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Gidi thiéu cong ty:

quyén uu tién dam phan trudc cac c6 déng khac khi Habeco thoai tiép
vOn nha nudc. Tuy nhién theo thong bao mdi nhat t&r B6 Cong thucng

BHN la doanh nghiép Nha nudc, truc thuéc Bo Cong
thuong, co truyén théng san xuat Bia tir 1890 va dudc
c6 phan héa ndm 2008. Cong ty hién cé tru sé chinh tai
183 Hoang Hoa Tham, Ba Dinh, Ha NGi.

hém 14/11, hién cudc dam phan van con nhidu vudng méc va mét
nhiéu thdi gian d€ hoan thanh

< Trién vong chung cua nganh Bia ti€p tuc kha quan tuy nhién sé
c6 su phan héa theo tirng phan khic: thu nhép clia ngudi dan dugc
cai thién clng vdi ty 1&é dan s6 tré, théi quan s dung nhiéu san phdm
bia sé€ la nhitng nhén t& chinh giip cho nganh bia ti€p tuc tang trudng
trong thdi gian tdi. Tuy nhién s& cé su chuyén dich co cdu tiéu dung
trong nganh bia véi viéc cac san phdm bia cao cdp (vén khdng phai
thé& manh cta BHN) sé c6 téc d6 tang trudng cao hon so vai dong bia
phé thdng d& bat dau cé diu hiéu bdo hoa.

Linh vuc hoat dong: San xuat, kinh doanh Bia, Rugdu,
Nudc giai khat, xudt nhap khdu nguyén liéu, vat tu, phu
liéu, héa chat.

K&t qua 9 thang dau ndm 2016: Téng tai san: 10.400
ty dong; VOn chu sd hitu: 5.693 ty dong; Doanh thu
thuan: 7.613 ty dong; Lgi nhuan rong: 730,9 ty dong

< Gia cd phiéu da & cac mic dinh gia khdng con hap dan. BHN dang
giao dich & mic P/E l1a 45,7 I1an, khong con hdp dan khi P/E cua cac
cong ty cung nganh chi la 19,5 va ctia VNIndex la 16,01. Mdc dinh gia
theo EV/EBITDA ctua BHN la 18,4 Ian, kha cao khi so vdi cong ty cung
nganh la 12,8 Ian va VNI la 10,39 lan.

Vui Iong doc ky khuyén nghi & cubi bao cao nay
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
LICH SU HINH THANH

Tién than cta Habeco la Nha may bia Hommel dudc ngudi Phap xay dung nam
1890. BPau nam 1957, theo chinh sach phuc héi kinh té€ cua Chinh phd, Nha
may Bia Hommel dudc khdi phuc va ndm 2003 Téng COng ty Bia-Rugu-Nudc
gidi khat Ha Noi dudc thanh 18p trén co sé td chirc lai Cong ty Bia Ha Noi.

V&i hé théng thiét bi hién dai, tdng cong suat toan hé thdng Habeco da dat trén
800 triéu lit bia va luén nam trong top 3 doanh nghiép san xuét bia cé thi phan
I6n nhat nudc. Hién nay Téng céng ty déng vai trd cdng ty me vdi 17 cong ty
con va 9 cong ty lién két va dau tu khac, tdng s6 hon 5.000 can bd cédng nhéan
vién trong hé thong.

CO CAU c6 PONG VA SO HUU

B& Codng thudng Ia cd déng I6n ndm quyén chi phdi vdi 81,8 % cd phan. Cac
nha dau tu nudc ngoai dang sé hitu 17,5% cd phan.

Co céu cd doéng

Carlsberg C;écn;o
Breweries Khac
A/S 1,7 %
17,5 % !
B6 Cong
thuaong
81,8%

D liéu ngay 31/08/2016. Ngubn: Ban cdo bach
HOAT D@NG KINH DOANH
SAN PHAM

HABECO

HANOlBE]

Hoat ddng san xudt kinh doanh chinh cia Téng Cong ty la: San xut dd udng
bia, Cong ty khéng phan loai chi tiét theo cdc ddong san phdm trong cac bdo cdo
clia minh, theo ching téi tim hiéu san phdm chu luc cia Céng ty 1a bia Ha Noi
(chai va lon), san phdm bia Tric Bach & phan khic cao cép cling da budc dau
xay dung dugc thuang hiéu d6i véi ngudi tiéu dung, ngoai ra céng ty con c6 san

www.VPBS.com.vn Page | 2



www.VPBS.com.vn

phdm bia hai Ha Néi cung c8p cho mét s8 dai ly nhu bia Thu Hang va céc clra
hang bia trén thi trudng phia Béac

Theo BHN thi t8ng san lugng tiéu thu bia cac loai thuong hiéu Bia Ha Noi trong
nam 2015 la 510,6 triéu lit va tdng cong suét toan hé théng dat trén 800 triéu
lit bia.

Can cU tinh hinh 6 thdng dau nam, san lugng tiéu thu cua cong ty trong 6
thang gidm nhe 1,4% so v@i cung ky; do dé ching t6i danh gia san Iugng hién
tai cia BHN co6 kha nang dap &'ng nhu cau tang trudng trong tuong lai, tham chi
cb thé bi du thira do thi phan cua cdng ty cé xu hudng giam nhe trudc ap luc
canh tranh ngay cang manh.

THI TRUONG
Thi phan BHN dang c6 xu hudéng giam

Tiéu thu & cac tinh mién Bac van 1a thi trudng chinh nhung thi phan dang bi
giam dan bdi su canh tranh tir Sabeco, va cac hang bia ngoai trén chinh san
nha. Céng ty van chu yéu tap trung vao phan khic bia phd théng véi cac san
pham bia lon, bia chai va bia hai Ha Néi.
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Ngudn: BHN, VPBS téng hop
Trong ndm 2015, cbng ty dd d€ mat vi tri th( hai thi phdn vé Heineken,
hién BHN xép vi tri thd ba vdi thi phan dat 20%

E Habeco m Sabeco Heineken
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Ngudn: Hiép héi bia rugu nudc gidi khat




M&c dU cdng sudt san xudt clia cadc mdt hang truyén théng van du thira,
c6 thé gitp doanh thu clia BHN ting trudng, nhung céng ty van khong cai
thién dudc doanh s6 va gia tang thi phan. biéu dé cho thdy nhitng san
phdm truyén théng cua BHN d& cham ngudng bdo hoda va su tdng trudng
trong tudng lai s& phu thudc chd yéu vao sadn phdm bia & phén khc cao
cap von khong phai thé manh cia BHN.

Tdc dd ting trudng tiéu thu bi giam va gid ban san pham binh
quan giam do:

(1) Canh tranh gia tdng trong thi trudng ndi dia: san phdm cla céng
ty phai canh tranh véi cac cong ty dbi thu, dac biét la cac hang Bia
nudc ngoai v@i tiém luc tai chinh rdt manh va kinh nghiém thi
trudng 1au ndm, nhing hang bia nay cé hoat ddng marketing, ho
trg ban hang tét gidp thu hat dugc nhiéu nha phan phdi va ngudi
tiéu dung.

(2) Cbng ty chua cé gidi phap thic ddy san phdm mdi: Céng ty khéng
phat trién dugc thi trudng mdi cling nhu chua trién khai manh
dudc cac san phdm mdi. Thi trudng quen thudc ctia BHN van chu
yéu & cac tinh phia B&c va cédc san phdm thudc phan khic bia phd
théng vdi bia chai va bia hai Ha N&i, viéc trién khai san phdm mdi
TrGc Bach vAn mdi chi & nhitng budc dau.

KET QUA KINH DOANH 9T/2016
Két qua kinh doanh hgp nhat 9T/2016 cua BHN sut giam so v@i cuing ky

Trong 9T2016, BHN da ghi nhan doanh thu thuan hgdp nhéat la 7.613 ty dong,
giam 4,9% so vdi cung ky nam trudc; theo udc tinh clia chung toi, khéi lugng
ban hang tdng khoang 2,0% va gid ban binh quan san phdm trong ky giam
khoang 7,1%. Nhu vay san lugng Quy 3 da cai thién kha nhiéu so véi ti€n do
ban hang 6 thdng dau nam, nhd yéu t6 mla vu do thdi tiét mién Béc budc vao
mua hé la mua tiéu thu bia nhiéu hon gilp cai thién ca san lugng va gia ban.
Poéng thdi cac su kién thé thao 16n nhu Thé Van Hoi Bra-xin 2016 va Euro 2016
cling gép phan vao da tang doanh s6 véi cung ky nam ngodi. Ngoai ra viéc cac
dai ly tranh thi nh&p hang cho céac dip 1& tét cudi ndm ciling cé thé 1a nguyén
nhan gilp cho doanh thu va Igi nhuan quy 3 va quy 4 sé dudc cai thién so vgi
dau nam.

Bién Igi nhuan gdp van & mic tét mic du gia nguyén liéu cé6 xu hudng
tang

Mach nha (malt) thudng chiém khoang 30% t6ng nguyén liéu dau vao, cac
nguyén liéu khac chi chiém khoang 2 - 3% trong cd cdu gia von. Theo thong tin
gia tur Bloomberg, gida mach nha san xuat bia nhitng thang cudi nam 2016 cé xu
hudng tdng do thdi tiét bat Igi cho viéc trong Iia mach tai Chau Au (1a thi
trudng chinh cung cdp lia mach) lam cho mat bang gid nguyén liéu mach nha
giai doan cudi nam 2016 tang khoang 10% so v@i 2015.
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Do thi gia nguyén liéu mach nha 2016 (thi truéng London)
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Ngubn: Bloomberg

Mac du gid nguyén liéu mach nha san xuat bia cé xu huéng tang trong nhitng
thang cudi ndm, céng ty dad kiém soat gid vdn hang ban kha t6t dan dén bién
Igi nhuan gop 9 thang dau nam 2016 tudng dudng so véi cung ky 2015, dat
26,4%. Diéu nay la do trong giai doan dau nam, gid nguyén vat liéu giam nhe
va BHN da cha déng, c6 mic du trir hang ton kho & mdc hgp ly.

Cu thé, theo bdo cdo hdp nhat quy 3/2016, lugng hang tén kho cudi ky cla
cong ty la 955,18 ty dong, tang 14,44% so vdi dau nam, cho thdy BHN da co
su tich trit d& trdnh rdi ro gid chi phi nguyén liéu dau vao tédng trong nam 2017.

Két qua kinh doanh 9T/2016

%

(Ty ddng) 9T/2016 9T/2015 thay d5i KH 2016 % KH
Doanh thu thuén 7.613 8.008 -4,9% 7.302 72,3
GVHB 5.607 5.883 -4,7%
LN gbp 2.006 2.124 -5,6%
Bién LN gép (%) 26,4% 26,5% -0,1%
Doanh thu tai chinh 94,3 102,8 -8,3%
Chi phi tai chinh 59,8 60 -0,3%
LN tir HDKD 922,75 1.189,29 -22,4%
LNTT 960,51 1.255,32 -23,5%
LNST ciia cd dong cdng ty me 730,96 930,09 -21,4% 849 70,4%
Bién LNST (%) 9,6% 11,6% -2%
EPS (ddng) 3.153 4.012 -21,4%

Ngudn: BHN, VPBS

Ngoai ra chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép tang khd manh trong 9
thang dau nam la 1 trong nhitng nguyén nhéan chinh lam sut giam Igi nhuan.
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Chi phi ban hang 9 thang dau ndm chiém tdi 10,2% doanh thu (mUc cung ky la
8,4%) va chi phi quan ly doanh nghiép chi€ém 4,4% doanh thu (m{c cung ky la
3,8%). Xét theo s6 tuyét doi, chi phi ban hang cia BHN tang 15,3% dat 779,66
ty dong va chi phi quan ly doanh nghiép tang téi 12,3%, dat 338,49 ty dong.

Nguyén nhan chinh dudc cho la cong ty phai trad chi phi nhiéu han cho céc hoat
dong ban hang, ti€ép thi va quang ba do sic ép canh tranh vé mat thi phan
ngay cang Ién han tu cac doi tha. Du bao trong thaGi gian tdi doanh thu cua
céng ty sé khd c6 kha ndng ting trudng néu khéng cé su thay d6i manh mé vé
chién lugc kinh doanh, dua nhanh chéng ra thi trudng cdc san phdm mdi dap
('ng thi hiéu thay d&i clia ngudi tiéu dung.

Do doanh thu gidm, cac chi phi gia von hang ban, chi phi ban hang va quan ly
doanh nghiép déu tang, I0i nhudn sau thué hgp nhéat thudc vé cd ddng cong ty
me trong 9 thang dau nam chi dat 730,96 ty dong, giam 21,4% so vdi cung ky
nam ngoai.

So sanh doanh thu thuan va Igi nhuan rong 9T2016/9T2015
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Ngudn: Bdo cdo tai chinh, VPBS téng hop

Trong cac nam téi (du phéng 2016 va 2017 va cac nam ti€p theo), ching téi ky
vong doanh thu thuén sé giam hoac tang trudng ¢ mdc thap. Lgi nhuén rong,
chi s6 ROA va ROE du kién s& sut giam dang k& do cdng ty phai tdng céc chi
phi ti€p thi, ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép.

TRIEN VONG VA DU PHONG 2016
Doanh thu

Vé san lugng tiéu thu: nhd cac ngay |& cudi ndm clng véi yéu t6 mua vu khi
hau thuan Igi hon (so véi dau nam chu yéu la nhitng thang mua dong), ching
toi du doan san lugng tiéu thu sé cé su cai thién trong nhitng thang cubi nam
giup cho san lugng tiéu thu cd nam 2016 tang khoang 2% so vdi cung ky. Du
doan cho ndm 2017, nhd vi th& dau nganh & mién B&c, ciing véi nganh bia van
co téc d6 tang trudng tot, ching téi du doan BHN ti€p tuc cd su tang trudng
2% vé khai lugng tiéu thu.




Dy phdng doanh thu thuin Dy phong kha néng sinh Igi
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Ngubn: BHN, VPBS du phdng
Vé gid badn sdn phdm binh quén: ching tdi du dodn nhd nhu cdu tdng cao hon
nhS cac ngay I& cubi ndm, gid ban cd thé dudc cai thién so véi giai doan dau
nam (thong qua chinh sach chiét khdu cho nha phan phdgi) nén gia ban binh
quan ca nam 2016 chi giam khodng 7% so v&i nam 2015 (giai doan dau nam
gid ban trung binh san phdm giam khoadng 12,2%). Tuy nhién, ching tdi cho
rang giad ban san pham binh quén sé& cé su hdi phuc trong ndm 2017 do BHN la
cong ty dau nganh, c6é sic manh thi trudng va cac déi tha canh tranh sé phai
giam dan cac ap luc khuyén mai, trg gia sau mot thgi gian gia nhap thi trudng.
Du bdo gid ban san phdm binh quan cua BHN trong ndm 2017 cd thé tdng 2%.

Du bdo chung cho doanh thu thuén 2016, tdng hop ca yéu t8 san lugng tiéu thu
va gia ban binh quan, ching toi udc muiic giam la 5% cho doanh thu thuan ca
nam 2016, dat 9.143 ty dong va nam 2017 dat 9.465,8 ty dong, tang 4,1%.

Bién Igi nhuén gdp: do canh tranh tang cao, ching t6i du doan bién Igi nhuan
gop 2016 gidm do cong ty phai chiét khdu nhiéu hdn cho céc dai ly (lam gia
ban binh quan giam), du dodn bién Igi nhuan gop clia cd nam 2016 giam 2,3%
so vdi nam 2015, dat 24,87%. Sang nam 2017, mac du ap luc giam gia ban tu
phia cac ddi thu dugc cho la sé giam di nhung gia nguyén vat liéu tang trong
giai doan cudi ndm 2016 c6 thé sé& bat dau phan anh lam tdng gid vén hang
ban. Do dé bién Igi nhuan gép 2017 du doan & mlc tudng dudng muc du ki€n
cla 2016, dat 24,89%.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (chi phi SG&A)

Chi phi SG&A 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
Chi phi béan hang/doanh

thu thuan 13,03% 14,17% 10,58% 12,06% 12,00% 12,00%
Chi phi quan ly doanh

nghiép/doanh thu thuan 5,4% 6,2% 4,1% 4,2% 4,5% 4,5%

Ngudn: BHN, VPBS du phdng

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép 9 thang dau nam 2016 déu
tdng so vGi cung ky nhung xét vé trién vong ban hang, tiéu thu thuén Igi hon
trong nhitng thang cudi nam 2016, chling toi gid dinh chi phi ban hang 2016
chiém 12% doanh thu thuan (8n dinh & mic 2015), dat 1.097 ty ddng, va chi
phi quan ly doanh nghiép & mic 4,5% doanh thu thuan (én dinh so v8i muc
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dau nam), dat 411,4 ty dong. Do trong nam 2017, cac yéu t6 trén khd cod kha
nang xay ra dot bién va thudng tudng ddi &n dinh, ching téi gia dinh cac ty 1&
trén dudc gilf nguyén trong nam 2017.

Chung t6i udc tinh chi phi khdu hao c6 xu hudng gidm nhe do trong cac nam tdi
do cong ty hién chua cé nhu cdu md rong, xay dung thém nha xudng hay tang
cong suat, trong khi nhiéu tai san khac sé dan dugc khdu hao hét (cong suat
cua BHN da dap 0rng muc do tang trudng trong tuong lai). Mic du doan vé chi
phi khdu hao Ian Iugt cho nam 2016 va 2017 la 572 va 597 ty dong (gidm so
véi mic 627 ty dong cua nam 2015).

Thuc té€ chi phi tai chinh thudng chi chiém ty trong khoang 5% so vdi chi phi
hoat dong va khong tac dong I6n dén Igi nhuan trudc thué. Ching toéi du doan
trong nhifng ndm tdi cac chinh sach Nha nudc sé gilp mat bang 13i suat 6n dinh
va khong cé bién dong qua Ién, du phdng chi phi 13i vay 2016 la 71,1 ty dong
va cho nam 2017 la 71,2 ty dong (mUc cia nam 2015 la 78,9 ty dong).

V@i nhirng gia dinh trén, chidng t6i du phéng doanh thu thuan va LNST thudc vé
c6 déng cdng ty me s& sut giam trong ndm 2016 vdi cdc mic tuong *’ng 1a -5%
cho doanh thu thuan, dat 9.156,5 ty dong va -27% dGi vdi LNST, dat 647,5 ty
dong. M(c du bao cho nam 2017 lan lugt la tang 3,5% cho doanh thu thuan,
dat 9.477 ty dong va tang 4% dai vai Igi nhuan sau thué (dat 673,4 ty dong).

Trong ndm 2016, BHN du kién tra c6 tirc tién mat 15% cho cac cd déng, tuong
dugng muc Igi sudt cd tic ~1,5%. Cdng ty chua cd k& hoach cé tlrc cho cac
nam tlir 2017 trd di, ching tdi ky vong BHN sé& gilt nguyén mdc cd tlc nay bang
tién mat trong 3 nam tdi.

QUAN PIEM PAU TU

Chung t6i dua ra khuy&n nghi BAN véi gid muc tiéu 117.000 ddng/cd phi&u
trén cd sd sir dung phudng phap so sanh P/E va EV/EBITDA vdéi ty |é 50%-50%
dé€ dinh gia c6 phi€u BHN

Phucng phap (Pdng/c6 phiéu) Ty trong
EV/EBITDA 127.600 50%
P/E 106.400 50%
Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 117.000

Cac céng ty tuong duong cung nganh trong nudc bao gom: Céng ty c6 phan
Sira Viét Nam (VNM) va CTCP Tap doan MaSan (MSN). Cac cong ty nudc ngoai
gdm c6 1 céng ty cla Thai, 1 cong ty ctua Trung Quéc, 1 cong ty cua An Do va
1 cOng ty cla Malaysia.

www.VPBS.com.vn Page | 8



Bién Igi

nhuén

Ao (22 Ma P rong (%
Tén Cong ty Bloomberg Qudc gia 9 (%)

Tuc
ng
doi

Tugn
12T 12T 12T 12T g di

Céng ty CP Sita Viét Nam  VNMVN  Viet Nam 9,17 17,5 1,51 1,32 29,9 34,7 16,67 9,97 9,97 23,97 23,97
Thai Beverage PCL THBEV TB E::é 16,95 15,4 0,97 1,63 15,0 24,4 20,13 5,0 5,34 20,95 20,86
Céng ty cb phan Tap MSNVN  Viet Nam 2,17 4,8 049 3,95 2,4 94 936 31 3,08 17,76 17,76
doan Masan
United Breweries UBBL IN India 1 5,8 1,27 2,03 7,4 149 32,41 108 8 77,06 63,73
Beijing Yanjing Brewery ~ SZSE: 729 China 3,1 35,2 061 1,49 32 4,7 1557 1,6 0,83 61,42 22,12
Heineken Malaysia BHD HEIMMK  Malaysia 1,12 14,4 2,71 1,92 38,9 745 11,32 18,5 21,2 19,71 18,40
Trung binh 5,59 15,51 1,26 2,06 16,1 271 17,6 82 81 368 27,8
TCT Bia Rugu NGK Ha N&i 1,4 9,2 1 19 92 178 184 55 55 457 457

34,16

Dir liéu tai ngay 8/12/2016, Ngubén: Bloomberg, VPBS
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https://en.wikipedia.org/wiki/Shenzhen_Stock_Exchange
http://www.szse.cn/main/en/marketdata/quotes/index.shtml?txtcode=000729

PHU LUC

KET QUA KINH

DOANH (ty dong)

Doanh thu thuan

Téng trudng Doanh thu
GVHB

Lgi nhudn gop
Bién Igi nhuén gop

Chi phi ban hang &
QLDN

EBIT
EBITDA
LNTT

Lgi nhuan sau thué

Lgi ich c8 dbng thiéu
s6

LNST cua c6 déng
cdng ty me

Tang trudng LNST
% Bién LNST

EPS (D6ng)

PHAN TicH cHi s6
Chi s6 dinh gia

Chi s6 PE

EV/EBITDA

Chi s6 P/S

Chi s6 P/B

Lgi sudt c8 tirc tién mat
Chi s sinh 16i

Bién LN gop

Bién EBITDA

Bién LN rong

Ty s6 LN/v6n cha s&
hiru

Chi s6 don bay

Ty s6 thanh toan 1&i vay

Ty s6 nd vay/téng
ngudn vén

Ty s6 ng vay/vén chu s@
hiru

Hé s6 thanh toan hién
hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

www.VPBS.com.vn

2014A 2015 2016F 2017F
9.173 9.638 9.156 9.477
2% 5,1% (5%) 3,5%
6.815 7.021 6.870 7.110
2.358 2.618 2.274 2.359
25,7%  27,2% 24,8% 24,9%
1.343,2 1.569,9 1.508,6 1.562
1.279,1 1.285,9 961,4 997,1
1.865,2 1.912,7 1.533,4 1.595
1.187,4 1.207 890,3 926
894,1 951,5 694,4 722,3
62,3 64,4 47 48,9
831,8 887,2 647,5 673,4
10,2% 6,7% (27%) 4,1%
9,1% 9,2% 7,1% 7,1%
3.588 3.827 2.793 2.905
2014A 2015A 2016F 2017F
36,2 34 49,7 45,3
18,9 18,5 23 22
3,3 3,1 3,3 3,2
6,3 5,8 4,8 4,5
0,89% 1,39% 1,16% 1,16%
25,7% 27,2% 24,8% 24,9%
20,3% 19,8% 16,7% 16,8%
9,1%  92% 7,1% 7,1%
17,8%  17,8% 11,3% 10,4%
13,96 16,3 13,5 14
36,4% 39,1% 39,3% 39,8%
68,0% 75,5% 75,5% 76,9%
1,67 1,67 1,78 1,78
1,26 1,49 1,51 1,55

BANG CAN POI KE TOAN (Ty

dong) 2014A 2015A 2016F
Tai san ngin han 4.167 5.487 5.598 6.042
Tién & tudng duong tién 2.536 2.514 3.090 3.740
Céc khoan DT ngan han 409,6 1.155,8 970 830
Cac khoan phai thu 364,2 461,6 521,4 464,7
Hang tdn kho 803,3 834,6 834,6 816,7
Tai sdn ngan han khac 53,5 173,2 181,8 190,9
Tai san dai han 5.199  4.797 4.852 4.951
Tai san c8 dinh 4.251 4.050 4.050 4.091
Céc khoan dau tu dai han 288,6 249,1 276 303,6
Tai san dai han khac 274,8 318,3 525 556,6
Tong tai san 9.365 9.936 10.449 10.993
NG ngén han 2.668 2.899 3.182 3.380
Céc khoan phai tra 488 534 522 540,3
Vay ng ngén han 630 617 696,8 621,3
Ng ngan han khac 320,9 341,7 356,8 356,8
Ng dai han 1.028 950,5 969,5 989,5
Vay ng dai han 718,9 635,3 635,3 635,3
Ng dai han khac 295,4 306,1 334,2 354,2
Téng ng 3.696 3.849 4.151,4 4.369
V&n chu sé hitu 4.792 5.201 6.298,3 6.624
Vén c6 phan 2.318 2.318 2.318 2.318
vaﬂﬂgé‘é” chua phan phdi & 1.597  1.997 2.296  2.622
Lgi ich ¢ dbng thiéu s& 877.1 886.2 1.684 1.684
Tdng ng va vén CSH 9.365 9.936 10.449 10.993

BANG LUU CHUYEN TIEN TE (Ty

dong) 2014A 2015A
LCTT t&r HD kinh doanh 1.447 1.368
LCTT tUr HD dau tu (331) (875)
LCTT t&r HD tai chinh (282) (514)
Luu chuyén tién thuan trong ky 834 (21)

1.608

(783)

(268)
557

1.858

(805)

(423)
630
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) dua ra khuyén nghi dua trén su két

hgp giira phan tich ngan han va dai han.

Chung t6i st dung hé théng khuyén nghi nhu sau:

C6 phiéu bij thi trudng dinh gia thap (Undervalued): Lgi suit ky vong bao gdm cé tlc trong vong 12 thang téi I6n han 15%.
C8 phiéu phan &nh dlng gia tri ndi tai (Fully-valued): Lgi sudt ky vong bao gém c6 tirc trong vong 12 thang tdi dao déng tir -

10% dén dudi 15%.

C8 phiéu dugc thi trudng dinh gia cao (Overvalued): Lgi sudt ky vong bao gém c6 tiic trong vong 12 thang téi thap han -10%

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:

Lé Anh Minh, CFA
Giam dd6c - Phan tich cg ban
minhla@vpbs.com.vn

Chu Tuan Linh, CFA
Chuyén vién phan tich cao cap
linhct@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach. xin vui long lién hé:

Ly Pic Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+84 1900 6457 Ext: 1700

V6 Van Phuong

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Pic Vinh

Giam doc Moi gigi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369

www.VPBS.com.vn Page | 11

Tran Thanh Bach

Phé Giam d6c Dich vu Ngan hang Ca nhan
cao cap Prestige

bachtt@vpbs.com.vn

+84 190 056 1218 Ext: 2607

Domalux

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam doc MGi gidi Lé Lai
Thanh phd H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quén Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,
Quén Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS), Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi ¢é chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat, Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng rai ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac, T&t ca nhitng c& nhéan, t& chl'c ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén,
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhiing
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va
thudng cta nhifng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p doi vdi nhu‘ng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich dé
trong bao cdo nay, Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo,

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc clia VPBS, Bdo cdo nghién clru nay khdng phai 1a mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky ma ching khoan nao,

Céc théng tin trong bédo cdo nghién clu dugc chudn bi tir cac thong tin cdng bd cong khai, di
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doéc 1ap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao ddi vaéi tinh chinh xac, dang
dan va day du cda nhitng théng tin nay, Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao
trudc, VPBS khéng c6 nghia vu phai cdp nhét, stra ddi hodc b8 sung ban bdo cdo ciling nhu
khéng c6 nghia vu thdng bdo cho t8 chilic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp céc danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d8i hodc trd nén khéng
con chinh xac hay trong truéng hgp bao céo bi thu hoi,

Céc dién bién trong qua kh& khdng dam bao két qua trong tuong lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& chimg khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay, Gid cla cac ma ching khoan dudc dé cap trong ban bao cao va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau, Hon nifta, cac chirng khoan dugc dé cép trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gan véi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu, VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cao nay,

Céac mé chirng khoan trong ban bo cdo cé thé khéng phu hdp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cao khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé€ nao, Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhiing danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu‘ng
khodn nao néu trong bao céo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cua ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh,

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dugc quy@n trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i véi (nhitng) té chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyé&n
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cdo nay,

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam,

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cb thé bi chdn, bi hong, bi mét, bi pha hly, d&n mudn, khdéng day da hay cé chlra
virus, Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4, Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo, Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rdi ro,
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