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< 5 B 5 A Nhleu chuyén bién tich cwe sau khi thay déi nhan dién thwong hiéu

KHOI KHACH HANG CA NHAN Nam 2023, Vinamilk gay chd y véi chién dich tai dinh vj thuong hiéu cé mirc dd lan tda rat tét trén truyén théng cling nhu cac nén tang xa héi. La sy khdi
dau cho 1 chién lugc phat trién dai han, sau d6 VNM d3 lién tuc ghi nhan dugc nhirng gidi thudng quan trong. Dang chu y 13 viéc trd thanh dai dién duy
nhat clia Pdng Nam A lot top 5 Thuong hiéu sita c6 tinh bén vitng cao nhat toan cau do Brand Finance cdng bé. Vi ching téi, thanh qua quan trong nhét
ma cdng ty dat dugc trong thoi gian qua la viéc thanh céng gianh lai thi phan trong nudc va ma rong thi trudng xuat khau.

+ Sau thoi gian giam thi phan, VNM dang tang trudng tré lai. Sau khi dat dinh doanh thu va Igi nhuan trong cdc nam 2020 - 2021, két qua kinh doanh
cung véi thi phan clia ctia VNM da di xudng tir ndm 2022. Nhirng dau hiéu kha quan da xuat hién tlr quy 4/2023 khi doanh thu céng ty tang trudéng tré lai
trong b6i cdnh nganh sita van tiép tuc suy gidm. Theo AC Nielsen, VNM d3 ting dugc 280 diém co ban thi phan mang sita nuéc sau khi gidi thiéu bao bi
mdi, udc tinh cudi nam 2023 cong ty c6 thi phan khodng 47% mang sita nudc.

+ Xuat kh3u dan dit ting trudng doanh thu Q1/2024. Hoat dong xuit khdu chi€m hon 18,5% téng doanh thu Q1/2024, d3 ghi nhan murc tang trudng
7,7% svck (dat 2,6 nghin ty ddng) la tdc nhan chinh gitp doanh thu VNM tang trudng 1,4% trong khi doanh thu thj truong trong nudc gan nhu khéng tang
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Analyst trudng. Nhém thi truding chinh va chi luc nhu Trung Déng, Nhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc, Péng Nam A... trong d6 thi trudng Bong Nam A hira hen sé
Email: phuong.pb@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 ghi nhan két qua tich cuc trong tuong lai khi VNM da thanh céng xay dung thuang hiéu sita cé vi thé hang dau trong khu vuec.
Gia d6ng clra (28/06/2024) 65.500 ° €8 tirc cho mirc Igi suat ddng dau tu. Nam 2023,VNM da chi trd muirc ¢8 tirc bang tién 13 38,5% (3.850 d/cp) va k& hoach 2024 s& khéng thdp hon murc
Gid muc tiéu (12 thang) 79.500 nay, talrth! gl:i vung 65_.000 - 66.000‘ d/Fp, Ioﬂfuatvco tirc dang la 5,8%/L1am. o ) o .y o
e + Du phéng két qua kinh doanh va dinh gia: Nam 2024 VNM dua ké hoach doanh thu 63.163 ty déng, LNST tuong ng 9.376 ty dong. Tu két qua kinh
Qinhuan ky vong 214 doanh Q1/24 chung tdi ky vong cong ty s& hoan thanh tét k&€ hoach nay. Hién tai ching tdi can chd bdo cdo KQKD quy 2 dé€ danh gia thém vé ké qua nam
Lai rong (24F, ty dong) 9.376 nay. Vé&i gia dinh VNM hoan thanh ké hoach ndm chung t6i ky vong VNM sé& c6 mirc P/E muc tiéu 1a 18 1an 1& mdrc - 1 Std cda trung binh 5 ndm, theo d6 gia
Ting trudng EPS (24F, %) 5,6 muc tiéu cdia VNM dat 79.500 d/cp. ,
+ Khuyén nghi: VNM dang giao djch tai m&c P/E TTM |a 16,6 1an, vung thap nhat trong 5 nam. Chlng téi nhan thay day la khodng dau tu vira c6 lgi suat co
P/E (24F, x) 14,6 tlre tét vira 6 tiém nang tang gid. N&u két qua kinh doanh Q2/2024 ghi nhan két qua ting trudng kha quan, ching téi ky vong day 13 s& diém nhan quan
trong tao cu huych tot cho VNM trén dudng tim lai mirc dinh gia hgp ly cho vi thé doanh nghiép hién nay.
V6n hod (ty dong) 136.892 (%) —— VN-Index —VNM VN (Ty déng) FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023(F)  FY 2024(F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 2.090 120 Doanh thu 56.318 59.636 60.919 59.956 60.369 63.163
Ty Ié CP tu do chuyén nhuong (%) 35,2 LNHDKD 12.182 12.263 11.760 9.753 9.771 12127
Ty |& LNHDKD (%
T9 16 s& hitu clia NDTNN (%) 5 110 ylé (%) 21,6 20,6 19,3 16,3 16,2 19,2
Lai ron
Beta (12M) 06 100 g 10.581 11.099 10.532 8.516 8.874 9.376
Gid thap nhat 52 tuan (VND) 63.000 EPS (VND) 4.565 4.770 4517 3.632 4.245 4.486
Gid cao nhat 52 tuén (VND) 81.200 90 ROE (%) 35,8 33,9 29,3 24,1 25,8 22,8
(%) 1M 6M 12M P/E (x) 21,3 22,8 19,1 21,0 17,8 14,6
Tuyét déi 0,3 3,1 7.7 80 P/B (x) 7.4 7,3 55 53 45 42
Tuong d6i 14 133 18,9 Jun23 Aug23 Oct23 Dec23 Feb24 Apr24 C6 tirc/thi gia (%) 39 36 46 51 57 58

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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« VNM dang trong xu hudng di ngang sau nhip break out khéng thanh

G()C N HiN Kv TH UAT cong vao dau thang 6/2024.

+ NDT c6 thé xem xét tich Iy VNM tai ving 63.500 - 66.500 va cat 16
néu gia co phiéu chét phién dudi 63.000.

Analyst: Pham Binh Phuong
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« Bdo cdo nay dugc cong bd bdi Cong ty C6 phan Ching khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cong ty chirng khoan dugc phép thuc hién méi gidi chirng khoan tai
nudc Cong hoa xad héi chii nghta Viét Nam va la thanh vién cda S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bédo cao nay da dugc téng hgp mot
cach thién chi va tir cdc nguén dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng thong tin dé chua dugc xac minh moét cach déc 1ap va MAS khdong cam doan, dai dién
hodc bao dam, ré rang hay ngu y, vé tinh céng bang, chinh xac, day dd hoac tinh ding dan ctia théng tin va y kién trong bao cdo nay hodc cla bat ky ban dich
nao tir tiéng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€éng Anh cla béo cdo dugc chuan bi bang tiéng Viét, ban goc clia bdo cdo bang tiéng Viét c6 thé
da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

« DGi tugng du kién cla béo cdo nay la cac nha dau tu té chirc chuyén nghiép, co kién thirc ca ban vé moi truding kinh doanh dia phuang, cac théng 1é chung, luat
va nguyén tac ké todn va khong c6 doi tugng nao nhan hodc s&r dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hoac quy dinh ciia MAS va cac bén lién
két, chi nhanh dbi v&i cac yéu cau dang ky hoac cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hodc str dung bat ky théng tin nao tir day.

« B&o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi hoac mot 161 mdi chao dé thuc hién bat cr giao dich
chirng khodn hoac cdng cu tai chinh nao khac. Bdo cdo nay khéng phai la 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i twgng nao va déi tugng do sé khéng dugc coi la khach
hang cla MAS khi nhan dugc bao cdo nay. Bao cdo nay khdng tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cda cac khach hang ca nhan.
Khong dugc dua vao bao cao nay dé thuc hién quyét dinh déc 1ap. Thong tin va y ki€én c6 trong bao cdo nay cé gia tri ké tlr ngay cong bd va cé thé thay déi ma
khdéng can thdng béo trudce. Gia va gia tri cha cac khoan dau tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhép tir cac khodn dau tu d6 c6 thé giam gia hodc ting
gia, va cac nha dau tu co thé phai chiu thua 16 cho cac khodn dau tu. Hiéu sudt trong qua khi khéng phai la hudng dan cho hiéu suat trong tuong lai. Lgi nhuan
trong tuong lai khéng dugc dam bao va cé thé xay ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va gidm déc, can bé nhan vién va dai dién cta ho khéng chiu bat ky
trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky ton that nao phat sinh tir viéc sir dung bao cdo nay.

« MAS c6 thé da dua ra cac bao cao khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y ki€n dugc trinh bay trong bao cao nay. Cac bao cdo co thé phan anh
cac gia dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cda cac nha phan tich. MAS cé thé dua ra cac quyét dinh dau tu khéng phu hgp véi cac y kién va
quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va gidm d6c, cadn bd, nhan vién va dai dién c6 thé mua hoac ban bat ky chirng
khodn vao bat ky lic nao va cé thé thuc hién mua hodc ban, hoadc dé nghi mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac cdng cu tai chinh khac tuy
tirng thoi diém trén thi trudng hodc theo cach khac, trong tirng trudng hop, véi tu cach 1a bén tu doanh hoac moi gidi. MAS va cac chi nhanh cé thé da cd, hoac
c6 thé tham gia vao cac maoi quan hé kinh doanh vdi cac cong ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac
dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

« Khéng mét phan nao cla bao cdo nay cé thé dugc sao chép hodc soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hodc dugc phan phai lai hodc xuét ban,
toan bd hoac mot phan, ma khong ¢ su déng y trudc bang van ban cdia MAS.
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