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Thang Bay, 2020

TiCH LOY +19%

CTCP TAP POAN LOC TROI (UpCOM: LTG)

Covid-19 anh hudng tiéu cuc dén trién vong ngan han ctia Tap doan

Chi tiéu (ti dong) Q7-FY20 Q4-FY19 +/-qoq Q7-FY19 +/-yoy
Doanh thu thuan 733 1.991 -63% 1.569 -53%
Loi nhuan sau thué -39 42 -191% 56 -168%
EBIT 13 107 -88% 119 -89%
Ty sudt EBIT 1,7% 5,4% -365bps 7,6% -588bps

Nguén: LTG, CTCK Réng Viet
Q1-2020: Doanh thu gidm manh khién LNST &m

e Doanh thu thuan Q1 chi dat 733 ty déng, giam manh 53% YoY. Doanh thu gidm manh
do su sut giam & doanh thu cia 2 mang kinh doanh chinh gém thuéc BVTV va gao. Cu
thé, doanh thu thudc BVTV gidm 64% YoY, xuéng 326 ty dong trong khi doanh thu gao
chi dat 202 ty déng, gidam 57% YoY. Nguyén nhan chinh la do anh hudng tiéu cuc ti
han han, han man va dich Covid-19 1én nganh néng nghiép.

e Mac du bién Igi nhuan gop (LNG) dugc cadi thién tir 21,8% (Q1-2019) l1én 24,3%, LNG chi
dat 178 ty dong (-48% YoY).

e Trong Qf1, chi phi gidm cling véi da gidm ctia doanh thu khi t8ng cac chi phi bao gém
chi phi 1ai vay, chi phi ban hang va chi phi quan ly da giam 29% YoY, xuéng 191 ty déng.
Du vay, do su sut gidm manh cia doanh thu va LNG, LNST cla c6 déng cong ty me ghi
nhan muc 16 39 ty déng, giam 95 ty so véi Q1-2019.

Trién vong 2020
Viéc co cdu lai mang gao tur ntia cudi nam 2019 (nguing ban gao khéng thuong hiéu, tap
trung vao gao cé thuang hiéu) da gitip Tap doan thu hep quy mé hang tén kho. Bén canh
do, LTG dang no luc siét chat chinh sach thu ng véi cac don vi phan phoi thuéc BVTV, ti
do6 giup gia tri khoan phai thu gidm. Tuy nhién, trong ngan han, ching t6i nhan thay viéc
tinh gidam hang ton kho va khoan phai thu chti yéu do doanh thu sut gidm thay vi cai thién
vong quay HTK hay KPT. Diém tich cuc trong nam nay la ng vay ngan han sé giam, gidp
gidm chi phi lai vay va rdi ro don bdy tai chinh. V& tinh hinh s&n xuat va kinh doanh, chung
t6i du kién doanh thu va Igi nhuan ctia LTG sé bi anh hudng tiéu cuc trong nlra dau nam
va sé héi phuc trg lai tr Q3 nam nay.
Chung téi du phéng LTG ¢6 thé dat 6.917 ty ddng doanh thu thuan (-16,8% YoY) va 283
ty déng LNST 6 déng cong ty me (-14,3% YoY) trong ndm 2020.
Quan diém va Dinh gia
Chung téi ddnh gid cao né luc cdi thién chdt lugng quadn ly hang tén kho va khoan phai thu
ma LTG da bat ddu rét rdo thuc hién tir ndia cubi ndm 2019. Mdc du diéu kién kinh doanh
khéng thuan lgi trong niia ddu ndm 2020 ¢ thé lam chdm lgi qud trinh tdi cdu trdc nay, ching
t6i ky vong hiéu qua quan ly vén luu ddng cling nhu chdt lugng khodn phdi thu sé ¢6 su cai
thién trong cdc ndm tiép theo. Ngodi ra, chting téi ky vong KQKD cta LTG sé bat dau cai thién
tir Q3/2020 theo cling da héi phuc cdia nganh néng nghiép. Do dé, giai doan thdp diém vé két
quda kinh doanh la théi diém NDT c6 thé bdt ddu quan sdt LTG va cé thé can nhdc tich Iy néu
gid c8 phiéu giam vé viing hdp daén.

Chung téi xdc dinh gid muc tiéu cia LTG & miic 22.300 déng/cé phiéu. Két hop véi ¢6 tic

tién mat, téng muc sinh 16i ky vong la 19% so vdéi gid déng ctia ngay 13/07/2020. Chung téi

khuyén nghj TICH LOY déi véi c6 phiéu nay.

Gia muc tiéu (VND) 22.300
Gia thi truong (VND) 19.500
C& tuic tién mat (VND) * 1.000
(*) Du kién trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Nong dugc
Vén hoéa (ty déng) 1.572
SLCPDLH 80.593.340
KLGD TB 20 phién 125.243
Free Float (%) 34
Gia cao nhat 52 tuan 23.291
Gia thdp nhat 52 tuan 12.900
Beta 0,97

FY2019  Hién tai

EPS 3.516 2.923
Tang trudng EPS (%) -19 -27
EPS diéu chinh 3.516 2.923
P/E 56 6,7
P/B 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,3 4,8
Ty sudt c6 tuc (%) 7,6 -
ROE (%) 13 9
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C6 dong 16n (%)
Marina Viet Pte. Ltd 25,2
Uy ban nhan dan tinh An Giang 24,2
Kingsmead Vietnam 6,0
Gidi han s& hitu NDTNN con lai (%) 4,8
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2020

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/-(yoy)
Doanh thu 733 1.991 -63,2% 1.569 -53,3%
Loi nhuan gop 178 381 -53,4% 343 -48,1%
Chi phi ban hang va quan ly 165 274 -39,8% 223 -26,0%
Thu nhap HDKD 13 107 -88,2% 119 -89,4%
EBITDA 54 153 -65,0% 158 -66,0%
EBIT 13 107 -88,2% 119 -89,4%
Chi phi tai chinh 57 48 18,6% 59 -2,9%
- Chi phi lai vay 26 28 -5,8% 45 -42,1%
Khau hao 41 46 -11,6% 39 6,3%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Loi nhuan trudc thué -36 75 -148,5% 77 -146,8%
Loi nhuén sau thué -39 42 -190,8% 56 -168,3%
LNST diéu chinh cac khoédn muc (¥) -39 42 -190,8% 56 -168,3%
Nguén: LTG, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2020
Chi tiéu Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Ioi nhuan gop 24,3% 19,2% 5,1% 21,8% 2,4%
EBITDA/Doanh thu 7,3% 7,7% -0,4% 10,1% -2,7%
EBIT/Doanh thu 1,7% 5,4% -3,6% 7,6% -5,9%
TS Igi nhuan rong -5,3% 2,1% -7,4% 3,6% -8,9%
TS lgi nhuan rong diéu chinh -5,3% 2,1% -7,4% 3,6% -8,9%
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 1 3 -1,8 2 -0,7
-Khoan phai thu 1,8 3,7 -2,0 2,7 -0,9
-Khodn phai tra 1 4 -2,5 3 -1,8
Don bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 131,9% 147,5% -1.560bps 174,3% -4.239bps
Nguén: LTG, CTCK Rong Viét
Bang 3: Du phéng KQKD Q2/2020 Thuyét minh du phéng Q2
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY20 +/-qoq +-yoy e  ThudcBVTV:doanh thu va lgi nhuan gép lan lugt dat 1.411 ty
Doanh thu 2.353 221% -16% déng va 432 ty dong.
LN gop 535 201% -15% o .
pr— 240 1 795% 1% . Gao:’ dc:\anh thu va Igi nhuan gép lan lugt dat 638 ty dong va
38 ty dong.
LNST 159 +196 ty -17%

Nguén: CTCK Réng Viét

Hat giéng: doanh thu va Igi nhuan gop lan lugt dat 241 ty
déng va 57 ty déng.
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Cap nhat
Thuéc BVTV: doanh thu sut gidm do nganh néng nghiép gap nhiéu khé khan

Doanh thu Q1 mang thuéc BVTV dat 326 ty dong, gidm 64% so véi cung ky. Doanh thu clia tat ca cac loai thuéc BVTV déu ghi nhan giam,
trong dé 2 dong san pham chinh la thudc diét nam va thudc trir sau, 1an lugt gidm 77% YoY (xudng 88 ty déng) va 63% YoY (xudng 146 ty
do6ng). Ngoai ra, doanh thu céc loai thudc diét cd, thudc dinh duéng va thuéc khac déu giam gan mot nira so véi Q1-2019.

Gia ban khéng ¢é nhiéu thay déi trong Q1-2020 sau khi da cé 1 dgt ting vao cudi nam 2019. Vay nén, doanh thu gidm manh do san lugng
ban hang gidm, do 3 nguyén nhan chinh, gém: (1) dich Covid-19 lam han ché hoat déng giao thuong véi Trung Qudc (chiém 22-24% ty
trong nhap khau néng san nudc ta) ti cudi thang 1, tir dé lam “ach tac” hoat ddng san xuat nganh nédng nghiép. Diéu nay anh hudng xau
dén thu nhap clia ngudi ndng dan dan dén han ché mua thuéc BVTV khi khédng qua can thiét, (2) Han han va han man lam hu hai mua mang
& nhiéu dia phuong (phan 16n la DBSCL - noi LTG tap trung phan phéi), va (3) Cudi Q4-2019, cac dai ly da nhap tri hang cho Q1 nam nay.
Tuy nhién, do anh hudng ctia Covid-19 va thién tai nén hau hét cac dai ly déu tén dong hang. LTG do d6 chi khich lé hoat déng ban hang
thay vi 4p KPI doanh sé.

Hinh 1: Co cidu doanh thu mang thuéc BVTV Q1-2020 (ty ddng) Hinh 2: Co cdu doanh thu mang thuéc BVTV Q1-2019 (ty déng)
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Nguén: LTG, CTCK Réng Viét Nguén: LTG, CTCK Réng Viét

Do doanh thu sut giam manh, LNG mang thuéc BVTV chi dat 111 ty déng (-60% YoY). Bién LNG ghi nhan su cai thién nhe so véi cung ky, dat
hon 34% (Q1-2019: 31%), cht yéu do gia nguyén vat liéu dau vao gidm nhe, cu thé:

e Thubc BVTV ti cac thuong hiéu toan cau (chiém 70-75% doanh thu mang thu6c BVTV): khi nhu cau st dung thu6c BVTV sut giam
trong Q1, ca Syngenta va Bayer cling cac thuong hiéu khac da giam gia ban nham hé trg cac déi tac, trong d6 c6 LTG.

e Thudc BVTV tu ché (chiém 25-30% doanh thu clia mang) co gia dau vao tang nhe do gia nguyén vat liéu (NVL) nhap ti Trung Quéc
tdng xap xi 10%. Trudc bién doéng gia NVL nhap ti Trung Quéc, LTG da da dang héa nguén cung NVL théng qua viéc nhap khau tu
cac nudc nhu An Do va Bangladesh. Do d6, gia vén thubc BVTV tu ché khong téng nhiéu.

Thay d6i chinh sdch bdn hang, gidm gdnh nang khodn phai thu

Trong nhirng nam trudc, nhan thay thi trudng thuéc BVTV dang bao hoa nén LTG da nd luc ma réng thi phan thong qua viéc mé rong hé
thong nha phan phai va dua ra nhiing chinh sach mua tra c6 phan “thoai mai”. Diéu nay dan dén ganh nang & khoan phai thu khi nhiéu don
vi phan phoi cham tra tién. Vay nén, trong thai gian qua tap doan da tién hanh thanh loc dai ly cap 1, chi git lai nhiing dai ly thoa man 2
diéu kién doanh sé ban hang tot va trd ng ding han. K&t qua la hién tai s6 luogng dai ly cdp 1 chi con hon 400 dai ly, gidam manh t&r mdc 1.300
héi cudi ndm 2018. Bén canh d6, cong ty danh nhiéu thai gian han dé hé trg cac dai ly cap 2, viéc khéng dugc thuc hién thudng xuyén
truéc day.

Mac du chinh sach tinh chinh hé théng phan phdi da gitp khoan phai thu lién tuc gidam so véi cung ky (tir Q4-2018), di cung su sut giam
doanh thu, thi vong quay khoan phai thu ngugc lai chua c6 su cdi thién. Do d6, ching téi cho rdng van can thém thdi gian quan sat dé danh
gia hiéu qua quan ly von ctia doanh nghiép.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 3: Bién déng doanh thu va khoan phai thu qua cac quy
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Nguén: LTG, CTCK Rong Viét

Mang gao chua thé but pha do xuat khau sut giam

Hinh 4: Co ciu doanh thu mang gao Q1-2020 (ty dong) Hinh 5: Co cdu doanh thu mang gao Q1-2019 (ty déng)
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Doanh thu mang gao dat 202 ty déng, giam 57% YoY.
Gao xuédt khau

Doanh thu xuat khiu gidm 73% YoY, dat 53 ty dong chd yéu do san lugng gidm manh (-75% YoY). San lugng gidam do 3 nguyén nhan, gém
(1) gidm xuat khdu qua Trung Quéc do c6 nhiing thay ddi trong quy trinh kinh doanh gao, (2) hoat déng xuat khiu gitita cac quéc gia bi han
ché& nham kiém soat dich Covid-19, va (3) Chinh phu yéu cau ngung xuat khiu gao tir ngay 24/03 dé€ ddm bao an ninh luang thuc trong nudc.
Trong khi d6, gia ban tang 6% YoY do nguén cung suy gidm khi nudc xuat khiu 16n 1a Thai Lan bi mat mua do han han, han man va thiéu
ngudén nudc tudi tiéu, trong khi nguén cau tang do cac nudc ddy manh nhap khau gao dé du trit luang thuc trong thai gian cach ly do dich
Covid-19.

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Trong Q1, chau Phi la thi trudng nhap khiu I6n nhat cla Loc Trdi (chiém 56% doanh thu gao xuat khau) trong khi Philippines chi chiém 16%.
Chau Phi tdng nhap khau tir LTG do nén ndng nghiép dia phuong bi pha hoai bdi chau chiu. Déng thai, céc nudc chau Phi ciing ting cudng
nhap khau gao dé du trit cho dai dich Covid-19. Ngugc lai, doanh thu gidm & thi trudng Philippines do Loc Trdi va d8i tac khong chét dugc
gia ban khi déi tac bén Philippines mudn duy tri muc gia ci (thap) trong khi gia thi trudng von di da tang cao.

Nam 2020, hoat ddng xuat khiu gao clia LTG sé dugc kiém soat cdm chirng hon, khéng con tinh trang trir gao don dau xuat khiu nhu truéc
nham tranh tinh trang khéng xuat dugc dan dén bi ép gia. Du kién san lugng gao xuat khau ctia LTG sé gidm 28% YoY va ching t6i cho rang
bién LNG sé dugc cai thién ti mic 4m (nam 2019) lén xap xi 5%.

Hinh 6: Cac thi trudng xuat khau gao cta LTG Q1-2020 Hinh 7: Cac thi trudng xuat khau gao cta LTG 2019
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Nguén: LTG, CTCK Réng Viét Nguén: LTG, CTCK Réng Viét
Gao néi dia

Doanh thu néi dia gidm 14% YoY, dat 116 ty dong. San lugng noi dia gidm do cdng ty da ngling ban gao khéng thuong hiéu tir Q3-2019 dé
tap trung phat trién gao c6 thuong hiéu. Doanh thu gao c6 thuang hiéu dat 44 ty déng, tang 7% YoY, vdi gia ban ting 6% va san lugng ting
1%. Hién LTG dang dan dau thi trudng gao thuang hiéu trong nudc vdi thi phan xap xi 5-6%. Ching t6i danh gia cao né luc cla tap doan
trong viéc phét trién gao thuong hiéu bai day la mét phan khic mdi, nhiéu tiém nang (véi téc do tang trudng trung binh dugc ky vong dat
37%/nam trong giai doan 2020-2024) va md ra co hoi xuat khdu gao véi gia ban cao hon khi giai quyét dugc nhugc diém lau nam cla gao
xuat khdu & diém c6 thuang hiéu va truy xuat dugc nguén géc. Bén canh d6, doanh thu gao néi dia “khac” gidm 24% YoY, xuéng con 72 ty
déng chu yéu do san lugng ban hang giam.

Vé gia gao dau vao, do nhu cau gao cho noi dia va xuat khdu déu tang nén gia gao thu mua tif ngudi néng dan cling ting tuong Uing véi
muic tang gia ban clia tap doan. Do do, bién LNG hién & muic 2,4%, gidm nhe so véi muc 2,8% clia Q1-2019. Lgi nhuan gdép mang gao giam
64% YoY, xuéng con 4,8 ty dong.

Mang hat giéng cay trong: Doanh thu gidm 8% YoY, chi dat 116 ty dong. San lugng ban hang gidm do nganh néng nghiép that thu nén
ngudi néng dan khéng dau tu mua hat giéng maéi ma chi st dung lai nhiing giéng ci hién dang c6. Do gia ban gidm nén bién LNG da giam
tur muc 29,2% (Q1-2019) xudng 20,3%. TU d0, Igi nhuan gép gidam 36% YoY, xudng con 24 ty dong.

Tuu trung, doanh thu gidm manh khién t6ng Igi nhuan gdp sut gidm 48% YoY (tuong duong 165 ty dong), chi con 178 ty déng. Téng chi
phi bao gom chi phi lai vay, chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép giam chi con 191 ty déng, giam 29% YoY (tuong duang 77 ty
déng). Muic giam cua chi phi khéng bu dugc muc gidm cda Igi nhuan gép. Do d6, LNTT ghi nhan -36 ty déng trong khi Q1-2019 dat 77 ty
déng.

Cap nhat khac

K& hoach chuyén san: nhan thay tinh hinh hoat dong cla tap doan gap nhiéu kho khan do dnh hudéng clia dich Covid-19. Vay nén, LTG
quyét dinh dai thdi diém chuyén sang san HOSE qua ndm 2022 thay vi 2019 nhu du kién ban dau.
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Chuyén nhugng bat déng san tai trung tdm thanh phé Hé Chi Minh: hién cong ty dang c6 y dinh thay d6i phuang an ban dat, thay vao
d6 c6 thé sé dugc st dung cho muc dich khéc.

Piém ndi bat ctia LTG trong thai gian qua la tinh loc hé thdng phan phdi mang thuéc BVTV va ngling ban gao khéng thuong hiéu nham
nang cao chat lugng quan ly khoan phai thu va hang ton kho. Nha vay, vong quay hang ton kho bat dau co su cai thién nhe & Q3 va Q4/2019.
Bén canh d6, nh& c6 dugc diéu kién thanh toan t6t hon tir cdc nha cung cdp I6n, LTG cling c6 chinh sach thanh toén tét hon cho cac dai ly
I6n va c6 lich st thanh toan t6t ctia ho. Do d6, mac du vong quay khoan phai thu cham lai, vong quay tién mat trong ntia cuéi nam 2019 da
€6 su cai thién nhe so véi cung ky.

Piéu kién kinh doanh khé khan trong ntra dau ndm 2020 c6 thé sé lam cham lai qua trinh tai co cdu clia Tap doan. Do d6, ching toi sé quan
sat thém dién bién cac chi s6 quan ly von luu dong trong cac quy téi trudc khi dua ra cac danh gia vé tac déng clia nhimng chinh sach mai
|én hiéu qua hoat dong cda LTG.

Bang 4: Thay déi vén luu déng ké tir Q3-2019

Q3-2019 Q3-2019 so vai Q4-2019 Q4-2019 so vai Q1-2020 Q1-2020 so véi

(x) Q3-2018 (%) (x) Q4-2018 (%) (x) Q1-2019 (%)
Vong quay hang tén kho (vong) 2,5 9% 2,6 1% 0,8 -47%
Vong quay khoan phai thu (vong) 3,3 -5% 3,7 -17% 1,8 -34%
Vong quay khoan phai trd (vong) 4,3 -1% 3,9 -22% 1,4 -56%
Vong quay tién mat (ngay) 172 -4% 143 -3% 375 50%
Ng vay ngan han (ty déng) 2.332 -31% 1.970 -34% 1.995 -39%
Chi phi lai vay (ty déng) 40 -14% 28 -40% 26 -42%

Nguén: LTG, CTCK Rong Viét

Du phdng va dinh gia

Cho nam 2020, ching t6i dy phéng doanh thu thuan dat 6.917 ty déng (-16,8% YoY) va LNST ¢ déng cong ty me dat 283 ty dong (-
14,3% YoY). Du phéng trén dugc dua trén nhitng gia dinh sau:

Doanh thu thuan (ty déng) Thay dé&i YoY (%) Bién Igi nhuan gop (%) Thay dé&i YoY
Mang thu6c BVTV 3.936 -16 30,6 +0,3
Mang luong thuc, gao 1.687 -35 6 +4,5
Mang hat giéng cay tréng 753 -2 23,7 -1,1
Mang dich vu néng nghiép 258 26,5

Vé dinh gi4, ching t6i két hap 2 phuang phap P/E (ty trong 40%) va FCFF (ty trong 60%) dé xéac dinh gia tri hgp ly cta LTG. Ching téi dé ty
trong FCFF cao hon do xac dinh két qua kinh doanh ndm 2020 ctia LTG khong dugc nhu ky vong khi chiu anh hudng béi dich Covid-19 nén
két qua kinh doanh cla cadc nam tdi sé tuong xing hon véi thuc luc ctia Tap doan.

Phuong phap P/E: Vi udc tinh téc do tang trudng lgi nhudn binh quan giai doan 2019-2024 la 6,4%/nam, ching téi xac dinh P/E hgp ly 6,4x.
V6i EPS du phong nam 2020 la 2.989 dong. Muc gia phu hop theo phuang phap nay la 19.176 dong/cp.

Phuang phap FCFF: ching t6i st dung cac gia dinh nhu sau: (1) Suat chiét khau WACC & muic 11,6% va (2) ty |é tang trudng dai han ctia dong
tién 12 0,6%.

Qua d9, gia tri hgp ly d8i véi ¢ phiéu LTG la 22.300 ddng/cd phiéu. Tinh thém c6 tdc 1.000 déng/cp, ty suat sinh 19i so véi gia dong cla
ngay 13/07/2020 la 19%.

Bang 5: Téng hgp phuong phap dinh gia

Phuong phap dinh gia Ty trong (%) Gia (dong)
FCFF 60% 24.402
P/E 40% 19.176
Gia muc tiéu (lam tron) 22.300

Nguén: CTCK Réng Viét
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LTG | Cap nhat KQKD Q1/2020

ty déng
KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Doanh thu thuan 9.031 8.310 6.917 7419
Gia vén 7.098 6.608 5.331 5.710
Lai gép 1.934 1.701 1.587 1.710
Chi phi ban hang 866 735 681 715
Chi phi quan ly 349 324 368 382
Thu nhép ti HDTC 20 19 22 24
Chi phi tai chinh 194 242 177 156
Lgi nhuan khac 5 40 10 18
Loi nhuan trudc thué 549 463 397 503
Thué& TNDN 135 128 110 139
Lgi ich c6 déng thiéu s6 3 4 4 4
Loi nhuan sau thué 412 331 283 360
EBIT 718 642 538 613
EBITDA 865 797 698 779

%

CHISO TAI CHINH FY2018  FY2019  FY2020F FY2021F
Tang truéng
Doanh thu 4,0% -8,0% -16,8% 7,3%
Lgi nhuan HBKD 12,7% -7,8% -12,5% 11,5%
EBIT 13,8% -10,7% -16,1% 13,9%
Loi nhuan sau thué -0,8% -19,7% -143%  26,9%
Téng tai san 17,0% -15,3% -2,3% 4,3%
Vén chl sé hitu 7,4% 4,3% 6,2% 6,7%
Kha nang sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 21,4% 20,5% 229%  23,0%
EBITDA/ Doanh thu 9,6% 9,6% 10,1% 10,5%
EBIT/ Doanh thu 8,0% 7,7% 7,8% 8,3%
LNST/ Doanh thu 4,6% 4,0% 4,1% 4,8%
ROA 5,3% 5,1% 4,4% 5,4%
ROE 16,5% 12,7% 10,3% 12,2%
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 3,5 39 4,7 34
Vong quay HTK 23 2,7 1,9 23
Vong quay kh. phai tra 3,6 3,6 39 2,9
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 1,2 13 1,4 1,5
Nhanh 0,6 0,6 0,6 0,8
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 126,6% 75,9% 75,5% 52,7%
Vay ngan han / Vén CSH 120,6% 75,9% 74,8% 51,3%
Vay dai han/ Vén CSH 6,0% 0,0% 0,7% 1,3%

ty déng

BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Tién 151 127 271 307
Pau tu tai chinh ngdn han 0 17 6 6
Céc khoan phai thu 2.594 2.118 1.483 2.176
Tén kho 3.096 2492 2.881 2.475
Tai san ngan han khac 161 164 150 165
Tai san c6 dinh hiu hinh 1.226 1.135 1.038 949
Tai san c6 dinh vé hinh 318 272 306 290
PA4u tu tai chinh dai han 36 39 39 39
Tai san dai han khac 126 163 201 241
TONG TAI SAN 7.708 6.526 6.376 6.649
Khodan phai trd ngan han 1.966 1.837 1.376 1.988
Vay va ng ngan han 3.000 1.970 2.060 1.509
Vay va ng dai han 150 0 20 40
Khoan phai tra dai han 30 26 37 40
Quy khen thuéng, phuc lgi 47 67 97 102
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 5.193 3.900 3.591 3.679
V6n dau tu ctia CSH 1.084 1.084 1.084 1.084
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan gitt lai 564 693 845 1.019
Khoan thu nhap khac 80 78 87 98
Quy dau tu phat trién 760 740 740 740
TONG VON 2.488 2.596 2.756 2.941
Loi ich c6 dong thiéu sé 26 29 29 29
CHISO BINH GIA® FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
EPS (d6ng/cp) 4.341 3.486 2.989 3.794
P/E (x) 6,3 7,8 6,5 51
BV (d6ng/cp) 31.207 32.580 34.194 36.487
P/B (x) 0,9 0,8 0,6 0,5
DPS (d6ng/cp) 2.000 1.600 1.000 1.500
Ty suat 6 tuc (%) 8,4% 7,6% 5,1% 7,7%
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
FCFF 24.402 60% 14.641

PE 19.176 40% 7.670

Gia muc tiéu (déng/cp) 22.300

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
08/11/2019 29.400 Mua Trung han
04/04/2019 29.400 Tich lay Trung han
28/12/2018 31.200 Tich lay Trung han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

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 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 c6 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 cd y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Cac 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
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long.... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ 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 do6i ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap 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
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Bic Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 286299 2006 (1518) + 84 286299 2006 (1551)
e Batdongsan e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bon e Thép
e Tiénich cong céng
Vii Anh Tu D6 Thanh Tung Pham Thi Té Tam Nguyén Thi Thay Anh
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn anh2.ntt@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Kinh té vimoé e Céang bién e Bao hiém e Ngan hang
e Dich vu hang khéng e Thuy san
Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh Tu Ng6 Cong Khoa
Analyst Analyst Analyst Analyst
hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn khoa.nc@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1538) + 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 286299 2006 (1519)
e Thijtruong e Caosutunhién e Thép e Banlé

Bernard Lapointe

e Noéng dugc

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Senior Consultant Assistant Assistant
bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vittt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)
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TP. H6 Chi Minh

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 béo cio 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 cling 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 vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan truyc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va 1a tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sira 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, 2020.
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