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Gia cb phiéu 54 -11 0,0
So véi Index -7,7 -8,2 472

Théng tin c¢é phiéu
Ma chirng khoan VNM

Vénhéa TT (ty VND)  31.070
Cao nhét 52 tuan (VND) 92,0
Thép nhét 52 tudn (VND) 60,5
Sé lwgng CP (triéu) 353,1
GTGD bq 6T (tj VND) 46
Ty |é giao dich tw do (%) 27,4
C6 dong 16N (%)

Nha nwéc (47,6)

F&N (10,6)
DC (8,9)

Chi sé co’ ban
ROE (%) 42,7
No rong/VCSH (%) TM rong
NTA (VND) 18.367
Kha nang tra lai vay (x 593,7
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VINAMILK.

Vinamilk
Loi nhuan bat thwong

Sw kién

= Vinamilk cong bd két qua kinh doanh Q3/10 v&i loi nhuan rong téang 57,5%
dat 1.136,7 ty déng. Doanh thu tang 46% so v&i cung ky dat 4.376 ty dong.
Ly ké 9 thang dau nam 2010, lgi nhuan rong cta VNM da vwot két hoach
ca nam 8,2% dat 2.885,3 ty dong.

Binh luan

= Trong béo céo soéat xét Q3/10, VNM cong bd loi mét khodn nhuan tir hoat
dong khac khoadng 400 ty dong (trwdc thué), chd yéu dén tir viéc thanh ly tai
san cb dinh. Nhw ching t6i da dé cap trong béo céo trwéc (ngay 15/9/2010),
VNM d& ban nha may ca phé Sai Gon cho Trung Nguyén. Viéc VNM thodi
vbn khai hoat ddng kinh doanh ca phé cung véi viéc mé réng cong suéat san
xuét sira cang cung cb niém tin cda ching toi vao trién vong dai han cda
VNM.

= Néu loai trv khoadn lgi nhuan tir hoat déng khéc, loi nhuan rong Q3/10 cua
VNM chi tang nhe 5,5% so v&i cung ky du doanh thu tang t&i 46%. Nguyén
nhan chinh la do sy sut gidm cuda lgi nhuan bién gop t&r 38,1% trong Q3/09
xubng con 31,9% trong Q3/10. Tuy nhién sy suy gidm nay dwoc gidm nhe
phan nao nh& vao viéc tiét kiém chi phi ban hang va quan ly (CPBH&QL) do
doanh thu t&ng. Ching t6i nhan thay ty & CPBH&QL trén doanh thu giam ti
13,5% trong Q3/09 xudng con 11,4% trong Q3/10.

= Gi4 nguyén vat liéu (chiém 80% chi phi san xuét) bién déng rat I&n trong ba
nam qua. Hién VNM nhap khiu khoan 75% sira bot nguyén liéu, chi yéu la
t» New Zealand. Bang viéc dau tw ra nwdc ngoai (vao Miraka — New
Zealand) va phét trién dan bo sira, ching toi tin rang VNM sé giam bét rdi ro
t» phia nha cung cép ciing nhw sy bién déng cla gia ca nguyén vat liéu.
VNM dé&t ké hoach t&i ndm 2015 sé tw tic khodng 45%-50% ngudn nguyén
liu dau vao.

* Tiéu thy stra binh quan dau ngwdi & Viét Nam vao khoang 14kg, con rat
thap so v&i Trung Québc (25kg) va Thai Lan (23kg). Do dé, quy mé thj trwong
sira & Viét Nam sé cang dwoc mé rong hon nira trong mot thi tridng tiém
nang véi khoang 90 triéu dan.

Nhan dinh

Chung t6i diéu chinh lgi nhuan ky vong cho c& nam 2010 cda VNM tang Ién

3.671,7 ty ddng dé phan anh két qua thu nhap bét thwdng trong Q3/10. Cb phiéu

VNM dang giao dich & mic P/E ky vong la 8,5x. Chung t6i duy tri khuyén nghi

MUA véi gid muc tiéu la 129.000 déng.

Két thiic ndm TC 31/12 2006 2007 2008 2009 2010E
Doanh thu (ty VND) 6.245,6 6.538,0 8.209,0 10.613,8 15.858,5
LN trwdc thué (ty VND) 662,8 955,4 1.371,3 2.731,4 4.366,6

LN rong (ty VND) 659,9 9634 1.250,1 23757 3.67.,7
EPS (VND) 19814 2769,1 35662 6.766,3 10.408,8
Tang trvdng EPS (%) 8,4 39,8 28,8 89,7 53,8
PER (x) 44,7 32,0 24.8 13,1 8,5
EV/EBITDA (x) 41,7 39,7 21,4 11,0 7,7
Yield (%) 1,0 1,6 1,6 3,4 4,5

XEM PHU LUC 1 VE NHI’NG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
e
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Két qua kinh doanh Lwu chuyén tién té

(ty VND) 2006 2007 2008 2009 2010E (ty VND) 2006 2007 2008 2009  2010E

Doanh thu 6.2456 65380 82090 10.613,8 15.8585 Dong tién hd kinh doanh 4036 3926 10912 2.667,6 2.4635

GVHB (loai try khdu hao)  (4576,9) (4.705,5) (5.432,5) (6.50L,0) (10.3295)  LoTnhuan rong 6599 9634 12501 23757 36717

Khau hao (101,2) (1308) (1784) (2341) (269.2) Khauhao 1012 1308 1784 2341  269,2

Lei nhuan gop 15675 17017 25980 38787 52599 |2 doivonhoatdong (417.6) ~ (6435) (209.4) ~ 987.3 (1.2050)

Khac 1601  (58,1) (128,0) (929,4) (272.5)

Chi phi ban hang & QLN (972.3) (1.0686) (1.350,1) (15384) (1740.0) " e oas = (497,8) (L.127,1) (424,6) (2.807,9) (609,5)

EBIT 5952 6331 12479 23403 35198  payty TSCDrong (capex) (4158) (705,7) (4684) (822,1) (961,6)

Lai (16) hoat dong tai chinh 250 2320 672 2551 2945  Thay déi trong dau tw DH (87,9) (334,9) 1108 (1,972,1)  339,6

Lai (1) ter lién doanh, lién két (74,0) 01  Khac 59 (865 (67,1) (137) 125

Lai (18) khac 425 903 1302 1360 5520 Dong tién sau hd dau tw (943) (7345) 6666 (140,2) 1.854,0

Loi nhuan trwéc thué 662,8 9554 13713 27314 43666 Dong tién hd tai chinh (2491) 6954 (4458)  227,7 (1.567,1)

Thué TNDN 2.9 80 (122,6) (3553) (6955)  Thay dédivén gop cb dong 11735 6948 17,6

Loi ich cd déng thidu sé 14 (0.4) 0,7 Thay d6i khoan no vay 376  (17,9) 168,3 (184,9) 311,1

Lei nhuén rong 6590 9634 12501 23757 36717 —Lhayddino daihan khac 43 780 667 691 (130,6)

EBITDA 6964 7639 14263 25744 37890 — o€ (2010) (5382) (680.7) (3513) (1.765.2)

Dong tién rong (3434) (39,1) 2208 87,5 2869

EPS (VND) 19814 27691 3.5662 6.766,3 10.408,8 .

Nguén: D liéu Cong ty, Kim Eng Nguon: D liéu Cong ty, Kim Eng

Bang can doi ke toan Chiso coban

(ty VND) 2006 2007 2008 2009  2010F 2006 2007 2008 2009  2010E

Téng tai san 3.6005 54251 59670 8.4820 105744 Tang trwéng (% YoY)

Tai san ngén han 19964 31724 31876 50692 58366 Doanhthu 108 47 25,6 293 49,4
Tién 1569 1178 3387 4261 7130 FEBIT 13,5 6ANROCTY 87,500
DAu tw ng&n han 3067 6545 3740 23143 13297 CEITDA 15,7 97 87 805 472
Hang tn kho 9658 16609 17753 13118 24463 O MMuanrong U e

EPS 84 398 288 897 538
Phai thu khach hang 4744 5843 6055 6520 12584 ot on ol
Khac 925 1459 988 3650 893 1y sut loi nhuan gop 251 260 316 365 332

Tai san dai han 1.604,1 2.252,7 27794 34129 47378 Ty suat EBIT 9,5 9,7 15,2 22,0 222
Pau tw dai han 413,9 401,0 570,7 6025 12475 Tysuét EBITDA 11,2 11,7 17,4 24,3 23,9
Tai san cb dinh rong 1.0720 16469 19369 25250 3.217,4 Ty suétlgi nhuan rong 10,6 14,7 15,2 22,4 23,2
Khac 118,3 204,7 271,8 285,4 2729 ROA 18,2 21,6 224 329 38,6

No phai tra 9168 11648 12506 19912 2467,3 ROE 2r3 2719 281 427 504

No phai tré ngén han 809,0 10250 10687 17349 23136 nhhinh taichinh
PhaitranhacungcAp 4392  627,1 4985 8187 o173 O VAYNVCSH (%) 22 10 45 0.4 4.2
Vay ngén han 17,9 10,0 188,2 13,3 331,8 Nq,vay rong,NE SH (%) (50 a3 (08 @21 (@0

; Kha nang tra lai vay (X) 28,1 54,3 46,2 593,7 469,2
Khéc 3519 3879 3820 9029 10646 | hangtra Iziavay NH (X) 164 247 9.9 224 195

No phéi tra dai han 1078 139,9 1819 2563 153,7  Dong tién/lai vay (X) 19,0 33,6 404 6768 3284
Vay dai han 423 324 224 125 50  Dtién/l4i&no vay NH (X) 11,1 15,3 87 255 137
Khéc 654 1075 1595 2439 1487 Khanang TT hién hanh (X) 25 31 3,0 2,9 25

Nguén vén 26837 4.260,3 47163 6.490,8 8.107,1 Khé nang TT nhanh (X) 12 14 13 2,0 14
Véngépciacédong 16442 28177 28177 35125 3530,1 enmal(nojrong iy VND) 4034 7300 5020 27147
Céc quy 10395 14066 18480 29430 45770 renmoicophiéu (VD)

Cb dong thidu sb %59 G %54 EPS 1981 2769 3566  6.766  10.409
CFPS 1212 1128 3113 7598 6984

Ngudn: Di ligu Cong ty, Kim Eng BVPS 8.058 12.050 13.310 18.378 22.966
SPS 18.753 18792 23417 30230 44.957

EBITDA/share 2001 2196 4069  7.332 10.741

C4 tirc tién mat 907 1450 1450  3.000  4.000

Nguén: D& liéu Céng ty, Kim Eng
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following expected price
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+15% and above: BUY
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-15% or worse: SELL
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VNM/ cap nhéat thdng tin 15/9/2010

PHU LUC 1: DIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NH’NG KHUYEN CAO

B&o céo nay va bét ky su truy cap dién tlr vao bao cao dwoc gidi han va duoc gq’i téi khach hang ctda Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS") hoac nhirng t6 chrc dau tw lién quan t&i KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhirng ngudi dwoc phép
truy cap - la dé6i twong cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUOl CO QUYEN HOAC KHONG BONG Y NHUNG DIEU KHOAN VA KHUYEN NGH|
BEN DUOI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHI*NG BAO CAO TUONG TU.

B&o céo nay cung cap thdng tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. B4o cdo nay khéng cé y dinh va
muc dich ciu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, d4u tw, giao dich hay bat ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng dwoc phan
tich nhw mét sw xdi giuc hay mot yéu cdu mua hay ban bt ky chirng khoan hodc nhitng san pham tai chinh lién quan
n&o. Théng tin va nhirng 161 binh luan khéng cé y tan thanh hay khuy&n nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi*ng phuong tién dau tw khac.

Béao cao dwoc chuan bi ma khdng quan tam téi yéu t6 tai chinh c& nhan, nhitng nhu cau hay muc dich ctia ngudi nhan.
Nhitng chirng khoan duwoc thdo luan trong béo céo nay cé 1é khong thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngwoi doc
khéng nén xem bét ctr théng tin ndo trong bao cdo nhw sw xac nhan cé cén civ hodc thay thé cho viéc ap dung nhiing
ky nang va danh gia cuta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Nguwoi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhitng khodn du tw va nhitng chién lwgc cu thé, va nguwoi doc dugc khuyén khich tim kiém nhirng I&i khuyén to
nhirng chuyén gia tai chinh trwéc khi dua ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khoan c6 lién quan trong bao céo nay. Tinh phii hop hay khdng clia bat ky khodn dau tw hay chién luvgc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao céo nay ddi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng cta nha dau tw va
nén duwoc xac nhan béi nha diu tw d6 véi nha tw van cta minh trwdc khi thiva nhan va thue hién. Ban ddng y rdng méot
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban s dung trong bao c&o nay Ia rii ro cia riéng ban va khéng c6 bt ky sw tréng
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhirtng nhéan vién. Ban hiéu rang st dung béo céo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao cdo nay duoc phd bién hoac duwoc cho phép st dung bdi ngudi c6 tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tw vao chirng khoan ho&c nhitng san phdm phéi sinh
clia nhirng cong ty dwoc dé cap trong bao cdo nay theo cach khac véi nhirvng gi dwoc thao luan trong bao cao nay.
Nhirng sé@n phdm phai sinh c6 thé dwoc phat hanh béi Kim Eng, nhitng cong ty lién quan hay nhitng ngwoi hop tac.

Kim Eng va nhitng chi nhanh ciia Kim Eng c6 thé 6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhitng cong ty duoc dé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thj truwdng va giao dich dac biét, mua ban rai ro va ty doanh
khéac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai triv khia canh cong bd sw lien quan dwoc néu & trén, bao céo nay dwa vao nhirng théng tin dai chang. Kim Eng
cb géng trong pham vi c6 thé st dung thong tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khdng khang dinh nhitng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Nguoi doc ciling nén lvu y rang ngoai trtv diéu nguoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép dir liéu thir 3 khéng dam bao vé tinh chinh xac, day da va kip thdi cta di liéu ma chdng tdi cung
cép va sé khong chiu trach nhiém cho bat cr sw thiét hai nao lién quan dén viéc s dung nhitng di liéu do.

Quyén s& hiru théng tin: ngudi doc thira nhan va ddng y rdng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, d thi, van
ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac dwoc bao vé bai quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyé&n khac va tt
ca nhung quyén nay la c6 hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thirc, truyén théng va coéng nghé hién nay hay
phét trién sau nay. Noi dung la tai san cla Kim Eng hay bén cung cép théng tin thir ba hay nguoi cap gidy phép. Sy
bién soan (nghia la sw thu thap, sw sap xep va gan két) clia tt ca ndi dung trong bao cdo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bao vé bédi luat phap qudc té va luat phap cla Viet Nam. Nguwdi doc khong thé sao chép, chinh stra,
thay ddi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén ddi dwéi moi hinh thirc hay ban, tao nhitng san phém
xuét phat tlr bao céo nay, hay bét ky cach nao khai thac néi dung clia toan bd hay mot phan ngoai tr¥ nhitng sw cho
phép dac biét. Néu khéng c6 han ché dac biét nao dwgc néu ra, ngudi doc ¢ thé sao chép mét phan trong noi dung
mién 1a ban sao chép dé dwoc ding cho ca nhan va khéng cé muc dich thwong mai va ngudi doc khdng dwoc thay ddi
ho&c stra d6i ndi dung trong bat ct hinh thirc nao va gitk lai moi théng bdo nao dwoc ghi trong ndi dung nhw théng bao
tac quyén, thwong hiéu hay théng bao déc quyén. Ngoai trir nhitng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwoc phép béi luat
tac quyén nhw mot déc quyén, ngudi doc khong thé san xuét lai hay phan phéi ndi dung néu khéng cé sw cho phép cla
ngudi s& hivu. Bat clr sw dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao céo dwoc phép phan phédi dén bén
thir ba.
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VNM/cap nhat Q3/10 13/12/2010

Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwgc dé cap trong bao cao nay co thé dwoc cung cép
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGU'OI NHAN, KHONG BDU'QC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN DAl CHUNG KHAC, VA KHONG DU'QC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PU'QC CHUYEN PEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHO’NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NH(PNG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BDU'QC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BDU'QC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQOC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHNG QUY DINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU’PNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHI’PNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc chap nhan nhirng rang budc néu trén, nguwi str dung bao céo nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 13/12/2010, B phan Nghién Ctu cla Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khdng cé bét ky lién quan
nao véi Cong ty dwoc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
clia ca nhan chuyén vién phan tich tai thei diém phat hanh bao céo; va khéng c6 sw bdi thwong nao, trwc tiép
hodc gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé d trinh bay trong bao céo chia chuyén vién phan tich.

Ngoai trlr nhitng cho phép d&c biét, khdng phan nao clia bao céo nay duoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sw cho phép bdng van ban ctia KEVS. KEVS khoéng chiu trach nhiém vé bat cir hanh dong nao clia bén th 3 vé
khia canh nay.
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