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Gia ky vong (VND) 11.300
Gi4 thi treong (29/6/2018) 9.100

Loi nhuan ky vong +24%
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Coéng ty Cé phan GTNfoods

Ma giao dich: GTN

Reuters: GTN.HM Bloomberg: GTN VN

S& hivu nhiéu tai san hap dan san sang tao thém gia tri.

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM d6i v&i GTN va dé ra mirc gia muc tiéu 11.300

dong/cp cho muc tiéu dau tw dai han. Chang tdi muén nhan manh mét s diém

nhan dau tw chinh nhw sau:
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BVSC danh gia cao chién lwoc chuyén hwéng tap trung vao néng nghiép
va hang tiéu dung cé thwong hiéu tai Viét Nam. Bay la nhirng nganh con
dw dia tang trwdng rat Ién xét trén quy mo dan sb 1&n thir 14 thé gioi, dan
sb tré va thu nhap binh quan ngay cang téng khién cho ddi séng va nhu
cau tiéu thu thwe pham tré nén da dang, c6 chiéu sau va chat lwgng dwoc
quan tdm hon bao gi¢r hét.

Vinatea la doanh nghiép ché I&n nhét Viét Nam, s& hivu dién tich d4t nong
nghiép trong ché rdng Ién. Ching tdi cho rang nhirng né lyc cta GTN
trong viéc cai thién chat lwong ché xuét khau cla Vinatea va song song
do phat trién thj trwdng ndi dia sé gidp Vinatea tng trwdng binh quan 20%
vé loi nhuan trong giai doan 2018 — 2023.

Sira Mdc Chau la tai san gia tri nhat cia GTN va la thwong hiéu stva rat
quen thudc véi ngwdi tiéu dung & mién Bac. Viéc dat dwoc gan 5% thi
phan stra ubng trong khi chwa dau tw dang ké cho hé théng phan phéi va
thwong hiéu chirng té dwoc dw dia phat trién ctia Stva Moc Chau néu duoc
tai co cAu mot cach bai ban — day la diéu ma GTN dang nd luc lam.

Dw béo lgi nhuan tir hoat dong cbt 16i tang trudng 48% so véi tbng loi
nhuan nam 2017 va tang & mc binh quan 13%/nam trong giai doan 2018
—2023.

Viéc thanh ly cac cong ty con, con ty lién két trai nganh c6 thé mang lai
thém 110 ty déng lgi nhuan cho ¢ ddng cong ty me trong ndm 2018. Qua
dé tdng loi nhuan n&m nay c6 thé ting dén 319% yoy.

Lwong tién mat thu vé tlr thanh ly tai san cé thé dwoc dung dé tang thém

s& hivu tai Vilico va tra cb tirc, qua do cai thién gia tri cta cé phiéu GTN.
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Céng ty Cé phan GTNfoods (HSX: GTN)

A. Téng quan vé doanh nghiép
1. Lich strhinh thanh

- GTNfoods tién than la CTCP Dau tw va San xuat Thédng Nhat dwoc thanh 1ap tlr ndm 2011 théng

qua viéc tang von diéu 1& va gop von tai cac cong ty nhwa, khoang san, tre cdng nghiép, v.v

- Nam 2015, GTN thay ddi dinh hwéng chién lwoc, tap trung vao mang hang tiéu dung va néng
nghiép, day manh hoat déng M&A va tap trung vao viéc mua lai cac doanh nghiép Nha nuwéc cod
nhiéu tai s&n dat dai néong nghiép va thuwong hiéu con tiém nang phat trién. GTN da tién hanh phat
hanh riéng |é 2 dot vao thang 1 va thang 11 ndm 2016 v&i tdng khéi lwgng phat hanh lén dén 175,2
triéu ¢ phiéu. Qua d6 co clu s& hiru ctia GTN c6 nhiéu thay déi dang ké véi sy tham gia cda nhiéu
quy dau tw nhw TAEL, PEMN 1V, Kingsmead, v.v

- Dén cubi 2017, GTN da ndm 35% Cong ty Thwc phdm Lam Déng (Ladofoods), 95% Tdng cong ty
Cheé Viét Nam (Vinatea) va 73,72% Téng cong ty Chan nuéi Viét Nam (Vilico) — qua dé nam gid
gian tiép 37,6% Cong ty C6 phan Stra Moc Chau. DAy sé la nhirng mang kinh doanh chinh cda

GTN trong twong lai; cac doanh nghiép con lai s& nam trong dinh hwéng thoai vén cua cong ty.

2. Cocau co dong

Co cau cb doéng cua GTN cudi 2017

West Ocean

Khéc, 34% Invest, 28%

Tael, 22%

Probus, 3%
Hanil, 3%
Kingsmead, 4% —/ panm IV, 6%

Ngudn: BCTN GTN 2017
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3. Ban diéu hanh

Mr. Ta Van Quyén — Cha tich HDQT GTNfoods: C6 nhiéu kinh nghiém va thanh céng trong quan
ly — diéu hanh céac cong ty tiéu dung, néng nghiép va quan ly tai cu tric.

Mr. Nghiém Van Thang - Ph6 cha tich HDQT GTNfoods: Quan ly viéc mua lai cac cong ty Nha
nwdc va tai cau tric. C6 kinh nghiém chuyén sau vé néng nghiép va thwec pham.

Dr. Michael Rosen — Thanh vién HPQT & CEO: C6 kinh nghiém vé Ngan hang dau tw va quan ly
diéu hanh linh vc ndng nghiép va thwe phdm. C6 kinh nghiém chuyén sau vé huy dong vén.

Mr. Lars Kjaer — Thanh vién HDQT: C6 kinh nghiém chuyén sau vé thj trwéng maéi ndi, hoach dinh

chién lwoc, van hanh, tai ciu tric va sap nhap.

Mr. La Manh Tién — Thanh vién HDQT: C6 15 nam kinh nghiém vé quan ly va phét trién dy an, tai

cAu tric cac doanh nghiép Viét Nam.

Ms. Chew Mei Ying — Thanh vién HDQT: C6 18 nam kinh nghiém tai chinh, ké toan va ngan hang
dau tw; Giam dbc cua tap doan Tael Partner.

Mr. Nguyén Héng Anh — Thanh vién HDQT: Chuyén gia 20 ndm kinh nghiém trong mang néng
nghiép; Giam dbc trung tam khuyén ndng Ha Noi.

Mr. Lai Cao Lé — Chu tich Vinatea: 18 nam kinh nghiém trong nghién ctu co’ khi va giang day; 25
nam kinh nghiém trong quan ly san xuét bao gdm nang lwong, co khi va san pham néng nghiép.
Mr. Tran Céng Chién — CEO ctia Méc Chau Milk: C6 kinh nghiém chuyén sau vé san xuat sia,
la ngwdi tién phong trong linh vuwe san xuét sira cong nghiép tai Viét Nam.

Mr. L& Hai Chau — Ph6 Téng Giam Béc Tra Pha Da: 14 nam kinh nghiém vé quan ly céng nghé,
ky thuat.

Mr. Nguyén Van Minh — Giam déc Tai chinh GTNfoods: 13 nam kinh nghiém trong linh vic kiém

toan, tw van tai chinh cho céac cong ty niém yét. Tirng 1a Trwdng khdi Kiém soat ndi b tai Vinamilk.
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B. Cac mang kinh doanh chinh cia GTNfoods

| | J J
Nhwa mién Tre CN Méc
lﬂdﬂfmds Trung 90% Chau 96%
GROUP
Khong cét I6i, sé thoai vén
35%

Ngudn: BCTC GTN 2017

- Sau khi tai co cu, hoat dong kinh doanh chinh ctia GTNfoods bao gdm: (i) San xuét va ché bién
ché théng qua Vinatea; (i) San xuat va kinh doanh Sira bo théng qua Stra Moc Chau la cong ty con
cuia Vilico; (iii) San xuét rwou, nwéc giai khat va xuat khdu diéu théng qua Ladofoods 1a cong ty lién
két.

- N&m 2017, Siva la mang déng gop chinh vé doanh thu va lgi nhuan 1an lwot 1a 57% va trén 90%.
Ché déng gép 13% doanh thu nhwng chwa déng gép vé loi nhuan do phai xt ly tdn kho ci tir thoi
ky trwéc c¢d phan hoa. Thuwong mai va dich vu déng gép ty trong doanh thu kha 1&n 1&én dén 24%,

tuy nhién day 1a cac hoat dong khong cét 16i va ndm trong dinh hwéng thoai vén ctia GTNfoods tw
nam 2018 tré di.

Co ciu doanh thu GTNfoods trong nam 2017

Khac, 2%

Thwong mai,
dich vu, 24%

Chan nubi, 4%

Ngudn: BCTC GTN 2017
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1. Téng coéng ty Ché Viét Nam (Vinatea): Nang tam gia tri ché xuéat khau Viét Nam

Lich st hinh thanh: Téng cong ty Ché Viét Nam dwegc thanh 1ap trén co sé t6 chirc lai Lién hiép
céc xi nghiép cdng — ndng nghiép ché Viét Nam nam 1995. Nam 2010 Vinatea chuyén thanh céng
ty TNHH MTV do Nha Nwéc s& hivu va tién hanh c¢d phan hoa vao nam 2015.

Co cau c6 dong: Hién GTN dang ndm 95% Vinatea, con lai la cac ¢d ddng nhé khac.
Nganh nghé kinh doanh chinh: Tréng, san xuét, ché bién va kinh doanh céac loai ché.

Thi trwedng xuét khau ché caa Viét Nam néi chung con nhiéu trién vong. Véi tdng dién tich
124.000 hecta va san lwgng hon 500.000 tAn ché khé/nam, Viét Nam dang 1a nwéc xuét khau ché
I&n thir 5 trén thé gidi (sau Kenya, Sri Lanka, Trung Qudc va An Do). Tuy nhién, do chét lwong ché
nguyén liéu con thap, gia ché xuét khdu binh quan cua Viét Nam chi méi dat 1,6 USD/kg, th&p hon
nhiéu so vé&i mre binh quan 2,8 USD/kg cla thé gi¢i. Uéc tinh gid tri thi trwdng ché toan ciu dat
24,3 ty USD vao nam 2016 va dy bao duy tri téc dd tdng trwdng binh quan 5%/nam trong giai doan
2017 — 2025, dat 37,5 ty USD vao nam 2025. Nhw vay xét trén dw dia cai thién gia binh quan va
tiém nang tang trwdng tiéu thu ché thé gidi néi chung, xuat khau ché cta Viét Nam van con nhiéu

co hoi dé phat trién xa hon.

Vinatea la doanh nghiép c6 quy mé I&n nhat nganh ché Viét Nam. Vinatea s& hiru dién tich
trong tra 1&n dén 4.700 hecta dat tiéu chuan VietGap va Rainforest Alliance, toa lac tai Méc Chau,
Thanh Son — Phi Tho va mét sé viing khac & phia Bac. Cac dbi ché cla Vinatea dwoc quan ly chat
ché va tan dung téi da co gi¢i hod, dat ty & st dung may méc 70% cho cdng doan lam déat, diét cé
va 100% cho cac cdng doan cét va thu hoach (ngoai trir c4c loai tra cao cap can phai hai va chon
loc bang tay). Vung nguyén liéu cung cap cho Vinatea hon 10.000 t&n tra méi nam dé ché bién xuét
khau va ban ndi dia.

Théng s6 Thai Nguyén Méc Chéau Yén Bai

Dién tich (ha) 2.000 377 1.138 452
Doi tra (ha) 1.400 374 668 330
Loai tra san pham Black Black Oolong Black
Green Green Green Green

Tudi (nadm) 30 45 57 44
Nang suét (tAn/ha) 15 9 25 9
San lwgng (tAn/nam) 5.250 1.000 3.750 1.000

Nguén: GTN

Muc tiéu cai thién chat lwong va nang cao gia tri ché Viét Nam xuéat khau. Nhd quan ly néng
nghiép tap trung va chat ché hon trong cac van dé canh tac, cham soc va thu hoach, chéat lwgng che
cao gilp gia xuat khau binh quan cla Vinatea hién dat 2 USD/kg. Trong thoi gian t&i, Vinatea tiép

tuc phan dau cai thién gia tri dau ra cGa minh bang 3 nhém gii phap phap chinh nhw sau:
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Kiém soat néng nghiép tap trung: thanh 1ap bdé phan mua ban, kiém soat va thu mua, dao tao néng

dan, kiém soat vé phan bon va thubc trir sau, kiém soat thu hoach chat ché va ap dung ky thuat
néng nghiép theo tiéu chuan quéc té.

Xuét khau thi trwdng chéat lwong cao: ddm bao dat yéu cau vé nhu lwong thube béo vé thuc vat, 1ay

chng nhan quéc té nhu Rainforest Alliance va Fair Trade, ky hop ddng dai han véi cac thj trwdng
khé tinh nhwng cé gia tri cao nhw My, Eu, v.v

Nang cap san pham: san xuét cac loai tra déng géi va déng hdp chat lwong cao, sap t&i con cé thém

bét tra xanh cho céng nghiép, gia céng tra OEM, tra RTD, v.v

Hién san pham cla Vinatea da dwoc xuét khdu di rat nhiéu thi trwéng trén thé gidi, trong d6 cé mot
sb thi tredng méi nhw Nhat Ban, Anh, My va Thuy Dién. C4c san phdm dwoc wa chudng cao gom
ché den, ché Oolong, Pouchung, ché Gunpowder, ché xanh, v.v. Hién ché nguyén liéu xuat khau

dang chiém gan 94% doanh thu cta Vinatea.

Thi trwong xuat khau cda Vinatea

= My
= Chau Au

bai Loan
= Dédng Nam A
= Trung Bong
= Nam A

Nguén: GTN

Tan cong vao thi trweng ché néi dia day tiém ning. Theo théng ké ctia Euromonitor, quy md thi
trwdng ché néi dia dat 6.168 ty di‘)ng vao nam 2017 va dv bao tédng binh quan 11,4% trong giai doan
2017-2021. V& Vinatea, san pham ché cé thwong hiéu néi dia chi méi dwoc gidi thiéu ra thj trweng
ké tir khi GTN tiép quan cong ty trong ndm 2016. Cac san pham dwoc déng géi trong cac bao bi kha
thu hat ngwdi mua va dwoc phan phdi trén hon 400.000 diém ban hang trén toan qudc véi cac dong
tiéu biéu nhw Tra grng, Tra hoa clic mat ong, Tra ngl ngon va Tra hoa nhai, v.v. Trong ndm 2017,
doanh thu thu ché cé thuwong hiéu cta Vinatea van con kha khiém tén, chi méi dat hon 25 ty déng,
chiém 5% tdng doanh thu. Chiing t6i ky vong doanh thu ché cé thwong hiéu sé déng gép khoang

20% tbng doanh thu cla Vinatea trong 5 ndm t&i (xem thém phan trién vong bén dwéi).
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Tiéu thu ché tai Viéet Nam (Pvt: ty dong) Mot sé san pham cua Vinatea
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Nguén: Euromonitor, BVSC téng hop

Nhirng tén dong tai Vinatea da dworc GTN giai quyét xong. Sau khi tham gia, GTN da cé nhirng

nd lwc khéng nhirng trong viéc cai thién chat lwong ché cla Vinatea ma con gitp cong ty cing cb

céc thi trwdng xuat khau san cé va mé rdng sang cac thi trudng méi. Qua do, doanh thu cta Vinatea

trong nam 2017 da tang gan gap doi so vai trwdc thoi diém cb phan hod. Tuy nhién, do phai xt ly

tdn kho ché cii da xudng cap chét lwong con tdn dong lai tlr nhivng ndm trwde, cong véi viéc phéat

sinh 16 tlr viéc gi6i thiéu san phdm ché cé thuwong hiéu trong nwéce, hiéu qua vé lei nhuan cla Vinatea

van chua thye sy dwoc thé hién. Vinatea ghi nhan muac 16 sau thué hon 13 ty ddng trong ndm 2017.
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2. VILICO: Nam giir 51% Sira Méc Chau — Tai san gia tri nhat caa GTN

Lich st hinh thanh: Téng cong ty Chan nudi Viét Nam dwoc thanh 1ap vao nam 1996 va chinh thic
hoat déng theo md hinh céng ty c6 phan ti thang 7/2013. T 2015, Vilico trién khai thwe hién phwong
an thodi vén nha nwéc tai Tdng cong ty va dén thang 6/2016, sb vén Nha nwéc dai dién béi Bd Nong

nghiép va Phat trién Noéng thon da dwoc thoai toan bo.

Co’ cau c6 dong: Hién GTN la cb déng I&én nhét cla Vilico s& hivu 73,72% con lai la cac cb dong

nhd khac. GTN van dinh hwéng tang s& thém hivu tai Vilico.

Nganh nghé kinh doanh chinh: Ch&n nudi gibng gia suc, kinh doanh vat tw thu y chan nuéi va san
xuét — ché bién stra. Ndm 2017 thdng qua Stra Mdc Chau thi doanh thu Stka chiém 79% tdng doanh
thu hop nhét ctia VLC trong khi doanh thu Chan nudi chi chiém 5% va phan con lai duwoc déng gép

b&i cac hoat dong thuwong mai va dich vu.

Co ciu doanh thu VLC nam 2017

D

= Doanh thu sira = Doanh thu chan nudi = Doanh thu thuwong mai, dich vu

Nguén: BCTC VLC

Vilico la doanh nghiép lau d&i trong nganh chan nuéi Viét Nam véi 2 co s& Tam Dao va My
Van. Trén tbng dién tich 100 ha (85 ha la van phong va chudng trai), Vilico dang khai thac 3.600 con
lon n&i va 150 lon dwe. Gibng lon bao gdbm céc gidng Yorkshires, Landrace va Duroc ¢6 nguén gbc
tr Anh, Canada va My. Hoat déng chan nudi lon gdp nhiéu khé khan trong thei gian gan day
do gia len hoi bién déng manh. Sau khi gia lon hoi cham mac cao ky luc 53.000-54.000 ddng/kg
trong thang 5-2016 thi da lién tuc gidm manh, c6 thoi diém cham mac 20.000 ddng/kg trong thang
4-2017, diéu nay da anh hwédng manh dén ca san lwong va gia lon choai Vilico ban ra ngoai. Theo
do, bién gdp mang Chan nudi cla Vilico gidm t mirc 12% trong nam 2016 xudng -25% trong ndm
2017 truwée khi hdi phuc 18n mirc -6% trong Q1 2018. Chuing t6i cho rang hiéu qué cac quy con lai
clia nam 2018 sé tét hon do gia lon hoi da c6 méc hdi phuc rdt manh trong thoi gian gan day, dat

ngwdng gan 50.000 déng/kg.
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Dién bién mang chin nudi cta Vilico
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Nguén: BCTC VLC
Siva Méc Chau (MCM) la tai san gia tri nhat cta Vilico. Vilico hién dang sé hiru 51% MCM déng nghia

v6i loi ich kinh té ctia GTN tai MCM la 37,6%. Trong nam 2017, MCM déng gop 79% doanh thu va hau
nhw toan bd loi nhuan cho Vilico. Ching t6i wéc tinh thi phan stva uéng ctia MCM 14 4,8% vao ndm 2017.

MCM con dwec AC Nielsen danh gia la thwong hiéu c6 hwong vi siba ngon nhét Viét Nam.

Thi phan nganh sira udng tai Viét Nam nam 2017

Khéc, 15.8%

Moc Chau, 4.8% \
Vinamilk, 41.4%

FrieslandCampia
, 20.0%

Ngudn: Euromonitor, BVSC wéc tinh

Loi thé cia MCM nam & vung nguyén liéu. S& hiru 1.000 hecta dat néng nghiép va hon 4.000
hecta ctia cac hd chan nudi tai Moc Chau — noi khi hau mat mé quanh ndm rat thich hop dé nudi bo
stra, tinh dén nay MCM da gy dwng dwoc dan bo 1én dén 23.500 con trong d6 3.000 con thudc cac
trang trai tap trung quy mé I&n cda cong ty va phan con lai dwoc khoan cho néng dan, twong (ng
v&i san lwong tbi da 1én dén 100.000 tan sira twoi/ndm. Cong ty cé6 muc tiéu tang trwedng dan bo

binh quan 14%/nam trong 5 nam té&i va tré thanh cong ty siva dirng thr 2 tai Viét Nam.
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Nang suét siva cta dan bo Quy mé dan bd
(bvt: lit/ngay)
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Ngudn: GTN, VNM

Vé thi trwong, sw hién dién cia MCM hau nhw chi & phia Bac va dic biét 1a Ha Noi - noi thwong
hiéu Mdc Chau da tré nén rat quen thudc véi ngwdi dung. Téng sb diém ban hang cia MCM chi méi
dat trén 60.000 diém, con rat khiém tén néu so véi hon 250.000 diém cia VNM. Cong ty tiép tuc Ién
ké hoach mé rong thém 10.000 diém ban va tang s6 showroom Méc Chau Store tr 7 Ién 12 trong
nam 2018 nham cuing cb thwong hiéu va vi thé tai Ha N6i va cac thanh phd khac tai phia B&c.

Bén canh hé théng phan phéi, viéc dau tw cho thwong hiéu cia MCM van con rat nhiéu dw dia
dé cai thién. Ty I& chi phi ban hang trén doanh thu cia MCM wéc tinh dudi 12%, chi bdng mét nira so
véi VNM. Chuing téi danh gia bao bi cia MCM chwa that sw hién dai, bat mat va con phai cai thién nhiéu.

Tuy nhién, chang loai san pham ctia MCM da dworc cai tién dang ké tir khi c6 swtham gia cta
GTN. Hién nay cac san pham ctia MCM c6 thé chia lam 3 nhém chinh, trong dé sira tiét trung chiém
khodng 75%, sira thanh tring chiém 3%, sira chua an chiém 15% va con lai la cac san pham khac.
Chung t6i c6 nhan thay nd lwc ctia GTN trong viéc lam da dang hoa san phadm cia MCM, trong d6
dién hinh nhém san phdm sira tiét tring nay ngoai loai théng thwérng con cé thém céc vi nhw
chocolate, cam, dira, dau, dai mach hi-land va dc biét méi nhat gan day 1a vi chubi. Puoc biét sira
twoi vi chudi la mui vi rdt dwoc wa thich va da phd bién tai nhiéu quéc gia va MCM dang chay thir
san pham nay tai cac trwdng hoc va siéu thi tlr thang 5 dén hét thang 8/2018. Bwéc diu, phan hdi
cua thj trwong theo GTN la kha tich cwc.

Co ciu san pham cua MCM C4c san pham tiéu biéu cia MCM
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MCM ciing dat mipc ting trwédng kha quan trong nhirng ndm gan day. Giai doan 2014 — 2017,
MCM dat mirc tang trwdng binh quan 7% vé doanh thu va 18% vé loi nhuan sau thué.

Dién bién kinh doanh cia MCM (Pvt: ty dong)
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Nguén: GTN
3. LADOFOODS: “Vang Pa Lat” — thwong hiéu rworu lau nam trong nganh

Lich str hinh thanh: Ladofoods tién than la Céng ty Thuwc phdm Lam Déng duoc thanh 1ap tir viéc
sap nhap 2 don vi la Xi nghiép rwou Da Lat (Xwéng rwou Lafaro clia nguwdi Phap tiv thé ky 19) va
Xi nghiép Thwc phdm Da Lat vao ndm 1990. Coéng ty chuyén sang hoat déng dw&i hinh thirc cong
ty ¢b phan tir ndm 2004 va sau khi SCIC thoai vén trong 2012, Ladofoods tré thanh cong ty cb phan

khéng c6 vén Nha nuwéc.

Co cau cé dong: Cb dong Ién nhat cta Ladofoods 1& CTCP Elmich Viét Nam ndm 51% - dai dién
vbn cho Tap doan Elmich c6 tru sé& tai Cong hoa Séc, 1a Tap doan chuyén vé san xuét va kinh
doanh d6 gia dung. Ké dén la GTNFoods hién dang ndm 35%.

Nganh nghé kinh doanh chinh: Ché bién, san xuét rwou vang va xuat khau hat diéu.

San pham rwou cta Ladofoods da dang nhwng thé manh ndm & phan khic thap. San phdm
vang clia cdng ty dwoc sén xuét theo cong nghé Ién men ti tréi cay (nho, dau tdm) két hop truyén
thdng tlr nhirng bi quyét thira hudng tir thdi Phap va cac phwong phap maéi hién dai cia Chau Au.
Céc nhom vang chinh ctia Ladofoods bao gém: (i) Vang truyén théng véi thwong hiéu “Vang Pa
Lat” ch yéu canh tranh véi cac thwong hiéu ndi dia trong phan khic thdp, wéc tinh tinh khoang
30-40% tdng thij trwérng va kha phan manh; (i) O phan khic cao cap vdn dang bi thdng tri bdi cac
loai vang nwéc ngoai — wéc tinh chiém khodng 50-60% thi trwdng, Ladofoods ciing ¢é thuwong hiéu
Chateau Dalat v&i 3 dong Special, Reserve va Signature c6 mui vi khac nhau tuy vao loai nho va
thoi diém thu hoach; (iii) Ngoai ra cong ty con c6 dong Vang Sparkling dap ¢ng nhu ciu cda phu

nl va tré em v&i thwong hiéu nwéec trai cay c6 gas Vivazz.
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Mét sé san pham cha Ladofoods

Nguén: BVSC téng hop

Dwéi swhop tac cia GTN va Elmich, Ladofoods da cé nhiéu thay déi tich cwc ké tir khi thanh

doanh nghiép tw nhan. Trong giai doan con vén Nha nuéc, lich st 1au doi va gia tri thwong hiéu

cta “Vang Da Lat” van chwa dwoc phat huy tdi da tiém néng cta minh do cac hoat déng dau tw lam

thwong hiéu dwong nhw rat it. Sau khi tré thanh doanh nghiép tw nhan, dién mao cla “Vang Da

Lat” d& dwoc thay déi tré nén cao cp hon, bao bi va nhan dep va bat méat hon — yéu té rat quan

trong trong nganh Hang tiéu dung. Bén canh dé, Ladofoods ciing gi&i thiéu thém nhiéu dong san

phdm mai dé tham gia vao phan khic cao cap. Hé thdng phan phéi ctia Ladofoods ciing thay dbi

t md hinh phan phdi déc quyén qua 2 dai ly cho 2 mién Nam va Béc truéc day sang phan phéi

truc tiép dé cac kénh truyén thdng (GT), kénh siéu thi (MT) va kénh nha hang, khéach san (Horebar)

kénh trwc tuyén va kénh xuét khau giip coéng ty mé rong dwoc dd pha va gidm chi phi chiét khau

cho céc dai ly doc quyén.

Hé théng phan phéi caa Ladofoods

Kénh truyén théng (GT)
80.000 diém ban

Kénh hién dai (MT)
69 siéu thi, 36 tinh thanh

Kénh nha hang, khach san
(Horebar)

Kénh trwc tuyén
vangdalat.com

Kénh xuat khau
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Chung téi danh gia cao qua trinh tai co cau tai Ladofoods, tuy nhién hiéu qua c6 vé van chwa
that sy dwoc thé hién trong két qua kinh doanh. Doanh thu giai doan 2014 — 2017 cla
Ladofoods tang truéng binh quan 18,5% trong khi lgi nhuan hau nhw di ngang do dau tw lai thwong

hiéu va hé théng phan phbi.

Két qua kinh doanh cuia Ladofoods (Dvt: ty dong)
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Nguén: BCTC Ladofoods
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C. Trién vong 2018 — 2023
1. Téng hop dw bao

BVSC dw béo téc do tang trwéc binh quan (CAGR) cho doanh thu va lgi nhuan sau thué
(sau cdts) GTN lan lwot 1a 6% va 13% trong giai doan 2018 — 2023. Trong d6 nha du tw can

lwu y réng du béo trén chi bao gdm hoat dong kinh doanh cét I6i.

Trong ndm 2018, GTN sé chuyén nhwong mét sé khodn gop vén tai cac cong ty con — lién két va

kha n&ng sé ghi nhan khoan lgi nhuan sau thué dot bién 110 ty ddng. Nhw vay téng Igi nhuan
sau thué (sau cdts) GTN dw béo c6 thé dat 169 ty déng (+319% yoy) trong nam 2018.

Dw bédo 2018 — 2013 dwoc téng hop theo hinh sau:
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Nguén: BVSC du bao

2. Céac gia dinh chinh

Déi véi Vilico, ching t6i dy béo doanh thu thudn va lgi nhuan sau thué (sau cdts) tang truéng

binh quan 1an lvot & 6,4% va 7,4% trong giai doan 2018 — 2023. Céc gia dinh chinh nhw sau:

San lwong tang trwdng chi 4% trong ndm 2018 (Q1 gidm do bj &nh hwéng béi thoi tiét lanh,
san lwong Q2 theo GTN da tang trwdng tét tré lai khoang 10%).

San lwgng giai doan 2019 — 2023 chung t6i tam thoi than trong giad dinh tang trwdng & mirc
binh quan 7%/nd&m bang véi binh quan ctia nganh. Moc Chau c6 gia tri thwong hiéu rat tét
& mién Bac, tuy nhién ching tdi van theo d&i va ché doi nhirng thay dbi mang tinh dot pha
hon truwéc khi cé thé nang dw béo.

Gia ban binh quan tang 1%/nam.

Sé lwong bo tdng dan theo san lwong stva, dat hon 34.000 con vao nam 2023.

Mang chan nudi sé& khong con 16 trong ndm 2018 va bién lgi nhuan binh thuwéng hoa tir ndm
2019 tr& di. Tuy nhién gia dinh quy mé ctia mang nay dw bao ciing giam dan dén nadm 2023.
ROE cai thién tir 15% vao nam 2017 1én 22% vao nam 2023.
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Ngudn: BVSC dw bao

Déi vé&i Vinatea, ching t6i dw bao doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué (sau cdts) tang trudng

binh quéan l&n lwot 1a 6% va 20% trong giai doan 2018 — 2023. Céac gia dinh chinh nhw sau:

®,
0’0

Gia dinh Vinatea sé khdong mé rong thém dién tich tréng ché hodc thu mua bén ngoai, cht
yéu tap trung vao chét lwong ché.

San lwong xuét khadu én dinh & mdc 10.000 tAn/ndm. Tuy nhién gia xuét khau binh quan
tang dan tr 2USD/kg nam 2017 1&én 2,3USD/kg vao nam 2023 nh& chat lwgng san pham
cai thién, chuyén dich sang céc thi trwéng cé gia tri cao hon. Ty gia tdng 2%/nam.

Gia dinh dén ndm 2023, san lwong ndi dia tdng gap 3 lan so véi 2018, qua dé doanh thu
noi dia gia dinh déng gop gan 20% tdng doanh thu.

Bién gdp clia cheé noi dia dat 30% vao nam 2018 va cai thién dan dé& dat mirc 35% vao ndm
2023.

ROE cai thién to» mrc &m trong 2017 1&n gan 21% trong nam 2023.

Dw bao két qua kinh doanh Vinatea (2018 - 2023) (Dvt: ty déng)
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Ngudn: BVSC dw bao

P6i v&i Ladofoods, chung toi khdng dat ky vong nhiéu va chi gia dinh doanh thu tang trwédng binh

quan 5% vai bién loi nhuan rong gitk nguyén nhw nam 2017. Diéu nay c6 nghia la lgi nhuan rong

cling tang trwdng & mirc twong tuw.
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D. Két qua dinh gia

Chuing ti xac dinh gia tri hop ly ciia GTN 1a 11.257 déng/cp qua phwong phap dinh gia tirng phan
(SoTP) cu thé nhu sau:

R/

% Vinatea: Ching tdi so sanh Vinatea v&i mot sé cong ty ché ciing nganh & khu viwc Chau A
(An Do, Trung Quéc, Hong Koéng, v.v) dua trén tiéu chi P/E; qua dé xac dinh vén hoa hop
ly ctia Vinatea & mirc 310 ty ddng. Mirc dinh gia nay twong ng véi P/E muc tiéu 18,7 1an
cho ndm 2018 (do céng ty méi viva hdi phuc ti nhiéu khé khan) hay P/E muc tiéu 7,5 1an
cho nam 2023.

Vilico: Mang kinh doanh déng gép chii yéu 1a MCM véi dong tién kha bn dinh va it ng vay,

7
*

ching t6i tiép can béng phwong phap FCFE (cac gia dinh cu thé c6 thé tham kh&o lai phan
C du béo trién vong 2018 — 2023). Qua d6 gia tri vén hoa hop ly cta Vilico dwoc xac dinh
& murc 2.165 ty dong, twong tng véi P/E muc tiéu 19 l1an cho EPS nam 2018. D& tham
khao tinh twong quan, ching téi dang dinh gia mot céng ty siva khac la Vinamilk vé&i P/E
muc tiéu 30 |an, vi thi phan, thwong hiéu va hiéu qué vuwot troi hon.

% Céc tai san khac: LAy gia tri s6 séch.

< Két qua dinh gia chwa tinh dén phan lgi nhuan cé thé dwoc ghi nhan néu ban thanh cong

céc cong ty con, cong ty lién két khéng nam trong dinh huwéng chién lwoc clia GTN.

Cac khoan muc Sé& hiru Gia tri hop ly

P/E 2018 18,7x

Vinatea 95% 279.454 PIE 2023 7.5
Vilico 74% 2.165.438 P/E 2018 = 19x
Ladofoods 35% 148.372 P/E muc tiéu = 7x
Cong ty con khéac 464.229 Gia tri sb sach
Cac khoan khac 325.909 Tién mét trir no vay
Loi nhuan dw kién tr thoai von, ban tai san 110.000
Tong gia tri hop ly theo s& hivu 2.704.344
SLCP dang lwu hanh 250.000.000
Gia tri hop Iy mdi cé phiéu 11.257

Nguén: BVSC
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E. Khuyén nghi dau tw

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i GTN va dé ra mre gid muc tiéu 11.300 déng/cp cho

muc tiéu dau tw dai han. Chang t6i muén nhdn manh mét s diém nhan diu tw chinh nhw sau:

R/
0.0

7
*

7
*

BVSC danh gia cao chién lwoc chuyén hwéng tap trung vao ndng nghiép va hang tiéu dung
c6 thwong hiéu tai Viét Nam. Day la nhirng nganh con dw dia tang trwdng rat Ion xét trén
quy md dan sé 1&n thir 14 thé gidi, dan sé tré va thu nhap binh quan ngay cang tang khién
cho d&i séng va nhu cau tiéu thu thwe phdm tré nén da dang, cé chiéu sau va chét lvong
dwoc quan tdm hon bao gi& hét.

Vinatea la doanh nghiép ché Ién nhét Viét Nam, s& hiru dién tich dat néng nghiép tréng
ché réng I&n. Chang t6i cho rang nhirtng nd lwc ctia GTN trong viéc cai thién chéat lwong
ché xuét khau cla Vinatea va song song d6 phat trién thj trwérng ndi dia sé gitp Vinatea
tang trwdng binh quan 20% vé lgi nhuan trong giai doan 2018 — 2023.

Sira Mdc Chau la tai san gia tri nhat cia GTN va la thwong hiéu siva rat quen thudc véi
ngwdi tieu dung & mién Bac. Viéc dat dwoc gan 5% thi phan sira udng trong khi chua dau
tw dang ké cho hé théng phan phéi va thuwong hiéu chirng té dwoc dw dia phat trién cta
Sira Méc Chau néu dwoc tai co cAu mét cach bai ban — day 1a diéu ma GTN dang nd luc
lam.

Dw béo lgi nhuan tir hoat déng cét 16i tang trudng 48% so véi téng lgi nhuan ndm 2017 va
tang & mirc binh quan 13%/nam trong giai doan 2018 — 2023.

Viéc thanh Iy cac cong ty con, con ty lién két trai nganh cé thé mang lai thém 110 ty déng
lgi nhuan cho ¢ déng cong ty me trong ndm 2018. Qua d6 tdng loi nhuan ndm nay cé thé
tang dén 319% yoy.

Lwong tién mat thu vé tir thanh ly tai sén c6 thé duwoc dung dé ting thém s& hivu tai Vilico

va tra cb tirc, qua d6 cai thién gia tri ctia cé phiéu GTN.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu 635 2.109 1.821 3.781
Gia vén 582 2.046 1.743 3.342
Loi nhuan gop 54 63 78 439
Doanh thu tai chinh 78 35 26 132
Chi phi tai chinh 4 16 25 6
Loi nhuan sau thué 86 55 16 40

Bang can dbi ké toan

Bon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 11 416 611 240
Cac khoan phai thu ngén han 259 344 183 115
Hang tbn kho 87 124 74 400
Tai san cb dinh hiru hinh 226 327 216 828
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 204 384 565 539
Tdng tai san 1.082 2.101 3.206 4.802
Ng ngén han 216 868 279 767
No dai han - 236 106 222
Vén chi s& hivu 795 997 2.821 3.814
Tdng nguén vén 1.082 2.101 3.206 4.802

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2014 2015 2016 2017
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 416,7% 231,9% -13,7% 107,7%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 268,0% -36,5% -70,9% 153,1%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 8,4% 3,0% 4,3% 11,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 13,6% 2,6% 0,9% 1,1%
ROA (%) 9,2% 3,4% 0,6% 1,0%
ROE (%) 11,5% 6,1% 0,8% 1,2%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 0,20 0,53 0,12 0,21
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 0,27 1,11 0,14 0,26
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cé phan) 1.271 734 64 162
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 11.693 13.334 11.284 15.254
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong Sy Ph, xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng cé dong co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay duwoc thu thap tr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi clia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céao nay
chi 1a quan diém riéng cla ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Céng ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bét ky trach nhiém nao trudc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Béo Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thj truong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




