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TONG CONG TY VIGLACERA - CTCP (HNX: VGC) MUA +36%
= aq G oo SRS Gia muc tiéu (VND 21.000
No luc tai co cau gilta canh tranh gia tang o LS
Gia thi truong (VND) 15.500
Chitiéu (ti déng) Q3-FYi8 Q2-FY18 +/-qogq Q3-FY17 +/-yoy Théng tin ¢4 phiéu
Doanh thu thuan 2.270 2274 -0,2% 2,517 -9,8% Nganh BDS & VLXD
Lai nhuén sau thué 136 222 -38,7% 185 -26,5% Vén héa ( tf/ déhg) 7.129
EBIT 230 329 -30,3% 257 -10,8% SLCPDLH 448.350.000
Ty sudt EBIT 10% 14% -40 bps 10% +0bps KLGD TB 20 phién 1.189.902
Nguén: VGC, Rong Viet Securities Free Float (%) 49
9T 2018: BDS tiép tuc kha quan trong khi mang VLXD cho dau hiéu cai thién Gid cao nhat 52 tuan 26884
Gia thap nhat 52 tuan 15.000
e Doanh thu va LNST 9T 2018 lan lugt dat 6,374 ty déng (giam 6% YoY) va 461 ty Beta 0,724
déng (gidam 14% YoY). Tinh trang du cung trén thj trudng VLXD khién gia thanh FY2017 __ Hién tai
san pham sut giam, dac biét & mang kinh xay dung va gach 6p lat. Loi nhuan gop o 1339 : ] 0'28
k] oA .2 0 7, Ay ~ b :
chung ctia doanh nghiép gidm 9% so véi cung ky. ’ Téng truéng EPS (%) 17 14
© 2 o , o I A e b LA < Koo
. Bi:)S nha & doAng gop 1'1 /0A|C.)’I nhtjan tU ghi nhan cac san pham t?ap taon‘g. Ho»at EPS didu chinh 1339 1028
ddéng cho thué KCN ghi nhan khodng 40 ha trong 9T 2018, dugc ho trg b&i ngudn b/E 197 152
dau tu FDI dang dugc duy tri cao tai khu vuc phia Béc. o8 : 7'6 : 0'5
e Bo Xay dung da khong thanh cong trong né luc thoai 18% cé phan tai VGC. Qua ' '
. DA vA x R R A n N . EV/EBITDA 7,5 20,0
d6, B6 Xay dung du kién thodi toan bd 54% s& hiru hién tai vao nam 2019. o
. x Lo N ez Ly f w s Ty suat co tuc (%) 4% 6%
Viglacera van dang trong qua trinh tim d6i tac chién lugc cho dgt thodi von nay.
ROE (%) 13 7
Trién vong FY2019 - Pdng luc chinh dén tif cho thué KCN trong khi cac mang VLXD x L ez
N L et . Dien bién gia
ky vong cai thién nhé no luc tai co cau
) . X KLGD (triéu CP) VGC (nghin déng)
Réng Viét cho rang Viglacera dang trong giai doan chuyén minh, doi hdi qua trinh tai co 8 30
cau hiéu qua trudc su kho khan & cac san pham VLXD, mang déng goép trung binh 64% 6
Igi nhuan. Mét s6 no luc tai co cdu da va dang dugc tién hanh nhu thoai von tai nhiing 20
mang kinh doanh khéng hiéu qua, tap trung t8i uu chi phi & dau tu sdn pham mang gia 4
tri cao. Nha mdy s&r My Xuéan va nha may kinh siéu trang Phu My ky vong mang lai lgi thé 5 10

va phan khuc sdn phdm riéng cho VGC trong dai han. Bén canh dé, nguén FDI 16n va sy
chuyén dich san xudt tir Trung Quéc cling tac ddng cta chién tranh thucng mai dang tao - -
diéu kién thuan lgi cho hoat dong cho thué KCN. Nhiing du an BDS nha & tai Ha Néi va
nha & xa héi tai cdc KCN duy tri nguén thu 8n dinh cho doanh nghiép.

Cé dong 16n (%)

B& Xay dung 53.9
Quan diém va Pinh gia C6 déng khac 46.1
Chung t6i st dung phuong phdp Téng cdc thanh phdn, bao gém RNAV va EV/EBITDA dé dinh Gidi han s6 hiu NDTNN con lai (%) 24.2
gid mang bdt déng san va vdt liéu xdy dung. Rong Viét diéu chinh giam gid muc tiéu xuéng Pham Anh Thu

21.000 déng/cé phiéu, phén dnh su canh tranh gay gdt hon ky vong déi véi mdng vat liéu
xdy dung. Su kién Bo Xay dung thodi vén khéng thanh céng va trién vong thi trudng VLXD
kém lac quan c6 thé la yéu té khién gid c6 phiéu sut giam trong thdi gian gdn day. Tuy nhién,
ching téi cho réing tinh hinh canh tranh khé tré nén xdu hon hon thoi diém hién tai. Qua dé,
tiém ndng tdng gid phu thudc vao hoat ddng téi uu chi phi va hiéu qua san xudt, trong khi rdi
ro gidm gid manh hon cé thé bj dnh huéng t su giam téc cia thj trudng xdy dung va su'tdng
vot tir gid nhién liéu ddu vao. Chung téi dua ra khuyén nghi MUA déi véi cé phiéu Viglacera
VGi ty sudt sinh 167 13 36% dua trén gid déng cdia ngay 13/11/2018.
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3/2018

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(qoq) Q3-FY17 +/-(yoy)
Doanh thu 2.270 2.274 -0,2% 2517 -10%
Loi nhuan gop 513 563 9% 540 -5%
Chi phi ban hang va quan ly -268 -250 +7% -281 -4%
Thu nhap HPKD 245 313 -22% 259 -5%
EBITDA 363 447 -19% 354 +2%
EBIT 230 329 -30% 257 -11%
Chi phi tai chinh -60 -50 +21% -47 +28%
- Chi phi'léi vay -49 -46 +6% -41 +19%
Khadu hao 133 117 +13% 97 +38%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 212 303 -30% 264 -19%
Loi nhuén sau thué 136 222 -39% 185 -27%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 136 222 -39% 185 -27%
Nguén: VGC, Rong Viet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2018
Chi tiéu Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(qoq) Q3-FY17 +/~(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 23% 25% -20 bps 21% +20 bps
EBITDA/Doanh thu 16% 20% -40 bps 14% +20 bps
EBIT/Doanh thu 10% 14% -40 bps 10% +0 bps
TS lgi nhuan rong 6% 10% -40 bps 7% -10 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 6% 10% -40 bps 7% -10 bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 0,6 0,7 -1 bps 0,7 -1 bps
-Khodn phai thu 1,7 1,7 +0 bps 1,7 +0 bps
-Khoan phai tra 1,6 1,7 -1 bps 2,0 -4 bps
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 34% 35% -10 bps 37% -20 bps
Nguén: Rong Viet Securities
Bang 3: Du phong KQKD Q4/2018
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY18 +/- qoq +/-yoy
Doanh thu 2.458 +8% -5%
LN gop 553 +8% +3%
EBIT 293 -7% +13%
LNST 219 +31% +178%

Nguédn: Rong Viet Securities
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Cap nhat

Canh tranh gay gt 4n mén Igi nhuan mang vat liéu xay dung.

Tinh trang du cung va su chiing lai ctia thi trudng xay dung da anh hudng tiéu cuc dén 34 mang VLXD trong 9T 2018. Cu thé:

Kinh xay dung bi anh huéng manh do nguén cung ting gan gap déi va chi phi dau vao tang cao. Bién loi nhuan gép giam
manh vé muc 15% trong 9T 2018 sau khi tang dang ké Ién 30% nam 2017. Nguén cung kinh xay dung trén thi trudng dugc ghi nhan
tang hon 1,5x ti dau nam 2018, chu yéu do:

(1) Nha may kinh Trang An, céng suat 350.000 tan/ngay, hoat dong trd lai sau khi tam diing cho cong tac trung tu nam 2017;

(2) Khéilugng 16n kinh nhap khiu ti Malaysia véi thué suét uu dai 0% va dugc cho la c6 Igi thé canh tranh vé gia.

Hau hét doanh nghiép kinh trong nuéc da phai gidam mdc gia ban trung binh. Chiém ty trong 16n trong chi phi dau vao, gia nhién
lieu leo thang lam bién lgi nhuan sut gidm. Gia khi trung binh 9T 2018 tang lan lugt 32% va 86% so vdi gia trung binh nam 2017 va
2016 khi lgi nhuan mang kinh dat dinh diém. Song, kinh low-e chua cho thay budc ti€n manh mé & thai diém hién tai. Cung vdi gia
bén trung binh gidm 6 - 7%, dong gop Igi nhuan tir mang kinh & mdc khiém ton 8%, khoang 117 ty déng trong 9T.

Hinh 1: Gia dau FO 180 (USD/MT) Hinh 2: Céng suat kinh xay dung trong nudc (tin/ngay)
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Nguén: Bloomberg

Nguédn: Rong Viet Securities

Su vé sinh kha quan, mac du muc déng gép khéng I6n & théi diém nay. Mang su vé sinh ching minh vi thé nha san xuat dan
dau trong nudc clia Viglacera trudc d6 bao phi clia cac thuong hiéu nuéc ngoai nhu TOTO, Inax. Hai nha may, Viét Tri va Thanh Tri,
dang hoat déng hét cong suat. Mang st vé sinh duy tri bién Igi nhuan 6n dinh, dao déng ti 28% dén 32% ké ti nam 2015. Ching
t6i uGc tinh bién Igi nhuan gép giam vé 24% trong Q3, kéo muc bién gdp trung binh trong 9T toan mang con 28%, tuang ting muc
Igi nhuan 196 ty dong.

Gach 6p lat chiu su canh tranh I6n trong niia dau nam va cai thién trong Q3 2018. Nguén cung trén thi trudng dugc ghi nhan
tang 40% so v&i nam 2017. Mang gach 6p lat co dau hiéu cai thién khi doanh thu Q3 udc tinh khoang 755 ty dong, tuong ducng
70% két qua TH 2018. Bién Igi nhuan Q3 cai thién, dat 23%. San lugng san xudt va tiéu thu tang trd lai trong Q3 nha né luc tiét giam
chi phi san xuat khodng 10% & khau nhién liéu. Riéng trong thang 10, Viglacera Tién Son ghi nhan khoang 9 ty déng lgi nhuan,
bang 57% két qua Q3. Chung téi nghi rang san lugng tiéu thu trong Q4 sé kha quan nhd yéu t6 mua vu va muc diéu chinh gia ban
hop ly.

Tai co ciu mang gach ngéi, tap trung san xuit sdn pham cé gia tri cao. Mang gach, ngéi dat 244 ty déng lgi nhuan, tuong ducng
muc bién Igi nhuan gop 15%, thap hon so vai bién gop trung binh 21% trong nhitng ndm gan day. Réng Viét hiéu rang doanh
nghiép dang thuc hién tai ca cdu & mang gach, ngoéi: gidam dan nhiing san pham gach nung truyén théng sang gach khéng nung
va cac san phdm ngoi. Vi vay, bién loi nhuan trong thai gian tdi c6 thé gidm so véi muc trung binh, con 15 - 17%.
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Bat déng san nha & ghi nhan Igi nhuan cao va hoat déng cho thué khu céng nghiép kha quan.

Luong vén FDI déi dao va su chuyén dich san xuat tif Trung Quéc cling ¢6 hoat déng cho thué khu céng nghiép. Doanh thu hoat déng
cho thué va quan ly KCN lan lugt dat 192 va 100 ty dong, tuong Ung 44% va 54% so véi ca nam 2017. Bién lgi nhuan gop toan mang tang
I&€n 38% trong 9T 2018 so vGi 29% nam 2017. Viglacera ghi nhan khodng 40 ha dién tich cho thué tir cac KCN trong 9T 2018, phan I6n dén tu
KCN Yén Phong mé& rong va Déng Van IV. Chung téi hiéu rang gia cho thué cé thé tang nhe trong 2018 do nhu ciu khéach thué ting véi
nganh nghé da dang hon.

Cac du an bat dong san dan dung déng gép miic Igi nhuan cao nhd ghi nhan cac sdn pham thap tang. Doanh thu mang nha & dat 374
ty déng vdi bién Igi nhuan gop tang vot l1én 44%. Ty suat Igi nhuan cao dén tir cac du an: khu biét thy Hoa Vién, 671 Hoang Hoa Tham va
Xuan Phuong. Ngoai ra, cadc du an NOXH va nha & cho cong nhan tai KCN Yén Phong ciing ghi nhan két qua kha quan & khau ban hang.

Hinh 3: Déng goép Igi nhuan gdp cac mang kinh doanh (%)

om2018 |GG 14% 27% 17% 20%
2017 Eis 14% 22% 19% 18%
2016 [ZSGITE 16% 23% 24% 10%
2015 Sz 15% 25% 22% 8%
2014 G eme 13% 20% 22% 7%

mBBSdandung mKinh, guong Su vé sinh Gach 6p lat Gach, ngoi Cho thué KCN Khac

Nguén: VGC
Hinh 4: Bién Igi nhuan gép mang VLXD (%) Hinh 5: Bién Igi nhuan gép mang BDS va KCN
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Chung t6i nghi rdng gach 8p lat va hoat ddng KCN sé déng goép 16n vao Igi nhuan Q4, gitp Viglacera cé thé dat k& hoach nam. Su cai thién
hiéu qua san xudt gach tur Viglacera Tién San trong Q3 dang dugc duy tri & Q4. Gia dau gidm 6 — 7% tir dau Q4 c6 thé 1a yéu t6 giuspe cai
thién bién lgi nhuan trong ky. Bén canh d6, hoat dong KCN sé ghi nhan dién tich cho thué I1én vao Q4 tuong tu nhu nam 2017, dua vao sé
lugng khach hang dén tham KCN tang manh trong 3 thang gan day. Ching téi uéc tinh mang gach 6p lat va cho thué KCN lan lugt dong
gop 24% va 23% Igi nhuan gép nam 2018. Rong Viét du phéng doanh thu FY2018 dat 8.823 ty dong (giam 4% YoY) va LNST dat 541 ty déng
(gidm 10% YoY). Chung t6i gia dinh:

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bién lgi nhuan gép mang bat déng sadn & muc 40%, nhd ghi nhan ti cac sdn pham thap tang, bao gém khu biét thu Hoa Vién, 671
Hoang Hoa Tham giai doan 3 va phan con lai khu thap tang Xuan Phuong. Mang NOXH véi phan 16n tit KCN Yén Phong;

Cho thué khoang 92 ha khu c6ng nghiép, chi yéu dén tir KCN Yén Phong, Dong Van IV va Phi Ha;

Bién lgi nhudn gép cdc mang vat liéu xay dung gidm do anh hudng tur canh tranh trén thj truong.

Hinh 6: Du phdng Igi nhuan goép cac mang kinh doanh FY2018 - 2019
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BDS dan dung Kinh, guong Su vé sinh Gach 6p lat Gach, ngoi Khu cong nghiép

FY2017 mFY2018 mFY2019

Nguén: Rong Viet Securities

Trién vong ndm 2019

Réng Viét duy tri quan diém than trong d6i véi mang vat liéu xdy dung trong nam 2019 dua vao (1) s6 lugng du &n ban giao khiém tén va
(2) thi trudng xay dung suy giam trong khi (3) gia nguyén, nhién liéu dau vao cé thé duy tri xu huéng tang. Ching téi nghi rang:

Bién Igi nhuan gép mang kinh xay dung duy tri & muic hién tai va tiéu thu kinh Low-e tét hon. Ching téi nghi rang gia von cé
thé dugc tiét gidm 3 - 3,5% néu doanh nghiép co ciu chi phi san xuat hiéu qua. Mot sé thay déi vé nhién liéu san xuat sé dugc thuc
hién vao thang 12/2018. Rong Viét nghi rang muc cai thién trén sé phan nao bu dap cho nhiing anh huéng tiéu cuc tir thuc trang
du cung hién tai. Nha may kinh siéu trdng Phi My, cong suat 600 tan/ngay du kién di vao hoat déng tir 2020, c6 thé dugc hudng
gia khi dau vao thap hon thi trudng. Ngoai ra, kinh Low-e ky vong déng gop nhiéu hon trong 1 - 2 nam t6i nhd vao xu huéng dugc
st dung ngay cang phd bién tai cac tda nha van phong hay cidn hd cao cdp. Mot s6 du an st dung kinh Low-e nhu Vinhomes,
Sunshine City va Rivera Park.

Nha may st My Xuan san xuat dat 45% cong suat thiét ké trong nam 2019. Nha may cé téng cong sudt 750.000 san phdm/nam
(+61% céng suat hién tai). My Xuan bat dau san xudt thi tir thang 8/2018 va du kién chinh thic ra mat san pham ti ddu nam 2019.
Nha may du kién hda vén khi cong suat dat 65 - 70%, tusng duang vai khodng 550.000 san pham/nam. Theo doanh nghiép, khoéng
30% san pham ti nha may nay du kién phuc vu xuat khiu. VDSC gia dinh san lugng san xuat lan lugt dat 45% va 65% téng cdng
suat thiét ké vao cudi nam 2019 va 2020.

Gach 6p lat duy tri muc déng gép Igi nhuan hién tai va ddy manh hoat déng xuat khau. Réng Viét cho rang gach &p lat tiép
tuc déng gép trung binh 64 - 67% trong co cau lgi nhuan mac du thi trudng VLXD van con khé khan. Ching téi nhan thay gach c6
nguodn géc ti Trung Quéc dang trd nén kém canh tranh hon vé gia 1an chat lugng sdn phdm so véi gach trong nudc, dac biét & gach
ceramic va granite thédng thudng. Tuy nhién, gach Trung Qudc canh tranh va phé bién & phan khic gach cao cap c6 thiét ké tinh
xa0 va doi hoi san xuat tinh vi han. Trong khi d6, Viglacera Tién Son da ghi nhan nhiing con s6 tich cuc hon trong Q3 sau khi thay
dé&i bd may t6 chiic va nang cao hiéu qua san xuat. Day 1a mot dau hiéu tich cuc tir nd luc tai cd ciu trong tinh hinh canh tranh cao
hién nay.

San xuat tap trung & mang gach, ngéi va loai bé nhitng sdn pham cé gia tri thap. Viglacera sé thoai 100% vén tai 6 cong ty con
mang gach d6; chi gitr lai ¢6 phan tai Viglacera Ha Long (HNX: VHL) va Viglacera Dong Anh (UpCom: DAC) vao cudi ndam 2018. Qua
d6, doanh nghiép sé tap trung vao san xuat gach mang gia tri cao va ¢ lgi thé vé cing nguyén liéu nhu cotto va gach ngéi. Ching
t6i gia dinh déng gop tl mang gach, ngéi sé giam con 12 - 15% vao nam 2019 sau tai co cau.

Bén canh d6, Rong Viét cling luu y tiém nang tiéu thu tir 3 du an Vincity sdp trién khai ctia CTCP Vinhomes (HSX: VHM). Téng thé du &n bao
gbm 195 tda nha cao tang véi khoang 132.000 can hé. Chang téi nghi rdng phan khac dinh vi cta Vincity phu hgp véi cac dong san phdm
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chinh clia Viglacera nhu gach 6p lat trung va cao cdp, st vé sinh va kinh xay dung. D6i véi gach 6p lat, Rong Viét nghi rang Viglacera c6 kha
nang cung cap khodng 20 - 30% nhu cau dy an. Tuy nhién, muc sinh 1&i tir du én c6 quy mé nhu Vincity c6 thé khéng cao so vdi muc trung
binh 23% hién tai cla doanh nghiép. Nguén thu tu Vincity cé thé dugc ghi nhan tir ndm 2020 khi du an budc vao giai doan ban giao.

DaGi véi linh vuc bat dong san, doanh thu néam 2019 chd yéu dén tir cac du an NOXH tai KCN Yén Phong, Tién Son; nha & cho ngudi cé thu
nhap thap Kim Chung (lién doanh giita VGC va Handico) va mét s san pham thap tang con lai. Bién lgi nhuan gdp c6 thé gidm xuéng 23%
theo gia dinh clia ching téi. Trong khi dé, Rong Viét nghi rang cac KCN cua Viglacera sé ti€p tuc cho thué khodng 85 - 95 ha. Dong luc cho
thué van dén tir sy ma rong vé dién tich va quy mé clia cac tap doan cong nghé, kéo theo cac doanh nghiép FDI phu trg tir Nhat Ban, Han
Quéc va Bai Loan. Bén canh dé, su chuyén dich nha may san xuat ti Trung Quéc c6 thé manh mé han trong ndm 2019 do nhiing dién bién
phuc tap ti chién tranh thuong mai gitta My va Trung Quéc. Ching tdi cho rang xu hudng trén sé duy tri trong ndm 2019 va 2020. Qua dé,
cac KCN cua Viglacera sé ti€p tuc hudng lgi tir lan séng nay.

Rong Viét khong ky vong mét kich ban bi quan hon hién tai. Mat khac, ching t6i danh gia cao né luc tai co cau ti Viglacera, bao gom:

(1) DPAu tu vao sadn pham gia tri cao va doi hdi qua trinh san xuat phuc tap nhu kinh Low-e, kinh siéu trdng va su vé sinh;
(2) Hop tac véi ddi tac chién lugc nhdm cai ti€én cong nghé, nang cao chat lugng san pham nhu mang su vé sinh;
(3) Thodi vén tai cdc mang kinh doanh kém hiéu qua.

Chung téi hi€u rdng qua trinh tai co cdu can nhiéu thdi gian d€ nha may méi va nhing thay déi cho thay két qua. K& hoach thoai vén clia Bo
Xay dung vé 0% vao ndm 2019 cling |a mét déng luc thuc ddy doanh nghiép trién khai quyét liét hon. Hoat déng tai co cau hién tai c6 thé
la tién dé cho cac nha dau tu chién lugc tham gia vao trong thai gian tdi.

Pinh gia

Chung téi stt dung phuang phép Téng cac thanh phan dé dinh gia cd phiéu Viglacera. Trong d6, ching téi 4p dung phuong phap RNAV va
EV/EBITDA & mic 6,3x tuong Uing d6i vi mang bat dong san va vat liéu xay dung. Qua do, gia tri hgp ly déi véi c6 phiéu Viglacera dat 21.000
doéng/cé phiéu, tuong duang véi mic P/E FY2018 12,9x va ty sudt sinh 18i 36% so vai gia dong clia ngay 13/11/2018.

Bang 1: Dinh gia

Vat liéu xay dung EV/EBITDA 6.813
Khu cong nghiép RNAV 2.236
BDS dén dung RNAV 375
Gia tri doanh nghiép 9.425

T6ng KLCP dang luu hanh triéu CP 448
Gia tri hop ly 21.021

Gia thi truong 15.500
Ty suat sinh 16i 36%

Nguédn: Rong Viet Securities
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VGC | Cap nhat KQKD 9T 2018

ty déng
KQ HPKD FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Doanh thu thuan 8.139 9.197 8.832 8.810
Gia vén -6.160 -7.056 -6.829 -6.749
Lai gop 1.979 2.141 2.003 2.062
Chi phi ban hang -561 -562 -585 -576
Chi phi quan ly -550 -574 -425 -432
Thu nhap ti HBTC 85 78 81 80
Chi phi tai chinh -96 -125 -121 -114
Lgi nhuan khac 62 110 132 101
Loi nhuan trudc thué 769 914 938 996
Thué TNDN -148 -192 -191 -199
Lgi ich c6 déng thiéu s6 -107 -122 -206 -178
Loi nhuan sau thué 514 600 541 619
EBIT 868 1.005 1.017 1.074
EBITDA 1.302 1.459 1.539 1.665

%

CHISO TAI CHINH FY2016  FY2017  FY2018F FY2019F
Tang truéng
Doanh thu 4 13 -4
Loi nhuan HDKD 15 12 5
EBIT 18 16 1
Lgi nhuan sau thué 56 17 -10 14
Téng tai san 1 22 4 -2
Vén chi sé hitu 32 58 2 3
Kha nang sinh lgi
LN g6ép / Doanh thu 24 23 23 23
EBITDA/ Doanh thu 16 16 17 19
EBIT/ Doanh thu 11 11 12 12
LNST/ Doanh thu 6 7 6 7
ROA 4 4 3 4
ROE 8 7 7 8
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 6,4 73 6,7 6,6
Vong quay HTK 2,2 24 23 2.2
Vong quay kh. phai tra 6,0 6,7 6,3 6,1
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 2,5 29 2,6 2,4
Nhanh 11 1,7 14 11
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 54 34 30 27
Vay ngan han / Vén CSH 28 20 20 19
Vay dai han/ V6n CSH 26 14 10 8

ty déng

BANG COKT FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Tién 1.054 2.166 1.356 961
Pau tu tai chinh ngdn han 10 246 378 215
Céc khoan phai thu 1.233 1.289 1.357 1.308
Tén kho 2.949 2.896 3.043 2.992
Tai san ngan han khac 146 183 153 161
Tai san c6 dinh hiu hinh 6.874 8.042 9.036 9.285
Tai san c6 dinh vé hinh 0 0 0 0
PAau tu tai chinh dai han 315 734 770 809
Tai san dai han khac 511 480 518 503
TONG TAI SAN 13.093 16.034 16.612 16.233
Khodan phai trd ngan han 1.045 1.072 1.110 1.089
Vay va ng ngan han 1.122 1.266 1.272 1.220
Vay va ng dai han 1.024 877 616 549
Khoan phai tra dai han 5.425 5.884 6.729 6.460
Quy khen thuéng. phuc lgi 34 101 81 104
Quy khoa hoc céng nghé 76 116 81 84
TONG NG 8.725 9.315 9.889 9.506
V6n dau tu cta CSH 3.070 4,484 4,484 4.484
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan gitt lai 741 765 830 950
Khoan thu nhap khac 50 794 799 804
Quy dau tu phat trién 91 195 245 292
TONG VON 3.953 6.238 6.358 6.530
Loi ich c6 dong thiéu sé 414 482 688 866
CHISO BINH GIA® FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
EPS (déng/cp) 1673 1.339 1.207 1.381
P/E (x) 9,1 19,7 12,9 11,3
BV (d6ng/cp) 12.875 13.913 14.180 14.564
P/B (x) 1,2 1,9 11 1,1
DPS (d6ng/cp) 950 950 950 950
Ty suat 6 tuc (%) 6% 4% 6% 6%
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
T6ng cac thanh phan (SoTP) 21.021 100% 21.021
Gia muc tiéu (déng/cp) 21.021

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
05/12/2017 30.000 Mua Dai han
12/11/2018 21.021 Mua Dai han

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam 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 cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao 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 c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi 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 ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii 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 cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi 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 Pau 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

Bernard Lapointe

Nguyén Thi Phuong Lam

Nguyén Duic Hiéu

Lai Buc Duong

Head of Research Senior Strategist Senior Analyst Senior Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn lam.ntp@vdsc.com.vn hieu.nd@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1525) + 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1522)
e Ngan hang e Thitrudng e Batdong san
e Thitrudng e Dugc phdm o Vatliéu xay dung
e Dich vu hang khong
Tran Ha Xuan Vi Phan Nguyén Thanh Son Vi Anh Tu Tran Thai Son
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst
vu.thx@vdsc.com.vn son.pnt@vdsc.com.vn tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1519) + 84 286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527)
e Dau khi e Tiénich cong cong e Kinh té vimo e Thitrudng
e Phan bon 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 e B4t dong san khu cong nghiép e Thuc phdm & D6 uéng e Bao hiém
e Dich vu hang khéng e Hatang & BOT e Dét may e Thiy san

Nguyén Thi Thiay Anh

Nguyén Thi Khanh Vy

Lé Xuan Trinh

Bui Ngoc Hung Thinh

Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn vy.ntk@vdsc.com.vn trinh.Ix@vdsc.com.vn thinh.bnh@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1315)
e Ngan hang o Ot6&Phutung e Cong nghiép e Thi truong
e Nong dugc e Thép

Tran Minh Anh

Nguyén Tién Hoang

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Analyst Analyst Assistant Assistant
anh.tm@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1293) + 84 28 6299 2006 (1538) + 8428 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)
e Vat liéu xay dung e Kinh té vimo
e Xaydung
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@ +84 286299 2006

@ +84 286299 7986
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+84 24 6288 2006
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CHINHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hbéa
© +84 258 3820 006

+84 258 3820 008
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+84 292 381 7578 ‘
+84 292 381 8387

info@vdsc.com.vn

www.vdsc.com.vn

TP. Hé Chi Minh
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu cia 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, di véi viéc sir dung toan bd hoac tling phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng ¢6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tif nhiing ngudén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va |3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i 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, 2018.
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