ACBS

VIC-MUA

Ngay 21/12/2017

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Pham Thai Thanh Truc

(+84 8) 3823 4159 - Ext: 303
trucptt@acbs.com.vn

Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: VIC
Bat dong san
Gia hién tai (VND) 73.500
Gia muc tiéu (VND) 85.607
Tylétang gia 16,5%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 16,5%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 75,0 36 51,0 74,1
Tuongddi 27,9 -41 31,8 27,5

Nguédn: Bloomberg
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CTCP Tap doan Dautu VN 33,37%
Pham Nhat Vugng (Chu tich) 27,45%
Théng ké 20/12/17
Ma Bloomberg VICVN
Thap/Cao 52 tuan (VND) 3?31656%5
SL luu hanh (triéu cp) 2.638
Vén hoa (ty déng) 193.872
Vén hoa (triéu USD) 8.522
Room khé&i ngoai con lai (%) 19
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 49
KLGD TB 3 thang (cp) 1.432.820
VND/USD 22.750

Index: VNIndex / HNX 953,51/113,95
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TAP DOAN VINGROUP - CTCP (VIC VN)

Nang gia muc tiéu do c6 thém nhiéu du an Vinhomes va
VinCity, gia thi truong ctia Vincom Retail va dinh gia ctia
Vinpearl tang lIén. Chung toi danh gia cao Vinhomes, VinCity
va Vincom Retail cling nhu tin vao su phuc héi ctia Vinpearl
nhung van giit quan diém than trong déi véi Vincommerce
va Vinfast.

Tang truéng manh trong Q3/2017 nhung KQKD 9T2017
khéng tét Iam

Vingroup tang trudng gap déi trong Q3/2017 so vd&i cung ky ndm trudc vsi doanh thu
thudn dat gan 22.000 ty déng va lgi nhudn rong dat 393 ty déng nhd doanh thu
Vinhomes va Vincommerce tdng manbh, |3i tir tién gui va Igi nhuén tu viéc ban cac khoan
dau tutang.

Trong 9T2017, mé&c du doanh thu thuan tdng 65% n/n dat han 57.000 ty déng nhung
LNST gidm 11% n/n con 2.800 ty déng chi yéu do chi phi l3i vay va chi phi hoat déng
tdng cao dé hd trg cho sy md réng cla tat ca cac phan khuc cling nhu thué suét thuc té
cao hon (44% so v&i 32%). Nhin chung, trong 9T2017, VIC hoan thanh 72% ké hoach
doanh thu va 92% ké hoach Igi nhuan.

Vinhomes: S6 lugng ban hang thap hon nhung gia tri ban
hang cao hon trong 9T2017

Do Vingroup can nhiéu thai gian trong nam 2017 dé chuén bj cho viéc mé ban dong san
phdm VinCity nén chi c6 3 dy an méi dugc mé ban trong 9 thang dau ndm 2017
(Vinhomy The Harmony & Ha Ngi, Vinhomes Imperia & Hai Phong va Vinhomes Bac
Ninh & Bac Ninh) so v&i 24 du an vao ndm 2016. Do do, s6 lugng ban hang trong 9T2017
gidm 24% n/n, xuéng 9.100 can vdi t8ng gia tri 50.000 ty déng (+6% n/n), trong dé
Vinhomes Green Bay va Vinhomes Skylake la 2 dy an ban tét nhat, chiém 46% sé lugng
va 24% gia tri ban hang.

2014 2015 2016 2017E 2018E
DT Thuan (ty dong) 27.724 34.048 57.614 88.058 125.238
Tang trudng (%) 51% 23% 69% 53% 42%
EBITDA (ty déng) 9.112 7.044 8.586 16.406 23.320
Téng trudng (%) 60% -23% 22% 91% 42%
LN rong (ty dong) 3.158 1.215 2.439 4.136 6.026
Téng trudng LN (%) -53% -62% 101% 70% 46%
EPS (hiéu chinh, VND) 2.447 558 1.178 1.767 2.575
Tang trudng (%) -31% -71% 111% 50% 46%
ROE (%) 18% 5% 8% 10% 13%
ROIC (%) 6% 2% 4% 4% 5%
Ng rong/EBITDA (x) 1,9 2,3 3,4 2,4 2,0
EV/EBITDA (x) 23,1 29,9 23,5 12,8 9,3
PER (1an) 51,4 179,1 62,4 41,6 28,5
PBR (lan) 4,2 5,0 6,4 5,9 5,3
C8 tuc (dbng) 2.149 0 0 0 0
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 3% 0% 0% 0% 0%
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Ban BDS Vinhomes dat muc téng trudng tét trong 9T2017 vai doanh thu tang 95% n/n, dat hon
Ty dong 38.000 ty déng nh& ban giao du an Vinhomes Central Park va Times City Park Hill. EBIT
80,000 r 50%  cda Vinhomes ciing tdng manh 80% n/n 1én 10.300 ty déng do bién Igi nhuan gdp dugc

60,000 AJ‘ - 40%  gilt 8 muc 8n dinh khodng 40,5%. Khodn ngudi mua tra tién trudc lién quan dén chuyén
| 3095  hhugng BDS téng kha 29% trong 9T2017, dat 60.300 ty déng.

40,000
- 20%  Chung téi udc tinh doanh thu ctia Vinhomes s& tiép tuc dat muic tang trudng manh, cu
20,000 I - 10%  thé& la 57.000 ty déng (+52% n/n) ndm 2017 va 76.000 ty déng (+33% n/n) ndm 2018
0 m B I L 0% nhd ban giao du an Vinhomes Central Park, Times City Hill, Gardenia, Golden River,
2015 2016 2017E 2018E Harmony, Imperia, Metropolis, v.v. EBIT udc tang nhanh hon hoanh thu nh& tang ty
trong cac san phdm thap tang, day bién Igi nhudn gép tang lén. EBIT ndm 2017 udc dat

17.000 ty déng (+81% n/n) va ndm 2018 udc dat 26.000 ty dong (+55% n/n).

Doanh thu mmm EB|T === Bién LNG

Céc du an dang va sé trién khai dugc trinh bay trong bang dudi day. Vinhomes #3 1a du
an 16n nhéat cta Vingroup nam & huyén Can Gid. Gia dat tai huyén nay téng rat cao trong
nam 2017 nhd du an mdi 1a cdu Can Gid 2 va Cao téc Bén Luic — Long Thanh sép hoan

thanh.
Thai gian
Vitri TLSH Diéntich (ha) GFA(m?)  triénkhaidu
kién caa VIC
Dv an dang trién khai
Vinhomes Central Park TP.HCM 95,0% 42,4 1.700.373 2014-2018
Vinhomes Golden River TP.HCM 63,1% 21,4 594.065 2016-2018
The Harmony Ha Noi 100,0% 97,6 705.586 2016-2018
Vinhomes Imperia Hai Phong 100,0% 78,5 687.785 2016-2018
Vinhomes Green Bay Ha Noi 98,9% 97,6 705.586 2016-2019
Vinhomes Skylake Ha Noi 94,0% 2,3 337.958 2016-2019
Vinhomes Metropolis Ha Noi 49,4% 3,5 478.454 2016-2018
Du an sé trién khai
Vinhomes #1 Ha Noi 96,4% 11,0 1.213.889 2017-2019
Vinhomes #2 Ha Noi 83,3% 59 1.023.335 2017-2020
Vinhomes #3 TP.HCM 94,1% 2,168,0 94.746.902 2018-2024
Vinhomes #4 Ha Noi 83,3% 74,2 908.719 2018-2020
Vinhomes #5 Ha Noi 83,3% 387,5 2.862.121 2019-2024
VinCity #1 Thanh Hoa 100,0% 136,0 1.507.968 2018-2020
VinCity #2 Ha Noi 39,1% 280,7 6.160.000 2018-2022
VinCity #3 TP.HCM 42,2% 312,1 6.326.000 2018-2022
VinCity #4 Ha Noi 100,0% 133,4 2.224.318 2018-2022
VinCity #5 Ha Noi 100,0% 391,5 n/a 2020-2023
VinCity #6 Ha Noi 84,0% 423,8 11.046.471 2018-2022
VinCity #7 Hung Yén 100,0% 468,7 7.974.918 2019-2022
VinCity #8 Hai Phong 100,0% 49,8 678.167 2019-2023
VinCity #9 Ha Tinh 100,0% 1,9 304.661 2018-2020
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Cho thué bat déng san dau tu: tang trudng hai con sé va
bién Igi nhuan tang trong 9T2017

Trong 9T2017, VIC d3 khai truong 10 TTTM, dua téng sé |1&én 44 va&i t8ng dién tich san
trén 1,2 triéu m2. Tinh dén 30/9/2017, ty |& 1ap day trung binh cla Vincom Retail 12 86%.
Chung téi cho réng ty I& I&p day trung binh cla Vincom Retail s& duy tri & muic khodng
90% trong ndm 2017-2018 nhd qua trinh nang cdp cac TTTM (thay thé khach thué kém
hiéu qua bang cac thuong hiéu thai trang gia ré nhu Zara, H&M, Bull & Bear) cling nhu
cac vitritét A m&d TTTM tai Ha N6iva TP.HCM Ia hiiu han.

Theo Colliers International, Vincom Retail c6 thj phan 16n nhat Viét Nam, dat khodng
60% tai Ha Noi va TP. HCM, theo sau la Aeon v&i 14%. Trong tuong lai, VIC nham tdi
khodng 200 TTTM vdai t8ng dién tich san khoang 2,4 triéu m? vao nam 2021, trong dé
bao gém 44 du an dang hoat déng, 69 du an sap trién khai va 86 du an dang trong qua
trinh nghién cu kha thi.

Ty Ié 1ap ddy trung binh S6TTTM
Vincom Center 95% 4
Vincom Mega Mall 81% 3
Vincom Plaza 89% 29
Vincom+ 67% 8
Téng cdng 86% 44
TP.HCM Ha Nbi
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Ngudn: Nghién ciu & Tu vén Savills

Cho thué bat déng san dau tw
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Ngubn: Nghién ciru & Tw vén Savills

Phan khuc c6 bién Igi nhuan cao nhét tiép tuc hoat ddng tét trong 9T2017, véi doanh
thu tédng 35% n/n, dat 3.346 ty déng va EBIT tang 53% n/n, dat 2.000 ty déng. Bién Igi
nhuan gép dat 56% so v&i 51% cla cung ky ndm ngoai, nh& qua trinh nang cédp cac du
an TTTM trong diém nhu Vincom Center Déng Khéi, Vincom Center Ba Triéu va
Vincom Mega Mall Royal City.

Chung t6i du phéng doanh thu nam 2017 la 4.500 ty déng (+35% n/n) va EBIT dat 2.600
ty déng (+48% n/n). Trong nam 2018, ching tdi udc tinh doanh thu dat 5.500 ty déng
(+21% n/n) va EBIT dat 3.200 ty déng (+20% n/n).
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Vincommerce: bién Igi nhuan gép tang 1,8 diém % q/q trong
Q3/2017 nhung chiing téi du phéng c6 thé van bi 16 dén nam
2021

Tinh dén 30/9/2017, VIC c6 975 cla hang, trong dé cé 61 Vinmart, 843 Vinmart+, 32
Vinpro va 39 VinDS. Céng ty dat muc tiéu hon 5.000 ctfa hang véi hon 3.700 triéu USD
doanh thu vao ndm 2021. Vingroup hién git thj phan 16n nhat vé dién tich cac clta hang
tién lgi va diing thir hai vé dién tich siéu thi/dai siéu thi.

Sau 2 ndm phat trién than téc, Vinmart+ da hoan tat qua trinh tai co truc vé vi tri mé
clia hang, sdp xép sdn ph&m va nang cao chét lugng dich vy trong ndm 2017. Chlng téi
nhan thay tin hiéu tich cyc t viéc tai cdu trdc nay trong Q3/2017 véi bién Igi nhuan gép
tang 1,8 diém 1én 8,1%. Chung tbi du phéng bién Igi nhuén gop sé& dugc cai thién dan tu
mUc dady trong nam 2017. Tuy nhién, do chi phi hoat déng cao trong giai doan d4u phat
trién nén chung téi cho rdng Vincommerce van tiép tuc thua 16 dén nam 2021.

Trong 9T2017, Vincommerce dat doanh thu 9.150 ty déng (+35% n/n) va EBIT la 8m
3.000 ty dong. Bién Igi nhuan gdp trong 9T2017 gidm xuéng 7,1% tu muc 8,1% cla
cling ky ndm ngoai, chui yéu la do but toan xéa hang tén kho & cac siéu thj dugc mua lai
bat dau tur Q4/2016 va s6 khach hang st dung thé thanh vién VinID dugc nhan chiét
khau tang Ién. Do lugng khach hang than thiét da tdng Ién nén sdp t&i chiét khdu danh
cho cac chii thé VinID c6 thé sé giam.

Chung td6i dy phong doanh thu dat 14.200 ty dong (+54% n/n) va EBIT & muic am 4.600
ty déng vao ndm 2017. B&i v8i ndm 2018, chung toéi du phong doanh thu dat 23.000 ty
déng (+63% n/n) va EBIT & muic 8m 5.600 ty déng.

=2=

Khach san, du lich va vui chgi giai tri: khdng con 16 gdp trong
Q3/2017

Thang 4/2017, VIC khai truong 7 khu nghi dudng tai Phi Quéc, Nha Trang, Da Nang,
Hoi An, Nghé An va Ha Tinh, dua t8ng s6 co s31én 16 v&i 5.700 phong va 3 san gon. Ty
I& 18p day trung binh trong 9T2017 la 40%, gidm khoang 10 diém % so vai 9T2016 do
viéc m& thém nhiéu cc sd mai. Trong ndm 2018, VIC dinh mé& thém 13 co s& mdi véi
téng s6 gan 6.600 phong va 484 biét thy, trong d6 VinOasis Phu Quoc (GD 4&5) dy kién
s& cung cap gan 1.400 phong.

Mac du doanh thu cla Vinpearl trong 9T2017 tdng 19% n/n 1&n 4.200 ty déng nhung
EBIT v&n bj am 1.000 ty déng, dan dén muic 15 10y ké 14 2.400 ty déng ké tirnam 2015 do
viéc m& thém nhiéu co s& méi va muc luong téi thiéu tang I&n 5 triéu déng/thang tu
cudi ndm 2016. Bién Igi nhuan gép da gidm dang ké tir muic 22% ndm 2015 xudng dm
8% trong 6T2017 chli yéu do cam két Igi nhuan 8-10%/ndm tra cho chui s& hiiu cac biét
thy bién. Tuy nhién, trong Q3/2017, bién Igi nhuan gdp da tang Ién 14% nhu ky vong
cuta chung toi.

Trong ndm 2017, chung tdi du phéng doan thu la 7.500 ty déng (+76% n/n) va EBIT la
am 1.200 ty déng. Trong hai ndm t&i, chiing ti udc tinh Vinpearl sé tang trudng & muc
hai con sé va sé& 16 s& gidm xudng tir mic cao 3 nam 2017 nh& vao viéc cac co sé mdéi cai
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thién ty I& 13p day, sé lugng khach du lich qudc té tadng va cac khu nghi dudng cao cdp co
bao gém khu vui chai gii tri tai Viét Nam con kha it.

Vinfast: Khong bao gém trong dinh gia do dang & giai doan
dau phat trién

Sau & khdi céng vao thang 9 ndm nay, Vinfast da cung cap thém théng tin chi tiét vé ké
hoach san xuat va ké hoach kinh doanh. Dé&i véi xe may dién, trong ndm d4u tién san
xudt (tirnlra sau nam 2018) sé& san xuét téi da 300.000 chiéc va tang 1én téi da 1.000.000
chiéc vao ndm 2025. Dai vai SUV 5 chd va SUV 7 chd, Vinfast du kién san xuat téi da
250.000 chiéc trong ndm dau tién (tir Q4/2019) va tang gap doilén t&i da 500.000 chiéc
vao nam 2025.

Vi Vinfast dang & giai doan phat trién ban dau nén chung téi khéng dua vao dinh gia cla
Vingroup. Tuy nhién, ching tdi van gilr quan diém cén trong déi véi phan khuc nay do sy
canh tranh gay gét trong nganh céng nghiép 6té, vén bi théng tri bdi Hoa Ky, Nhat Ban
va Chau Au trong hon 100 ndm. Ngoai ra, do thué nhap khu 6t6 s& gidm xuéng 0% vao
nam 2018 va 3 nudc Indonesia, Malaysia va Thai Lan chiém uu thé trong nganh céng
nghiép 6té & ASEAN nén chuing t8i cho rang Vinfast sé rat khé gianh thi phan tai Viét
Nam.

Pinh gia

Chuing téi danh gia cao Vinhomes, VInCity va Vincom Retail cling nhu tin vao su phuc
héi cGia Vinpearl nh& cac yéu té nhu thuong hiéu manh, vi tri du an tét, qua trinh trién
khai nhanh, ... Tuy nhién, chung tbi van gilr quan diém than trong vsi Vincommerce do
canh tranh trong nganh nay rat cao va vdi Vinfast do Vingroup con thiéu Igi thé canh
tranh va kinh nghiém trong nhiing linh vuc m&i ma nhiing yéu té nay khéng dé dat dugc
chi trong vai nam. Theo phuong phap dinh gia ting phéan, ching téi dinh gia VIC 3 muc
86k d/cp vao cudi ndm 2018 va chuyé&n khuyén nghij ti Gilr sang Mua d8i véi c8 phiéu
nay. Gia muc tiéu nay cao hon 77% so vd&i gia muc tiéu trudc doé cta chung téi, chd yéu
la do thém mét s6 dy an Vinhomes va VinCity mdi, vi du nhu Vinhomes Thanh Hoa, N11
- Gia Lam, Cau Rao 2 - Hai Phong, gia thj trudng cla Vincom Retail va dinh gia cla
Vinpearl tanglén.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 6
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS Vo

Pinh gia lai 2018

Muc (ty ddng) Ghi cha

Ban BDS (Vinhomes, VinCity, ...) 149.243
Vinhomes Central Park 2.518 Chiét khiu dongtién
Vinhomes Golden River 2.861 Chiét khdu dong tién
Vinhomes Gardenia 720 Chiét khdu dong tién
Vinhomes Green Bay 5.888 Chiét khiu dongtién
Vinhomes Metropolis 1.123  Chiét khdu dongtién
VInhomes Riverside — The Harmony 5.380 Chiét khiu dong tién
Vinhomes Skylake 1.979 Chiétkhau dongtién
Vinhomes Imperia 1.358 Chiét khau dongtién
Vinhomes Melodia 759 Chiét khdu dong tién
Vinhomes #1 10.444 Chiét khdu dong tién
Vinhomes #2 7.886 Chiét khdu dong tién
Vinhomes #3 27.648 Chiét khau dong tién
Vinhomes #4 6.052 Chiét khdu dong tién
Vinhomes #5 4.707 Chiét khdu dong tién
Vinhomes #6 751 Chiét khadu dong tién
VinCity #1 3.397 Chiét khdu dong tién
VinCity #2 3.131 Chiét khiu dong tién
VinCity #3 2.206 Chiét khiu dongtién
VinCity #4 4.707 Chiét khau dongtién
VinCity #5 12.350 Chiét khdu dong tién
VinCity #6 9.081 Chiét khau dongtién
VinCity #7 7.866 Chiét khdu dong tién
VinCity #8 602 Chiét khdu dong tién
VinCity #9 1.651 Chiét khdu dong tién
Biét thu bién 12.052 Chiét khdu dong tién
Condotel 4.029 Chiétkhdu dongtién
Lang Hoa Tién Phong 637 Giathjtrudng
Du an khac 5.150 Giatrisé sach
Dau tu dai han (ngoai trir dy an Vinpearl Phi Quéc) 2.292 Giatrisésach

Cho thu@ mit bing ban I& 47.711 .‘I‘:’;,,aléhs’; reong :6?85;2/000 i

Vinpearl 39.075 Chiét khau dong tién

P/S
Vincommerce 9.828 Doanhthu2018=21.168 ty déng
Ty 1é s hitu = 53,19%

Ngrong 45.518 Duphdéng 2018

NAV 200.338

S8 ¢ phi€u dang luu hanh (triéu) 2.340

NAV trén mdi c6 phiéu 85.607
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MO HINH BINH GIA VIC Gamen 7500 CEMMEESS gseor SO 19572
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chu khac) 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Doanh thu thuin 18.378 27.724 34.048 57.614 88.058 125.238
Trong do6: Ban bat dong san 14.658 21.772 21.179 37.296 56.719 75.673

Cho thué bt déng san dau tu 1.799 2.129 2.655 3.322 4.499 5.495

Khach san, du lich, vui choi gidi tri 1.599 2.114 2.848 4.257 7.500 13.651

Vinmec 287 657 771 1.093 1.631 2.389

Vinschool 4 230 514 713 927 1.205

Vincommerce 2 423 4.306 9.248 14.207 23.096

Vinfast = = = = = 68

Khac 30 401 1.556 1.685 2.575 3.661
Téng trudng doanh thu 132,5% 50,9% 22,8% 69,2% 52,8% 42,2%
GVHB trirkhdu hao 10.757 15.702 20.123 36.829 52.752 75.095
Lgi nhuan gép 7.031 10.439 11.709 17.429 30.719 43.898
Bién loi nhudn gop 38,3% 37,7% 34,4% 30,3% 34,9% 35,1%
Chi phiban hang va QLDN 1.916 2.910 6.881 12.199 18.901 26.823
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 10,4% 10,5% 20,2% 21,2% 21,5% 21,4%
EBITDA 5.705 9.112 7.044 8.586 16.406 23.320
Ty sudt EBITDA 31,0% 32,9% 20,7% 14,9% 18,6% 18,6%
Khéu hao 590 1.583 2.216 3.356 4.587 6.244
Loi nhuan tud HDKD 5.115 7.529 4.828 5.230 11.819 17.075
Bién LN HPKD 27,8% 27,2% 14,2% 9,1% 13,4% 13,6%
Chi phi I3i vay rong (bao gém I3i vay von hoa) 707 1.575 1.085 2.910 2.805 4.455
Chi phi l&i vay/No rong trung binh 14,4% 13,7% 15,0% 17,4% 17,5% 18,0%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK 55 -9 39 20 30 30
Doanh thu tai chinh (trir doanh thu ti 13i tién guri) 5.683 210 295 4.464 400 400
Financial expenses (tru chi phi lai vay) 484 780 560 1.081 1.081 1.081
Lgi nhuan khac 79 35 -665 70 70 70
Thué 2.591 1.634 1.351 2.280 3.697 5.013
Thué suét thuc té (%) 26,8% 30,2% 48,0% 39,5% 44,0% 41,7%
Lgi nhuén sau thué 7.150 3.776 1.501 3.513 4.736 7.026
Lgiich c6 déng thiéu sé 370 618 286 1.074 600 1.000
Lginhuanrong 6.780 3.158 1.215 2.439 4.136 6.026
Bién lgi nhugn rong (%) 36,9% 11,4% 3,6% 4,2% 4,7% 4,6%
Tién mat dat dugc 7.740 5.359 3.717 6.869 9.323 13.270
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 494 1.157 1.571 2.340 2.340 2.340
EPS (VND) 5.310 2.447 558 1.178 1.767 2.575
T/d chia thudng/c8 tic bdng cp (1an) 0,4 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 2.088 1.431 410 1.178 1.767 2.575
Téng trudng EPS hiéu chinh (%) 286,8% -31,5% -71,3% 111,1% 50,0% 45,7%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Thay d&i vén luu déng 39 -994 -19.661 -2.399 -3.566 -3.399
Capex 8.629 13.313 14.554 14.369 16.000 17.000
Céac khodn muc dong tién khac 2.924 1.601 -14.157 -7.836 -8.000 -9.998
Déng tién tu do 1.996 -5.359 -5.333 -12.937 -8.849 -6.927
Phat hanh cp 303 4.360 7.544 1.310 0 0
Cé tuc datrad 289 2.367 974 1.340 309 0
Thay déing rong -2.010 3.366 -1.237 12.967 9.158 6.927
No réng cudi ndm 14.337 17.703 16.466 29.433 38.591 45.518
Vén CSH 14.472 27.463 37.585 45.266 53.093 58.892
Lgiichcé déng thiéu sé 4.145 7.067 14.480 18.384 23.899 26.289
Gia tri s6 sach/cp (VND) 20.888 17.627 14.710 11.487 12.475 13.931
No'rong / VCSH (%) 99,1% 64,5% 43,8% 65,0% 72,7% 77,3%
Norong /EBITDA (x) 2,5 1,9 2,3 34 2,4 2,0
T6ng tai san 75.773 90.070 145.554 180.451 214.035 227.988
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADPINH GIA 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
ROE (%) 57,1% 18,0% 4,6% 8,5% 9,6% 12,5%
ROA (%) 7,8% 9,1% 4,1% 3,2% 6,0% 7,7%
ROIC (%) 11,7% 6,0% 2,0% 3,6% 3,5% 4,8%
WACC (%) 12,9% 13,3% 14,0% 14,6% 14,6% 14,7%
EVA (%) -1,2% -7,3% -12,0% -11,0% -11,0% -9,9%
PER (x) 35,2 51,4 179,1 62,4 41,6 28,5
EV/EBITDA (x) 37,0 23,1 29,9 23,5 12,8 93
EV/FCF (x) 105,7 -394 -39,6 -15,6 -23,8 -31,4
PBR (x) 35 4,2 5,0 6,4 59 53
PSR (x) 9,4 6,2 5,1 3,0 2,0 1,4
EV/sales (x) 11,5 7,6 6,2 H5 2,4 1,7
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 0,0% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LIEN HE
Tru sé chinh
41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 8) 3823 4159
Fax: (+84 8) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Chi nhanh Ha Noi

VIC-MUA

Ngay 21/12/2017

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bd phan-Phan tich Co ban

Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat dongsan
Cong nghé Nong nghiép, Dién, Thiy Pham Thai Thanh Trac

Luong Thi Kim Chi san

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)  Tran Thi Hai Yén trucptt@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép,Dién NVPT - Kinh t& Vi md, Thi
Cong nghé Nguyén Tri Cudng trudng Trai phiéu

Tran Nhat Trung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)  Tran Vi Phuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)

trungtn@acbs.com.vn

phuctv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché Giam déc PTKH

Tyler Cheung
(+84 8) 54 043 070
tyler@acbs.com.vn

Pang Manh Hung
(+84 8) 3823 4798
hungdm®@acbs.com.vn

Truéng bo phan Nhan vién GDKHDPC Nhan vién GDKHDC
GDKHPC Nguyé&n Xuan Hing Tran Thi Thanh
Huynh Thj My Hanh (+84-8) 38234160 (+84-8) 54046626

(+84 8) 5404 6632 hangnx@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn

hanhhtm@acbs.com.vn

NVPT-Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suét sinh Igi ¢6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung t6i,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
chuing téi (2) chung t6i khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 churc co lién quan cia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoadn tu doanh ching khoan ctiia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phéan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khdng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chiia dung trong bao cédo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cdo,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén cla bédo cao (néu co) chi
mang tinh tham kh3o.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chimng khoan nao duya trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hoic tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bao dam tinh ddy dd va chinh xac ctia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cao co thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gid clia bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé6 thé sé& phat hanh cac ban
bao cao cé théng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban
bdo c&o nay hoan toan la cda riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké cd lgiich ciia ACBS.Ban bao céo nay khéng nhdm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khong
phU hgp vai nha dau tu. ACBS khuyé&n nghi rang nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc Iap va tham khao thém y ki€n chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ciia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so véi thuc té, két qué dau tu cha qua khirkhdng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phucng tién théng tin dai chiing hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chung ma khéng cé su déng y trudc béng van ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng c6 su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cp dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do do khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web cuta bén thit ba, ACBS khong chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2017).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mat phan, khi chua cé sy déng y béng van ban ctia ACBS.
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