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CTCP Sira Viéet Nam nmwn)

Udc KQKD Q3/16 - Tiép tuc
tang trueng ¢ mirc 2 con so6

Du bao doanh thu va LNST Q3/16 tang lan lugt
16,3% va 23,6% so v@i cung ky 2015

Ching t6i ky vong VNM tiép tuc duy tri két qua t6t, ndi ti€p da tdng trudng
6 thang dau nam. Cho Q3/16, ching t6i du bdo doanh thu tdng trudng
16,3% n/n, 1én 12.271 ty; LNST udc tang 23,6% n/n, dat 2.623 ty. Dong
gép doanh thu tir thi trudng ndi dia udc khdng ddi, 6 mic 80% tong
doanh thu. Ching t6i diéu chinh tang du bao doanh thu ca nam 2016 Ién
47.227 ty (+17,8% n/n); va LNST 2016 1&n 9.805 ty (+26,1% n/n), so véi
mUc 9.782 ty dong trudc do.

Ap luc chét I16i tac ddng dén gia cd phiéu

Thi gid cla cd phiéu VNM d3 gidm 10% tir 31/08. Theo chiing tbi, nguyén
nhan chinh Ia do &p luc chét I18i. Gid cd phiéu nay da tdng 21% trong
thang 8 do du doan VNM sé dugc thém vao 2 quy ETF, chi s6 MSCI
Frontier (ky review thang 8) va viéc thudng bang ¢ phiéu, ty Ié 5:1.
Pinh gia hgp ly véi PE 2017 é mirc 21,4 lan

VNM dang giao dich & miic 21,4x PE ky vong cho 2017, so v&i mirc 25-27x
binh quan nganh trong khu vuyc. Tuy nhién, Igi nhuan cia VNM nhin chung
van vugt troi hon véi ROE 47% va bién Igi nhuan rong 21%. Gid muc tiéu
2017 cla chung toi la 149.400 dong (vdi gia dinh WACC 10,7%, téc do
tang trudng cta doanh thu, LNST lan lugt la 11,8% va 8,8% cho giai doan
2017-2020). Mac du vay, ty suat sinh Igi phi rui ro dung trong tinh toan
WACC cla ching toi van & mic tuong dsi than trong, 6,5%, trong khi Ii
suat trai phi€u Chinh pht 5 ndm da giam manh xudng con ~5%. Theo do,
néu TSSL phi rui ro diéu chinh gidm 50 diém cd ban, thi gid muc tiéu cta
VNM (theo DCF cla chlng t6i) s€ tang thém ~9,1%, |én 162.971 dong.
Trung lap trong ngan han

VOn héda hién tai cua VNM la 9,2 ty USD, tuong duong 18% vOn hoa cla
VN-Index. Ky vong 3-6 thang t&i, VN-Index cé thé chinh phuc mdéc 700
diém. Ngoai cac yéu t& vi md céi thién va cung tin dung téng, ching tdi ki
vong VNM c6 thé 1a yéu t6 dan dat thi trudng. Gid tri giao dich binh quan
cla VNM da tang Ién 9 triéu USD, sau khi bd tran s& hitu NN vao thang 7.
SCIC (dang ndm 45%) du dinh ban 9% cp VNM trong thang 11 tdi. Diéu
nay sé lam thay d6i co cdu c6 déng, quan tri doanh nghiép ciing nhu gia
tang kha nang dau tu vao VNM. Tuy nhién, thi trudng c6 vé dang de ching
véi lugng cung nay, do d6 cd thé tao ap luc 1én gid cp trong ngan han.

Nam tai khoéa 31/12 (ty VND) FY14A  FY15A

Doanh thu 30.949 35.072 40.079 47.227 52.421
EBITDA 8.082 7.946 9.870 12.246 13.225
Lgi nhudn rong 6.534 6.068 7.773 9.865 10.675
EPS 4.051 3.767 4820 6.117  6.619
Téng trudng EPS (%) 12,3 (7,0) 28,0 26,9 8,2
C8 tlic/cG phiéu 4.000 4.000 6.400 6.000 6.000
PER 35,5 38,2 29,9 23,5 21,8
P/BV (x) 11,9 10,6 10,1 9,6 8,8
Lgi tc (%) 2,8 2,8 4,4 4,2 4,2
ROAE (%) 39,6 32,6 38,5 46,3 46,9
ROAA (%) 30,7 24,9 29,2 35,0 355
EV[BITDA (x) 13,2 11,2 20,4 16,3 14,9
Ng rong/VCSH (%) net cash net cash netcash netcash netcash
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Gia c6 phiéu: 142.000 VND
Gia muc tiéu: 149.400 VND (+5%)
Gia muc tiéu trudc d6:  135.833 VND

Cao/thdp nhéat 52 tuan (VND) 156.000 / 87.500
GTGD binh quan 3 thang (triéu USD) 14,1
Ty |€ giao dich tu do (%) 23,4
S6 lugng cp phét hanh (triéu cp) 1.451
V6n héda thi truong (ty VND) 206,1
C6 dbng I6n (%)
SCIC 45,0
F&N Dairy Investment 11,0
Dragon Capital 7,4
Biéu db6 gia
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= Vinamilk - (LHS, VND) Vinamilk / Vietnam Composite Index - (RHS, %)

1thang 3thang 12thang
Gia CP (%) ®) 16 67
So véi Vn-Index (%) (6) 14 44

Ngudn: Bloomberg

XEM TRANG 10 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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CTCP Sira Viét Nam (VNM)

Chung t6i du bao Igi nhuan Q3/16 va Q4/16 cua VNM sé ti€p tuc tang trudng &
murc hai con s6, chl yéu nhd doanh thu tang trudng manh trong khi bién Igi nhuan
gop dugc ky vong dugc duy tri 6n dinh. Nhic lai, gid nguyén liéu sifa bdt nhap
khdu ctia VNM théng thudng dugc théa thudn trudc cho mdt ndm, do d6 su bién
ddng gia bot sira nguyén liéu gan day sé khong anh hudng dén bién Igi nhuan gép
clia Cdng ty. Tuy nhién, bién Igi nhuin gdp cho xuét khdu va cac thj trudng nudc
ngoai (Driffwood M§, nha mdy Campuchia) cé thé sé& bi tdc déng, dan dén bién Igi
nhuan gép chung kha nang sé giam xudng con 42,2% trong Q3/16, so vdi mic
cao 43,2% dat dugc trong Q2/16.

Doanh thu Q3/16 du bao dat 12.271 ty dong (+16,3% n/n)
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= Doanh thu Téc do tang truwdng doanh thu (n/n)

Ngudn: Cong ty, MKE

Trén quan diém than trong, ching tdi cho rang ty trong chi phi quan ly va béan
hang (SGA) clia VNM kha nang sé cao han trong Q3/16, do doanh thu néi dia
thudng trong ky nay cham lai. Theo do, ching téi udc tinh SGA Q3/16 clia VNM sé
& mUc 2.700 ty dong, tucng duong 18,3% t6ng doanh thu. Cac khoan chi phi khac
khong bién dong nhiéu. Két qua, LNST Q3/16 theo du bao cla ching t6i sé dat
2.623 ty (+23,6% n/n).

Du bao LNST Q3/16 tang 23,6% n/n do CPQL&BH/doanh thu ting

3000,0 80%
LNST em==Tdc d6 ting trugng LNST 2623
60%
o 2226
2000,0 ' 1900 40%
20%
1000,0 00%
-20%
-40%
I RN IR

IS N TN I T TN e T N
\0-,\’04%0’5‘0‘\0‘,\’0’,50450‘\0‘,\‘0’“,0’5‘0/\0-,\9‘“)0‘&0/\0‘“9-

Ngudn: Cong by, MKE

Gia bot sita nguyén liéu hGi phuc manh trong thang 8, khoang 30%, trudc khi
giam trg lai trong thang 10. Diéu nay cd thé s& anh hudng dén viéc dam phan gia
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nguyén liéu cho ndm 2017 cua VNM. Cdng ty hién van dang nhap khdu khoang

70% nhu cau nguyén liéu sira bot, chi yéu tir Uc, New Zealand va My.

Gia nguyén liéu sira bot hoi phuc trong Q3/16
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Nguon: Global daily trade

Clng ky nam trudc, gia bot sita cling bién dong theo hudng tuong tu, nhung giam
trg lai trong Q4/15 va sau d6 khdng thay d&i nhiu. Ching téi du bao gid ban
trung binh sé& tdng 10% n/n trong ndm 2017 va bién Igi nhuan gdp gidm nhe
xuéng 40,8%, tUr mic 41%. Tuy nhién, ching t6i lai diéu chinh tdng du bao bién
Igi nhuan gop cho cac nam 2018-19 Ién 39,2% va 37,5% (tir 38% va 37% trudc
dd) do: (1)ki vong gia sifa thé gidi sé khong bién dong manh va (2)VNM kha nang
s& ¢ nhiéu du dia hon @€ diéu chinh gid ban theo bién ddng chi phi dau vao.
Chiing t8i cho réng khi quy mé doanh s8 gia tdng, VNM c¢6 thé kiém soat tét hon ty

I& chi phi quan ly va ban hang/doanh thu d& bao vé bién Igi nhuén.
Bién Igi nhudn gép du bao duy tri d mirc cao
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Ngudn: Cong ty, MKE
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Du bao ciia MKE

cl MOT

Ty VND 2015  2016E  2017F  2018F  2019F 2016E  2017F  2018F  2019F
Doanh thu 40.079 47.227 52421 57.653 65.228 46.620 51.282 57.653 65.228

T6c dé tng trudng 143%  178%  11,0%  100%  13,1% 163%  100%  124%  13,1%
Gi4 v6n hang bén (23.816) (27.169) (31.042) (35.069) (40.783) (26.747) (30.256) (35.745) (41.093)
Lgi nhuan gép 16.263 20.057 21.380 22.584 24.445 19.872 21.025 21.908 24.134

Bién loi nhuén gép 406%  425%  408%  392%  37,5% 426%  41,0%  380%  37,0%
CPQL&BH (7.490)  (9.034) (9.436) (10.089) (11.089) (8.784)  (9.231) (10.089) (11.089)
EBIT 8.773 11.024 11.944 12495 13.356 11.089 11.795 11.819 13.046

Bién LN hoat déng 21,9%  233% 228% 21L,7% = 20,5% 238%  230%  205%  20,0%
L3i/15 tai chinh 487 640 713 853 993 511 642 721 802
Chi phi 15i vay 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Thu nhap khac 166 0 100 58 93 0 98 58 93
Chi phi khac (71) 0 (43) (25) (40) 0 (42) (25) (40)
Lgi nhuan tir HDKD 95 70 78 85 97 70 77 87 98
L5i/13 lién két 13 59 65 72 81 80 88 99 112
Lgi nhuén trudc thué 9.368 11.793 12.800 13.505 14.527 11.750 12.602 12.725 14.058
Thué (1.599)  (1.957) (2.124) (2.242) (2.411) (1.997) (2.142) (2.163)  (2.390)
Lgi nhuan sau thué 7.770  9.835 10.675 11.263 12.116 9.752 10.459 10.562 11.668

Bién LN rong 194%  208%  204%  195% = 186% 209%  204%  183%  17,9%
Lgi ich CD thiu s& 4 30 0 0 0 30 0 0 0
LNST cdng ty me 7.773  9.805 10.675 11.263 12.116 9.722 10.459 10.562 11.668
Téng trudng LNST cty me 281%  261% 8,9% 55% 7,6% 251% 7,6% 1,0%  105%

Ngudn: Cong ty, MKE

Pinh gia: Mic du gia 8 phiéu d3 tdng 35,9% k& tr dau ndm nhd ky vong tich
cuc cla thi trudng vé: (1)trién vong ting trudng cao trong ndm 2016; (2)gia tang
ty |é sd hitu nudc ngoai (FOL) tir 49% lén 100% (hay thuc té€ hién nay la 55% do
Nha nudc (SCIC) van dang ndm 45% c6 phan tai VNM); (3)c6 tiic tién mét chi tra
cao haon, hodc cac su kién khac (nhu chia ¢ phiéu thudng, dugc thém vao cac quy
ETF va chi s6 MSCI Frotier). VNM dang giao dich tai 8 mic PE du bao 2017 la
21,4x , thap han ~15% so vdi binh quan nganh trong khu vuc.
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VNM va cac cong ty cuing nganh trong khu vu'c

Hién tai 2016 Conscensus
Vén Bién Bién Bién Bién
A n 4 ROE LN LN ROE LN LN
Ten cong ty wsomy | |F (%) gop rong PIE (%) gop rong
(%) (%) (%) (%)
NESZ MK
Nestle (Malaysia) BHD Equity 4.409 26,6 97,4 38,6 12,2 26,7 90,1 39,0 13,2
Dutch Lady Inds BHD DLM MK Equity 923 26,3 94,1 42,0 14,1 239 98,1 na 15,1
Vietnam Dairy Products VNM VN
Jsc Equity 8978 24,5 37,1 40,6 19,4 22,2 na 47,2 22,8
Want Want China Holdings
Ltd 151 HK Equity 8.079 16,3 nm 43,9 15,8 15,3 na na na
1112 HK
Biostime International Equity 1.661 274 12,0 61,9 5,2 16,1 na 63,7 10,0
600887 CH
Inner Mongolia Yili Equity 14.551 18,8 26,4 36,2 7,7 18,2 19,9 na 6,5
Indofood CBP Sukses Makmur  ICBP IJ Equity 8.653 34,7 216 30,3 9,5 31,3 na na na
Fraser & Neave Holdings BHD  FNN SP Equity 2.253 nm 28,6 32,3 30,1 31,2 4,4 35,1 5,0
1230 HK
Yashili International Equity 1.070 126,3 0,9 50,8 4,3 216,3 na 52,0 2,9
002570 CH
Zhejiang Beingmate Equity 1.791 nm -0,2 56,1 2,3 na na na na
MSM MK
MSM Malaysia Holdings BHD Equity 821 16,0 10,6 21,2 11,9 16,0 10,1 18,1 8,6
600597 CH
Bright Dairy & Food Equity 2.593 37,9 10,6 35,8 2,2 34,0 na na na
Thai Union Frozen TU TB Equity 2.820 193 11,5 15,6 4,2 16,3 26,2 15,7 4,3
1117 HK
China Modern Dairy Holdings Equity 1.190 nm -10,2 34,4 6,7 25,5 na 34,9 4,5
Charoen Pokhand Foods CPF TB Equity 6.765 17,7 10,7 13,8 2,6 17,5 na 17,0 4,0
600300 CH
V'V Food & Beverage Equity 1.499 115,6 3,0 30,8 2,7 na na na na
Trung binh 3.6789 23,6 22,0 32,7 7,5 22,5 30,8 27,7 7,6
Trung vi 1.791 26,3 11,1 34,4 6,7 23,9 13,2 32,8 6,8

Ngudn: Bloomberg

Gia muc tiéu cta ching téi cho VNM vao cubi ndm 2017 dudc tinh toan dua trén
mic WACC 10,7% va ty sudt sinh Igi phi rti ro 6,5%. Tuy nhién, 1ai suat trai phi€u
chinh phu ki han 5 nam da gidm manh xuéng con 5%. Nhu vay, néu diéu chinh
gidm ty suat sinh Igi phi rdi ro xuéng con 6% thi gia muc tiéu mdi sé la 162.971

dong/cp, cao han 14,8% so vdi gia déng ctra hdom nay (ngay 14/10).

L3i suat trai phiéu chinh phu ki han 5 nam

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

Ngudn: Bloomberg, SBV, MOF
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Pinh gia bing DCF

FCFE 2016E 2017F 2018F 2019F 2020F

EBIT 11.024 11.944 12.495 13.356 15.122
Tr: thué (1.510) (2.046) (2.177) (2.324) (2.583)
Tru: 14 vay - - - - -
Cong: khdu hao 1.222 1.282 1.324 1.367 1.409
T thay déi tai sén 6 dinh (865) (611) (350) (530) (530)
T thay déi vén lut déng (554) (82) (230) (91) (238)
Cong: vay ng rong (673) (500) (500) - -
Cong: Igi nhudn tai chinh rong 640 713 853 993 1.133
Cong: lgi nhudn khac 70 78 85 97 109
Trir phuc lof (981) (1.068) (1.126) (1.212) (1.372)

FREE CASH FLOW 8.373 9.709 10.374 11.655 13.050
FCF 8.373 9.709 9.353 9.475 9.565
FCF hién tai 38.103

Gia tri dai han cla dong tién 242.221
Gid tri hién tai cda dong tién dai han 178.762

Gia tri doanh nghiép 216.865

S6 lugng cp dang Iuu hanh 1.451

Gia tri doanh nghiép/cp 149.413

Gia hién tai 141.500

Chénh léch so v@i gia hién tai (14/10) +5,6%
Ngudn: MKE
Gia dinh cho dinh gia biang DCF

Ty |& vdn ¢6 phan 97,3%
Ty |é ng vay 2,7%
Ty suat sinh Igi phi rti ro 6,5%
Phan bu ri ro 7,0%
Beta 0,6
Chi phi st dung v6n 10,9%
Chi phi ng 1,9%
Thu& TNDN 16,6%
WACC 10,7%
Ty |é tang trudng bén virng 5,0%

Ngubn: Blooberg, SBY, MOF MKE
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K&t thiic ndm tai khéa 31/12 FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E
Chi s6 dinh gia

P/E (x) 35,5 38,2 29,9 23,5 21,8
Core P/E (x) 35,5 38,2 29,9 23,5 21,8
P/BV (x) 11,9 10,6 10,1 9,6 8,8
P/NTA(x) 12,3 10,9 10,3 9,8 8,9
Net dividend yield (%) 2,8 2,8 4,4 4,2 4,2
FCF yield (%) 2,3 2,1 3,2 4,3 49
EV/EBITDA (x) 13,2 11,2 20,4 16,3 14,9
EV/EBIT (x) 14,6 12,9 22,9 18,1 16,5
Két qua kinh doanh (ty VND)

Doanh thu 30.948,6 35.072,0 40.079,0 47.226,6 52.421,5
Lgi nhuan gop 11.182,6  11.392,0  16.263,0  20.057,3  21.379,5
EBITDA 8.081,6 7.945,7 9.870,0 12.246,1 13.225,4
Khau hao TSCD hitu hinh na na na na na
Khau hao TSCD vo6 hinh na na na na na
EBIT 7.295,6 6.913,0 8.773,0 11.023,8 11.943,7
Thu nhap/chi phi tai chinh rong 416,2 491,0 487,0 640,0 712,8
L&i/ (18) tir lién doanh 44,0 60,0 13,0 59,0 65,5
Thu nhap bét thudng 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lai/ (IS) khac 254,0 150,0 95,0 70,0 77,7
Thu nhap trudc thué 8.009,8 7.614,0 9.368,0 11.792,8 12.799,6
Thu& TNDN (1.476,0)  (1.545,0) (1.598,5) (1.957,4)  (2.124,5)
Lgi ich ¢ dbng thiéu s6 (0,0) (0,6) 3,5 30,0 0,0
Hoat dong khong con tiép dién 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LNST cutia CPb cbng ty me 6.533,8 6.069,0 7.769,5 9.8354 10.675,1
LNST t&r HPKD cGt 10i 6.533,8 6.068,4 7.773,0 9.865,4 10.675,1
Bang can doi ké toan (ty VND)

Tién & cac khodn dau tu ngdn han 6.912,0 8.995,0 10.027,0 10.832,6 12.913,6
Phai thu khach hang 2.728,0 2.772,0 2.685,0 3.305,9 3.669,5
Hang ton kho 3.217,0 3.620,0 3.810,0 4.757,7 5.225,0
Tai san c6 dinh rong 7.849,0 7.548,2 7.795,0 7.107,1 6.593,1
Tai san vo hinh 531,0 538,2 419,0 414,4 346,6
Pau tu vao LDLK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Khac 1.638,4 2.296,7 2.741,8 2.482,4 2.420,9
T6ng tai san 22.875,4 25.770,1 27.477,8 28.900,1 31.168,7
NG vay ngan han 179,0 1.280,0 1.475,0 1.000,0 500,0
Khoan phai tra 1.968,0 1.898,5 2.193,0 2.501,8 2.858,4
Ng vay dai han 184,0 346,3 368,0 170,0 170,0
Khac 2.976,0 2.445,0 2.518,0 3.149,0 3.569,0
Téng ng 5.307,4 5.969,9 6.554,0 6.820,8 7.097,2
Von chu sé hitu 17.545,2 19.679,9 20.693,1 21.787,9 23.754,3
Lgi ich ctia Cb thiéu s6 22,8 120,3 230,7 2914 317,2
T@ng VCSH 17.568,0 19.800,2 20.923,8 22.079,3 24.071,5
Téng no & VCSH 22.875,4 25.770,1 27.477,8 28.900,1 31.168,7
Bao cao dong tién

Lgi nhuan trudc thué 8.009,8 7.614,0 9.368,0 11.792,8 12.799,6
Kh&u hao 786,0 1.032,7 1.097,0 1.222,3 1.281,8
biéu chinh thu nhap/chi phi tai chinh rong (417,0) (499,0) (541,0) (640,0) (712,8)
Thay d8i v6n Iuu dong (80,0) (711,0) 151,0  (1.001,4) (159,9)
Thu& TNDN d3 tra (1.399,0)  (1.522,0) (1.805,0) (1.510,1)  (2.046,4)
Dong tién hoat ddng khac 22,7 6,3 44,0 59,0 65,5
Dong tién tir HDKD 6.252,5 5.328,7 7.659,0 9.922,6 10.928,7
DAu tu TSCD rong (capex) (1.491,0) (859,0)  (1.067,0) (865,4) (611,3)
Dong tién tu' do 4.761,5 4.469,7 6.592,0 9.057,2 10.3174
Chi tra c8 tirc (3.167,0)  (4.000,5)  (6.002,0) (8.708,7)  (8.708,7)
Thay d6i v6n gép c8 déng 0,0 70,4 107,0 0,0 0,0
Thay d8i khoadn ng vay 0,0 1.491,0 191,0 (673,0) (500,0)
Dong tién tai chinh khac 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anh hudng bdi thay ddi ty gia 156,5 53,6 142,8 1.130,2 972,3
Dong tién rong 1.751,0 2.084,2 1.030,8 805,7 2.081,0
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K&t thic nim tai khéa 31/12 (ty VND) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E
Cac chi so6 chinh
Ty I€ téng trudng (%)
Doanh thu 16,5 13,3 14,3 17,8 11,0
EBITDA 19,9 (1,7) 24,2 24,1 8,0
EBIT 17,6 (5,2) 26,9 25,7 8,3
Lgi nhudn trudc thué 15,6 (4,9) 23,0 25,9 8,5
Lgi nhuan rong 12,3 (7,1) 28,0 26,6 8,5
Lgi nhudn rong tir HDKD chinh 12,3 (7,1) 28,1 26,9 8,2
Kha nang sinh Igi (%)
Ty suét EBITDA 26,1 22,7 24,6 25,9 25,2
Ty sudt EBIT 23,6 19,7 219 23,3 22,8
Ty suét Igi nhuan trudc thué 25,9 21,7 23,4 25,0 24,4
Ty 1€ chi tra cd tc/cp (payout ratio) 98,7 106,2 132,8 98,1 90,6
Phan tich Dupont
Ty suét Igi nhuan rong (%) 21,1 17,3 194 20,8 20,4
Doanh thu/T8ng tai san (x) 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7
T6ng tai san/tdng VCSH (x) 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
ROAE (%) 39,6 32,6 38,5 46,3 46,9
ROAA (%) 30,7 24,9 29,2 35,0 35,5
Kha nang thanh khoan
Vong xoay tién mat 51,5 50,8 49,7 48,5 50,8
Ky thu tién binh quan 28,9 28,2 24,5 22,8 24,0
Ky ton kho binh quan 60,9 52,0 56,2 56,8 57,9
Ky tra tién binh quan 38,4 29,4 30,9 31,1 31,1
Kha néng tra c6 tdc (x) 1,0 0,9 0,8 1,0 1,1
Kha nang thanh toan hién hanh (x) 2,6 2,8 2,8 2,9 3,2
Pon bay tai chinh & chi phi
T6ng tai san/téng ng phai tra (x) 4,3 4,3 4,2 4,2 4,4
NG rong/VCSH (%) net cash net cash net cash net cash net cash
Kha nang tra Idi vay (x) na na na na na
Ng vay/EBITDA (x) 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1
Chi tiéu von (Capex)/Doanh thu (%) 4,8 2,4 2,7 1,8 1,2
Tign mt (no rong) (ty VND) (6.549,0)  (7.368,7)  (8.184,0)  (9.662,6) (12.243,6)

Ngubn.: Cong ty, Maybank
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Bdo cdo nay chi nhdam muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cdo nay khong co y dinh hodc dugc xem la nhu’ng d& nghi mua hodc ban co phiéu
dugc dé cap ¢ day trong bat ky trudng hdp nao. Nha dau tu nén Iuu y réng gia tri clia nhitng c8 phiéu nay 6 thé dao ddng va gia tri hodc gid clia mdi cd phleu
6 thé ting hodc giam. Nhitng quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thudt va cg ban. Hé thong déanh gid ky thuét c6 thé
khac hé théng danh gia cc ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao cac thong tin vé gia va khdi lugng giao dich
dudgc trich tir thi trudng chitng khoan vao viéc phan tich c8 phleu Do d6, Igi nhudn cta nha dau tu cd thé thap hon tng s6 v6n dau tu ban dau. Cac két qua
trong qué kh(r khdng nhat thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tuang lai. Bao cdo ndy khdng nhdm muc dich cung cdp nhitng tu van dau tu cd nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu ciu déc biét ciia nhitng ngudi nhan va doc bdo cdo nay. Vi vay nha dau tu chi nén tim
kiém nhitng y kién vé tai chinh, ludt phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén sy’ phli hdp cla viéc dau tu’ vao bat ky cd phiéu nao hodc nhitng chién lugc
dau tu dugc thao luan va khuyén nghi trong bao cdo nay.

Nhiing thong tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dugc tin la qéng tin cdy nhung nhitng ngudn nay khéng dugc xac minh mét cach doc lap bai
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (cd thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thuc va dong bd cua bao
c4o nay bsi MKE va do dé khdng nén dua vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vy, MKE va tat ca nhan vién, gidm d8c, chuyén vién va cac t6 chifc va/hodc nhan vién
lién quan (c6 thé goi la “Pai dién”) s& khdng chiu trach nhiém cho bét ky nhiing ton that hodc thiét hai truc ti€p hodc gidn ti€p ma c6 thé phét sinh tir viéc sur
dung hodc dua vao bao cao nay. Bat ky nhiing thdng tin, quan diém hodc khuyén nghi nao bao goém trong bao cao nay cd thé thay doi vao bat c(r Iic nao ma sé
khong dugc théng bao trudc.

Bao cao nay cd thé bao gdm nhing phét biéu du bao ma thudng hoéc khong phal IGc nao cling dugc nhan biét bang cach sir dung cac tir ngu’ nhu “doan trugc”,
“tin rang”, “erc tinh”, “duy tinh”, “ké hoach”, “ky vong”, “du phong” va “du bao” va nhu‘ng phét biéu rang mot su kién hodc két qua nhu “c6 thé”, “s&”, “co thé”,
hodc “nén” xay ra hoag dat dudc va nhitng phat biéu tuong tu khac. Nnu‘ng phét biéu du’ bao nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va théng tin du‘qc coéng b6
cho chting téi va c6 thé chiu nhiing rti ro va khdng chéc chdn ma cé thé lam cho két qua thuc t€ khac nhiéu so vdi nhitng két qua dugc dua ra trong nhiing phét
biéu dy bao. NguGi doc phai can than khong dugc thay thé nhitng thong tin lién quan trudc do vao nhiing phat biéu du bao nay sau ngay phat hanh hodc phan
anh su xay ra cta nhiing su kién khong dudc du bao trudc.

MKE va tat ca chuyén vién, glam ddc va nhan vién bao gém nhing ngu’dl lién quan dén viéc chun bi va phat hanh bao cdo nay c6 thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh véi t8 chitc phat hanh c6 phiéu dudc dé cip trong bao cdo nay (trong mét vai trudng hgp co thé dudc ludt cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hut viéc k|nh doanh tir nhitng t8 chirc phat hanh va/hodc c6 mot vi tri hodc dang ndm gu.r hoac nhu‘ng Igi ich quan trong khac hoac nhiing giao
dich khac dai véi nerng 6 phiéu ho#c nhitng quyén hodc nhitng quan hé dau tu khac. Hon nita, cong ty cé thé cong b trén thi trudng nhitng 8 phiéu dugc dé
cap béng nhitng c6ng cu dugc trinh bay trong béo céo nay. MKE cé thé (theo ludt dinh) hanh ddng dua vao hodc st dung nhitng théng tin dugc trinh bay & day,
hodc dua vao nhiing nghién ctu hodc phén tich trudc khi nhitng tai liéu nay dugc phat hanh. M6t hodc nhiéu hon céc giam ddc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE c6 thé la giam dGc ctia nhitng to chirc phat hanh nhiing cd phiéu dugc dé cap trong bao cao nay.

Bdo cdo nay dugc thuc hién cho khéch hang cla MKE s dung va khéng dugc bdo cdo lai, thay ddi bat ky hinh thitc nao, chuyén giao, sao chép hodc phan phdi
tGi bat ky t6 chirc nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khéng cé su’ ddng y bang vén ban clia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khdng cd trach nhiém gi doi
vdi nhitng hanh dong cua cac bén thir ba trén khia canh nay.

Bdo cao nay khdng dugc hudng dan hay nhdm muc dich phan phdi hoéc st dung bdi bét ky ca nhan hodc t8 chic 1a cdng dan hodc cu trd tai nhitng dia phuong,
tinh (ti€u bang), qudc gia nai ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc sir dung ¢ thé trai vdi ludt hodc quy dinh. Bao cao nay chi dugc phan phdi trong nhitng trudng
hop dugc chap thudn bdi phap ludt hién hanh. Cac c6 phiéu dugc dua ra & day cé th€ phi hgp cho muc dich bén trong tat ca cac khu vuc hodc d6i véi nhitng
nha dau tu' nhat dinh. Khéng c6 dinh kién d&i vdi nhiing du* bdo sau nay, ngudi doc nén luu y rang nhiing tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhiing han
ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly clia ca nhan hodc to chirc ti€p nhan bao cao nay.

Malaysia

Nhitng quan diém ho&c khuyén nghi bao gém & day trong moi hinh thifc phan tich ki thuét hodc cd ban. Phan tich ky thuat cé thé khac véi phan tich cd ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhiing phudng phap khac nhau va chi dua vao nhiing thong tin vé giad va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich chiing khoan.

Singapore

Bao cao nay dugc thuc hién vao ngay va nhiing thdng tin trong day cé thé chiu sy’ thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (*Maybank KERPL”) & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cap nhat nhitng thong tin nay cho ngudi nhan. D&i véi viéc phan phdi bao cdo nay tai Singapore, nguGi nhan bao cao nay phai lién hé
vGi Maybank KERPL & Singapore vé nhiing van dé phat sinh tir hodc lién hé véi bao cdo nay. Néu nguGi nhan bao cdo nay khong phai la nha dau tu dugc cap
phép, nhitng nha dau tu’ chuyén nghiép hodc nhitng t8 chlic (dudc quy dinh tai Diéu 4A cla Ludt vé cd phiéu va giao dich tuang lai clia Singapore), Maybank
KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly d6i vdi ndi dung clia bao cao nay véi nhiing trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh cta phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cbng bd nhiing két qua diéu tra cia Hoc Vién Hiép hoi cac Giam D6c cua Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé& quan tri doanh nghiép
dugc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach ctia Van phong Uy Ban Thi truGng chirng khoan. Cac diéu tra cta IOD dua vao thong tin cla
nhiing cdng ty niém yét trén Thi trudng Chiing khodn Thai Lan va Thj trudng dau tu tai san thay thé€ dugc cong bd rong rai va c6 thé dugc danh gid bai nha dau
tu. Do d6, két qua nay la tir quan diém cta bén th ba. N6 khdng phai 1a viéc danh gid hoat ddng va khdng dua vao nhitng thdng tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dugc cdng bd trong béo céo quan tri doanh nghiép ctia cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vdy nhitng diéu tra nay cd thé bj thay ddi sau
ngay phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khong xac nhan hay chiing nhén vé tinh chinh xac cia nhitng két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khdng phan nao cua bdo céo nay cd thé dudc viét lai hodc phan phdi lai dudi bat ky hinh thirc nao ma khéng ¢ su’ cho
phép bang vén ban trudc ciia MBKET. MBKET sé khdng chiu trach nhiém gi d6i v6i moi hanh dong clia bén th{ ba vé khia canh nay.

My (US)

Bdo cao ma dugc thuc hién bdi MKE dudc phan phdi tai My (“US”) t8i cac nha dau tu' t8 chirc chi yéu tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Luat thi trudng
cerng khodn nam 1934 da dugc stra dm) chi bgi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“"Maybank KESUSA”), cong ty moi gidi dang ky tai My (dang ky tai Diéu 15
cla Ludt thi trudng chu‘ng khodn s(fa d8i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay cla Maybank KESUSA tai My sé dugc thuc hién bdi
Maybank KESUSA. Tét ca nhifng két qua giao dich cta cac ca nhan va td chic tai My s& dudc thuc hién thdng qua céng ty mdi gidi da ding ky tai My Bao cdo
nay s& khong dudc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi c&m hosc bi gidi han cung cip cho nha dau tu’ bai bat ky quy dinh hodc diu luat ndo tai cac I3nh thé.
Nha dau tu nén chdp thuan trudc khi doc bao cdo ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién cltu vé dau tu dugc quy dinh bai nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bdao cao nay dugc phan phdi bai Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL”) dugc cap phép va quy dinh bai Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung c8p théng tin. Bdo cdo nay khéng nham muc dich phan phdi téi nhiing ky ca nhan nao dugc dinh nghia Ia khach hang ca nhan dugc quy dinh tai
Luat vé thij trudng va dich vu ndm 2010 tai UK. Bat ky su’ bao gébm nao ctia bén th ba nao déu chi cho su thudn tién cta ngudi nhan va cong ty khdng chiu bat
ky trach nhiém nao d6i vdi nhitng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhiing mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng clia nhitng ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhiing tu van vé thué, ké toan hodc ludt phap va nhiing ngudi nhan phu hgp nén tham khao vdi nhitng co quan tu’ van thué
dac lap.
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CONG BO THONG TIN

Coéng bé td chirc hgp phap

Malaysna Bao cao nay dugc phat hanh va phéan ph0| tai Malaysia bdi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), I& mot t8 chlc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t6 chirc dugc cdp phép dich vu va thi trudng tai chinh dudc ban hanh bdi Uy ban Chiing khodn Malaysia. Singapore: Béo cdo nay dudc phét
hanh va phan phdi tai Singapore bdi Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dudc quy dinh bdi Co quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES") (Reg. No. KEP- 251/PM/1992) I& mdt t8 chic cua Thi trudng chu’ng khoan Indonesia va dugc quy dinh bai BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
N0.0107545000314) la mot thanh vién cta Thi trudng chiing khoan Thai Lan va dugc quy dinh bdi BO tai chinh va Uy ban chiing khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cta Thi tru’c‘jng chiing khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Ching Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s6 117/GP- UBCK) dugc cap phep bai Uy ban chiing khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuang lai va chiing khoan. An P9 (India): Cong ty chiing khoan Kim Eng An Do ("KESI”) la thanh
vién ctia Thi trudng chiing khoan qudc gia '5” D6 (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng chiing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bdi HGi dong thi truGng chirng khoan An DB6. KESI dugc dang ky vai SEBI tai Diéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién ctia/ va dugdc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dugc cap phép theo quy dinh cla
Ca quan dich vu tai chinh.

Tuyén bo Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién c6 thé gitr nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi véi nhitng c8 phiéu dudc dé cp tai ddy va cd thé c6 nhitng hoat dong khéc nhu
tao Ip thi trudng hodc cd thé c6 nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c6 phiéu d6 va ciing c6 thé thuc hién hodc tim kiém nhitng dich vu ngan
hang dau tu, tu van va nhitng dich vu khac hodc c6 lién quan dén nhitng cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat clr Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cdo nay.
Thailand: MBKET ¢ thé c6 quan hé kinh doanh véi ho3c c6 thé 1a t& chitc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoéc cong ty dugc dé cap trong

bdo cao nay Do dd, nha dau tu nén tu c6 nhitng danh gia trudc khi quyét dlnh dau tu. MBKET, chuyén vién va nht.rng gidm déc, nhitng t& chic lién quan va/hoéc
nhan vién co thé cé Igi ich va/hodc nhithg cam két phat hanh d6i véi nhithg ¢6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay.

Hong Kong: KESHK cd thé cd Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chlic phat hanh hodc t& chirc niém yét mdi tiém ndng dugc dinh nghla bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao diic nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cap phép va ding ky véi Uy ban thi trudng cd phiéu va tuong lai.

Vao ngay phat hanh bao cdo, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng c6 bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bdo cao nay.

MKE ¢4 thé, trong vong ba nam vlra qua, cung cap dich vu quan ly hoac dong quan ly viéc phat hanh cerng khoan ra cong chiing cho, ho&c hién c6 thé dang
tao Iap thi trudng sc cap trong viéc phat hanh cua, bt ky hodc toan bd t& chiic dugc dé cap trong béo cdo nay hosc cd thé dang hodc da cung cap trong vong
12 thang trudc, dich vu tu van hodc dich vu dau tu 16n vé& khoan dau tu ¢ lién quan hodc viéc dau tu cé lién quan va cé thé dugc cac cdng ty dugc dé cap
trong bao cao nay chi tra cho cac dich vu ma MKE da cung cap.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC

Xac nhan doc 1ap cua chuyén vién phan tich

Nhirng quan diém dudc dé cip trong bdo céo nay phan &nh chinh xac nhitng quan diém ca nhan cta chuyén vién phan tich vé bat ky hodc tat ca cc ¢S phiéu
hodc t6 chiic phat hanh; va chuyén vién phén tich dd, dang va s& khdng c6 bat ky sy bdi thutng nao truc ti€p va gian tiép lién quan d& nhiing khuyén nghi
hodc quan diém dugc dua ra trong bao cao nay.

Luuy

Cac cerng khoan c&u tric I3 nhitng cong cu phic tap, tiéu biéu nhu bao gém mirc db rli ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cip, nhitng
ngudi c6 thé hiéu va chip nhan nhitng rdi ro lién quan. Gia tri thi trudng clia nhitng chitng khoan ciu trdc (structured securities) cé thé bj anh hudng bdi
nhitng thay d&i vé yeu t6 kinh té, tai chinh va chinh tri (bao gém nhu‘ng khong gigi han 1ai sudt hién tai va tuong lai), thdi gian dao han (time to maturlty),
diéu kién thi tru’dng va nhu’ng bién dong va chat Iu‘dng tin dung cla t& chirc phat hanh hodc bao 13nh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua
nhitng san pham cu tric nén c6 nhitng phan tich riéng vé san phdm nay va tham khao vdi cac t6 chiic tu van chuyén nghiép vé& nhiing rdi ro lién quan dén
giao dich mua.

Khéng phan nao clia bao cao nay cé thé dugc sao chép, sao in hodc I3p lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai ma khéng cé su
dong y cua MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cua MKE
Maybank Kim Eng Research stf dung hé théng danh gia nhu sau

MUA Téng Igi nhuén ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gbm c8 turc)
G;U Tong Igi nhudn ky vong trong 12 thang giita -15% dén 15% (chu‘a bao gom cd tirc)
BAN Téng Igi nhudn ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gom cb tirc)

Ap dung khuyén nghi dau tu

Chuyén vién phén tich duy tri viéc phan tich cac ¢ phiéu va danh sach cd phiéu cé thé dudc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuyén nghi dau tu
chi &p dung cho cac c& phiéu trong danh séach. Bao céo vé cac cdng ty khéng ndm trong danh sach sé& khdng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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