RONGVIET

SECURITIES

CTCP Vinh Hoan (HSX: VHC)

Su'c mua giam tao ap luc lén gia ban ca tra; nhu cau collagen van
manh

Chitiéu (ti déng) Q7-FY20 Q4-FY19 +/-qoq QI-FYi19 +/-yoy

Doanh thu thuan 1.636 2171 -24.6% 1.789 -8.6%
Lgi nhuan sau thué 152 199 -23.7% 307 -50.5%
EBIT 136 192 -29.4% 327 -58.5%
Ty suat EBIT 8.3% 8.8% -0.6pps 18.3% -10.0pps

VHC | Cap nhat KQKD

TICHLOY

Thang Sau, 2020

+12%

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

1Q2020: Gia ban ca tra giam kich thich nhu cau. Xuat khdu sang Trung Quéc giam
manh trong khi xuat khau sang thi truéng My va chau Au tang manh.

Téng doanh thu gidm 8,6% YoY xudng 1.636 ty déng. Doanh thu cé tra, dau ¢4, bot ca va
cac sén pham khac gidm trong khi doanh thu collagen-gelatin (C-G) tdng trudng manh.
Khéi lugng xuat khiu cé tra sang Trung Quéc gidm manh trong thang 2 va thang 3 nhung
tang manh tai thi trudng My va EU khi ngudi dan dé xé du trir luong thuc trudce cach ly.

Bién Igi nhuan gop giam xudng 13% (Q1/2019: 23,5%) do gia xudt khiu cla ca tra giam
khoang 38% trong khi khéi lugng tang 30%, theo udc tinh clia chidng t6i. Do d6, LNST
giam 50,4% YoY xuéng 152 ty déng.

Trién vong 2020: Gia xuat khau ca tra sé 6n dinh trong nam trong khi nhu cau C-G
van manh.

Nham kich thich tiéu dung trong bdi canh kinh t€ bat 6n va that nghiép gia tang, gia ban
cé tra c6 thé sé 8n dinh dén cudi ndam va gidm 9,6% YoY trong khi khéi lugng xuat khau
c6 thé tang 14,7% YoY. Nhu cau vé dugc thuc pham tang da gian ti€p thuc ddy doanh thu
san pham collagen. Chung t6i du phong doanh thu C-G c6 thé ting 58% YoY. Do d6, téng
doanh thu dat 8.412 ty dong, tang 6,9% YoY.

Céa nguyén liéu tu nudi sé co gia cao hon gia ca mua ti bén ngoai. Véi ty 1é tu chi nguyén
liéu 65% vao nam 2020 (cao hon muc 50% nam 2019), gid cad nguyén liéu trung binh sé
chi gidam nhe 2,2%, khién bién Igi nhuan gop giam vé 17,2% (2019: 19,5%).

LNST gidam manh 19,1% YoY xuéng con 955 ty dong, tuong ducong véi EPS 5.169 dong /
6 phiéu. Loai tri Igi nhuan tir thoai vén ndm 2019, LNST 2020 gidm 5,6% YoY.

Dinh gid va khuyén nghi

Gid xudt khdu cd tra trong nhing thdng tdi c6 kha nédng duy tri & mdc thdp hién tai do stc
mua ctia ngudi tiéu dung cé thé gidm manh do khing hodng kinh té. Biéu nay lai tré thanh
déng luc tdng trudng cho san lugng xudt khdu. Ngoai ra, nhu cdu tdng déi véi collagen-
gelatin, nhém séan phdm mang lai loi nhudn cao nhdt, sé gitp kim ham da suy giam cta bién
lgi nhudn chung. Hon niia, hai ddi tha canh tranh mdi tai thi truéng My c6 thé chi Ia méi de
doa nhé cho céng ty. Xem xét tdt ca cdc yéu t6 trén, chiung t6i diéu chinh tdng gid muc tiéu
trong vong 1 ndm 26% lén 40.000 déng/cé phiéu. Vi cé tuc tién mdt du kién la 1.500
déng/cé phiéu, téng ty sudt sinh 16i Ia 12%, so véi gid déng clra ngay 5/ 6/2020. Ching toi
khuyén nghi TICH LOY c6 phiéu nay.

Gia muc tiéu (VND) 40.000
Gia thi truong (VND) 37.200
C6 tuc tién mat (VND)* 1.500
(*) du kién trong 12 thdng
Théng tin ¢ phiéu
Nganh F&B
Vén héa (ty déng) 6.259
SLCPDLH 181.946.026
KLGD TB 20 phién 727.122
Free Float (%) 50,1
Gia cao nhat 52 tuan 46.100
Gia thdp nhat 52 tuan 20.100
Beta 1.1
FY2019  Hién tai
EPS 6.109 5611
Tang truéng EPS (%) -17,5 -8,2
EPS diéu chinh 6.109 5611
P/E 56 6,1
P/B 1,3 1,2
EV/EBITDA 55 6,3
Ty sudt 6 tuc (%) 0,0 58
ROE (%) 26,5 21,3
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2020

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +-(yoy)
Doanh thu 1.636 2171 -24,6% 1.789 -8,6%
Loi nhuan gop 215 305 -29,6% 421 -49,0%
Chi phi ban hang va quan ly 79 113 -30,1% 94 -16,0%
Thu nhap HPKD 136 192 -29,4% 327 -58,5%
EBITDA 182 236 -22,8% 367 -50,5%
EBIT 136 192 -29,4% 327 -58,5%
Chi phi tai chinh 18 24 -24,5% 24 -26,9%
- Chi phi'léi vay 12 12 -0,9% 18 -29,8%
Khadu hao 46 44 6,0% 40 16,0%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Loi nhuan trudc thué 172 223 -22,8% 346 -50,4%
Lgi nhuan sau thué 152 199 -23,7% 307 -50,5%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 152 199 -23,7% 307 -50,5%
Nguén: VHC, Rong Viet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2020
Chi tiéu Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%) 13,1% 14,1% -0,9% 23,5% -10,4%
TS Igi nhuan gop 11,1% 10,8% 0,3% 20,5% -9,4%
EBITDA/Doanh thu 8,3% 8,8% -0,6% 18,3% -10,0%
EBIT/Doanh thu 9,3% 9,2% 0,1% 17,2% -7,9%
TS lgi nhuan rong 9,3% 9,2% 0,1% 17,2% -7,9%
TS lgi nhuan rong diéu chinh 13,1% 14,1% -0,9% 23,5% -10,4%
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 4,7 59 -1,2 4,4 0,2
-Khoan phai thu 4,2 59 -1,7 51 -0,9
-Khodn phai tra 41 4,7 -0,5 35 0,6
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 27,7% 35,1% -7,4 pps 44,1% -16,4pps
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phéng KQKD Q2/2020 Tém tat chinh:
Chi tiéu (ty déng) Q2-FY20 +/-qoq +/-yoy - San lugng ca tra xuat khdu sang Trung Quéc va My trong thang 5 da
Doanh thu 1809 0% -106% g limmani. Gt knds 13 6 hE o 260 rong b K
LN gép 308 43,2% -28,2% lugng xuat khiu ting 123%.
EBIT 212 56,4% -36,0% - Biénloginhuan gop dat 17%
LNST 206 35,5% 47.4% - Diéu chinh Igi nhuan khéng c6t 16i tir thodi von trong quy 2/2019,

Nguén: CTCK Réng Viét

LNST gidm 33,2% YoY.

Vui 1ong xem nhiing céng b6 théng tin quan trong & phan cuéi bao cao nay
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Cap nhat

1Q2020: Gia ban ca tra gidm kich thich nhu cau. Xuat khau sang Trung Quéc gidam manh trong khi xuat khau sang My va EU ting
manh

Bang 1: KQKD Q1 2020

Q12020 Q12019 YoY %

Doanh thu thuan 1.636 1.789 -8,6
Gia vén hang bén -1.421 -1.368 3,9
Lgi nhuan gop 215 421 -49,0

Bién loi nhuén gép 13,1% 23,5%
Doanh thu tai chinh 55 31 774
Chi phi tai chinh -18 -24 -25,0

Chi phi lai vay -12 -18 -333
Chi phi ban hang -39 -49 -20,4
Chi phi QLDN -40 -45 11,1
LNST 152 346 -50,4

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

Téng doanh thu dat 1.636 ty dong, gidam 8,6% YoY. Trong d6, doanh thu ca tra (phi-lé va san phdm gia trj gia tang) la 1.233 ty déng, gidm
3,6% YoY. Doanh thu phu phdm va cac san pham khac gidm 11% va 63% YoY. Nguagc lai, doanh thu nhém collagen-gelatin (C-G) ting 31%
YoY, dat 138 ty déng nhd C-G la nguyén liéu dau vao san xuat dugc phdm va thuc thdm nén tiéu thu tusng d6i 6n dinh. Bién Igi nhuan gdp
chung gidm vé 13% (Q1/2019: 23,5%) do gia xuat khiu ca tra gidm sau va khoan trich 1ap du phong gidm gia hang ton kho 66 ty déng. Néu

loai trir khoan trich du phong trén, bién lgi nhuan gop dat 17%.

Bang 2: Doanh thu theo san pham

Q12020 Q12019 Thay ddi (%) TytrongQ12020(%) Tytrong Q12019 (%)
Phi-lé dong lanh 1.207 1.259 -4,1 73,7 704
Phu pham 197 221 -10,9 12,0 12,4
Collagen-Gelatin 138 105 314 84 59
Ca tra GTGT 26 20 30,0 1,6 1,1
San pham khac 68 183 -62,8 4,2 10,2
Téng cong 1.636 1.789 -8,5

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

Bang 3: Doanh thu theo thi truéng

Q12020 Q12019  Thayddi(%) TytrongQ12020(%) Ty trong Q12019 (%)
My 757 788 -39 46,3 44,0
EU 272 244 11,5 16,6 13,6
Trung Quéc 73 229 -68,1 4,5 12,8
Khac 534 528 11 32,6 29,5
Téng céng 1.636 1.789 -8,5

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

Gia ban cé tra da gidam trong sudt nam 2019 ti muc dinh trong Q1 2018 va gilr 8 miic thap dén nay. Diéu nay da kich thich nhu cau tiéu thu.
Trong khi sén lugng xuat khiu vao Trung Qudc gidm manh trong thang Hai va thang Ba do cac bién phap phong dich, san lugng sang My
va EU tdng manh do ngudi tiéu duing dé xé tich trit thuc phadm trudc cach ly. Ching t6i udc tinh gia xuat khiu ca tra trung binh cia VHC
gidm 38% trong khi san lugng tang 30% so véi cung ky nam ngoai. Doanh thu ca tra GTGT (tdm bét, uép gia vi, ndu sén...), nhém hang dugc
tiéu thu chinh & kénh ban 1, ting manh 28% YoY do nhu cau I6n cta cac ho gia dinh déi véi cac san pham dé ché bién.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly giam lan lugt 20% va 11%. Doanh thu tai chinh tang vot 79% nhd lai tién gui va lai chénh léch ty gia,
trong khi chi phi tai chinh giam 25% chu yéu nha chi phi 1ai vay giam 33%.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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S6 ngay phai thu va s6 ngay ton kho binh quan la 79 ngay va 88 ngay, thap han so véi Q1 2019 (82 ngay va 103 ngay). Tuy nhién, cac chi tiéu
nay da tang so véi cudi nam 2019 (62 ngay va 78 ngay). Chiing t6i cho rang day la hé qua clia cac tac dong bat Igi ctia dich bénh 1én tiéu thy
ca tra tai Trung Quéc.

Téng hgp, LNST dat 152 ty déng, gidm 50,4% YoY.
Thong tin khac

Ké hoach ting cong suat collagen-gelatin (C-G) hoan thanh tré 2 thang do dich bénh. Du 4n m& rong C-G sé hoan thanh trong thang
10/2020, chadm 2 thang so vdi ké hoach ban dau, do mét sé thiét bi nhap khiu sé dén tré. Hai san pham collagen cao cdp (nano collagen va
collagen tripeptide) da dugc phat trién thanh cong. Hai loai collagen nay cé khéi lugng phan ti va chudi amino axit nhé, gitp co thé dé& hap
thu hon so véi collagen thong thudng, vi vay cé thé dugc ban vaéi gia cao.

Hai d4i tha mdi tai thi truéng My (NTFS va CASEAMEX). B& Thuong mai My (DoC) da théng bao két qua cudi cing cia ky ra soat thué chéng
ban pha gia (CBPG) POR15 déi véi cac cdng ty ca tra Viét Nam vao cudi thang 4/2020. Mdc thué cho NTFS va CASEAMEX la 15 cent/kg, thap
hon nhiéu muc thué cudi cuing ctia POR14 (NTFS 1,37 USD/kg va CASEAMEX 2,39 USD/kg). Muc thué cho VHC khéng d6i 0 USD/kg. Két qua
POR15, theo d0, sé lam tang canh tranh d6i véi VHC, phu thudc vao kha nang gia tang san lugng va kha nang duy tri mdc thué thap hién tai
cla cac déi thu trong cac nam tai. Chung téi cho rang canh tranh tir NTFS va CASEAMEX la khéng dang k€, it nhat 1a dén khi ¢ két qua cudi
cung cla ky ra soét ti€p theo, nhd vao mai quan hé lau dai ctia VHC véi cdc ngudi mua tai My va su khac biét vé san phdm cda VHC. Hon nira,
lich st thué CBPG da cho thay kha nang mét cong ty dugc hudng muc thué thap trong nhiéu nam la khong dé dang.

Nha may méi tinh luyén dau ca chuan thuc pham gitp tang kha nang sinh 16i. V6i cong suat 100 tdn nguyén liéu/ngay va cong nghé
san xuat do cong ty tu phat trién, cac sdn pham (olein, shortening va stearin) sé dat tiéu chudn thuc phdm va dugc phan phdi B2B dén cac
nha ché bién thuc phadm. Viéc xay dung sé hoan thanh trudc cudi ndm 2020 va san xuat ti ndm 2021. Hién tai, dau ca ctia VHC dugc st dung
lam thdc &n chadn nudi, véi bién lgi nhuan gop khoang 11-13%. Xét dén bién Igi nhuan méng 5-7% clia dau ca tiéu chuan thuc phidm san
xudt bdi IDI, mot cdng ty ché bién ca tra I6n tai Viét Nam, chiing t6i cho rang viéc danh gia du an nay can cha dgi dén khi co nhiéu théng tin
hon. Vi vay, ching t6i chua tinh dén du an nay trong mé hinh dinh gia.

Ké hoach dau tu 2020: 580 ty déng. Trong do, 205 ty dong sé danh cho du an con giéng, mé& réng cong sudt C-G va nha may dau ca tiéu
chuén thuc pham. Day la trong tdm cda nam 2020.

Du phéng 2020

Do ngudi tiéu dung dang c6 géng kiém soat chi tiéu trong bdi cdnh bat 6n kinh té va ty [& thit nghiép tang cao, chliing téi cho rang gia ban
ca tra sé én dinh quanh mdic 2,9 USD/kg dén cudi nam. Dién bién nay khéac vai ky vong trudc day clia chung téi, khi ching téi cho rang gia
bén sé xuéng thap trong Q2 va tang manh trd lai trong nta cudi nam. Ca nam, chung tdi du phéng gia xuat khiu ca tra gidm 9,6% YoY. San
lugng cé thé ting 14,7% YoY. Gia tri xudt khau ca tra tang 3,7% YoY Ién 296 triéu USD.

Dich bénh dang thay déi nhu cau tiéu dung theo hudng lanh manh han: tiéu thu nhiéu thuc pham tuci va gidm thuc phdm ché bién (trong
dé gelatin thudng dugc st dung) trong khi tiéu thu nhiéu hon cac thuc phdm chiic ndng va dugc phdm (trong d6 collagen thudng dugc sit
dung). Ching téi cling thay rang nhu cau collagen gia tang cling tuong déng véi két qua trong mot bao cao gan day cla Research va
Markets'. Vi vy, ching t6i ky vong tang truéng kha quan clia san pham collagen, vdi bién lgi nhuan cao hon gelatin, c6 thé bu dp cho
phan gidm sat trong doanh s gelatin. D& bu dap cho su cham tré trong k& hoach mé réng, nha may C-G c6 thé chay vuot cong suat thiét
k& 10%, dong thdi cong ty cling sé tan dung mot phan day chuyén gelatin d€ sdn xuat collagen. Vi vay, ching téi tin rang cong ty cé thé
dat dugc ké hoach ban hang da dé ra. Doanh s6 C-G 2020 c6 thé tang 58% YoY |én 58 triéu USD, xap xi ké hoach ctia VHC va cao han mic
tang trudng 35% trong bdo cdo trudc day.

Doanh s6 dau ca, bot ca va cac sadn phdm khac gidm 32% YoY, do nhu cau thiic &n chan nudi toan cau nhiéu kha nang thu hep khi tiéu thu
dam dong vat gidm do cac bién phap phong dich. Doanh s8 cla cac sdn phdm nay da gidm 35% trong 4 thang dau nam.

Tong hgp, doanh thu 2020 dat 8.412 ty déng, tang 6,9% YoY.

! Functional Foods and Drinks - Global Market Trajectory & Analytics, 5/2020, Research and Markets

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 1: Gia xuat khau ca tra toan nganh (USD/kg)

6

Nguén: NMFS, CTCK Réng Viét
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Theo VASEP, giad ca nguyén liéu trén thi trudng da duy tri thdp & muc 18.000 - 19.000 déng/kg, thap han chi phi nubi (21.000 - 22.000
déng/kg). Nong dan dang tri hoan tha nudi méi hodc tha thua va cho an cam chiing chd gid xudt khau phuc héi. Ching téi duy tri quan
diém rdng gia ca nguyén liéu tu nudi sé cao hon gia cad mua ngoai, mac du gia ca giéng da duy tri thap trong sudt ndm 2019 dén nay. Vi
ty 1€ tu chi 65% nam 2020, cao hon muic 50% ctia nam 2019, ching t6i du bao gia ca nguyén liéu trung binh dau vao cia VHC sé khéng
gidm dang ké, chi khodng 2,2% YoY.

Hinh 2: Gia ca gidng, gia ca nguyén liéu va chi phi nudi cia néng dan
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Nguén: VASEP, Agromonitor, CTCK Réng Viét

Bién lgi nhuan gop dat 17,2% (2019: 19,5%). LNST udc dat 955 ty dong, gidam 19,1% YoY, tuong Ung véi EPS 5.169 dong/cp. Loai tri Igi

nhudn bat thudng ti thoai vén trong ndm 2019, LNST 2020 gidm 5,6% YoY.

Nam 2021, ching t6i quan ngai khiing hoang kinh té& kéo dai va kha nang cao cla su tai bung phat dich COVID-19 tai céc thi trudng chinh
(My, EU va Trung Qudc) c6 thé tiép tuc bao mon stic mua clia ngudi tiéu dung. Vién canh nay khién ching téi ky vong gia xuat khiu cé tra
c6 thé gidm thém 4,7% YoY. San lugng xuat khau co thé tang 13,3% YoY vdi My, EU va Trung Quéc ti€p tuc la cac thi trudng chinh. Doanh
$6 C-G va phu pham tang |an luot 45% va 56% YoY. Téng doanh thu ting 14,2% YoY lén 9.602 ty déng.

Gia ca nguyén liéu trung binh cho dau vao san xuat tang nhe 2% theo su gia tang gia ca nguyén liéu mua ngoai va ty lé tu chl nguyén liéu
70%. K&t qua la, bién lgi nhuan gop giam vé 16,1% ti 17,2% nam 2019. LNST dat 1.048 ty déng, tang 9,7% YoY, tuang ng véi EPS 5.671

déng/cp.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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ty déng ty déng

KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Doanh thu thuan 9.271 7.867 8.412 9.602 Tién 43 86 44 50
Gia vén 7.232 6.334 6.968 8.058 Pau tu tai chinh ngdn han 608 1.492 1.820 2.312
Lai gop 2.039 1.533 1.443 1.544 Céc khoan phai thu 2.002 1.516 1.881 1.920
Chi phi ban hang 210 252 294 307 Tén kho 1.386 1.414 1.540 1.612
Chi phi quan ly 144 149 151 163 Tai san ngan han khac 102 103 75 77
Thu nhap tu HBTC 137 254 138 172 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.369 1.551 1.944 2.062
Chi phi tai chinh 167 93 50 54 Tai san c6 dinh v6 hinh 333 329 328 327
Lgi nhuan khac -46 1 0 0 Pau tu tai chinh dai han 389 1 1 1
L&i/16 tu CTLK 79 14 0 0 Tai san dai han khac 67 121 118 132
Loi nhuan trudc thué 1.688 1.309 1.086 1.191 TONG TAI SAN 6.298 6.613 7.750 8.493
Thué& TNDN 245 129 130 143 Khodan phai trd ngan han 945 815 906 967
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0 Vay va ng ngén han 1.269 866 994 942
Loi nhuan sau thué 1.442 1.180 955 1.048 Vay va ng dai han 0 0 0 0
EBIT 1.685 1.132 997 1.073 Khoan phai tra dai han 23 11 16 18
EBITDA 1.842 1.298 1117 1298  Quj khen thuéng. phuc lgi 36 0 0 0

% Quy khoa hoc céng nghé 10 9 9 9
CHISO TAI CHINH FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F TONG NG 2.283 1.701 1.926 1.937
Téng truéng Vén dau tu cta CSH 1.148 2.058 2.058 2.058
Doanh thu 13,7 -15,1 6,9 142 C6phiéuquy 0 -114 -114 -114
Loi nhuan HDKD 94,9 29,5 13,9 16,1 Loi nhuan gii lai 2.867 2933 3881 4612
EBIT 121,4 -32,8 -11,9 7,6 Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 138,5 -18,2 -19,1 9,7 Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Téng tai san 24,9 50 17,2 9,6 TONG VON 4.015 4.877 5.824 6.556
Vén chii sé hiu 36,4 21,5 19,4 12,6 Loi ich c6 dong thiéu sé 0 0 0 0

Kha nang sinh lgi

LN gép / Doanh thu 22,0 19,5 17,2 16,1 CHISOPINH GIA FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
EBITDA/ Doanh thu 19,9 16,5 13,3 13,5 EPS (d6ng/cp) 15.489 6.437 5.169 5.671
EBIT/ Doanh thu 18,2 14,4 11,9 11,2 P/E (x) 6,1 6,2 6,6 6,0
LNST/ Doanh thu 15,6 15,0 11,4 10,9 BV (d6ng/cp) 43.452 26.593 31.762 35.750
ROA 22,9 17,8 12,3 12,3 P/B (x) 2,2 1,5 1,1 09
ROE 35,9 24,2 16,4 16,0 DPS (d6ng/cp) 2.000 0 1.500 2.000
Hiéu qua hoat déng Ty suat 6 tuc (%) 2,1 0,0 4,4 5,9
Vong quay kh. phai thu 4,6 52 4,5 5,0

Vong quay HTK 52 4,5 4,5 5,0 M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
Vong quay kh. phai tra 7,7 7.8 7,7 83 FCFF 43.796 50% 21.898
Kha néng thanh toan P/E 36.182 50% 18.091

Hién hanh 1,9 2,7 2,8 3,1 Gia muc tiéu (dong/cp) 39.989
Nhanh 1,2 1,9 2,0 23 Lich sa dinh gid Gid muctiéu  Khuyén nghi Thoi gian
Cau truc tai chinh 06/2019 56.250 Buy 1year

Téng no/ Vén CSH 31,6 17,8 17,1 14,4 12/2019 49.200 Buy 1year

Vay ngén han /Vén CSH 31,6 17,8 17,1 14,4 3/2020 31.700 Accumulate 1year

Vay dai han/ V6n CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 (*) Adjusted for 1:1 stock dividend at end 2019
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doéi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Buc Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1551)
e Batdong san e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bén e Thép
e Tiénich céng cdng
Vi Anh Ta Tran Théi Son P6 Thanh Tung Pham Thi T Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527) + 84286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimé e Banlé e Cang bién e Bao hiém
e Thuc phdm & D6 uéng e Dich vu hang khong e Thay san
e Dugc phdm
Nguyén Thi Thiay Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh TG
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84286299 2006 (1514) + 8428 6299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitruong e (Cao su tu nhién e Thép
e Nong dugc
Ng6 Cong Khoa Bernard Lapointe Tran ThiNgoc Ha Truong Thi Thao Vi
Analyst Senior Consultant Assistant Assistant
khoa.nc@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1519) + 84 28 6299 2006 + 8428 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)
e Banlé
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+84 24 6288 2008
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@ +84 258 3820008
@ info@vdsc.com.vn
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CHI NHANH CAN THO

95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Nha Trang , -
Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho " : K3 4A
© +842923817578 ‘ i #
@ +84 2923818387 -

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

Can Tho

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vasi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng ¢6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky truéng hap nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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