siva da
gitip cong ty tiép tuc gianh thém thj phan.

e Chung t6i dw bao bién lgi nhuan gdp ndm 2017 sé gidm 0,2 diém % (thay vi 2 diém % nhw
trwdc day) xubng 47,5% vi chi phi gia bot stva té ra thap hon so véi dw bdo cla ching toi
trong khi co' cAu san pham cé s cai thién.

e Chi phi ban hang tdng cham lai (+8% so v&i nam 2016), chi phi quan ly én dinh, va thué suat
gidm 1 diém % so v&i ndm 2016 sé& bu dap cho viéc xuét khau gidm 15% va hd tro LNST ca
nam dat tang trwéng 18%.

VNM thau tém phan Ié&n thi phan cia thi trwong siva trong 6 thang dau nam. Doanh thu trong
nwéc tang 7% so véi cung ky ndm ngoai (YoY) trong 6 thang 2017 so véi tang trwdng 8-9% cla
nganh, theo Nielsen. Thj phan chung ctia VNM chiém hon 50%, dong nghia véi viéc doanh sé
chung cla cac cong ty dbi thd khéng tang trudng nhiéu trong 6 thang 2017. Viéc thau tém thi phan
van chuwa cé dau hiéu dirng lai khi VNM cé ké hoach trién khai sdn phdm méi dé tan dung xu
hwéng méi ndi tlr ngudi tiéu dung, cling nhw gia tdng dau tw vao trang trai bd sta nham cling cb
strc manh thwong hiéu.

Bat 6n chinh tri tai Iraq anh hwéng dén xuéat khau. Iraq hién tai dang chiém hon 80% xuét khau
ctia VNM. Theo VNM, do céc lo ngai vé khoan phai thu tir nha ban 18, cac nha phan phéi ciia VNM
tai Iraq da gidm sb lwong dat hang. Do d6, xuat khau trong 6 thang 2017 giam 18% so véi 6 thang
2016. Dién bién nay khién ching t6i dw phéng mirc gidm 15% YoY cho xuét khdu nd&m 2017 so
v&i mre tang 10% trong bao cao trwdc day.

Bién LN gép trong nwéc 6n dinh mét phan nhé co’ cdu san pham tét hon. Bién LN gop van
duy tri 6n dinh trong 6 thang 2017 dat 48,5% so v&i 48,6% trong cung ky 2016 nher (1) VNM da
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chét gia bot sira diu vao véi gia thap cho san xuat dén thang 5/2017 va (2) déng gop tang tir san
phdm sira bot va sira chua cé bién LN cao hon. Trong khi d6, ban I&nh dao ky vong bién LN gop
gidm chi 1-2 diém % trong 6 thang cudi 2017 so v&i 6 thang dau nam, twong (ng véi mc tng chi
phi stra bot co s& c6 thé khdng nhiéu nhw dy kién. Do d6, ching t6i nang du phéng bién LN gép
chung 2017 1én 47,5% tir mirc 45,3% hién tai.

Chi phi A&P (Quang cao & Khuyén mai), G&A (Hanh chinh & Quan ly) va thué suat thap hon
cuing ¢6 cho lgi nhuan 2017. Tich cuwc ghi nhan chi phi A&P trong quy 4/2016 va sirc manh tai
chinh théng tri so v&i cac déi thi khac khién chung t6i dw phéng chi phi ban hang theo phan tram
doanh thu sé& gidam 0,9 diém % so v&i 2016 dat 22,1% trong nam 2017. Ngoai ra, KQKD 6 thang
2017 cho thdy mirc G&A thap hon dw bao do chi phi dich vu bén ngoai dwoc kiém soat tét. Ngoai
ra, mre thué suét thuwec té ciing thap hon do loi ich thué dwoc hoan tir cac cong ty con.

Nhin lai 6 thang 2017: tang trwéng LNST giam téc trong
quy 2/2017 do doanh sé tang cham lai va chi phi A&P cao
hon

Hinh 1: KQKD 6 thang 2017 cia VNM

o1 Tang  \pan dinh ciia VCSC

2017 trwéng

tTh°u"9 doanh 55781 25308  11,5%
* Cha yéu téng trudng san luong

Trong nwoc 18.375 21.518 17,1% * Tang trwdng thi phan, khi thi trwéng chung tang 8-9% |

2017 so v&i 6 thang 2016, theo Nielsen.

Xuét khau gap tré ngai tai Iraq (hon 80% xuét khau) do

£ Z _ 0, sl
Uk ST RSl 18:4% 4k hinh bAt 8n tai e nay.
Driftwood,

Angkor Milk 1.581 1.574 -0,4%

+ khac

Loinhudn 1) 071 12360 11,6%

gbép

Trong nwéc 8.928 10.445 17,0%

Xuat khéu 1.788 1.551 -13,3%

Driftwood,

Angkor Milk 355 364 2,7%

+ khac

GPM 48,6% 48,7%

Bién LN gop 6n dinh khi anh hwéng tir gia nguyén liéu
d&u vao cao hon chwa phan anh hoan toan trong 6 thang
2017 va déng gép tr cac san pham bién LN cao hon,
nhw sra bdt va stra chua gia tang.

Bién LN gdp cai thién khi VNM gia tang gia ban va ddi

Trong nwéc 48,6% 48,5%

Xuat khau 63,3%  67.2% lai, gia t&ing hoa hdng cho cac nha phan phéi 6 Iraq
Driftwood,
Angkor Milk 22,4% 23,2%
+ khac
* Chi phi A&P tang 19% trong quy 2/2017 so v&i quy
2/2016 sau khi giam 5% trong quy 1/2017 so v&i quy
Chi phi ban 1/2016.
hang -4.963 -5-356 9% Chi phi A&P thap trong quy 1/2017 do ghi nhan chi phi

A&P 16n trong quy 4/2016 nhdm giam ap lyc cho tang
trwdng 2017.
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Ngoai chi phi nhan céng (+15% trong 6 thang 2017 so

Chi phi G&A -480 -474 -1,3% vo&i 6 thang 2016), cac chi phi G&A khac van duy tri én
dinh hodc giam trong 6 thang 2016.

LN tir
HDKD 5.627 6.530 16,0%
f’g%’g" 247%  257%
LNTT 5.989 6.920 15,5%
LNST triv
lgi ich 4.973 5.856 17,8%
CPTS
Bién LNST
trv loi ich 21,8% 23,1%
CDbTS
* Loi ich thué cao hon cho cac nha may hién tai; quy
Thué suét 16,7% 15,4% 2/2017 ghi nhan 26 ty déng thué dwoc hodn tir cac cong

ty con.

Ngudn: VNM, VCSC

Trién vong 2017: Doanh sé xuat khau diéu chinh giam,
mét phan dwoc bu dap béi bién LN gép cao hon dw kién
va chi phi G&A giam

Hinh 2: Téng hop dw bao 2017 ctia VCSC
Dw bao
2017

KQ 2016 (hién tai) Nhan dinh caa VCSC
vs KQ
2016

Téng doanh thu 46.794 54.501 52.532 12,3%
Tang trudng san lwong 15,5% dén ti tang thi phan.
Gia ban trung binh tang 1,5% mot phan bu dép cho chi phi
dau vao cao hon. Chung téi khéng ky vong murc ting gia
ban cao dén tlr VNM khi wu tién hang dau cla cong ty la
duy tri tdng trwdng thi phan va bién LN 2016 & mirc cao ky
luc. Ty 1& gia ting clia gia ban trung binh tinh tir dau ndm
thap hon gia dinh 3% trwdc day cla ching téi so véi 2016,
khién ching t6i diéu chinh con 1,5%.
* Dy bdo dwoc didu chinh giam khi ban lanh dao chi ra mot

Trong nwéc 38.101 45.027 44.612 17,1%

Xuét khé 744 31 4.882 -15,0% A s e
uat khau 5 6.318 88 S.0% i vAn b tai thi treong Iraq sau KQKD 6 thang 2017.
Driftwood, Angkor 0
Milk + khac 2.950 3.156 3.038 3,0%
Lo nhuan gép 22.336 24.908 24.930 11,6%
Bién LN gop dang trén da vuwot dw phong trwdc day cua
Trong nwéc 18.034 20.391 21.058 16,8% chung t6i. Ban lanh dao cho biét bién LN gop sé chi giam
1-2 diém % trong ntra cudi 2017 so v&i niva d4u nam.
Xuét khdu 3.675 3.791 3.173 13,69 C'a ban trung binh cao hon.
Driftwood, Angkor 0
Milk + khac 627 726 699 11,4%
* Chirng lai ttr mirc co s& cao nam 2016 (tich cwe ghi nhan
Chi phi ban hang -10.759 -11.549 -11.633 8,1% chi phi A&P trong quy 4/2016)
* Hoa hdng cao hon cho xuét khau.
Chi phi diéu hanh -1.053 -1.176 -1.084 3,0%
LN tir HDKD 10.524 12.183 12.213 16,0%
Chi phi lai vay -47 -47 -47 0,0%
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LN ngoai HDKD 911 910 19,6%
LN trwéc thué 11.238 13.047 13.076 16,4%
LN sau thué 9.364 10.959 11.023 17,7%
LNST va sau loi ich 9350  10.959 11.023 17.9%
CcDTS :
EBITDA 11.714 13.439 13.468 15,0%
Bién lgi nhuan gbp 47,7% 45,7% 47,5%

Gia dinh chi phi bot siva dau vao tadng 5% so vo&i 2016
Trong nwoc 47,3% 45,3% 47,2% (+20% so v&i béao céo trwdc day), dén tr mire ting 1,5%
gia ban trung binh.
Gia dinh chi phi bot stva dau vao tang 5% so v&i 2016

Xuét kha 64,0% 60,0% 65,0% T e
uat Khau et et et (+20% so v@i bao cao trwdc day).
a:::vioffé CA”gkor 21,3% 23,0% 23,0%
Chi phi ban hang 23,0% 21,2% 22,1%
Chi phi diéu hanh 2,3% 2,2% 2,1%
Bién LN ttr hoat dong 22,5% 22,4% 23,2%
Bién EBITDA % 25,0% 24,7% 25,6%
(BDS%NST trrlot ich 20,0% 20,1% 21,0%
Thué suét 16,7% 16,0% 15,7%
Nguén: VCSC

Dién bién trang trai bo siva: cho mét twong lai 6n dinh va
tich cwe hon

Trong mét vai ndm qua, VNM da tich cwe diu tw vao ttrang trai bo siva dé hé tro cho muc tiéu tang
ngudn cung trong nwéc tr mirc 25-30% hién tai 1én 40% vao ndm 2020. Dong thai nay sé giup
mang lai nhiéu lgi ich cho VNM, bao gdm (1) théa man nhu ciu nguwdi tiéu dung wa chudng cac
san pham cé ngudn gdc tir sira twoi hon cac san pham gdc siva bot, (2) gia téng thwong hiéu cla
VNM va (3) cling ¢b sw 6n dinh ctia bién LN trong dai han, d&c biét la trong giai doan cé mirc téng
bat thwdng cua gia bot stva.

Qua trao ddi gan day cla chung t6i véi ban Ianh dao, ban lanh dao cho biét VNM sé& xay dung
trang trai 700-800ha gédm 8.000 con bd & gan TP. HCM. Céng ty ciing da ky két véi UBND Thanh
phé Ha No&i vé mot trang trai 8.000 con bo khac. Céc trang trai nay, cung v&i trang trai & Thanh
Hoa (16.000 con bo) c6 ké hoach di vao hoat déng trong ndm 2017, sé dan gilp gia tang sbé dau
bo s& hiru ctia VNM tir 17.500 vao cudi ndm 2016, bén canh 120.000 con bo dwoc s& hiru bdi cac
ndéng dan lién két.

Chung téi da tham quan trang trai sira organic cia VNM tai Lam Déng

Trang trai sira organic dau tién tai Viét Nam. Ching t6i vira c6 chuyén tham quan trang trai siva
organic ctia VNM tai Lam Dbng, trang trai dat chudn Chau Au. Trang trai nay, v&i von dau tw khoan
300 ty déng, 14 trang trai stra organic dau tién & Viét Nam va hién cé 500 con bd. VNM trién khai
trang trai nay trong quy 1/2017 sau khi trién khai sdn phadm sia twoi organic dau tién trong quy
4/2016, vén dwoc san xuat va déng goi tir My. Sa&n pham stva organic ctia VNM da ngudi tiéu dung
doén nhan tét. Theo VNM, sira organic cé bién LN cao hon san pham siva khac, mét phan nho gia
ban s&n pham organic cao hén (cao hon 65-80%). Tan dung sw thanh cong nay, VNM cé ké hoach
dau tw thém trang trai organic khac tai Lam Béng.
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Hinh 3: San pham sira organic ciia VNM

..

R
I € S
. 2100: P
E =100s- 100, 100
e ORQANIC ORGANIC ORGANIC O.RGAP]IC

8,0,96 ¢

Ngudn: VNM

Hinh 4: Néng trai siva organic ctia VNM tai tinh Lam Déong

Ngudn: VCSC

Van hanh hiéu qua véi mirc do tw dong héa cao. Van hanh trang trai dién tich 700ha vé&i chi 23
CB-CNV, bao gém ca doi ngii 1anh dao trang trai nay. Phan I&6n cac khau san xuét déu tw dong
héa, bao gébm thu hoach sira, lam mat va hé théng x(& ly chét thai tién tién, gitip tw ddng gom chét
thai dé lam phan boén va ngan chan cac anh hwéng dén mai tredng. Theo ddi ngii 1anh dao cla
trang trai nay, noéng trai nay cé ké hoach thuc hién tw déng héa 100% khi dang I&p dat robot dé
sap cb cho bod an, quy trinh nay hién dang thwc hién béng tay. Dién bién nay sé tiép tuc lam gidm
chi phi nhan cong.
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Hinh 5: Trong twong lai, viéc sdp cé cho bd Hinh 6: Hé théng tw déng gom phan bo

&n sé dwoc thwe hién bang robot (khoanh dd) chuyén sang diém tap trung dé
x( ly thanh phan bén

Ngudn: VCSC

Cac chuyén tham trang trai organic thinh thoang dwoc té chirc cho ngwi tiéu dung, giup
cung cé thwong hiéu cho VNM. Néng trai nay c6 mét khu vue riéng danh cho khach du lich.
Thinh thoang, VNM sé& tb chirc cac chuyén thdm cho ngudi tiéu dung tham quan va tim hiéu sy
van hanh ctia néng trai. Théng qua hoat dong nay, VNM cé ké hoach cting ¢6 hinh anh thwong
hiéu khi ngwoi tiéu dung ngay cang quan tam dén strc khoe.
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Pinh gia

Hinh 7: Tém tat md hinh dinh gia

Phwong phap Gia tri hop ly Ty trong Dboéng goép (VND/CP)
Chiét khau dong tién 173.249 20% 34.650
P/E trwot 24,4x* 155.166 80% 124.133
Gia muc tiéu 158.800
P/E (tr.u”c_yt 12 t.tlang) 25,0x
theo gia muc tiéu

P/E 2916 theo gia 27.3x
muc tiéu

P/E 2217 theo gia 23.2x
muc tiéu

Ngudn: VCSC, * Cao hon 20% so véi cac cong ty siva khac do vi tri dan dAu trén thj trwéng va chi sb hoat
dong kha quan hon

Hinh 8: Tém tat mé hinh dinh gia chiét khau dong tién

Chi phi vén ay Dong tién tw do (5 ndm)

Beta 0.8 0.8 Gia tri hién tai cua dong

tién tw do 50.577

Phan bu rdi ro thi o
: 0,
truong % 7,3 7,5 Gia tri cudi cung (5% @) 189277
LS phi rdi ro % 53 5,0 Téng DTTDCK va GTCC 239.854
S + Tién mat va diu tw ngén
o :
Chi phi Von CSH % 111 11,0 han 12.043
Chi phi ng % 5,0 5,0 - No -435
No % 4,9 5,0 - Loi ich CDTS 0
Vén CSH % 95,1 95,0 Gia tri vén CSH 251.463
Thué suét thuc té % 20,0 20,0 C6 phiéu (triéu) 1.451
WACC % 10,8 10,7 Gia cé phiéu/ déng 173.249
Nguén: VCSC

Hinh 9: Déng tién

Chiét khau dong tién 2020 2021

LN tir HDKD 13.122 13.906 15.710 17.754 19.905

- Thué -2.060 -2.364 -2.828 -3.373 -3.981

+ Khéu hao 1.256 1.337 1.417 1.497 1.577

- Pau tw XDCB -1.130 -1.230 -1.230 -1.230 -1.230

- Tang vén lwu déng -181 -241 -221 -250 -226
Dong tién tw do 11.006 11.408 12.848 14.397 16.045
Gia trj hién tai cia dong

tién tw do 10.467 9.811 9.990 10.118 10.191
Téng gia tri hién tai cta

dong tién twdo 10.467 20.278 30.268 40.386 50.577

Nguén: VCSC

Chung téi gia dw phéng vén XDCB cho giai doan 2018-2021 dén tir khoan dau tw I&n hon
cho cong suat san xuat va trang trai bo siva. Theo ban Ianh dao, dw 4n XDCB Ién trong ké
hoach dau tw bao gébm cac nha kho trung tam & mién Béc va mién Trung va giai doan 2 cla dy an
nha may Mega Factory. Ngoai ra, VNM ciing c6 ké& hoach thay thé day chuyén san xuét cii tai mot
s& nha may véi day chuyén maéi cé cong suét Ién hon. Cac khodn dau tw nay sé mé rong tdng
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cong suat san xuat cia VNM thém 70% trong vong 5 nam t&i, theo ban lanh dao. Trwdc day, dw
phéng ctia chung tdi chi yéu dy bao khodn dau tw vao trang trai bd stra va chi phi bao tri. Do dé,
chung t6i nang dw phéng vén XDCB giai doan 2018-2021 tir 23 triéu USD trwédc day 1én 55 triéu
USD/nam.
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So sanh vé&i cac cong ty cung nganh
Hinh 10: So sanh vé&i cac cong ty sivra khac

(trieu USD) Gia tri

Cong ty von héa

Inner Mongolia Yili

Industrial Group 600887 CH 16.221,0 9.013,7 0,3 868,5 19,6 2,1 25,2 19,1 17,7 4,5
MEIJI Holdings 2269 JP 13.069,0 11.464,9 3,0 531,4 9,7 35,9 13,6 24,6 21,1 3,3
China Mengniu Dairy 2319 HK 7.250,8 8.098,5 9,7 -113,1 NA 33,8 -3,5 NA NA 2,4
Bright Dairy & Food 600597 CH 2.240,9 3.041,0 6,6 94,0 43,6 26,2 12,8 24,3 22,5 3,0
Royal Group 002329 CH 1.310,5 359,7 30,3 43,3 54,0 45,2 10,9 31,1 17,6 3,3
Megmilk Snow Brand 2270 JP 2.124,3 5.425,5 2,9 114,7 -13,0 71,2 9,1 18,5 15,8 1,6
Henan Kedi Dairy 002770 CH 853,1 120,2 17,4 13,5 -7,4 62,7 6,8 63,9 36,1 3,8
Trung vi 2.240,9 5.425,5 6,6 94,0 14,7 35,9 10,9 24,5 19,4 3,3
Trung binh 6.152,8 5.360,5 10,0 221,8 17,8 39,6 10,7 30,3 21,8 3,1
Vinamilk VNM VN 9.843,8 2.160,5 14,2 451,1 21,0 7,4 43,5 24,2 24,2 9,5

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Lich ste Khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién gia cé phiéu VNM va gia muyc tiéu VCSC dwa ra (c6 diéu chinh theo cac

dot chia tach cé phiéu)

190,000
170,000
150,000
130,000 UA
110,000 9'\3{'};93 97,500

90,000

70,000

MUA 100,833
90,000

MUA KQ

121,667 120,833
MUA

KQ

134,167

$

e Actual Price

KQ
KQ
159,000154’800 155200

KHA QUAN
155,000

PHTT
158,000

Target Price

50,000
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Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dong) 2016A 2017F 2018F
Doanh thu thuin 46.794 52.532 58.727
Gia von hang ban -24.459 -27.602 -31.807
Loi nhuan gép 22.336 24.930 26.920
Chi phi ban hang -10.759 -11.633 -12.836
Chi phi quan li DN -1.053 -1.084 -1.195
LN thuan HDKD 10.524 12.213 12.889
Doanh thu tai chinh 723 860 950
Chi phi tai chinh -103 -103 -103
Trong do, chi phi 1ai vay -47 47 47
Loi nhuan t cong ty LDLK 17 11 13
Loi nhuan/(chi phi) khac 77 94 109
LNTT 11.238 13.076 13.859
Thué TNDN -1.874 -2.053 -2.356
LNST trwéc CDTS 9.364 11.023 11.503
Loi ich CP thiéu sb 14 0 0
LN rong trir CDTS , bao cao 9.350 11.023 11.503
LN rong trir CDTS, diéu chinh 8.415 9.921 10.353
EBITDA 11.714 13.468 14.226
EPS co ban bao cao, VND 5.827 6.835 7.133
EPS co ban diéu chinh, VND 5.827 6.835 7.133
EPS pha loang hoan toan, VND 5.827 6.835 7.133
TY LE 2016A 2017F 2018F
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu 16,8% 12,3% 11,8%
Tang trwdng LN HDKD 20,0% 16,0% 5,5%
Tang trwdng LNTT 20,0% 16,4% 6,0%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 19,9% 17,3% 4,4%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 47,7% 47,5% 45,8%
Bién LN tr HD % 22,5% 23,2% 21,9%
Bién EBITDA 25,0% 25,6% 24,2%
LN rong trir CDTS diéu chinh 20,0% 21,0% 19,6%
ROE % 43,6% 48,1% 47,0%
ROA % 32,9% 36,3% 35,4%
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay ton kho 60,2 58,2 56,2
Sé ngay phai thu 17,1 16,2 16,2
Sb ngay phai tra 34,9 34,0 31,9
TG luan chuyén tién 42,4 40,4 40,5
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 2,9 3,0 3,0
CS thanh toan nhanh 2,1 2,2 2,2
CS thanh toan tién mat 1,7 1,8 1,8
No/Tai sén 5,6% 5,3% 4,9%
No/Vén st dung 6,9% 6,5% 6,1%
No/Vén CSH -42,2% -44,6% -47,4%
Kha nang thanh toan lai vay 226,3 262,6 277,2

BANG CDKT ty dong 2016A  2017F  2018F
Tién va twong dwong 655 2.229 3.668
DAu tw TC ngén han 10.454  10.082  10.082
Cac khoan phai thu 2.191 2.464 2.755
Hang ton kho 4.252 4.549 5.242
TS ngén han khac 1.122 1.122 1.122
Téng TS ngéan han 18.674  20.446  22.868
TS dai han (gop) 15.861 16.991  18.221
- Khéu hao ldy ké -6.537  -7.793  -9.130
TS dai han (rong) 9.324 9.198 9.091
Déu tv TC dai han 614 653 689
TS dai han khac 767 973 1.009
Téng TS dai han 10.705  10.824  10.789
Téng Tai san 29.379 31.270 33.656
Phai tra ngén han 2.562 2.636 3.037
No ngén han 1.323 1.323 1.323
No ngan han khac 2.573 2.888 3.229
Téng no ngén han 6.458 6.847 7.589
No¢ dai han 327 327 327
No dai han khac 188 188 188
Téng no 6.973 7.362 8.104
Cb phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 14514 14514 14514
Thang dw vén CP 261 261 261
Loi nhuan gilr lai 5.592 5.992 6.486
Vén khac 1.801 2.904 4.054
Loi ich CDTS 237 237 237
Vén chu sé& hiru 22.406  23.908 25.552
Tdng cdng ngudn vén 29.379  31.270  33.656
LUU CHUYEN TIEN TE ty déng 2016A  2017F  2018F
Tién dau nam 1.359 655 2.229
Loi nhuan sau thué 9.350 11.023  11.503
Khéu hao 1.191 1.256 1.337
Thay dbi von lwu dong -254 -181 -241
Diéu chinh khac -1.301  -1.308  -1.186
Tién tir hoat dong KD 8.986 10.790  11.413
Chi mua sdm TSCP. rong -1.091  -1.130  -1.230
Dau tw -1.459 332 -36
Tién tir HD dau tw -2.548 -798  -1.266
Cb tirc da tra -7.239  -8.418  -8.709
Tang (giam) vén 355 0 0
Tang (giam) no dai han -41 0 0
T&ng (gidm) no’ ngén han -153 0 0
Tién tir cac hoat déng TC khéc -64 0 0
Tién tir hoat dong TC -7.141  -8.418  -8.709
Téng Iwu chuyén tién té -703 1.573 1.439
Tién cubi nam 655 2.229 3.668
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thi Anh Dao, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dang quan didm ca nhan
clia chung tdi vé& cdng ty nay. Chung téi ciing xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao clia ching tai da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru
phu trach céac béo céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién
ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gi¢i td chirc, hodc
Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cta gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi
trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng loi nhuan cb déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan cd déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan c déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t6¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb ttrc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du théng tin co' sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khong con hiéu lwc déi voi cd phiéu nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia cd phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hoc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién quan duoc néi
dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van diu tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi
dai dién kinh doanh clia khu vic dé dwoc gidi dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ciru va Phan tich

+84 28 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Digvijay Singh, Trwéng phong cao cap ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Bién Birc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116
Vimo

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién ext 364

Lwu Bich Héng, Trwéng phong ext 120
BDS va Vat liéu Xay dwng

- Nguyén Tuan Anh, Chuyén vién ext 174
- Nguyén Théao Vy, Chuyén vién 147
Cong nghiép

- Vi Héng Quan, Chuyén vién ext 149

Dau khi, Dién va Phan bén

Dinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

- Nguyén Dac Pha Thanh, Chuyén vién ext 194

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

DPing Vin Phap, Trwéng phong cao cap ext 143
Hang tiéu dung va Dwgc pham

- Nguyén Thi Anh Bao, CV cao cép ext 185

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Van tai

- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124

Khéach hang ca nhan

Vi Minh Blrc, Trwéng phong ext 363

- Hoang Hoai Nam, Chuyén vién ext 196

- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdc ngoai

Td chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 28 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+84 28 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguy&n Quéc Diing

+84 28 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha N§i

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén ngudn théng
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, du béo va nhitng wéc lwgng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma
khéng can théng béo trwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho céc té chirc dau tw ciing nhw cac nha dau
tw c& nhan cla Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong b4o cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chép thuan bang van ban cla Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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