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VNM [KO +17,1%] Trién vong tich cwc khi cac xu hwéng nam 2015 van tiép dién

o ) CTCP Sira Viét Nam (VNM) San xuéat Siva
Nguyen Thi Anh Bao
Chuyén vién cao cap Gia thi trwong: 128.000 VND \?L?Dmuc tieu 1 nam: 145,000\ 1410 13,3% / LS o tirc 3,8%

SL cb phiéu lwu hanh 1.200 tr/ Pha  Thap nhéat 52 tudn 92.000 / cao  C6 phan Nha nwéc 5,2% / Noi b
lo&ing hoan toan 1.200 tr nhét 140.000 0,6%

Gié tri vén hoa: 6.620 tr USD GTGD trung binh/ngdy (30 gy 16, kN 49% / Room KN 49%
ngay): 2.4 tr USD

17/02/2016

2014A 2015A 2016F 2017F
Doanh thu (ty déng) 35.072 40.080 44.460 50.053
Tang trwéng % 13,3% 14,3% 10,9% 12,6%
LNST va sau lei ich CBTS (ty 6.069 7.773 9.712 10.502
dong)
Tang trwéng % -7,1% 27,9% 25,0% 8,1%
Tang trwéng EPS theo bao cao (*) -7,1% 27,9% 25,0% 8,1%
Tang trwéng EPS chuén héa *) -7,1% 27,9% 25,0% 8,1%
::oR theo gia thj trwong (theo bao 28,1 22,0 17,6 16,3
P!ER theo gia thi trwong (chuan 28.1 22,0 17,6 16,3
hoéa)
PBR theo gia thi trweo'ng 7,8 7,4 6,6 5,8
ROE % 32,6% 38,5% 44,2% 42,3%
Cé tivc / cb phiéu (ddng) 3.667 5.333 4.900 5.300
Loi suét cb tire theo gia thi trieong 2,4% 4,2% 3,8% 4,1%
No’ rong / Vén chi sé& hivu -37,2% -39,1% -42,9% -45,0%

Ghi chu: (*) Viéc tinh EPS cd phan anh dong gop vao quy khen thudng, phuc Igi cho nhan vién trich tir LNST
theo Théng tw 200; EPS chuén héa dwoc tiép tuc didu chinh bang cach loai trir tac dong clia cac khodn muc
bét thwong.

Chung téi diéu chinh giam nhe gia muc tiéu con 145.000 dong (tr 146.000 dong),
twong (rng v&i khuyén nghi KHA QUAN dwa theo cac yéu té sau:

Tiéu dung trong nwéc cai thién cing véi sw phuc hdi ctia doanh sé xuét khau tir
mirc co s& thap nam 2014 dan dén ting trwdng doanh thu. Sirc mua trong nwéc va
niém tin tiéu dung cai thién gidp dan dat doanh sb nganh sira, thic day doanh thu thuan
va LNST, khi ca hai déu dat lan lwot 100% dw bao 2015 cla chung toi.

Bién LN tiép tuc hwéng lovi tir chi phi bot siva trong khi chi phi ban hang da 6n dinh.
Tang trwéng loi nhuan dwoc thic ddy nhér mire ting trudng bién LN gop 8,1 diém %, xuét
phat tir chi phi bot stra diu vao & murc thap. Trong cudc hop gan day véi chung téi, VNM
cho rang chi phi ban hang trong % doanh thu sé& duy tri 6n dinh & mirc hién tai, day la tin
hiéu tich cwe trong bdi canh chi phi ban hang tdng manh khi canh tranh ngay cang gay gat
da lam gidm tac dong tich cuwc tlr gia nguyén liéu gidm trong nam vira qua.

Dién bién gia bot siva nguyén kem (WMP) va bét siva gay (SMP) gan day khién ching
t6i diéu chinh ting dw bao LNST ndm 2016. Ban lanh dao cong ty cho biét VNM da chébt
gia bot siva dau vao cho nhu ciu san xuét trong ndm 2016. Do do, ching t6i gia dinh mac
sut giam 10% gia bot sira dau vao trong nam 2016 dwa theo gia SMP va WMP trung binh
giai doan T11/2015 - T2/2016 va T11/2014 T2/2016, giai doan ma VNM chét phan I&n gia
nguyén liéu dau vao. Do dd, ching téi nang dw bao tang trwdng LNST Ién 25,0% trong
nam 2016 so v&i nam 2015 (so v&i 12,9% trudc do).

Ty lé chi tra c6 tirc cao hon cho 2015. Vao thang 8/2015, VNM da tra cb tirc bang tién

mat dot 1 14 3.333 déng/ cb phiéu cho FY15 (diéu chinh cho sb lwong cd phiéu méi). Voi
lwong tién mat ddi dao dé chi tra chi phi dau tw cho twong lai, ban Ianh dao dw kién mirc

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VESC<GO> Viet Capital Securities | 1


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL Q&“
SECURITIES \{

cb tlrc con lai cho FY15 13 it nhat 2.000 ddng/ cb phiéu, dwoc chi trd sau DPHCD sép t6i.
Diéu nay twong dwong véi ty 1& chi tra cd tie tdi thidu 82% cho 2015, so véi khoang 60%
trong ba ndm gan day.

Gia muc tiéu hau nhw khong thay déi vi viéc ting phan bu rii ro dwoc bu dap b
sw két hop phwong phap hé sé PER. Gia muc tiéu dwa trén DCF cla ching t6i thap hon
do phan bu rdi ro dwgc nang tir 7% 1én 8%, méc du dw bao lgi nhuan sau thué cao hon.
Tuy nhién, chung t6i ciing két hop phwong phap hé sé PER (ty trong 40%), giup bu dép
anh hwéng tr DCF.
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Nhin lai ndm 2015 — VNM tiép tuc cung co vi tri la
coéng ty hang dau Viét Nam

Loi nhuan quay tré la da tang nho bién LN gép tang manh

Sau ndm dau tién cé murc loi nhuan sut gidm ndm 2014 do nhu cau tiéu dung tri tré trong
nwéc, doanh sé xuat khdu gidam manh do cac cac xung d6t nodi bo & Iraq, canh tranh gia
tang va “ct sbc” chi phi nguyén liéu dau vao, VNM da quay tré lai da tang trwéng trong
nam 2015, khi nguwdi Viét da gia tang tiéu thu stra, cung voi gia bét stra (WMP va SMP)
gidm manh da gitp hé tro cho bién LN ctia VNM. Vé&i viéc cong ty quay tré lai da tang va
van duy tri dwoc cac yéu té co ban tét, VNM tiép tuc 1a mét trong nhitng cb phiéu dwoc
chung t6i danh gia cao. Tham chi, ky vong nay con dwgc nang cao khi VNM nang tran
room nwéc ngoai, diéu cé kha nang sé xay ra trong béi cdnh VNM vira ban hanh nghi quyét
loai bd cac nganh nghé kinh doanh cé diéu kién ra khéi diéu I& cong ty (xem thém & trang
5). Chung t6i cho rang dong thai nay 1a sw chuén bi cia VNM dé nang trdn room nuwéc
ngoai. Sw tham gia tw do ctia NDT nuwéc ngoai vao cb phiéu nay cé thé sé dan dén viéc
tang trwdng hé sb, theo quan diém cla ching toi.

Hinh 1: Téng hop KQKD 2015 cia VNM va ghi nhan caa VCSC

%dw Ghi chi

2015 2014 trJ;:g béo clia
VCSC
Doanh thu
Trong nwéc 32.161 29.387 9,4%  99,7% Tang trwdng san lvong
Tang tir mérc th&p nam
Xuét khau 5269 2957 782% 101,8% 2014 vatadng manh gia
ban trung binh
Nha may Driftwood 2.650 2728 -2,9% 104,5%
Téng cong 40.080 35.072 14,3% 100,3%
LN gép
Trong nuéc 12899 10140 27.2% 101,7% O Phibotstadauvao
thap hon
Tang gia ban trung binh
Xuét khau 2.726 775 251,9% 105,4% dang ké thac day bién
LN gop
Nha may Driftwood 637 477  33,5% 100,5%
Téng cong 16.262 11.392 42,8% 102,3%
Gia tang canh tranh +
chi phi hoa hdng téng
Chi phi ban hang 6.258  3.684 69,8%  98,4% manh khi xu4t khau
nh&m tang gia ban
trung binh
Chi phi G&A 1.233 795 550% 132,0% gg—g;\:\;‘?;:gc;gg ;gi
LN tir HDKD 8.772 6912 26,9% 101,9%
LNTT 9.367  7.613 23,0% 100,0%
LNST 7.773  6.069 27,9% 100,1%
Bién LN gop % 40,6%  35,2%
Chi phi ban hang % 15,6% 13,4%
G&A % 3,1% 2,3%

Nguén: VNM va VCSC
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Chi phi Quang céo & Khuyén méi (A&P) dw kién sé duy tri én dinh la
mot diém sang khac

Chi phi ban hang tadng manh trong bdi canh canh tranh gia tdng da lam gidm mot phan loi
nhuan cta VNM trong vai nam qua. Tuy nhién, trong cudc hop méi day, céng ty cho biét
ty trong chi phi ban hang tinh theo % doanh thu s& 6n dinh & murc hién tai. Diéu nay la phu
hop véi quan diém cla chung t6i khi cho réng trong dai han, cac cdng ty nhd sé khong thé
canh tranh vé&i loi thé quy md ctia VNM, trong khi VNM van dang tiép tuc gianh thém thi
phan. Dién bién nay da hé tro tich cwe cho bién LN ctia VNM sau ndm 2016, khi gia WMP
va SMP c6 thé quay tré lai mirc binh thwéng so véi mre thap hién tai. Vi kich ban nay,
chuing t6i cho rdng VNM cé thé téng gia ban dé bu dép cho tac dong cla gia nguyén liéu
d4u vao gia téng, khi cdng ty khéng téng gia trong nam 2015 va 2016.

Chi phi hoa héng tdng manh trong ndm 2015 (tdng 168% so v&i 2014), chi yéu 1a do mirc
tang manh ty 1& hoa hdng cho nha phan phdi tai Iraq khi gia ban trung binh tang va khéng
lién quan dén tiéu dung trong nwéc. Do do, néu loai triv viéc gia ban trung binh tang dang
ké trong nam 2015, ching t6i cho rang chi phi hoa hdng sé tang phu hop véi doanh thu tw
nam 2016 tré di.

Hinh 2: Chi phi ban hang tinh theo % doanh thu hang quy cia VNM trong 3 nam qua
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Nguén: VNM & VCSC

Hinh 3: Thi phan ctia VNM trong tirng phan khuc

Sira twoi 53% 51%

Swa dac ~80% ~80%

Yogurt 85% 85%

Sw bét 27% ~25%
Nguén: VNM

Chi phi quan ly (G&A) bat ng® tang vot trong quy 4/2015 day chi phi G&A tinh theo %
doanh thu dat 3,1% trong nam 2015, so v&i mic 2,3% trong 9 thang dau ndm va 2,3%
trong nam 2014. Diéu nay xuét phat t& viéc chi phi nhan vién tdng manh tir 77 ty déng (3,5
triéu USD) trong quy 4/2014 |én 376 ty ddng (16,9 triéu USD) trong quy 4/2015. Ban lanh
dao cong ty cho biét cong ty da ap dung chinh sach thwéng méi cho 2015. Theo ké hoach
m&i nay, cac CB-CNV (cap quan ly tré 1én) dwoc thwdng bang tién mat va ho co thé st
dung s6 tién nay dé mua cé phiéu VNM trén thj trwéng. Vira qua, 12 thanh vién HDPQT,
nhirng ngwdi cé nghia vu phai cong bd théng tin trong sé nhitng CB-CNV du tiéu chuan,
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da dang ky mua 400.830 cb phiéu s dung khodn thwéng bang tién mét theo chwong trinh
nay. Chung téi wéc tinh réng téng sé cd phiéu sé& dwoc mua sé khodng hon 2 triéu cb
phiéu.

Tém tat nganh Siva nam 2015 — Tang trwéng nhanh cta khu vwe néng
thdng l1a mét Igi thé cta VNM

Lwong tiéu thu sira trong nam 2015 da gia ting nh& stpc mua va niém tin tiéu dung
cai thién. Tang trwdng chd yéu dén tlr san lwong ban ra khi cac cong ty sira khong téng
gia trong bdi canh chi phi nguyén liéu dau vao thuan loi.

Cac khu vwc ndng thén tiép tuc ting nhanh hon khu ve thanh thi. Do mac do tham
nhap thap hon & cac khu vwc néng thén, VNM co thé gianh dwoc thj phan khi s& hiru hé
thdng phan phéi rong khap & cac khu virc nay.

Hinh 4: Tang trwéng gia tri stra gitva khu vwe thanh thi va nong thén Viét Nam (so
v&i nam trwéec)
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Ngudn: Kantar Worldpanel

Nam 2016 — Trién vong lgi nhuan tich cwc nhe gia
bét sira van & mirc thap

Chung t6i diéu chinh tang dw bao LNST 2016 thém 10,8% |én 9.715 ty déng (436 triéu
USD, tang 25% so vé&i 2015). Didu nay xuét phat tir bién LN gdp wéc tinh cao hon, mot
phan bu dép b&i chi phi quan ly doanh nghiép tang. Vui long xem sb liéu dw béao chi tiét &
trang 9.

Ching téi nang dw béo bién LN gép thém 375 diém co ban |1én 44,3% trong nam 2016,
khi VNM da hoan tat viéc chét gia bét siva. Day la théng tin tich cwc cho VNM khi gia
bot stra van dang trong xu huéng gidm va hién dang & mic thap nhét trong nhiéu nadm.
Dwa theo dién bién gia bot sita WMP va WMP trong giai doan thang 11/2015 — thang
2/2016 so v&i thang 11/2014 va thang 2/2015 (thang 11-thang 2 thuwéng 1a thdi diém VNM
chét gia bot stra khi c6 ngudn cung dbi dao nhét), chang téi than trong gid dinh mic sut
gidm 10% cla gia bot siva dau vao trong ndm 2016 so v&i 2015, so véi mirc 0% trong bao
c&o cap nhat gan day cda chang toi.
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Chung téi ciing nang gia dinh chi phi quan Iy doanh nghiép tinh theo % doanh thu
thém 90 diém co ban 1&n 3,1%, nham ghi nhan ké& hoach thuwéng cho CB-CNV mdi. Mac
du céng ty cho biét khodn thwdng nay c6 thé chi la khoan muc bat thuweng, chiang toi van
than trong dwa gia dinh nay vao dinh gia dén khi cé théng tin rd rang hon.
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Hinh 5: Dién bién gia WMP va VMP
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Nguén: Global Dairy Trade

Mé& réng thi trwong xuat khau. VNM dang dan mé rong sw hién dién tai Myanmar khi da
chon dwoc nha phan phdi va bat diu xuét khau sang quéc gia nay. Mat khac, VNM ciing
tim cach tham nhap vao thi trwuong Nga sau khi tham dy mét vai hdi chg thwong mai tai
day dé gioi thiéu s&n phadm. Thanh lap van phong dai dién tai Nga 1a buéc di tiép theo cia
VNM. Myanmar va Nga la hai quéc gia déng dan va cé tiém nang giup VNM duy tri ting
trwdng xuat khau.

Qua trinh nang FOL vén dwoc ch® doi co thé sap
dién ra

Ngay 15/2/2016, VNM da cong bd Nghi quyét HDQT véi ndi dung rat 7 nganh nghé kinh
doanh bao gém Béc xép hang hoéa, Hoat déng dich vu chan nudi, Hoat déng dich vu sau
thu hoach, Hoat déng dich vu tréng trot, Xt ly hat gibng dé nhan giéng, In 4n va Mai gi¢i
BDS khai diéu Ié cdng ty. Quyét dinh nay s& dwoc cac cb déng bd phiéu bang van ban va
dw kién hoan thanh vao cudi thang 3/2016.

Chung téi cho rdng déng thai nay xuét phat tir y dinh rat cac nganh nghé kinh doanh cé
diéu kién ra khoi didu lé cong ty ciia VNM, tao tién dé& cla viéc nang tran room nwéc ngoai.
Day la mot thong tin rat tich cuwc khi ching t6i da nhin thay diéu nay dwoc thuc hién héa
béng hanh dong ctia cong ty. Diéu nay ciing hé tre cho quan diém clia ching téi réng VNM
xrng dang dwoc dinh gia lai dé thu hep dinh gia v&i cac cong ty cling nganh tai Chau A,
khi mirc trdn room nwéc ngoai va thanh khoan thap la cac yéu té khién cho dinh gia cta
céac cd phiéu Viét Nam thap hon.
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Hinh 6: Téng hop dinh gia

dong/cp Giatrihop ly Trong so6 Péng goép (dong/cp)
DCF 133.156 60% 79.894
PER 163.222 40% 65.289
Gia muc tiéu 145.183
PER _2915 theo gia 24.9%
muc tiéu
PER 2916 theo gia 19,9%
muc tiéu
Nguén: VCSC

Chung t6i ap dung md hinh dinh gia két hop phwong phap DCF (60%) va PER (40%) dé
dat dwoc gia muc tiéu 145.000 déng (TL tang 13,3% + lgi suat cb tirc 3,8%).

Hinh 7: Téng hop dinh gia DCF

Béo cao

Chi phivén

Beta 0,8 0,8 PV clia Dong tién tw do 47.691
Phan bu rui ro thi s e s

truomg % 7 8 PV cua gié tri cudi (5.0% g) 105.719
LS phi rdi ro % 6,5 6,5 PV cua FCFva TV 153.409
Chi phi Vén CSH % 12,1 12,9 + Tién mé&t & dau tw ngan han 10.027
Chi phi ng % 5,0 5,0 - No 1.844
No % 7.3 8,1 - Loiich CDTS 1.787
Vén CSH % 92,7 91,9 Gia tri vén CSH 159.806
Thué suét thuc t& % 17 17 C6 phiéu(triéu) 1.200
WACC % 11,5 12,2 Gia cb phiéu, déng 133.156

Du nang dw bao EPS 2016 10,8%, gia muc tiéu tr DCF cla chung t6i gidam con 133.000
ddng (tr murc 146.000 ddng) chd yéu do didu chinh tdng phan bu rdi ro tir 7% lén 8%.
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Hinh 8: Phan tich so sanh vé&i cac cong ty cung nganh

(trieu USD)

Coéng ty

Inner Mongolia Yili

\ 600887 CH 12382 9335 95 679 ©01) 480 227 19,4 13 161 43
Industrial Group
MEIJI Holdings 2269IP  12.970 10023 4,4 432 1352 589 141 28,3 1,9 NA 37
Want Want China 151HK 8950  3.740  (4,5) 588  (158) 688 29,3 15,7 1,9 NA 44
Holdings
China Mengniu 2319HK 5812 8045 26 427 368 405 12,7 143 17 NA 1,8
Dairy Company
Gyl 6863 HK  5.071 653 19 135 (447) 64,6 6,4 488 58 NA 2,6
Dairy Holdings
NESTLE Pakistan NESTFL)/'i 3.155 974 27 ) 180 1584 67,0 35,7 38 320 235
Egggt Dairy & 600597 CH  2.009 3621 13,6 70  (140) 514 11,0 30,2 21 274 38
Fraser & Neave FNHMK  1.651 1.049 43 93 388 160 19,2 18,8 11 212 34
Holdings
'\B";?:g"k Snow 2270 JP 1797 4726 48 118 NA 930 115 14,1 0,9 NA 15
Biostime 1112 HK  1.797 728 (3,9) 115 (149) 828 259 15,9 1,9 NA 3,9
International
Yashili

. 1230 HK  1.001 393 (25,9) 19  (675) 250 9% 53,9 6,5 NA 1,1
International
Morinaga Milk 2264JP 1106 5056 14 56 997 965 53 19,2 13 NA 1,0
Industry
Henan Kedi Dairy 002770 CH 862 108 4,7 15 22,8 81,0 16,7 45,0 11 18,0 7,0
Vinamilk VNMVN 6620 1866 14,3 355 27,9 88 347 21,1 20 17,7 75
Trung vi 2009 3621 27 1149 89 646 141 19,4 19 243 37
Trung binh 4512 3727 12 2181 162 681 188 277 24 242 48

Nguén: Bloomberg & VCSC

Khi so sanh cac cong ty cling nganh, chuing téi st dung dinh gia dwya theo “ty 16 PER twong
déi” (PER cla cong ty/PER cla chi sé lién quan). V&i cach tinh nay, VNM da xéa bd dwoc
khoang chénh léch dinh gia véi cac cong ty cung nganh trong khu vic khi cac cd phiéu
nganh stra Trung Quéc, chiém phan I&n trong cac cong ty dwoc ching t6i st dung so sanh
da chiu sy didu chinh dang ké tai thi trwdng cGa minh. Nguwoc lai, mot nam lgi nhuan tbt
cuing véi tam ly phan khéi ciia cac NDT vé van dé FOL da hé tro cho dién bién gia cb phiéu
ctia VNM trong nam 2015. PER twong d6i ndm 2015 cta ca& VNM va céc cong ty cung
nganh dang dat khoang 2 14n (xem hinh 7).

Nhw da dé cap, chung tdi cho rang VNM c6 thé dwoc giao dich véi mire cao hon theo PER
twong ddi so v&i cac cdng ty cling nganh trong khu vwe do 3 nguyén nhan sau:

1) Trong khi nén kinh té Trung Quéc van dang gap kho khan, ting trwdng kinh té Viét
Nam van dang tich cuc, trong dé tiéu dung ndi dia la tac nhan chinh.

2) VNM c6 vi thé va cac chi sé hoat ddng vuot troi.

3) Trong khi gi6i sy tham gia ctia khéi ngoai va cb phiéu thanh khoan 1a mét trong s
cac yéu t6 khién gia tri dinh gia cta Viét Nam thap hon cac quéc gia Chau A khéc,
gia tang FOL tai VNM c6 thé dan dén gia tdng mdc dinh gia ciia VNM va VN-Index,
twong &ng véi PER twong ddi cia VNM sé tang cao hon so véi me 2,0 1an hién
tai.

Do d6, ching t6i 4p dung mirc chénh léch 25% cho VNM, twong (ng véi PER twong déi
muc tiéu 2015 2.5. Con sb nay twong rng véi PER 28 14n ndm 2015 va PER 22 14n ndm
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2016 dbi véi VNM, so vé&i mirc trung binh 1an lwot 28 1an va 24 1an cla cac cdng ty cing
nganh trong khu virc.
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Hinh 9: Dién bién PER twong dbi cia VNM so véi cac cong ty cung nganh
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Bé&o céo Tai chinh

KET QUA LQ'I NHUAN ty dong

2015A 2016F 2017F

BANG CDKT ty dong

Doanh thu thuan

Gia vén hang ban
Loi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan Ii DN
LN thuan HDKD

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Trong do, chi phi 1ai vay

Loi nhuan tr cong ty LDLK

Loi nhuan/(chi phi) khac
LNTT

Thué TNDN
LNST trwéc CDTS

Loi ich CD thiéu s6
LN rong trir CDTS , bdo cao
LN rong trir CDTS, diéu chinh ®
EBITDA
EPS co ban bao cao, VND
EPS co ban diéu chinh @, VND
EPS pha lodng hoan toan @, VND

40.080 44.460 50.053
-23.818 -24.765 -28.471
16.262 19.695 21.582

-6.258 -7.388 -8.391
-1.233 -1.386 -1.440

8.772 10.921 11.751
649 787 951
-163 -187 -168
-31 -37 -18
13 21 23

96 174 185
9.367 11.716 12.742
-1.598 -1.992 -2.230
7.770 9.724 10.512
4 -10 -11
7.773 9.715 10.502
7.773 9.715 10.502
9.848 12.193 13.177
5.829 7.285 7.875
5.829 7.285 7.875
5.829 7.285 7.875

TY LE

Tang truwéng

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng LN HDKD

Tang trwdng LNTT

T&ng trwéng EPS, diéu chinh

Kha nang sinh loi

Bién LN gop %

Bién LN tir HD %

Bién EBITDA

LN rong trir CDTS diéu chinh
ROE %

ROA %

Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho

Sé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan tién mat
No/Tai sén

No/Vén st dung

No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

2015A 2016F 2017F

14,6% 10,9% 12,6%

28,7% 24,5% 7,6%
23,0% 25,1% 8,8%
27,9% 25,0% 8,1%

40,6% 44,3% 43,1%
21,9% 24,6% 23,5%
24,6% 27,4% 26,3%
19,4% 21,9% 21,0%
38,5% 44,2% 42,3%
29,2% 34,4% 34,0%

56,9 55,6 51,5
19,0 19,1 19,1
31,1 31,6 28,0
44,9 432 42,5

2,8 35 3,6

2,0 2,6 2,7

1,7 2,1 2,2
6,7% 1,3% 1,1%
8,1% 1,5% 1,4%
39,1%  -42,9%  -45,0%

279,6 296,3 638,4

Tién va twong dwong
Dau tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang ton kho

TS ngén han khac
Tdéng TS ngéan han
TS dai han (gop)

- Khau hao liy ké
TS dai han (rong)
DPAu tw TC dai han
TS dai han khac
Tong TS dai han
Tong Tai san

Phai tra ngén han
No ngén han

No' ngan han khac
Téng no' ngén han
No¢ dai han

No dai han khac
Téng n¢

C6 phiéu wu dai

Vén cb phan

Thang dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chu s& hiru
Téng cdng ngudn vén

1.359
8.668
2.199
3.810
696
16.732
14.194
-5.291
8.903
170
1.673
10.746
27.478

2.194
1.475
2.335
6.004

368

182
6.554

0
12.007
0
5.392
3.294
231
20.924
27.478

1.781
8.668
2.461
3.735
696
17.340
16.880
-6.845
10.035
776
881
11.692
29.032

2.075

2.892
4.967
368
182
5.517

0
12.007
0
7.283
3.984
241
23.515
29.032

3.674
8.668
2.770
4.294
696
20.102
19.093
-8.271
10.822
976
907
12.705
32.808

2.386

3.256
5.642
368
182
6.192

0
12.007
0
9.323
5.034
252
26.616
32.808

LUU CHUYEN TIEN TE ty déng

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Thay dbi von lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCB. rong
Pau tw
Tién tir HD dau tw

Cb tirc g4 tra

Tang (giam) vén

Tang (gidam) ng dai han

T&ng (gidm) ne’ ngén han

Tién tlr cac hoat déng TC khéc
Tién tir hoat dong TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

1.528
7.773
1.097
177
-925
8.123

-1.024
-1.564
-2.588

-6.001
0

22
196
79
-5.704

-169
1.359

1.359
9.715
1.273
252
-170
11.070

-2.686
-606
-3.292

-5.881
0
0
-1.475

-7.356

422
1.781

1.781
10.502
1.426
-194
-1.066
10.667

-2.213
-200
-2.413

1.894
3.674
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Dw bao KQLN

So sanh
Dw bao dw bao
KQ 2015 2016 (hién 2016 hién  Ghi chua
nay) NEVAVEL
2015
Doanh thu 40.080 44.230 44.460 10,9%
Trong nwodc 32.161 35.434 35.434 10,2% Chi tang trwéng san lwgng
Xuét khau 5269 6.209 6.323 20,0% Te“'mg t‘ru’c’yng Ftr céc thi triuong hién tai va mé réng sang
thi trwdng khac (Myanmar, Nga ...)
Nha may Driftwood 2.650 2.587 2.703 2,0%
Loi nhuan gép 16.262 17.934 19.695 21,1%
Trong nuéc 12.899 13.872 15.251 18,2%
Xuét khau 2.726 3.415 3.794 39,2%
Nha may Driftwood 637 647 650 2,0%
Chi phi ban hang va tiép thi -6.258 -7.340 -7.388 18,1% Tich cwc ddy manh A&P dé gianh thi phan
Chi phi diéu hanh -1.233 -986 -1.386 12,5%
LN tor HDKD 8.772 9.607 10.921 24,5%
Chi phi 15i vay -31 -17 -37 17,4%
LN ngoai HDKD 626 978 832 32,9% Thu nhap ti 1ai vay cao hon tir ngudn tién mat cao
LN trwéde thué 9.367 10.568 11.716 25,1%
LN sau thué 7.770 8.772 9.724 25,2%
LNST va sau lgi ich CDTS 7.773 8.763 9.715 25,0%
EBITDA 9.848 10.880 12.193 23,8%
Bién loi nhuan gop % 40,6% 40,5% 44,3%
Trong nwéc % 40,1% 39.1% 43,0% féisdinh gia bot stra dau vao giam 10% so v&i nam
Xuét khau % 51.7% 55.0% 60.0% Gia dinh gia bot stra dau vao gidm 10% so véi ndm
2015
Nha may Driftwood % 24,0% 25,0% 24,0%
t?]rj’/iDpoha"nbhérhEizg va tiep 15,6% 16,6% 16,6% Tich cuc dAy manh A&P dé& gianh thi phan
Chi phi diéu hanh/Doanh thu % 3,1% 2,2% 3,1% Ghi nhan ké hoach thwéng méi cho CB-CNV
Bién LN t» hoat déng % 21,9% 21,7% 24,6%
Bién EBITDAN % 24,6% 24,6% 27,4%
Bién LNST % 19,4% 19,8% 21,9%
Thué suét % 17,1% 17,0% 17,0%
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Lich st khuyén nghi
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Phan tich ky thuat
D4 thi gida VNM két thuc da gidm ngén han. Bong thoi, theo mé hinh gia trung han, dé thi
gia ciing c6 d4u hiéu két thac nhip diéu chinh trong trung han.

Theo hé théng céc chi bao xung Iuo’ng chang t6i danh gia lwc cau da c6 d4u hiéu gia tang
trd lai va dang bwédc vao giai doan bién ddng manh theo chiéu hwéng tich cwe trong ngan
han.

Néu db thj gia vwot hoan toan mde 130,000 thi xu hwéng trung han c6 thé sé dwoc nang

lén mirc TANG.
Tinh dén ngay 16/02/2016 (déng/CP)
Chu ky phan tich 1-3 thang
Nguéng khang cw ngan han 140,000
Nguéng hé tro ngan han 120,000
Xu hwéng ngan han TANG
Chu ky phan tich trung han 3-6 thang
Nguwdng khang cw trung han 145,000
Nguwéng hé tro trung han 115,000
Xu huéng trung han TRUNG TINH

' . ~l
. n "
I* Ly

| ..rn'l f .. b

D

o) S SN AN ORI
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Ngudn: VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguy&n Thi Anh Dao xac nhan ring nhirng quan diém dworc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan didm
ca nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao ndo clia chang t6i da, dang,
hoéc sé tryc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo cao nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién cu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm
chét lvgng, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhw bd phan Méi gi¢i tb chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic ting/giam tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trieérng. Cong thirc nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan c6 déng (bao gém cé tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN T6ng loi nhuan c6 déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang tdi du béo s& duong tir 10%-20%

T6ng loi nhuan c6 déng (bao gébm c6 tirc) trong 12 thang t&i du bao s& dao dong giita am

PHU HOP THI TRUONG 10% va durong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan ¢ ddng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dy bo s& 4m tir 10-20%
BAN T6ng lgi nhuan c6 déng (bao gém cé tirc) trong 12 thang téi dy bdo s& 4m trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc cé thé s& nghién cru cd phiéu ndy nhung khéong dua ra

khuyé&n nghi hay gid muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy dinh cla luat
va/hodc chinh séch cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gdm khi VCSC dang thyc hién
dich vu tu van trong giao dich sap nhap hodc chién lugc cé lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh thirc ddnh gid nay xay ra khi chua cé day du thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi
dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trudc dd, néu cd, khong con
hiéu luc d6i véi c6 phiéu nay.

Tri khi cé khuyen céo khac, nhung khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong
twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thoi khong khcyp véi mirc chénh |éch gitra gia thi trwérng clia ¢ phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong trng véi danh gia ciia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai ctia c6 phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cé phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trieéng ddng y quan
diém cla chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t6 xuc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thei han
nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thdi han xac dinh sé khéng c6 tin tirc, sw kién hodc yéu tb
thiic day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong
hau hét trwong hop, khuyén nghi ctia chiing téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trorng hién tai va gia tri
hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan diém clia ching tdi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phap tlly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa
trén mot hoac két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cdng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Md hinh chiét khau (DCF, DVMA,
DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phuong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4)
Phwong phap dinh gia st dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thing dw, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc
vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu ting trudng GDP, ai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac v& nén kinh té
cling nhw nhirng rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwdng cling c6 thé anh hwéng dén viéc
dinh gia céng ty. Qua trinh dinh gia con can ctr vao nhirng ky vong c6 thé thay ddi nhanh chéng ma khong can théng
bao, tly vao sw phat trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong 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 lgi dén gla tri, gla hoéc lgi nhuén cla bét ky chwng khoan hay cong cu tai chinh nao c6
lién quan dwoc néi dén trong bao céo nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc dé dwoc giai dap.
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Lién he

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

Tru sé chinh

Bitexco, Lu 15, Sé 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguy@n Hug
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctu va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

Lé Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng
Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

BDS va Xay dwng
Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174
Vuong Khic Huy, Chuyén vién ext 139

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam 16p
Péang Van Phap, Trwdng phong ext 143
Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cip ext 185
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Chi nhanh Ha Ngi

109 Tran Hung Pao
Qué4n Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Trir
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctu va Phén tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Labhiri, Triwéng phong cao cép ext 130

Logistics va Néng nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138
Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi, Pién va Phan bén
Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Vi mé va Thj trwong

Nguyén Thé Minh, Truéng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cap ext 194
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi m6 ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

Té chire nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T6 chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Ndi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé d@é chinh
x&c cla nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia
tai thoi diém phat hanh. Nhixng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban
Viét va c6 thé thay dbi ma khong can théng bao trwdrc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac té chirc
dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat meéi chao
mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béao cao nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng
sw tw véan doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cao nay khéng duoc phép
sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc su chap thuan bang van ban ctia Cong
ty C phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich d4n néu st dung cac thong tin trong béo cao nay.
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