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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 co ban

Gia muc tiéu (VND) 19.100 =

TiEm néng tng aid . Chi tiéu 2013 2014 2015 2016

eM hang tang gia 14,71% | vpL (ty vND) 680 680 748 2.500

€0 tuc (VND) DTT (1y VND) 123 635,47 2.109 1.821

Lgi suat co tuc LNG ( tj VND) 19,68 53,55 63 77,51

Bié€n dong gia c6 phiéu 6 thang LNR (ty VND) 23,49 86,45 55 15,96
» Bién LNG (%) 16,0% 8,4% 3,0% 4,3%
| &™ T Bién LNR (%) 19,1% 13,6% 2,6% 0,9%
. EPS (VND) 345 1.271 767 106
18 LUAN PIEM PAU TU
15 Chiing tdi khuyén nghi ndm giir ddi véi c6 phiéu GTN ciia Cong ty C& phéan
B Feb Mar Apr May  dun GTNFOODS véi mirc dinh gia trén cd sé than trong 19.100 dong/cp, vdi tiém
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Thong tin cé phiéu, ngay 15/06/2017

Gia hién tai (VND) 16.650
S6 lugng CP niém yét 250.000.000
V8n diéu 18 (ty VND) 2.500
V8n héa TT(ty VND) 4.050
Khoang gid 52 tuan (VND)  14.750-24.400
% Sa hiru nudc ngoai 49,84%
% GiGi han s& hitu NN

Chi sd tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 1.271 767 106
BVPS (vnd) 11.693 13.334 11.284
C6 tuc (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 néng
nghiép va hang tiéu dung théng qua viéc dau
tw vao cac Tdng C6ng ty clia nha nwéc véi
thwong hiéu phé bién, co s& ha tang tét,
nhung dang gap nhiéu rao can trong phét trién
kénh phan phdi, ban hang va marketing. Trong
ds, Cong ty dau tw s& hiru 35% Cong ty cod
phan thuc pham Lam Bdng, 95% Tbng Coéng
Ty Ché, 65% Téng Coéng ty Chan nuéi, trong
dé s& hiru 51% Codng ty Cb phan Gibng bo
stra Moc Chau.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

nang tang gia ~14,71% so véi 16.650 dong/cp ngay 15/06/2017 trén cd sG:

Trién vong ting trwéng ctia nganh ban 1é va hang tiéu dung

Nam 2016 thi trwong ban 1é Viét Nam dat tri gia trén 118 ty USD véi mirc tang triedng 10%.
Trong d6, nganh &n uéng dich vu phat trién nhanh, doanh thu dat mirc ki luc khodng 41 ty
USD. Vé&i nganh hang tiéu dung nhanh, theo danh gia ctia Nielsen Viét Nam nam 2016 tang
trwéng dat 6,5% vé gia tri. Dy bao quy md thi treéng ban 1é Viét Nam sé tang 1én 180 ty
USD vao nam 2020, Viét Nam duoc danh gia la mét trong 30 thj trwdng ban 1é hap dan
nhat thé gigi. Vi vay, dbi v&i nhitng doanh nghiép hoat déng trong linh vurc néng nghiép va
hang tiéu dung nhu GTN sé dwoc hudng loi tir trién vong kha quan ctia nganh.

® Céc hoat dong M&A da tao nén tang co ban vibng chéc cho GTNfoods thye hién
mang kinh doanh cét I18i ctia minh 1a nganh Néng nghiép va Thwc pham.

N&m 2016, GTN tiép tuc danh dau nhitng buwéc chuyén minh manh mé vé quy mé vén, tai
cAu tric hoat ddng doanh nghiép.Véi viéc phat hanh thanh céng cd phan riéng 1 trong 2 1an
trong ndm 2016 khong nhiing gidip tang von didu 1& tlr 748 ty dbng lén 2.500 ty ddng, ting
vbn héa thi trwéng tr khodng 600 ty ddng lén khoang 4.500 ty ddng ma con gilp GTNfoods
thue hién thanh cong cac ké hoach dau tw vao céc cong ty tiém nang, tiéu biéu 1a viéc Cong
ty da hoan thanh nang ty I& s& hiu |en 95% tai Téng cong ty Ché Viét Nam va 65% tai Tong
cong ty Chan nudi Viét Nam dé& hop nhét cong ty con la CTCP Gibng bo stra Mdc Chau.

B Két qua kinh doanh Quy 1/2017 tang trwéng manh so véi cling ky

Quy 1/2017 doanh thu hop nhat dat 1.132 ty ddng, LNST dat 54 ty déng, Ian luot ting 52%
va 1.412% so véi cling ky ndm 2016. Trong quy 1, GTN d4 tién hanh mua thanh cong 65%
sé& hivu ctia TCT Chan nuéi Viét Nam. Két qua, GTN hop nhét thém hai cong ty con la Vilico
va CTCP Gidng bo siva M6c Chau, gitp doanh thu cling nhw I3i rong quy 1/2017 hop nhét
tang manh so vé&i cling ky. Cling v&i dé, qua trinh tai co cAu va téng hiéu qua hoat dong
tai Vinatea co' ban hoan thanh da gép phan tac déng t6t dén lgi 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 cua Cong ty me va cac cong ty con duoc xay dwng dwa vao cac danh gia thi
tridng, tinh hinh canh tranh va ké& hoach hoat déng ctia tirng céng ty trong ndm 2017.

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

V&i dac thu hoat dong chinh ctdia Céng ty me la huy dong vbn dé thyc hién cac giao dich
d4u tw vao céc cong ty con, cong ty lién két, VCSH chiém ty trong Ion trong tdng ngudn vdn.
Tinh dén 31/03/2017 VCSH cua Cong ty chiém 87,5% so v&i nguén vén. Bang chd y, no
phai trad dén cubi ky giam 34% xubng con 727,81 ty déng. Dang chu y, sau khi hop nhat
khoan tién va twong dwong tién cta toan hé thdng tinh dén hét nam 2016 dat gan 611 ty
ddng. Vé&i khoan tién va twong duong tién ddi dao sé dam bao cho Céng ty tiép tuc thuc
hién cac hoat déng M&A dbi véi cac doanh nghiép cling nganh trong thoi gian téi.

Giai phap kinh doanh chuyén biét


http://s.cafef.vn/Lich-su-giao-dich-GTN-1.chn
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I.  TONG QUAN DOANH NGHIEP GTNFOODS

Cong ty Cd phan GTNfoods (GTN) dwoc hinh thanh théng qua s hop nhét clia cac cong ty
da c6 bé day lich str. Ndm 2014, GTN xac dinh lai chién lwoc kinh doanh clia doanh nghiép,
ddy manh dau tw vao linh vuc ndng nghiép va hang tiéu dung théng qua viéc dau tw vao
céc Téng Cong ty ctia nha nwéc véi thuong hiéu phé bién, co sé ha tang tét, nhung dang
gap nhiéu rao can trong phat trién kénh phan phéi, ban hang va marketing. Trong d6, Céng
ty dau tw s& hibu 35% Cong ty C phan thuc phdm Lam Béng, 95% Téng Cong Ty Che,
65% Téng Coéng ty Chan nuéi, trong dé sé& hiru 51% Coéng ty C phan Giéng bo siva Moc
Chéu.

Muc tiéu ctia GTNfoods la xay dwng mét nén tang ndng nghiép Ion vﬁ’ng’ché’c, tr d6 phat
trién chudi cung tng, cung c&p thuc phdm c6 chat lwong tot va sach nhat dén ngudi tiéu
dung.

Biéu db 1: Co’ ciu cd déng ctia GTNfoods:

mCTCP INVEST Tay bai
Dwong

® Tael Two Partners Ltd

41%
= PENM IV Germany
GmbH & Co.KG

= Kingsmend Vietnam and
Indochina Growth Master
Fund

Khéac

Ngudn: GTN

Hoat déng kinh doanh chinh cua GTNfoods

GTNfoods la mét cong ty hoat déng da nganh bao gdm nhiéu cong ty con va cong ty lién két
hoat dong trong céac linh virc khac nhau:

GTNfoods

Mang kinh
doanh chinh

Mang kinh
doanh khéac

Moc Chéau
Bamboo

(S& hivu 89%)

Mien Trung
Plastic

(S& hivu 90%)

Forimex
(S& hiru 35%)

Vilico
(S& hiru 35%) (S& hiru 65%)

Ladofoods

Vinatea
(S& hiru 95%)
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Sau cdc thwong vu M&A gilp cho hoat
déng kinh doanh cda GTN bén ving véi
chudi giéa trj cao trong nganh Néng nghiép
va thuc phdm

Téc db ting triréng CAGR doanh thu trong
giai doan 2012-2016 dat 264%/nam. Nam
2016, LNST giam do chi phi gia tang phat
sinh tir qua trinh tai cdu trac va xd Iy hang
tén kho, khodn no tén dong lau ngay tee
C6éng ty con méi tiép quan |a Vinatea. Bén
canh dé, viéc hoan thanh M&A cdng ty con
Vilico muén hon dw kién ciing khién céc chi
tiéu khéng dat dwroc nhw ké hoach.

Trong nam 2016, GTN tiép tuc thuc hién chuyén déi manh mé trong tdm kinh doanh déng
thoi tai cau tric, sap xép lai cdc mang kinh doanh chinh nham t6i wu héa quan ly va hiéu
qua san xuét. Hién tai cac mang kinh doanh ctia toan Céng ty bao gém:

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

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

% Mang kinh doanh thwong mai ndng san va phan bén thyc hién béi GTNfoods.

% Ngoai ra két qua kinh doanh hop nhat ctia Cong ty con duoc déng gép béi cac thu
nhap khac nhuw: san xuét kinh doanh san pham tre, thu nhap hoat déng tai chinh,
cho thué van phong,...

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

N&m 2016, GTN tiép tuc danh dau nhitng buéc chuy&n minh manh mé vé& quy mé vén, tai
céu tric hoat dong doanh nghiép. V&i viéc phat hanh thanh cong cd phan riéng 18 trong 2
lan trong nam 2016 khong nhitng gitp tang von diéu 1@ tir 748 ty dong lén 2.500 ty déng,
tang vén hoa thi truong tr khodng 600 ty ddng lén khodng 4.500 ty ddng ma con gilp
GTNfoods thuc hién thanh cong cac ké& hoach dau tw vao cac cong ty tiém ning, dang chu
y 1& viéc Cong ty da hoan thanh nang ty I& s& hivu 1&én 95% tai Téng cong ty Ché Viét Nam
va 65% tai Téng cong ty Chan nudi Viet Nam d& hop nhét cong ty con la Céng ty C6 phan
Gibng bo stra Mdc Chau. Sau cac hoat ddng M&A co’ cdu doanh thu va i nhuan cta
toan hé théng bén virng hon, diéu nay gitp hoat déng kinh doanh ctia GTNfoods
ting trwéng 6n dinh trong twong lai.

Biéu dd 2: Tinh hinh hoat déng kinh doanh tr nam 2012-2016 (ty déng)

2,500 - - 90
2,109 L
7751 80
2,000 - . 1821 | 70
3 - 60
1,500 - .
53.55 .
- 40
1,000 -
635 - 30
500 - 19.68 - 20
551 123 - 10
2
0 : : : r 0
Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
mmm= Doanh thu thuan Loi nhuan gép
Nguédn: GTN

Hoat déng kinh doanh ctia GTN c6 buéc ting trudng vuwot bac vé doanh thu. Nam 2012,
doanh thu clia toan Céng ty chi dat 23,57 ty ddng thi dén ndm 2016 doanh thu dat mirc
1.821 ty déng, twong (ng v&i mirc tang trudng CAGR vé doanh thu dat 264%/nam. Trong
d6, doanh thu cht yéu dén tir hoat dong thwong mai, doanh thu tr ban ché va doanh thu ti
san pham nhya.

N&m 2016, doanh thu ctia GTN gidm 13,7% so v&i thwe hién ndm 2015 dat 1.821 ty dong.
Trong dC") doanh thu ttr hoat ddng thwong mai dat 1.31§ ty ddng, doanh thu t& ban ché dat
375 ty ddng, doanh thu tlr sdn phdm Nhya dat 127 ty déng.

Loi nhuan sau thué ndm 2016 dat 15,96 ty ddng gidm 71% so véi thwc hién ndm 2015.
Nguyén nhan la do chi phi gia tdng phat sinh tir qua trinh tai ciu tric va x& ly hang tdn kho,
khoan ng tén dong lau ngay tlr Cong ty con mdi tiép quan la Vinatea, ngoai ra véi viéc cit
gidm ngudn lyc va dau tw tai cac hoat dong san xuét kinh doanh khéng trong tam khién
doanh thu va lgi nhuan gidm. Bén canh do, viéc hoan thanh M&A cong ty con Vilico muén
hon dw kién ciing khién céc chi tiéu khong dat dwore nhuw ké& hoach.

3 Cong ty c6 phan GTNFOODS (GTN-HSX)
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Co ciu doanh thu nam 2016

0.2%

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

Doanh thu ttr ché 375

Doanh thu tir san phdm nhwa 127 171 -25,7%

Doanh thu tir san pham tir 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%

Tong doanh thu 1.821 2.109 -13,7%
Nguén: GTN

"  Quy 1 nam 2017, ldi rong ctia GTN dat 1.132 ty déng ting ting 4,8 1an so véi cling
ky

Quy 1/2017 doanh thu hep nhat dat 1.132 ty ddng va lgi nhuan sau thué dat 54 ty ddng, 1an
Iwgt ting 52% va 1.412% so véi ciing ky ndm 2016. Trong quy 1/2017, GTN da tién hanh
mua thanh céng 65% sé& hitu clia Tdng Cdng ty Chan nudi Viét Nam. Két qua GTN hop
nhat thém hai cong ty con la Vilico va CTCP Gibng bo sira Mdc Chau, diéu nay gidp doanh
thu cling nhw 1ai rong quy 1/2017 hop nhét tdng manh so véi cuing ky. Bén canh dé, qua
trinh tai co cAu va tang hiéu qua hoat dong tai Vinatea co' ban hoan thanh ciing gép phan
tac dong tot dén loi nhuan hop nhét ctia GTN. Bién lgi nhuan gdp va bién loi nhuan rong
tang trwéng tich cwc 1an lwot dat 11,1% va 1,6%.

Bang 2: Bang chi tiéu két qua kinh doanh (ty déng)

Doanh thu thuan 1.132 746 51,7%
Loi nhuén gép 125,18 19,65 537%
Loi nhuan rong 18,3 3,81 380,3%
Bién lgi nhuan gép 11,1% 2,6% 319,8%
Bién lgi nhuan rong 1,6% 0,5% 216,5%
Nguédn: GTN

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

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

Doanh thu hgp nhat 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 cé bwéc ting trweédng manh mé vé ca doanh thu va loi nhuan.
Cac chi tiéu cta Cong ty me va cac cong ty con dwoc xay dwng dwa vao cac danh gia thi
tridng, tinh hinh canh tranh va k& hoach hoat déng ctia tirng céng ty trong ndm 2017.

Maéng san xuét kinh doanh Séra: Viéc hop nhét thanh cong Vilico vao dau nam 2017 gidp
Cong ty Co phan Gibng bo sira Mdc Chau gian tiép tré thanh cong ty con cla GTNfoods.
Diéu nay dwoc ky vong sé mang lai doanh thu va loi nhuan cao tr mang san xuét kinh
doanh si¥a va cac san pham ti sia.

Mang sadn xudt kinh doanh Ché: Vinatea trong ndm 2017 sé& cé nhitng buéc ting trwéng
kha quan nho két qua tlr viéc s& hiru viing nguyén liéu chét lwong cao, phat trién thj truong
tiéu thy, chat lwong san phdm dwoc nang cao dem lai loi nhuan gop tt hon va qua trinh tai
co cAu gitp cét gidm chi phi quan ly ma GTN dang thyc hién tai Cong ty.

Mén_q Chan nuéi: Hoat dong ghén nubi lon taj Tbng coéng ty Chan nudi Viét Nam - QTCP
voi két qua hoat dong san xuat kinh doanh rat kha quan nam 2016 hira hen sé tiép tuc
dwoc duy tri d& dem vé ngudn doanh thu va loi nhuan hop nhéat tét cho toan Cong ty.

4 Cong ty c6 phan GTNFOODS (GTN-HSX)
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®  Tinh hinh tai chinh lanh manh véi ty |& no vay & murc thap

Vg’yi dac thu hoat dong chinh ctia Coéng ty me !é huy déng vén dé thwe hién céac giao dich
dau tw vao cac cong ty con, cong ty lién ket, von chd s& hiku chiém ty trong Ion trong tong
nguon von. Tinh dén 31/03/2017, von chd sé& hiru ctia Cong ty chiém 87,5% so v&i nguon
vén.

Trong tai san dai han, GTN cé khoan dau tw vao cong ty lién doanh, lién két gan 274 ty
ddng ( khodn dau tw vao Cong ty Ché Phu da 143 ty ddng; CTCP Thuc phdm Lam Déng
65,5 ty ddng; CTCP Lam Nghép Sai Gon 41,4 ty ddng,...); khodn dau tw gép vén vao don vi
khac gan 224 ty dong ( Cty TNHH Théng Nhét 79,5 ty; CTCP Nang Lwong Théng Nhat 95
ty; CTCP Granite Phl Yén 30,6 ty,...). Ngoai ra, chi phi xdy dwng co ban dé& dang cubi ky
dat gan 24 ty ddng. Cong ty con c6 khoan tai san dai han khac hon 124 ty ddng nhung
chua dwoc thuyét minh.

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

Bang 4: Cac chitiéu tai chinh cta 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 no -60,82 -40,80 -88,76
Co cau von

No/ Téng tai san% 2,84 28,72 4,88
Nog/ Von chi s& hiru% 3,54 60,56 6,14

Kha nang hoat dong

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

Ngudn: MBS téng hop

Trong giai doan 2015-2016, GTNfoods luén duy tri kha n&ng thanh khoan tét nhér ngudn sb
dw tién mat I&n tr cac hoat dong tang vén, diéu nay gilp Cong ty me chi dong trong quéa
trinh thuc hién chién lwoc mua lai cd phan chi phéi tai cac Cong ty muc tiéu ciing nhw kha
nang hd tro v& tai chinh cho hoat déng san xuét kinh doanh clia cac don vi thanh vién trong
toan Cong ty.

Kha nang sinh |&i ciia GTNfoods trong giai doan nay chuwa cao, do chi phi gia tdng phat sinh
tlr qua trinh tai cAu tric va x& Iy hang t6n kho, khoan ne' t6n dong lau ngay tir Céng ty con
mai tiép quan la Vinatea; ngoai ra la viéc hoan thanh M&A cdng ty con Vilico tai ngay muén
hon dw kién khién két qua kinh doanh khéng dwoc nhw ky vong. Ndm 2016, la mot ndm
ban 1& khi cac ngudn lwc duoc tap trung tdi 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 lwc dé toan hé théng
GTNfoods c6 thé phat trién bén viing trong twong lai.

5  Cbng ty c8 phan GTNFOODS (GTN-HSX) 16.06.2017
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DANH GIA CAC MANG HOAT PONG KINH DOANH CUA GTN
A. Tong cong ty chin nudi Viét Nam (VLC)

1. Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty Chan nudi Viét Nam (VLC) duoc thanh lap ngay 21/6/1996 theo quyét dinh
clia Bd NN&PTNT bao gdm céc don vi thanh vién hoat déng trong nganh chan nuéi. Nam
2005, Téng c6ng ty chuyén sang hoat déng theo md hinh Céng ty me - Cong ty con va dén
n&m 2010, Cong ty me - Téng c6ng ty Chan nudi Viét Nam chuy&n sang hoat déng theo mé
hinh cong ty TNHH mét thanh vién do Nha nwéc lam cha s& hivu. T thang 7/2013, Vilico
chinh thirc hoat déng theo md hinh CTCP véi vén diéu 1& hon 631 ty ddng. Ngay
26/10/2015, ¢b phiéu la VLC ctia Cong ty chinh thirc dwoc giao dich trén san UPCom véi
gia déng ctra cudi phién la 13.800 ddng/cp.

Hién tai, VLC dang tap trung phét trién cac linh viee kinh doanh chinh: (1) Nganh san xuét
chan nudi lon; (2) Nganh chan nudi bo stra va che bien sira; (3) Nganh giét md, ché bién
san phdm ti gia suc, gia cam.

Co cau clia Téng cbng ty chin nudi Viét Nam:

VILICO

Bon vi phu thude Céac don vi phu thudc
va cac Cong ty con
khéac

Méc Chéau Milk: Kinh

doanh cac san pham

ttr sra va thirc an
chan nudi

Cong ty con sl hiru
51%

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

Chan nudi lon

Cong ty con s@ hiru
81%

Xi nghiép truyén
gibng G8 va PTCN
phia Nam

Xi nghiép thirc an
chan nuéi An Khanh

Chi nhanh Vilico tai CTCP Chan nubi

TT thuong mai va >
Tp. HCM Mién Trung

thiét bj tong hop

Ngudn: GTN

Biéu dd 3: Co’ ciu cb dong ctia Tdng cdng ty chan nudi Viét Nam

Co cau cb dong

m CTCP GTNfoods
" C6 dong khac
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Vilico séhdu nhiéu khu dét c6 quy md
va dién tich Ién

Ngay 03/01/2017, GTN hoan tat viéc mua vao 36,18 triéu cd phiéu VLC cltia Téng cong ty
chan nudi Viét Nam. Nhw vay, GTN Food§ da nang s& hiru tai ViIicQ lén 41,02 triéu cb
phiéu, twong tng ty & 65%. Ngoai ra, cac c¢b déng khac ndm gitr 35% cb phan cta VLC.

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

CAc chi tiéu vé hiéu qua hoat déng dworc cai thién tich cwe: Céc chi tiéu ROA va ROE
tang déu qua cac ndm tr 2013-2016, bién lgi nhuan dwoc duy tri & muc tét, diéu nay cho
thay hiéu qua st dung vén va tai san clia doanh nghiép dang dwoc cai thién. Tai thoi diém
cudi nam 2016, chi tieu ROA, ROE 1an lwot dat 7,46% va 9,43%, bién loi nhuan gop va bién
loi nhuan rong 1an lwot dat 17,39% va 4,2%.

Cac hé sé kha nang thanh toan & mlrc an toan: Hé sb thanh toan hién hanh va hé sé
thanh toan nhanh ctia VLC luén duy tri & mlrc an toan va ngay cang dwoc cai thién (1an lwot
& mirc 3,48 va 2,49 Ian trong ndm 2016), do dé doanh nghiép c6 du kha nang tai tro' cho
hoat déng kinh doanh va céc khoan vay no dén han.

Co cau vén chia VLC kha 6n dinh va lanh manh: VLC duy tri co cAu ng twong dbi thap
va dang c6 xu huéng gidm dan, ty & no/tdng tai san thudng & mirc 15-20%, no/vdn chi s&
htru & mirc 20-40% (n&m 2016, ty |é nay Ian lwot 1a 19,43% va 28,42%) cho thdy don by
tai chinh cda cong ty lubn & mdc an toan.

VLC luén duy tri dwore Iwong tién mat twong doi doi dao: Tinh tai thoi diém cudi 2016,
tién va twong dwong tién cdia VLC dat gan 215 ty dong, chiém dén 18% tai sdn ngan han va
13,4% tdng tai san.

2. Phan tich hoat dong kinh doanh

" Téng cong ty dang sé& hivu co’ s& vat chat véi quy mo Ién tao sirc canh tranh bén
vipng trong thj trwéng noi dia

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

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

PHONG CONG TY HaiBaTrwng, kinh doanh xut nhap khau véi dién tich
Ha Noi hon 1.761 m2

Xi NGHIEP THU'C ~ X& An Khénh, Gia cdng, san xuat thirc &n chan nudi va

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

AN KHANH Purc, Ha No

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

THUONG MAI VA Coéng Tri, Hai trai chan nudi va nha xwédng vai dién tich

THIET Bl TONG Ba Trung, Ha 3.658 m2

HOP Noi

CONG TY CHAN Xa Trung My, Chan nuéi lgn, s& hiru dan lgn nai ngoai

NUOI TAM PAO huyén Binh 3.000 con, tiéu thu chi yéu san pham lon
Xuyén, Vinh choai thwong pham, dat 55.000 con 1 ndm
Phuc v6i dién tich 756.151 m2

CHI NHANH CHAN  Xa Phing Chi  chan nubi lgn, s& hivu dan logn nai ngoai

NUOI MY VAN Kién, huyén My 600 con, tiéu thu chti yéu san pham lon
Hao, tinh Hwng  gidng sau cai sira, dat 11.500 con 1 n3m
Yén véi dién tich 249.589 m2

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

TRUYEN GIONG Binh Khiém, tinh, thuéc tha y, thirc &n chan nudi, voi

GIA SUC VA PHAT  Phuong 1, dién tich 1.105 m2

TRIEN CHAN NUOI  Quéan Go Vap,

MIEN NAM TP.HCM

Nguén: GTN

" Hoat dong kinh doanh ctia VLC duy tri tdc dé ting trwéng tich cwe nheé lgi nhuan
hop nhét tir mang siva.

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

Von 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 lgi nhuan gép 11,5% 14,2% 17,4%
Bién lgi nhuan rong 5,3% 7,2% 7,9%
Hoat dong kinh doanh cua Téng cong ty lién tyc tang trvdng trong nhirng nam gan day.
Doanh thu tang ttr 2.493 ty dong nam 2012 1én 2.713 ty dong nam 2016, twong duong tang
8,82% va lgi nhuan sau thué tang tlr 132 ty dong nam 2012 1én 214 ty dong nam 2016,
twong dwong tang 62,1%. Bién lgi nhuan dwoc cai thién tich cyc vaéi bién lgi nhuan rong
dat 7,9% va bién lgi nhuan gop dat 17,4%.
Biéu db 4: Doanh thu va lgi nhuan giai doan 2014-2016 ( ty dong)
20.0% 2,750 - - 500
18.0% 17.4% 2,700 - 450
16.0% 2 650 - 400
14.0% 4.2% ’ - 350
2,600 - L
12.0% T5% 300
10.0% 2,550 - - 250
8.0% -
0 5 7.9% 2,500 - 200
6.0% 5 - 150
3% 2,450 -
4.0% - 100
2.0% 2,400 1 - 50
0.0% . ) 2,350 0
Nam 2014 N&m 2015 N&m 2016 N&m 2014 N&m 2015 N&m 2016
= Bién Igi nhuan gop Bién lgi nhuan rong mmmm Doanh thu ==L gi nhuan gép Lgi nhuan rong
Nguén: GTN

Biéu db 5: Co’ cau doanh thu nam 2016

1%

Co cau doanh thu

®m Doanh thu tlr cac sén
pham sira tai Mdc Chau
Milk

E Doanh thu t&r thirc an
chan nuobi

® Doanh thu tir ban thit lon

Doanh thu ttr hoat dong
thwong mai

Doanh thu khac

Trong co' cAu doanh thu ctia Téng cong ty, doanh thu ti¥ cac san phadm sira tai Moc Chau
Milk chiém ty trong cao nhéat dat 73% twong dwong gan 2.000 ty déng; doanh thu tiy thirc an
chan nudi chiém 10%; doanh thu ti 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.

V&i lich stv hon 20 nam phat trién trong nganh chin nudi véi ngudn gen va chét
lwong con giébng dam bao, hai co s& Céng ty Chan nudi Tam Dao va Chi nhanh Chan
nudi M§ V&n clia Téng cong ty d4 tan dung dwoc céc loi thé vé kinh nghiém lau nam va céc
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diéu kién méi trrong, dia diém pht hop dé duy tri phét trién va dat dugc nhirng thanh qua
nhat dinh. San pham tiéu thu dn dinh véi thi trwdng chinh 1& Trung Quéc. Doanh thu tir chan
nudi lon tang tir 177 ty ddng ndm 2014 1&n 192 ty ddng nam 2016.

Biéu db 6: San lwong lon tiéu thu 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 lwong lon ban ra (con)  ====Doanh thu chan nudi lon (ty ddng)

Tuy nhién, thi trwng chén nudi nam 2017 & canh tranh ngay cang gay gét va khéc liét khi
nhiéu doanh nghiép I&n dau tw vao chan nudi da bat dau tung san pham ra thi trwong. C6
thé thay trong nhirng nam qua, nhiéu doanh nghiép nganh khac da nhay vao thi trwéng nay
Vv6i sw dau tw manh mé vé giéng va cong nghe nhw Hoa Phat, Hung Vuo’ng Masan... Bén
canh dd, viéc cét giam thué nhap khau san pham néng nghiép, thuc pham theo cam két hoi
nhap sé anh hudng Ién dén san xuat va thi trwdng tiéu thy.

Viéc tiéu thy san pham lon b sut giam ti nhitng thang cudi nam 2016 do Trung Quédc han
ché mua lon tr Viét Nam, gia ban san phdm ciing gidm so v&i binh quan ndm 2016. Tuy
nhién, Vilico 1a doanh nghiép I&n trong nganh, chi phi gia thanh én dinh, ngudn dau
ra gilp doanh nghiép khong bj thiét hai trwéc nhirng khé khan chung ctia nganh.

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

N&m 2017 nay la nam Téng cdng ty tai co cu theo md hinh méi theo dinh hudng chién
lwgc ctia Cong ty me la CTCP GTNFoods. Hién nay, Téng cong ty ciing vé&i sy hd tro' clia
GTNfoods vé tai chinh va nhan sy quén ly dang xay dung va thuc hién nhitng ké hoach
tham vong dé tivng bwéc cai tién, tap trung phat trién theo quy mé Ién, dwa ra cac hwéng di
phll hop tao strc canh tranh d& chiém linh thi trwdng ndi dia. Béi véi hoat ddng chdn nudi
lon, sé& tap trung thwe hién d& an phat trién chan nuéi lon giai doan 2017 — 2021, nang cao
chét luong, co' cau dan giong, da dang san xuat huong toi hinh thanh chudi sén xuét khép
kin. Cu thé:

(1) Tap trung dau tw dé xay dung co cAu dan gidng da nguén gen, c6 nang sut, chat lwong
t6t; Nang cao néng suét, chét Iuo’ng dam bao san phdm du sirc canh tranh vé&i céc thi
treong tiéu thu khac nhau nhw xuét ban néi dia, xuat cho Trung Quédc 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, ddng
bo dé theo ddi, quan ly chat ché chinh xac hon.

(3) PAu tw xay m&i cac trai chan nudi quy md Ién theo quy dat sén cé dé nang quy md tdng
dan;

(4) PAu tw xay mai 1 trai chan nudi lon thit; DAu tw xay dwng nha may giét mé va ché bién;
Hoan thanh chudi san xuét khép kin, da dang sé&n pham (lon thit, thit lon va cac san phdm
tlr thit lon); Dam bao san pham dat tiéu chudn, chat lwong cao dap (ing dwoc yéu cau cla
thi trwdng tiéu dung ndi dia cling nhw xuét khau.

B Ké hoach kinh doanh nam 2017 cua Vilico véi doanh thu ting nhe va cé tirc dw
kién chia 6,5%-8% bang tién mat.

N&m 2017, Téng cong ty d&t k& hoach kinh doanh hop nhét véi doanh thu dat 2.712 ty déng
va loi nhuan sau thué dat 215 ty ddng. Trong d6, cac cong ty con dem vé 2.130 ty ddng
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doanh thu, bao gdm CTCP Giéng bd sitra Méc Chau (2.280 ty ddng) va CTCP Chén nudi
Mién Trung (22 ty déng). CAc cong ty lién két déng gép vé cho téng doanh thu 530 ty déng.
Nhw vay, k& hoach kinh doanh nam 2017 tang nhe v& mét doanh thu nhung lai gidm vé mat
loi nhuan sau thué. Nam 2017, céng ty dw kién chia cb tirc 6,5%-8% béng tién mat.

®  Vilico |4 gan 53 ty déng quy 1/2017, ting trwéng 11% so véi cling ky

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

Bang 7: Chitiéu kinh doanh quy 1/2017 ( Ty dong)

Doanh thu 662 606 9,2%
Gia von 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%
Lei nhuan khac 2 7 -71,4%
Loi nhuan sau thué 53 47 12,8%

Phan I6n doanh thu cta VLC tir ban san phdm sira, dat gan 530 ty ddng, chiém 78% tong
doanh thu. Cac san phdm chan nuéi mang vé 44 ty ddng va mang thudc tha y, thiére an gia
stic dat hon 71 ty ddng. Doanh thu tlr hoat déng ban bo, bé gibng dat hon 15 ty déng, con
lai 1 cac doanh thu khac. Cac san pham siva tiép tuc la nguén mang lai lgi nhuan chinh
cho céng ty.

Két qua, riéng quy 1/2017 Vilico 1ai sau thué 52,8 ty dong, téng trudng 11% so véi quy
1/2016 va hoan thanh 24,5% chi tiéu Igi nhuéan sau thué ca nam (215 ty dong).
®  Dwphéng két qua kinh doanh ctia VLC

Chuing t&i danh gia hoat dong kinh doanh ctia VLC sé tiép tuc tang trwdng n dinh va c6
trién vong kha tich cuc trong thdi gian t&i, ching t6i dw phéng doanh thu ndm 2017 dat
khoang 2.876 ty ddng va loi nhuan sau thué cong ty me dy kién dat 115 ty ddng ting nhe
so v&i thwe hién nam 2016, EPS forward nam 2017 dat 1.822 df“)ng/cp.

B. Cong ty cé phan Gidng bo siva Méc Chau (Méc Chau
Milk)

1. Téng quanh doanh nghiép

Nha may sira Moéc Chau

Cong ty Cb Phan Gibng bo sira Moc Chau (M6c Chau Milk) tién than 1a Néng trwdng Quan
déi Méc Chau dwgce thanh 1ap tir ndm 1958, chi véi 100 con bd ndi, 24 con bo cho sira.
Hién nay, Cong ty c6 11 don vi chan nudi, hon 22.000 con bo sira v&i sdn lwong sira san
Xuét 1&n t&i 100.000 tAn/ ndm. Cong ty siva Moc chau lién tuc phét trién, mé réng, Ién manh
tré thanh mot trong 4 cong ty stka Ion trén thi triedng Viét Nam.

Mb hinh kinh doanh hién nay tap trung vao kinh doanh hé gia dinh, trong tdng sb 22.000
con bo siva thi hd gia dinh chiém 20.000 con bd, dat trung binh 38 con/hd kinh doanh. Theo

[ ; lanh dao cla cong ty, trong thoi gian téi Cong ty tuc mé réng hoat déng kinh doanh, dén
o il il il D ] | nam 2020 phén d4u dat 32.000- 35.000 con bo sta.

MOC CHAU MILK b Cong ty dang quan Iy trung tam giéng bo sira, tiép tuc xay dwng co s& ha ting nhw dwdng

. ‘ di, dwong dién va hon 20 diém thu mua siva. Nhdm dam bao tbt nhat v& chat lwong cla
stra va cac san pham tlr sira, Méc Chau Milk dang van hanh hai nha may san xuét siva voi
hé théng day chuyén san xuét hién dai clia Tetra Pak ( Mt trong nhitng cong ty dan dau
thé gidi v& nghanh cong nghiép san xuét siva va déng géi). Nha may nay cé 6 lines san xuét
stra UHT va 2 lines s&n xuét stva chua va siva thanh triing vé&i ndng suét hon 200 tan/ngay.
Ngoai ra, céng ty van hanh mét nha may san xuét thirc &n gia stic ddm bao cung cép du
thirc an cho dan bo siva cia Cong ty dang quan ly.
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San pham chinh ctia céng ty: Trong co' ciu san pham cla cong ty, hon 70% san pham
Trang trai bo stra siva tiét trang, 20% la san phdm sira chua, 10% san phém stra thanh trUng va sira cb dac.

Binh hudng ctia cong ty trong thoi gian t6i la tap trung day manh phét trién mang stra tiét
tring. Ngoai ra, cong ty cling ¢ vi tri s6 1 vé& cac mét hang stra chua, siva thanh tring voi
san luong tiéu thu khodng 300 tAn/nam.

Biéu dd 8: Co’ ciu san pham ctia Méc Chau Milk

Co cau san pham

m S{ra tiét trung
® S{ra chua

Sira thanh trung, sira co
dac

Sira tiét trung UHT (Khdéng dwong,co dwdng, vi socola, vi diva, vi dau, vi cam) : Buorc tiét
tring & nhiét dd 140-150 dd C trong khodng thdi gian ngén 3-5s. Sira UHT c6 thdi han st
dung lén t&i 6 thang va bao quan & nhiét d6 thuwdng.

Sira twoi thanh trung ( c6 duwdng va khong dwong ): 1Ay nguyén liéu tlr ngudn sia tuwoi
mai vat, dem dun & 82 dd C trong vong 30s rdi lam lanh ngay lap tirc. Bng cach nay siva
dwoc gitk nguyén ven dinh dwéng, tw nhién va trong lanh. Tuy nhién san phdm nay c6 thoi
han st dung chi trong khodng ttr 7-10 ngay tai diéu kién nhiét d6 30C.

Sira chua: Tt ngudn nguyén liéu stra twoi dwoc cho [én men véi cac chiing vi khuan 6 loi
cho dwong rudt, stra chua Méc chau cé thoi han st dung Ién t&i 45 ngay.

Sira chua uéng (hwong dau va hwong cam): Stva tuoi Ién men tw nhién, thdi han st dung
6 thang ké tir ngay san xuét.

Mo chali

SUA TU'OI THANH TRUNG
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San lwong bo sirva

Thij trwwong tiéu thu chinh cta céng ty: Hién nay, cong ty c6 2 chi nhanh va 76 nha phan
phéi chinh thirc trén 45 tinh thanh trong ca nwéc. Véi hon 50.000 ctra hang to nhé gidp san
phdm clia Moc Chau Milk tiép can dwoc hau hét cac khach hang trén ca nwéc. Trong twong
lai, Cong ty dy kién sé tiép tuc m& rong thi trwéng tiéu thu tai Thanh phé HS Chi Minh va
cac tinh Tay Nam B9.

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

21,000 e ___________________________|
20,000 - Von dieu 1€ 368 568 568
Doanh thu 2.016 2.106 2.280
15,000 1 Loi nhuan gép 270 339 431
10,000 - Loi nhuén rong 139 180 203
Tong tai san 882 947 1063
5,000 + z S L~
Von chu s& hiru 610 662 709
0 - -z < R IO
Nam Nim Nam Nam  Nim Trong 2016, Cong ty sira Moc Chau tiep tuc tang trwedng manh mé voi doanh thu dat 2.300
2012 2013 2014 2015 2016 ty ddng, tdng sb dan bod dat hon 21.000 con, téng san lweng stva dat 100.000 tan. Trong
quy 2/2016, Moc Chau da tung ra san pham siva chua 6ng,v(yi 2 huwong vi cam, dau va sira
thanh tring hép giay, budc dau dworc thi trirong danh gia tot.
Biéu dd 9: Hoat déng kinh doanh giai doan 2014-2016 ( ty ddng)
20.0% -~ 18.99 2,300 -+ - 500
18.0% - 8.9% 2,250 - - 450
16.0% - 6.1% 2200 - - 400
14.0% - o 2150 - 39 - 350
12.0% - - 300
% 2,100 - - 2106
10.0% - . 5 050 - 250
8.0% - e 8.9% ’ 2016 o0 - 200
6.0% - % 2,000 7 =135 r 150
4.0% - 1,950 A - 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 gop

== Bién lgi nhuan rong

mm Doanh thu == Lgi nhuan gop Loi nhuan rong

Hoat ddng kinh doanh ctia Céng ty sira Moc Chau lién tuc tang trwédng trong nhirng nam
gan day. Doanh thu tang t¥ 2.016 ty ddng ndm 2014 lén 2.280 ty ddng ndm 2016, twong
dwong tang 13% va loi nhuan sau thué tang tir 139 ty ddng ndm 2014 1én 203 ty ddng ndm
2016, twong dwong tang 46%. Bién lgi nhuan dworc céi thién tich cwc véi bién lgi nhuan
rong dat 8,9% va bién lgi nhuan gbép dat 18,9%.

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

Déi véi phan khic siva: Day 1a phan khic ludn duy tri dwoc tbe d6 tang truéng nhanh va
ty suét loi nhuan cao. V&i thj trudng trén 90 triéu dan va téc do tang dan sé khoang
1,2%/nadm, nganh siva tai Viét Nam van rat hap dan. Hién nganh chan nudi bd siva cla
nwéc ta méi dap ng dwoc gan 32% nhu cAu vé sira tiéu dung, 68% con lai phai nhap
khau. Theo dv béo clia Cuc Ch&n nudi, nganh sira van c6 tiém nang lén khi nhu ciu tiéu
thu san phdm sa binh quan dau ngwdi dy bao sé tang trwdng khoang 9%/ndm, dat 27-28
lit'ngwdiinam vao ndm 2020. Con sb nay so ra van thdp hon Singapore (45 lit) hodc Thai
Lan (35 lit).

Hién nay, & phan khic san phdm gid tri cao 1a stra bét, cac cong ty ngoai chiém dén 75% thi
phan, dan dau 1a Abbott, tiép theo 1& Mead Johnson, Dutch Lady, Dumex, Nestlé. Cong ty
Vinamilk (VNM) khodng 25% thi phan. Trong phan khuc sita nwéc (san phdm chd luc cla
nganh stra Viét Nam), cac cong ty noi dia dang tam thoi chiém wu thé. Trong d6, Vinamilk
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chiém gan 51% thj phan, ciing hang loat cac thwong hiéu néi dia khac nhw: TH True Milk,
Méc Chau, Ba Vi, Dalatmilk, Lothamilk, Vixumilk, Nutifood.

Biéu d6 10: Thi phan siva nam 2015

Thi phan sira nam 2015

® Vinamilk

® Friesland Capina

ETH True Milk
Moc Chau MilK
Others

Ngudn: GTN

Hién nay, San lwong sira twoi nguyén liéu méi dap ng khoang 39 - 40% nhu cau san
xuat trong nwéc, trén 60% con lai phai nhap tir bén ngoai. Theo Phd Cha tich Thudng
truc Hiép hoi chan nudi Gia stc 16n cho biét San luong stva twoi nguyén liéu san xuét dat
gan 800.000 tAn/ngay nhung moi dap tng khodng 39 - 40% nhu ciu tiéu thu sira cta
nguwdi tiéu dung trong nwéc, trén 60% con lai phai nhap tw bén ngoai.

" Ni#m 2017, M6c Chau Milk dit ké hoach kinh doanh kha quan, dw kién niéem yét co
phiéu trén san HSX

Tiép ndi thanh cong t» nam 2016, Méc Chau Milk dat k& hoach kinh doanh ndm 2017 voi
doanh thu va loi nhuan sau thué cling tang 10% so v&i thuc hién ndm 2016. Cu thé doanh
thu va lgi nhuan Ian lwot dat 2.500 ty ddng va 223 ty ddng.

Trong nam, cong ty tiép tuc cing cd thi trwéong tiéu thu véi 60-65% doanh thu tiy thi tru@ng
thanh thj, 35-40% thi tredng néng thdn. Bang cha y, trong nam 2017 Mdc Chau Milk c6 ké
hoach niém yét toan bd cb phiéu trén san chirng khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HSX).

C. Tdng cong ty che Viét Nam- Cdng ty cd phan Vinatea

1. Téng quan doanh nghiép

Téng cong ty ché Viét Nam - Céng ty cb phan (Vinatea) tién than la doanh nghiép nha nwéc
trire thudc B6 Nong nghiép va Phét trién néng thon dwoc thanh 18p tr nam 1973. Thuwce hién
viéc chuyé&n d6i moé hinh doanh nghiép sang cong ty cb phan, Vinatea chinh thirc chuyén
@i md hinh thanh cong vao thang 12/2015.

Vinatea la doanh nghiép duy nhét tai Viét Nam sé& hiru cac vwén ché tap trung réng 1én cé
nang suét cao, cac nha may ché bién hién dai, hé théng phu tro va phuc vu san xuét kinh
doanh hoan chinh cling di ngii can bd c6 trinh dd chuy&n mén va nhiéu nam kinh nghiém
lam ché, ddng thdi 1a doanh nghiép cé quy md va dia ban hoat dong Ién nhét trong nganh
ché Viét Nam.

Céc san pham ché roi va ché ti loc cda Vinatea bao goém:

% Cheé xanh ché bién theo céng nghé CTD;

< Che Sencha Nhat Ban;

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

% Cac loai ché thao dworc, ché wdp hwong hoa qua
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2. Phan tich hoat dong kinh doanh

" Vinatea hién sé& hibu viing nguyén liéu Ién nhéat Viét Nam

V/6i 4.700 hecta doi ché va khu san xuét, tap trung chdi yéu tai Moc Chau (1.138 ha) va Ph
Da (2.000 ha) v&i quy trinh khép kin tir nhiing ddi cay ché cho dén cac san pham tra cubi
cling, dwoce ciing cb bang méi quan hé bén chat gitka cac nha may ché bién ché va nguoi
néng dan véi md hinh khoan hd da dwoc ap dung hiéu qua qua nhidu thap ky.

Hinh anh vwon che tai Nong trwong Moc Chau:

Thi trAn Néng trwdng Moc Chau véi thoi tiét dwoc thién nhién thuan loi gitp cho cay che
lubn xanh tot, chat lwgng tot nhat va luén duy tri 6n dinh. V&i vang nguyén liéu rong I6n
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 tm cla cac ving tréng ché, tap
trung san xuat bdn loai thanh pham bao gdm tra 6 long, tra xanh, Sencha va tra den, véi it
nhat séu loai phdm cAp khac nhau chinh xac theo cac don dat hang cua déi tac trong nuwéc
va qubc té. Téng dién tich nha may va van phong trén 140.000m2, bao gébm 34.000m2 tai
Nha may ché Kim Anh, d&t tai Mai Dinh - S6¢ Son, véi quy mé kho chira hon 5.000 tan, tap
trung sdn xuét cac san pham tra rdi va tra tli loc mang thuwong hiéu Vinatea véi cong suét
ban dau 10.000 hdp/ngay, cong suét téi da 19.000 hdp/ngay phuc vu cho thi truwéng ndi dia.

Bang 9: Hé théng nha may san xuéat

Chi nhanh g 3 nha may ( 3 day chuyén) 35.426 . . Tra xanh, tra 6 long
Chau
Soéng 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 Tra den, 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
két

Nguén: GTN

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

Nam 2016, Vinatea ddy manh tai c4u tric vai viéc nang cao chét lvgng hé théng nhan su,
d4y manh hoat déng san xuét, xay dung thwong hiéu va cac kénh phan phoi. Nho d6 ma
hoat dong kinh doanh dworc cai thién véi doanh thu dat 380 ty dong.

Trong nam 2017, Cong ty tiép tuc tinh glam b may nhan sw, nang cao hiéu qua quan ly
nh&m glam thidu chi phi. Ngoai ra, Cong ty tiép tuc mé& réng quy mé san xuét va cho ra mat
4 san pham tra thwong hang cho phan khic cao cAp.
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Bang 10: Chi tiéu kinh doanh giai doan 2015-2016

Nhan sw 110 74 55

San lwong cheé ( tan) 6.000 8.000 10.000

Lei nhuan ( ty dong) -2,47 0,1 10
Ngudn: GTN

®  Thanh cong trong viéc xay dwng thwong hiéu che Vinatea

Nam 2016, Cong ty thic hién xay dwng thwong hiéu che Vinatea. Logo cla Vinatea mang
ky vong ve viéc xac lap mot vi tri khac biét, dwa trén co s@ lich str hoat dong lau doi voi giai
doan rat dai xay dwng va dan dat nganh che tai Viét Nam.

N&m 2016, Vinatea cho ra mat 10 nhan hiéu san phdm dwoc chia thanh 3 dong: dong tra
thuong dinh (Bach Tra Tram N&m, Sencha Nhat Ban, Shan Tuyét C4 Thu, Oolong Thuong
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).

VI NATEA

THAINGUYEN

| ®

b

" vinatea tiép tuc dau tw manh dé gia ting nang lwc xuéat khau va xay dwng vi thé
méi cho tra Viét Nam trén thi trwéng toan cau.

Ngoai viéc tap trung vao cac dong tra hdp ra mat thj trwdng ndi dia, Vinatea duy ti mang

san xuét va ché bién tra nguyén liéu quy mé Ién. Cong ty van duy tri san lwong cac loai ché

thanh pham thé d& dap (ng cac don hang Ién quéc té, chi yéu la ché xanh va ché den voi

pha&m c4p va phwong phap ché bién khéc nhau.

Che cia Vinatea da co d6 pht phén Ion dién tich chau A, Bong Au va tham chi da c6 mat
tai mét so thj trwdng khat khe vé chat lwgng nhw thi truong Blrc tai Tay Au.

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

Sau mét ndm tré thanh cong ty cd phan véi viéc tai cAu tric manh mé, doanh thu ndm 2016
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clia Vinatea tang hon 2 14n so v&i ndm 2015, dat gan 380 ty déng. Doanh thu tai chinh dat
gan 7 ty ddng, tdng gap 2,5 lan so véi cling ky nam trwdc do ngan hang diéu chinh ting 1ai
suét tién gl tiét kiém. Cac khoan muc chi phi tai chinh, chi phi ban hang va chi phi quan Iy
doanh nghiép giam rd rét so v&i ndm 2015. Bwédc dau cong ty tai cdu tric dat hiéu qua, két
qua kinh doanh chuyén tir 16 sang hoat dong co l4i.

Tinh hinh tai chinh cta Vinatea da dwoc cai thién rd rét. Tién mat va twong dwong tién cla
cong ty ludn duoc duy tri & mire gan 30% tbng tai san, bdo dam khéng bi thiéu hut vén lwu
dong, khdng phat sinh nhu cau di vay, dac biét 1a trong cac giai doan buéc vao vu san xuét.
Lwong hang ton kho duy tri & mic trén 10% tdng tai sdn dé& dap ng cac don hang phat
sinh.

D. Cong ty Cé phan Thwc phdm Lam DPong

1. Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan Thyc phdm Lam Déng - Ladofoods dugc ké thia trén nén tang xudng
rwou Lafaro cta ngwdi Phap, xay dwng va tich Idy tiv the ky 19, chuyén sén xuat cac loai
reou dau tam, dwgc wa chudng bdi ngwdi Ba Lat trong thoi tiét gia lanh viing cao nguyén.

Trong 25 ndm phat trién, Ladofoods da khdng ngirng thay ddi, chuyén tr doanh nghiép nha
nwéc sang doanh nghiép cb phan. Ngoai ra Ladofoods ciing thanh cdng trong viéc xay
dwng thwong hiéu Vang Da Lat, uy tin va tao 4n twong t6t dbi véi ngudi tiéu ding trong va
ngoai nuéc.

Hién nay, san phdm chd yéu clia cong ty gém: Dong rugu vang truyén théng, dong rwou
vang cao cap va dong rwou vang Sparkling.

Hinh anh nha may Rwou Vang ba Lat

RT3

.
L oe——— \'l’\‘\lct »
b (7] 161

Ngudn: GTN
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2. Phan tich tinh hinh kinh doanh

Trong nam 2016, Ladofoods tiép tuc ghi nhan nhitng thay déi tich cuc véi doanh thu ting
trwdng hon 15% so véi thuc hién ndm 2015 dat 446,56 ty ddng. Trong ndm, Céng ty tiép
tuc &n dinh san xuét, ddng thoi khanh thanh nha may Vang Ladora Winery. Tuy nhién, gia
vbn hang ban tang manh khién lgi nhuan gop va loi nhuan réng ndm 2016 déu sut giam.
Loi nhuan sau thué nam 2016 dat 20,56 ty dong, twong dwong EPS dat 1.403 déng/cp.

Biéu dd 11: Chi tiéu hoat ddng kinh doanh giai doan 2013-2016 ( ty déng)

25.0% -+ 500 -+ - 100
446.56

20.0% - 400 - 80
350 - 325.33 . 70

15.0% - 300 - 60
250 - - 50

10.0% - 10.4% 200 - - 40
6.9% 150 - - 30

5.0% - 5:29% 5:8% 4.6% 100 - 6 20
50 - - 10

00% T T T 1 O T T T I~ O

Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
e Bién |gi nhuan gop Bién Igi nhuan rong mmmm Doanh thu == gi nhuan gop Lgi nhuan rong

Nguon: GTN

B Xay dwng Nha may Vang Ladora Winery |a tién dé gitp hoat déng kinh doanh
tang trwéng trong twong lai

Quy mé clia Ladora Winery gbm c6 nha lam vang ndm trén khuén vién 6 hecta dét tai Diém
cong nghiép Phéat Chi - Thanh phé Da Lat, tinh Lam Ddng va ving nho nguyén liéu chuan
quéc t& rong 20 hecta tai Ninh Son, tinh Ninh Thuan. Nam 2016, Ladora Winery tién hanh
nang cap va khanh thanh nha may méi nang céng suét Ién 10 triéu lindm. Ngoai ra,
Ladora Winery con s& hiru quy trinh s&n xuét hién dai theo chuan céng nghé lam vang
hang dau tai chau Au.

®  Trién vong kinh doanh kha quan trong ndm 2017

Trong 2017, C6ng ty sé tiép tuc ddy manh hoat ddng quang ba san phadm dé tiéu thy san
pham. D&c biét 1a cac san pham méi cao cip nhw dong Chateau, Vivazz. Ngoai ra, Cong ty
cling sé tiép tuc ciing ¢ hé thdng phan phdi cho kénh nha hang khach san 1a kénh chinh
clia nganh bia rwou nhdm c6 doanh thu bn dinh trong nam.

Nam 2017, Céng ty Qét ké hoa‘ch kinh doanh v&i doanh thu dat 540 ty déng va loi nhuan
trwéc thué dat 28 ty dong tang lan lwot 20,81% va 8,95% so véi thye hién ndm 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

DPon vi: Ty VND 2017 PAONRS] 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
Khéac 761 750 740 734 731
Loi nhuan gép 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
Loi nhuan tir cong ty LK 14 19 27 31 36
Loi nhuan trwéc thué 259 289 375 482 605
Loi nhuan sau thué 230 251 328 380 480
Loi ich cd thiéu sb 164 174 211 239 297
Loi nhuan coéng ty me 67 77 116 141 182
EPS 266 309 465 565 729

Vi trién vong kinh doanh kha quan tr cac mang hoat déng chinh, ching t6i dw phdng nam
2017 GTN dat 4.033 ty dong doanh thu va 230 ty dong lgi nhuan sau thue lan lwot tang 2,21
lan va 4,19 lan so v&i thwe hién nam 2016. Lei nhuan sau thué coéng ty me dat 67 ty dong
twong dwong EPS nam 2017 dat 266 dong/cp.

®  Pinh gia cé phiéu GTN

Pinh gia tai san cua Vinatea

Hién tai, Vinatea dang s& hiru mét s cac B4t dong san c6 vi tri tét, dién tich I&n. Téng gia
tri wérc tinh theo gia thi triwong dat hon 560 ty dong.

Bang 12: Danh muc dw an bat déng san cta Vinatea

Danh muc dw an Bat dong san " Dién tich (m2)

92, V6 Thi Sau, Ha Nbi ' 689,5
Tang Bat Ho, 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

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

Vinatea dang s& hiru 3.530 ha dién tich d4t néng nghiép tai Yén Bai , Séng Cau, Méc Chau
trong dé dién tich trong ché la 1261 ha. Pay la lgi thé Ién cda vinatea khi cé quy dat ndng
nghiép rong Ion.

Pat ndng nghiép Soéng Cau Méc Chau

3.530 451 1.944 1.135

Bang 14: Binh gia cd phiéu GTN

Phwong phap Dinh gia & hil Gia tri
Vilico DCF + Gia tri dat 3.657 65% 2.377
Vinatea DCF + Gia tri dat 941 95% 894
Ladofoods DCF 794 35% 278
Nhwa mién trung BV 163 90% 147
Tre Moc Chau BV 304 96.70% 294
Forimex BV 109 35% 38
Pau 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 c6 phiéu (VND/cp) 19.114

Chting t6i st dung 2 phuong phap dinh gia 1a DCF, bookviue dé dinh gia cb phiéu GTN. Gia
hop ly doi voi ¢b phiéu GTN la 19.100 ddng/cp, chiing tdi khuyén nghi nam gitr déi v&i cd
phiéu GTN tai vung gi& hién tai.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

Pvt: Ty VND 2014 2015 2016
o R 2014 2015 2016 Hé s6 danh gia thu nhap

Doanh thu ban hang va CCDV 635,70 2.109,30 1.822,40
Céc khoan giam trir doanh thu 0,30 0,40 150 EPS 1271 767 106
Doanh thu thuan 635,50 2.108,90 1.820,90 BVPS 11.693 13.334 11.284
Gia von hang ban 581,90 2.045,90 1.743,40 pg 10,07 2275 260
Lei nhuan goép A o 53,60 63,00 77,50 PB 1,09 1,25 1,47
Doanh thu hoat déng tai chinh 78,30 35,00 26,00
Chi phf tai chinh 4,20 15,90 2460 PS 1,37 0,59 2,28
Trong d6: Chi phi i vay 0,70 14,90 23,70 Ty suét cd tirc 0 0 0
Chi phi ban hang 4,60 8,80 19,50 Hé 56 kha néng sinh 1&i
Chi phi quan ly doanh nghiép 9,90 15,00 54,60 Tv suét 1oi nhuan ado bié 8.43 299 426
Loi nhuan thuan tir HDKD 113,10 63,90 15,60 Y Suatioinnuangopbien : ' '
Thu nhap khac 3,60 14,60 18,70 TylélaiEBIT 18,02 3,94 2,61
Chi phi khac 3,40 10,30 10,30 Ty Ié 1ai EBITDA 21,18 4,97 4,22
Loi nhuén khac ] 0,20 4,20 840 1y suét sinh loi trén doanh thu thuan 14,16 2,72 0,89
Lai (16) cty lien doanh/lién két 0,50 0 0 o 613 08
Loi nhuan trudc thué 11380 6810 2390 NOE 11,51 1 84
Chi phi thué TNDN hién hanh 23,80 10,70 550 ROA 9,16 3,45 0,60
Chi phi thué TNDN hoan lai 0 0 2,10 Tang trwéng doanh thu thuan 416,66 231,87 -13,66
Loi nhuan sag thué o 90,00 57,40 16,30 Tang trwéng lgi nhuan gop 172,06 17,64 23,04
Loi ich cta c6 dong thieu s6 3,50 2,50 0,30 5 ) ) . ) .
Loi nhuan sau thué cong ty me 86,50 54.90 16,00 Tang trwéng loi nhuan trwdc thue 258,04 -40,16 -64,85

Tang trwdng LNST clia CD cong ty me 268,04 -36,50 -70,93

I - < ki ning thanh toan
Ty sb thanh toan bang tién mét 0,05 0,48 2,19
2014 2015 2016 ]

TAI SAN NGAN HAN 644,50 1.339,40 2.349,090 1Y sOthanh toan nhanh 2,58 1,40 815
Tién va twong dwong tién 11,50 416,40 610,60 Ty sé thanh toan nhanh 0,28 0,56 2,30
DAu tw tai chinh ngén han 48,10 67,10 30,30 Ty sb thanh toan hién hanh 2,99 1,54 8,42
Cac khoan phai thu 464,10 712,70 1,618,60 \\ . 4ng thanh toan I3 vay 156,28 5,56 2,01
Hang ton kho 87,40 124,30 74,40 o . X )
Tai san ngan han khac 33,40 18,90 16,20 Hé so6 ve hiéu qua hoat dong
TAI SAN DAI HAN 437,10 761,60 856,40 Vong quay phai thu khach hang 3,93 6,99 6,91
Phai thu dai han 0 36,90 40,00 Thoi gian thu tién khach hang binh quan 92,90 52,19 52,84
Tai san c¢b dinh 227,40 326,60 216,50
BAt dong san dau tw 0 0 0 Vong quay hang tén kho 8,20 19,32 17,55
Dau tw tau chinh dai han 203,90 38380 564,70  Thoigian tdn kho binh quan 44,50 18,89 20,80
Lc:y.| th)e thfr.ong mal 0 5,60 2,50 \Vong quay phai trd nha cung cap 5,31 17,42 21,56
Tai san dai han khac 5,80 6,60 9,00 )

Vong quay tai san cb dinh 2,86 7,61 6,70
NQ'PHAI TRA 21570 1.103,60 38530  ypng quay téng tai san 0,67 1,33 0,69
No ngan han 215,70 867,80 279,10 . A .

i i V h h 2

Vay va no ngén han 30,70 390,70 51,20 o9 quayvonchusehuu 0.85 32 0.95
Phai tra nguoi ban 154,40 80,40 81,30 Hé so ve cocauvon
Nguwoi mua tra tidn truéc 7,20 25,50 25,70  Tang trwédng tdng tai san 34,09 94,24 52,61
No dai han 0 235,70 106,20 T4ng trwdng no dai han 0 0 -54,95
Vay va no dai han 0 213,60 97,40 TN trud hai tra 174.61 41157 65.08
VON CHU SO’ HO'U 79520 997,40 2.821,00 o9 Hongnepharta ’ ' o
Vén dau tw ctia CSH 680,00 748,00 2.500,00 rang trudng von chi sé hiru 12,37 25,44 182,83
Thang dw vén cb phan 0 0 245,00 Tang trudng von diéu 1& 0 10,00 234,22
Cophieuquy 0 0 0 Gia vén hang ban/Doanh thu thuan 91,57 97,01 95,74
Lai chwa phan phoi 115,20 102,00 21,20 hi bhi bén hana/Doanh thy thua
Vén va quy khéc 0 0 450 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,72 0,42 1,07
Loi ich cb dong thiéu sé 70,80 0 0  Chi phi QLDN/Doanh thu thuan 1,56 0,71 3,00
TONG CONG NGUON VON 1.081,60 2.101,00 3.206,40

Ngudn: MBS Research
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Lién hé trung tam nghién ciru:

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

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh l&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 13p tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhiing céng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I6n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rat
it cAc cong ty chiing khodan khac c6 thé cung cip.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t nam 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
veé kinh t€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cdp 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 théng tin str dung trong bo
céo dudc thu thap tr nhitng ngudn dang tin cy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khéng mét thédng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdam muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chifc ndo khi chua dugc phép clia MBS.
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