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BAO CAO NGAN- CONG TY CO PHAN GTNFOODS (GTN-HSX)

Bao cao chi tiét 16/06/2017

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Khuyén nghi Nam gilt  Chi tiéu tai chinh cd ban
Gié muyc tiéu (VND) 19.100
. Chi tiéu 2013 | 2014 2015 2016 |
Tiem nang tang gia 14,71% | vBL (ty vNB) 680 680 748 2.500
€0 turc (VND) DTT (1 VNB) 123 635,47 2100 1821
Lo suat co tuc LNG ( ty VND) 19,68 53,55 63 77,51
Bién dong gia cd phiéu 6 thang LNR (ty VND) 23,49 86,45 55 15,96
Bién LNG (%) 16,0% 8,4% 3,0% 4,3%
L I i Bién LNR (%) 19,1% 13,6% 2,6% 0,9%
EPS (VND) 345 1.271 767 106
LUAN PIEM PAU TU

Jan Feb Mar Apr  May Jun

Thong tin c6 phiéu, ngay 15/06/2017

S5 il Lllllm.l.-..u.....-u-m-.-l

Gia hién tai (VND) 16.650
S6 lugng CP niém yét 250.000.000
V6n diéu 1€ (ty VND) 2.500
V6n hda TT(ty VND) 4.050
Khoang gia 52 tuan (VND)  14.750-24.400
% S& hitu nudc ngoai 49,84%
% Gidi han sd hitu NN

Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 1.271 767 106
BVPS (vnd) 11.693 13.334 11.284
C6 tdre (vnd)

ROA(%) 9,16% 3,45% 0,6%
ROE(%) 11,5% 6,13% 0,84%

Hoat dong kinh doanh chinh

GTNfoods tap trung dau tw vao linh virc nong
nghiép va hang tiéu dung théng qua viéc dau
tw vao cac Tdng Coéng ty clia nha nuwéc véi
thwong hiéu phd bién, co s& ha tang tét,
nhwng dang g&p nhiéu rao can trong phat trién
kénh phan phdi, ban hang va marketing. Trong
dé, Cong ty dau tw s& hiru 35% Coéng ty C6
phan thuc phdm Lam Ddng, 95% Téng Coéng
Ty Ché, 65% Téng Céng ty Chan nudi, trong
dé s& hiru 51% Coéng ty Co phan Gidng bod
stra Moc Chau.

Ngudn: MBS téng hop

Chiing t6i khuyén nghi ndm giir d6i véi c6 phiéu GTN cia Cong ty C6 phan
GTNFOODS véi mirc dinh gia trén co sé than trong 19.100 dong/cp, vGi tiém
nang tang gia ~14,71% so véi 16.650 dong/cp ngay 15/06/2017 trén cé sG6:

"  Trién vong tang trwdng cia nganh ban l1é va hang tiéu dung

N&m 2016 thj tredng ban 1 Viét Nam dat tri gia trén 118 ty USD vé&i mire tang trwedng 10%.
Trong @6, nganh &n ubng dich vu phét trién nhanh, doanh thu dat murc ki luc khoang 41 ty
USD. Vé&i nganh hang tiéu dung nhanh, theo danh gia ctia Nielsen Viét Nam nam 2016 téang
trudng dat 6,5% vé gia tri. D bao quy mé thi trong ban 1é Vit Nam sé tang lén 180 ty
USD vao nam 2020, Viét Nam dwgc danh gia la mét trong 30 thj tredng ban 1é hép dan
nhét thé gi&i. Vi vay, ddi véi nhitng doanh nghiép hoat déng trong linh virc ndng nghiép va
hang tiéu diing nhu GTN sé dwoc hudng loi tir trién vong kha quan clia nganh.

B Cac hoat dong M&A da tao nén tang co’ ban virng chac cho GTNfoods thwc hién
mang kinh doanh cét 16i ciia minh la nganh Néng nghiép va Thwc pham.

N&m 2016, GTN tiép tuc danh dau nhirng budc chuydn minh manh mé vé& quy mé vén, tai
cAu tric hoat dong doanh nghiép.Véi viéc phat hanh thanh céng cb phan riéng I& trong 2 14n
trong ndm 2016 khong nhirng gidp tang von didu 1& tir 748 ty ddng 1én 2.500 ty ddng, ting
vbn héa thj trwéng tlr khodng 600 ty ddng lén khodng 4.500 ty ddng ma con gitip GTNfoods
thue hién thanh céng cac ké hoach dau tw vao cac cong ty tiém nang, tiéu biéu 1a viéc Cong
ty da hoan thanh nang ty I& s& hiru 1&n 95% tai Téng cong ty Ché Viét Nam va 65% tai Tong
cong ty Chan nuéi Viét Nam @& ho'p nhét cong ty con la CTCP Gibng bo stka Moc Chau.

B Két qua kinh doanh Quy 1/2017 ting trwéng manh so véi cuing ky

Quy 1/2017 doanh thu hop nhét dat 1.132 ty ddng, LNST dat 54 ty déng, lan luot tang 52%
va 1.412% so v&i cuing ky nam 2016. Trong quy 1, GTN d4 tién hanh mua thanh cong 65%
s& hiru ctia TCT Chén nubi Viét Nam. Két qua, GTN hop nhét thém hai cong ty con 1a Vilico
va CTCP Gidng bd siva Mdc Chau, gitp doanh thu ciing nhw I3i rong quy 1/2017 hop nhét
tang manh so v&i cling ky. Cung voi dd, qua trinh tai co cAu va tang hiéu qua hoat dong
tai Vinatea co ban hoan thanh da gop phan tac dong tét dén loi nhuan hop nhét ctia GTN.
N&m 2017, GTN ky vong sé c6 bwéc tang trwdng manh mé vé ca doanh thu va lgi nhuan.
CAc chi tiéu cia Cong ty me va cac cong ty con dwoc xay dwng dira vao cac danh gia thi
trdng, tinh hinh canh tranh va ké hoach hoat déng ctia tirng céng ty trong ndm 2017.

®  Tinh hinh tai chinh lanh manh, hop nhét dwoc dong tién Ién dam bao cho cac
hoat dong M&A trong twong lai

V@i dac thu hoat dong chinh clia Cong ty me la huy déng vbn @& thuc hién cac giao dich
d4u tw vao cac cong ty con, cong ty lién két, VCSH chiém ty trong lon trong tdng ngudn vén.
Tinh dén 31/03/2017, VCSH ctia Céng ty chiém 87,5% so v&i ngudn vén. Bang cha y, no
phai trd dén cubi ky gidm 34% xudng con 727,81 ty déng. DPang chu y, sau khi hop nhét
khoan tién va twong dwong tién clia toan hé thdng tinh dén hét nam 2016 dat gan 611 ty
ddng. V&i khoan tién va twong duwong tién doi dao sé dam bao cho Coéng ty tiép tuc thuc
hidn cAc hnat AAna MR A dAi vivi cAc dnanh nahi@n afina naanh trana thévi aian téi
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP GTNFOODS

Cang ty Co phan GTNfoods (GTN) dwoc hinh thanh théng qua sw ho'p nhét clia cac cong ty
da c6 bé day lich str. Ndm 2014, GTN xac dinh lai chién luvgc kinh doanh clia doanh nghiép,
day manh dau tw vao linh virc ndng nghiép va hang tiéu dung théng qua viéc dau tw vao
cac Tdng Cang ty clia nha nwédc véi thuwong hiéu phd bién, co' s& ha tang tét, nhwng dang
gép nhidu rao can trong phat trién kénh phan phéi, ban hang va marketing. Trong d6, Céng
ty dAu tw s& hiru 35% Cong ty Co phan thwc phdm Lam Déng, 95% Téng Céng Ty Che,
65% Tong Cong ty Chan nudi, trong dé s& hitu 51% Cang ty C phan Gibng bo sita Moc
Chau.

Muc tiéu ctia GTNfoods la xay dwng mot nén tang néng nghiép I&n viing chéc, tir d6 phat
trién chudi cung trng, cung cap thwc phdm co6 chét lwong tot va sach nhat dén ngudi tiéu
dung.

Biéu db 1: Co’ ciu cb dong ctia GTNfoods:

B CTCP INVEST Tay bai
Duong

® Tael Two Partners Ltd

41%
= PENM IV Germany
GmbH & Co.KG

= Kingsmend Vietham and
Indochina Growth Master
Fund

Khac

Nguén: GTN

Hoat déng kinh doanh chinh ctia GTNfoods

GTNfoods la mét cong ty hoat ddng da nganh bao gdm nhiéu céng ty con va cong ty lién két
hoat ddng trong cac linh virc khac nhau:

GTNfoods

Mang kinh
doanh chinh

Mang kinh
doanh khac

Vinatea
(S& hiru 95%)

Ladofoods
(S¢ hiru 35%)

Moc Chau
Bamboo

(S& hiru 89%)

Mien Trung
Plastic

(S& hiru 90%)

Forimex
(S& hiru 35%)

Vilico
(S& hivu 65%)
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Sau cdc thwong vu M&A giup cho hoat
déng kinh doanh ctia GTN bén ving véi
chuéi gia tri cao trong nganh Néng nghiép
va thuwe phdm

Téc dé tiang truéng CAGR doanh thu trong
giai doan 2012-2016 dat 264%/nam. Nam
2016, LNST giam do chi phi gia ting phat
sinh tr qud trinh tai c4u tric va xi ly hang
ton kho, khoan no tén dong lau ngay tir
Céng ty con méi tiép quan la Vinatea. Bén
canh dé, viéc hoan thanh M&A céng ty con
Vilico muén hon dw kién ciing khién cédc chi
tiéu khéng dat duwoc nhw ké hoach.

Trong ndm 2016, GTN tiép tuc thuc hién chuyén d6i manh mé trong tam kinh doanh déng
thoi tai cau tric, sap xép lai cac mang kinh doanh chinh nham toi wu hdéa quan ly va hiéu
qué san xuét. Hién tai cac mang kinh doanh ctia toan Cong ty bao gom:

% Mang san xuét kinh doanh Ché hoat dong théng qua Téng Cong ty Ché Viét Nam
- CTCP (Vinatea).

% Mang san xuét kinh doanh san phdm Nhya hoat dong théng qua Cang ty C6 phan
Nhwa Mién Trung (Nhwa Mién Trung).

“ Mang kinh doanh thwong mai néng san va phan bén thiwc hién bdi GTNfoods.

% Ngoai ra két qua kinh doanh hop nhét clia Céng ty con duoc déng gop béi cac thu
nhap khac nhw: san xuét kinh doanh san phém tre, thu nhap hoat dong tai chinh,
cho thué van phong,...

®  Cac hoat dong M&A dang tao nén tang co’ ban vitng chic cho GTNfoods thuwc
hién mang kinh doanh c6t 16i ciia minh 1a nganh Nong nghiép va Thwe pham.

N&m 2016, GTN tiép tuc danh dau nhirng budc chuydn minh manh mé vé& quy mé vén, tai
cAu tric hoat ddng doanh nghiép. V&i viéc phat hanh thanh céng cb phan riéng 1& trong 2
l&n trong ndm 2016 khong nhirng gitp tang vén didu 1& tlr 748 ty ddng Ién 2.500 ty déng,
tang vén hoa thi trwdng tlr khodng 600 ty ddng lén khodng 4.500 ty ddng ma con gidp
GTNfoods thuc hién thanh cong cac ké hoach ddu tw vao céc cong ty tiém ning, dang chu
y 1a viéc Cong ty d& hoan thanh nang ty & s& hitu 1én 95% tai Téng cong ty Ché Viét Nam
va 65% tai Tdng cong ty Chan nudi Viét Nam dé& hop nhét cong ty con 14 Céng ty Cb phan
Gibng bo stta Mdc Chau. Sau cac hoat dong M&A co’ cdu doanh thu va loi nhuan cia
toan hé théng bén virng hon, diéu nay gitp hoat dong kinh doanh ciia GTNfoods
ting trwéng 6n dinh trong twong lai.

Biéu dd 2: Tinh hinh hoat dong kinh doanh tir ndam 2012-2016 ( ty dong)
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Ngudn: GTN

Hoat ddng kinh doanh ctia GTN ¢é buwdc tang trwdng vrot bac vé doanh thu. Nam 2012,
doanh thu clia toan Coéng ty chi dat 23,57 ty ddng thi dén ndm 2016 doanh thu dat mirc
1.821 ty ddng, twong (rng véi mikc téng trwdng CAGR vé doanh thu dat 264%/ndm. Trong
d6, doanh thu chti yéu dén tir hoat dong thwong mai, doanh thu tir ban ché va doanh thu t
san phdm nhuya.

N&m 2016, doanh thu cia GTN gidm 13,7% so v&i thue hién ndm 2015 dat 1.821 ty ddng.
Trong dc"> doanh thu tr hoat dong thwong mai dat 1.316 ty déng, doanh thu tir ban che dat
375 ty ddng, doanh thu tir san phdm Nhwa dat 127 ty dong.

Loi nhuan sau thué ndm 2016 dat 15,96 ty ddng gidm 71% so v&i thwe hién ndm 2015,
Nguyén nhan la do chi phi gia ting phat sinh tlr qua trinh tai ciu tric va xt ly hang tdn kho,
khoan no tdn dong 1au ngay tir Cong ty con méi tiép quan 1a Vinatea, ngoai ra vé&i viéc cét
gidm ngudn lyc va diu tw tai cac hoat déng san xuét kinh doanh khéng trong tam khién
doanh thu va lgi nhuan gidm. Bén canh do, viéc hoan thanh M&A céng ty con Vilico muén
hon duw kién ciing khién cac chi tiéu khong dat dworc nhw ké hoach.
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Co ciu doanh thu nim 2016

0.2%

Bang 1: Co’ cau doanh thu ctiia GTNfoods ( ty déng)

'Nam 2015 Tang/giam

Doanh thu titr ché 375

Doanh thu tir san phdm nhwa 127 171 -25,7%
Doanh thu tir san pham ti tre 3 3.1 -3,2%
Doanh thu thwong mai 1.316 1.889 -30,3%
Doanh thu tir cac don vi khac 46 -100,0%
Téng doanh thu 1.821 2.109 -13,7%

Ngudn: GTN

¥  Quy 1 nam 2017, l&i rong cta GTN dat 1.132 ty dong ting tang 4,8 1an so v&i cung
ky

Quy 1/2017 doanh thu hop nhét dat 1.132 ty ddng va loi nhuan sau thué dat 54 ty déng, 1an
lwgt ting 52% va 1.412% so v&i cting ky nam 2016. Trong quy 1/2017, GTN da tién hanh
mua thanh céng 65% sé& hiru clia Téng Cong ty Chan nudi Viét Nam. Két qua GTN hop
nhét thém hai céng ty con la Vilico va CTCP Giéng bo siva Méc Chau, diéu nay gitip doanh
thu cling nhw I3i rong quy 1/2017 hop nhét tdng manh so véi cling ky. Bén canh do, qua
trinh tai co' cAu va tang hiéu qua hoat dong tai Vinatea co' ban hoan thanh ciing gép phan
tac dong t6t dén loi nhuan hop nhét ctia GTN. Bién lgi nhuan gdp va bién loi nhuan rong
tang trwéng tich cuwe 1an lwot dat 11,1% va 1,6%.

Bang 2: Bang chi tiéu két qua kinh doanh ( ty dong

m

Doanh thu thuan 1132 746 51,7%
Lgi nhuéan gép 125,18 19,65 537%
Loi nhuan rong 18,3 3,81 380,3%
Bién Igi nhuan gop 11,1% 2,6% 319,8%
Bién lgi nhuén rong 1,6% 0,5% 216,5%
Ngudn: GTN

®  Trién vong kinh doanh ting trwéng kha quan trong nam 2017

Bang 3: Chi tiéu ké hoach kinh doanh nam 2017 ( ty déng)

Doanh thu hgip nhét 1.821 3.950 116,9%

L¢i nhuan sau thué hop nhat 16,3 225 1.280,4%

Loi nhuan c6 dong cong ty me 16 70 337,5%
Ngudn: GTN

N&m 2017, GTN ky vong sé& ¢ bwéc tang trudng manh mé vé ca doanh thu va lgi nhuan.
CAc chi tiéu cda Cong ty me va cac cong ty con dwoc xay dwng dira vao cac danh gia thi
truwéng, tinh hinh canh tranh va ké hoach hoat déng cuia tirng c6ng ty trong nam 2017.

Mang san xuét kinh doanh Sira: Viéc hop nhét thanh cong Vilico vao dau nam 2017 gidp
Cong ty C6 phan Gidng bod stra Mdc Chau gian tiép tré thanh cong ty con clia GTNfoods.
bidu nay dwgc ky vong sé mang lai doanh thu va lgi nhuan cao tir mang san xuét kinh
doanh si¥a va cac san pham tir siva.

Mang séan xuét kinh doanh Ché: Vinatea trong ndm 2017 sé& c6 nhiing budc ting trwdng
kha quan nhd két qua tir viéc s& hitu viing nguyén liéu chét lwong cao, phét trién thj trueng
tiéu thu, chét I’u’o’ng san phém dwoc nang cao dem lai lgi nhuan gép tét hon va qua trinh tai
co cau giup cat gidm chi phi quan ly ma GTN dang thwc hién tai Cong ty.

Mang Chan nuéi: Hoat dong chan nudi lon tai T6ng cong ty Chan nudi Viét Nam - CTCP

v6i két qua hoat ddng san xuét kinh doanh rat khd quan ndm 2016 hira hen sé& tiép tuc
dwoc duy tri d& dem vé& ngudn doanh thu va lgi nhuan hop nhét tét cho toan Céng ty.
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®  Tinh hinh tai chinh lanh manh véi ty 1&é no’ vay & mirc thap

Véi déc thi hoat déng chinh clia Cong ty me la huy déng vén dé thuc hién céc giao dich

dau tw vao céc cong ty con, cong ty lién két, vén chl s& hiru chiém ty trong I&n trong téng

ngudn vén. Tinh dén 31/03/2017, vén chl sé& hivu ctia Cong ty chiém 87,5% so v&i ngudn
X

von.

Trong tai san dai han, GTN c¢6 khodn dau tw vao cong ty lién doanh, lién két gan 274 ty
ddng ( khodn dau tw vao Cong ty Ché Phu da 143 ty déng; CTCP Thwc pham Lam Déng
65,5 ty ddng; CTCP Lam Nghép Sai Gon 41,4 ty ddng,...); khoan dau tw gép vbn vao don vi
khac gan 224 ty ddng ( Cty TNHH Théng Nhét 79,5 ty; CTCP Nang Lwong Théng Nhat 95
ty; CTCP Granite Pht Yén 30,6 ty,...). Ngoai ra, chi phi xay dwng co ban d& dang cudi ky
dat gin 24 ty ddng. Cong ty con cé khoan tai san dai han khac hon 124 ty ddng nhwng
chwa dwoc thuyét minh.

No' phai tra dén cudi ky gidm 34% xubng con 727,81 ty dong. Trong do, vay va no' thué tai
chinh ngan han gidm 80,5% xuéng 76,05 ty déng; no vay va thué tai chinh dai han giam
54,4% xubng 97,37 ty dong.

Bang 4: Cac chi tiéu tai chinh ciia GTNfoods

Kha nang thanh khoan

KN thanh toan hién hanh 2,99 1,12 4,19
Kha nang thanh toan nhanh 1,48 1,02 0,38
KN thanh toan tién mat 0,28 0,07 0,05
CFO/ Téng ng -60,82 -40,80 -88,76
Co ciu von

No/ Téng tai san% 2,84 28,72 4,88
No/ Von cha sé hitu% 3,54 60,56 6,14
Kha nang hoat dong

Vong quay khodn phai thu 3,93 3,40 6,95
Véng quay hang tén kho 8,20 19,91 18,81
Vong quay khodn phai tra 5,61 6,13 3,51
Véng quay téng tai san 0,67 1,00 0,52

Nguén: MBS téng hop

Trong giai doan 2015-2016, GTNfoods ludn duy tri kha nang thanh khoan tét nhé» nguén s6
dw tién mat I&n tlr cac hoat déng tang vén, diéu nay giip Cong ty me chi dong trong qua
trinh thie hién chién lwgc mua lai cd phan chi phéi tai cac Cong ty muc tiéu cling nhw kha
nang hd tro v& tai chinh cho hoat déng san xuét kinh doanh cla cac don vi thanh vién trong
toan Cong ty.

Kha nang sinh 16i clia GTNfoods trong giai doan nay chwa cao, do chi phi gia tdng phat sinh
t&r qua trinh tai cAu tric va x& ly hang tdn kho, khoan no' tdn dong lau ngay tir Céng ty con
mai tiép quan 1a Vinatea; ngoai ra |a viéc hoan thanh M&A céng ty con Vilico tai ngay mudn
hon dw kién khién két qua kinh doanh khéng duwoc nhw ky vong. N&m 2016, 1a mét ndm
ban 1& khi cac ngudn lwc duoc tap trung téi da vao cac hoat dong tai cAu trdc tai cac cong ty
con, huy déng vén va thuc hién cac thwong vu M&A va day 1a dong luc dé toan hé théng
GTNfoods cé thé phat trién bén virng trong twong lai.
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PANH GIA CAC MANG HOAT PONG KINH DOANH CUA GTN
A. Téng céng ty chin nubi Viét Nam (VLC)

1. Téng quan doanh nghiép

Téng Coéng ty Chan nudi Viét Nam (VLC) dwgc thanh lap ngay 21/6/1996 theo quyét dinh
clia BO NN&PTNT bao gBm cac don vi thanh vién hoat dong trong nganh chan nudi. Nam
2005, Téng cong ty chuy&n sang hoat déng theo mé hinh Céng ty me - Cang ty con va dén
nam 2010, Cong ty me - Tdng cong ty Chan nudi Viét Nam chuyén sang hoat dong theo mo
hinh céng ty TNHH mgt thanh vién do Nha nwéc lam cha s& hivu. Tl thang 7/2013, Vilico
chinh thirc hoat dong theo mé hinh CTCP véi vén didu & hon 631 ty ddng. Ngay
26/10/2015, cb phiéu 1a VLC ctia Céng ty chinh thirc dwoc giao dich trén san UPCom véi
gia déng ctra cudi phién Ia 13.800 déng/cp.

Hién tai, VLC dang tap trung phat trién cac linh virc kinh doanh chinh: (1) Nganh san xuét
chan nuéi lon; (2) Nganh chan nudi bo siva va ché bién siva; (3) Nganh giét md, ché bién
s&n phdm tir gia slc, gia cam.

Co ciu ciia Tdng cong ty chin nudi Viét Nam:

VILICO

Bon vi phu thude Cac don vi phu

thudc va cac Cong

Cong ty con st hiru
0y
51% ty con khac

¢}

Méc Chau Milk: Kinh

doanh cac san pham

tw stva va thirc an
chan nudi

Cong ty chan nubi
Tam Dao, chi nhanh
chan nuéi My Van:

Chan nudi lon

Cong ty con sé& hivu
81%

Xi nghiép truyén
giong G8 va PTCN
phia Nam

Xi nghiép thirc an
chan nudi An Khanh

TT thwong mai va

t Chi nhanh Vilico tai CTCP Chan nudi
thiét bi tong hop

Tp. HCM Mién Trung

Nguén: GTN

Biéu db 3: Co’ ciu cd dong clia Téng cong ty chin nuéi Viét Nam

Co cau cb dong

m CTCP GTNfoods
= C4 dong khac
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Vilico s& hiku nhiéu khu dat cé quy mé
va dién tich Ién

Ngay 03/01/2017, GTN hoan tt viéc mua vao 36,18 triéu cd phiéu VLC clia Tdng cong ty
chan nuoi Viét Nam. Nhw vay, GTN Foods da nang s& hiru tai Vilico Ién 41,02 triéu cd
phiéu, twong (rng ty 1& 65%. Ngoai ra, cac cd déng khac ndm gitk 35% cb phan ctia VLC.

VLC sé& hiru tinh hinh tai chinh lanh manh va hiéu qua

Cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong dwerc cai thién tich cye: Céc chi tiéu ROA va ROE
tang déu qua cac nam tr 2013-2016, bién loi nhuan dwoc duy tri & mdc tét, didu nay cho
thdy hiéu qua str dung vén va tai san clia doanh nghiép dang duwoc cai thién. Tai thoi diém
cudi nam 2016, chi tieu ROA, ROE I3n lwot dat 7,46% va 9,43%, bién loi nhuan gop va bién
loi nhuan rong 1an luot dat 17,39% va 4,2%.

Cac hé sb kha nang thanh toan & mirc an toan: Hé sb thanh toan hién hanh va hé sé
thanh toan nhanh ctia VLC luén duy tri & mirc an toan va ngay cang duoc cai thién (1an lwot
& murc 3,48 va 2,49 Ian trong ndm 2016), do dé doanh nghiép ¢ du kha ning tai tro' cho
hoat déng kinh doanh va cac khoan vay ng’ dén han.

Co cau von clia VLC kha én dinh va lanh manh: VLC duy tri co cAu ng twong déi thap
va dang c6 xu hudng gidm dan, 1y 1& no/tong tai san thwong & mire 15-20%, no/von chi s&
htru & mirc 20-40% (ndm 2016, ty 1€ nay lan lwot 1a 19,43% va 28,42%) cho thay don bay
tai chinh clia cong ty ludn & mirc an toan.

VLC luén duy tri dwoc lwong tién mat twong doi déi dao: Tinh tai thdi diém cudi 2016,
tién va twong dwong tién clia VLC dat gan 215 ty ddng, chiém dén 18% tai sén ngén han va
13,4% tbng tai san.

2. Phan tich hoat dong kinh doanh

" Téng cong ty dang sé& hivu co s& vat chat véi quy mé Ién tao sirc canh tranh bén
virng trong thj trrdng noi dia

Bang 5: Co’ s& vat chat ctia Téng cong ty

TRU SO’ VAN 519 Minh Khai,  Tru s& diéu hanh san xuét kinh doanh va

PHONG CONG TY  Hai Ba Trung, kinh doanh xu4t nhap khau véi dién tich
Ha Noi hon 1.761 m2

XI NGHIEP THUC Xa An Khanh, Gia cong, san xuat thirc &n chan nudi va

AN CHAN NUOI Huyén Hoai cho thué kho bai vai dién tich 12.978 m2

AN KHANH Blrc, Ha NO

TRUNG TAM S6 6 Nguyén Kinh doanh, gia c6ng vat tw thiét bj trang

THUONG MAI VA Coéng Tr&, Hai trai chan nudi va nha xwédng vaéi dién tich

THIET BI TONG Ba Trung, Ha 3.658 m2

HOP Noi

CONG TY CHAN Xa Trung My, Chan nudi lon, s& hiru dan lon nai ngoai

NuUOI TAM PAO huyén Binh 3.000 con, tiéu thu chi yéu san pham lon
Xuyén, Vinh choai thwong pham, dat 55.000 con 1 nam
Phuc v@i dién tich 756.151 m2

CHINHANH CHAN  Xa Phung Chi  chan nuéi lon, s& hitu dan lon nai ngoai

NUOI MY VAN Kién, huyén My 600 con, tiéu thu chi yéu san pham lgn
Hao, tinh Hwng  giéng sau cai sira, dat 11.500 con 1 ndm
Yén voi dién tich 249.589 m2

Xi NGHIEP 42/18 Nguyén Mua ban tinh gia suc dong lanh, vat tw thu

TRUYEN GIONG Binh Khiém, tinh, thudc tha y, thirc an chan nudi, voi

GIASUC VA PHAT Phuwong 1, dién tich 1.105 m2

TRIEN CHAN NUOI Quan Go Vép,

MIEN NAM TP.HCM

Nguén: GTN

®  Hoat déng kinh doanh ctia VLC duy tri téc do tang trwdng tich cwe nhe loi nhuan
hop nhat ttr mang siva.

Bang 6: Chi tiéu kinh doanh giai doan 2014-2016 ( ty déng)

Vén diéu lé 631 631 631
Téng tai san 1.371 1.454 1.607
Doanh thu 2.493 2.640 2.713
Loi nhuan gop 286 374 472
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Loi nhuan rong 132 189 214
Bién loi nhuan gop 11,5% 14,2% 17,4%
Bién lgi nhuén rong 5,3% 7,2% 7,9%
Hoat déng kinh doanh ctia Tdng cong ty lién tuc téng trwdng trong nhivng ndm gan day.
Doanh thu tang tir 2.493 ty dc"mg nam 20121én 2.713 ty ddng nam 2016, trong dwong tang
8,82% va lgi nhuédn sau thué tang tir 132 ty dong nam 2012 1én 214 ty dong nam 2016,
twong dwong tang 62,1%. Bién lgi nhuan dwoc cai thién tich cwc véi bién Igi nhuan rong
dat 7,9% va bién Igi nhuan gop dat 17,4%.
Biéu dd 4: Doanh thu va lgi nhuan giai doan 2014-2016 ( ty déng)
20.0% - 2,750 - - 500
18.0% - 17.4% 2,700 - 450
16.0% - - 400
2,650 -
14.0% - 4.2% - 350
12.0% - % 2,600 1 - 300
10.0% - 2,550 - - 250
8.0% - 41/—?170—_— 7.9% 2,500 - - 200
6.0% - - 150
3% 2,450 -
4.0% - - 100
2.0% - 2,400 1 - 50
0.0% . . . 2,350 0
Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
Bién lgi nhuan gop Bién lgi nhuan rong mmmm Doanh thu Lei nhuan gop Loi nhuan rong
Nguén: GTN

Biéu do 5: Co’ cau doanh thu ndm 2016

Co cau doanh thu

1%

® Doanh thu tlr cac san
ph&m sira tai Moc Chau
Milk

® Doanh thu ttr thirc an
chan nubi

E Doanh thu ttr ban thit Ign

Doanh thu tir hoat déng
thwong mai

Doanh thu khac

Trong co' cAu doanh thu clia Tng cdng ty, doanh thu tir cac san pham sira tai Méc Chau
Milk chiém ty trong cao nhét dat 73% twong dwong gan 2.000 ty ddng; doanh thu tir thirc &n
chan nudi chiém 10%; doanh thu t ban thit lon chiém 8% va doanh thu tir hoat déng

thwong mai chiém 8%.

®  Vilico dang tap trung thwc hién dé an phai trién chan nuéi lon giai doan 2017-

2021.

Véi lich stv hon 20 ndm phat trién trong nganh chan nudi véi ngudn gen va chéat
lwong con gidng dam bao, hai co s& Cong ty Chan nudi Tam Do va Chi nhanh Chan

VIV 2 ~ ~ oA . Y W in A = N A
nu1Ai M7 \/3n ~ia TAna frAnn hy A3 tAn diina Aiveve ~Ae Ivi tha va kinh nahidm 1A ndm va rae
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didu kien méi trwdng, dia didm phu hop dé duy tri phat trién va dat dwoc nhivng thanh qua
nhét dinh. San pham tiéu thu 6n dinh véi thi trwdng chinh 1a Trung Quéc. Doanh thu tiv chan
nudi lon tang tv 177 ty ddng nam 2014 1&n 192 ty déng nam 2016.

Biéu db 6: San lwong Ion tiéu thy va doanh thu

67,000 - - 195
66,500 - - 190
66,000 -

- 185
65,500 -

- 180
65,000 -

- 175
64,500 -
64,000 - - 170
63,500 . 165

Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016

mmm S6 |wong lon ban ra (con) Doanh thu ch&n nudi lgn (ty déng)

Tuy nhién, thi trwéng chan nudi nam 2017 sé& canh tranh ngay cang gay gét va khéc liét khi
nhidu doanh nghiép Ién dau tw vao chan nudi da bat dau tung san phdm ra thi trwong. Co
thé thay trong nhi*ng nam qua, nhiéu doanh nghiép nganh khac da nhay vao thi truéng nay
vGi sy dau tw manh mé vé giéng va cong nghé nhuw Hoa Phat, Hung Vwong, Masan... Bén
canh do, viéc cat gidm thué nhap khau san pham néng nghiép, thwc phdm theo cam két hoi
nhap sé& anh huwéng I6n dén san xuét va thi trwdng tiéu thy.

Viéc tiéu thu san pham lon bi syt gidm tlr nhitng thang cudi nam 2016 do Trung Quéc han
ché mua lon tir Viét Nam, gia ban san pham ciing gidm so v&i binh quan nam 2016. Tuy
nhién, Vilico Ia doanh nghiép I&n trong nganh, chi phi gia thanh én dinh, nguén dau
ra giip doanh nghiép khong bi thiét hai trwwé'c nhikng khé khan chung ctia nganh.

" Téng cong ty dinh hwéng tap trung phat trién theo quy mé Ién dé chiém linh thi
trwong noi dia

N&m 2017 nay la nam Tdng cdng ty tai co' cau theo md hinh mai theo dinh hwéng chién
lwgc clia Cong ty me la CTCP GTNFoods. Hién nay, Tdng cong ty cling véi sw hé tro clia
GTNfoods vé tai chinh va nhan sw quén ly dang xay dung va thuc hién nhitng ké hoach
tham vong dé tirng bwéc cai tién, tap trung phat trién theo quy mé I&n, dwa ra cac huéng di
phu hgp tao strc canh tranh d& chiém Iinh thi trwong ndi dia. Déi voi hoat déng chan nudi
lon, sé tap trung thwe hién dé an phat trién chan nudi lon giai doan 2017 — 2021, nang cao
chét lwong, co ciu dan gibng, da dang san xuat hwdng téi hinh thanh chudi san xuét khép
kin. Cu thé:

(1) Tap trung dau tw dé xay dung co cAu dan gidng da ngudn gen, c6 ning suét, chét lwong
t6t; Nang cao nang suét, chat lwgng dam bado san phdm di strc canh tranh voi cac thi
trwdng tiéu thu khac nhau nhw xuét ban néi dia, xuat cho Trung Quéc hay nudi thit va giét
mb ché bién...;

(2) Xay dwng riéng biét cac khu chan nuéi dan gibng GGP, GP theo huéng hién dai, déng
bd dé theo ddi, quan ly chat ché chinh xac hon.

(3) PAu tw xay méi cac trai chan nudi quy mé I&n theo quy d4t sén cé dé& nang quy mo tdng
dan;

(4) BAu tw xay mai 1 trai chdn nudi lon thit; Dau tw xay dwng nha may giét md va ché bién;
Hoan thanh chudi san xuét khép kin, da dang san pham (lon thit, thit lon va cac san phdm
tlr thit lon); Dam bao san pham dat tiéu chuan, chéat lwong cao dap (ng dwoc yéu ciu clia
thj trwdng tiéu dung ndi dia cling nhw xuét khau.

= Ké hoach kinh doanh nam 2017 cua Vilico v&i doanh thu tang nhe va cb tirc dw
kien chia 6,5%-8% bang tien mat.

N&m 2017, Téng cdng ty dt ké hoach kinh doanh hop nhét véi doanh thu dat 2.712 ty dng
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Nha may sira Moc Chau

doanh thu, bao gdm CTCP Gibng bd sita Méc Chau (2.280 ty ddng) va CTCP Chan nudi
Mién Trung (22 ty ddng). Cac cong ty lién két déng gop vé cho téng doanh thu 530 ty déng.
Nhuw vay, ké hoach kinh doanh nam 2017 ting nhe vé& mat doanh thu nhung lai gidm vé mat
loi nhuan sau thué. Nam 2017, cong ty dw kién chia cd ttrc 6,5%-8% béng tién mit.

" Vilico lai gan 53 ty déng quy 1/2017, ting trwéng 11% so véi ciing ky

Quy 1/2017 nganh chan nudi lon gap kho khan tuy nhién hoat ddng chan nudi bo siva va
ché bién cac san pham tir stra bo tiép tuc tang trwdng tét. Doanh thu trong quy 1 dat 662,4
ty dong, tdng 9,2% so v&i quy 1/2016, trong khi gia von ting 8,2% nén loi nhuan gop thu vé
hon 121 ty déng, tang 14,2% so v&i cuing ky.

Bang 7: Chi tiéu kinh doanh quy 1/2017 ( Ty déng)

Doanh thu 662 606 9,2%
Gia vén hang ban 541 500 8,2%
Loi nhuan gép 121 106 14,2%
Doanh thu tai chinh 8 8 0.0%
Chi phi tai chinh 0 0

Chi phi ban hang +QLDN 74 69 7,2%
Loi nhuan khac 2 7 -71,4%
Lo nhuan sau thué 53 47 12,8%

Phan I&n doanh thu cta VLC tir ban san pham sira, dat gan 530 ty déng, chiém 78% téng
doanh thu. Cac san phdm chan nudi mang vé 44 ty ddng va mang thudc tha y, thikc an gia
stic dat hon 71 ty ddng. Doanh thu t&» hoat ddng ban b, bé gidng dat hon 15 ty ddng, con
lai 13 cac doanh thu khac. Cac san pham sira tiép tuc Ia nguén mang lai loi nhuan chinh
cho cong ty.

Két qua, riéng quy 1/2017 Vilico 1ai sau thué 52,8 ty dong, tang trwdng 11% so voi quy
1/2016 va hoan thanh 24,5% chi tiéu lgi nhuan sau thué ca nam (215 ty dong).
® Dy phéng két qua kinh doanh ctia VLC

Chuing ti danh gia hoat dong kinh doanh ctia VLC sé tiép tuc tang trudng 6n dinh va c6
trién vong kha tich cuwc trong thoi gian t6i, ching t6i dw phéng doanh thu ndm 2017 dat
khoang 2.876 ty ddng va loi nhuan sau thué cong ty me duw kién dat 115 ty ddng tang nhe
so v&i thuwe hién ndm 2016, EPS forward nam 2017 dat 1.822 déng/cp.

B. Cong ty cd phin Giéng bo sita Méc Chau (Moéc Chau
Milk)

1. Téng quanh doanh nghiép

Coéng ty Cé Phan Gidng bo siva Méc Chau (Méc Chau Milk) tién than la Néng trwérng Quan
ddi Moc Chau dwoc thanh 1ap tir ndm 1958, chi vé&i 100 con bo ndi, 24 con bod cho sira.
Hién nay, Cong ty c6 11 don vi chan nudi, hon 22.000 con bod sira v&i san lwong sira san
Xuét |&n t&i 100.000 tAn/ ndm. Cong ty stra Mdc chau lién tuc phat trién, mé réng, Ién manh
tré thanh mét trong 4 cong ty sira Ion trén thi trwdng Viét Nam.

Mb hinh kinh doanh hién nay tap trung vao kinh doanh hd gia dinh, trong tdng s 22.000
con bo sira thi hd gia dinh chiém 20.000 con bo, dat trung binh 38 con/hé kinh doanh. Theo
lanh dao clia cdng ty, trong thoi gian t&i Cong ty tuc mé réng hoat dong kinh doanh, dén
nam 2020 phén d4u dat 32.000- 35.000 con bo siva.

Cong ty dang quan ly trung tam gidng bo siva, tiép tuc xay dung co s& ha tAng nhw dudng
di, dwong dién va hon 20 didm thu mua stva. Nndm dam bao tét nhat vé& chét lwong cua
sira va cac san pham tir siva, Méc Chau Milk dang van hanh hai nha may san xuét siva voi
hé théng day chuyén san xuét hién dai ctia Tetra Pak ( Mét trong nhitng cong ty dan dau
thé gidi v& nghanh cong nghiép san xuét stva va déng géi). Nha may nay cé 6 lines san xuét
stra UHT va 2 lines san xuét stra chua va siva thanh triing véi ndng suét hon 200 tAn/ngay.
Ngoai ra, céng ty van hanh mét nha may san xuét thirc &n gia siic d@m bao cung cép da
thirc an cho dan bo sira clia Cong ty dang quan ly.
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Trang trai bo sira

Day chuyén nha may sira

San pham chinh ctia cong ty: Trong co' cAu san phdm cia cdng ty, hon 70% san pham
stra tiét tring, 20% la san pham sira chua, 10% san pham sira thanh triing va siva cb déc.
Dinh hwéng clia cong ty trong thdi gian t6i la tap trung day manh phat trién mang siva tiét
tring. Ngoai ra, cong ty ciing ¢ vi tri s6 1 v& cac mét hang stra chua, si¥a thanh tring voi
san lwong tiéu thu khoang 300 tAn/nam.

Biéu do 8: Co’ cau san pham cuia Méc Chau Milk

Co cau san pham

B Sira tiét trung
E S{ra chua

Sira thanh trung, stra co
dac

Sira tiét trung UHT (Khdng dwdng,co duwdng, vi socola, yi dtra, vi dau, vi cam) : Buorc tiét
tring & nhiét d6 140-150 d6 C trong khoang thdi gian ngan 3-5s. Stka UHT c6 thoi han st
dung Ién t¢i 6 thang va bao quan & nhiét do thuong.

Sira twoi thanh tring ( c6 dwéong va khong dwéng ): 1y nguyén liéu tir ngudn siva twoi
m&i vat, dem dun & 82 dd C trong vong 30s rdi lam lanh ngay Iap ttrc. Bang cach nay siva
dwoc gitr nguyén ven dinh dwéng, tw nhién va trong lanh. Tuy nhién san phdm nay co thoi
han st dung chi trong khoang ttr 7-10 ngay tai diéu kién nhiét 6 30C.

Sira chua: Tir ngudn nguyén liéu stra twoi dwgc cho Ién men véi cac chiing vi khuén cé loi
cho dwong rudt, sia chua Méc chau co thoi han sir dung lén t&i 45 ngay.

Sira chua ubng (hvong dau va hwong cam): Sia twoi 1én men tw nhién, thdi han s dung
6 thang ké tr ngay san xuét.

e
KHONG BUCNG - Plain
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San lwong bo sirva

Thi trwong tiéu thu chinh ctia cong ty: Hién nay, cong ty c6 2 chi nhanh va 76 nha phan
phdi chinh thirc trén 45 tinh thanh trong ca nwée. Véi hon 50.000 clra hang to nhé gitip san
pham ctia Moc Chau Milk tiép can dwoc hdu hét cac khach hang trén ca nwéc. Trong twong
lai, Céng ty duw kién sé tiép tuc mé rong thi trwéong tiéu thu tai Thanh phd HS Chi Minh va
céc tinh Tay Nam B9.

2. Phan tich hoat dong kinh doanh
Bang 8: Chi tiéu tai chinh- kinh doanh giai doan 2014-2016 ( ty dong)

21,000
20,000 Von diéu Ié 368 568 568
Doanh thu 2.016 2.106 2.280
15,000 I
Loi nhuan gép 270 339 431
10,000 Loi nhuan rong 139 180 203
5,000 Téng tai san 882 947 1063
Vén chu s& hiru 610 662 709
0
Nam Nam Nam Nam Nam Trong 2016, Céng ty sira Mdc Chau tiép tuc tdng trudng manh mé véi doanh thu dat 2.300
2012 2013 2014 2015 2016 ty ddng, tbng sb dan bo dat hon 21.000 con, téng san Ivong sika dat 100.000 tan. Trong
quy 2/2016, Moc Chau da tung ra sén pham sira chua éng voi 2 huong vi cam, dau va sa
thanh trung hop giay, buwdc dau dworc thi trwdng danh gia tot.
Biéu dd 9: Hoat dong kinh doanh giai doan 2014-2016 ( ty dong)
20.0% - 16.95 2,300 - 2280 .~ 500
18.0% - 8.9% 2,250 - - 450
16.0% - 6.1% 2,200 1 - 400
14.0% - 2% 2,150 - 39 - 350
0, . -
12.0% 2,100 - - 2106 300
10.0% 7 9 2,050 2016 [ 2%
8.0% - ; o 8.9% ’ 20 - 200
6.0% - 6-9% 2,000 4 — £l 150
4.0% - 1,950 7 - 100
2.0% - 1,900 - - 50
0.0% T ] 1,850 T T 0
Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016

Bién lgi nhuan gdp

Bién lgi nhuan rong

I Doanh thu

Lei nhuan gop Loi nhuan rong

Hoat dong kinh doanh clia Céng ty sira Méc Chau lién tuc tang trwdng trong nhirng nam
gan day. Doanh thu tang tlr 2.016 ty ddng ndm 2014 1&n 2.280 ty ddng ndm 2016, twong
dwong ting 13% va lgi nhuan sau thué tang tir 139 ty ddng nam 2014 1én 203 ty déng nam
2016, twong dwong tang 46%. Bién lgi nhuan dwoc cai thién tich cwe véi bién lgi nhuan
rong dat 8,9% va bién lgi nhuan gbp dat 18,9%.

¥ San lwong siva twoi nguyén liéu méi dap tng khoang 39 - 40% nhu ciu san xuét
trong nwérc, trén 60% con lai phai nhap tir bén ngoai

Déi v&i phan khuc siva: Day la phan khic ludn duy tri dwoc téc do ting trwdng nhanh va
ty suét loi nhuan cao. V&i thi treong trén 90 triéu dan va téc do ting dan sb khoang
1,2%/nam, nganh stra tai Viét Nam van r&t hap dan. Hién nganh chidn nuéi bo sita clia
nwéc ta méi dap ing dwoc gan 32% nhu ciu vé siva tiéu dung, 68% con lai phai nhap
khau. Theo dw bao clia Cuc Chén nudi, nganh sira van c6 tiém nang lén khi nhu cu tiéu
thu san phdm stra binh quan dau ngwoi du béo sé tang trudng khodng 9%/ndm, dat 27-28
li/ngwdi/nam vao ndm 2020. Con sb nay so ra van thdp hon Singapore (45 lit) hoac Thai
Lan (35 lit).

Hién nay, & phan khic san pham gié tri cao la sira bét, cac cong ty ngoai chiém dén 75% th
phan, dan dau la Abbott, tiép theo la Mead Johnson, Dutch Lady, Dumex, Nestlé. Cong ty
Vinamilk (VNM) khoang 25% thi phan. Trong phan khuc slra nuéc (sén pham chd lyc cla
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chiém gan 51% thi phan, ciing hang loat cac thwong hiéu ndi dia khac nhw: TH True Milk,
Moc Chau, Ba Vi, Dalatmilk, Lothamilk, Vixumilk, Nutifood.

Biéu d6 10: Thi phan siva ndm 2015

Thi phan sira nam 2015

®Vinamilk

E Friesland Capina

B TH True Milk
Moc Chau MilK
Others

Nguén: GTN

Hién nay, San lwong sira twoi nguyén liéu méi dap (ng khoang 39 - 40% nhu cau san
xuét trong nwérc, trén 60% con lai phai nhap tir bén ngoai. Theo Pho Cha tich Thuwong
trwec Hiép héi chdn nudi Gia suc lén cho biét San lwgng sira twoi nguyén liéu san xuét dat
gan 800.000 tAn/ngay nhwng moi dap tng khodng 39 - 40% nhu ciu tiéu thu sira cla
ngudi tiéu dung trong nwére, trén 60% con lai phai nhap tir bén ngoai.

®  Ni&m 2017, Méc Chau Milk dit ké hoach kinh doanh kha quan, dw kién niém yét c6
phiéu trén san HSX

Tiép ndi thanh codng tr ndm 2016, Mdc Chau Milk dat ké hoach kinh doanh nam 2017 véi
doanh thu va loi nhuan sau thué cung tang 10% so v&i thwe hién nam 2016. Cu thé doanh
thu va lgi nhuan 1an luot dat 2.500 ty déng va 223 ty déng.

Trong nam, cong ty tiép tuc cting cb thi trwéng tiéu thu véi 60-65% doanh thu tir th truong
thanh thi, 35-40% thi trwdng néng thén. Bang chu y, trong ndam 2017 Mdc Chau Milk co ké
hoach niém yét toan bd cb phiéu trén san chirng khoan Thanh phé H Chi Minh (HSX).

C. Tong cdng ty ché Viét Nam- Céng ty cé phan Vinatea

1.  Téng quan doanh nghiép

Téng cong ty ché Viét Nam - Cang ty cd phan (Vinatea) tién than 1a doanh nghiép nha nwéc
trwee thuéc B6 Nong nghiép va Phat trién ndng thén dworc thanh 1ap tir nam 1973. Thwe hién
viéc chuyén ddi mé hinh doanh nghiép sang céng ty cd phan, Vinatea chinh thirc chuyén
d&i md hinh thanh cong vao thang 12/2015.

Vinatea 1& doanh nghiép duy nhét tai Viét Nam s& hiru cac vudn ché tap trung rong Ién co
nang suét cao, cac nha may ché bién hién dai, hé théng phu tro va phuc vu san xuét kinh
doanh hoan chinh cung ddi ngii can bd co trinh do chuyén mon va nhi&u ndm kinh nghiém
lam ché, ddng thoi 1a doanh nghiép c¢é quy md va dia ban hoat dong I&n nhét trong nganh
che Viét Nam.

Cac san pham cheé roi va ché tui loc cua Vinatea bao gém:

%  Ché xanh ché bién theo cdng nghé CTD;

< Che Sencha Nhat Ban;

% Ché den ché bién theo cong nghé Orthordox, CTC;
% Ché O long, ché Pouchung, ché Gunpowder

< Cac loai che thao dwoc, ché uwép hwong hoa qua
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2. Phan tich hoat dong kinh doanh

®  Vinatea hién s& hivu viing nguyén liéu Ién nhét Viét Nam

V6i 4.700 hecta d6i ché va khu san xuét, tap trung chd yéu tai Mdc Chau (1.138 ha) va Phu
Da (2.000 ha) v&i quy trinh khép kin tlr nhitng ddi cay ché cho dén cac san pham tra cudi
cling, dwoc cling ¢b béng méi quan hé bén chat giira cac nha may ché bién ché va nguoi
néng dan véi mé hinh khoan hod da dwoc ap dung hiéu qua qua nhidu thap ky.

Hinh anh vwon ché tai Nong trwwong Méc Chau:

Thi tran Nong trwong Méc Chéu véi thoi tiét dwoc thién nhién thuan loi gilp cho cay ché
ludn xanh tét, chat lwong tét nhat va ludn duy tri 6n dinh. V&i viing nguyén liéu rong 1én
dam bao cho Vinatea phat trién bén virng trong twong lai.

Vinatea s& hiru 10 nha may ché bién ché dét tai vi tri trung tam clia cac ving trdng cheé, tap
trung san xuét bdn loai thanh phdm bao gdém tra & long, tra xanh, Sencha va tra den, véi it
nhét sau loai phdm c&p khac nhau chinh xac theo cac don dét hang clia déi tac trong nudc
va québc t&. Téng dién tich nha may va van phong trén 140.000m2, bao gdm 34.000m2 tai
Nha may ché Kim Anh, dat tai Mai Dinh - Séc Son, véi quy mé kho chira hon 5.000 tan, tap
trung san xuét cac san pham tra rdi va tra ti loc mang thwong hiéu Vinatea véi cong suét
ban d4u 10.000 hop/ngay, cong suét téi da 19.000 hdp/ngay phuc vu cho thi trréng noi dia.

Bang 9: Hé théng nha may san xuét

Chi nhanh Moc 3 nha may ( 3 day chuyén) 120 35.426 1.138 1.000 Tra xanh, tra 6 long
Chau
Séng 1 nha may (2 day chuyén) 40 14.299 300 500 Sencha, tra xanh
Cau
Yén Bai 1 nha may (2 day chuyén) 40 21.980 400 500 Tra den, tra xanh
Cong ty con Nghia L6 1 nha may (2 day chuyén) 40 5.000 700 500 Traden, tra xanh
Lién Son 1 nha may (2 day chuyén) 40 5.000 700 500 Tra den, tra xanh
Cong ty lién Phu Pa 3 nha may 180 18.000 2.000 500 Traden
ket

Nguén: GTN

B Hoat déng tai cau tric bwéc ddu mang lai hiéu qua

Nam 2016, Vinatea ddy manh tai c&u triic voi viéc nang cao chét luong hé théng nhan su,
ddy manh hoat dong san xuét, xay dung thwong hiéu va cac kénh phan phdi. Nhd d6 ma
hoat déng kinh doanh dwgrc cai thién véi doanh thu dat 380 ty déng.

Trong ndm 2017, Cong ty tiép tuc tinh gidm bd may nhan sw, nang cao hiéu qua quan ly
nham gidm thiéu chi phi. Ngoai ra, Cang ty tiép tuc m& réng quy mé san xuét va cho ra mét
4 san pham tra thwong hang cho phan khtic cao cép.
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Bang 10: Chi tiéu kinh doanh giai doan 2015-2016

Nhan sw 110 74 55

San lwong ché ( tan) 6.000 8.000 10.000

Loi nhuan ( ty dong) -2,47 0,1 10
Nguén: GTN

®  Thanh céng trong viéc xay dwng thwong hiéu ché Vinatea

N&m 2016, Cong ty thwc hién xay dwng thwong hiéu ché Vinatea. Logo cua Vinatea mang
ky vong vé viéc xac lap mot vi tri khac biét, dwa trén co s& lich str hoat dong lau doi véi giai
doan rat dai xay dwng va dan dat nganh che tai Viét Nam.

N&m 2016, Vinatea cho ra mét 10 nhan hiéu san phdm dwoc chia thanh 3 dong: dong tra
thwong dinh (Bach Tra Tram Nam, Sencha Nhat Bén, Shan Tuyét Cé Thu, Oolong Thwong
hang); dong tra phd théng (Tra xanh Thai Nguyén, Tra Hoa nhai, Tra Anh Quéc); dong tra
thdo mdc (Tra Girng, Tra Hoa clic mat ong, Tra Ngu ngon).

" Vinatea tiép tuc dau tw manh dé gia ting ning lwc xuat khau va xay dwng vj thé
mé&i cho tra Viét Nam trén thj treong toan cau.

Ngoai viéc tap trung vao cac dong tra hop ra mét thi truong ndi dia, Vinatea duy tri méng

sdan xuat va ché bién tra nguyén liéu quy mé Ién. Cong ty van duy tri san lwong céac loai ché

thanh pham thé dé dap (ng cac don hang I6n quéc té, chd yéu la cheé xanh va ché den voi

pham cép va phuwong phap ché bién khac nhau.

Che ctia Vinatea d& c6 do phti phén I6n dién tich chau A, Dong Au va tham chi da co mat

tai mét s6 thi trwdng khét khe vé chét lwgng nhuw thj tréng Dure tai Tay Au.

®  Hoat déng kinh doanh dworc cai thién nho tai cau tric manh mé

Sai mat nAm tr@ thanh cdna tv ad nhan véi vide tai cdi tnic manh mé doanh thii nam 2016
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clia Vinatea téng hon 2 1an so véi ndm 2015, dat gan 380 ty déng. Doanh thu tai chinh dat
gan 7 ty ddng, ting gAp 2,5 lan so v&i cling ky nam trwéc do ngan hang diéu chinh tang lai
suét tién gri tiét kiem. Cac khodn muc chi phi tai chinh, chi phi ban hang va chi phi quan ly
doanh nghiép gidm rd rét so v&i nam 2015. Budc dau cdng ty tai ciu tric dat hiéu qua, két
qua kinh doanh chuyén tir 16 sang hoat dong c6 1ai.

Tinh hinh tai chinh clia Vinatea da dwoc cai thién rd rét. Tién mét va twong duong tién cla
cong ty ludn dwoc duy tri & mikc gan 30% tong tai san, bao dam khong bi thiéu hut vén lwvu
déng, khong phat sinh nhu cAu di vay, dac biét 1a trong céc giai doan bwéc vao vy san xuét.
Lwong hang t6n kho duy tri &@ mirc trén 10% tbng tai san dé dap ng cac don hang phat
sinh.

D. Céng ty C6 phan Thwc pham Lam Déng

1.  Tdéng quan doanh nghiép

Cong ty C4 phan Thuc pham Lam Béng - Ladofoods dwoc ké thira trén nén tang xwéng
rwou Lafaro clia nguoi Phap, xay dung va tich Iy tir thé ky 19, chuyén san xuét cac loai
rwou dau tam, dwoc wa chudng bédi ngwdi Da Lat trong thdi tiét gia lanh ving cao nguyén.

Trong 25 ndm phét trién, Ladofoods da khong ngirng thay ddi, chuyén tir doanh nghiép nha
nwéc sang doanh nghiép cb phan. Ngoai ra Ladofoods ciing thanh cong trong viéc xay
dwng thwong hiéu Vang Da Lat, uy tin va tao an twong tét d6i voi ngudi tiéu ding trong va
ngoai nwéce.

Hién nay, san pham chi yéu clia cong ty gom: Dong rwou vang truyén théng, dong ruou
vang cao cap va dong rwou vang Sparkling.

Hinh anh nha may Rwou Vang ba Lat

s Akt LALAEE

’ ”1_'; -

N

-—— "R

Nguén: GTN
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2. Phan tich tinh hinh kinh doanh
Trong ndm 2016, Ladofoods tiép tuc ghi nhan nhirng thay déj tich cuwc v&i doanh thu tang
trwdng hon 15% so Vi thue hién nam 2015 dat 446,56 ty dong. Trong nam, Cong ty tiep
tuc 4n dinh san xuét, déng thoi khanh thanh nha may Vang Ladora Winery. Tuy nhién, gia
von hang ban téng manh khién loi nhuan gop va lgi nhuén rong ndm 2016 deu sut giam.
Loi nhuan sau thué ndm 2016 dat 20,56 ty dong, twong dwong EPS dat 1.403 dong/cp.
Biéu db 11: Chi tiéu hoat dong kinh doanh giai doan 2013-2016 ( ty dong)
25.0% 500
450
20.0% 400
350 -
15.0% 300
250
10.0% 200
6.9% 150
5.0% 52% 5.8% 4.6% 100
50
0.0% . T T ) 0

Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016

Bién lgi nhuan gop

Bién lgi nhuan rong mmmm Doanh thu

Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 N&m 2016

Loi nhuan gop Loi nhuan rong

Nguén: GTN

®  Xay dwng Nha may Vang Ladora Winery la tién dé giap hoat déng kinh doanh
tang trudng trong twong lai

Quy mo ctia Ladora Winery gdbm cé nha 1am vang ndm trén khudn vién 6 hecta dét tai Diém
c6ng nghiép Phat Chi - Thanh phd Da Lat, tinh Lam Ddng va viing nho nguyén liéu chuan
quéc té réng 20 hecta tai Ninh Son, tinh Ninh Thuan. Nam 2016, Ladora Winery tién hanh
nang cap va khanh thanh nha may méi nang cong suét Ién 10 triéu liyndm. Ngoai ra,
Ladora Winery con sé& hibu quy trinh san xuét hién dai theo chuan cong nghé lam vang
hang d4u tai chau Au.

®  Trién vong kinh doanh kha quan trong ndm 2017

Trong 2017, Cong ty sé tiép tuc ddy manh hoat dong quang ba san phdm dé tiéu thu san
pham. Dac biét 14 cac san phdm mai cao cip nhw dong Chateau, Vivazz. Ngoai ra, Cong ty
cling sé tiép tuc cling ¢ hé théng phan phéi cho kénh nha hang khach san 1a kénh chinh
ctia nganh bia riou nham co6 doanh thu &n dinh trong ndm.

Nam 2017, Coéng ty Qét ké hoaph kinh doanh v&i doanh thu dat 540 ty déng va lgi nhuan
trwwde thué dat 28 ty dong tang lan lwot 20,81% va 8,95% so vai thie hién nam 2016.
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Il. DY PHONG KET QUA KINH DOANH VA PINH GIA CO
PHIEU GTN

®  Dwphéng két qua kinh doanh trong giai doan tir 2017-2021
Bang 11: Dw phéng két qua kinh doanh GTN

| Bon vi: Ty VND 2017 2018 2019 2020 2021
Doanh thu 4,033 4,445 4,963 5,399 5,873
Vinatea 397 461 526 525 525
Vilico 2,876 3,234 3,697 4,140 4,616
Khac 761 750 740 734 731
Loi nhuan gop 627 734 883 1,022 1,180
EBIT 189 225 299 388 484
Doanh thu tai chinh 66 55 62 76 99
Chi phi tai chinh 10 11 12 13 14
Lgi nhuan tr céng ty LK 14 19 27 31 36
L¢i nhuan trwéc thué 259 289 375 482 605
L¢i nhuan sau thué 230 251 328 380 480
Loi ich cd thiéu s6 164 174 211 239 297
Loi nhuén céng ty me 67 77 116 141 182
EPS 266 309 465 565 729

Vi trién vong kinh doanrj kha quan tlr cac mang hpat dong chinh, cht’mg t(f)i dy phéng nam
2017 GTN dat 4.033 ty dong doanh thu va 230 ty dong loi nhuén sau thué lan lwot tang 2,21
lan va 4,19 lan so voi thic hién ndm 2016. Loi nhudn sau thué céng ty me dat 67 ty dong
twong dwong EPS nam 2017 dat 266 ddng/cp.

®  Pinh gia ¢ phiéu GTN

Pinh gia tai san caa Vinatea

Hién tai, Vinatea dang s& htbu mét s6 cac B4t dong san c6 vi tri tét, dién tich lon. Téng gia
tri wére tinh theo gia thi triwong dat hon 560 ty dong.

Bang 12: Danh muc dw an bat dong san cla Vinatea

Danh muc dy an Bat dong san Dién tich (m2)

92, V6 Thi Sau, Ha No6i 689,5
Tang Bat H6, Ha noi 600
Phung Khoang 557,7
59 An Binh, Phwong 6, Quan 5, Tp.HCM 490
Nam Ky Khéi Nghia, Quan 3, Tp.HCM 446,8

Tong gia tri wée tinh theo gia thi trwong ( ty dong)

Vinatea dang s& hivu 3.530 ha dién tich @4t néng nghiép tai Yén Bai, Séng Cau, Mdc Chau
trong d6 dién tich trdng ché 1a 1261 ha. Day 14 lgi thé I6n cla vinatea khi c6 quy dét nong
nghiép réng I&n.

Pat nong nghiép Yén bai 0 a Moc Chau

3.530 451 1.944 1.135 ‘

Bang 14: Binh gia c6 phiéu GTN

~ Phwong phap Pinhgia  S& hiru Gia tri |
Vilico DCF + Gia trj dat 3.657 65% 2.377
Vinatea DCF + Gia trj dat 941 95% 894
Ladofoods DCF 794 35% 278
Nhwa mién trung BV 163 90% 147
Tre Méc Chau BV 304 96.70% 294
Forimex BV 109 35% 38
DPau tw khac 250
Dw tién mat 345
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Tai san khac 200
Tong cong 4.779
S6 lwong cp (triéu cp) 250
Gia cé phiéu (VNB/cp) 19.114

Chuing t6i st dung 2 phuong phap dinh gia la DCF, bookviue dé dinh gia c6 phiéu GTN. Gia
hop ly d6i vai cb phiéu GTN Ia 19.100 déng/cp, chuing t6i khuyén nghi ndm gitr di vai co
phiéu GTN tai vung gia hién tai.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

bvt: Ty VND

Doanh thu ban hang va CCDV
Cac khodn giam trir doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gbp

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong dé: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan thuan tir HDKD
Thu nhap khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Lai (16) cty lién doanh/lién két
Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué TNDN hién hanh
Chi phi thué TNDN hoan lai
Loi nhuan sau thué

Loi ich cta cb déng thiéu s
Loi nhuan sau thué cang ty me

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong duong tién
Dau tw tai chinh ngén han
Cac khoan phai thu

Hang tdn kho

Tai san ngén han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cb dinh

BAt dong san dau tw

DAu tw tau chinh dai han
Loi thé thwong mai

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NO PHAI TRA

No ngén han

Vay va ng' ngan han
Phai trd ngudi ban
Nguwéi mua tra tién trwde
No' dai han

Vay va ng dai han

VON CHU SO HIrU

Vén dau tw ctia CSH
Thang dw vén cb phan
Cb phiéu quy

L&i chwa phan phéi

Vén va quy khac

Loi ich cb dong thiéu sb
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2014
635,70
0,30
635,50
581,90
53,60
78,30
4,20
0,70
4,60
9,90
113,10
3,60
3,40
0,20
0,50
113,80
23,80
0
90,00
3,50
86,50

2014
644,50
11,50
48,10
464,10
87,40
33,40
437,10
0
227,40
0
203,90
0

5,80
1.081,60

215,70
215,70
30,70
154,40
7,20

0

0
795,20
680,00
0

0
115,20
0
70,80
1.081,60

2015
2.109,30
0,40
2.108,90
2.045,90
63,00
35,00
15,90
14,90
8,80
15,00
63,90
14,60
10,30
4,20

0

68,10
10,70

0

57,40
2,50
54,90

2015
1.339,40
416,40
67,10
712,70
124,30
18,90
761,60
36,90
326,60

0

383,80
5,60
6,60
2.101,00

1.103,60
867,80
390,70

80,40
25,50
235,70
213,60
997,40
748,00

2.101,00

2016
1.822,40
1,50
1.820,90
1.743,40
77,50
26,00
24,60
23,70
19,50
54,60
15,60
18,70
10,30
8,40

0

23,90
5,50
2,10
16,30
0,30
16,00

2016
2.349,90
610,60
30,30
1,618,60
74,40
16,20
856,40
40,00
216,50
0

564,70
2,50
9,00
3.206,40

385,30
279,10
51,20
81,30
25,70
106,20
97,40
2.821,00
2.500,00
245,00

0

21,20
4,50

0
3.206,40

Hé sé danh gia thu nhap

EPS

BVPS

PE

PB

PS

Ty suét cb tire

Hé s6 kha nang sinh l&i

Ty suét loi nhuan gop bién

Ty Ié 1ai EBIT

Ty 1€ 1ai EBITDA

Ty suét sinh loi trén doanh thu thuan
ROE

ROA

Tang trwdng doanh thu thuan

Tang trwdng lgi nhuan gop

Tang trwdng loi nhuan trwéde thué
Tang trwédng LNST cta CB cong ty me
Hé s6 kha nang thanh toan

Ty sb thanh toan béng tién mét

Ty sb thanh toan nhanh

Ty s6 thanh toan nhanh

Ty s6 thanh toan hién hanh

Kha nang thanh toan lai vay

Hé sb vé hiéu qua hoat dong

VVong quay phai thu khach hang
Thoi gian thu tién khach hang binh quan

Vong quay hang tén kho

Thoi gian ton kho binh quan

Vong quay phai trad nha cung cap
Thoi gian tré tién khach hang binh quan
Vong quay tai san cb dinh

Vong quay tong tai san

Vong quay vén chi sé hiru

Hé sé vé co cau von

Tang trudng téng tai san

Tang trwdng no dai han

Tang trwdng no phai tra

Tang trwdng vén chd sé hiru

Tang trwdng von didu 1&

Gia vbn hang ban/Doanh thu thuan
Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi QLDN/Doanh thu thuan

2014

1.271
11.693
10,07
1,09
1,37

8,43
18,02
21,18
14,16
11,51

9,16

416,66
172,06
258,04
268,04

0,05
2,58
0,28
2,99
156,28

3,93
92,90

8,20
44,50
5,31
68,80
2,86
0,67
0,85

34,09
0
174,61
12,37
0
91,57
0,72
1,56

2015 2016
767 106
13.334 11.284
22,75 260
1,25 1,47
0,59 2,28
0 0
2,99 4,26
3,94 2,61
4,97 4,22
2,72 0,89
6,13 0,84
3,45 0,60
231,87 -13,66
17,64 23,04
-40,16 -64,85
-36,50 -70,93
0,48 2,19
1,40 8,15
0,56 2,30
1,54 8,42
5,56 2,01
6,99 6,91
52,19 52,84
19,32 17,55
18,89 20,80
17,42 21,56
20,95 16,93
7,61 6,70
1,33 0,69
2,35 0,95
94,24 52,61
0 -54,95
411,57 -65,08
25,44 182,83
10,00 234,22
97,01 95,74
0,42 1,07
0,71 3,00



MARKET MBS

STRATEGY

Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich: Pham Van Quynh
Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngudi ki€m soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyé&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
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 Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN Tir -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoadn d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimng phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moéi gidi, nghién cftu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang |uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc mé rdng va hoat ddng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va cac vlng chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha déu tu' ca nhan va té chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac céng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khodn khac cé thé cung cép.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, dfng dau thi phan moi gidi tir ndam 2009.

= Cdng ty nghién cu cd tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cu
vé kinh té€ va thi trudng chimng khoan;

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghié€p vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cdng ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chiic nao khi chua dudc phép clia MBS.

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



