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Trién vong nganh Sira Viét Nam: D kién dan bo sira ca nudc sé ting lén
400.000 con vao ndm 2020 va&i tong san lwong sia twoi duoc ky vong sé dat 1
triéu t&n nhung clng chi dap tng 35% nhu cau sia tuoi trong nwée. Bén canh
dd, hién mike tiéu thu cac san pham sira dang nwée trén dau ngudi Viét Nam o
mtkc 15 lit/nam, thdp hon kha nhigéu so véi 34 litndm & Thai Lan va 25 litinam
& Trung Québc. Cé thé thay tiém néng tang trdng cla nganh sia va chén nudi
bo sira & Viét Nam |4 rat lén.

V&i nhitng dw bao kha guan nay, hién thi trwdng sira Viét Nam dang cé sw
canh tranh kha khéc liét, hang loat doanh nghiép sira da dau tv xay dung nha
may mdi, tdng cong suét d& dap Gng thi truong (ndm 2013 da di vao hoat
déng: nha may slra bot cla NutiFood, nha may sita nuwde cha TH milk va 2 nha
may ciia Vinamilk), ngoai ra hau hét cac nhan hang néi tiéng trén thé gisi da cé
mét tai thi truéng Viét Nam. Do dé, cac doanh nghiép néi mudn canh tranh,
chiém Iinh thi treedng bat bude phai dau tw eong nghé san xuét tién tién nhat.

Vinamilk la doanh nghiép Sira hang dau tai Viét Nam, trong nganh sia Viét
Nam, thi phan hién tai cla Céng ty 14 hon 50%, téc d6 tang trwdng doanh sb,
LNTT va von chl s& hiu binh quéan trong 5 ndm gan nhét 1an lwot 1a 31%, 31%
va 28%. Tong két ndm 2013, Tdng Doanh thu cla VNM dat 31.586 ty déng,
tang 16,55% so voi ndm 2012. LNTT va LNST déu vwot mikc ké hoach ca ndm,
véi LNTT dat 8010 ty ddng, hoan thanh 102% ké hoach va tang 16%yoy; LNST
dat 6534 ty dbng, hoan thanh 105% ké hoach, tang 12%yoy. Trong nam 2013,
Cong ty da khanh thanh hai nha may san xuét sia bét va sta nudc (nha may
s(ra bot cong sut thiét ké 54.000 tAn sra/ndm va nha may sira nudc cong
sudt 400 tridu lit stra/ndm), qua do, Cong ty sé co thém didu kién mé rong thi
trrdng qudc té khi ngudn cung san pham tang I&n, hudng t6i muc tiéu dat
doanh thu 3 ty USD vao ndm 2017 va lot véo top 50 doanh nghiép san xuét sia
Ién nhét thé gidi.

Quan diém dau tw: Chung t6i khuyén nghi MUA v&i cd phiéu VNM. Sau khi so
sanh véi cac doanh nghiép cing nganh stra va thude nhém cac nwdc chau A
mai ndi, ching t6i lva chon PE 2014 14 21x dé dinh gia cd phiéu VNM. Vi
LNST duw kién 2014 1a 5993 ty déng, gia hop Iy trén mét cd phiéu sé &
150.986 dong/cp VNM.
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HOAT DONG SAN XUAT VA KINH DOANH

VINM dat muc tiéu téng doanh thu 3 ty
USD (giai doan 2012-2016) va lot vao
Top 50 Céng ty sita I6n nhat Thé gici
vao ndm 2017. Duy tri viée tré cd tue
héng nam véi ty 16 cé tac téi thiéu la
30% ménh gia.

Heé théng chudng trai chdn nudi bo
stia duoc dau t theo céng nghé hién
dai nhét cla thé gidi, hé thdng maéi
duoc 4p dung céng nghé chdng néng
béng t6n lanh, hé thdng cao phan fr
déng, hé théng mang udng tw dong,
hé théng quat lam mét trong chuéng,
dac biét céc 6 ndm nghi cho bo duoc
6t bdng ném cao su nhdp khau tir
Thuy Bién, va econ duoc trang bi hé
théng chéi gai ngtra tur déng. Ngodi ra,
méi con bo duoe deo mét chip dién tor
dudi cd dé thuén tién cho viée theo ddéi
va cham soc.

VINM co 3 chi nhanh ban hang tai Ha
N&i, Ba Ning va Can Tho: 12 nha
may san xuat, 02 xi nghiép kho vén tai
Hé Chi Minh va Ha NGi phu tréch kho
bai, vén chuyén nguyén lidu va thanh
pham.

Tong két nam 2013, Tong Doanh thu cia VNM dat 31.586 ty dong,
hoan thanh 97% ké hoach doanh thu ca nam, va ting 16,55% so voi
nam 2012. Mac di tong doanh thu khéng thwc hién dwoc 100% ké
hoach nhwng LNTT va LNST déu vwot mirc ké hoach ca nam, véi
LNTT dat 8010 ty dong, hoan thanh 102% ké hoach va tang 16%yoy;
LNST dat 6534 ty dong, hoan thanh 105% ké hoach, tang 12%yoy.

VNM tiép tuc vai tré din dat thi trweéng siva va nwéc giai khat tai Viét
Nam vé&i viéc dwa ra 21 san pham méi cho thi trwéng ndi dia va 3 san
pham méi cho thi trwéng xuét khau trong nam 2013. Céng ty tiép tuc
day manh nghién ctru va phat trién san pham, cho ra nhiéu san pham
khéng chi cham sdc sirc khde, cham soc dinh duéng hang ngay cho nhiéu
doi twgng (tré em, nguwdi I6n, ba bau,...) ma con két hop véi viéc cham soc
sic dep (stra chua Probeauty Nha dam). Mét sé san pham ndi bat duoc
VNM cho ra mat trong ndm 2013 phai ké dén nhuw: sita cong thirc Optimum
Step 4 danh cho tré tir 4-6 tudi, sira bot Optimum mama danh cho ba me
mang thai va cho con b, nuéc udng linh chi két hop véi mat ong, nwéc
me ngédm va sira nhap khau Twin Cows — san pham mai cia VNM duogc
san xuat tai New Zealand.

Trong nam 2014, VNM dang tién hanh trién khai xidy dwng thém 4
trang trai méi véi von dau tw khoang 3000 ty tai Tay Ninh, Ha Tinh,
Thanh Héa 2 va Théng Nhat Thanh Héa, bén canh dé, Céng ty ciing
nhap khoang 5000 con bé mang thai tir Uc, My, New Zealand. Hién
VINM co § trang trai bo sira la Tuyén Quang, Nghé& An, Thanh Héa, Binh
Dinh va Lam Déng; tinh dén thang 01/2014, téng dan bo cda VNM Ién t&i
gan 9000 con bo (ty 1& vat stka 50%), nang suat binh quan 24 lit/con voi
tébng san lwong gan 110 tAn sira/ngay. Ngoai ra, tbng dan cla cac hd dan
giao sira cho Céng ty tinh dén cudi thang 01/2014 & 65.000 con bo véi san
Iwvong binh quén 430 tan stra/ngay. Nam 2013, hai trang trai chan nudi bo
stra cda Vinamilk tai tinh Tuyén Quang va Nghé An da dwoc t6 chuc
Bureau Veritas (Phap) cap gidy chirng nhan dat tiéu chuan ISO 9001:2008.

Vé nang lwc san xuit, nAm 2013 VNM da khanh thanh 2 nha may Ién
tai Binh Dwong: nha may sira b6t véi cong suat thiét ké 54.000 tén sira
bét/nam (khanh thanh 24/04/2013), véi may méc va coéng nghé chau Au,
dat tiéu chuan quéc té HACCP, GMP, CODEX va nha may sira nwéc co
cbng suat hon 400 friéu lit stra/nam trong giai doan 1 va sé tang lén gap
déi trong giai doan 2, st dung céng nghé tich hogp va tw dong hién dai bac
nhét thé gi6i cia Tetra Pak, nha may cé hé thdng kho théng minh dau tién
va lon nhat Viét Nam, voi dién tich 6 hecta va sitrc chira 27.168 16 chira
hang.

Hé théng phan phdi khéng ngirng dwoc mé réng. Phan phdi néi dia: dbi
voi kénh phéan phdi hién dai, VNM ban hang truc tiép t6i gan 600 siéu thi
trén toan quédc (doanh thu ban hang qua kénh nay chiém 10% doanh thu
ndi dia); doi voi kénh phan phoi truyén thong, thiét 1ap hé théng 266 nha
phan phbi doc quyén trén toan qudc, tai 31/12/2013, sé diém ban |é cla
VNM da Ién téi 224.000 diém ban 1é, tang hon 24.000 diém so va&i cudi
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nam 2012. Hién cdng ty dang c6 60 cira hang gidi thiéu san pham trén toan
quodc, dy kién sé phat trién thém 39 clra hang trong ndm 2014. D6i véi xuét
khau, thi treérng chinh cia VNM la cac nwéc thude khu ve Bong Nam A,
Trung Déng va Chau Phi (xuat khau nam 2013 chiém 14% téng doanh thu).
Dac biét, tai thj trwéng nwédc ngoai, cdng ty cé mét cong ty lién két hoat
dong san xuét sira bét, sira twoi tai New Zealand va mét cong ty con vira
hoan tat thi tuc thau tém ngay 31/12/2013 tai bang California, My.

Co céu td chirc: hién cdng ty cé 7 cdng ty con, lién doanh va lién két:

1, Céng ty TNHH Mét thanh vién bo sdra Viét Nam (100%): tinh dén ngay
31/12/2013, céng ty nay dang quan ly 5 trang trai bo sika Tuyén Quang,

Nghé An, Thanh Héa, Binh Dinh va Lam Ddng, san luong siia tuoi nguyén
liéu cung cép cho Vinamilk ndm 2013 la 24.491 tan, tdng 23% so voi 2012.

2, Cong ty TNHH Mgt thanh vién sira Lam Son (100%): cong ty nay co
mdt nha may san xuét siva tai tinh Thanh Héa, san xuét chu yéu siva thanh
triing va stra chua dn mang nhan hiéu Vinamilk, ndng luc san xuat la 49,28
triéu lit sika twror va 156 triéu hi stra chua én

3, Céng ty TNHH M6t thanh vién dau tw Bat déng san Quoc té (100%):
Céng ty da cd quyét dinh gidi thé trong ndm 2014 theo chién lwoc tap trung
vao linh vurc san xuat kinh doanh chinh ctia Vinamilk

4, Tap doan sira Driftwood (70%): 1a mét trong nhiing nha sén xuét stra
tai California, vao ngay 31/12/2013 Vinamilk nam 70% c6 phiéu cia tap
doan nay.

5, Céng ty TNHH Bo sira Théng Nhat Thanh Hoa (96,33%): von diéu Ié
600 ty déng, Vinamilk gép 96,33%, Cdng ty TNHH M6t thanh vién Thong
Nhét Thanh Hoéa gép 3.67%. Hién céng ty dang trong giai doan dau tw co
s6 ha tang duw kién di vao hoat déng trong Q1.2015

6, Céng ty TNHH Miraka (19,3%): day la dw én déu tw ra nude ngoai dau
tién cua Vinamilk (New Zealand). Ngoai nha may ché bién bét sita céng
suét 32.000 tdn/nam, Miraka dang mé réng va dau tw mét déy chuyén sira
tuoi o céng suédt 80 triéu littndm, dw kién sé sén xuét thuong mai trong
ndm 2014, va mét phan sén luong san dugc nhdp vé Viét Nam véi thuong
hiéu Twin Cows

7, Céng ty c6 phan nguyén liéu thwc pham A Chau Sai Gon (AF)
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(15%): chuyén sén xuét céc loai bot kem khéng sira va cac nguyén liéu
thuc pham khac, céng suét 11.000 tan/nam.

Ké hoach chi tra cd tirc 2013: Vé ké hoach chi tra cb tirc béng tién mat,
HDQT da tam (rng 2 dot cd tie cho nam 2013 (Dot 1: 2000 ddng/cp voi
ngay dang ky cudi cing la 22/08/2013 va Dot 2: 800 déng/cp véi ngay
dang ky cudi cung 1a 18/12/2013). Dy kién sé& trinh DHCD théng qua ké
hoach tang ty & cd tlrc nam 2013 tlr 34% lén 48%, nhw vay cb tirc dot 3 sé
la 2000 déng/cp ngay dang ky cudi ciing 15/5/2014 va ngay thanh toan cb
tirc 1a 30/5/2014. Ngoai ra, vé ké hoach trd c6 tirc bang co phiéu: ty 1& phat
hanh 5:1, sé lugng cd phan phat hanh thém t6i da 1a 166.791.159 cb phan,
du kién thire hién trong Q2 hodc Q3.2014.

Cong ty cling du kién ndm 2014, ty 1& cb tic bang tién khéng thap hon
50% loi nhuan sau thué.
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Nam 2014, VNM dit muc tiéu tong doanh thu dat 36298 ty déng, ting
14,9%yoy. Tuy nhién LNTT muc tiéu dat 7531 ty dong va LNST dat
5993 ty dong lan lwot giam 6% va 8,3% so véi nam 2013.

Do quy mé clia doanh nghiép |4 Cong ty siva hang dau tai Viét Nam, vé
doanh nghiép stra niém yét, ding sau VNM 1a HNM (Hanoimilk) véi vén
héa thi truwéng chi cé 6,75 triéu USD, trong khi von héa cia VNM la hon 5,6
ty USD, vi vay, ching téi lwa chon mét sé doanh nghiép trong nganh sira
va cac san pham lién quan thudc khu viwc chau A méi noi co von hoa thi
treéng gan sat véi VNM, bao gébm: Nestle An D6, IndoFood Sukses
Makmur, Nestle Malaysia, va Bright Dairy & Food cta Thuwong Hai — Trung
Qubc dé so sanh cac chi tiéu tai chinh véi VNM.

Vé Co cau tai san: VNM sir dung A/E & mirc 1,3, mirc thap nhat trong s6
cac doanh nghiép dugc so sanh, cac doanh nghiép trong nhom nay hién
st dung A/E & murc kha cao so véi VNM, dao déng tir 2,04 dén 2,67.

Diém dang chi y 1a trong ndm 2011 va 2012, khodn vay va ng ngan han —
dai han cia VNM @éu béng 0, va ndm 2013 bao cdo tai chinh cia VNM mai
xuét hién nhitng khoan vay va ng méi, trong do, khoan vay va no ngan han
phat sinh & Cty TNHH Bo6 sira Théng Nhat Thanh Hoa do dang trong qua
trinh diu tw co s& ha tang (vay 517 triéu, vay khéng dam bao, Iai suat
12%/nam), khoan vay va no dai han chi yéu béng déng USD (khoan vay
bang USD c6 théi gian ddo han 2015-2016). Téng gia tri cac khoan vay ng
nay chi bang 13,22% gia tri khodn tién va twong dwong tién cia VNM.

Ve thanh khoan tai chinh: Thanh khoan tai chinh ctia VNM hién & murc rat
tét, khéng chi véi cac doanh nghiép trong nwéc ma con tét nhét trong nhom
doanh nghiép nuwéc ngoai dugc so sanh. Hién hé sb thanh toan ngan han
cla VNM & mirc 2,63 va hé sb thanh toan nhanh la 1,78. Trong khi trung
binh 4 doanh nghiép con lai cé hé sb thanh toan ngan han trung binh 13
1,33 va hé sé thanh toan nhanh trung binh la 0,77.
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Vé nang lwc hoat déng: Nam 2013, vong quay khoan phai thu ctia VNM la
19,63, vong quay hang ton kho 1a 5,91 va vong quay khoan phai tra |a 9,26,
& muc trung binh so véi cac doanh nghiép duoc chon so sanh.

Vé kha nang sinh I&i: Bién loi nhudn gdp va bién lgi nhuén thudn clia
VNM ciing & mirc cao nhat trong nhém céc doanh nghiép duoc so sanh
v&i bién lgi nhudn gop 2013 14 36,13% va bién lgi nhuén thuan 1a 21,11%
thudc top cao nhéat trong sé cac doanh nghiép niém yét trén hai san HSX va
HNX.

53,62
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§:539,2
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Nguén: Bloomberg, BSC téng hop

QUAN DIEM BAU TU

Quan diém dau tw: Chung t6i khuyén nghi MUA véi cé phiéu VNM voi
quan diém nhw sau:

(1) Vinamilk 14 doanh nghiép siFa hang dau tai Viét Nam: Thi phan hién tai cda
Céng ty Ia hon 50% trong nganh stia Viét Nam, téc do tdng trudng doanh sé, LNTT
va von chii s& hiiu binh quén trong 5 nam gén nhét 1an luot 1a 31%, 31% va 28%

(2) Céng ty dang trién khai mé réng dién tich chdn nubi va dan bo sira, Cong
ty duw kién trién khai xdy dung thém 4 trang frai méi, mé rong va cai tao trang trai
hién hiu, nhdp khdu thém 5000 con bo mang thai tir Uc, My va Zew Zealand nham
téng dan. Dur kién ndm 2017 ndng ty 16 nguyén liéu néi dia 1én 40%.

(3) VNM diy manh phdt trién thi trudng nwéc ngoai. Hoan thanh théu tém
Driftwood Dairy Holding Corporation vao ngay 31/12/2013 va ndm 19,3% cd phén
cua Céng ty TNHH Miraka (New Zealand), hira hen nhiéu co héi moi tai thi truong
nuoe ngoai cho VNM. Cdng ty dat muc tiéu dat téng doanh sé 3 ty USD va ding
véo top 50 Céng ty sita Ion nhat thé gidi vao nam 2017.

Dinh gia c6 phiéu VNM: vé&i ké hoach LNST muyc tiéu dat 5993 ty dong,
gidm 8,28% so v&i ndm 2013, chwa tinh dén s lugng cb phiéu sap chia c6
tire, EPS 2014 sé |la 7189,8 dbng/cp

Hién PE cia VN-Index la 14,36 (14/04/2014) va so sanh véi cac doanh
nghiép cing nganh thuc pham sira trong khu vuwre, chung t6i chon mic PE
= 21x dé dinh gia cb phiéu VNM.

Vé&i PE = 21x va EPS 7189,8 dong/cp thi gia hop ly cia mét cd phiéu
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VNM la 150.986 dong/cp, tang 6,33% so v&i mirc gia 142.000 dong
(14/04/2014).
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HE THONG KHUYEN NGHI VA PHU'ONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cua chung toi dua trén sw phat trién cda thi truémg va sw chénh léch giira gia
men tai voi gra muc tieu 12 thang bao gom cd cb tre qua cac thoi ky (trie nhitng trudng hop déc biét). Hé thong
khuyén nghi nay duoc ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lwa chon phuong phap dinh gia phu thudc vao tirmg nganh, timg doanh nghiép va
tumg cé phiéu. Mdi béo céo co thé dura trén mét phuong phap riéng Ié hay téng hop cda céc phuong phap sau: 1)
Phuong phép tuong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phéap chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phurong phap gia trj tai san rong (NAV, RNAV).

Hé thong Khuyén nghi  Dién giai

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi triedng tle 20% trod 1€n

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi triedng tlr 5% den 20%

NAM GIWP Néu gia muc tidu cao hon hay thap hon gia thi trwérng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj treéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyen nghi dau tw va gia muc tiéu bi loai bé can cir theo chinh sach cia BSC khi
BSC déng vai tré tw van trong mét hop déng sap nhap hoac trong mét giao dich
chién Iwoc clia doanh nghiép d6, va trong trréng hop BSC khéng dd dir ligu dé thue
hién dinh gia co phiéu.

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cao nay ctia Céng ry Cé phén Chimg khoan Ngén hang Dau twr va phat trién Viét Nam {’BSC) chi cung
cap nhung théng tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khong duoc xay dung dé cung cap theo yeu
cau cua bat ky to chirc hay cé nhén riéng Ié nao hodc céc quyét dinh mua ban, nam gir chimg khoan. Nha dau twr
chi nén stk dung céc théng tin, phan tich, binh ludn cia Ban bao cdo nhuw 1a ngudn tham khdo trudc khi dua ra
nhiing quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va duw béo va quan diém trong bao céo nay duoc
dua trén nhiing ngudn di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chimng khoan Ngén hang dau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac nguén théng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chiu bat ky
mét tréch nhiém nao déi voéi tinh chinh xéc cda nhiing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo nay, ciing nhu
khéng chiu trach nhiém vé nhing thiét hai doi véi viéc stk dung toan bé hay mét phan néi dung cda ban béo cdo
nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cép trong béo cao nay dua trén sy cdn nhéac cén trong, céng
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhiing quan diém, nhén dinh nay co thé thay déi ma khéng can bao
trroc. Bén bao céo nay cé ban quyén va la tai san cda Céng ty Cé phan Chimg khoan Ngén hang Dau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sira dbi, in &n ma khéng c6 sw déng y cia BSC déu trai luét

PHONG PHAN TICH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phéng Phan tich Tw van dau tw Khach hang Té chirc
Nguyén Thanh Hoa Trén Thang Long Nguyén Ngoc Anh
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118) Tel: 0439352722 (175)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: longti@bsc.com.vn Email: anhnn@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Ho Chi Minh
Téng 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trir
35 Hang Vdi — Hoan Kiém — Ha Noi Quén 1, Tp. Hb& Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn

Bén quyén cia Céng ty Cé phan Chirng khodn Ngén hang Bau tu va phét trién Viét Nam (BSC), 20089.

Bat ky néi dung nao cia tai liu nay cdng khéng duge (i) sao chup hay nhén ban c’rlbér ky hinh thuac hay phuwong
thire nao hodc (ii) duoce cung cap néu khéng duwgc sw chap thudn cda Cong ty C6 phan Chimg khoan BIDV.
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