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CTCP THUONG MAI VA PAU TU VINATABA

(HNX: VTJ)

Béo cao [an dau 28/07/2017 Doanh nghiép phan phaoi thudc la duy nhat trén san
Khuyen nghi MUA Nhu cau tidu thy thudc I3 dudc du béo tiép tuc &n dinh
Gia muc tiéu (VND) 12.800 . . " o . o
Tigm ning téng gia 75,3% D‘oanh lnghlep E)han phoi thudc la cé bé day kinh nghiém va duy nhat niém yét trén
o, san chdng khoan
Co tuc (VND) 8,5% .
B Chuyén nhugng 3 tang toa nha 83A Ly Thudng Kiét gilp tai chinh cong ty lanh manh
Théng tin c6 phiéu 28/07/2017 B Trién vong tir hoat dong phan phdi san pham thudc 14 mdi
Gia hién tai (VND) 7.300 ® Hanh déng: MUA
S6 lugng CP niém yét 11.400.000 o ,
5 0y hanh Chi tiéu tai chinh co ban
30 lugng CP luu hanh LA DVT: Ty déng 2016 2017E 2018E 2019E
V6én hoa thi truong (ty VND) 95,76 Doanh thu 1.001 464 487 776
Khoang gia 7.900-12.800
o ] N LNTT 24 12 15 23
% s& hitu nuGc ngoai 0,08%
LNST 14,9 9,6 12,3 18,8
Ble:? ‘dgng gia 1 nam EPS (VND) 1.304 840 1.079 1.647
VTJ

Ngudn: BCTC VTJ va MBS du phong
LUAN PIEM PAU TU

c. Chiing t6i tién hanh dinh gia lan dau d6i véi c6 phiéu VTJ cia CTCP Thuong mai
§16: (0U1e 116 0217 09/ va Pau tu Vinataba véi mirc gia muc tiéu 12.800 VND/cd phiéu, cao hon 75,3%
‘ - so véi mirc gia hién tai, dua vao cac luan diém nhu sau:

\MALJ [AA-“LMLLALJ.L_.._.._.J * Nhu cau tiéu thu thuéc la dudc du bao tiép tuc kha quan. Chinh pht va cac cd quan
quan ly thdi gian gan day da cd nhiéu dong thai ddy manh cdng tac chdng budn lau thudc 13,
diéu nay gilp cac doanh nghiép san xuat va kinh doanh thudc la c6 mot méi trudng canh tranh
lanh manh va thuan Igi han.

VTJ la doanh nghiép phan phdi thudc Ia duy nhat trén san niém yét. Hién tai trén san
niém yét chi cé 3 doanh nghiép trong nganh thudc 14 Ia CLC, NST va VTJ. Trong d6 CLC la
doanh nghiép san xudt bao bi, NST san xuat nguyén liéu thubc 1a va VT la doanh nghiép
thuagng mai phan phdi thudc 13.

M) VINATABA

JOINT STOCK COMPANY

VTJ la nha phéan phdi thudc Ia cé bé day kinh nghiém vé phat trién san phdm va t6 chiic
phan phéi, da thanh céng véi san pham Saigon Silver trong diéu kién canh tranh thi trudng gay
gat.

Lién hé

Tran Trong Buc

Chuyén vién phan tich

Email: duc.trantrong@mbs.com.vn
Tel: +84 949 910 675

Chuyén nhu'gng mang kinh doanh BDS khong hiéu qua gitp cong ty c6 quy tién mat
ddi dao. Thang 5 ndm 2017, VT] d3 tién hanh chuyén nhugng quyén thué dai han tang 1,2,3
tda nha Phi Dién tai 83A Ly Thudng Kiét véi tdng dién tich mt san 1a 2.180 m2 cho cbng ty
TNHH Phu Bién — Tranco, gia tri chuyén nhugng dat 67,6 ty dong.

Trién vong tir hoat dong phan phdi san pham thudc lIa méi Next Blue va Next Silver k&
tir thédng 6 nam 2017 sé lam doanh thu va Igi nhuan tang trudng trong nam 2018.

= Ching t6i du phong doanh thu va Igi nhuan cua VTJ trong nam 2018 [an lugt 1a 487 ty
dong va 12,3 ty déng. Mirc EPS forward nam 2018 udc dat 1.079 VND/cp, tugng &ing mic P/E
la 9,6 Ian, thap hon dang k& mdc P/E 16,3 cua thi trudng. San lugng va doanh thu cta VTJ
dugc du béo s& ting trudng manh trd lai k& tir cudi 2018 khi cac san phdm mdi clia cong ty
bao phu thi trudng.

www.mbs.com.vn Giai phap kinh doanh chuyén biét
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RUI RO

Rui ro chinh sach

Thdi gian qua, chinh pht d3 tdng cudng st dung bién phap ting gia va thué dé& giam tiéu thu
thudc 13, ngan chan anh hudng tiéu cuc cla thudc 13 (thué suat thué tiéu thu dac biét doi vai
thudc 1a di€éu dudc du kién sé tang 1én 75% vao nam 2019); Phi déng gop cho Quy Phong
chdéng tac hai Thudc 13 tiép tuc 10 trinh tang 2% vao 01/5/2019; L6 trinh gidm ndng do Tar va
Nicotine ngay cang chat ché. Cac quy dinh vé hinh anh bao bi hay canh bdo tac hai cling tac
dong khong nhd dén hoat dong SXKD toan nganh thudc 1a va tam ly clia ngudi tiéu dung.

Rui ro tir thudc l1a 1au

Tinh trang budn ban thudc 14 nhap 1au hién van rat phé bién va ngay cang tinh vi, phic tap c6
thé anh hudng tiéu cuc dén két qua kinh doanh clia cac Céng ty Thudc 14 ndi dia, trong d6 cb
VTJ. Tinh trang budn ban thudc 13 1au sé ti€p tuc bung phat va lan rong néu cac bién phap
kiém soat ctia Nha nudc khéng dugc trién khai quyét liét va ddng bd trong dai han.

Rui ro canh tranh

Ngay nay, cac tdp doan thudc 13 16n trén thé gidi lién tuc ddy manh xam nhap thi trudng ndi
dia theo tién trinh md clra, hdi nhap kinh t€ cua Viét Nam. Ngoai ra, canh tranh trong nganh
ngay cang I8n khi cac san phdm thay thé thudc & truyén thdng nhu thudc 13 dién tl, thudc 14
khéng khéi, thubc 1 khéng ¢ nicotinem shisha,...ngay cang phat trién.

2 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Gigi thiéu
C6ng ty C8 phan Thuong mai va Dau tu Vinataba (VTJ) dugc thénh, 1ap vao ngay 07/06/2007
V@i s6 von diéu Ié ban dau la 100 ty dong. Trai qua nhiéu lan thay doi von diéu 1€, cho dén nay
s6 von thuc gop la 114 ty dong véi cac nganh nghé hoat dong chinh:

e Mua ban nguyén phu liéu nganh thudc la

e Phan phdi thudc 1a diéu san xuat trong nudc.

e  Kinh doanh Bat dong san, quyén st dung dat thudc chui sé hitu, cht sir dung hoac di

thué.

Muc tiéu ctia VTJ la phan ddu trd thanh mot trong nhiing Cong ty hang d”é,u V€ cung cdp nguyén
phu liéu thudc 13, phan phdi kinh doanh thudc 1a di€u, dong thai phat trién linh vuc kinh doanh
bat dong san, dau tu tai chinh.

Co céu co dong

S6 lugng c8 phiéu luu hanh cta VTJ 1a 11,4 triéu ¢ phiéu. CS ddng I8n nhat trudc day 1a Téng
cdng ty Thudc 14 Viét Nam( Vinataba) ndm 13.2% va c8 déng th(r 2 1a CTCP Ching khoan Nhat
Viét nam giti 3.05%. Vao thang 6/2016 va 11/2016, lan lugt Vinataba va chitng khoan Nhat
Viét da chinh th(c thoai toan bd ¢6 phan tai VTJ. Cho dén nay, CTCP Quan ly quy Viét Cat da
trd thanh 8 ddng 16n c6 ty 18 chi phdi 15%. Cac ¢8 ddng c6 lién quan 1a 6ng Nguyén Triét —
chu tich HPQT ndm gitf 0,59% va éng Nguyén Dirc Thuan — Thanh vién HDQT nam giir 0,67%.
83,74% c6 phan con lai chll yéu dang dugc ndm gilr bdi cac can bd CNVC trong nganh thuéc
la va cac ca nhan cé lién quan.

Bi€u 1 - Co ciu cd dong (Pv: %)

0,59%

83,74%

®CTCP Quan ly Quy Viét Cat = Nguyén D&c Thuan BNguyén Triét = Khac

(Ngudn: VTJ)
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TRIEN VONG NGANH THUOC LA VIET NAM

Viét Nam la mot trong nhitng nudc co ty 1€ nam gidi hit thudc 1& cao nhat thé gidi véi 47,4% nam
gidi trudng thanh hut thubc (Diéu tra toan cau vé sir dung thudc 1 & ngudi trudng thanh - GATS-
2010). Viét Nam ciing 13 nudc tiéu thu thudc 1d manh nhét trong khu vuc Dong Nam A. M3c du
quy md dan s6 Viét Nam chi diing thif 14 nhung gia tri nhap kh&u thudc 14 lai x&p th(r 7 thé gidi,
dat mirc 904 triéu USD trong nam 2016.

Bi€u 2 : TOP 10 Qudc gia nhap khau thudc 14 I6n nhit Thé gigi 2016 (Pv: triéu USD)

Germany I 634
Hong Kong, China I 743
Singapore NN 760
Viet Nam I 004
United Arab Emirates I ©14
Spain I 1178
Saudi Arabia I  1.131
France I  1.412
Italy I 2.063
Japan I 3.235

- 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500

(Ngudn: ITC)

Ciling nhu cac nudc trén thé gidi, thudc 1a la nganh gdp nhiéu khé khan do chinh sach va sy canh
tranh rat cao. Tai Viét Nam, nganh thudc 13 ti€p tuc gap nhiéu kho khan, thach thirc trong nhitng
nam qua do chiu anh hudng clia Luat Phong chdng tac hai ciia Thudc la (PCTHTL). Viéc tuyén
truyén manh mé ctia Vinacosh, cac cd quan truyén thong vé tac hai clia thudc la ti€p tuc tac dong
tam ly ngudi tiéu dung.

Tuy nhién, Chinh phl va cac cd quan quan ly cling d& cd nhiéu déng thai ddy manh cdng tac chéng
budn 1au thudc 1. Ngoai Chi thi s 30/CT-TTg ctia Chinh pht vé tang cudng cdng tac dau tranh
chdng budn lau thudc la va Quyét dinh s6 2371/2014/Qb-TTg ctia Thu tudng Chinh phu vé viéc
thuc hién ti€éu hay thuGc 1a nhap 1au bi tich thu, Bo Tai chinh cling d@ ban hanh Thong tu s6
19/2015/TT-BTC hudng dan vé cd ché huy déng, quan ly, sir dung ngudn kinh phi hd trg cong tac
phong, chdng budn lau thudc la di€u va chong san xuat, budn ban thudc 14 gia..., san lugng thuGc
I3 13u buGc dau da cd suy giam, thi truGng ndi tiéu toan nganh da dan hoi phuc va cd tang trudng
so cung ky nam trudc.

4 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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Theo thdng ké ctia Euromonitor, nam 2015, Viét Nam san xuat khoang han 105 ty diéu thudc 13,
tuong ducng gan 5 ty bao thudc la. Néu tinh gia trung binh khoang 10,000 VND/ bao, thi trudng
san xuét trong nudc dang cé quy md khoang 2.2 ty db la, trong d6 22% danh cho xuét khau.

Bi€u 3 - San lugng tiéu thu thudc Ia cua Vinataba (ty bao)
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(Ngubn: Vinataba)

Xét riéng déi véi san lugng tiéu thu clia Téng cdng ty thudc 14 Viét Nam (Vinataba), chiém khoang
60% san lugng tiéu thu toan thi trudng, trong 3 nam ké tir 2014-2016, san lugng tiéu thu da ting
13,8% tur 3,1 ty bao nam 2014 Ién 3,53 ty bao nam 2016. Dy kién san Iugng tiéu thu sé ti€p tuc
tang nhe trong nam 2017 véi murc tang trudng khoang 2%.

5 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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TRIEN VONG TU SAN PHAM THUOC LA MOT

N&m 2015, VTJ bat dau phan phéi nhan thudc Sai Gon Bac (Sai Gon Silver) dang Demi Slim.

#

Vs

SAIGON
SILVER
THUGC LA PIEU DAU LOC

(Ngubdn: Internet)

Pay la san phdm chl chét do chinh VTJ phéi hgp cling cdng ty Thudc |4 Sai Gon tao ra cng
thdc vé phong cach va hugng vi cla thu6c. Cong ty da tich cuc tham gia vao qua trinh phat
trién san pham, dinh hinh va diéu chinh cht lugng san phdm. Kha néng t8 chirc phan phdi
clia VTJ cling déng vai trd quan trong trong viéc dua Saigon Silver trd thanh san pham c6 téc
do tdng trudng cao nhat nganh thudc la trong nhiing nam gan day.

Trong nam 2015, doanh thu ban hang tang manh Ién 337 ty dong so vGi ndm trudc chi 21 ty
ddng. Tinh hinh phan phdi nhan hang trén ti€p tuc kha quan trong nam 2016, doanh thu ban
hang tdng manh Ién 1.000 ty dong cho thay sy’ thanh cong nhat dinh dGi vdi thi truGng siéu
canh tranh nhu thudc 14. Hgp ddng phan phdi ky hang ndm va mdt trong nhiing yéu t6 dé gia
han hgp dong la san lugng phan phdi hang ndm.

Bi€u 5 — San lugng va doanh thu mang thudc la cia VT
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(Nguén: VTJ)
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Téng san lugng ma VTJ phan phdi trong ndm 2016 la 128,9 triéu bao (trong dé gém 127,4
triéu bao Saigon Silver va 1,5 triéu bao Thang Long), doanh thu tir hoat dong phan phdi nay
dat gan 1.000 ty VND, tang trudng 194% so v&i nam 2015. Tuy nhién, t&i thang 4/2017, Cong
ty ThuGc La Sai Gon (TLSG) da khong tiép tuc ky hdp dong phan phdi doc quyén véi VTI nira,
thay vao d6 TLSG s& 1a don vi san xuét va kiém ludn vai trd phan phéi san pham nay. Do dé,
mac du Q1/2017, cong ty van dat doanh thu &n tugng véi mic 378,5 ty dong, LNST dat mdic
7,9 ty dong. Tuy nhién trong quy 2 va 3, doanh thu va Igi nhuan cla VTJ sé suy giam manh.

Du kién trong quy 4/2017, doanh thu c6ng ty c6 thé hdi phuc nhd bat d&u phan phdi cac san
phdm mdi ma céng ty da cd k& hoach tir ndm 2016 Ia Next Blue (dang diéu nho Super Slim)
va Next Silver (goi tat 1a Cop Bac, dang diéu Demi Slim). Day Ia 2 ddng san phdm ma VTJ két
hgp cling Téng c6ng ty c6ng nghiép thuc phdm Dong Nai (Dofico) nghién clfu va san xuét.
Hgp ddng ky két thai han 5 ndm ké tir 2017 va ¢ diéu khoan tiép tuc gia han. Trong d6 VTJ
chiu trach nhiém nghién clru tao ra phong cach, mui vi va phan phdi, Dofico la nha san xuat.
2 san phdm mdéi chu luc ctia VTJ trong ndm nay la thudc 14 diéu Next Blue va Next Silver, day
la 2 dong san pham vdi kiéu dang va huang vi déc trung, cip nhat xu hudng gidi tré.

HUT THUGCAQAN'EiI.E;N:CKI CHET
ATU TU VA DAUIDON

SUPER SLIM

Super Slim Next blue Demi Slim Next Silver

(Ngudn: VTJ, Pai Ly Tai 124 Ly Nam Dé-Ha Ngi)

VTJ ¢ quan hé ch3t ché mang Iugi phan phdi thudc 1& khap ca nuc, dac biét tir & mién Trung
va Mién Nam. VTJ d3 tirng phét trién thi trudng, phan phdi dong san pham thudc 1& SaiGon
Silver tGi han 40 dai ly cap 1 & cac tinh tir mién Trung t&i mién Nam. Vé&i d6i ngli Ianh dao rat
am hiéu thij trudng, dic biét c6 kinh nghiém trong linh vuc phéi ch& va phan phéi thudc 13,
phuang phap marketing, tao thi trudng hiéu qua vdi chi phi thap, san phdm Next Blue va Next
Silver dudc hlra hen s& thay thé t6t cho san phdm SaiGon Silver trong thdi gian téi.

7 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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TRIEN VONG TU CHUYEN NHUONG TOA NHA 83A LY THUONG KIET

Cong ty ¢ khoan dau tu I6n nhat vao 7 tang tda nha van phong 83A Ly Thudng Kiét, cha
dau tu la Cong ty CP Pau tu xay dung va thugng mai Phd Dién. VT] dang sé hitu dudi dang
hgp dong thué 47 nam, hién con 41 nam vdi cht dau tu. Gia tri ghi nhan trén bao cao tai
chinh ndm 2016 con lai la 69,38 ty dong. Thong tin toa nha:

e Tén toa nha: Phu Dién Tower

e Vitri: s6 83A ph6 Ly ThuGng Kiét, quan Hoan Kiém, Ha Noi

e C&u tric toa nha: 17 ting ndi, 1 tAng hadm, 1 san nang tu dong
e Théi gian dua vao s dung: Quy II/2011

e Thdi han sir dung: nam 2057 (con 41 nam)

e DO cao tran: 2,5m.

(Nguén: Internet)
Tda nha mdi dugc dua vao khai thac tir Quy 1172011, tuy nhién thé hién nhiéu han ché:

e Tang ham toa nha c6 dién tich khoang 700 m2 chua dap (ing dugc nhu cau dd xe
clia Khéch thué cua 18 tang, déc biét ddi vdi chd dé xe 6 t6

e Ty trong dién tich cho thué/tdng dién tich san rat cao, dan tdi ty trong dién tich
dich vy, cong cong va giao thdng giam, gay bat tién cho ngudi sir dung

¢ Quy hoach cay xanh cua con dudng hién tai kem theo do la mat tién toa nha hep
(12m) gay can tré viéc luu thong xe c6 ra vao tda nha dong thai can tré tam nhin
cla cac van phong tang thap hudng dudng.

8 CTCP Thudng mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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Bi€u 6 — Thong tin chi tiét vé toa nha vin phong 83A Ly Thudng Kiét

Dién tich sir dung (m2) Dién tich xay dung (m2)

1 Tang 1 610 721
2 Tang 2 610 721
3 Tang 3 620 739
4 Tang 4 616 736
5 Tang 5 616 736
6 Tang 6 616 736
7 Tang 7 616 736

Téng cdng 4.303 5.124

(Nguén. VTJ)

Trong s6 7 tAng clia tda nha, VTJ d& cho thué dai han 47 ndm tir tAng 4-7, bén thué |a téng
cbng ty Vinataba. Tang 1-3, cdng ty dang cho thué trung va ngan han. Theo théng tin chia
sé tir doanh nghiép, tang 1-3 VTJ cla toa nha cho thué lai véi ty I€ lap day chi dat 66%,
trong do riéng tang 3 c6 thdi gian dai d€ tréng do khdng tim dudc d6i tac thué. Hiéu qua
kinh doanh cua tda nha rat thap, gia cho thué chi khoang 15$/m2/thang, tuy nhién hang
thang phai chi tra cho chd dau tu Pha Dién tién quan ly dich vu la 7,7$/ m2/thang.

Bi€u 7 — Doanh thu va Igi nhuin mang cho thué van phéng
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(Ngudn: BCTC VTJ)

Theo bao cao tai chinh 2015 ghi nhan doanh thu cho thué van phong la 5,74 ty, nhung do
gia von lén tdi 4,8 ty nén Igi nhuan chi dat han 900 triéu dong. Nhu vay, hoat dong cho thué
van phong clia VT] trong 1 ndm chi dat ty suét Igi nhudn 1,16%/n3m trén téng von dau tu
ghi nhan 13 86 ty. N&m 2016, Igi nhu&dn mang cho thué van phong ghi nhan khoan 16 13,96
ty dong do cong ty da ch dong ti€én hanh trich 1ap du phong 15,9 ty cho khoan dau tu’ nay.
Viéc ket von vao tda nha Phi Dién khién cho tinh hinh VTJ khd khan tai chinh trong thai gian
qua.

Vo théng 5/2017, VTJ d& chinh thic ky hgp ddng chuyén nhugng quyén thué dai han 3
tang 1-3 cho chinh chli d4u tu ctia tda nha la Cong ty TNHH Phi Dién Traenco, gia tri chuyén
nhugng dat 67,6 ty déng. Viéc chuyén nhugng quyén thué nay sé& giip VTJ ¢b lugng tién
mét doi dao (tién mét + khoan phai thu tir hap ddng chuyén nhugng udc tinh khoang 132,7
ty dong/ von diéu Ié 114 ty dong. Khoan phai thu Ia bao Ianh thanh toan cta ngan hang, do
d6 chdc chdn sé& nhan dugc trude 31/12/2017), tai chinh rat lanh manh, tap trung dau tu
vao mang kinh doanh thudc la s& trudng trong thai gian tdi.

9 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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TINH HINH TAI CHINH

Bi€u 8 — Mot s6 chi s6 tai chinh co ban
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(Ngudn: MBS téng hap)

VTJ c6 tinh hinh tai chinh cai thién tét khi cac chi s6 ng vay giam dan, cd cdu ng ¢ mdc an
toan, ng vay chiém 0,53% téng tai san va 0,73% vén chu s& hitu. Cac hé s6 kha nang thanh
toan ndm 2015 cua cong ty déu giam manh so véi ndm 2014 do khoan ng ngdn han tang.
Kha nang thanh toan nhanh va kha ndng thanh toan tién mat thdp han nhiéu so véi kha
ndng thanh todn hién hanh tai san ngdn han cta cong ty chu yéu la khoan muc hang tén
kho va khoan phai thu. Cac hé s6 kha nang thanh toan nam 2016 ctia VT] déu cai thién tot
trd lai so véi nam 2015. Lgi nhuan trong ndam 2015 va 2016 giup ROE va ROA tang manh.

10 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ)
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Két thic quy 2 nam 2017, VTJ chi dat doanh thu 4,2 ty dong, Igi nhudn sau thué dat 118,9
triéu ddng, giam manh so véi ndm 2016 do cong ty d& chdm ddt phan phdi san phdm thudc
I4 Saigon Silver va m& dudng cho san phdm mdi Next blue va Next silver bt dau trién khai
tr cudi quy 2. Liy k€ 6 thang dau nam, VTJ dat 382,8 ty dong doanh thu (+1,2% YoY) va
8 ty dong lgi nhuan sau thué (-36,1% YoY). Chiung t6i du phdng doanh thu nam 2017 cla
VTJ chi & muc la 464 ty dong, giam 53,6% so vdi clng ky 2016. Lgi nhuan sau thué udc dat
9,6 ty dong, giam 35,5% so vdi nam 2016. San lugng va doanh thu cla VTJ dugc du bao
s8 ting trudng manh k& tir ndm 2018-2019 khi cac san phdm mdi clia céng ty bao phu thi
truGng. Du phong VTJ sé dat 487 ty dong doanh thu va 12,3 ty dong Igi nhudn sau thug,
EPS forward 2018 dat 1.079.

Bi€u 9 — Du phéng Két qua kinh doanh

2018E 2019E

San lugng tiéu thu Triéu bao 44,2 128,9 57,5 60,3 96,5
Gia von Nghin/bao 7.026 7.268 7.500 7.500 7.500
Gia ban Nghin/bao 7.632 7.705 8.000 8.000 8.000
Doanh thu Ty VND 345 1.001 464 487 776
Lgi nhuan gép Ty VND 28,1 42,7 27,9 29,3 47,4
Lgi nhuan trudc thué Ty VND 149 23,7 12,0 15,4 23,5
Thué thu nhap DN Ty VND 3,9 8,9 2,4 3,1 4,7
Lgi nhuan sau thué Ty VND 11,0 14,9 9,6 12,3 18,8
EPS bong 908 1.304 840 1.079 1.647
(Ngudn MBS du’ phong)
TY LE cO TUC

Biéu 10 — Ty lé cd tirc du kién
2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
\ C6 tirc du kién 8,5% 8,5% 10% 10% 10% \

(Nguén MBS du phong)

K& hoach c& trc ndm 2017 cta doanh nghiép la 8,5%. K& tir ndm 2019 ty 1& ¢6 tdc cd thé
cao hon khi VT] gia téng san lugng. Ching tdi cho rang k€& hoach ¢6 tiic 1a kha thi nhg dong
tién t6t cia doanh nghiép.
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DINH GIA
Phucng phap P/E

VTJ hién dang giao dich quanh m(rc 7.000 - 8.000 VND/CP. Théng ké giao dich c8 phiéu VT]
cho thdy, miic P/E trong qué kh( tdng dan tir mic 7 [an 1&n mic 14 [an vao thdi diém cudi
nam 2016 va dang giao dong quanh murc 6 lan. Chi s P/E trung binh cla VTJ & mic 9,7
[an. VGi EPS forward 2018 la 1.079 VND, gia muc tiéu xac dinh theo phuang phap P/E trung

binh ctia VTJ la 10.400 VND.

Biéu 11 — Chi s6 P/E caa VTJ trong qua khir

16
14
12
10

Q Q Q Q Q Q

N N {19'\ {)9'\ (19'\ ’]9\

o » o o
RO\

Phucng phap NAV

(Ngudn Bloomberg)

Bi€u 12 — Pinh gia NAV VTJ

Pon vi: triéu dong

Gia tri dinh gia

TAI SAN NGAN HAN 94.967
Tién va tugng duong tién 65.878
Céc khoan phai thu ngan han 20.397
Hang ton kho 8.688
Tai san ngan han khac 4
TAI SAN DAI HAN 82.981
Cac khoan phai thu dai han 15
Tai san co dinh 1.539
BDBS dau tu 7.827
Cac khoan dau tu tai chinh dai han 5.000
Tai san dai han khac 67.600
TONG TAI SAN 176.948
NO PHAI TRA 48.944
Gia tri VCSH hién tai 129.792
S0 lugng (triéu cp) 11,4
Pinh gia NAV (VND) 11.228
Gia hién tai (VND 8.100
Upside 38,6%
(Nguén MBS)
12 CTCP Thuong mai & Pau tu Vinataba (VTJ) 28/07/2017
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Phuong phap FCFF

Ap dung mUc beta 0,75, I3i suat trai phi€u 6% va phan bl rdi ro vén cd phan 1a 12%.

Bi€u 12: Pinh gia phuong phap FCFF

Pan vi: Ty dong 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Doanh thu thuan 460 483 772 849 934 1028
EBIT 11 12 20 22 25 27
Thué& TNDN 20%  20% 20%  20%  20% 20%
(+) Chi dau tu TSCD va
TSDH khc 0 0 0 0 0 0
(i) Thvay doi VLD ngoai 10 0 3 1 1 1
tien mat
FCFF -1 10 19 19 21 23
WACC 15%
Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6
15 50 G bl 087 076 066 057 0,50 0,43
(112 L L 2 et ety -1 8 13 11 10 75
dong tién
Téng PV (FCF) 98 Ty suat chiét khau
(+) Tién va dau tu 140 Beta 0,75
(-) Ng vay 0 Lai sudt trai phiéu 6%
Phéan bu rdi ro vén CP 12%

Gia tri VCSH (Ty o
VND) 236 WACC 15%
S6 lugng CP luu hanh

" 30
(triéu cp)
Gia tri cd phan
(VND) 20.726

(Ngudn MBS)

Bdng phuang phép dinh gia FCFF, ching t6i xac dinh mirc gid muc tiéu trong 12 thang cla

¢6 phiéu VTJ la 20.700 VND.

Tong hop dinh gia

Bi€u 13 — Tong hop dinh gia

Phuong phap Ty trong Gia co phiéu
NAV 50% 11.200 VND
P/E 30% 10.400 VND
FCFF 20% 20.700 VND
Tong cong 12.800 VND

Ching tdi st dung ba phuang phap P/E, NAV va FCFF dé udc tinh mdc gia hdp Iy cho cd
phi€u VTJ. Ching t6i phan phdi ty trong 50% cho phudng phép dinh gid NAV, 30% cho
phuang phap P/E va 20% cho phuang phap FCFF. Tir ba phuong phap trén, mirc gia
muc tiéu cho cé phiéu VTJ la 12.800 VND. Véi mirc EPS forward 2018 la 1.079
VND, gia muc tiéu tuong du'cng véi mirc P/E 11,8 [an.
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Lién hé
MBS Equity Research
Pham Thién Quang - - Trudng bo phan

Ngan hang, Hang khoéng Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thach Thao
Lam Tran Tan Si

Pién, Céng nghiép, Xay dung Cang bién, D4u khi, Vat liéu xay dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Qudc Tuan

Cao su, Sam 16p Bat dong san, Bao hiém

Tran Trong Pic Duong DPirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Thi Minh Phuang (Phuong2.Nguyenminh@mbs.com.vn Truong Hoa Minh

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xay dung dua trén mdc chénh léch cta gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi trudng
tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bai Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chifng khoan dau tién
tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdéng ngirng phét trién, MBS d3 trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty chitng khoan hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao
gbm: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang ludi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dugc md rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha Noi, TP, HCM, Hai
Phong va céc vling chién Iugc khac, Khach hang ctia MBS bao gdm cac nha déu tu’ ca nhén va td chiic, cac t8 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién
Tap doan MB bao gdom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va
Khai thac tai san MB (AMC). MBS c6 ngudn luc 16n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé& cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phl
hgp ma rét it cic cong ty chirng khodn khac cé thé cung cap.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= CoOng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién ctu cé tiéng néi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich ¢ kinh nghiém, cung cp cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi
truong chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc v& Cong ty CP Ching khodn MB (MBS), Nhifng théng tin sir dung trong bdo cdo dugc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing, Quan diém thé hién trong béo cdo nay la clia (cac) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic cla MBS, Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bt ky chitng khodn nao, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép ctia MBS.
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