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BAO CAO CAP NHAT CTCP GTNFOODS (GTN)

Bao cao cap nhat 31/07/2020

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu 12 thang (VND) 26.300
Tiém ndng tdng gia 22,6%
Du phong KQKD

7y VND 2018 2019 2020F
Doanh thu 3.008 2.970 2.700
Téng trudng -20% -1% -9%
LNST CT me 8 -66 82
BVS (VND) 15.055  14.224 14.552
EPS (VND) 32 -265 328
P/B forward 1,69
C8 tifc (VND) - - N/A
ROE (%) 0,2% -1,8% 2,3%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 31/07/2020

Gia hién tai (VND)
S6 lugng CP luu hanh
V8n diéu 18 (ty VND)
V6n hoéa TT (ty VND)

Khoang gid 52 tuan (VND)

% SG hitu nudc ngoai
% Gigi han s@ hitu NN

21.450
249.000.000
2.500

5.341
13.000-25.000
0,38%

100%

Ngudn: MBS téng hop

KET QUA KINH DOANH 6T2020 VUOT KY VONG
Luan diém dau tv

Ching t6i nang khuyén nghi tir KHA QUAN 1én MUA ddi vdi 8 phiéu GTN clia CTCP
GTNfoods v6i gia muc tiéu diéu chinh ting I1én 26.300 dong/cd phiéu trén co s6
két qua kinh doanh trong Q2 2020 cao han so Vi ky vong clia ching toi.

Chung to6i ti€p tuc danh gia cao va ky vong két qua kinh doanh clia GTN sé& duy tri kha
quan trong bdi canh (i) Cong ty nang cao hiéu qua hoat dong nhd su tham gia quan tri
clia VNM, (ii) gia nguyén liéu cé xu hudng giam khi nhu cau toan cau yéu di dudi tac
dbng cua dich bénh, (iii) thodi vn khodi cac hoat ddng kinh doanh khdng c6t I18i nham
tinh gian bd may quan tri va tap trung vao hoat dong c6t 16i, va (iv) cd hoi xust khau
sang thi truGng Trung Quac.

Thong tin cap nhat

LNST Q2 2020 tang 109% so v@i cung ky, dat 48,5 ty dong mac du doanh thu
giam 10% n/n xudéng con 735 ty dong trong bGi canh suic tiéu thu bi anh hudng bdi
dich Covid, nho:

= (i) bién Igi nhuan gop tang kha, tr 14,4% trong Q2 2019 Ién 26,5% nhd chi phi
nguyén vat liéu dau vao giam manh so vdi cing ky;

= (i) ghi nh&n 35 ty dong i tién glri nhG khoan tién guri ngdn han tdng manh tir 690
ty déng cudi ndm 2019 Ién mdc hon 2.000 ty dong tai thdi diém cudi thang
6/2020;

= (i) LN c6ng ty me tdng nhd nhan khoan c6 tirc 28 ty déng tir Céng ty con 1a Téng
Cong ty chan nudi Viét Nam — CTCP (VLC)

= (iv) LN t&r M8c Chau Milk téng sau khi t& chirc lai hé thdng phan phéi, tdi uu ban
hang & giam chi phi hoat dong, dat 59 ty dong, tdng 46% n/n. Bién LN gop tang
manh tir 17,2% trong Q2 2019 Ién 29,6% trong Q2 2020.

Lily ké 6T2020, GTN ghi nhan 1.368 ty dong doanh thu va LNST 88 ty dong, tuong
rng 95% va 212% két qua thuc hién cling ky ndm ngoai. Trong dd, LNST 6T cua Mdc
Chau Milk — cong ty con gian ti€p cua GTN — tang 40,8% n/n Ién 106 ty d6ng, bién LN
gop dat 28,9%, cao hon mdc 17,7% trong 6T2019.

Du phong va dinh gia

Cho nam 2020, ching t6i diéu chinh gidm doanh thu tir 2.900 ty dong xubng con 2.700
ty dong trudc tadc dong cua dich bénh Covid-19, dong thdi tang du phdéng LNST cla
GTN tr 73 ty dong lén 161 ty dong, LNST cong ty me khoang 82 ty dong trén cd sG
diéu chinh (i) bién LN gop udc dat khoang 25% trong bGi canh gia nguyén liéu sira ti€p
tuc gidm do tac dong cua dich bénh, cao han mirc 18% so vdi du’ phong trudc do, va
(i) ty 1& chi phi BH & QLDN/doanh thu ting tir 19% Ién 22% do DN ddy manh hoat
dong quang cao, khuyén mai.

Chiing tdi xéc dinh gid muc tiéu ctia ¢6 phiéu GTN dua trén két hgp 2 phuong phap so
sanh P/B va EV/EBITDA, trong dé P/B va EV/EBITDA muc tiéu dugc xac dinh dua trén
mUrc P/B va EV/EBITDA binh quan clia cac doanh nghiép hoat dong cling linh vuc trong
khu vuc.
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Thi truwdng sira mién Bac Viét Nam K&t qua kinh doanh theo quy
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So sanh DN trong cling khu vu'c

e [t 5 BF EV/EBITDA LF P/BV
Von héa (Ty VND) ({a“m)

DABACO Vietnam Group JSC 4.892 1,62 1,45
Leong Hup International Bhd 17.446 8,10 1,95
Tunas Baru Lampung Tbk PT 6.138 5,57 0,71
Genting Plantations Bhd 48.472 18,84 1,88
Jiangxi Huangshanghuang Group 45.503 29,71 6,09
Binh quan 12,77 2,41

Ngudn. Bloomberg, GTN
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TOM TAT TINH HINH TAI CHINH

IBao cao KQKD | 2017
1. Doanh thu 3.788
2. Cac khoan giam trir doanh thu 7
3. Doanh thu thuan 3.781
4. Gia von hang ban 3.342
5. Lgi nhuan gép 439
6. Doanh thu hoat dong tai chinh 132
7. Chi phi tai chinh 6
Trong dé: Chi phi 1ai vay 5
8. L&i/I6 trong cong ty lién két 0
9. Chi phi ban hang 266
10. Chi phi quan ly doanh nghiép 146
11. Lgi nhuan thuan tir HDKD 153
12. Thu nhap khac 36
13. Chi phi khac 27
14. Lgi nhuén khac 9
15. Lgi nhu@n truéc thué 162
16. Chi phi thué TNDN hién hanh 14
17. Chi phi thu€ TNDN hoan lai -4
18. Lgi nhuan sau thué 152
Lgi nhuan sau thué Cong ty me 40

19. L&i cd ban trén ¢ phiéu (VND)

EPS 4 quy gan nhat

BVPS

Kha nang sinh Igi (%)
EV/EBIT

Ty suét Igi nhuén gop

Ty sudt LN rong

ROEA

ROAA

Tang trudng (%)

Tang trudng doanh thu thuan
Téng trudng LNST Cong ty me
Kha nang thanh toan (lan)
Ty s6 thanh toan bang tién mat
Ty sd thanh todn nhanh

Ty s8 thanh toan hién hanh
Hiéu qua hoat dong (ngay)
Thdi gian thu tién khach hang
Thai gian tén kho binh quan
Thai gian tra tién khach hang

15.254

23,0
11,6
4,0
1,2
1,0

107,7
153,1

0,3
1,6
3,0

14,4
25,9
10,5

2018

3.014
6
3.008
2.541
468
105

11

12
302
158
113

25

19

119
21

105

15.055

20,0
15,6
3,5
0,2
0,2

-20,4
-80,4

0,3
1,5
3,2

13,9
58,2
16,3

2019

2.976

2.970
2.504
467

-302

-265

14.224

303,0
15,7
0,2
-1,8
-1,5

-1,3
-935,0

4,5
6,9
8,3

8,9
51,6
12,7

Can doi ké toan

TAI SAN
A. TAI SAN NGAN HAN
1. Tién va cac khoan tuang duang tién
II. Pau tu tai chinh ngén han
II1. C4c khoan phai thu ngan han
1IV. Hang t6n kho
V. Tai san ngdn han khac
B. TAI SAN DAI HAN
1. Cac khoan phai thu dai han
1. Tai san cd dinh
1. Tai san ¢ dinh hitu hinh
2. Tai san c6 dinh vo hinh
II1. Bat dong san dau tu
1V. Tai san d& dang dai han
V. Dau tu tai chinh dai han
1. Pau tu vao cong ty LKLD
2. Bau tu gdép von vao dan vi khac
V1. Tai san dai han khac
VII. Lgi thé thuong mai
NGUON VON
A. NQ PHAI TRA
1. N¢ ngdn han
1. Phai trd ngudi ban ngan han
2. Ngudi mua tra tién trudc ngan han
3. Phai tra ngdn han khac
4, Vay va ng thué tai chinh ngén han
II. NG dai han
1. Vay va nd thué tai chinh dai han
B. VON CHU s& HUU
1. V6n chu sé hitu
1. V6n gdp clia chii sé hitu
8. Quy dau tu phét trién
10. Lgi nhudn sau thué chua phan phéi
11. Lgi ich c8 dong khong kiém soat
II. Ngu6n kinh phi va quy khac

4.802
2.301
240
967
657
400
38
2.500

829
828

29
539
286
257
682
417

4.802
988
767
112

50
564

41
409
409

3.814
3.814
2.500

14

27

1.171

4.730
2.404
257
865
846
410
25
2.326
29
649
649

16

31
602
344
253
630
371
4.730
966
756
115
24
579
38
245
245
3.764
3.764
2.500
24

10
1.102

(Ngudn: MBS)

4.025
2.397
1.289
690
102
297

18
1.628

480
478

234
210
33
591
323
4.025
469
288
59
28
201

149
149
3.556
3.556
2.500

-209
1.042
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:
Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch cla 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 >=15%

GIU Tir -15% dén +15%

BAN <=-15%

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh Iap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan d6i (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 5 cOng ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngirng phat trién, MBS da trd thanh mét trong nhiing cdng ty ching 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 Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc mé rdng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gém cac nha déu tu’ ca nhan va t8 chirc, cc t8 chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac céng ty thanh vién nhu: Céng 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 cd ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phi hgp ma rét
it cac cdng ty chiing khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= COng ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan maéi gidi tir nam 2009.

= Cdng ty nghién ctu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién cliu
veé kinh t€ va thi truGng chiing khoan;

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

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhifng thdng tin st dung trong béo
céo dugc thu thdp tr nhitng ngudn déng tin cdy va MBS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic ciia MBS. Khéng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hoc t& chiic nao khi chua dugc phép ctia MBS.

MBS HOI S&
Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha N6i

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



