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Bao cao phan tich

Khuyén nghi MUA
HSX: PME
Dugc phdm
Gia muc tiéu (VND) 87.512
Gia niém yét (VND) 68.000
Tylétang gia 28,7%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 2,9%
Téng ty suat Igi nhuan 31,6%
Co causé hiiu
Stada Service Holding B.V 49,0%
Truong Viét Vi 13,2%
CTCP DT Well Light 10,0%
Théng ké 31-10-17
Ma Bloomberg n/a
Thap/Cao 52 tuan (VND) n/a
SL luu hanh (triéu cp) 65,2
Vén hoa (ty déng) 4.435
Vén hoa (triéu USD) 195
Room khé&i ngoai con lai (%) 0,0
Ty 1é cp luu hanh tu do (%) n/a
KLGD TB 3 thang (cp) n/a
VND/USD 22,755
Index: VNIndex / HNX 837,3/105,2
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CTCP PYMEPHARCO (PME VN)

Pymepharco la nha sdn xuat dugc ph&dm Viét Nam dau tién cé day chuyén san xuat dat
chu&n EU-GMP (Puc) vao nam 2013 (tai xét ndm 2015 va nam 2017). S&n pham cua
cdng ty phuc vy nhiéu nhém diéu tri khac nhau, trong dé khang sinh la nhom san phdm
quan trong. Pymepharco sé& dugc niém yét trén san ching khoan TPHCM vao ngay
8/11 sdp ta&i vSi ma chiing khoan la PME.

Hé théng ban hang clia céng ty gém ca kénh OTC (chiém 52% doanh thu) va ETC
(48%). Cong ty dat muyc tiéu nang ty trong déng gép ctia kénh OTC Ién 65% vao nam
2020 trong khi van duy tri tdng trudng duong cho ca hai kénh. Ngoai thj trudng trong
nudc, Pymepharco con xudt khdu sang Héng Kéng, Myanmar, Malaysia, v.v ...tuy
nhién, ty trong con khiém tén, dudi 2%.

Hé théng co s& sdn xuat cdéng ty bao gébm mét nha may thudc vién (trong dé day
chuyén thuéc vién cephalosporin dat EU-GMP), mét nha may san xuat thudc tiém vo
trung (trong d6 day chuyén thuéc bdt pha tiém dong cephalosporin dang dugc xem
xét chudn EU-GMP, du kién hoan tat vao ndm 2017). Hau hét cac day chuyén san xuat
dang van hanh khodng 70% céng suat thiét k€. Céng ty dang c6 k& hoach xay dung
thém mét nha may non-betalactam EU-GMP trong giai doan 2018-2019.

Téc dé tang trudng hai chir s6 da dugc duy tri kha déu trong hdu hét 5 nam qua, dua
doanh thu thuén cta céng ty Ién 1.508 ty déng (+15,2% n/n) va LNST dat 239 ty déng
(+30,3% n/n) ndm 2016. V&i (1) khd ndng téng ty trong déng gop cla day chuyén
thuéc bét pha tiém dong cephalosporin sau khi dat chu&dn EU-GMP, (2) tiép tuc mé&
réng kénh OTC va ETC va (3) tdng cdng suat tir nha may mai non-betalactam sap tdi,
chung téi ky vong da tang trudng nay sé tiép tuc trong nhiing ndm tiép theo. Trong
nam 2017, ching tdi du bao doanh thu thuan cda céng ty dat 1.659 ty dong (+10%
n/n) va LNST dat 293 ty déng (+22,3% n/n). Du phéng tuong ting cho 2018 la 1.884 ty
déng (+13,6% n/n) va 334 ty dong (+14,3% n/n).

Ty lé s3 hitu nudc ngoai hién da & muc t&i da do Stada Service Holding B.V. vdi vai tro
|4 nha dau tu chién lugc dai han dang ndm gilt 49% c8 phan. Cho dén thai diém hién tai,
viéc céng ty céd nang ty & s& hitu nudc ngoai lén hay khdng van con b ngd.

Coéng ty co cac chi s6 tai chinh tét, véi ROE 18-20% va ng rong/EBITDA am (tuc co
tién mat > ng) trong 3 ndm gén day. St dung phuong phap dinh gia DCF va P/E, chung
téi xac dinh gia tri c8 phiéu nay & 88k d/c8 phan.

2014 2015 2016 2017F 2018F
DT thuén (ty déng) 1.149 1.309 1.508 1.659 1.884
Tang trudng (%) -3,3% 13,9% 15,2% 10,0% 13,6%
EBITDA (ty déng) 236 261 327 390 440
Bién EBITDA (%) 20,6% 20,0% 21,7% 23,5% 23,4%
LN rong (ty déng) 148 184 239 293 334
Tang trudng LN (%) -0,2% 23,9% 30,3% 22,3% 14,3%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.791 2.792 3.622 4.428 5.064
Tang trudng (%) -50,5% -41,7% 29,7% 22,3% 14,3%
ROE (%) 18,5% 18,4% 19,8% 20,8% 21,0%
ROA (%) 13,2% 14,5% 16,0% 18,0% 19,2%
Ng rong/EBITDA (x) -0,5 -1,2 -1,5 -1,7 -1,4
EV/EBITDA (x) 16,7 15,1 12,1 10,1 9,0
EV/Doanh thu (x) 3,4 3,0 2,6 2,4 2,1
P/E (x) 14,2 24,4 18,8 15,4 13,4
C8 tuic (déng) - - - 2.000 2.000
Suét sinh Igi c8 tuic (%) 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 2,9%
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Téng quan nganh

DPugc xép vao nhom nhiing nudc c6 nganh dugc méi néi (Pharmerging) —déng luc ting
trudng clia nganh dugc thé gidi, téng chi tién thudc clia Viét Nam da tang véi téc dd
CAGR 5 ndm (2009-2014) la 13%, trong khi tiéu dung thuéc binh quan dau ngudi ting
1,7 1an, tU 19,8%/ngudi/ndm ndm 2009 |1én 34,5$/ngudi/ndm vao ndm 2014, theo sé
liéu gdn nhat do B& Y té cong bé trong Nién giam Y té 2014.

Theo hé théng phan loai cac giai doan phat trién khac nhau cia WTO va UNCTAD déi
véi nganh dugc thé gidi, nganh dugc Viét Nam thudng dugc xép trong khodng nhom 2
va 3 (*), nghia la c6 thé sdn xuat mét sé loai thudc generic va cé kha nang xuét kh&u.
Giéng nhu hau hét cac thij trudng dugc mdi néi khac, da s8 sadn phdm thuéc trong nudc
la thuéc generic, nhung van chua phai la nhitng generic dau tién, trong khi cac loai
thuéc phat minh chid yéu la thuéc nudc ngoai. San xuat trong nudc chi mai dap tng
chua dén mét ndia nhu céu tiéu dung thuéc tai Viét Nam va phai nhudng phan con lai
cho céc céng ty nudc ngoai. Phap, An D6, Puirc, Han Quéc va Y 1a 5 nudc xuat khiu
thudc I6n nhat vao Viét Nam. Gia tri thudc nhap khiu da tang véi téc dd CAGR 5 ndm
(2011-2016) 1a 10,9%, dat 2,56 ty $ trong 2016.
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Téng chi tién thubc ® Trj gia thudc SX trong nwéc @ Tiu dung thubce b/q dau ngudi

*: Theo phéan loai cia TS chuc Thuong mai Thé gici (WTO) va HSi nghi vé Thuong mai vé Phat
trién cda Lién hiép quéc (UNCTAD), cé 4 muc dé phat trién cho nganh duoc thé gidi: (1) Khdng
¢S nganh dugc phdm - hoan toan phu thudc vao nhdp khau; (2) Sdn xudt mét sé loai thudc
generic nhung phu thudc nhiéu vao nhip khéu; (3) Cé nén céng nghiép duoc trong nudc, san
xudt dugc mot sé loai thudc generic va c6 khd ndang xuét khdu nhd; (4) Phat trién cao, cd nén
téng nghién cuu ving chéc.

Su phuy thudc 16n vao nguén nguyén vat liéu nhap khdu do nguén cung trong nudc kém
phat trién ciing 14 tinh hinh chung cla cac céng ty dugc Viét Nam, dac biét Ia mang tan
dugc. Vi hon 80% nguyén liéu dugc nhap khéu, cac cong ty dugc trong nudc cé thé
khé tranh khdi nhiing anh hudng do dao déng gia ca, nguén cung va ty gia. Trong
2016, Viét Nam nhap khau 381 triéu $ nguyén phu liéu dugc phdm, phan 16n ti Trung
Quéc, An Dé.

Phan phéi cac san phdm dugc phdm tai Viét Nam dugc thuc hién théng qua hai kénh
gém ETC (kénh bénh vién, phong kham) va OTC (kénh thuong mai théng qua cac dai
ly, nha phan phéi va nha thudc). Thi thach I6n cho cac doanh nghiép dugc & kénh ETC
l& phai thda man cac quy dinh vé dau thau thudc va & kénh OTC Ia Iam thé nao phat
trién dugc mét mang ludi ban hang rong khép.
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Pymepharco

Lgi thé canh tranh tu tiéu chuan c6ng nghé hién dai

Pymepharco hién dang van hanh 2 nha may dugc phdm gém nha may thudc vién va
nha may thuéc tiém vé trung, sdn xuat nhiéu dang bao ché khac nhau nhu vién nén,
vién nén bao phim, vién nang (3 dang nay chiém phan I&n san lugng san xut cta céng
ty), vién nang mém, bét déng khd pha tiém, v.v ...

Khac v&i hdu hét cac nha san xuat dugc phdm khac, Pymepharco hién 1a mét trong hai
nha san xuéat dugc Viét Nam (3 goc d6 luat Viét Nam) duy nhat co day chuyén san xuat
(thudc vién cephalosporin) dat tiéu chudn EU-GMP I&n dau tién vao ndm 2013, sém
hon c& CTCP Dugc phdm Imexpharm (HSX: IMP). Diéu nay cho phép mét s6 san phdm
clia coéng ty co thé& dau thau vao nhom 2 (canh tranh véi cac céng ty da quéc gia) danh
cho thuéc generic vao kénh ETC, trong khi cac san phdm chudn WHO-GMP chi cé thé
canh tranh chi yéu & nhém 3 hodc 5. V&i nhiing tiéu chuén ky thuat nghiém ngat hon
ma khéng nhiéu nha san xuat dugc Viét Nam co6 thé théda man, thuéc dugc sdn xuéat
trén cac day chuyén EU-GMP c6 thé dugc co gia tét hon va kha nang thang thau cao
hon, déc biét la khi chinh phd huéng dén uu tién dung thuéc trong nuéc. Hon nira, day
cling la diéu kién hd trg cho xuat khu.

Tén nha SX*

Chuén Nhém du

Dia chi Pham vi chiing nhan GMP Co quan cap thiu

CTCP Pymepharco

* Thuéc khéng vé tring
chutra khang sinh nhom
cephalosporin: Vién nén, 2
166-170, dudng vién nén bao phim, vién
Nguy&n Hug, TP _hang cung.
Tuy Hoa, tinhPht  * San phdm:
Yén - Vién nang cling Cefaclor
Stada 500mg Capsules; 1
- Vién nén bao phim
Cepoxitil 200.

EU-GMP buc

* Thuéc sdn xuat vo
trung: thuéc dang ran va
cdy ghép chiia khang sinh

nhom beta-lactam; Agency for 2

S622, dudng s6 2,
KCN Viét Nam-
Singapore, TP Tha
Dau Mét, tinh Binh

CTCP Imexpharm
Corp CNIII (IMP3)

*Thudc khdng vo trung:
vién nang cung chua
khang sinh nhém beta-
lactam.

EU-GMP

Medicines
and Health
Products

Duaong.
¢ San phdm dugc xét nhém

thau 1 (luu hanh tai B
Dao Nha): Thuéc bbt pha
tiém IMETOXIM 1g.

Ngudn: Cuc quan ly duoc.
*:chibao gém cdc nha sdn xuét Viét Nam va chua tinh cdc doanh nghiép FDI hodc lién doanh.

Sau day chuyén thuéc vién cephalosporin, dady chuyén thuéc bdt pha tiém dong
cephalosporin ciing dang dugc tién hanh xét chudn EU-GMP, du kién sé& hoan tat
trong ndm nay. Viéc nang cdp nay cdng vai hoat déng thyc hién danh gia tuong duong
diéu tri cho cac sdn pham thuéc tiém dugc ky vong sé lam tang ty trong dong gop
doanh thu cuta thudc tiém ti muc dusi 1% hién nay, qua dé thiac ddy téng doanh thu.
Bén canh d¢, céng ty cling dang cé ké hoach xay dung mdt nha may non-betalactam
m&i chudn EU-GMP trong 2018-2019 (cdng suét thiét ké: 1,2 ty don vi/nam, vén dau
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tu 500 ty déng dugc tai trg bdng ngudn luc cla cédng ty). Nhu vay, hé théng sdn xuat
clia Pymepharco c6 thé ghi nhan 2 day chuyén va 1 nha may dat chuédn EU-GMP trong
vai ndm t&i. Nhu ciu hudng dén thuéc chat lugng cao dang thuc ddy cac nha san xuat
dugc nang cdp nha may cltia minh tt WHO-GMP I1én cac tiéu chudn cao hon nhu la mét
xu hudng tat yéu. Trong khi nhitng nha sdn xuat khac can thém thdi gian dé Iam dugc
diéu nay, lgi thé hién dang ndm trong tay nhiing ngudi tién phong nhu Pymepharco va
IMP.

Hé théng san xuéat
hiéntaicaa
Pymepharco

NM thuéc vién Xuéng Non-betalactam

Xudng Betalactam (trong do, day chuyén
thudc vién cephalosporin dat EU-GMP vao
2013,2015va 2017).

Xudng nang mém

NM thuéc tiém vé trung Xudng dung dich tiém
Xudng boét tiém dong khod
Xudng thudéc nhé mét

Thuéc bdt pha tiém déng Cephalosporin
(dang tién hanh nang chuén I&én EU-GMP, dy
kién xong trong 2017).

Mét trong nhiing nha san xuat dugc tiéu biéu

So vdi cac doanh nghiép trong nganh, Pymepharco thuéc tép dau khi xét vé quy mé
doanh thu (dung thu 4), Igi nhuén (ding tha 2 chi sau DHG) va bién Igi nhuén rong
(dUng thur 3) theo sé liéu 2016 ma chung téi ghi nhan dugc.

ty déng DT céc cong ty ty déng LNST cac cong ty Bién LN rong céc cong ty

DCL DHD TVP
DHD DHT DP3
OPC VINH PHUC PHAR FTPHAR
NAPHACO VDP oPC
MTP DANAPHA IMP
VINH PHUC PHAR MKP DBD
IMP PMC TRA
DHT oPC CNC
MKP DCL DCL
DMC IMP DANAPHA
DBD DBD DMC
PYME DMC VDP
DDN TRA PYME
TRA PYME PMC
DHG DHG DHG

0 1000 2000 3000 4000 0 200 400 600 800 0% 5% 10% 15% 20%

Lich s& tdng trudng cla céng ty ghi nhan muc tang trudng hai chit s6 kha déu dan
trong cac ndm qua, tuong Ung véi CAGR 5 nam vé doanh thu la 12% va vé LNST Ia
20%, bao gébm ca sy sut gidm trong nam 2014, tuong Uing dat 1.508 ty déng va 235 ty
déng trong ndm 2016. Bién LNST téng chi yéu do ty 1é CPBH&QLDN/doanh thu gidm
t 34,2% nam 2012 con 28,9% nam 2016. V&i cung ly do nay, trong 9T2017,
Pymepharco cdng bé doanh thu thuan va LNST tuong ting dat 1.199 ty déng va 215 ty
déng, tang 8,8% va 23,6% n/n, hoan thanh 76% va ~89% ké hoach ca nam. Trong
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tuong lai, chiing téi khdéng gia dinh ty 1& nay sé tiép tuc gidm do céng ty c6 dinh huéng
md&réng kénh OTC.

Bién Igi nhuan gép dugc duy tri @ mic 47,7% trong nam 2015-2016, mac du da gidm
dan so v&i muic ~52% trong giai doan 2011-2013. Tuy nhién, chung téi ky vong bién Igi
nhuan goép cla cong ty c6 thé md rong hon trong nhitng nam téi khi tat ca cac ching
chi GMP-EU hoan tat.

tj déng Két qua tai chinh cia PME

2000 - 60.0%
- 50.0%
- 30.0%

1000
- 20.0%
- 0.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

DTT | N rong
—e—Tang trwdng DTT Tang trwdng LN rong
Bién LN gop CPHB&QL/DTT

Vi téc dd CAGR doanh thu 3 nam (2013-2016) khodng 8% (bao gom ca su sut giam
clia ndm 2014), nhém hang san xuét cla cdng ty dong gép I16n nhét vao téng doanh
thu thuan (89-90%) va Igi nhuan gép (97-99%), trong khi nhom hang héa thuong mai
(thuéc, trang thiét bj y t€) chiém phan con lai. Bién Igi nhuan gép trong 2016 cua 2
nhém tucong Ung la 51,7% va 14,2%. Ngoai cac san phdm mang thucng hiéu
Pymepharco, céng ty con cé cac sdn phdm nhugng quyén tu tp doan Stada va cac
don vi thanh vién, nhu Atorvastatine EG, Cefpodoxim Stada, Cefaclor Stada,
Cefadroxil EG, Amlodipine EG, v.v..., tuy nhién céng ty khong cho biét ty trong dong
gbp cu thé.

Co cau doanh thu Co’ cau LN gop

89% 97%

Hang san xu4t  ®Hang thwong mai

2013 2014 2015 2016

Hang san xuat
Tang trudng DT 19,4% -2,3% 14,0% 14,1%
Ddng goép doanh thu 89,2% 90,2% 90,2% 89,4%
Bién LN gop 57,2% 54,1% 52,4% 51,7%
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Hang thuong mai
Téng trudng DT 4,2% -12,2% 13,3% 25,5%
Poéng gop doanh thu 10,8% 9,8% 9,8% 10,6%
Bién LN gép 7,3% 6,2% 4,0% 14,2%

Duy tri kénh ETC, méréng kénh OTC

Doanh thu cia Pymepharco ghi nhan déng gop dang ké tirkénh ETC vdi ty 1& 48%, bat
k& nhitng khé khan trong hoat dong ddu thau thudc trong nhiing ndm géan day, trong
khi ty I&€ nay nam 2016 & DHG la khodng 20% va IMP la 17,7%. Bén canh nhiing Igi ich
dén tur day chuyén san xuat chudn EU-GMP, doanh thu ETC c6 thé sé con hudng Igi tu
hoat dong danh gia tuong duong sinh hoc (*) ma céng ty dang thuc hién, b&i mét du
thdo stia d8i mai day vé ddu thau thudc da dé xuat cac thudc chudn GMP-WHO néu cé
tuong duong sinh hoc do B Y té cdng bd c6 thé tham gia dau thdu &nhom 2.

Trong khi van duy tri tdng truéng cho kénh ETC, Pymepharco ciling dy dinh tang ty
trong dong gop clia kénh OTC Ién 65% vao nam 2020 so vGi muc 52% hién nay, dua
vao cac sdn phdm chét lugng cao va sy xuét hién clia nha may mai.

(*): hai thudc dugc coi I tuong duong sinh hoc néu chung 18 nhing thudc tuong duong bao ché
hay 13 thé phdm bdo ché, va sinh khd dung cda chung sau khi dung cung mét muc liéu trong
cung diéu kién tha nghiém Ia tuong tu nhau dan dén hiéu qua diéu tri cda chung vé co ban dugc
coi la sé tuong duong nhau.

Trién vong va dinh gia

N&m 2017, ching téi du bao doanh thu céng ty & murc 1.659 ty dong (+10% n/n) va
LNST la 293 ty dong (+22,3% n/n). Trong giai doan 2018-2019, Pymepharco dat muc
tiéu tang trudng 15%/ ndm cho ca doanh thu va LNST. Nhiing con sé nay khéng qua
khac biét so v&i du phong cla ching téi, vai ky vong day chuyén thudc bdt pha tiém
dong cephalosporin sap t6i sé dat EU-GMP va viéc hoan thanh nha may méi.

Céng ty c6 bao cdo tai chinh kha don gian (kiém toan bdi PwC), khéng cé cdng ty con
nhung cé 3 cdng ty lién két déu hoat déng trong nganh dugc ph&dm (téng dau tu 25,8
ty déng tinh dén thang 9/2017). Khdng c6 cac khodn dau tu ngoai nganh va khéng ng
vay. Vén dau tu 500 ty déng cho nha may mdi sé dugc tai trg bdi ngudn luc cta cong
ty.

Ty 1é s& hiiu nudc ngoai hién da & muc t6i da do Stada Service Holding B.V. véi vai tro
la nha dau tu chién lugc dai han dang ndm gilt 49% c8 phén. Sy c6 mat clia Stada da hd
trg Pymepharco trong viéc nang cap tiéu chudn nha may ciing nhu chuyén déi céng
nghé. Ngoaira, CTCP Dau tu Well Light, c6 49% thudc sé& hitu cla Stada, cling dang ndm
gir 10% c8 phan tai Pymepharco. Cho dén hién tai van chua mét cé ké hoach gi rd rang
vé viéc cdng ty cd nang gidi han sd hitu nudc ngoailén hay khéng.

Két hop phuong phap DCF va cac phuong phap P/E (v&i P/E forward muc tiéu la 18x),
chung téi dinh gia tri c8 phiéu Pymepharco & muc 88k d/cp.

Phuong phap Gia Ty trong
DCF 83.879 50%
P/E 91.145 50%
Gia muc tiéu 87,512
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MO HINHDINHGIAPME ~ S*& spo00  CEMuCHe arsiz VMR 4
S“;';)" litydengnéukheng cé ghlchu 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Doanh thu thuan 1.309 1.508 1.659 1.884 2.140 2.431
Tang trucng (%) 13,9% 15,2% 10,0% 13,6% 13,6% 13,6%
GVHB trirkh3u hao 651 739 818 925 1.025 1.137
Chi phi ban hang 349 386 391 452 514 583
Chi phi quan ly doanh nghiép 41 50 54 61 69 79
Doanh thu tai chinh 1 2 2 2 2 2
Chi phi tai chinh 7 8 7 8 8 9
EBITDA 261 327 390 440 526 625
Ty sudt EBITDA (%) 20,0% 21,7% 23,5% 23,4% 24,6% 25,7%
Kh&u hao 33 49 49 52 74 103
Loi nhuan tud HDKD 228 278 341 388 452 522
Bién LN HPKD (%) 17,4% 18,4% 20,6% 20,6% 21,1% 21,5%
Lgi nhuan/Lé khac (0) 1 1 1 1 1
Lgi nhudn/L5 turcong ty LDLK - - - - - -
Chi philai vay rong () (21) (26) (31) (27) (26)
L&i sudt trung binh 0,9% 5,2% 4,5% 5,0% 4,3% 3,2%
HEé s6 thanh toan lai vay (x) -118,7 -13,1 -13,4 -12,4 -16,6 -19,9
Thué 46 61 75 85 98 112
Thué suét thuc té (%) 20,1% 20,3% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4%
Lgiich CDTS = . . = . .
Lginhuanrong 184 239 293 334 382 437
Tién mat dat dugc 217 288 342 386 456 540
Téng sé lugng ¢ phiéu 40.140.000 50.175.000 65.227.500 65.227.500 65.227.500 65.227.500
EPS (VND) 4.537 4.709 4.428 5.064 5.782 6.620
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,62 0,77 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 2.792 3.622 4.428 5.064 5.782 6.620
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) -41,7% 29,7% 22,3% 14,3% 14,2% 14,5%
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ggﬁgl:lr?éANN MUC CBKTVA 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Thay d8i vén luu dong -150 93 49 74 83 79
Capex 142 52 42 250 250 32
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - 18 - - - -
Cac khodn muc dong tién khac -7 38 38 38 38 38
Déng tién ty do 217 163 289 101 161 467
Phat hanh cp - - - - - -
Cé tuc datrad = = 130 130 130 130
Thay d8ing rong -217 -163 -159 30 -30 -337
Ng rong cudi nam -324 -487 -646 -616 -646 -983
Vén CSH 1.088 1.326 1.488 1.692 1.944 2.251
Gia tri s sach/cp (VND) 27.116 26.431 22.816 25.944 29.799 34.503
Norong /VCSH (%) -29,8% -36,7% -43,4% -36,4% -33,3% -43,7%
No'rong / EBITDA (x) -1,2 =1,5 =il,7 -1,4 -1,2 -1,6
Téng tai san 1.376 1.621 1.625 1.858 2.079 2.049
g::lllizll;\HA NANG SINHLOIVA 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F
ROE (%) 18,4% 19,8% 20,8% 21,0% 21,0% 20,9%
ROA (%) 14,5% 16,0% 18,0% 19,2% 19,4% 21,2%
ROIC (%) 23,3% 27,7% 32,4% 32,2% 30,3% 32,5%
WACC (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA (%) 83% 12,7% 17,4% 17,2% 15,3% 17,5%
PER (x) 24,4 18,8 15,4 13,4 11,8 10,3
EV/EBITDA (x) 15,1 12,1 10,1 9,0 7,5 6,3
EV/FCF (x) 18,2 24,3 13,7 392 24,5 8,4
PBR (x) 2,5 2,6 30 2,6 2,3 2,0
PSR (x) 3.4 2,9 2,7 2,4 2,1 1,8
EV/sales (x) 30 2,6 2,4 2,1 1,8 1,6
PEG 7,1 08 09 09 09 08
Suét sinh Igi c& tuc (%) 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh Chi Q.1, TPHCM
Tel: (+84 28) 3823 4159

Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Chi nhanh Ha Noi
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bo phan - Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Theép, Logistics,
Nong nghiép, Dién, Thay
san

Tran Thi Hai Yén

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién
Nguyén Tri Cuéng

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 28) 5404 6632
hanhhtm®@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHbC
Nguyén Xuan Hing
(+84 28) 38234160
hangnx@acbs.com.vn

CVPT -Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT - Kinh té Vi md, Thi
trudng Trai phiéu

Tréan Vi Phuc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Giam déc PTKH

bPang Manh Hung

(+84 28) 3823 4798
hungdm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

NVPT-Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU:néu gid muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so véi gia thij trudng.
MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% hoéc hon (bao gém suét sinh Igi c8 ttic) so véi gia thj trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cua
chung tdi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich cé phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thdng tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé& khéng phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc Iap va tham khao thém y ki€n chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 né co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cta qua kha
khéng bao dam cho két qua dau tu cha tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khdong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 sy dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vy béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khédng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2017).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang van ban cia ACBS.
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