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CTCP Sira Viéet Nam (VNM- HSX)
2014 - Piém diing tam thoi

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY14 Q2-FY14 +/-qoq Q3-FY13 +/-yoy
Doanh thu thuén 8.731 9.232 -5% 8.028 9%
Loi nhuén sau thué 1.376 1.575 -13% 1.690 -19%
EBIT 1.731 1.970 -12% 2.056 -16%
Ty suat EBIT 20% 21% -152bps 26% -579bps

Nguén: VNM, RongViet Securities

e Vinamilk va vi tri ddu nganh c6 bi lung lay?

e DBinh hudéng 4 phan khuc chinh: sta ddc, stfa nudc, stta bot, sira chua.

e 2014 -Diém “nghi chan” tam thdi
Quan diém va Dinh Gia:
VNM duoc biét dén la doanh nghiép siia hang ddu Viét Nam va luén dugc ddnh gid cao vé vi
thé kinh doanh Idn hiéu qud tai chinh trong nhiéu ndm qua. Bén canh dé, VNM la c6 phiéu
hiém hoi tai Viét nam ma trai qua cdc dot khing hodng lich si, ngudi ndm giir VNM dai han
luén c6 15, bdt k€ ho mua tai thdi diém ndo. Tuy vdy, trong ndm nay, su tréi ddy cta nhiéu
déi thu canh tranh, céng vdéi tdng trudng loi nhudn cta VNM c6 ddu hiéu ching lai khién
nhiéu nha dau tu quan ngai VNM budc vao giai doan bdo hoa. Qua phdn tich mét sé uu
nhugc diém va chién lugc cda cbng ty d6i vdi tiing nhém nganh hang, ching toi nhan thdy
co héi van con réng maé déi véi VNM. Ngodi tiém ndng riéng cua thi trudng Viét Nam, cdc
chién lugc canh tranh nhu “téng ddu tu vao dan bo”, “san phdm Vinamilk chét lugng quéc
té” 6 thé sé gitip VNM tiép tuc gir viing thi phdn. Chung téi ky vong nhiéu vao kha nédng
gianh thém thi phdn sita bét tir nhém sira ngoai trong khi dé tdng truéng cia nhém san
phdm sita nuéc du kién sé cai thién manh sau khi dan bo ciia Céng ty cho sén phdm.
Trong ngdn han, KQKD cta VNM c6 khé ndng sé dugc hé trg tir da giam cda gid sia bét
nguyén liéu. Tinh dén thoi diém hién tai, vén chua cé bdt ct déng thdi ndo ctia co quan chiic
ndng vé diéu chinh trdn gid siia trong khi gid stta nguyén liéu da giam 13% so véi ddu ndm
nay. Bién gép cta VNM nhd& vdy, sé duoc cdi thién trong ndm sau, it nhét la trong 2 qui ddu
ndm.
Cdn thém thoi gian dé xem xét cdc budc tién ciia VNM, nén ching téi khuyén nghi TICH LOY
c6 phiéu VNM trong DAl HAN vé6i mic gid muc tiéu 770.000 déng/cp.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 26.562 30.949 35.233 38.967
% tdng truéng 23% 17% 14% 11%
Lgi nhuan sau thué 5.819 6.534 6.041 7.389
% tdng truéng 38% 12% -8% 22%
Ty sudt LNST (%) 22% 21% 17% 19%
ROA (%) 33% 31% 25% 28%
ROE (%) 42% 40% 32% 36%
EPS (VND) 6.981 7.839 6.899 7.384
EPS d/chinh (VND) 6.978 7.835 6.899 7.384
Gid tri s6 sach (VND) 18.578 21.039 20.176 21.083
C4 tuc tién mat (VND) 0 4.800 4.000 5.000
P/E (x) 6,2 17,2 14,4 13,5
P/BV (x) 2,3 6,4 4,9% 4,7*

Nguén: Bdo cdo tai chinh VNM, Réng Viét téng hop va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 19/12/2014
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY14 va Liy ké 9T
Chi tiéu(ty déng) Q3-FY14 Q2-FY14 +/-(qoq) Q3-FY13 +/-(yoy) Liiy ké dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 8.731,4 9.232,3 -5,4% 8.027,7 8,8% 25.641,9 12,6%
Loi nhuan gop 3.028,6 3.165,3 -4,3% 2.934,9 3,2% 8.758,4 2,9%
Chi phi ban hang va quan ly 1.482,6 1.361,6 8,9% 1.027,2 44,3% 3.8359 38,4%
Thu nhap HBKD 1.546,0 1.803,6 -14,3% 1.907,7 -19,0% 4.922,5 -18,5%
EBITDA 1.469,5 1.713,3 -14,2% 1.839,2 -20,1% 4.674,2 -18,4%
EBIT 1.730,5 1.970,0 -12,2% 2.056,2 -15,8% 5.443,9 -11,8%
Chi phi tai chinh 34,2 30,0 13,9% 29,7 15,1% 73,1 -0,4%
-Chi phi léi vay 74 0 N/a 0 N/a 74 N/a
Khau khao 261,1 256,7 1,7% 217,0 20,3% 769,7 73,5%
Khodn muc khong thuong xuyén(¥)
Khoan muc bat thudng(*)
Lgi nhuan trudc thué 1.723,1 1.970,0 -12,5% 2.056,2 -16,2% 5.436,4 -11,9%
Lgi nhuan sau thué 1.376,3 1.575,4 -12,6% 1.690,5 -18,6% 4.339,1 -14,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc(¥) 1.376,3 1.575,4 -12,6% 1.690,5 -18,6% 4.339,1 -14,3%
Nguén: VNM, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY14
Chi tiéu Q3-FY14 Q2-FY14 +/-(qoq) Q3-FY13 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS lgi nhuén goép 34,7% 34,3% 40bps 36,6% -187bps
EBITDA/Doanh thu 16,8% 18,6% -173bps 22,9% -608bps
EBIT /Doanh thu 19,8% 21,3% -152bps 25,6% -579bps
TS lgi nhuén rong 15,8% 17.1% -130bps 21,1% -530bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 15,8% 17,1% -130bps 21,1% -530bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-VQ Hang tén kho 59 6,0 -0,2 5,7 0,1
-VQ Khoan phai thu 14,3 15,0 -0,7 129 1,4
-VQ Khoan phai tra 0,0 0,0 0,0 30,9 -30,9
DPon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 0,3 03 0 0,2 0,1

Vinamilk va vi tri ddu nganh cé bi lung lay?

Ngudn: RongViet Securities; (*) Thudng nién héa

Cé mat trén thi trudng Viét Nam hon ba thap ky, thuong hiéu Vinamilk d& kha quen thuéc véi ngudi tiéu
dung. Hé théng phan phéi clia Cong ty rong khip ca nudc véi 224.000 diém ban 1, 266 nha phan phéi,
600 siéu thi. Vi thé ctia VNM, vi thé, dan dugc nang tdm va hién la doanh nghiép dau nganh stia tai Viét
Nam. Bé&n canh d6, kha nang tai chinh ctia Cong ty ngay cang virng manh, dem lai su yén tdm cho nhiéu
nha dau tu. Trong giai doan 2011-2013, VNM gan nhu khéng cé du ng vay, ¢6 tic cdc ndm & muc cao

(~40%) trong khi ngudn tién mat trung binh & muc 12% trén téng tai san.

Nhin lai két qua kinh doanh tir 2005 dén nay, doanh thu va lgi nhuan ctia VNM chua bao gi¢ ngiing tang
trudng. Dac biét, 5 ndm gan nhat, toc do6 tang truéng doanh thu ctia VNM luén duy tri & 2 con s6 (CARG
~29%/nam), tuang tu CARG 5 nam déi véi lgi nhuén sau thué cling & muc cao ~ 35%.
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Hinh: Doanh thu (ty d6ng), t6c d¢ tang trudng LNST Hinh: Gid VNM da diéu chinh giai doan 2005-2013
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Nguén: VDSC téng hop va du bdo Nguén: Bloomberg

Tuy vay, két qua kinh doanh Ity ké 9 thang 2014 va du béo ca nam 2014 cho thay sy chiing lai cdng véi
buic tranh canh tranh trong nganh sira dang am i ndng dan 1én khién nhiéu nha dau tu hoai nghi vé kha
nang gid vimng vi thé dau nganh ctia VNM.

Cac nguyén nhan khién doanh thu tang trudng cham lai hay lgi nhuan sau thué sut gidm so véi cing ky
bao gém: (1) Tran gia sia dugc ap dung ddi vai mét s6 mat hang sta bot; (2) Chi phi khiu hao tang
manh tu 2 siéu nha may tai Binh Duaong; trong khi d6 nha may nay chi mdéi khai thac dugc trén dudi 50%
céng suat (3) Chi phi marketing tang 31,2% yoy,(4) Gia s(ia tuoi tang 2% yoy. Mac du cac nguyén nhan
ké trén dugc xem la 6 &nh hudng ngan han tuy nhién ching téi khéng loai trir rang VNM sé phai ngay
cang tang chi phi cho “cuéc chién giir thi phan” & mot s6 nganh hang.

Dién hinh d&i véi nhom sira nudc, trudce day, thi trudng tap trung “trong tay” Vinamilk va Dutch Lady.
Tuy nhién, véi su tu van, hé trg tai chinh cta tap doan Béc A va trién khai chién lugc quang ba thuong
hiéu rdm ro, TH Milk da gianh dugc thi phan khodng 8% ké tir khi gia nhap thi trudng ti cudi thang
12/2010. Con s6 8% con kha nho bé so vdi thi phan cta VNM, tuy nhién, cau chuyén tam goi la thanh
céng cua TH Milk da “tao cdm hing” cho kha nhiéu doanh nghiép khac cai tién bao bi hinh anh va tang
cudng phan phéi tai khu vuc dé thi. Cac doanh nghiép nay du ¢é thanh cong hay khéng cling sé truc
ti€p hodc gian ti€p lam gia tang chi phi “git viing thi phan” ctia VNM. Thuc té, chi phi ban hang da tang
lién tuc, chiém hon 10% doanh thu t& ndm 2013 va trong 9 thang vira qua.

Trong khi d6, & chiéu ngugc lai, khi trao d6i véi VNM, ching t6i nhan thay su “diém tinh” d6i dién vdi
dién bién trén. Chién lugc cu thé hién tai la VNM tiép tuc ddy manh marketing, da dang héa san pham,
dac biét 1a ndng tdm san pham theo hudng cao cdp hon va thic ddy nhan dién thuong hiéu ddi véi
nhém san pham nay. VNM hudng dén ké hoach dung sdn phdm mang thuong hiéu VNM san xuét tai
Cac nudc tién tién la chia khoa then chot cho sy tang trudng. VNM da thir nghiém chién luge nay tai san
pham sita nudc TwinCows. Ching t6i chua da d liéu dé€ danh gia liéu “d6i phap” trén ctia VNM la co
thanh céng hay khéng nhung nhan dinh ban dau la chua dem lai budc ngoat dac biét. Dai han haon, viéc
hoan thién chudi sdn xuat, ting cudng tu cht viing nguyén liéu Ia di€ém ma VNM dang tap trung hudng
dén. Chung t6i cho rdng day cing chinh 1a diém mau chét ddi trong véi cac budc di clia ddi thu canh
tranh.

Tinh dén tha&i diém hién nay, thi phan cta VNM van dang chiém uu thé, két qua kinh doanh nhin chung
van kha hiéu qua. VGi nhitng uu thé sdn co (thuong hiéu, hé théng phan phdi, tiém luc tai chinh...),
chdng téi cho rang vi thé dau nganh ctia Vinamilk chua thé bj lung lay. Tuy vay, mét su but pha I6n nhu
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cac nam trudc cé thé khé xady ra ma thay vao d6 VNM sé tang trudng moét cach én dinh, bén ving, tap
trung trén 4 phan khuc chinh: sira dac, stta bét, stta nudc, sira chua.

Sita dac - Duy tri

V6i 80% thi phan sita dac, VNM hién dan dau phan khic nay tai thi trudng Viét Nam.Tuy nhién, thi
truong stra ddc dang budc vao giai doan bdo hoa. Nguyén nhan la do: (1) Ham lugng chat dinh dudng
thap nén cong nang dan chuyén qua lam nguyén liéu dau vao san xudt banh keo, pha ché ca phé (2)
Thu nhép binh quan dau ngudi ngay cang cao nén yéu cau khat khe hon vé ham lugng dinh dudng cla
san pham vi vy, y thiic str dung cac san pham c6 lgi cho stic khée (it béo, it ngot) dugc nang lén.

Tuy vay, tang trudng cta phan khdc nay du khéng cao nhung van kha quan dua trén tiém nang cla
nganh san xuat banh keo.Theo bédo cdo cia Eurominotor, tang trudng nganh banh keo tai VN du bao &
muic ~7%.Ngoai ra, trudc su bao hoa tai thi truding ndi dia, hudng di ctia VNM la nhdm dén gia tang xuat
khau tai cac nudc c6 thu nhap binh quan dau ngusi con thap nhu Lao, Campuchia,... Do d6, ching téi
cho rang slta ddc duy tri mic tang truéng nhe trong cac nam tdi.

Sita nudc - tang cudng xay dung trang trai bo la nhan t6 thic day ting trudng

La phan khuc chiém ty trong doanh thu cao nhét, sita nudc da déng gép dang ké dén su tang trudng
ctia VNM. Tuy nhién, t6c dé tang trudng nhanh két hop vai bién gép clia phan khic nay kha cao (~30%)
da khién lan song canh tranh bung né manh tir nam 2009. Stic néng nay, dugc thé hién ré bang viéc cac
doanh nghiép lién ti€p tung ra cac dong san pham mdi, cai tién phucng thic marketing. Mac du vay,
VNM van dang gilt viing dugc thi phan clia minh, udc khoang 49%.

Hinh: Thi phan sira nudc Hinh: Ty trong doanh thu va bién gép slta nudc
Ty trong DT s(ta nudc = Bién gop
Khac 100% - - 45%
18%
TH Milk 80% - -
8% - 30%
60% -
Friedsland 40% 1 - 15%
Campina
25% 20% -
0% T T T 0%
2011 2012 2013 2014E
Nguén: Euromonitor Nguén: VDSC téng hop va du phéng

Gan day, thi hiéu ctia ngudi tiéu dung doi véi stta nudc dang ngay cang chon loc khat khe hon va
huéng dén dong sédn pham sita nudc 100% lam tur sifa tuoi thay vi c6 mét ty 1& nao dé sita bét hoan
nguyén. Chinh vi th&, nguén nguyén liéu sira tuci sé la diém c6t 16i cho chién lugc canh tranh trong
phan khuac nay.

Sau mét thai gian kha lau tri hoan ké hoach, nam 2009, VNM da téi khai dong viéc dau tu xay dung
trang trai bo. Dén thai diém hién tai, YNM da s& hiiu 5 trang trai véi dan bo sita gan 9.000 con. VNM
cling da lén ké hoach dau tu 3.000 ty ddong nham ma thém 4 trang trai v6i 30.000 con. Bang chu y, dan
bo nay sé dugc gay giéng tir 5.000 con bo cao san dugc nhap tir Uc. Viéc thuan ching dan bo dugc VNM
ap dung tur kinh nghiém thuc tién cta Dai Loan - mot qudc gia, trudc day, cé nganh sira kha tuong déng
vGi Viét Nam. Theo do, viéc nay ky vong sé gilp tang tu chd sra tugi nguyén liéu, tiét giam chi phi san
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xudt trong dai han cho céng ty. Hién tai, ty 1 tu cung cdp sifa tuci nguyén liéu so véi mua ngoai dang la
1:5.

Ngoai ra, v6i nguén luc tai chinh déi dao ctia minh, VNM da nang déng tim kiém cac phuong thic khac
dé gia tdng ngudn cung Uing slfa tuci nguyén liéu trong thoi gian gan day nhu: ké hoach M&A hay ky
két hgp tac v&i Duc Long Gia Lai vé du dn nu6i 80.000 con bo sira tai Dak Néng clia cong ty nay.

Bén canh d6, dé danh vao phan khuic cao cap vSi mic gia thap hon céc san phdm ngoai nhap, VNM da
dua thém vao thi trudng san phdm Twin cows. Twin cows budc dau dugc thi trudng chdp nhan nho
kh&u vi thich hgp, nhat la tao dugc su tin tudng clia ngudi tiéu dung vi chat lugng da dugc kiém dinh tai
New Zealand. Tuy nhién, san pham “ntia ngoai, nltra ndi” nay van chua gay dugc “tiéng vang” 16n la do
(1) VNM chua ddy manh quéng ba ram ro san pham nay (2) Stta nudc 1a mét san pham st dung hang
ngay do dé ngudi dan ua chudng san phdm phé thong ctia VNM hon.

Theo quan diém cla ching tdi, “Twin cows” don thuan chi Ia budc tham do phan (ng clia ngudi tiéu
dung cho chién lugc xam nhéap thi trudng cta thuong hiéu “San pham VNM san xuét tai cac nudc tién
tién”, do dé sé khong nham muc tiéu tao su dot pha vé doanh thu cda sta nudc. Thay vao do, viéc phat
trién chia dan bo sé la yéu t6 tién quyét tao da tang trudng cho san pham slia tuci 100% dap (ing thi
hi€u tiéu dung mai déi vsi phan khuc nay. Mac du quan ngai vé su tréi day clia cac déi tha nho (TH Milk,
Long Thanh Milk, Ba Vi Milk,...), nhung theo quan sat clia ching t6i, cac DN nay cé kha ndng sé gianh
thi phan dia phuong tir Dutch Lady trudc hét vi Dutch Lady ngay cang c6 vé kém lgi thé hon vé ving
nguyén liéu sira tuoi. Trong khi d6, Vinamilk dugc ky vong sé gitt vitng thi phan va tang truéng it nhat
bang t6c d6 ctia nganh ~7% (theo Euromonitor).

Sita bét- Gianh thém thi phan tii siita ngoai.

Stta bot la phan khic ¢6 ty trong doanh thu va bién gép cao ctia VNM, dbng thai téc dé tang trudng
chung ctia phan khuc nay kha hap dan. Tuy nhién, thi phan stia b6t hién dang bi cac nhan hiéu nudc
ngoai chiém linh nhu Abbott (~30%), Friesland Campina (~16%), Mead Jonson (~14%) b&i tam ly ua
chudng hang ngoai clia ngudi tiéu dung. Do do6, vai vi tri thi 2 vé thi phan (25%), néu cé giai phap thich
hop, lam théa man tam ly sinh ngoai nay, mang stia bot cla VNM c6 kha nang sé but pha vé thi phan.

Hinh: Thi phan sira bot Hinh: Ty trong doanh thu va t6c d6 tang trudng sira bot

Khac e====TGc d6 tang trudng

100% -+
Khac 0
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Friesland 40% 1 - 25%
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16% VNM 20% -
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Nguén: Euromonitor Nguén: VDSC téng hop va du phéng

Gidi phap dugc VNM dé cap dé thiuc ddy tang trudng cing nhu tdng séic manh canh tranh cho sén
phdm siia bot 1a bé sung dong san phdm cao cdp ti nuGc ngoai. Piéu nay cling théng nhat véi chién
lugc t6ng thé clia cong ty la “nang tam thuong hiéu”. Hién tai, cong ty dang can nhic dén thuong vu
M&A véi mét cong ty sifa bat cé thuong hiéu manh tai Chau Au dé bé sung dong sita bét cao cap. Ly do
lua chon mot DN & chau Au thay vi 2 thuang hiéu Miraka (New Zealand) va Driftwood (USA), theo ching
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t6i la bai (1) Chat lugng kiém dinh tai Chau Au sé thuyét phuc ngudi tiéu dung tin tuéng hon (2) VNM da
c6 van phong tai chau Au dé thu mua sita nguyén liéu, dugc xem la mat xich tim kiém cc hoi M&A phu
hop.

Vi tin hiéu thj trudng t6t ctia nhan hang Twin cows, ching t6i cho rang, kha nang dong “stia bot cla
VNM san xuat tai Chau Au” sé tao nén mét budc ngoit I6n ctia phan khic nay. Tuy nhién, viéc phan
phéi mat hang stta ngoai liéu co di ngugc lai vdi triét ly marketing “Ngudi Viét uu tién dung hang Viét”
dang thanh cong & thai diém hién tai hay khong la diéu ching t6i quan ngai. Néu xay dung dugc mot
chién lugc marketing hgp ly, tao dugc anh hudng 16n dén tam ly ngudi tiéu dung nhu thanh cong cla
chién lugc quéng ba cho sadn pham slia tuci nguyén chat 100% gan day, ching téi cho rang, van dé
quan ngai & trén sé dugc g& bd. Vi vay, c6 ly do tin rang, dong siia bot sé trg thanh diém nhan trong ké
hoach dai han clla VNM véi t6c d6 tang trudng dao ddng xung mdéc tang trudng cla nganh 1a 24%
(theo Euromonitor).

Sita chua - thé manh khé bi “danh bai” nh& kénh phan phéi rong khap.

Néu so sanh vai cac nudc trong khu vug, ty 1é tiéu thu sira chua/sita nudc clia Viét Nam con kha thap chi
dat 20:80 trong khi dé chi sé nay & Thai lan la 50:50, Singapore la 70:30. Vi vay, thi trudng sita chua cé
tiém nadng tang trudng t6t, udc dat 25% cho ndm sau (theo Euromoniter) khi théi quen ngudi tiéu dung
dang chuyén dan sang cac sdn pham co6 lgi cho stc khoe.

Theo quan sat riéng ctia ching t6i, mét cach dinh tinh, stic ép canh tranh véi nhom sira chua da gay gat
hon trong thdi gian gan day. Tuy vay, chdng téi it quan ngai vé vi thé cia VNM déi véi dong sadn phdm
nay hon so véi stta nudc. Nguyén nhan do thdi gian st dung san pham sita chua tuang déi ngan, kénh
phan phdi rong 16n clia VNM (224.00 diém ban 1é va 266 nha phan phéi) dugc xem la yéu t6 canh tranh
tién quyét gitup VNM gilr viing 90% thi phan hién tai. Ngoai viéc dinh hudng gia tang kénh phan phai vé
vling ndng thén va d6 thi nhd, viéc gia tang gié tri cho san phdm nhu thém trai cay (nha dam, dau tam),
vi chat collagen,... s& gop phan nang cao tinh canh tranh va doanh thu mang stta chua cho VNM.

2014 - Diém “nghi chan” tam thai hay dé thi ting trudng bat dau d&i xu huéng déi véi Vinamilk?
Nhin lai KDKD tir nam 2006 dén nay, toc d6 tang trudng trung binh clia VNM kha cao, vao khoang 24,5%
nhung lai cé dau hiéu chiing lai trong vai nam gan day. Day dugc xem la két qua cda su canh tranh ngay
cang gay gat khi co thém nhiing déi tugng mdi gia nhap nganh. Sau giai doan tang trudng nhanh, VNM,
theo chdng téi, dang budc Ién “dinh déi dau tién” clia tang trudng. Bang ching la VNM dang c6 cac né
luc M&A, ddy manh hoan thién chudi gia tri theo chiéu doc,... va day 1a nhiing dau hiéu dang cha y. Tai
vi thé nay, d€ dat dugc téc do tang truéng nhu trudc day, VNM phai c6 nhimng chién lugc dét pha hon.
Né&u khong, cac chi phi “gili viing thi phan” sé kiém ham bién Igi nhuan ciing nhu Igi nhuan kinh doanh
clia cong ty.

Hinh: Ca cau chi phi theo doanh thu va EPS (ty dong).
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Mac du quy m6 1én ctia VNM khién cho viéc duy tri tang trudng manh la mét bai toan khé, co hodi cho
VNM va nganh sita néi chung la van con I6n nhd vao dac tinh nhan khiu hoc clia thi trudng Viét nam va
su cdi thién chat lugng séng dang dién ra. K& hoach tap trung nang cao gia tri gia ting cho san pham,
dac biét 1a dong san pham cao cap mang thuong hiéu “VNM dugc sdn xuat & cac nudc tién tién” sé la
nhan t6 giup DN gilt méc tang truéng én dinh.

Vi VNM dang s& hitu mét nén tang tai chinh én dinh, nén cg cau von clia cong ty hién nghiéng han vé
st dung vén chi s& hitu va ty 1& ng vay thap. Diéu nay khién Céng ty hau nhu khéng hudng lgi gi dang
ké ti thudn loi cha mat bang lai suat thdp nhu hién nay. Ching t6i thir thay déi co cdu von clia VNM
hién tai, ndng ty 1& ng vay/téng tai san ti muc 3% nhu hién tai Ién muc 22%, va gid dinh rang lai suat ap
dung cho VNM - mét DN c¢6 hoat déng 8n dinh 13 6%, ching téi nhan thay rang gia tri ROE sé dugc cai
thién khodng 12,8%. Do vay, co cau vén nhu hién tai c6 thé chua la t6i uu va néu Céng ty c6 y dinh tang
st dung ng vay trong tuong lai, cac ¢6 déng ctia VNM sé c6 co hdi nhan thém ¢6 tlic hodc cong ty c6 thé
mua vao ¢8 phi€u quy. Trong trudng hgp do, ching téi tu tin han vé du bao EPS ctia Cong ty trong 5
nam tdi van cé xu hudéng di lén.

Nam 2015, KQKD dugc du bao tang truéng nho bién gop cai thién

Tinh dén thoi diém hién tai, gia sira bot nguyén liéu (skimmed milk va whole milk) da gidm 13% so vGi
dau nam, va da giam nay dugc dy doan sé ti€p tuc dén nam 2015. Tuy nhién, hién van chua cé bat ci
dong thai ctia co quan chiic nang vé diéu chinh tran gia stia. Vi vay, ching t6i ky vong, gia ban dau ra sé
gir 8n dinh cho dén thang 6 nam sau. K&t qua 13, bién gop co thé cai thién dang ké it nhat trong 2 quy
dau nam 2015.

Theo RongViet Reasearch du bao, bién gop VNM nam 2015 sé cai thién khodng 3% so véi thai diém hién
tai. B&én canh dd, doanh thu va LNST ndm 2014 lan lugt dugc du phdng 6 mic 38.967 ty va 7.388 ty dong
tang 10,6% va 22% so véi con s6 udc tinh cho néam 2014.

Hinh: Doanh thu thuan (ty déng) Hinh: EBIT (ty dong)
2015F
2014E
30.949 2013 8.010
26.562 2012 6.933
10.000 20.000 30.000 40.000 0 2 500 5.000 7 500 10.000
Nguén: RongViet research téng hop va du bdo Nguén: RongViet research téng hop va du bdo

Quan diém va dinh gia

VNM dugc biét dén la doanh nghiép stta hang dau Viét Nam va luén dugc danh gia cao vé vi thé kinh
doanh 1an hiéu qua tai chinh trong nhiéu ndm qua. Bén canh d6, VNM la ¢é phiéu hiém hoi tai Viét nam
ma trdi qua cac dot khing hoang lich st, ngudi ndm gitt VNM dai han ludn c6 16i, bat ké ho mua tai thai
diém nao. Tuy vay, trong ndm nay, su trbi day cla nhiéu d6i thi canh tranh, cdng vdi ting trudng lgi
nhudn cta VNM c6 dau hiéu chung lai khién nhiéu nha dau tu quan ngai VNM buéc vao giai doan bao
hoa. Qua phan tich mét s6 uu nhugc diém va chién lugc clia cdng ty doi v6i tiing nhom nganh hang,
chung t6i nhan thay co hoi van con rong mé doi vai VNM. Ngoai tiém nang riéng cuda thi trudng Viét
Nam, cac chién lugc canh tranh nhu “tdng dau tu vao dan bo”, “san pham Vinamilk chat lugng quéc té”
c6 thé sé gitp VNM ti€p tuc gilt viing thi phan. Chang t6i ky vong nhiéu vao kha ning gianh thém thi
phan sita bot tir nhdm sita ngoai trong khi dé tang trudng clia nhom san pham sita nudc du kién sé cai
thién manh sau khi dan bo ctia Céng ty cho san pham.
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Trong ngéan han, KQKD ctia VNM c6 kha ndng sé dugc ho trg ti da giam clia gia stta bot nguyén liéu.
Tinh dén thai diém hién tai, van chua cé bat ci ddng thai nao clia co quan chiic nang vé diéu chinh tran
gia sira trong khi gia stta nguyén liéu da giam 13% so véi ddu nam nay. Bién gép clia VNM nhg vay, sé
dugc céi thién trong nam sau, it nhat la trong 2 qui dau nam.

Két qua dinh gid ctia ching t6i cho thdy muc gia hgp ly hién tai cia VNM vao khoang 110.000 VND/cp.
Chung t6i danh gia cao tiém nang cla nganh sira cling nhu ca hoi tang truéng ctia VNM trong thai gian
t6i, tuy vay, mot cach than trong, chdng t6i cho rang can thém bang chiing vé tinh kha thi déi véi cac
chién lugc dai hai ciia VNM. Vi vay ching t6i khuyén nghi TICH LOY trong DAI HAN d6i véi ma c6 phiéu

nay.
Bang 4: Du ph6ng KQKD Q4-FY14 Bang 5: Nhiing gia dinh chinh
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY14 +/-goq Chi tiéu Du phong
Doanh thu 9.591 10% FY2014F FY201F
LN gop 3.438 14% Tang trudng doanh thu (%) 14 1
EBIT 1.664 -3% Ty suat lgi nhuan gop (%) 35 37
LNST 1.703 24% Ty sudt EBIT (%) 22 24

Nguén: RongViet Securities. Nguén: RongViet Securities.
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bvt: ty dong Dvt: ty déng
KQ HPKD FY2012  FY2013 FY2014E FY2015F [l BANG COKT FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 26.562 30.949 35.233 38.967 Tién 1.252 2.746 3.096 3.645
Gia vén 17.485 19766 23036 24524  DAutu tai chinh ng&n han 3.909 4167 3334 2334
Lai gop 9.077 11.183 12.197 14.443 Céc khoan phai thu 2.246 2.728 3.136 3.312
Chi phi ban hang 2346 3.276 4.404 4.871  Ténkho 3473 3.217 4.147 4.905
Chi phiquén ly 525 611 881 974 Taisan ngén han khéc 230 160 112 123
Thu nhap tu HBTC 475 507 622 653 TSLD & Dau tungin han 11.111 13.019 13.824 14.319
Chi phi tai chinh 51 91 107 118 Tai san c6 dinh hitu hinh 4.223 7.849 9.121 9.636
Lgi nhuan khac 287 255 268 282 Taisan cd dinh vé hinh 254 531 531 567
Lgi nhuan trudc thué 6.930 8.010 7.745 9.473  Xaydung co ban d& dang 3.565 538 753 602
Thué TNDN 1.110 1.476 1.704 2.084 B4t dong san dau tu 97 149 123 122
Lgi ich ¢ dong thiéu s6 0 0 0 0 DPaututai chinh dai han 284 318 1.114 1.125
Lgi nhuan sau thué 5.819 6.534 6.041 7.389 Tai san dai han khac 150 296 384 499
EBIT 6.933 8.010 7.760 9.491 TSCP va dau tu dai han 8.587 9.856 12.200 12.726
EBITDA 7.468 8.797 8.761 10.655 TONG TAI SAN 19.698 22.875 26.024 27.045
Tién hang phai tra va ung trudc 2.269 1.989 2.304 2.452
bvt:%  Khodan phai trd ngan han khac 1.469 2.427 2.801 3.098
CHISO TAI CHINH FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F [ERVEVRRN RN st 0 179 352 0
Tang truéng Vay va ng dai han 0 184 350 367
Doanh thu 22,8 16,5 13,8 10,6 Khoan phai tra dai han khac 60 167 3 3
Lgi nhuan HBKD 43,8 17,6 -5,3 24,4 Téng ng 3.798 4.946 5.810 5.921
EBITDA 38,5 17,8 -04 21,6 Vén chd sé hdu 15.493 17.545 20.189 21.096
EBIT 39,2 15,5 -3,1 22,3 Vén dau tu cta CSH 8.340 8.340 10.006 10.006
Lgi nhuan sau thué 38,0 12,3 -7,5 22,3 Loi nhuan gitr lai 5.199 6.150 6.211 6.273
Téng tai san 26,4 16,1 6,5 42  Cacquy 682 1.784 2.699 3.545
Vén chii sé hiu 24,2 132 56 4,9  Nguén kinh phi'va quy khac 0 0 0 0
T6c do tang trudng noi tai 41,6 15,3 15,0 17,0 Nguén vén chii s hiru 15.493 17.545 20.189 21.096
Kha nang sinh lgi Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 0 23 25 28
LN gop / Doanh thu 34,2 36,1 34,6 371 TONG NGUON VON 19.291 22514 26.024  27.045
LN HPKD / Doanh thu 234 23,6 19,6 PY RN / U CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
EBITDA/ Doanh thu 28,1 28,4 24,9 27,3 LNTT 6.930 8.010 7.745 9.473
EBIT/ Doanh thu 26,1 25,9 22,0 244 Khau hao 535 786 1.001 1.163
LNST/ Doanh thu 21,9 21,1 17,1 19,0 Cdc diéu chinh -378 -395 -369 -142
ROA 33,0 30,7 25,6 29,7 Thay d&i vén luu dong -1.792 -2.150 -2.602 -2.566
ROIC or RONA 47,9 46,8 41,7 49,0 Tién thuan ti HDKD 5.295 6.252 5.775 7.928
ROE 41,6 39,6 335 389  Thay déi TSCD -3.117 -1.470 -2.422 -1.547
Hiéu qua hoat déng (x) Thay déi cho vay hoic gép vén 308 -267 -685 754
Vong quay khoan phai thu 1 12,4 12 12,1 ta‘lacho vay, ¢6 tic, LN dugc 2,165 148 390 163
Vong quay hang tén kho 5.2 59 6,3 54  Tién thuan ti HD Pau Tu -4.974 -1.590 -2.717 -2.138
Vong quay khoan phai tra 5.5 48 48 46  Nhan/tra lai vén gop -2 -1 0 0
Kha néng thanh toan (x) Vay méi/tra ng vay 0 0 371 -313
Hién hanh 3,0 2,8 2,2 2,3 Cé tuc, lgi nhuan da tra cho CH -2.223 -3.167 -4.745 -4.929
Nhanh 2,0 2,1 1,5 1.4 Tién thuan ti HP Tai Chinh -2.225 -3.168 -4.374 -5.241
C4u truc tai chinh Tién thuan trong ky -1.904 1.494 -1.317 549
T6ng ng/ Vén CSH 24,5 28,2 31,4 305  Tién dau nam 3.157 1.252 2.746 1.429
Vay ngén han /Vén CSH 0,0 1,0 1.9 00  Anh hudng cla ty gia 0 -1 0 0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 1,0 1.9 1,9 Tién cuéiky 1.252 2.746 1.429 1.978
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc l1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dya trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy ctia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia ching t6i.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) : . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung d6i ngd nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngusi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhitng sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét,
VDSC la mét trong s it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bdo cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 508Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Thg
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tirng nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cido nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gié tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cGia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé

su déng y cGa Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2014.
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