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CONG TY CP S(FA VIET NAM (VNM) — CAP NHAT CONG TY

TONG QUAN

Cong ty c6 phan sia Viét Nam
Vinamilk (VNM) dwoc thanh 1&p t&r nadm
1976 va nhanh choéng phat trién thanh
doanh nghiép sdn xuét va phan phéi
stra hang dau Viét Nam. VNM cung cap
cho khach hang cac san pham phong
phi, da dang, chu trong vao chéat
lwvgng, dinh dwdng va thich hgp cho
nhiéu nhém ddi twong khach hang khac
nhau tr dong sira dac, sira nwéc, sira
bét, stva chua, dén céac loai thirc udng
khac nhw nwdc trai cay va ca phé hoa
tan. Cong suét ctia cong ty hién tai dat
khoang 540.000 tAn/n&m.

THI PHAN CUA VNM CHO TUNG
DONG SAN PHAM CHIiNH - 2008

San pham Thi phan
Sira nuéc 40%
Sira bot 14%
Sira dac 79%
Sira chua 90%
Stra chua ubng 26%

THONG TIN TONG QUAN

Nganh Thuwe phdm & D6 udng
Niém yét HOSE
Ma CK VNM
Vén diéu 1 (ty dbng) 3.512,7
Gia cao nhét trong 52 tudn 99.000
Gia thap nhét trong 52 tuan 36.000
KLGDBAQ trong 10 ngay 618.809
CHi SO PINH GIA

Gia (05/02/2010) 85.000
Vén héa thj trwong (ty ddng)  29.858
P/E 2009 (x) 12,6
P/E forward 2010 (x) 12,0
P/B 2009 (x) 4,5
ROE 2009 (%) 35,8
ROA 2009 (%) 27,9

Chung t6i thyc hién bao cao cap nhat dbi véi Vinamilk (VNM) va giam mdrc khuyén
nghi tr MUA (theo bdo céao thang 7/2009) sang NAM GIU trén co s& danh gia trién
vong 2010 cua cong ty cling nhw mirc dinh gia hién tai cia VNM trén thi trwong. Trén
thwe t&, VNM da tang gia 83% trong nam 2009 va vwot hon han so véi mic ting 58%
ctia VNIndex. Néu tinh tlr thang 7/2009 khi ching téi tién hanh bao cao cap nhat gan
nhét thi VNM ciing da cé muc ting khoang 39% tir 62,000 Ién 85,000 méi cbé phiéu.

VNM hién 1a mét trong cac doanh nghiép niém yét Ion nhat trén HOSE véi vén diéu 1&
la 3.512,7 ty ddng sau khi chia cb phiéu thuéng ty 1& 1:1 trong thang 09/2009 va vén
héa thi trwedng hién tai la 29.858 ty ddng. Téc d6 téng trwdng doanh thu binh quan cla
cong ty dat 16,9% trong 3 nd&m vira qua trong khi tbc dé tang trudng loi nhuan sau
thué dat mdre kha cao 1a 35,1%.

TIEU PIEM CONG TY

Két qua kinh doanh 2009 néi bat véi mlrc ting trwéng an twong, dat 115,1% ké
hoach doanh thu va 159,4% ké hoach lgi nhuan sau thué. VNM vira cong bd két
qua kinh doanh 2009 (s6 liéu chwa kiém toan) dat dwoc 10.614,8 ty doanh thu thuan
va 2.376 ty loi nhuan sau thué, twong &ng hoan thanh vwot 15,1% ké hoach doanh thu
va 59,4% ké hoach loi nhuan ctia ca nam.

Tang trwong doanh thu trong ky dwec hé tro chu yéu tir ting truedng san lwrong —
V&i két qua dat dwoc trong nam 2009, VNM dat mirc tang trwdng doanh thu kha quan
29,3% so v&i ndm 2008 va la mic ting trudng doanh thu thudn cao nhét trong 4 nam
vira qua. Sau khi ting 5% gia ban tlr thang 11/2008, cac san phdm ctia VNM da dwoc
gitr gia trong sudt 11 thang dau ndm 2009. Tuy nhién, d&n cubi thang 11/2009 khi VND
bi diéu chinh mat gia kha nhiéu so v&i USD Iam anh hwéng dén chi phi nhap khau
nguyén liéu cling v&i gia mét sb nguyén liéu khac nhw dwéng ciing téng cao cé nguy
co gay tac dong xau dén ty suét loi nhuan clta cong ty, VNM méi tdng gia ban binh
quan 6% dwoc ap dung tir thang 12/2009. Nhw vay trong ndm 2009, yéu t tang gia
ban chi déng gop hon 5% trong khi san lwong tiéu thu cac san phdm cia VNM tang
hon 22% so véi nam 2008 méi 1a nguyén nhan chd yéu dem lai mirc téng trwéng
doanh thu kha quan.

Ciing trong ndm 2009, VNM d& dem dén cho nguwdi tiéu dung thém nhiéu san phim
méi va duoc thi trwdng ddn nhan mot cach tich cwe gép phan téng san lwong tiéu thu
cla cong ty. Trong d6 c6 cac san pham ndi bat nhw sa chua nha dam, dong san
phdm nwéc trai cay V-fresh méi két hop gitra siva va nwéce trai cay, ca phé hwong vi
m&i, hay sira bot gidm can hién dang 1a cac san pham mai dwoc tidu thu rat tét trén thi
trwong.

Tang trwréng Igi nhuén 4n twong trén nén tang chi trong vao cdc dong san pham
c6 ty suét loi nhuan cao, chi phi san xuat dwoc cai thién va cédc chi phi khdc
dworc quan ly hiéu qua hon — San lwong tiéu thu tang trwdng tét tap trung chi yéu
vao cac phan khtc cé ty sut loi nhuan gdp cao nhw siva nwéc, sika bot, siva chua va
gidm ty trong dong san pham sira déc c6 ty suét lgi nhuan thdp hon 1& mét trong cac ly
do chinh ly giai cho sw cai thién dang ké ty suat loi nhuan gop cta VNM.

Bén canh dd, ty suat loi nhuan gdp cla cong ty cling dwoc cai thién rd nét trong 9
thang cudi ndm 2009 sau khi VNM str dung hét ngudn nguyén liéu cii gia cao vao dau
Q209. Ngudn nguyén liéu méi véi gia thanh thap hon da gép phan quan trong lam
gidm chi phi san xuét va do d6 ting ty suét loi nhuan gop lén mac 37-38% trong 3Q
cudi ndm 2009 so v&i mirc 32,4% trong Q109. Két thic nam 2009, ty suat loi nhuan
gop cta VNM dat 36,5%, ting trwéng kha &n twong gan 5% so véi mirc 31,6% cla
nam 2008.

Mac du doanh thu téang trwdng manh lam cho chi phi ban hang ciing tang cao, cong tac
quan ly chi phi cia VNM trong nam 2009 dat hiéu qua kha cao khi ty 1& chi phi ban
hang va chi phi quan ly trén doanh thu déu giam tich cwc so v&i cac ndm trwéc. Chi
phi ban hang/doanh thu 2009 gidm con 11,7% t 12,8% trong nam 2008. Chi phi quan
ly/doanh thu 2009 la 2,8% so v&i mirc 3,6% cta nam trwéc.

Loi nhuan gop bién cao hon, cac chi phi dwoc quan ly tét hon, cing véi 155 ty loi
nhuan thu dwoc tir viéc chuyén nhwong SAB Miller da gidp cho VNM két thic ndm
2009 vé&i 2.376 ty lgi nhuan sau thué, ghi nhan sy tang trwdng manh dén 90% so V&
lgi nhuan ctia nam trwéce. Ty suét loi nhuan thuan bién 2009 do d6 cling tang manh tw
15,2% trong nam 2008 Ién 22,4% trong nam 2009.
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TY SO TAI CHINH 2009

Doanh thu (ty ddng) 10.614,8
Loi nhuan gop (ty déng) 3.878,6
LNST (ty ddng) 2.376,0
Ty suét lgi nhuan gop (%) 36,1
Ty suét loi nhuan thuan (%) 22,4
Ty suét EBITDA (%) 28,0
No/Vén CSH (%) 0,4
EPS (VND) 6.764

CO CAU SO’ HOU

Ngudn: Hose

PO THI GIA

QHM

Ngudn: Reuters

Securities

@Capital
S—r”

Nang lwc tai chinh lanh manh véi lwong tién mét déi dao danh cho dau tw
phuc vu tang trwédng dai han — V&i nang luc tai chinh lanh manh va lwong tién
mat doéi dao, ty suét no vay/vén chl s& hiru ciia VNM ndm 2009 rat thap chi &
mtrc 0,4%. T hoat ddng kinh doanh &n dinh va dat hiéu qua cao, hién VNM dang sé&
hiu mét dong tién nhan réi doi dao lén dén 2.653,8 ty ddng vao cudi ndm 2009. Voi
chién lwgc khéng dau tw thém vao cb phiéu, VNM hién dang dau tw 203,2 ty vao trai
phiéu chinh pht va dw triy phan I6n ngudn tién nhan réi cho cac hoat dong dau tw mé
réng san xuét trong hién tai va twong lai.

Nha may Mega v&i siva 1a san pham chid dao 1a mét trong cac dw an chinh ctia VNM sé
hoan tat vao nadm 2011, c6 tdng chi phi dau tw khoadng 1.330 ty ddng. Bén canh do, dw
an nha may nwéc gidi khat cung cap cac san pham nhuw sira dau nanh, sam bi dao va
nwéc trai cay, cong suat 200 triéu chai/ndm cho giai doan 1 ¢ tbng vén dau tw vao
khodng 390 ty déng sé& di vao hoat dong cudi Q1-2010. Chung t6i dy kién trong nam
d4u tién nha may chi hoat dong khodng 40-50% cong suét thiét ké va co déng gép nhd
khodng 2% vao doanh thu 2010 clia cong ty. Tuy nhién ty suét lgi nhuan gép ctia nhém
san pham nay kha hap dan 1a trén 30%; khi nha may van hanh cé dinh va chay hét
cong suat sé& c6 nhivng déng gop nhat dinh cho tang trwéng doanh thu va lgi nhuan
clia VNM.

Ngoai ra, tinh dén cubi ndm 2009, VNM van con gitr danh muc d3u tw cé phiéu gdm
170 ty dAu tw ngan han v&i mie trich 1ap dw phong la 86,5 ty (twong dwong dy phong
50,9% gia tri dau tw) va 350 ty dau tw dai han véi murc trich lap dw phong twong &ng 1a
96,4 ty (twong dwong dw phong 27,5% gia tri dau tw). Chung tdi cho rang trong nam
2010, VNM sé khéng cé khuynh hwéng phai trich 1ap thém dw phong ma c6 kha nang
hoan nhap lai khoang 30-50% gia tri dw phong nay.

Trién vong lac quan nam 2010

V&i nén tdng va vi tri vibng chac trong nganh, dwoc cting ¢b béi tiém nang tang trwdng
cao clia nganh siva va chinh sach khuyén khich ting cwéng tiéu thu stra trong nwéc
ctia chinh pha, ban lanh dao gidi, giau kinh nghiém va nhiét huyét, cung v&i danh muc
san pham tét, da dang, dat tiéu chuan vé& chat lwong va dinh dwéng cao trong khi gia
thanh canh tranh phu hgp v&i nguwdi tiéu dung ndi dia, va tinh hinh tai chinh lanh
manh, ching téi tin twéng VNM c6 kha nang duy tri dwoc tbc do tang trwéng doanh thu
va loi nhuan tét trong nadm 2010.

N&m 2010, chang téi dw kién VNM sé tiép tuc dat dwoc tbc do ting trwdng doanh thu
tbt 1a 25,36% dwa trén gia thuyét gia ban binh quan sé tang khoang 6-8% va san lwong
ban ra tang hon 16%. Doanh thu thuan nam 2010 do d6 dw kién dat 13.306,5 ty déng.
Cac dong san phadm chi chét véi ty suét loi nhuan gop cao nhw siva nwéc, siva bét,
stva chua va kem sé tiép tuc dwoc tap trung phat trién manh trong thoi gian t6i. Do gia
nguyén vat liéu nhw gia nguyén liéu stra nhap khu va gia dwong tang kha nhiéu cling
véi rdi ro bién dong ty gia, chung t6i wéc tinh bién loi nhuan gop ctia VNM trong ndm
2010 sé th&p hon ndm 2009. Tuy nhién, sy thay déi co' cAu séan phdm theo hwéng tang
dan ty trong vao cac dong san pham cé ty suét loi nhuan cao ciing nhw lwgng nguyén
liéu tén kho cudi ndm 2009 véi mirc gia thAp hon di cung (ng cho san xuét trong Q1-
2010 sé phén nao hé tro' bién lgi nhuan. Trén co s& d6, chung téi wéc tinh VNM dat
khodng 2.492,2 ty lgi nhuan sau thué trong nam 2010, twong (ng ting 4,9% so véi loi
nhuan nam trwéc do.

Gan day, trén thj trwdng cé tin ddn vé viéc nhwong ban nha may san xuét ca phé cda
VNM. Hién nay, chi phi xay dwng mot nha may san xuét ché bién ca phé hoa tan voi
cong suét twong (rng vao khoang 25 triéu USD, trong khi d6 chi phi dau tw cia VNM
vao thoi diém trwdc kha thdp. Do vay, néu giao dich nay thanh cong sé& dem lai mot
khoan loi nhuan dot bién cho VNM trong nam 2010. Chung t6i sé tiép tuc cap nhat khi
¢6 thdng tin xac nhan chinh thire tr VNM.

Khuyén nghi

Vi tri hang dau virng chéc trong nganh stra Viét Nam cung véi hiéu qua hoat déng cao
ctia VNM 1a khéng thé phi nhan. Dwa trén nhivng yéu té nén tang vibng chic, truwéc hét
la k&t qua kinh doanh kha quan v&i mirc ting trwdng tét, ty sut sinh I&i cao, dong tién
ddi dao, cling nhw cam két cho sy phat tri&n manh mé, 1au dai va bén virng ctia VNM
ndi riéng va clia cong ddng néi chung, ching toi tin twdng rdng VNM sé tiép tuc gia
tang gia tri cho cb déng trong twong lai.

V6i gia thi trwdng hién tai [a 85.000 ddng, cd phiéu VNM dang giao dich & mirc P/E
2009 13 12,6x va P/E forward 2010 1a 12x (khéng tinh dén loi nhuan dét bién néu cé tr
viéc thanh Iy nha may ca phé). V&i mirc gia muc tiéu 1a 93.000 ddng/cd phiéu, ching
t6i do d6 c6 khuyén nghi GIU di véi cd phiéu VNM.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHIiNH

KET QUA HOAT DONG KINH DOANH (ty dong) 2008A 2009A

Doanh thu thuan 6.648,2 8.209,0 10.614,8 13.306,5
GVHB 4.8358 5.611,0 6.736,2 9.226,0
Loi nhuan gop 1.812,4 2.598,0 3.878,6 4.080,5
Loi nhuan trwdc thué 955,4 1.371,3 2.731,7 2.897,9
Thué TNDN - 122,6 355,3 405,7
Loi ich ctia cb dong thiéu sb - 1,4 0,4 0,4
Loi nhuan sau thué 963,3 1.250,1 2.376,0 2.492,2
BANG CAN DOI KE TOAN (ty dong)

Tai sdn ngan han 3.172,4 3.187,6 5.118,6 5.905,4
Tién va cac khoan twong dwong tién 117,8 338,7 426,1 399,2
DPau tw tai chinh ngén han 654,5 374,0 2.314,3 2.542,0
Dw phong dau tw tai chinh ngén han (0,2) (123,0) (86,5) (60,6)
Phai thu ngén han 654,7 646,4 778,0 928,7
Hang tén kho 1.669,9 1.775,3 1.311,9 1.769,4
Tai san ngan han khac 75,5 53,2 288,3 266,1
Tai san dai han 2.252,7 2.779,4 3.412,4 4.324,9
Tai san ¢b dinh 1.646,9 1.936,9 2.524,5 3.417,7
PAu tw tai chinh dai han 401,0 598,1 630,0 658,9
Dw phong dau tw tai chinh dai han - - (96,4) (67,5)
Tai san dai han khac 204,0 243,8 249,1 248,3
TONG TAI SAN 5.425,1 5.967,0 8.531,1 10.230,3
No phai tra 1.073,2 1.154,5 1.857,7 1.868,9
No' ngén han 933,4 9725 1.601,4 1.622,8
No dai han 139,9 182,0 256,3 246,1
Vén cha sé hiru 4.3159 4.762,0 6.638,0 8.325,6
Vén diéu & 1.752,8 1.752,8 3.512,7 3.512,7
TONG NGUON VON 5.425,1 5.967,0 8.531,1 10.230,3
Loi nhuan trwdce thué 955,4 1.371,3 2.731,7

Loi nhuan tlr HDKD trwéde thay déi vén lwu dong 1.039,1 1.669,7 2.738,1

Lwu chuyén tién thuan tr HDKD 313,5 1.269,8 3.094,7

Lwu chuyén tién thuan tr HD dau tw (1.016,0) (531,8) (2.474,4)

Lwu chuyén tién thuan tir HD tai chinh 663,4 (517,1) (532,7)

Lwu chuyén tién thuan trong ky (39,1) 220,8 87,5

Tién va twong dwong tién dau ky 156,9 117,8 338,7

Anh huéng cla thay ddi ty gia hbi doai = = (0.1)

Tién va twong dwong tién cubi ky 117,8 338,7 426,1

CAC TY SO TAI CHINH 2007A 2008A 2009A 2010F
Tang trwdng doanh thu (y-o-y %) 0,4 23,5 29,3 25,4
Ty suét loi nhuan gop bién (%) 27,3 31,7 36,5 30,7
Ty suét loi nhuan thuan bién (%) 14,5 15,2 22,4 18,7
ROA (%) 17,8 20,5 27,9 24,4
ROE (%) 22,1 27,2 35,8 29,9
EPS (VND) 5.496 7.132 6.764 7.095
T&ng trwéng EPS (%) 39,7 29,8 89,7* 49

*Tang trudng EPS 2009 duoc tinh duwra trén EPS diéu chinh sau khi VNM thure hién chia cb phiéu thuéng ty 1é 1:1 trong thang 9/2009.
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KHUYEN CAO

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bao cdo nay duwoc viét
dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
coéng bd. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé do chinh xac cua nhirng thdng tin
nay. Quan diém, du bdo va nhirng wéc lwong trong bao
cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirtng quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trude. Bao céo
nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac td
chc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla
Cong ty c¢b phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat modi chao mua hay ban béat ky ching khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta
nha diu tw nén dwa vao nhirtng sw tw van doc lap va
thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cao nay khdong dwoc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khoéng dwoc sw chip thuan béng van ban cta Cong
ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi ré
ngudn trich ddn néu s dung cac théng tin trong bao
cao nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Ong Thi Thanh Thao thao.ong@vcsc.com.vn

Pinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn

Trwong Vinh An  an.truong@vcsc.com.vn

Nguy&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

V6 Xuén Quynh quynh.vo@vcsc.com.vn

Vi Thanh T4 tu.vu@vcsc.com.vn

BO PHAN NGHIEN CU’U & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHIPNG KHOAN BAN VIET

67 Ham Nghi, Quan 1, TP.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 3914 3588 Fax: (84 8) 3914 3209

http://www.vcsc.com.vn
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