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Gia VND 88.000
Gia VND 113.500
VN Index 519,9
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% thay doi 1T 3T 6T
Gia CP -1,1 15,0 0,0
So v&i Index 1,1 14,1 14,7

Théng tin cé phiéu

Ma chirng khoan VNM
Vén hoa TT (VND bn)  30.911
Cao nhét 52tudn (VND) 99,0
Thép nhét 52tudn (VND) 39,0
Sé lwgng CP (trigu) 351,3
GTGD bq 6T (VND bn) 324
Ty |é giao dich tw do (%) 27,4

Cb dong lon (%)
State (47,6)
F&N dairy (10,6)
Deutsche Bank AG (5,5)
Dragon Capital Funds (8,9)

Chi sé co ban

ROE (%) 42,7
No rong/VCSH (%) Net cash
NTA (VND) 18.886
Kha nang tra lai vay (x) 610,3
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Loi nhuan tang trwdng vwot bac

Loi nhuan tang trwéng vwot bac

Loi nhuan rong c& nam 2009 ctia VNM ting 89,7% lén 2.375,7 ty ddng. Doanh
thu cia VNM ciing tang 29,3% dat 10.614,8 ty ddng nher san lwong tiéu thu tang
dang k& 25%. Loi nhuan cla cong ty tang 1a do (1) ty suét loi nhuan bién gop
tang tlr 31,6% nam 2008 1én 36,5% nam 2009; va (2) ty Ié CPBH&QL/doanh thu
dwoc kiém soat hiéu qua tir mirc 16,4% nam 2008 xuéng con 14,5% nam 2009.
Ngoai ra, lgi nhuan tir hoat déng tai chinh ciing tang gép 3 lan 1én 255,1 ty déng.
Trong d6, dang ké& la 139,6 ty dong la lai tir viéc thoai vén ra khdi lién doanh
SABMiller tir dau nam 2009 va 106,6 ty déng lai tiv tién g&i ngan hang.

Trién vong nganh

Thu nhap gia tdng cling v&i mirc séng thay ddi da lam tang nhu cau vé thuc
pham dinh duéng tién dung. La mét cong ty gitr vai trd chi dao trong linh vic
stra, VNM c6 rét nhiéu loi thé d& mé rong doanh thu do thi trwong hang tiéu
dung tdng trwdng rat cao. Ching t6i dw bao mang siva bdt va sira nuwéc cia
VNM sé tang trwéng cao nhat véi tbc d6 1an lwot 1a 32% va 40% trong ndm 2010
dwa trén sy hiéu biét hon clia nguoi tiéu dung vé sy can thiét cia siva va ty lé
tham nhap thj trwéng thap clia cac s&n phdm nay con thap.

Dong tién déi dao hé tro' cho tham vong mé rong

VNM dat tham vong lot vao nhém 50 cong ty sira I6n nhat thé gi¢i dwa trén tiém
Iwc clia mot thi trwdng néi dia tiém nang 90 triéu dan vé&i mire tiéu thu binh quén
khoang 14 lit sua/ngwm/nam (con sb nay & Thai Lan la 23it, Trung Quéc la 25
lit). Cong suét san xuét cia VNM sé téng 1én gap doi khi nha may Mega Factory
di vao hoat ddng nam 2012. VNM ciing phat trién viing nguyén liéu bang cach
xay dung thém nhiéu trang trai ca trong nwdc va nwdc ngoai nham dam bao
cung cép khoang 40% nhu cau nguyén liéu sira twoi vao ndm 2015. Vén dau tw
da giai ngan trong ndm 2009 la 921 ty ddng. VNM ké hoach sé tiép tuc dau tw
khoang 6.551 ty déng trong 3 n&m t&i. Vi dong tién doi dao tir hoat dong kinh
doanh, wéc tinh khodng 2.500 ty méi ndm, ching téi tin ring VNM khéng can
phai str dung dén vén vay dé tai tro cho ké& hoach phat trién ctia minh.

Nhan dinh

V6i két qua kha quan ndm 2009, ching tai tin rang VNM c6 thé duy tri me téng
trwdng doanh thu va ty suat loi nhuan bién cao lan lwot 1a 31,4% va 36% trong
nadm 2010. Nhw vay, EPS ky vong sé dat 7.569 déng, tdng kha cao so v&i nam
2009 mac du thué thu nhap doanh nghiép trong ndm 2010 dwoc gia dinh 1a 22%
(so v&i 13% nam 2009). V&i mire gia 88.000 dong/cp, cb phiéu VNM dang dwoc
giao dich & mirc PE ky vong & 11,6 1an, thdp hon mic binh quan cac cong ty
trong nganh 1a 15,6 1an. Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA véi ¢ phiéu VNM.

Két thic nam TC 31/12 2007 2008 2009  2010F  2011F
Doanh thu (VND bn) 6.538,0  8.209,0 10.613,8 13.946,5 17.411,8
LN trwdc thué (VND bn) 9554  1.371,3 27314 3.4168 3.7258
LN rong (VND bn) 9634  1.250,1 2.3757 2.658,8 2.903,6
EPS (VND) 27691  3.566,2 6.766,3  7.569,3 8.266,3
Tang trudng EPS (%) 39,8 28,8 89,7 11,9 9,2
PER (x) 31,8 24,7 13,0 11,6 10,6
EV/EBITDA (x) 394 21,3 11,0 8,3 7,1
Yield (%) 1,6 1,6 34 34 34

VUI LONG XEM PHU LUC 1 VE NHIPNG KHUYEN CAO QUAN
TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Ket qua kinh doanh Lwu chuyén tién té
(ty VND) 2007 2008 2009 2010F 2011F (ty VND) 2007 2008 2009 2010F  2011F
Doanh thu 6.538,0 8.209,0 10.613,8 13.946,5 17.411,8 Dong tién hd kinh doanh 392,6 1.091,2 2.667,6 2.451,3 3.493,6
GVHB (loai trir khdu hao)  (4.705,5) (5.432,5) (6.501,0) (8.651,4)11.296,8)  Loinhuén rong 9634 1.250,1 2.375,7 2.658,8 2.903,6
Khéu hao (1308) (1784) (2341) (274.4) (369,1) Khauhao . (S05 1784 Qmesty) 2744 QRSO0
Loi nhuan gop 1.701,7 2,598,0 3,878,7 5,020,7 57459 l:ii doivon hoat dong (6(2?:‘1‘; ﬁ;gi; (Si(;f) (482(;2 2(20009)
Chi phi ban hang & QLDN _(1.068,6)(1.350,1) (1.538.4) (1.980.4) (2472.5) ‘b visn g ddu tur (1127.1) (424.6)(2,807.9) (964,0) (696.4)
EBIT 633,1 1.247,9 2.340,3 3.040,3 3.273,4  py ty TSCD rong (capex) (705,7) (468,4) (822,1) (867.6) (696,4)
Lai (18) hoat dong tai chinh 2320 672 2551 2370 2783  ThaydditrongddutwDH  (3349) 110,8(1,972,1) (96,4)
Lai (18) tir lién doanh, lién két (74,0) Khac (86,5)  (67,1)  (13,7) 0,0
Lai (18) khac 90,3 1302 1360 1395 174,1 Dong tién sau hd diu tw (7345) 6666 (140,2) 1.487,3 2.797,3
Loi nhuan truéc thué 9554 1.371,3 2.731,4 3.416,8 3.7258 Dong tién hd tai chinh 6954 (4458) 227,7 (878,2)(1.053,6)
Thué TNDN 8,0 (1226) (355,3) (751,7) (819,7) Thayddivéngopcdbdong 1.1735 694,8 0.2
Loi ich ¢b dong thidu sé 14 (04 (63) (25 Thay déi khoan no vay (17.9) 168,3 (184.,9)
Loi nhuan rong 9634 1.250,1 2.375,7 2.658,8 2903,6 |2y doino phaitra DH 780 66,7 691
EBITDA 7639 14263 25744 33147 36425 —otUC (538,2) (680.7) (351.3) (878.2)(1.053,8)
Dong tien rong (39,1) 220,8 87,5 609,11 1.743,6
EPS (VND) 2.769,1 3.566,2 6.766,3 7.569,3 8.266,3 -
N o 3 Nguén: dir liéu cbéng ty, KEVS dw bao
Ngubén: di ligu cong ty, KEVS dw bdo
Can dbi ké toan Chi s6 co ban
- Két thiic nam tai chinh 3112 2007 2008 2009 2010F 2011F
(ty VND) 2007 2008 2009  2010F  2011F —_ -
P Tang trwéng (% YoY)
Téng tai san 54251 5967.0 8.482.0 10.151.0 12.0683 - 47 256 293 314 248
Tai s&n ngén han 3.172,4 3.187,6 5.069,2 6.0485 7.638,6 ER|T 6,4 97,1 87,5 29,9 7,7
Tién 117,8 338,7 426,1 1.0352 27789 EBITDA 97 867 80,5 28,8 9.9
DAu tw ngén han 654,5 3740 23143 23143 23143 Loinhuanrong 46,0 298 900 119 9,2
Hang tdn kho 1.669,9 17753 1.311,8 15366 1.266,6 EPS 398 288 897 119 9,2
Phai thu khach hang 5843 6055 6520 8740  990,5 Khanangsinh loi(%)*
Khac 145.9 941 3650 2884 2884 TV sultioinhuangop 260 316 365 360 330
Tai san dai han 22527 27794 34129 41025 44297 Iy :EZ: E::IDA 1?'; 1?421 Zig 2;2 ;g'g
Dau tw dai han 4010 5707 8025 6989 €989 T§ suét loi nhuan rong 147 152 224 194 167
Taisancédinhrong  1.6469 19369 25250 3.4181 34454 o 216 224 320 286 262
Khac 2047 2718 2854 2854 2854 por 279 284 427 362 317
No phai tra 1.073,2 1.154,4 1.808,9 1.697,2 1.764,6 Tinh hinh tai chinh
No phai tra ngén han 9334 9725 15526 14408 1.5082 No vay/VCSH (%) 10 45 0,4 0,3 03
Phaitra nhacung cAp 6271 4985 8187 7069 7743 No vayrong/VCSH (%) (17,3) (10,8) (421) (404) (50,2)
Vay ngén han 10,0 188,2 13,3 13,3 13,3 Kha néng tra lai vay (X) 543 46,2 610,3 1,559,0 1,678,6
Khac 2063 2858 7206 7206 7206 Kinang tré lai&ng vay NH (X) 247 99 224 1996 2149
No phai tra dai han 1399 1819 2563 2563 2563 B?Tg t”ér;"-/’lf’;/ lai vay ,(\lxlj " fgg 43"7‘ 622'2 1’?2;'3 1;2;2
N ien ty do/lai&no va , ) ) ) )
Vay daihan s24 224 125 125 125 s ang TT hign ha:h ) 34 33 33 42 51
Khac _ 107.5 1595 2439 2439 2439  ypanang TT nhanh (X) 15 14 22 29 40
Nguon von 4.351 ,9 4.812,5 6.673,1 8.453,8 10.303,8 V(‘)ng quay t6ng tai san (X) 1 Y4 1,4 1 5 1 5 1,6
Véngopciacddong 2.817,7 2.817,7 35125 35125 35127 Thoigian ton kho bq (ngay) 995 1124 837 582 439
Cac quy 1406,6 1.8480 29430 4.7237 65735 T,gian phaithu KH bq (ngay) 206 265 216 200 195
Khac 91,6 96,2 182,3 182,3 182,3 T.gian phai trd NCC bq(ngay) 40,2 36,7 35,7 31,2 23,2
Cb dong thiéu sé 35,9 50,6 354 35,4 35,4 Tién mat/(ng) rong (ty VND) 730,0 502,0 2.714,7 3.323,8 5.067,4
3 A A . Per share data (VND)
Nguon: di liéu cong ty, KEVS dwr béo EPS 2769 3566 6.766 7.569 8.266
CFPS 1128 3113 7598 6.978 9.946
BVPS 12.050 13.310 18.378 23.447 28.714
SPS 18.792 23417 30230 39.704 49569
EBITDA/share 2196 4.069 7.332 9437 10.370
Cash Div 1450 1.450 3.000 3.000  3.000

Ngudn: di liéu céng ty, KEVS dw bdo
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Recommendation definitions

Our recommendation is based on the
following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o cao nay va bat ky sy truy cap dién tlr vao bao cao dugc gidi han va dwoc gii toi khach hang cta Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) ho&c nhitng t0 chirc dau tw lién quan téi KEVS - cac nha dau tw to chirc va nhitng ngudi duwoc phép
truy cap - la doi tworng cuia cac dieu khoan va khuyen cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO1 CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHING BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUGI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHNG BAO CAO TUONG TU.

B&o cao nay cung cap thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khéng cé y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bt ky 161 khuyén nao khac. N6 khéng duwoc phan
tich nhw mét sy xdi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chirng khodn hodc nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng |&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi¥ng phwong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chudn bi ma khong quan tam téi yéu td tai chinh ca nhan, nhitng nhu cdu hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwgc thdo luan trong bao céo nay cé 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Nguwdi doc
khong nén xem bét clv thng tin nao trong bao cdo nhw sw xac nhan cé can ctr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
k§ nang va danh gia ca chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Ngwdi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwvgc cu thé, va ngudi doc duwoc khuyén khich tim kiém nhirng 16 khuyén tir
nhirng chuyén gia tai chinh trwdc khi dwa ra bat ky nhivng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khoan cé lién quan trong bdo cao nay. Tinh phi hgp hay khong clia bat ky khodn du tw hay chién lwoc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao cao nay ddi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng clia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan bdi nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh trueéc khi thira nhan va thyc hién. Ban ddng y rang mot
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban s dung trong bao cdo nay 13 rli ro ctia riéng ban va khong cé bét ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhéan vién. Ban hiéu r&ng s dung bao cdo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cao nay dwoc phd bién hoc dwoc cho phép str dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hoac chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tu vao chirng khoan hodc nhirng sé&n pham phai sinh
clia nhirng cong ty duoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi duoc thdo luan trong bao cao nay.
Nhirng sdn pham phai sinh cé thé dwgc phat hanh b&i Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirtng ngwdi hop tac.

Kim Eng va nhi*rng chi nhanh ctia Kim Eng cé thé €6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cép trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vy dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cong bb sw lien quan dwgc néu & trén, bao cao ndy dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi c6 thé sir dung thong tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khong khé&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Ngwoi doc cling nén lwu y rang ngoai triv didu ngwoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di lieu the 3 khong dam bao vé tinh chinh xéc, day da va klp thdi ctia div liéu ma chung t6i cung
cap va sé khong chiju trach nhiém cho bat cv sw thiét hai nao lién quan dén viéc stv dung nhitng di liéu do.

Quyén s& hiru thong tin: ngudi doc thiva nhan va déng y rdng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac dwgc bao vé bai quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhung quyén nay la cé hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thtee, truyén thong va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. Néi dung 13 tai sén cla Kim Eng hay bén cung cép thong tin thi ba hay ngudi cap gidy phép. Sw
bién soan (nghta la sy thu thap, sw sap xep va gan két) cha tat ca ndi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc béo vé bai luat phap qudc té va luat phap cla Viét Nam. Nguoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén ddi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tir bao cao nay, hay bat ky cach nao khai thac ndi dung ctia toan bod hay mot phan ngoai trir nhitng sw cho
phép d&c biét. Néu khdng cé han ché dac biét nao duwgc néu ra, ngwdi doc cé thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién |a ban sao chép dé dwgc dung cho ca nhan va khéng cé muc dich thwong mai va ngwdi doc khdng dwoc thay dbi
hodc stra ddi ndi dung trong bét ¢ hinh thire nao va gilr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay thdng bao doc quyeén. Ngoal trtr nhivng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwgc phép béi luat
tac quyen nhw mét dac quyén, nguwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng c6 sw cho phép cua
ngwdi s& hiru. Bat clr si dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khdng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao dwoc phép phan phdi dén bén
the ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cap trong bao cao nay c6 thé dworc cung cap
thém khi dworc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PU'QC CHUYEN BPEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHO’NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHI’NG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG PUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN PAI CHUNG KHAC, VA KHONG BU'QC SAO CHEP LAl DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU'NG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc ch;ﬁp nhan nhitng rang budc néu trén, ngwei stv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhivng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Ngoai tri¥ nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cdo nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sy cho phép bang van ban ctia KEVS. KEVS khong chiu trach nhiém vé bat clr hanh ddng nao cla bén thir 3 vé
khia canh nay.
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