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Thang Sau, 2023

MUA +23%

Gia thi truong (VND) 69.100
Gia muc tiéu (VND) 81.100

CTCP SUA VIET NAM (HSX: VNM)

Ky vong chi phi dau vao thap hon trong nam 2023

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy) C& tuc tién mat (VND) 3.850
Doanh thu thuan 13.918 15.069 -7,6% 13.878 0,3% _
Loi nhuan sau thué 1857 1869 -0,7% 2.266 18,1% Thong tin ¢6 phiéu
EBIT 2,067 2,062 0,3% 2,620 -21,1% Nganh Hang tiéu dung thfj
Ty suat EBIT 14,9% 13,7% +120 bps 18,9% -400 bps Vén hoa (ty déng) 137_)7/28
Ngudn: VNM, CTCK Rong Viét SLCPDLH 2.089.955.445
Q1/2023 - Chi phi nguyén liéu cao van la mét van dé dau dau daéi véi VNM KLGD binh quan 20 1913625
* Q12023 Doanh thu thudn hop nhit dat 13.918 ty déng (~592 trieu USD; +0,3% Yoy, " o 0
trong d6 doanh thu kénh néi dia gidm va kénh xudt khiu ting. Doanh thu xuat khiu Gis a0 nhat 52 tudn 85.600
da quay lai tang trudng duong sau giai doan sut gidm trong nam 2022. Gia thap nhat 52 tudn 64.500
e Bién Igi nhuan bi thu hep do chi phi sifa nguyén liéu cao va su tang manh trong chi Beta 0,62
phi BH&QLDN. Lgi nhuan tai chinh cao han giup t6c d6 gidm cua loi nhuan rong thap FY2022  Hién tai
hon téc d6 gidm clia EBIT, dat 1.856 ty déng (~79 triéu USD, -18,1% YoY). Toc Te3 34e%
e Q12023, VNM hoan thanh 22% doanh thu va 21,8% Igi nhuan ké hoach nam 2023. Tang trudng EPS (%) 19,1 19,6
Trién vong Q2 2023 va ca nam - Chi phi dau vao gidm sé la yéu té chinh d6ng gép  ps giau chinh 3632 3.455
vao su tang truéng Igi nhuan P/E 21,0 19,0
Trong diéu kién kinh doanh thuan Igi vi du su tdng lén cla cac hoat ddng ngoai trdi, cdng P/B 48 43
vGi hiéu qua ctia chién lugc ban hang mai, ching t6i ky vong doanh thu Q2 2023 sé tang EV/EBITDA 12,2 12,7
trudng tich cuc, dat 15.703 ty déng (~668 triéu USD; +12,8% QoQ; +5,2% YoY). Chung toi Ty sudt c3 tuc 5.1 59
cho rdng VNM sé dua mot lugng nhd bt sita nguyén liéu gia ré vao san xuat ké tor Q2 ROE (%) 28,5 22,7

2023, dan dén bién lgi nhuan gép dugc cai thién. Tuy nhién, vi ky vong chi phi quang cao
va khuyén mai cao hon, Igi nhuan sau thué du tinh sé chi tang +3,6% QoQ va +1,3% YoY,
|én muic 2.110 ty déng (~90 triéu USD).

Chung téi du phong doanh thu thuan va LNST hgp nhat nam 2023 sé lan lugt dat 62.532
ty déng (~2.661 tridu USD; +4,3% YoY) va 8.767 ty déng (~373 triéu USD; +2,9% Yo). EPS
tuong duong 3.775 déng (+3,9% YoY). Su tang trudng doanh thu sé phan anh su thanh
céng clia chién luge méi cling nhu su phuc héi cda thi trudng xudt khiu. D8 véi lgi nhuan,
chuing téi tin rang Igi ich ctia chi phi dau vao thap sé thé hién rd nét hon vao 2H2023, thuc
ddy bién loi nhuan gdp cai thién trong Q2 va Q3 trudc khi ting manh trong Q4 2023.
Pinh gia va khuyén nghi

Bén canh xu hudéng giam cda chi phi ddu vao, ching téi cho rdng chién lugc bdan hang méi
cting la mot luan diém chinh dé dau tu vao VNM, cdi sé mang lai khd ndng téng truéng loi
nhudn trong dai han. V& trién vong ngdn han, mét phdn cua su tdng trudng con nhd vao viéc
tdng s6 lugng don hang xudt khdu. Véi lgi thé dong tién déi ddo va cdu tric vén lanh manh,
chung téi tin rang mét khi céng ty cho thdy tin hiéu tdng truéng doanh thu, né sé tao luc cdu
cho c6 phiéu, ddc biét la tu phia cdc nha ddu tu'té chuc.

Két hop giiia FCFF (50%) va so sdnh bdi s6 (PER) (50%), gid muc tiéu ctia ching téi cho VNM la
81.100 déng. Cong vdi c6 tirc tién mdt 3.850 ddng/c6 phiéu, loi nhudn ky vong 12 thdng la
23% so vdi gid déng cira vao ngdy 23/06/2023. Gid c6 phiéu dé cé xu hudng gidm tirndm 2021
do suthdt vong ctua nha ddu tu déi vdi tdang truéng loi nhudn ém trong hai ndm lién tiép. Véi
quan diém 1) su ky vong tiéu cuc da dugc phdn dnh vao gid c6 phiéu; va 2) tiém ncing tdng
trudng loi nhudn trong thdi gian tdi, ching téi cé dé xudt MUA c6 phiéu nay cho dai han.

Dién bién gia
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2023

(Ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/- (qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu 13.918 15.069 -7,6% 13.878 0,3%
Loi nhuan gop 5.398 5.846 -7,7% 5625 -4,0%
Chi phi ban hang va quan ly 3.331 3.784 -12,0% 3.005 10,8%
Thu nhap HBKD 2.067 2.062 0,3% 2,620 -21,1%
EBITDA 2.596 2.580 0,6% 3.157 -17,8%
EBIT 2.067 2.062 0,3% 2620 -21,1%
Chi phi tai chinh 158 207 -23,6% 132 19,4%
- Chi phi ldi vay 82 53 54,6% 26 214,5%
Khau hao 529 518 2,1% 537 -1,5%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khodn muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 2312 2.295 0,7% 2.764 -16,4%
Lgi nhuan sau thué cong ty me 1.857 1.869 -0,7% 2.266 -18,0%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.857 1.869 -0,7% 2.266 -18,0%
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2023
Chi tiéu Q1-FY23 Q4-FY22 +/- (qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 38,8% 38,8% 0 bps 40,5% -170 bps
EBITDA/Doanh thu 18,7% 17,1% +160 bps 22,7% -410 bps
EBIT/Doanh thu 14,9% 13,7% 120 bps 18,9% -400 bps
TS Igi nhuan rong 13,3% 12,4% 90 bps 16,3% -300 bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 13,3% 12,4% 90 bps 16,3% -300 bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang tén kho 56 6,5 -1,0 46 1,0
-Khoan phai thu 8,8 10,0 -1,2 94 -0,6
-Khoan phai tra 3,9 4,3 -0,3 4,8 -0,9
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 41,7% 46,6% -490 bps 50,3% -860 bps
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Bang 3: Duphéng KQKD Q2/2023 Gia dinh Q2/2023
Chi tiéu (ty ddng) Q2-FY23 +/-qoq +/-yoy . Do\anf) thu Eé:ng ‘5.,2“% YOY, q’UQC thic day ‘bc’ii su Eéng 1én cua kénh néi dia
nhad ky nghi lé dai va tang s6 lugng don hang xuat khau.
Doanh thu 15.703 12,8% 5.2% e Biénlgi nhuan gop dugc cai thién 1&n 40,0% tUr 38,8% trong Q1 2023 v&i ky
Loi nhuan gop 6.283 16,4% 3,4% vong VNM sé si dung mét lugng nho bot stta nguyén liéu gia ré vao san
EBIT 2374 14,8% 04% . ')F;Jlaét.chi phi ban hang/doanh thu dat 22,2%, cao han so vé6i Q1 2023 vi chi
Loi nhuén tai chinh 304 16,2% 46,9% phi quang cao va khuyén mai (A&P) tdng lén nham thac ddy doanh s6 ban
LNST 2.110 13,6% 1,3% hang.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Q1 2023: Chi phi nguyén liéu cao van la van dé dau dau déi véi VNM
Doanh thu xuat khau ting truéng tich cuc giup tdng doanh thu di ngang

Q1 2023, doanh thu hgp nhat dat 13.918 ty dong (~592 triéu USD; -7,6% QoQ; +0,3% YoY), trong dé doanh thu ban hang kénh néi dia gidm
va kénh xudt khau tang. Dang chu y, doanh thu xuat khiu quay trd lai mdc tang trudng ducng (+7,5% YoY; +12,6% QoQ) sau khi trai qua
giai doan sut gidm trong nam 2022. Vinamilk da né luc dé dat dugc nhiéu hgp déng xuat khiu sdn pham sita ti cac khach hang nuéc ngoai,
dac biét & cac quéc gia Trung Déng. Hién tai, cdng ty da ky hgp déng véi téng gia tri khodng 100 triéu USD (tuong duang 2.350 ty d6ng),
céi sé dugc chuyén thanh doanh thu xuét khiu trong 1H2023. Doanh s6 néi dia yéu do méi trudng kinh doanh gap nhiéu kho khan.

Hinh 1: Co cdu doanh thu thuan cia VNM (ty déng, cot trai) va Hinh 2: Doanh thu xuat khau ctia VNM (ty déng, cot trai) va
ty trong doanh thu xuit khau (%, phai) tang truéng doanh thu xuat khau (%YoY, cét phai)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viet Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Chi phi nguyén liéu cao van la van dé dau dau

Xu huéng giam cua bién Igi nhuan gép van duy tri t&r Q4 2020 dén Q1 2023, dién bién ngugc chiéu véi xu huéng tang cla gia stia bot
nguyén liéu, bao gébm sita bot nguyén kem (WPM) va sita bot tach béo (SMP). Sita nguyén liéu nhap khiu dét dé céi dugc ky két khi gia &
muc cao nhat vao thang 03/2022 van la mot van dé dau dau déi vdi lgi nhuan cta Vinamilk sudt 10 quy vira qua. Ching toi ky vong tac
dong tiéu cuc nay da dat dinh vao Q1 2023. Tom lai, Igi nhuan gép Q1 2023 dugc ky vong dat 5.398 ty déng (~230 triéu USD; -7,7% QoQ; -
4,0% YoY).

Hinh 3: Bién gop va bién hoat dong ctia VNM (%) Hinh 4: Gia sita bot nguyén kem va sita bot tach béo (USD/MT)
Bién LN gop Bién LN HDSXKD e S (12 bOt tach béo Stta bot nguyén kem
50% 6000
30% 4000
3000
20%
2000
10% 1000
o o o o — — — — N N N N [2g] [sg]
0% Sdgs8sgsgsgggs
N oN N oN N N N N N Q) Q) Q) Q) N
O A O O N N N N AV AV AV A A N S SN N SN 3N S =N N 3 S = = >
e 2 e e I A A o 2 A A e 4 9% = & N @6 = & N ©& = & N © = ¢«
RUPVGVENVSV VORIV GIVGR USRS GRS 5 d 3 23533 =253 =523
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Ngoai ra, su tdng cao cla chi phi quang cao va khuyén mai (A&P) nham thic ddy doanh s6 da khién Igi nhuan hoat ddng gidm -21,1% YoY
xuéng con 2.067 ty déng (~88 triéu USD). Ching toi cho rang chi phi A&P cao hon |a diéu tat yéu dé duy tri va tang thi phan trong moi
trudng canh tranh khéc liét. Tuy nhién, Igi nhuan cao ti hoat déng tai chinh, céai dugc xem la “thuong hiéu tai chinh” ctia VNM, da giup loi
nhuan sau thué giam vai téc dd cham hon (-18,1% YoY) so vai toc d6 cla lgi nhuan hoat déng kinh doanh, dat 1.856 ty déng (~79 triéu
USD), tuang duang vdi bién Igi nhuan rong la 13,3% (+93 bps QoQ, -299 bps YoY).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 3



RONGVIET

SECURITIES VNM | Cap nhat KQKD

K&t qua kinh doanh Q1 2023 ctia VNM da hoan thanh lan lugt 22,0% muc tiéu doanh thu va 21,8% muc tiéu Igi nhuan rong nam 2023. Két
qua Q1 2023 gan nhu pht hop véi du phong clia ching téi.

Q2 2023 va trién vong ca nam - Chi phi dau vao giam sé 1a yéu té chinh
Q2 2023: Doanh thu dugc ky vong ting trong béi canh vao mua “uéng sita”

Dai véi doanh thu ndi dia, Q2 va Q3 thudng la mua cao diém clia VNM nha dugc hé trg bdi su tang cudng cac hoat déng ngoai trdi (nhiéu
su kién trong mua I€ hoi), nhu cau giao luu va két ndi, va thai tiét ndng nong. Nhiing dong luc nay thic day nhu cau tiéu thu sita va cac san
pham tU sita nhu sifa nudc, sita dac, sita chua hodc kem.

Ngoai ra, chiing t6i cho rdng Vinamilk da tap trung vao chién lugc tiép thi nham thic ddy doanh s6, dac biét 1a 4p dung mét s6 chién lugc
mai (vi du: thay d6i bao bj, ting su hién dién trén cac kénh YouTube va TikTok, hodc mé& rong mang Iugi phan phéi) dé nang cao d6 nhan
biét ctia khach hang ddi véi cac san phdm clia cdng ty. Trong d6, chién luge dé quan sat nhat 1a md rong hé théng ctia hang “Gidc ma sita
Viét”. Céng ty da ma& hai clra hang méi trong Q1 2023, ma rong pham vi ti€p can khach hang. Do d6, ching téi ky vong nhiing chién lugc
nay sé mang dén két qua tich cuc trong Q2 2023. T ky vong doanh thu xuat khiu tang truéng, ching téi udc tinh doanh thu Q2 2023 sé
dat 15.703 ty (~668 triéu USD; +12,8% QoQ; +5,2% YoY).

Hinh 5: Ly do tiéu dung d6 uéng tai Viét Nam (2022) Hinh 6: S6 lugng ciia hang Gidc mo sira Viét (crta hang)
WGiao luu va 700 650 652
két néi 600 590
29% ] Uéng VGi 500 430 470
ngudi than
400
Nhu cau uéng
nudgc 300
9% Gitr hiéu suat 200
lam viéc 100
15% Khac 0
2019 2020 2021 2022 Q12023
Nguén: KantarWorld Panel, CTCK Réng Viét Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Véi ky vong doanh thu ctia VNM sé héi phuc, ciing véi du phdng cong ty sé st dung mét lugng bot sita nguyén liéu gia thap ké tir Q2 2023,
chung t6i du phong bién lgi nhuan gop sé bat dau cai thién, gitp lgi nhuan gop tang trudng kha quan. Tuy nhién, ching t6i than trong gia
dinh rdng VNM sé chi nhiéu tién han cho cac hoat ddng quang céo va khuyén mai dé thic ddy doanh s ban hang, dan dén lgi nhuan hoat
déng kinh doanh di ngang. Trong bdi cadnh dé, Igi nhuan hoat ddng tai chinh ky vong tang nhd lai sudt tién gli tang cao, c6 thé gitp LNST
tang so véi cling ky ndm ngoai lén miic 2.110 ty dong (~90 triéu USD; +3,6% QoQ; +1,3% YoY). Bién Igi nhuan rong tuong duong la 13,4%,
thap hon mtic 14,0% trong Q2 2022 nhung cao hon so vai muc 13,3% trong Q1 2023.

Trién vong 2023: Lgi ich cta chi phi dau vao thap sé thé hién rd nét hon vao 2H2023

Chung t6i du phong doanh thu thuan va LNST clia ¢6 déng cong ty me hgp nhat nam 2023 lan lugt la 62.532 ty dong (~2.661 triéu USD;
+4,3% YoY) va 8.676 ty dong (~373 triéu USD; +2,9% YoY). EPS tuang duong la 3.775 dong (+3.9% YoY).

Téang trudng doanh thu sé phan anh su thanh céng clia chién lugc ban hang méi cai da dugc bat dau vao Q3 2022 cing nhu su phuc hoi
cUa thi trudng nudc ngoai, bao gém hoat ddng xuat khau va cac cdng ty con & nudc ngoai.

Mac du nganh s{ta Viét Nam dang ngay cang tr&d nén canh tranh hon véi su tham gia clia cac cong ty méi (vi du: Morigana hay Dalatte),
chung t6i tin rang cac chién lugc nang déng ctia VNM nham ndm bat da dang nhu cau cta khach hang cling nhu t6i uu hod lgi ich ctia nha
phan phai sé gitp céng ty gia tang thi phan vao nam 2023. Bén canh d6, ching téi cho rang tiéu thu stta sé dugc ho trg nhiéu hon trong
Q3 2023 nhd hiéu qua cua viéc gidm thué VAT (tir 10% xudng 8%) sé c6 hiéu luc vao thang 7/2023, doanh thu ctia VNM ciing dugc hudng
Igi tu do.

Chung téi cling tin rdng lugng I6n don hang xudt khiu dugc dé cap & trén sé mang lai tin hiéu kha quan cho doanh thu véi muic ting truéng
ky vong +7% YoY. Dic biét, chiing t6i cho rang su phuc héi clia nén kinh té Iraq - qudc gia nhap khau 1én nhat clia VNM - sé thic day tiéu
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thu san phdm lam ti sita tai thi trudng nay. Vi VNM dang chiém thi phan I6n nhat trong nganh cdng nghiép siia cta Iraq, s6 lugng don
hang xuat khiu du kién sé tang trong ndm 2023. Pugc dé cap bai IMF vao thang 4-2023, su phuc héi clia kinh té Iraq sé dugc hé trg bai viéc
tang doanh s6 ban dau thé va cac chinh sach hé trg. IMF cling du bédo rang lam phat clia Iraq sé giam trong nam 2024.

Hinh 7: Lam phat tai Iraq (%) Hinh 8: Thi phan nganh sita va cac san pham thay thé tai Iraq
(%)
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Nguén: IMF, CTCK Réng Viét Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét

Vé mat lgi nhuan, ching téi tin rang lgi ich cta chi phi dau vao thap sé ré rét hon vao 2H2023. Ching t6i cho rang bién Igi nhuan gop sé
céi thién trong Q2 & Q3 2023 trudc khi bat tang manh trong Q4 2023, dién bién ngugc véi gia sita bot nguyén liéu (Hinh 4). Theo chia sé tu
cbng ty, gia sta tudi nguyén liéu da dugc chét cho dén thang 6-2023 & miic thap hon so véi cing ky nam trude va dang c6 ké hoach dé ky
hop déng mdi vao thang 9-2023. Tuy nhién, su tang Ién dang ké ctia chi phi BH&QLDN sé han ché da phuc héi cda lgi nhuan rong, dan dén
tang trudng khiém t6n so vdi cung ky.

Du phéng 2022-23F
Bang 1: Du ph6ng KQKD 2023

Pon vi: ty dong 2023F % YoY thay dai Nhan dinh
Doanh thu thuan 59.956 62.532 4,3%

Chung téi ky vong kénh xudt khdu sé tdng trudéng, tao dong

+ DT xudt khdu/Téng DT 81% 83% 16 bps lyc thic ddy tdng truéng téng doanh thu.
Loi nhuan gop 23.897 25.753 7,8%
Chi phi ban hang (12.548) (14.143) 12,7%
Chi phi quan ly doanh nghiép (1.596) (1.753) 9,8%
Loi nhuan HD&SXKD 9.753 9.857 1,1%

L3i/(15) réng ngosi HEKD 742 1082 45,8% Thu ni}gp tr hoat dong tai chinh sé cao hon nhé vao léi suat
tién gt cao hon
LNST 8.574 8.900 3,8%

LNST ¢6 déng céng ty me téng trudng thdp hon LNST vi lgi ich

LNST c6 dong cong ty me 8.516 8.767 2,9% L

Bién LN gop 39,9% 41,2% 130 bps  Bién Iginhudn tdng nhd vao su sut giam cua gid nguyén liéu

Chi phi BH&QLDN/Doanh thu 23,6% 25,4% 180bps  Criphrbanhang/doanh thu duoc dubdo secaohon dochién
lugc thuc day doanh sé bdn hang

Bién lgi nhuan HB&SXKD 16,3% 15,8% -50 bps

Bién LNST 14,3% 14,2% -10 bps

Bién LNST c8 déng cong ty me 14,2% 14,0% -20 bps

Nguén: CTCK Réng Viét
Pinh gia
Bén canh xu hudng giam gia thanh nguyén liéu dau vao, ching téi cho rang chién lugc ban hang mdéi ciing la luan diém chinh dé dau tu
vao VNM, céi c6 thé mang lai khd ndng tang trudng loi nhuan trong dai han. Trong trién vong ngén han, su tang trudng con phan nao phu
thudc vao viéc tang s6 lugng don hang xuat khau. VNM dugc tin rang sé dan thoat khaéi giai doan sut gidm va tao tién dé cho su'tang truéng
lgi nhuan tich cuc ti ndm 2023 tré di. Dua trén lgi thé vé dong tién déi dao va cdu tric von lanh manh dugc dé cap trong bao cao "Dong
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luc téng trudng dén tir cac cdng ty con”, ching téi tin rang mot khi cdng ty cho thay tin hiéu tang truéng doanh thu, sé tao nén luc cau déi
vGi ¢6 phiéu, dac biét 1a tir cac c6 dong t8 chuc.

Vé du bao lgi nhuan, ching t6i da diéu chinh giam du phong vé Igi nhuan mac du KQKD Q1 2023 gan nhu pht hgp so vai du phong cla
ching téi. Ly do chinh 1a rii ro tang chi phi BH&QLDN da dugc dé cap & trén. Nhin chung, du phdng méi clia ching t6i vé LNST ¢6 déng
cobng ty me thap hon 5,4% so véi du bao trudc d6. Do do, nhiing thay déi nay dan dén muic gia muc tiéu mdi thap hon.

Bang 2: KQKD 1Q2022 & du phong 1Q2023

Pon vi: ty déng Q1-FY23  Q1-FY23 Du phéng Chénh léch
Doanh thu thuan 13.918 14.080 -1,1%
Loi nhuan gép 5398 5.560 -2,9%
Lgi nhuan hoat dong 2.067 2.025 +2,1%
LNST c6 déng céng ty me 1.856 1.810 +2,5%
Bién LNG 38,8% 39,5% -71bps
Bién LN HD SXKD 14,9% 14,4% +47 bps
Bién LNST 13,3% 12,9% +48 bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Cac thay déi trong du phéng KQKD nam 2023

Pon vi: ty déng i % Thay déi Nhan dinh
Doanh thu thuan 62.532 62.532 0%
Lgi nhuén gép 25.753 25.753 0%
Bién LN gép 41,2% 41,2% 0bps
Chi phi BH&QLDN 15.132 15.896 +5,0%
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu 24,2% 25,4% +120 bps ZZZZ -‘frf(‘;; e G O e A D e e
Lgi nhuén trudc thué & lai vay 10.621 9.857 -7,1%
LNST cé dong cong ty me 9.263 8.767 -5,4%
EPS (Péng) 3.989 3.775 -5,4%

Nguén: CTCK Réng Viét

Chung t6i két hgp mo hinh dinh gia FCFF (50%) va so sanh boi s6 (50%) vai P/E dp dung la 21,0 1an, ngang véi mic P/E nédm 2022. Gia muc
tiéu méi chia chung téi la 81.100 déng, thap hon 2,8% so véi gia muc tiéu gan nhat (83.400 déng) vao thang 3/2023. Cong vdi ¢b tic tién
mat 3.850 déng, lgi nhudn ky vong 12 thang la 23% so véi gia déng clia ngay 23/6/2023. Gia ¢ phiéu da cho thdy xu hudng gidm ké tu
nam 2021 do su that vong clia nha dau tu ddi véi tang trudng Igi nhuan am trong hai nam lién tiép. So vai ddu nam 2021, gia ¢é phiéu da
gidm 37%, tuong ducng vai P/E trugt 1a 19,0 1an. V&i quan diém 1) su ky vong tiéu cuc da phan anh vao bién dong gia ¢é phiéu; va 2) tiém
nang tang trudng loi nhuan trong thdi gian t4i, ching téi khuyén nghi MUA ¢é phiéu nay cho dai han.

Bang 4: Tém tat dinh gia VNM

Phuong phap Trong sé Pinh gia (VND/ c6 phiéu)
FCFF (WACC: 10,4%, g: 3,9%, EV/EBITDA: 12,7x) 50% 83.000
Boi s6 P/E (21,0x) 50% 79.100
Téng 100% 81.100

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 9: P/E lich st ciia VNM (x)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 5: So sanh céng ty ciing nganh

Tang
” T truéng EV/
Céng ty L tv.?" :‘;;‘:') doanh thu Bién Bién  PBtruot PEtrugt EBITDA P/bE‘"::g
gia  (tricuUSD) (truot 12T, gop (%) rong(%) 12T(x) 12T (x) truot :;m
% YoY) 12T

VNM VN 5.863 22,7 -2,6 -18,2 38,8 13,3 4,4 19,0 12,7 19,6
Cong ty trong nudc
MCM VN 117 14,2 71 -1,9 43,2 11 1,9 13,4 8,9 N/A
IDP VN 677 51,8 26,1 -1,5 38,8 13,3 75 16,7 9,4 N/A
Cong ty nudc ngoai
Danone S.A. FR 40.110 55 13,9 -50,3 46,1 1,6 2,0 19,9 10,1 22,1
China HK 15.276 13,8 51 53 353 3,5 2,7 18,6 16,5 29,5
Mengniu
Dairy Ltd.,
Dutch Lady My 341 8,5 18,6 -58,6 24,7 2,4 3,9 0,6 N/A 3,8
Milk
Industries
B.H.D
Ultrajaya ID 1.310 17,9 16,2 214 33,1 15,9 2,9 17,3 8,9 13,6
Milk Industry
& Trading Co.
Ltd.,
Megmilk JP 972 4,4 4,6 4684 14,0 2,2 0,6 12,7 57 15,4
Snow Brand
Co. Ltd,,
Morinaga JP 1.690 79 4,4 -59,5 22,2 3,9 1,0 13,9 6,6 9,3
Milk Industry
Co. Ltd.
Trung binh 7.562 15,5 12,0 40,4 32,2 6,7 2,8 14,1 9,4 15,6
Trung vi 1.141 11,2 10,5 1,7 34,2 3,7 2,4 15,3 8,9 14,5

Nguén: Bloomberg, tai 08/06/2023
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F [l BANG CDKT FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Doanh thu thuan 60.919 59.956 62.532 65.641 Tién 2.349 2.300 2.092 2171
Gia vén 34.641 36.059 36.779 37.967 Pau tu tai chinh ngan han 21.026 17.414 16.329 15.808
Lai gop 26.278 23.897 25.753 27.674 Céc khoan phai thu 5.822 6.100 5.649 5.932
Chi phi ban hang 12.951 12.548 14.143 14.912 Tén kho 6.773 5.538 5.085 5.762
Chi phiquan ly 1.567 1.596 1.753 1.755 Tai san ngan han khac 141 208 219 230
Thu nhap tu HBTC 1.215 1.380 1.706 1.545 Tai san c6 dinh hiu hinh 12.515 12.389 13.507 14.183
Chi phi tai chinh 202 618 610 286 Tai san c6 dinh vo hinh 2.900 2610 2.609 2.597
Lgi nhuan khac 150 -20 -14 -12 Pau tu tai chinh dai han 744 743 724 707
Loi nhuan truéc thué 12.922 10.496 10.939 12.254 Tai san dai han khac 769 846 846 846
Thué€ TNDN 2.290 1.918 2.039 2.284 TONG TAI SAN 53.037 48.148 47.061 48.236
Lgi ich c6 dong thiéu s6 100 62 134 219 Tién hang phai tra & tng truéc 7.179 10.039 7.052 7,917
Loi nhuan sau th ué 10.532 8.516 8.767 9.750 Vay va ng ngan han 9.382 4.867 6.458 5.925
EBIT 11.760 9.753 9.857 11.008 Vay va ngdai han 76 66 52 33
EBITDA 13.882 11.849 11.491 12.671 Khoan phai trd ngan han khac 338 292 292 292
Quy khen thuéng. phuc lgi 507 402 414 460
CHi SO TAI CHINH FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F oA GIE et Ryleh: - - - -
Tang trudng (%) TONG NO 17.482 15.666 14.267 14.627
Doanh thu 2,2% -1,6% 4,3% 5,0% Vén dau tu ctia CSH 20.934 20.934 20.934 20.934
Loi nhuan HDKD -4,1% -17,1% 1,1% 11,7% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA -4,1% -14,6% -3,0% 10,3% Lgi nhuan git lai 7.594 3.353 2.320 2.074
Loi nhuan sau thué -5,1% -19,1% 2,9% 11,2% Khoan thu nhap khac 203 295 295 295
Téng tai san 10,1% -9,2% -2,3% 2,5% Quy dau tu phat trién 4.352 5.267 6.143 7.118
Vén cht sé hiu 5,7% -9,8% -0,5% 2,5% TONG VON 33.083 29.849 29.693 30.422
Kha néang sinh Ioi (%) Loi ich c8 dong thiéu sé 2.767 2.967 3.101 3.187
LN gop / Doanh thu 43,1% 39,9% 41,2% 42,2%
EBITDA/ Doanh thu 22,8% 19,8% 18,4% 19,3% CHI SO PINH GIA FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
EBIT/ Doanh thu 19,3% 16,3% 15,8% 16,8% EPS (déng/cp) 4.517 3.632 3.775 4.199
LNST/ Doanh thu 17,3% 14,2% 14,0% 14,9% P/E (x) 18,0 21,0 21,5 19,3
ROA 19,9% 17,7% 18,6% 20,2% BV (déng/cp) 15.830 14.282 14.207 14.556
ROE 31,8% 28,5% 29,5% 32,1% P/B (x) 51 57 57 5,6
Hiéu qua hoat déng DPS (d@6ng/cp) 3.850 3.850 3.850 3.850
Vong quay kh. phai thu 10,5 9,8 11,1 11,1 Ty sudt ¢ tuic (%) 44 52 59 59
Vong quay HTK 51 6,5 72 6,6
Vong quay kh. phai tra 4.8 3,6 52 %3 MO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh quén
Kha nang thanh toan FCFF 83.000 50% 41.500
Hién hanh 2,2 2,1 2,2 2,2 P/E 79.100 50% 39.600
Nhanh 1.8 1.7 1.8 1.7 Gia muc tiéu (VND) 81.100
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA id Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 28,6% 16,5% 21,9% 19,6% Thang 12/2022 93.800 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 28,4% 16,3% 21,7% 19,5% Thang 3/2023 83.400 TICH LUY Dai han
Vay dai han /Vén CSH 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% Thang 6/2023 81.100 MUA Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét gée nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cdia ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d 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 ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Dau khi e Ngan hang e Hang khéng e Thuc pham & D6 uéng
e Phanbodn e Bao hiém e Logistics e Ot6&Phutlng
o Vatliéu xay dung e Thitrudng
P6 Thach Lam Nguyén Héng Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quén Trinh Thi Thu Hoai
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
lam.dt@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1545)
e Batdong san e Banlé e Tién ich cong cong e Cang bién e Dét may
e Thay san e Ngan hang e Dugc e Tién ich cong cong

e Thuc phdm & D6 uéng

Lé Tu Quéc Hung Tran Thi Ha My Nguyén Pang Chinh Bernard Lapointe Nguyén Ha Trinh
Analyst Senior Consultant Analyst Senior Consultant Senior Consultant
hung.ltg@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn chinh.nd@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006

e Thitrudng e Kinhté vimo ¢ Ngan hang

e Batdong san KCN

Tran Thi Ngoc Ha Bui Ding Cat Khanh
Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) +84 28 6299 2006
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(@

Ha Noi
CONGTY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 50 ’
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. B&n Thanh, Q.1, TPHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow

02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. B6ng Pa, Ha Noi
@ (+84) 24 6288 2006

(@ (+84) 24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 8382 0006
O (+84) 25 8382 0008

CHI NHANH CAN THG
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Thao

© (+84)2923817578
O (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCI Building, s& 155 Nguyén Thai Hoc, fas) Nha Trang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Rja - Ving Tau

© (+84) 25 4777 2006
Binh Ducng

%

CHI NHANH BINH DUGNG @

Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dai 16 Binh Ducng, @ Péng Nai
P.Phu Héa, TP.Thii Déu Mét, tinh Binh Dudng D . Ria Viing Tau
© (+84)27 4777 2006 > TP H5 Chi Minh

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bng Nai CanTho

@ (+84) 251777 2006

Ban béo cao nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bt ky dé nghj hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mdt phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

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

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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