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Ky vong lgi nhudn héi phuc tirnam 2018

Chitiéu (ti déng) Q3-FYi17 Q2-FYi17 +-QoQ Q3-FY16 +/-YoY

Doanh thu thuan 2,011 2.098 -4,2% 1.931 4,1%
Lgi nhuan sau thué 194 267 -27,3% 315 -38,5%
EBIT 228 315 -27,5% 346 -34,0%
Ty suat EBIT 11,3% 15,0% -3,7% 17,9% -6,6%

Nguén: QNS, RongViet Research
Cap nhat KQKD Q3 2017: Mang duong “niu” lgi nhuan Q3 2017

Trong Q3 2017, doanh thu thuan clia QNS tang nhe 4,1% lén 2.011 ty déng nhung LNST
giam manh 38,4% xudng con 194 ty dong chi yéu do anh hudng clia mang dudng. Véi
gia ban dudng dang trong xu hudng gidm, loi nhuan gdp mang dudng ghi nhan mdc 16
26,1 ty dong trong khi cting ky ghi nhan lgi nhuan gop 97,8 ty déng. Téng cong trong 9
thang dau nam, gia ban dudng gidam 17% trong khi san lugng dudng tiéu thu tang trudng
hon 50%. V& mang sira dau nanh, san lugng tiéu thu chi tdng nhe 4% trong khi gia ban
van khéng cé nhiéu thay déi. Tang trudng tiéu thu nganh sita nudc gidm va canh tranh
manh khi ti€n vao thi trudng mién Nam la nguyén nhan chinh dan dén san lugng sira dau
nanh ctia QNS khéng dat nhu ké hoach dau nam.

Trién vong kinh doanh: LNST ndm 2017 du bao giam va hai phuc tré lai tir 2018

Da4i vai KQKD ca nam 2017 va 2018, chdng téi diéu chinh gidam du bao doanh thu va Igi
nhuan sau thué so véi bao cao lan dau. Cu thé, doanh thu cad ndm 2017 con 7.529 ty déng,
tang 7,9% trong khi lgi nhuan sau thué ctia QNS con 923 ty déng, gidm 34,5%. Mtic gidm
trén dén tu viéc cong ty khdng con hoan nhap quy phat trién khoa hoc céng nghé nhu
da ting lam trong nam 2016 trong khi Igi nhuan mang dudng sut giam manh. Sang nam
2018, chiing t6i du bao doanh thu dat 8.155 ty déng, tang 8,3% trong khi LNST ghi nhan
muc tang 41,7% lén 1.308 ty déng.

Quan diém va dinh gid:

Viét Nam la mét trong nhiing nudc tiéu thu nhiéu sGa dau nanh nhdt trén thé giéi nhung phdn
16n la sita ddu nanh khéng cd thuong hiéu. Chinh vi vdy, mdng sita ddu nanh cé thuong hiéu
tai Viét Nam van con nhiéu tiém ndng tdng truéng. Nhé lgi thé dén ddu, QNS ¢ thé tan dung
xu huéng tiéu ding huéng dén su nhanh chéng va thudn tién dé thuc ddy tdng trudng mang
kinh doanh sira dau nanh cé thuong hiéu ctia minh.

Vé madng dudng, QNS da dau tu vao ving nguyén liéu nhdm giam chi phi san xudt va dam
bdo kha ndng canh tranh véi dudng Thdi Lan tir ndm 2018. Ngoai ra, céng ty cling tdn dung
thuong hiéu cia minh dé tham gia vdo thi trudng bdn 1é dudng trong thdi gian téi.

C6 phiéu QNS dd giam manh trong suét ca ndm 2017 véi nhiing théng tin khéng tich cuc vé
cdc mang kinh doanh chinh. Véi dy bdo Igi nhudn phuc héi trong ndm 2018, ching t6i nhdn
thdy mdrc gid hién tai la khd hdp dén. Do dé, ching téi van giit khuyén nghi MUA déi véi c6
phiéu QNS. Tuy nhién, gid muc tiéu diéu chinh giam con 74.200 déng/cp so véi bdo cdo gdn
nhdt do két qua kinh doanh ndm 2017 khéng nhu ky vong, déng thdi, ching téi ciing diéu
chinh gidm nhe muc téng trudng cia mang siia ddu nanh. Véi cé tic dukién 3.000 déng/CP,
téng muc sinh 1&i u6c tinh vao khodng 34%.

QNS | Cap nhat KQKD

Thang Mudi Hai, 2017

Gia thi truong (VND)

Gia muc tiéu (VND) 74.200
Cé tuc tién mat* 3.000
* Dy kién trong 12 thdng téi

Théng tin cé phiéu

Nganh Thuc phdm & D6 udng
Vén héa (ty déng) 14.409
SLCPDLH 205.247.355
Beta 3,7
Free Float (%) 64,3%
Gia cao nhat 52 tuan 128.400
Gia thdp nhat 52 tuan 53.000
gt(.:g binh quan 20 188.905

FY2016  Hién tai

EPS 8.937 5.255
Tang truang EPS (%) 12,7% -41,5%
EPS diéu chinh 5.783 5.255
P/E 10,6 11,2
P/B 4,6 34
EV/EBITDA 10,1 8,2
Cé tuc 2.000 3.000
ROE (%) 36,0% 31,4%
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TNHH Thanh Phat 15,8%
Vo6 Thanh Bang 7.7%
Foremost Worldwide Limited 52%
Gidi han s& hiu NDTNN con lai (%) 42,6%
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3 2017

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY17 Q2-FY17 +/-(QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY) 9T-FY17 +/-(YoY)
Doanh thu 2011 2.098 -4,2% 1.931 4,1% 5.941 12,9%
Loi nhuan gép 479 523 -8,5% 593 -19,2% 1.421 -10,4%
Chi phi ban hang va quan ly 251 209 20,1% 247 1,5% 651 -11,6%
Thu nhap HPKD 228 315 -27,5% 346 -34,0% 770 -14,2%
EBITDA 304 501 -39,4% 422 -28,0% 1.193 2,1%
EBIT 228 315 -27,5% 346 -34,0% 770 -9,4%
Chi phi tai chinh 20 23 -14,0% 16 22,2% 62 6,3%
- Chi phildi vay 1 22 -93,9% 15 -91,1% 42 -24,0%
Khau hao 75 186 -59,6% 76 -0,6% 423 32,9%

Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thuang (¥)

Lgi nhuan trudc thué 218 300 -27,3% 344 -36,6% 757 -15,3%
Lgi nhudn sau thué 194 267 -27,3% 315 -38,5% 683 -13,8%
LNST diéu chinh cac khoan muc () 194 267 -27,3% 315 -38,5% 683 -13,8%

Ngudn: QNS, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HDKD Q3 2017

Chi tiéu Q3-FY17 Q2-FY17 +/-(QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gop 23,8% 24,9% -1,1% 30,7% -6,9%
EBITDA/Doanh thu 15,1% 23,9% -8,8% 21,8% -6,7%
EBIT/Doanh thu 11,3% 15,0% -3,7% 17,9% -6,6%
TS lgi nhuan rong 9,6% 12,7% -3,1% 16,3% -6,7%
TS lgi nhuan rong diéu chinh 9,6% 12,7% -3,1% 16,3% -6,7%
Hiéu qua hoat dong* (x)

-Hang ton kho 6,3 5,6 0,6 6,7 (0,4)
-Khodn phai thu 28,0 323 -4,3 9,1 18,9
-Khoan phai tra 7,6 8,2 -0,6 8,2 (0,6)
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 54,6% 65,7% -11,1% 60,5% -6,0%
Nguén: QNS

Bang 3: Du phong KQKD Q4 2017

Chi tiéu (ty déng) Q42017 +/- QoQ +/-YoY
Doanh thu 1.595 -20,7% -6,7%
LN gop 529 10,5% 26,7%
EBIT 276 20,8% -59,3%
LNST 239 23,4% -60,2%

Nguén: QNS, RongViet Research
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Cap nhat:

Nganh hang sita dau nanh ting truéng thap trong 9 thang dau nam. Trong 9 thang 2017, san luong sita dau nanh chi tang trudng nhe
4%, muc kha thap so vdi ké hoach 10% dugc dat ra dau nam. Suc tiéu thu yéu tir nhiing thanh phé 16n va viing néng thén la mét trong
nhiing nguyén nhan dan dén muc tang truédng yéu ctia nganh hang sita dau nanh. Theo s6 liéu ctia Kanta Worldpanel, tang trudng khéi
lugng nganh hang slra va cac san pham tur sta tai 4 thanh phé 16n va viing néng thén lan lugt |a -5% va -1%. Nguyén nhan con lai giai thich
cho t6c d6 tang trudng thap chinh la su canh tranh gay gat ctia Vinamilk, Nutifoods tai thi trudng mién Nam. Theo udc tinh cda Nielsen, thi
phan nganh sla (gém slia nudc, stta chua udng, stta bap va dau nanh) tai mién Nam cta dudng Quang Ngai sau 9 thang gidm con 8,7% so
véi muc 9,2% cung ky nam ngoai.

Hinh 1: Tang truéng FMCG theo nganh hang
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Nguén: Kanta Worldpanel.

Hinh 2: Thi phan siia (gém sita nudc, sita chua, sita bap va sita ddu nanh) tai mién Nam cudi Q3 2017

"‘ = Vinasoy
'.". = Vinamilk
T/ = Friesland Campiana
= TH milk
= Nutifood
= Khac

Nguén: Nielsen.

San lugng duong tang truéng manh nhung gia ban dudng giam so véi cing ky So véi cing ky ndm ngodi, gia ban dudng trung binh
clia QNS da giam 17% va day la nguyén nhan chinh lam anh hudng dén LNST trong 9 thang clia cong ty. Tuy nhién, san lugng dudng ghi
nhan muc tang trudng hon 50% kha sat véi du bao ban dau cta ching toi.
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Hinh 3: Dién bién gia dudng trong nuéc (VND/kg)
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Nguén: RongViet Research téng hop.

Nganh sita dau nanh dugc ky vong sé c6 nhiéu thay dai tir nam 2018 Vi viéc ddy manh chién lugc marketing nham nang cao nhan dién
thuong hiéu Vinasoy tai thi trudng mién Nam trong nhimng thang cudi nam, ching téi ky vong tang trudng clia mang stta dau nanh trong
cad nam 2017 c6 thé dat miic 6%. DE c6 thé ti€p tuc duy tri da tdng trudng, cong ty c6 ké hoach tung ra nhiing san phdm mai trong nam sau
déng thdi can nhic ké hoach xuat khiu san phdm sang thi trudng Trung Quéc.

Céng ty tu tin sé canh tranh dugc véi dudng Thai Lan. TU ndm 2018, Viét Nam sé bai bé han ngach thué quan d6i véi san pham dudng
theo hiép dinh ATIGA. Diéu nay déng nghia vai viéc dudng Thai Lan — von ¢é chi phi san xuat thap hon sé “tran” vao Viét Nam va canh tranh
truc tiép vai cac sdn phdm trong nudc. Tuy nhién, ban lanh dao QNS khé tu tin vé kha ndng canh tranh clia cong ty khi ma nang suét mia cGa

QNS dat 74 tan/ha, tuang duang vai muc trung binh cdia Thai Lan.

Lgi nhuan 2018 sé c6 déng gop tir dién sinh khéi Cling véi viec maé rong nha may dudng An Khé, QNS da dau tu nha may dién sinh khoi
vGi cdng suat 95MW. V¢i gia béan 5,8 cent/kWh, ching t6i du phong Igi nhuan sau thué hang nam tir nha may dién sinh khéi la 143 ty déng
tunam 2018.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Dvt: ty dong
KQ HPKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 7.785 6.972 7.529 8.155
Gia vén 5.487 4.697 5.580 5.733
Lai gop 2.298 2.275 1.950 2.422
Chi phiban hang 736 715 753 815
Chi phi quan ly 229 44 151 163
Thu nhap tir HBTC 72 73 40 91
Chi phi tai chinh 63 77 92 112
Lgi nhuan khéc 20 31 31 31
L&i/I6 tu LDLK 0 0 0 0
Loi nhuan truéc thué 1.362 1.543 1.025 1.453
Thué& TNDN 132 133 103 145
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 1.230 1.410 923 1.308
EBIT 1.333 1.516 1.046 1.444
EBITDA 1.680 1.840 1.569 1.987

Dvt: %

CHISO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tang truéng
Doanh thu 24,6 -10,4 8,0 83
Loi nhuan HDKD 333 96 -14,7 26,6
EBIT 42,6 13,7 -31,0 38,0
Lgi nhuan sau thué 58,9 14,6 -34,5 41,7
Téng tai san 31,1 18,4 22,3 15,6
Vén chli sé hiru 50,3 50,0 304 17,4
Kha néng sinh lgi
LN gbp / Doanh thu 29,5 32,6 25,9 29,7
EBITDA/ Doanh thu 21,6 26,4 20,8 24,4
EBIT/ Doanh thu 171 21,7 13,9 17,7
LNST/ Doanh thu 15,8 20,2 12,3 16,0
ROA 23,8 23,0 12,3 15,1
ROE 47,2 36,0 18,1 233
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 11,1 17,7 1,4 11,4
Vong quay HTK 15,5 9,1 10,5 10,5
Vong quay kh. phai tra 79 6,2 7,7 7,7
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,5 09 1,2 1,7
Nhanh 13 0,7 1,0 15
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 64,8 35,6 31,2 30,9
Vay ngén han /Vén CSH 57,1 30,1 27,9 28,8
Vay dai han/ V6n CSH 77 5.5 33 2,1

Dvt: ty dong

BANG COKT FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tién 1.009 137 969 2.188
Pau tu tai chinh ngdn han 1.168 555 400 600
Céac khoan phai thu 702 395 660 715
Tén kho 354 519 529 544
Tai san ngan han khac 8 170 100 100
Tai san c6 dinh hiiu hinh 1.740 4.119 4.601 4.282
Tai san c6 dinh vé hinh 2 0 0 0
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 188 229 229 229
Téng tai san 5.171 6.124 7.488 8.658
Tién hang phai tra va Ung truéc 695 753 726 745
Vay va ng ngan han 1.489 1.178 1.424 1.728
Vay va ng dai han 201 213 169 124
Khoan phai tra dai han khac 16 17 18 18
Quy khen thudng, phuc loi 36 37 37 37
Quy khoa hoc cong nghé 128 15 15 15
Téng ng 2.565 2.213 2.387 2.667
V6n dau tu cda CSH 1.638 2.164 2.726 2.726
Cé phiéu quy -834 -834 -834 -834
Loi nhuan g lai 1.482 2.198 2.779 3.603
Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Quy dau tu phat trién 322 384 430 496
Nguén vén chii s& hitu 2.608 3.911 5.101 5.991
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 0 0 0
Téng ngudn vén 5.171 6.124 7.488 8.658
CHISO PINH GIA FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
EPS (déng/cp) 7.924 8.937 4.405 6.242
P/E (x) N/a 10,6 13,4 9,4
BV (déng/cp) 18.492 20.854 24.847 29.178
P/B (x) N/a 4,6 24 2,0
DPS (d6ng/cp) 3.000 2.000 3.000 3.000
Ty suét ¢ tuc (%) N/a 2,1% 5.1% 5.1%
MO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh quén
FCFF 74.200 100% 74.200
Gia muc tiéu (déng/cp) 74.200
LICH SUBINH GIA Gid muctiéu  Khuyén nghji

21/08/2017 87.400 Mua
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham 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 cdo dugc
1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép. dy phong két qué kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp Iy cta ¢é phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢6 géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bado cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi. vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cda ching téi.

Céc loai khuyén cdo

Khuyén Nghi MUA TRUNG LAP BAN
T8ng muc sinh 1&i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% -20% dén 20% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007. dugc phép thuc hién day da 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 ching khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan cé déng chién lugc ciing la d6i tac Ién nhu Eximbank. CTCP Quan Ly Quy Viét Long.... cing d6i ngti nhan vién chuyén nghiép. nang dong. VDSC cé tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéach hang nhiing sadn phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Déc biét. VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phoéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac béo cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén. 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

Poan Thi Thanh Truc Nguyén Thi Phuong Lam Bui Vinh Thién Nguyén Hai Hoang
Head of Research Senior Strategist Senior Analyst Senior Analyst
truc.dtt@vdsc.com.vn lam.ntp@vdsc.com.vn thien.bv@vdsc.com.vn hoang.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1308) + 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1321) + 84 28 6299 2006 (1319)
e Ngan hang e Thitrudng e Van tai
e Tap doan da nganh e Dich vu tai chinh e Hatang

Nguyén Diic Hiéu

Lai Buc Duong

e Hang hdéa cad nhan

Tran Ha Xuan Vi

e Bat déng san cong nghiép

Nguyén Ha Trinh

Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst Analyst
hieu.nd@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1514) + 8428 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1331)
e Thijtrudng e Batdongsan e Dau khi e Thép
¢ Dugc phdm e Vatliéu xay dung e Thuc phdm & B6 uéng e Xay dung
e DO gia dung lau bén e Cong nghé
V6 Van Quang Phan Nguyén Thanh Son Lé Thi Anh Thu Vi Anh Ta
Analyst Analyst Analyst Analyst
quang.vv@vdsc.com.vn son.pnt@vdsc.com.vn thu.lta@vdsc.com.vn tu.va@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1517) + 8428 6299 2006 (1519) + 8428 6299 2006 (1521) + 8428 6299 2006 (1511)
e Thitruong e Tién ich cong cong e Ot6vaphutung e Kinh té vimo

o Vatliéu co ban
e Hang héa ca nhan

e Cao su tu nhién

Nguyén Bich Thuy Tran Théi Son Tran Thi Ngoc Ha
Analyst Analyst Assistant
thuy.nb@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1528) + 8428 6299 2006 (1527) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Kinh té vimo e Dién &Dién ti
¢ Dugc phdm
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua béan ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu. nhu cau. chién lugc va hoan canh cy thé
cla timg nha dau tu. Ngoai ra. nha dau tu ciing y thic ¢ thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem
bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét d6i khong chiju trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi coi la thiét hai. d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan
thong tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan

tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén céc khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho Ia dang tin cy. Tuy nhién. ching t6i khong dam
bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGia chung t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé
thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép. chuyén giao hodc sifa d6i trong bat ky trudng hap nao ma khéng
¢6 sy déng y ctia Rong Viet Securities déu tri luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities. 2017.
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