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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 122.410

Gié thi trvong (23/5/2019)  132.100

Loi nhuan ky vong -7,3%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tu&n 127.000-151.600
vén hoa 230.038 Ty VND
SL cb phiéu luvu hanh 1.741.391.685
KLGD binh quan 10 ngay 619.386
% s& hiru nwéc ngoai 59%
Room nwéc ngoai 100%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 4.500
Ty lé cb tirc/thi gia 3,4%
Beta 0,6
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VNM 6,5% 4,0% -12,9% 10,9%

VN-Index 102% 15% -12% 6,3%

Chuyén vién phan tich
Trwong Sy Phu
(84 28) 3914 6888 ext 258

truongsyphu@baoviet.com.vn

Coéng ty Co phan Siva Viét Nam

Ma giao dich: VNM Reuters: VNM.HM Bloomberg: VNM VN

bi tim I&i giai cho bai toan tang trwéng dai han

Doanh thu néi dia ting tré lai trong Q1 2019. Trong 3 thang dau nam 2019,
VNM dat doanh thu thuan hop nhat 13.189 ty déng (+8,8% yoy) va lgi nhuan sau
thué 2.791 ty dong (+3,3% yoy). Diém nhéan chinh la doanh thu néi dia tang
trwdng tré lai 8% yoy trong khi doanh thu nwéc ngoai tang 15% yoy, chi yéu
nhé Angkor va Driftwood tang 24% yoy. Nhw vay, cong ty d& hoan thanh lan lwot

la 23% ké hoach doanh thu va 27% ké hoach lgi nhuan nam

Lo nhuan ca nam 2019 khé cé sw birc pha. BVSC dw bao doanh thu thuan
ca& nam dat 56.502 ty dong (+7,5% yoy) va loi nhuan sau thué 10.441 ty déng
(+2,3% yoy). EPS 2019 wéc tinh 1a 5.395 déng/cp twong (rng véi P/E dw
phéng 24,5 lan. Trong dé gid dinh chinh bao gdm: (i) doanh thu néi dia tang
8,1% yoy; (ii) doanh thu nwéc ngoai tang 6,4% yoy; (iii) chi phi stra bt tang binh
quan 7-8% khién bién lgi nhuan gép chung gidm 0,6% con 46,1%; (iv) thué
TNDN binh quan tang tlr 15,6% |én 16,5%.

Gia WMP va SMP c6 thé sé tiép tuc duy tri & mirc cao. Theo béao céo cua
Rabobank, trong Q1 2019 ngudn cung si¥a ctia 7 khu vrc san xuét Ién nhét tiép
tuc tdng cham do thoi tiét kém thuan Igi trong khi nhu ciu nhap khau to Trung
Qubc tang trwdng 2 chir sb da tao ap lwc dady gia WMP va SMP néi chung. C6
thé tinh hinh nay dwoc cho 1a sé kéo dai dén hét ndm 2019 truwéc khi cai thién
hon trong 2020. Tinh t dau nam, cd WMP va SMP déu da ting hon 15%.

Tim |&i giai dap cho bai toan tang trweéng dai han. VNM da ding dau nganh
véi thi phan néi chung 1&n dén 60% nén viéc duy tri tdng trwdng cao nhu giai
doan trwdc day 1a diéu rat kho. Do d6, VNM da va sé tiép tuc can nhac cac gidi
phap vé M&A va xuat khau dé hé tro ting trwdng. Viéc chao mua cong khai GTN
duoc xem la nhirtng bwéc diu trong viéc tiép tuc ciing cb vi thé ctia VNM tai thi
trwong trong nwée. Tuy nhién, dong gop cta GTN vao KQKD chung ctia VNM

sé chwa dang ké.

Khuyén nghi dau tw: BVSC van xem VNM la mét doanh nghiép rat tot, mot vién
ngoc sang véi sw két hop gitka quan tri doanh nghiép minh bach, nang lwc kinh
doanh — canh tranh cét I16i manh va tdm nhin chién lwoc bén virng. Tuy nhién,
VNM duéng nhw da buéc vao giai doan méi véi tang trwdng vira phai va én
dinh hon khi ma vi thé tai thj trwéng néi dia cGa coéng ty da rat Ién trong khi viéc
tan cong ra thi truéng nwéc ngoai khéng phai la diéu don gian va cé thé mang
lai tang trwdng cao trong ngan han. Ching t6i cho réng véi ky vong loi nhuan
tang trudng 5-7%/nam so v&i mire P/E du phdng 2019 24,5 1an thi ¢b phiéu VNM
khong con h&p dan. BVSC khuyén nghi NEUTRAL dbi véi VNM véi mre gid muc
tiéu 122.410 dong/cp.
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Doanh thu néi dia tang tré lai trong Q1 2019

Trong 3 thang dau nam 2019, VNM dat doanh thu thuan hop nhat 13.189 ty ddng (+8,8% yoy) va
lgi nhuan sau thué 2.791 ty dong (+3,3% yoy). Nhw vay, cong ty da hoan thanh lan lwot 1a 23% ké
hoach doanh thu va 27% ké hoach Igi nhuan ndm. BVSC diém lai mot sé chi tiét chinh vé KQKD
Q1 2019 cta VNM nhw sau:
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Doanh thu néi dia ting trwéng gan 8% yoy chi yéu la nho tiéu thu stra chung toan thi
trwng hdi phuc va VNM cai thién thi phan trong Q1 2019. Phan doanh thu dwéng nhin
chung déng gép khong dang ké, wérc tinh khoang dwéi 4% doanh thu néi dia.

Doanh thu nwéc ngoai ciing ting kha quan hon 15% yoy. N6i bat nhat la doanh thu
chung ctia Angkor va Driftwood (sau khi trir doanh thu xuét khau hop nhéat va bao céo riéng)
téng 24% yoy. Xuat khau & coéng ty me héi phuc nhe 5% yoy so véi mire thap cla Q1 2018
(cung ky giam 17%).

Bién Igi nhuan gop cai thién 1,4% lén 46,7% trong Q1 2019: (i) bién gép ndi dia tang
1,6% chi yéu nhd cai thién hiéu qua hoat déng & cac trang trai VNM, ngoai ra bién gop
cung ky Q1 2018 ciing la méc twong dbi thap so va&i binh quan ca ndm; (i) bién gop xuét
khau (céng ty me) nhin chung én dinh trong khi bién gop ctia Angkor va Driftwood téng thém
2,3% lén mrc gan 30%.

Chi phi SG&A tiang 15,2% yoy chu yéu do chi phi quang céo, khuyén mai va hd tro ban
hang tédng gan 18% yoy. Tuy nhién ching t6i cho rang mdc ting trong Q1 2019 sé& khéng
kéo dai trong ca nam do tbng SG&A trong Q1 2018 nhin chung dwoc hach toan & mdc thap
trwéc khi tdng manh I1én trong 3 quy ké tiép.

Lei nhuan khéac giam 62 ty déng so véi cung ky chd yéu do Q1 nam nay khéng ghi nhan
cac khoan hé tro tir nha cung cép (cung ky lén dén 52 ty déng).

Trién vong 2019: Lei nhuan dw bdo kho c6 sw birc phéa

do chi phi dau vao va thué suat binh quan tang

BVSC dw béo doanh thu thudn ca ndm dat 56.502 ty ddng (+7,5% yoy) va loi nhuan sau thué
10.441 ty ddng (+2,3% yoy). EPS 2019 wéc tinh 1a 5.395 dong/cp twong (rng v&i P/E dw phéng

24,5 lan. Trong d6 céac gia dinh chinh nhw sau:

Doanh thu noi dia tang 8,1% yoy, trong do6 gia ban binh quan gia dinh tdng 2% va san
lwgng tang 5-6% yoy.

Doanh thu xuét khau ting 6,4% yoy, trong d6 xuat khdu cong ty me tang 3% yoy va
doanh thu nhém Angkor va Driftwood tang 11% yoy.

Bién Igi nhuan gop hop nhéat giam 0,6% con 46,1% trén c& s& wéc tinh chi phi stra bot
binh quan ctia VNM sé ting khodng 7-8% trong ndm 2019. Tinh dén nay, VNM chi mdi
chét gia sira bot cho san xuét dén thang 8-2019 (wéc tinh thoi diém chét ti thang 11-
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2018 tr& di). Trong khi d6, ching téi quan sat thay gia WMP va SMP déu da tang hon
15% ké t» dau nam. Theo b&o céo ctia Rabobank, tiép néi Q4 2018 vén da am dam,
ngudn cung stra ctia 7 khu vwe san xuét I&n nhat (bao gdm New Zealand, Uc, My , EU,
v.v) tiép tuc tdng cham trong Q1 2019 do thoi tiét kém thuan loi trong khi nhu ciu nhap
khau tr Trung Quédc téng trwdng 2 chir sb da tao &p lwc day gia WMP va SMP néi chung.
C6 thé tinh hinh nay dwoc cho |a sé kéo dai dén hét nam 2019 trwéc khi cai thién hon
trong 2020.

Dién bién gia WMP va SMP (dvt: USD/t4n)
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Nguan: GlobalDairyTrade

Ty |é SG&A trén doanh thu duy tri & mic 23% nhw nam 2018. Pay la muc tiéu ma
VNM nham t&i trong 2019 nhw da chia sé trong cudc hop gan nhét véi nha dau tw vao
dau Q2 20109.

Thué suét binh quan gia dinh tang ttr 15,6% Ién 16,5% - ngang bang véi ty |é trong Q1
2019, chi yéu do wu dai thué tai cAc nha may dan hét di. Chung téi wéc tinh ty 1é nay sé
tang dan vé 20% dén nam 2023.

Tim kiém |&i giai cho bai toan ting trwéng

BVSC cho réng nganh sira néi chung téng trwdng binh quan 5%/nam trong th&i gian téi. Trong khi

do6, VNM da dirng dau nganh véi thi phan néi chung 1én dén 60% nén viéc duy tri tang trwdng cao

nhw giai doan trwéc day la diéu rat kho. Do d6, VNM da va sé tiép tuc can nhac cac giai phap vé

M&A, cao cap hoa san pham, da dang hoa déi twong khach hang va xuét khau dé tiép tuc cé thé

mang lai tang trwéng.

7
0.0

M&A dé tang trwdng: Viéc chao mua cong khai GTN c6 thé dwoc xem 1a mét trong nhirng
bwdc dau trong viéc tiép tuc cing cb vi thé tai thi trwdng ndi dia ctia VNM. GTN dang ndm
gitr 74,5% VLC va qua dé gian tiép s& hiru 38% tai Stva Moc Chau (MCM) — hién 1a thuwong

hiéu ¢ lich st lau doi va quen thudc tai thi tredng mién Béc, déc biét 1a khu vee ndng thon.
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Ngoai ra, MCM con sé& hiru dan bo stra hon 23.000 con tai khu viec Mdc Chau — day co thé
la tién d& dé VNM phat trién cac dong san pham sira twoi cao cap phuc vu cho thi trwdng
mién Bac va xa hon 1a xuat khau. Tuy nhién chdng t6i cling nhan dinh réng sau khi thwong
vu thanh céng thi KQKD cta VNM ciing sé& chwa cé nhirng thay ddi dang ké do lgi nhuan
ctia GTN so v&i VNM la rét thap - 8 ty déng so véi 10.227 ty ddng vao nadm 2018.

% Cao cap hoa san pham: Nhirng ndm gan day VNM da dwa ra thj trwdng nhiéu san pham
méi thudc phan khic cao cdp nhw siva Organic, siva A2, sira chua ProBeauty, stra chua
Hy Lap, v.v. Day la diéu ma chang téi danh gia cao khi thu nhap binh quan cang cai thién
thi nhu cu san pham clia ngui tiéu ding sé cang da dang va nhirng doi hdi sé cang phirc
tap hon.

% Da dang hoa déi twong khach hang: Banh vao ddi twong khach hang tudi teen véi cac
san phdm nhw nwéc ubng dinh dwéng Vinamilk Power va sira chua Yomilk. Ngoai ra VNM
cling trai déu san phdm méi ctia minh & cac phan khic ngoai stra bd nhw nuwéc diva CoCo
Fresh, stra dau nanh hat Oc Ché, nwéc trai cay V-Fresh, nuwéc dong chai lcy, v.v.

% Xuéat khau: VNM cho biét sé tiép tuc tim kiém co hdi M&A céac cong ty & nwédc ngoai dé tn
cbng vao cac thj trwdng trong khu vire nhw Myanmar, Indonesia va Trung Quéc. Dac biét
thoi gian gan day, viéc Nghi dinh thw vé viéc xuét khau siva tir Viét Nam sang Trung Quéc
duoc ky két dang mé co hoi rat rét dé xuat khdu san phdm siva chinh ngach sang nuéc
nay. BVSC cho rang Trung Quéc la mét thi trwdng rat Ién va dang tang trwdng nhanh, riéng

trong n&m 2018 nwéc nay da nhap khau hon 10 ty USD siva va cac san pham t stva.

Khuyén nghij dau tw

BVSC van xem VNM la mé6t doanh nghiép rat tét, mot vién ngoc sang véi sw két hop gitba quan tri
doanh nghiép minh bach, néng lwc kinh doanh — canh tranh cét I8 manh va tdm nhin chién lwoc
bén virng. Tuy nhién, VNM duéng nhw da bwéc vao giai doan méi véi ting trwdng viva phai va én
dinh hon khi ma vi thé tai thj trwéng noi dia cla cong ty da rat Ién trong khi viéc tAn céng ra thi
trwéng nwéc ngoai khong phai 1a diéu don gian va c6 thé mang lai tang trwéng cao trong ngan han.
Chung t6i cho rang va&i ky vong loi nhuan tang trudng 5-7%/nd&m so véi mirc P/E dy phéng 2019
24,5 1an thi c6 phiéu VNM khéng con hdp dan. BVSC khuyén nghi NEUTRAL dbi véi VNM véi mie
gi& muc tiéu 122.410 déng/cp.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat VNM

DPinh gia dong tién

Dvt: trieu VND

Lo nhuan tir HDKD 11.668.022 12.724.493 13.865.664 15.098.010 16.428.537
-Thué 2.063.183  2.384.328 = 2.749.960 = 3.163.303 = 3.543.869
+KhAau hao & phan bd 1.592.158  1.714.498  1.832.737  1.949.960  2.064.606
+Thay ddi vbn luu déng (358.229) | (272.541) | (293.311) | (315.724) @ (339.915)
-Dau tw 2.542.603 2514369  2.469.477  2.405.483  2.319.656

Dong tién tw do 8.296.165  9.267.752  10.185.653 | 11.163.460 12.289.704

Két qua dinh gia Bang tinh WACC

PV clia dong tién tw do t&i han 163.105.719 Beta 0,7
Tdéng PV cua dong tién tw do 204.769.921 Phan bu rdi ro 8,5%
Tién mét & Dau tw ngan han 10.196.537 L&i suat phi rai ro 4,7%
Gia tri doanh nghiép 214.966.458 Chi phi VCSH 10,7%
Trr: No 1.275.847 Ty trong VCSH 95%
Trw: Loi ich CDTS 490.235 Chi phi ng vay 5,4%
Gia tri vén cha sé& hivu 213.200.376 Ty trong no vay 5%
Sé lwong cb phiéu (tridu) 1.742 Thué TNDN 18,4%
Gia tri hgp Iy m6i ¢ phiéu 122.410 WACC 10,3%
PE tai gia tri hop ly 22,7 Tang trwdng dai han 5,0%

Nguén: BVSC wéc tinh
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2017 2018 2019F 2020F
Doanh thu thuan 51.041 52.562 56.502 60.587
Gia vén 26.807 27.951 30.431 32.418
Lei nhudn gép 24.234 24.611 26.072 28.170
Doanh thu tai chinh 816 760 874 944
Chi phi tai chinh 87 118 138 134
Loi nhuan sau thué (Coéng ty me) 10.278 10.206 10.441 11.240

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2017 2018  2019F 2020F
Tién & khoan twong dwong tién 963 1.523  11.835  12.797
Céc khoan phai thu ngén han 4.592 4.639 4.987 5.348
Hang tén kho 4.021 5.526 6.016 6.409
Tai san cb dinh hivu hinh 12.356 14.019 14.482 15.429
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 555 1.069 569 569
Téng tai san 34.667 37.366 39.437 41.966
No ngén han 10.196 10.640 10.669 11.150
No dai han 599 455 436 236
Vén cha s& hiru 24.371 26.762 28.822 31.070
Téng nguén vén 34.667 37.366 39.437 41.966

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2018 2019F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 9% 3% 7% 7%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 10% -1% 2% 8%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gdp bién (%) 47% 47% 46% 46%
Loi nhuan thuan bién (%) 20% 19% 18% 19%
ROA (%) 30% 27% 26% 27%
ROE (%) 42% 38% 36% 36%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng no/Tdng tai san (%) 31% 30% 28% 27%
Téng ne/Téng vbn chi s& hitu (%) 44% 41% 39% 37%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 5.311 5.274 5.395 5.808
Gié tri s sach (ddng/cd phan) 16.791  15.365  16.267  17.558



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trweong S§ Pha, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khdng cé déng co' ca nhan khi thye hién bao céo nay. TAt ca
nhirng thong tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gi chirng khoan. B&o céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhén tdi cling nhw Céng
ty Cé phan Ching khoan Bao Viét sé khong chiju bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw ddi tweng dwoc nhac dén trong
béo céo nay vé nhirng tén that co thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan b bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bén

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi
nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khbi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam déc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6388




