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Khé khan trong ngan han, trién vong én dinh cho trung - dai han

Chitiéu (ti déng) Q7-FY20 Q4-FY719 +/-qoq QI1-FY719 +/- yoy

Doanh thu thuan 1.424 1.633 -12,7% 2.000 -28,8%
Lgi nhuan sau thué 117 473 -75,3% 155 -24,6%
EBIT 127 506 -74,9% 180 -29,6%
Ty sudt EBIT 8,9% 31,0% -2.210 bps 9,0% -10 bps

QNS | Cap nhat KQKD

Thang Nam, 2020

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
KQKD Q1/2020: Doanh thu va LN giam manh do tac déng ctia Covid-19

e Doanh thu thuan dat 1.424 ty déng, gidm 29% YoY. Trong d6 doanh thu 2 mang kinh
doanh c6t 16i la mang sira dau nanh giam 8,4% va mang dudng giam 58%.

e Thai tiét khong thudn Igi tai mién Trung - Tady Nguyén lam nang suat mia giam manh.
Nién vy 2019 - 2020, QNS chi ép dugc 850 ngan tan mia, giam 45% YoY. Nguon cung
giam khién gia dudng tang tir muic thdp ndm ngoai truéce khi gidm nhe trong thang
3 do nhu cau sut giam do dich Covid.

e Trong Q1, c6ng ty da hoan thanh lan lugt 17% va 13% ké hoach doanh thu va LNST
c&dnam. Q1 thudng la thap diém lgi nhuan, chi tiéu nay trong Q1/2019 cling chi chiém
11% LNST thuc hién ca nam.

Trién vong 2020 - Ky vong phuc héi sau dich nhung van la mét nam khé khan daéi véi
mang dudng

e Mang stia dau nanh ky vong phuc héi tir cusi Q2 - khi Covid-19 dugc kiém soét theo
kich ban co s& (trong Q2/2020). Cac dong san pham sira it dudng mdi sé la trg luc dan
dat doanh thu héi phuc trong nia cudi 2020. Céng ty bat dau xuat khau siia sang
Trung Quéc tir thang 5, du kién xuat 1,7 triéu lit sira nam 2020.

e Sau khi ATIGA c6 hiéu luc, QNS sé nhap dudng thé ti Thai Lan (khoang 30.000 tén)
d€ san xuat dudng RE, bu ddp mot phan vao doanh thu bi sut gidm manh tir dudng
RS (-33% YoY) do san lugng mia giam. Gia duong trung binh cho cd nam 2020 ky vong
tang 10% so v&i 2019.

Quan diém va Pinh gia

Chung téi ddnh gid ndm 2020 la diém triing lgi nhudn caa QNS do dnh huéng béi dich Covid-
19 va diéu kién thoi tiét khong thudn Igi cho nganh mia dudng. Mdéc di QNS da c6 thi phdn
théng linh trong nganh siia dau nanh cé thuong hiéu, tiém néng téng truéng van con nhd du
dia rdt I6n tir thi phdn cda sita khéng thuong hiéu, xu huéng cao cdp héa tir nhiing dong san
phdm it dudng va organic ciing nhu xudt khdu. D8i véi mdng dudng, vé mit tich cuc ATIGA
sé cho phép QNS nhdp khdu dudng thé sé luong I6n dé san xudt dudng RE, mdit tiéu cuc sé
lam gia tdng canh tranh tu dudng nhdp khdu déi véi dudng RS trong nuéc, cting véi dién bién
khé ludng cta sén lugng mia, ching téi dua ra quan diém trung ldp déi véi mang kinh
doanh nay.

Véi dong tién én dinh tir hoat déng kinh doanh trong béi cénh nhu cdu ddu tu méi khéng con
nhiéu, ching téi ky vong cong ty sé duy tri ti € chi trd c¢6 tuc tién mdt cao téi thiéu la 25%,
tuong duong ty 1é chi trd trén 70% thu nhdp méi cé phdn trong cdc ndm téi. Tai thi gid hién
tai, ty sudt cé tic cua cé phiéu QNS dat 11%. Ching téi st dung két hop 2 phuong phdp: Chiét
khdu dong tién FCFF cho ca céng ty va Binh gid thanh phdn (SOTP) trong d6 xdc dinh gid tri
ctia tirng mang kinh doanh riéng. Theo dé gid muc tiéu trong 12 thdng téi la 33.000 d/cp, két
hap véi cé tic tién mdt udc tinh vdo khodng 2.500 d/cp, muc sinh 1&i ky vong la 51% so véi
gid déng ctra ngay 18/05/2020. Ching téi dua ra khuyén nghj MUA ddi véi c8 phiéu QNS.

MUA +51%
Gia muc tiéu (VND) 33.000
Gia thi truong (VND) 23.500
CO tuic tién mat (VND)* 2.500
*ky vong trong 12 théng téi
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Thuc phdm & D6 uéng
Vén héa (ty déng) 8.174
SLCPDLH 301.440.000
KLGD TB 20 phién 296.301
Free Float (%) 75
Gia cao nhat 52 tuan 30.894
Gia thap nhat 52 tuan 18.765
Beta 0,57
FY2019 Hién tai

EPS 4.313 4.120
Tang truéng EPS (%) 5 -4,5
EPS diéu chinh 4.313 4.120
P/E 6,3 6,6
P/B 1,3 1,3
EV/EBITDA 50 5,1
Ty sudt c6 tuc (%) 11,1% 10,9%
ROE (%) 21,9 20,2
Dién bién gia
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C6 dong 16n (%)
Cong ty TNHH MTV Thanh Phat 15,6
V6 Thanh Bang (chad tich HDQT) 84
Gidi han sé haru NDTNN con Igi (%) 31,9

Tran Thai Son
(084) 028- 6299 2006 — Ext 1527

son.tt@vdsc.com.vn

*ATIGA (Hiép dinh thuong mai hang héa ASEAN) c6 hiéu luc déi véi nganh dudng tir 01/01/2020, qua d6 d& bd han ngach nhap khiu dudng tir cac nude ASEAN,
thué suat nhap khiu chung la 5%. Trudc ATIGA, thué nhap khau dudng la 5% trong han ngach va 80-85% véi dudng nhap ngoai han ngach.
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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 1.424 1.633 -12,7% 2,000 -28,8%
Loi nhuan gop 358 714 -49,9% 472 -24,1%
Chi phi ban hang va quan ly 231 208 10,8% 291 -20,7%
Thu nhap HPKD 127 506 -74,9% 180 -29,6%
EBITDA 431 546 -21,0% 461 -6,5%
EBIT 127 506 -74,9% 180 -29,6%
Chi phi tai chinh 22 19 19,5% 21 5,0%
- Chi phi'léi vay 22 18 19,4% 21 4,8%
Khadu hao 304 40 660,9% 281 8,4%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 141 557 -74,6% 189 -25,3%
Lgi nhuan sau thué 117 473 -75,3% 155 -24,6%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 17 473 -75,3% 155 -24,6%
Ngudn: QNS, 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 Igi nhuan gép 25,1% 43,8% -1.860 bps 23,6% +150 bps
EBITDA/Doanh thu 30,3% 33,4% -320 bps 23,1% +720 bps
EBIT/Doanh thu 8,9% 31,0% -2.210 bps 9,0% -10 bps
TS lgi nhuan rong 8,2% 29,0% -2.080 bps 7,7% +50 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 8,2% 29,0% -2.080 bps 7,7% +50 bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 4,5 51 -0,6 7,6 -3,1
-Khoan phai thu 22,7 25,6 -2,9 18,9 39
-Khodn phai tra 5,7 4,0 1,7 74 -1,8
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 39,8% 39,7% +10 bps 49,9% -1.010 bps
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q2/2020 Ghi chu
Chi tiéu (ty déng) Q2-FY20 +/-qoq +/-yoy Dich Covid-19 van tac ddng manh Ién thi trudng tiéu diing trong nudc, dac
BoaliitY i it T o binrase i i gt 10%3 30%s0 61 g K. 0 b ang
LN g6p 584 +63% -10% [én trung binh 4% vdi sita va 10% véi dudng sé gitp doanh thu sifa va dudng
EBIT 370 +191% -15% chi gidam lan lugt 6,4% va 23% so véi cling ky.
LNST 311 +167% -15%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Cap nhat

KQKD Q1/2020 - Doanh thu giam & tit ca cdc mang kinh doanh chinh do tac déng tiéu cuc tir dich Covid-19

Hinh 1: Co cdu doanh thu (ty dong) Hinh 2: Co ciu lgi nhuan gép (ty dong)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Két thic Q1/2020, QNS ghi nhan doanh thu giam 29% so véi cling ky, dat 1.424 ty déng. Bién Igi nhuan gép tang 150 bps, dat 25,1%. LNST
dat 116,7 ty déng, gidm 25% so véi cung ky. Cu thé cac mang kinh doanh:

Mang sira dau nanh: dong gop 51% doanh thu va 92% lgi nhuan gop.

Do anh hudng tur Covid-19, doanh thu sita ddu nanh cia QNS gidm 8,5% trong Q1/2020. Trong d6 gia ban trung binh tang gan 4% va san
lugng sira ban ra gidm 12% so véi cung ky, tuong duong muc gidam cua thi trudng sita ddu nanh trong nudc trong Q1. Nhin chung, sau giai
doan phuc héi nam 2019, thi trudng stia néi chung va sta dau nanh noi riéng dang chiu anh hudng tiéu cuc tir dich Covid-19 khi ngudi tiéu
dung han ché ra ngoai mua sam.

Bién lgi nhuan gop dat 45%, tang 200 bps so v&i cung ky do gia dau tuong gidm nhe va gia ban tang, mac du gia dudng tang.

Hinh 3: Gi& dau tuong thé gi6i (USD/bushel) Hinh 4: Gia dudng RS trong nudc (VND/kg)
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Nguén: Bloomberg Nguén: VSSA, CTCK Rong Viét
Mang duéng: déng gop 18% doanh thu trong khi Igi nhuan gop ghi nhan 16 2,7 ty, nguyén nhan tdi ti phan bé khau hao.

Doanh thu thuan giam 58% do san lugng dudng ban ra gidm manh (-70%) so vai cung ky, nguyén nhan chi yéu tir sut gidm nhu cau clia
céc ho san xuat thuc phdm/dé uéng, mac du gia dudng tang trung binh 17% trong Q1 YoY. Bén canh d6, chi phi khiu hao tdng 15% so vdi
cung ky do céng ty phan b6 toan bé khau hao trong 3 thang dau nam, thay vi 4 thang nhu nam 2019 do s6 ngay ép mia nam nay it hon.
Trudc do6, 2 nam 2017 va 2018 ¢é nién vu ép mia kéo dai tGi thang 6 nén khiu hao dugc phan bé trong 2 quy dau nam.

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 5: Khau hao mang du&dng ctia QNS (ty dong)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Céac mang kinh doanh khac (bia, nuéc khoang, banh keo, dién sinh khéi) c6 doanh thu dat 433 ty déng (-24% YoY) va lgi nhuan gép 33
ty déng (-68% YoY). Doi véi mang dién sinh khéi, do lugng ba mia gidam manh, trong Q1/2020 doanh thu dién sinh khéi chi dat 65 ty, thap
hon nhiéu so vé&i 163 ty cling ky nam ngoai. Vé gia ban dién, Tha tudng chinh pha da c6 quyét dinh vé viéc tang gia dién déi véi cac du an
dién sinh khoi, theo d6 tir ngay 25/4/2020, QNS c6 thé ban dién & muic gia 1.634 déng/kWh so véi muc gia ci la 1.220 déng/kWh

Trién vong 2020
Mang sita dau nanh - tung ra sdn pham méi trong nudc va xuit khau sang Trung Quéc dé dén dau da phuc héi sau Covid-19

Véi ky vong dich Covid-19 sé& s6m qua di va thi trudng sita dau nanh sé héi phuc tir thang 5, QNS du dinh sé ra mat 2 dong sén pham mdéi
trong Q3 nam nay, |a cac dong san pham sita dau nanh it dudng. Stra dau nanh it dudng méi dugc tung ra thi trudng ti cudi nam 2019 vdi
2 dong san phdm. Hién ty trong déng gop clia 2 dong san phdm nay vao téng doanh thu sita clia cdng ty da dat gan 10%. Chung t6i ki vong
day la déng luc quan trong dé giip doanh thu sita phuc héi tir Q3 trd di.

Xuat khu sta dau nanh sang Trung Quéc: QNS c6 ké hoach tung ra nhiéu san phdm mdi tai Trung Quéc tir thang 5/2020, véi muc tiéu ban
dau trong nam 2020 la dat d6 phu tueng déi tai cac tinh thanh phia Nam va Déng clia Trung Qudc, nai chiém trén 80% doanh thu sa dau
nanh tai nudc nay. Do chi mdi trong giai doan dau tu kénh phan phdi, lam thuong hiéu cling nhu do chua c6 @ thong tin, du phong cla
chung t6i tam thai chua phan anh doanh thu tir thi trudng Trung Quéc. Tuy nhién, vé dai han, ching t6i cho rang Trung Quéc la thi trudng
nhiéu tiém nang déi véi QNS, dén ti (1) Day la thi trudng 16n va dugc du bao sé tang trudng én dinh trong cac nam tai (Hinh 6), (2) D6 phan
manh rat cao khi stta tu ndu va khong thuang hiéu van chiém thi phan da s6 va (3) Tang I&p trung luu va thu nhap cao phat trién manh mé,
thic ddy nhu cu tiéu dung cac thuc phdm lanh manh nhu sita ti thuc vat.

Hinh 6: Thi trudng sita dau nanh tai Trung Qudc (triéu USD)
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Nguén: Euromonitor

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Cho ndm 2020, chiing téi du phéng doanh thu sita ddu nanh dat 4.134 ty déng, (-3% YoY). San lugng tiéu thu dat 264 triéu lit (-5% YoY) va gid bdn
trung binh téng 2%, tuong duong 15.650 déng/lit siia. Bién LNG mang sda dat 43,6%, giam 130 bps so v6i 2019 do gid dudng tdng.

Mang duéng - ky vong gia duéng tiép tuc phuc héi sau Covid-19 nhung 2020 van sé la 1 ndm khé khan do san lugng giam manh

Gia dudng thé gidi lao déc do Covid-19: Trong nién vu 2019/2020, san lugng dudng toan cau giam 6 triéu tan (-3%) va ton kho giam 5 triéu
tan (-9%) do thai tiét xau tai Brazil va An D9, cling nhu tinh trang cac nha méy ép mia & Brazil chuyén sang san xuat Ethanol do gia dudng
thap. Tu d6, gia dudng bat tang manh tir Q4/2019 cho dén thai diém dich Covid-19 bung phat trén toan cau (Hinh 8). Nhu cau dudng sut
gidm manh tU tac déong cta dich bénh khién gia dusng dot ngét lao déc.

Gia dudng tai Viét Nam chiu anh hudng I6n bai Théi Lan, 1a ngudn géc ctia phan I16n dudng nhap lau tai Viét Nam. Nién vu 2019/20, san
lugng dudng Thai Lan du bao chi dat 10,5 triéu tan, giam 28% so vdi nién vu trudc va la muc thap nhat trong 9 nam tré lai day. Tai Viét Nam,
dién tich mia gidm do gia mia thap trong nam 2019 cling nhu thdgi tiét khé han da khién san lugng mia giam manh. San lugng tiéu thu dudng
RS nam nay cia QNS udc dat chi khoadng 87 ngan tan, giam gan 40% so véi ndam 2019.

Do d6, chung tdi cho rang mac du lugng dudng nhap khiu chinh ngach vao Viét Nam sé ting sau ATIGA, san lugng sut gidm manh & c3
trong nudc va thé gidi (dac biét 1a Thai Lan) sé khién gia dudng tang trd lai sau khi Covid-19 dugc kiém soat va nhu cau tiéu thu dudng tu
cac doanh nghiép, ho san xuat va ho gia dinh héi phuc. Gia dudng trung binh cho 2020 dugc du béo sé tang khoang 10% so vai 2019.

Hinh 7: Tinh hinh cung/cau dudng va xu huéng tén kho duéng  Hinh 8: Gia duéng thé gigi (US cent/Ib)
thé gigi (triéu tan)

200 55 60 17
195 52 55 16
50
190 50 15
185 44 2
180 45 14
175 . 40 13
194
170 35 1
165 180
175 30
160 165169 174171 173 173 174 1
155 25 10
150 20 9
2015/16  2016/17  2017/18  2018/19 T ® ® ® P ® O AN DG Q
2019/20 S 8 &8 8 R &E IR EXILK & RKE
= M B R & = o @M B R & = = @
. v .. n .. . \. o o o o o - o o o o o - o o
San xuat (trai) Tiéu thu (trdi) ==@==To6n kho (phai) 8§ &8 &8 &8 &8 d &8 d & 8§ 8 &8 &8 Q
o o o o o o o o o o o o o o
Nguén: B6 Néng nghiép Hoa Ky Nguén: Bloomberg

Bat dau san xuat duéng RE: Cong ty c6 k& hoach nhap khodng 30.000 tan dudng thé tir Thai Lan dé€ san xuat dudng RE trén day chuyén
vifa hoan thién. G Viét Nam, duding RE chua phé bién & kénh ban [ va ngudi tiéu ding van chua chi trong tdi thuong hiéu ciing nhu chat
lugng dudng. Pudng RE hién chi yéu dugc tiéu thu bai cdc doanh nghiép san xuat thuc phadm, day sé la déi tugng khach hang chinh cta
QNS. Do dudng RE c6 thdi gian bdo quan ngén (dudi 3 thang), ap luc canh tranh sé khéng dén nhiéu tir dudng nhap khdu ma tir cadc doanh
nghiép dudng trong nudc khac, vén cling cé thé nhap khau dudng tho gia ré dé luyén dudng RE sau khi han ngach nhap khau dusng dugc
g6 bd theo ATIGA.

Chung téi du phéng téng doanh thu mang dudng dat 1.357 ty déng trong ndm 2020 (dudng RE déng gép 361 ty déng), giam 9% so véi ndm ngodi.
San lugng tiéu thy dat 117 ngan tdn dudng (trong dé dudng RS 87 ngdn tdn va dudng RE 30 ngan tdn). Bién lgi nhudn gép dat 4,6%, giam so vai
10,4% ctia nam ngodi do khdu hao/san phdm téng khi cdc nha mdy déu hoat ddng véi céng sudt thdp.

DG&i v6i mang dién sinh khéi, gid bdn dién cho ndm nay tdng 28% so véi 2019, dat 1.634 déng/kWh. Mdc di vay, luong ba mia giam 45% so vdi
ndm ngodi. Chiing t6i du phéng doanh thu phdt dién I1én ludi ciia QNS dat 57 ty déng va LNST -61 ty dong trong ndm 2020.

Ty suat cé tic hap dan véi dong tién 8n dinh tir hoat ddng kinh doanh va bang can déi ké toan lanh manh

Nam 2019, QNS tra 6 tdc tién mat 30% (ké hoach tai DHCD t6i thiéu 1a 15%). Chang t6i ky vong véi dong tién 8n dinh ti hoat dong kinh
doanh va nhu cau dau tu xay dung ca ban trong cac nam téi khdng con nhiéu, QNS sé c6 thé duy tri ti |é chi tra ¢ tuc tién mat cao téi thiéu
la 25%, tuang duong ty & chi trd trén 70% thu nhap mébi c6 phan. Tai thi gia hién tai, ty suat cé tic cda c6 phiéu QNS dat 11%.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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Pvi: ty déng 2017 2018 2019 2020F 2021F
Tién & Tuong duong tién 1.279 2117 2.875 3.296 3.635
Ng/Vén CSH 0,35 0,32 0,26 0,24 0,19
Lgi nhuan rong 1.027 1.240 1.292 1.041 1.244
Dong tién tir HDKD 1.625 1.540 1.645 1.492 1.686
Cé tiic tién mat (VND) 1.500 1.500 3.000 2.500 3.000
Tyléchitra 30% 30% 70% 74% 74%

Pinh gia

Chang t6i sir dung két hgp 2 phuong phap: Chiét khdu dong tién FCFF cho ca cong ty va Dinh gia thanh phan (SOTP) trong d6 xéac dinh gia
tri cla ting mang kinh doanh riéng. Theo dé muc gia muc tiéu trong 12 thang tdi la 33.000 d/cp, két hgp vai ¢6 tuc tién mat udc tinh vao
khodng 2.500 d/cp, muc sinh I6i ky vong la 51% so véi gid déng clra ngay 18/05/2020.

Chiét khau dong tién (FCFF) Pinh gia thanh phan (SOTP)

L&i sudt phi rai ro 2,7% Mang kinh doanh Phuong phap Dinh gia
Phan bu rdi ro thi trudng 15,3 Mang sifa ddu nanh P/E 9x 23.063
Beta 0,93 Mang dudng P/E 5,5x 563
Phan bu rdi ro (do niém yét trén san UPCOM) 1% Mang dién sinh khéi FCFF 1.697
Chi phi vén c6 phan 17,9% Céc mang khac (bia, nudc khoang, banh keo) P/E 7x 4.731
Chi phi ng vay 5%

Ng/Vén cha (lan) 0,38

WACC 14,1%

Pinh gia (FCFF) 36.000 Pinh gia (SOTP) 30.000
Gia muc tiéu, VND (50% FCFF, 50% SOTP) 33.000

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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ty déng
KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Doanh thu thuan 8.031 7.681 7.177 8.175
Gia vén 5.737 5.224 5.044 5.759
Lai gop 2.294 2.456 2.133 2.416
Chi phi ban hang 762 785 758 798
Chi phi quan ly 176 214 214 229
Thu nhap ti HBTC 87 138 169 186
Chi phi tai chinh 96 77 93 84
Lgi nhuan khac 57 26 26 26
Loi nhuan trudc thué 1.405 1.543 1.262 1.517
Thué TNDN 165 251 221 273
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 1.240 1.292 1.041 1.244
EBIT 1.357 1.457 1.160 1.389
EBITDA 1.850 1.936 1.740 1.982

%

CHISO TAI CHINH FY2018  FY2019  FY2020F FY2021F
Tang truéng
Doanh thu 5,2% -4,4% -6,6% 13,9%
Lgi nhuan HBKD 18,0% 4,6% -10,1% 13,9%
EBIT 17,7% 7,4% -20,4% 19,7%
Loi nhuan sau thué 20,8% 41% -19,4% 19,5%
Téng tai san 14,3% 13,1% 3,1% 1,1%
Vén chl sé hitu 19,4% 20,9% 5,0% 4,6%
Kha nang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 28,6% 32,0% 297%  29,6%
EBITDA/ Doanh thu 23,0% 25,2% 24,2% 24,2%
EBIT/ Doanh thu 16,9% 19,0% 16,2% 17,0%
LNST/ Doanh thu 15,4% 16,8% 14,5% 15,2%
ROA 15,5% 14,3% 11,2% 13,2%
ROE 23,2% 20,0% 16,8% 19,3%
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 17,2 27,4 20,5 20,5
Vong quay HTK 9,8 79 84 83
Vong quay kh. phai tra 6,8 6,4 6,3 6,3
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 1,2 1,5 1,8 2,1
Nhanh 1,0 13 15 1,8
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 32,3% 25,7% 24,1% 18,5%
Vay ngan han / Vén CSH 32,3% 25,7% 24,1% 18,5%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ty déng

BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Tién 418 215 297 635
Pau tu tai chinh ngdn han 1.699 2.660 3.000 3.000
Céc khoan phai thu 468 281 350 398
Tén kho 585 661 601 691
Tai san ngan han khac 8 24 25 26
Tai san c6 dinh hiu hinh 4.568 4.960 4.804 4.427
Tai san c6 dinh vé hinh 34 23 14 8
PAau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 222 225 236 248
TONG TAI SAN 8.002 9.048 9.327 9.433
Khodan phai trd ngan han 842 822 804 917
Vay va ng ngan han 1.727 1.665 1.637 1.314
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra dai han 19 19 20 21
Quy khen thuéng. phuc lgi 52 66 66 66
Quy khoa hoc céng nghé 8 5 5 5
TONG NG 2.649 2.578 2.532 2.324
V6n dau tu cta CSH 3.214 3.923 3.981 3.981
C6 phiéu quy -834 -834 -834 -834
Loi nhuan gi lai 2467 2.813 3.028 3.280
Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Quy dau tu phat trién 506 568 620 682
TONG VON 5.353 6.470 6.795 7.109
Loi ich c6 dong thiéu sé

CHISO BINH GIA® FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
EPS (déng/cp) 4115 4313 3.385 4,043
P/E (x) 8,3 6,3 6,8 5,7
BV (d6ng/cp) 21.733 21.465 22.543 23.587
P/B (x) 1,9 1,3 1,0 1,0
DPS (d6ng/cp) 1.500 3.000 2.500 3.000
Ty suat 6 tuc (%) 3,6% 11,1% 10,9% 13,0%
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
Chiéu khau dong tién FCFF 36.000 50% 18.000
Dinh gi4 tiing phan SOTP 30.000 50% 15.000
Gia muc tiéu (déng/cp) 33.000

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
05/12/2017 44.000 Mua Dai han
12/11/2018 44.500 Mua Dai han
31/05/2019 40.000 Mua Dai han
19/05/2020 33.000 Mua Dai han

Gia muc tiéu trong qua khi da dugc diéu chinh:
*Cong ty chia ¢6 tic béng cé phiéu tai T5/2018 va T5/2019 véi ty lé 10:2
*Tai T6/2019 céng ty phat hanh cho CBCNV 5.851.491 c8 phiéu
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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 dit 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 cong 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 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac 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

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Buc 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 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1551)
e Bat dong san e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bdn e Thép
e Tiénich cong cdng
Vi Anh Tu Tran Thai Son D6 Thanh Tung Pham Thi T6 Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinh t& vimo e Banlé e Céang bién e Bao hiém
e Thuc phdm & D6 uéng o Dich vu hang khéng e Thlysan
e Dugc phdm
Nguyén Thi Thiy Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh Ta
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitruong e (Cao su tu nhién o Thép

Ng6 Cong Khoa

Bernard Lapointe

e Noéng dugc

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Analyst Senior Consultant Assistant Assistant
khoa.nc@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1519) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1517)

e Banlé
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HOI SATAI TP. HO CHI MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.B&n Thanh, Q. 1, TR H& Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 2862997986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow,
s6 2Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Péng Pa, Ha Noi
+84 24 6288 2006

+84 24 6288 2008

info@vdsc.com.vn

www.vdsc.com.vn
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CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hda
© +84 258 3820 006

+84 258 3820 008

(F ]
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO

95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,

Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho

+84 292 381 7578 ‘
+84 292 381 8387

info@vdsc.com.vn

www.vdsc.com.vn

Nha Trang ,

]
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TP. H8 Chi Minh .z

Can Tho
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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 dnh 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 v6i 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, d6i véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky trudng hap 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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