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CONG TY CP SI*A VIET NAM (VNM) — CAP NHAT KQKD Q2/2009

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN TONG QUAN

Nganh Thwc phdm & Db ubng
Niém yét HOSE
Ma CK VNM
Vén diéu |& (ty dong) 1.753
Gia cao nhat trong 52 tuan 124.000
Gia thap nhét trong 52 tuan 65.000
KLGDBQ trong 10 ngay 269.561
CHi SO DINH GIA

Gia (28/07/2009) 124.000

Vén héa thi truong (ty dong)  21.741

P/E 2008 (x) 17,4
P/E forward 2009 (x) 114

P/B trailing (x) 3,8

ROE trailing (%) 271

ROA trailing (%) 227

TY SO TAI CHINH 1H-2009

Doanh thu (ty ddng) 4.744
LNST (ty ddng) 1.045
Ty suét loi nhuan gop (%) 35,3
Ty suét lgi nhuan thuan (%) 22,0
Ty suét EBITDA (%) 26,7
No/Vén CSH (%) 05
EPS (VND) 5.959
PO THI GIA
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Ngudn: Reuters

TIEU PIEM CONG TY

Két qua kinh doanh kha quan trong 1H-09 v&i san lwong tiéu thu ting
trwéng manh — VNM dat 4.744 ty doanh thu thuan va 1.152 ty LNTT trong 1H-
09, twong tng tang 23,5% va 53,2% so v&i cung ky nam 2008. Doanh thu ndi
dia van chiém ty trong chinh v&i 88,2% téng doanh thu thuan trong khi doanh
thu tir xuét khdu chiém 11,8% con lai twong ng véi 557,5 ty ddng. Véi két qua
kha quan nay, VNM da hoan thanh dwoc 51,5% ké hoach doanh thu va 69% ké
hoach LNTT cho nam 2009. Téng san lwong tiéu thu ctia VNM trong 1H-09 dat
945,6 triéu san pham, tang gan 20% so v&i 1H-08, 1a nguyén nhan chi yéu cho
tang trwdng doanh thu.

Sira nwdc, stva bot va sira dac van chiém ty trong chinh trong co céu doanh thu
vao khodng 28% mdi loai trong khi si*a chua chiém khoang 14%. Theo dinh
hwéng ctia VNM, cac dong sén phdm c6 ty suét lgi nhuan cao khodng 40% nhw
sira nwoc, stva bot, siva chua va kem sé dwoc tap trung phat trién manh trong
ndm nay va cac nam téi. Dong san phdm ca phé ciing sé c6 nhitng déng gop
nhé khoang 1-2% vao doanh thu coéng ty nhwng chwa cé dong goép loi nhuan
trong nam nay.

Ty suét loi nhuan bién tang trwédng dang ké nh& vao co cau san phim va
chi phi dau vao thap — Ty suét lgi nhuan gép bién 1H-09 dat mc cao 35,5%,
nhd vao sw cai thién dang ké cla ty suét loi nhuan gop bién trong quy 2 la
37,6% so v&i mirc 32,4% trong quy 1. Tinh tlr du n&m 2009 dén nay, VNM
chwa c6 sw didu chinh téng gia ban nao cho tat ca cac dong san phadm cGa minh
va dv kién chinh sach gia nay sé tiép tuc dwoc duy tri trong ntra cudi ndm 2009.
Tuy nhién, sw thay ddi trong co cAu san phdm hwéng dén cac dong san pham
c6 ty suét loi nhuan cao cling véi chi phi gia nguyén vat liéu trung binh trong quy
2 thap hon so v&i quy 1 (do VNM van s dung khodng 2,5 thang tén kho nguyén
vat liéu gia cao ndm 2008 cho hoat ddng san xuét trong Q1-09) phan nao giai
thich cho sw ting trwdng cla ty suét loi nhuan gop trong quy 2. Loi nhuan gdp
bién cao hon cung v&i lgi nhuan thu duoc tl viéc chuyén nhwong SAB Miller da
gitip VNM tang ty 1& lgi nhuan thuan bién lén 22% trong 1H-09, ting 7% so v&i
ty suat nam 2008.

Ngudn cung cap nguyén liéu én dinh — VNM van duy tri ty 1& mua nguyén liéu
gdm khodng 25% tlr ngudn nguyén liéu trong nwéc va 75% tir ngudn nguyén
liéu nhap khdu nwéc ngoéi mac du hién gia nguyén liéu trong nwéc dang cao
hon nguyén liéu nhap khau Chién lvoc thu mua nguyén liéu nay vira 1a chinh
sach hé trg va dam bao bn dinh ngudn cung trong nwéc cia VNM, vira ddm bao
han ché phan nao cac bién ddéng manh vé gia cta nguyén liéu nhap khau. Gia
nguyén liéu bdt siva nhap trong Q2-09 tang hon 10% so v&i gia trung binh trong
Q1, nhwng khéng gay &nh hwéng nhiéu dén VNM do cong ty da hop déng théng
nhét gia mua nguyén liéu véi bén cung cap tir ddu nam va chi diéu chinh néu c6
nhirng bién ddong I&n bat thwong.

Tang trich lap dw phong dau tw tai chinh dai han — Cubi Q2-09, gia tri dau tw
vao cb phiéu, trai phiéu ctia VNM vao khoéng 550 ty. Hon 95 ty dw phong cho
dau tw chtrng khoan da duoc trich lap thém trong ky, chd yéu cho dau tw dai
han, nang téng gia tri dw phong cho danh muc du tw cta céng ty 1én 218 ty
ddng (twong dwong 40% gia tri dau tw).

Lwong tién mat Ién — T hoat ddng kinh doanh &n dinh va dat hiéu qua cao,
hién VNM dang c6 mot dong tién nhan rdi di dao 1.780 ty gti ngan han tai cac
ngan hang. Véi chién lvoc khéng dau tw thém vao cb phiéu, VNM chi yéu dw
tr» tién tai cac ngan hang cho nhu cdu vén cho nhiéu dw an hién tai va trong
twong lai cGa cong ty. Bén canh d6, mét phan dong tién (vao khoang 200 ty)
ciing s& dwoc dung cho hoat ddng dau tw vao trai phiéu.

Dw bao 2009 — Téc dd ting trwdng loi nhuan dat mire cao dwoc cling cb
b&i ting trwdng doanh thu én dinh tap trung vao cac nhém san pham cé ty
suat Igi nhuan bién cao. Véi hoat dong kinh doanh nhw hién nay, ching t6i dw
kién doanh thu ctia VNM cho nam 2009 tang 15% so v&i ndm 2008. Néu khong
c6 cac bién déng Ién vé chi phi dau vao cho hoat déng san xuét va gia ban van
duwoc gitr nguyén trong nra cudi ndm 2009, nhidu khd nang VNM sé& duy tri
dwoc ty Ié lgi nhuan gbp bién cho nam 2009 cao xoay quanh mirc 35-36%.
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Cht’mg toi dw kién LNTT n’ém 2009 ctua VNM 5(3: dat khodng 2.148 ty, tang hon 28,5% so voi ké hoach cbng ty dé, dé ra. Bénlcanh
d6, ké hoach phat hanh co phiéu thwdng cho c6 dong hién hru theo ty 1é 1:1 néu dwoc théng qua trong DHCD bat thwong sap toi
c6 thé sé& bat ddu dwoc thye hién trong thang 09/2009, ting vén diéu 1& cha cong ty lén hon 3.500 ty dong.

Khuyén nghi. Véi gia thi trwcmg hién tai 1a 124.000 déng, cb phleu VNM dang giao dich & mwrc P/E forward 2009 la 11,4x. Day la
mtrc P/E c6 thé can nhic de dau tw vao VNM, dwa trén nhitng yéu td nén tang virng chac trwdc hét 1a két qua kinh doanh kha
quan v&i mée tang trwdng an twong va dong tién dbéi dao trong nam 2009, tiép ndi bdi sy 6n dinh trong hoat dong kinh doanh cla
cong ty vé dai han cung ty suét sinh I&i cao. Hon niva, VNM van dam bao ty 1é chi tra cb tie la 3.000 ddng/cd phiéu trong cac
nam t&i sau khi vén diéu 1& da ting lIén gap ddi, lam cho ty suét cd tirc/gia cia VNM cao hon va tang thém tinh hap dan cho viéc
dau tw vao VNM. Chung t6i do d6 khuyén nghi MUA dbi véi cb phiéu VNM cho muc dich dau tw dai han.

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

KET QUA HOAT DONG KINH DOANH (ty dong 2008A 1H-2009A 2009F
Doanh thu thuan 6.648,2 8.209,0 4.743,8 9.440,3
GVHB 4.835,8 5.611,0 3.068,0 6.046,9
Loi nhuan gop 1.812,4 2.598,0 1.675,8 3.393,4
Loi nhuan trwdc thué 955,4 1.371,3 1.152,5 2.148,1
Thué TNDN - 122,6 106,8 236,3
Loi ich ctia c¢b dong thiéu sb - 1,4 0,9 2,2
Loi nhuan sau thué 963,3 1.250,1 1.044,7 1.911,8
BANG CAN DOI KE TOAN (ty dong) 2007A 2008A 1H-2009A 2009F
Tai sdn ngan han 3.172,4 3.187,6 4.047,9 3.917,4
Tién va cac khoan twong dwong tién 117,8 338,7 875,8 755,2
Dau tw tai chinh ngén han 654,5 374,0 985,0 968,2
Dw phong dau tw tai chinh ngén han (0,2) (123,0) (100,9) (100,9)
Phai thu ngan han 654,7 646,4 657,5 668,3
Hang tdn kho 1.669,9 1.775,3 1.239,9 1.242,5
Tai sén ngén han khac 75,5 53,2 289,7 283,2
Tai san dai han 2.252,7 2.779,4 2.792,1 3.190,1
Tai san cb dinh 1.646,9 1.936,9 2.078,2 2.478,2
DPAau tw tai chinh dai han 401,0 598,1 448,3 4483
Dw phong dau tw tai chinh dai han - - (117,0) (117,0)
Tai san dai han khac 204,0 2438 265,6 263,6
TONG TAI SAN 5.425,1 5.967,0 6.840,0 7.107,5
No ngan han 933,4 972,5 8474 858,2
No' dai han 139,9 182,0 162,9 2229
Vén diéu lé 1.752,8 1.752,8 1.753,3 3.506,6
Tbng vdn chi s& hivu 4.315,9 4.762,0 5.718,1 5.973,6
TONG NGUON VON 5.4251 5.967,0 6.840,0 7.107,5
LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2007A 2008A Q1-2009A 1H-2009A
Loi nhuan trwdc thué 955,4 1.371,3 573,3 1.152,5
Lei nhuan tv HDKD trwdc thay dbi von lwu déng 1.039,1 1.669,7 4847 1.195,4
Lwu chuyén tién thudn tir HDKD 313,5 1.269,8 650,0 1.325,4
Lwu chuyén tién thuan tir HD dau tw (1.016,0) (531,8) 180,4 (589,6)
Lwu chuyén tién thuan tir HD tai chinh 663,4 (517,1) (180,7) (179,6)
Lwu chuyén tién thuan trong ky (39,1) 220,8 649,6 556,3
Tién va trong dwong tién dau ky 156,9 117,8 338,7 338,7
Anh hwéng cua thay dbi ty gia héi doai - - 11,8 (19,1)
Tién va twong dwong tién cudi ky 117,8 338,7 1.000,1 875,8
CAC TY SO TAI CHINH 2007A 2008A 1H-2009A 2009F
Tang trwdng doanh thu (y-o-y %) 0,4 23,5 23,5 15,0
Ty suét loi nhuan gop bién (%) 27,3 31,7 35,3 35,9
Ty suét lgi nhuan thuan bién (%) 14,5 15,2 22,0 20,3
ROA (%) 17,8 20,5 22,7 26,9
ROE (%) 22,1 27,2 27,1 32,0
EPS (VND) 5.496 7.132 5.959 10.904

Tang trudng EPS (%) 39,7 29,8 49,6 52,9



KHUYEN CAO

Bao cdo nay duwgc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay duwoc viét
dua trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
cong bd. Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé dd chinh xac cta nhirng théng tin
nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao
cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao trudc. Bao céo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla
Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khong mang
tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cla
nha dau tv nén dwa vao nhitng sw tw van doc lap va
thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bdo cao nay khéng dwoc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao
néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia Cong
ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi 16
ngudn trich dan néu st dung céac théng tin trong bao
cao nay.
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