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KIS Viét Nam

TOM TAT NOI DUNG PAI HOI CO PONG THUONG NIEN

CTCP SU’A VIET NAM (VNM)

Thoi gian: 8h30 ngay 26/04/2013

Dia diém: Khach san Legend, 2A-4A Tén Birc Thang, Bén Nghé, Quan 1, TP.HCM
Thanh phan tham dw:

CTCP Sira Viét Nam:

Ba Mai Kiéu Lién, Cha tich Hoi ddng Quan tri kiém Téng Giam dbc
Ong Lé Song Lai, Thanh vién Hoi ddng Quan tri

Ong Lé Anh Minh, Thanh vién Hoi ddng Quan tri

Ong Pascal De Petrini, Thanh vién Hoéi ddng Quan tri

Ba Ngé Thj Thu Trang, Thanh vién Hoi ddng Quan tri

Tém tat so lwoc

Pai hoi ¢ déng thuwéong nién cua, CTCR Stra Viet Nam duworc td chirc vao 8h30 ngay 26/04/2013 tai ,Khéch
san Legend, 2A-4A Tpn E?l',I’C Théng, Bé[\ Nghé,, Quéan 1, TP.HCM. Dai héi dwoc tién hanh véi sO ¢ dong
dai dién cho 81,2% cb phan co6 quyén biéu quyét.

Co’ cau co6 dong

Co chu cb dong tai thoi diém 31/12/2012:

49% 45%

-
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Cac van dé noi bat
1. Két qua hoat déng san xuat kinh doanh nam 2012

1.1 Két qua kinh doanh

Nam 2012 tiép tuc la nam kinh doanh thanh céng cta Vinamilk khi doanh thu‘vé Ioi nhuan rong lan lwot
tang twéng 23% va 38% so v&i nam 2011 nho khong ngirng gia tang thi phan, gia stra tang ciing nhw
kiém soat hiéu qua chi phi hoat déng. Cu theé:

DBVT: ty déng Thyec hién 2012 KH 2012 Thyc hién 2011 % vuot ké hoach Tang trwdng s/v nam 2011
Téng doanh thu 27,102 26,480 22,071 2% 23%
LNTT 6,930 5,625 4,979 23% 39%
LNST 5,819 4,690 4,218 24% 38%
Ngudbn: VNM

Véi két qua éq twong ludn dwoc duy tri, Vinamilk dat dwoc tbc do tang trwdng binh quan hang nam trong
5 nam gan nhat vé doanh thu va Igi nhuan lan lwgt [a 34% va 50%. Trong khi d6, tong tai san va von chu
s& hiru cung tang trwdng 35%/nam.

DVT: ty déng 2008 2009 2010 2011 2012 CAGR (%/nam)
Téng doanh thu 8,381 10,820 16,081 22,071 27,102 34%
LNTT 1,371 2,731 4,251 4,979 6,930 50%
Téng tai san 5,967 8,482 10,773 15,583 19,698 35%
Vén chii s& hiru 4666 6455 7964 12477 15493 35%
Nguén: VNM

1.2 Hé théng phan phoi

e+ Hé thdng phan phdi clia Vinamilk ngay cang dwoc phat trién, cu thé, tai thoi diém 31/12/2012,
Vinamilk da bao pht dwgc hon 200.000 diem ban 1é, tdng hon 22.000 diém so v&i cudi nam 2011.

e Xuét khau: Doanh sb xuét khau hién chiém 14% tdng doanh thu. Thi trwé'ng xuat khdu chinh 1a
Trung Béng, Campuchia, Thai Lan va Philippines.

e Thiphan: stra dic c6 dudng 75%, siva chua 90%, siva twoi gan 50% va sira bot 1a 30%.
1.3 Phat trién viing nguyén liéu

e San lvong si*a thu mua nadm 2012 dat 161.591 tan, ting 12,24% so v&i nam 2011. Trong dd, thu
mua tr cong ty con la Céng ty TNHH MTV B0 sira viét Nam cung cap la: 20.051 tan.

e Hién nay, Vinamilk cé 05 trang trai bo sira v&i tdng dan 1a 8.200 con. Qui mé méi trang trai t
2.000 — 3.000 con. Téng sb bd nhap trong nam 1a 664 con. Theo ké hoach ndm 2012 — 2016, tdng
dan bo cua cac trang trai Vinamilk sé dat 25.500 con vao nam 2015 va sé tang I1én 28.000 con vao
nam 2016. Cong ty tiép tuc lam viéc véi cac dia phuong dé dau tu xay dwng tiép 04 trang trai tai
Thanh Héa, Tay Ninh va Ha Tinh.
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1.4 Pau tw dw an
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[ty ﬂnng' Thl-rr hlen =01 Ngan ach 2012

Dur &n nhé may Sa Viet Mam 1.267 1.651
D anonvha may Sia Dielac I 1.906 869 958 91%
Duf an nha may Sia Ba Ning 421 158 176 0%
Van phong chi nhanh, kho bai 598 18 233 8%
Eidu tL!' Ch-lil.l s8u cac nha may, chudi e 39 o —
cung unag, kinh doanh, IT
CONG TY €O PHAN S00A VIET NAM 7.916 2.850 3.707 TT%
CTY THHH MTV LAM SON 253 57 181 311%
CTY THNHH MTV BO SOA VIET MAM 2.006 204 645 32%
CONG TY TNHH MTV BBS QUOC TE 100 - 2 0%
Téng cdng 10.275 2111 4.536 69%
Ngudn: BCTN

2. Ké hoach nam 2013

2.1 Chién lwoc phat trién dai han

e Tap trung vao 04 nganh hang chu lyc la sira nwéc, sira dac, siva bt va sika chua an.

e Phat trién hon nira nganh hang nuwéc giai khat cé loi cho strc khoe.

e Tim kiém co hoi ddu tw ra bén ngoai nhdm dam bao sy 6n dinh va an toan ngudn cung nguyén

vat liéu.
e Tiép tuc ciing cb hé théng phan phdi trong nwéc.
e Tiép tuc m& rong thi trworng xuét khau
2.2 Ké hoach kinh doanh 2013

DVT: ty ddng KH 2013 TH 2012 Tang trwdng s/v nam 2011
Tbng doanh thu 32,500 27,102 20%
LNTT 7,830 6,930 13%
LNST 6,230 5,819 7%

Vinamilk d&t muc tiéu doanh thu dat 3 ty USD va lot vao top 50 nha san xuét stva I6n nhéat thé gii vao

nam 2017.
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2.3 Ké hoach dau tw

(T§ déng) Téng midc dau tu Ba thuc hién cac Ké hoach giai Giai ngén 2013
. dén 2016 n&m trude ngén 2012 -2016

TONG mHG 10.275 2572 4.537

VINAMILK 7.916 2.489 3.707 1.720
Dur an Mha mdy Sa Viét Nam 2349 415 1.651 283
Dur an nha may Sia Dielac I 1.906 569 Q58 379
Du dn nha mdy Sia Ba Ning 421 204 176 40
Van phang chi nhanh, kho bai 598 75 233 291

Bau tuf chibu sdu cac nha mdy, chudi

cung Ung, kinh doanh, IT Sl £ 68 727
LAMSOMMILE 253 a7 181 25
BO SOA VIET NAM 2,006 36 646 1323
BES QUOC TE (VP B4 Ming) 100 ] 2 a5
Nguén: BCTN

2.4 Ké hoach phan phéi lgii nhuan

e Diéu chinh cb tirc nam 2012: C4 tirc dot 2/2012, HDQT dé xuét tang tir 1.000 dong/cd phiéu Ién
1.800 dong/co phiéu, qua dé nang co tirc nam 2012 tir 3.000 dong Ién 3.800 dong/cd phiéu.

e K& hoach c¢b tirc 2013: 3.400 ddng/cod phiéu. Thoi diém chi trd: thang 9/2013 cho dot 1/2013 va
thang 6/2014 cho dot 2/2013.
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3. Cau héi cé dong
1. Kha ning tw chd nguén nguyén liéu cta Vinamilk?

Vinamilk da bat dau chwong trinh tw tic nguyén liéu dau vao tir nhirtng ndm 90 cla thé ki truwéc, trong
do tap trung dau tw vao cac néng trai chan nudi bo. Hién tai, Vinamilk da tw cha tir 27-28% nguyén liéu
dau vao véi 5 trang trai va 8.200 con bo si¥a; phan diu trong 10 nam téi sé tw chi khoang 30-40%
ngudn nguyén ligu.

Theo ké& hoach 2012-2016, tdng dan bo cla cac trang trai sé& dat 25.500 con vao nam 2015 va sé tang
lén 28.000 con ndm 2016. Cong ty tiép tuc lam viéc véi cac dia phwong dé dau tw xay duwng tiép 4
trang trai tai Thanh Hoéa, Tay Ninh va Ha Tinh.

Dén thoi diém hién tai, cong ty da dwoc cap gidy phép dau tw 1 trang trai tai Tay Ninh réng 700 ha, cé
kha ndng nudi 7.000-8.000 con bd sira, dwoc ki vong sé cung cap sira twoi nguyén liéu cho khu vic
phia Nam. Tai Thanh Héa, bén canh trang trai hién cé, Vinamilk cling dang hop tac d& dau tw néng
trwdng c6 kha nang nudi 25.000 bo sira.

Vén dé thach thirc cia Vinamilk trong viéc phat trién nguén nguyén liéu 1a kho khan trong viéc tim kiém
quy dat da lon cho viéc phat trien cac trang trai chan nudi bo sira.

2. Vé két qua kinh doanh quy |, dic diém?

Doanh thu quy 1/2013 tang 13,5% so v&i cung ki nam ngoai, trong dé doanh thu tai thi trwdng ndi dia
tang dén 29% nhwng doanh thu xuét khau lai giam 5%. Nguyén nhan |a do nha may san xuét stra bot
cho tré em da hoat dong hét cong suét nén chi tap trung cho thi treong trong nwdc. LNST ghi nhan
mtrc tang dén 21% la nho cong ty hién dang thay ddi co cAu san pham theo hwéng tap trung vao céac
san pham cao cAp c6 lgi nhuan bién 16n.

Hoat ddng xuat khau da co sw khéi sac tré lai, doanh thu xuat khiu thang 4 gap déi thang 3.
3. VNM sé dwa vao 2 nha may I&n nhwng ké hoach Igi nhuan nam 2013 tang khéng twong xrng?

Néu d}fa ra con s6 loi nhuan muc tiéu qua cao sé gay ap lwc Ién 1én can b cén‘g nhan vién. Do do,
con sO lgi nhuén phai twong ng v&i kha nang. Thém vao do, muc tiéu hang dau cia VNM la tang
trwdng bén virng.

4. TH Milk dang thwc hién chién lwoc “100% sira that”, vay Vinamilk da trién khai chién lwoc nay
chwa?

Thuc té, chién lwoc nay da dwoc trién khai tw rat 1au va cong ty van khéng nglrng nang cao tinh minh
bach va tuan thd cac qui dinh lién quan dén chat lwong san pham.

5. Cong ty c6 ké hoach phat hanh cé phiéu thwéng trong nam 2013 khong?

Hién chua dwoc phép tra 16i. Néu cb, can phai co sy thdng nhat trong HDQT va sw cho phép clia cb
dong. Du vay, neu ket qua kinh doanh kha quan va dam bao cac chi so tai chinh thi kha nang VNM sé
tién hanh phat hanh c6 phiéu thwéng.

6. Ve tinh kha thi cho viéc xay dw nha may méi tai Campuchia?

Hién tai, doanh sb tiéu thu tai Campuchia dat 40 triéu USD/n&m, day |a dpanh thu,dL’J I&n dé& xay dwng
nha may v&i qui mo trung binh. Bén canh do, viéc xay dwng nha may dée san xuat va tiéu thu tai day
cling giup VNM tiét kiém thué nhap khau, gidm gia thanh va nang cao kha nang canh tranh.

7. Kha nang tiéu thu khi dwa vao hoat dong 2 nha may méi?

Khi Vinamilk tién hanh xay dung bat ki nha may m&i nao, ké hoach déu dwoc trién khai trwdc do tr 3-5
nam nén déu tinh toan r‘ét KT vé can can cung cau dé khéng xay ra,t‘lnh trang thira cung. Hién tai, cac
nha may cta Vinamilk déu dang hoat dong hét strc cong suat, cu thé:

- Déi voi sira twoi, sira nwéc: hoat ddng vwot cong suét do ciu cao hon cung;
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- Déi v&i sdn pham sira bot: cling dang hoat dong vwot cong suét;

- V& siva chua: cong ty dang chiém 90% thi phan, 11 nha may hién tai déu san xuat mat hang nay.
Trong twong lai sé qui hoach 1 nha may chuyén vé san xuat stra chua tap trung;

Khi dwa vao hoat ddng 2 nha may mai, Vinamilk xac dinh sé& khéng can xay dwng thém nha may siva
b6t va sira nwéc nao trong vong 5 nam taéi.

8. Chi tiét vé nang lwc san xuéat cia cac nha may cta Vinamilk?

- V& san xuat siva nwoc: 11 nha may hién tai co tong cong suat 400 triéu lit/nam. Nha may moi giai
doan 1 sé co6 cong suat 400 trieu litnam va giai doan 2 sé nang tong cong suat 800 triéu lit/nam.
Cong ty dat muc tiéu tang gap doéi san lwvgng sira nwéc trong vong 3-5 nam téi.

- \{é mét hang sira bot: cong suat hién tai la 2 tAn/h va nha may mai sé nang cong suét [&n 8 tan/h v&i
tong céng suat 54.000 tan/nam. Vinamilk dang chiém 60-70% thi phan sira bt danh cho tré em.
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Tom tat cac chi sé tai chinh

Bon vi: triéu déng 2008 2009 2010 2011 2012
Doanh thu 8,208,982 10,613,771 15,752,866 21,627,429 26,561,574
EBITDA 1,279,074 2,574,369 3,637,455 4,731,367 6,741,209
EBIT 1,247,901 2,340,291 3,347,325 4,316,777 6,205,757
Gia tri s& sach mébi cb phiéu 6,037 8,168 10,027 14,964 18,587
Tién mat & cac khoan twong dwong tién 338,654 426,135 263,472 3,156,515 1,252,120
Téng tai san 5,966,959 8,482,036 10,773,032 15,582,672 19,697,868
Vén lwu dong 2,215,103 3,334,286 3,274,791 6,521,146 6,965,620
No dai han 22,418 12,455 0 0 0
Dong tién tlr hoat dong kinh doanh 1,360,132 3,165,586 2,291,414 2,883,678 5,666,861
Chi tiéu vén (445,062) (654,817) (1,432,288) (1,767,206) (3,133,999)
Ngén Iwu tw do 915,070 2,510,769 859,126 1,116,472 2,532,862
2008 2009 2010 2011 2012 TB
Ty 1é 1ai gop 31.6% 36.5% 32.8% 30.5% 34.2% 33.1%
Ty lé 1ai EBITDA 15.6% 24.3% 23.1% 21.9% 25.4% 22.0%
Ty & 1ai EBIT 15.2% 22.0% 21.2% 20.0% 23.4% 20.4%
Ty 1€ 13i rong 15.2% 22.4% 23.0% 19.5% 21.9% 20.4%
ROA 21.9% 32.9% 37.6% 32.0% 33.0% 31.5%
ROE 27.5% 42.4% 50.2% 41.3% 41.6% 40.6%
Vong quay tdng tai san 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5 1.5
Téng tai san/VCSH 1.2 1.3 1.4 1.2 1.3 1.3
Ky thu tién binh quan 23.08 17.93 12.74 14.58 16.59 16.98
Ky tra tién binh quan 35.69 37.32 29.52 33.39 42.20 35.63
Chi sb thanh toan hién hanh 3.28 2.92 2.24 3.21 2.68 2.87
C[ﬁ sb thaph toan phar]h 1.28 1.88 1.11 1.71 1.55 1.50
Tong ng/tong nguon von 0.04 0.00 0.07 - - 0.02
Tbng no/VCSH 0.04 0.00 0.07 - - 0.02
. .. 5 nam
Binh gia 311212012 Cao nhat  Thap nhat Trung Binh
P/E (LTM) 12.61 17.90 8.38 12.13
P/E (NTM) 15.09 15.09 8.34 11.22
PEG (NTM) 0.61 0.35 0.48
P/B 4.73 6.73 3.06 4.38
P/CF 12.94 18.39 8.31 13.32
P/S 2.76 3.92 1.77 2.51
Gia tri doanh nghiép/EBITDA 10.12 11.02 7.85 9.50
Gia tri doanh nghiép/Doanh thu 2.57 2.57 1.72 2.07
Ty suét cd tirc 4.0% 2.5% 3.5%

Nguén: Bloomberg
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Khuyén cao

Ban bao cdo nay do Cong ty Cb phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gép clia cac
chuyén gia cla KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao céo nay dwoc viét nhdm muc dich cung cap théng tin cho
khach hang 1a cac tb chirc dau tw, cac chuyén gia hodc cac khach hang ca nhan cda KIS tai Viét Nam.

Ban b&o cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw mot d& nghi mua hodc ban hodc khuyén khich mua
ho&c ban bat ct¥ khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bdo cdo nay, chung téi hoan toan da khéng can nhic vé
cac myc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu ciu cy thé cla cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac
quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao y kién tw van clGa chuyén gia tw van tai chinh
doc 1ap ctia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac
trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao cdo nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va cac ngudn thong tin dang tin
cay khac, va chung tdi gid dinh cac théng tin nay 1a day dd va chinh xac, mac du ching téi khéng tién hanh
xac minh doc 1ap cac théng tin nay. KIS khéng dwa ra, mot cach an y hay rd rang, bat ky dam bao, cam két
hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao di véi tinh chinh xac va day da cta nhirng théng
tin dworc dé cap dén trong bao cao nay.

Céc nhan dinh, danh gia va dw doan trong bao céo nay dwoc dwa ra dua trén quan diém chd quan cda ching
t6i vao thoi diém dwa ra bao cdo nay va cé thé thay déi bat ky lic nao ma khéng can bao trudec.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh
doanh khac cho cac cong ty dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cép
cao, giam déc va nhan vién cla KIS ¢6 lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao cdo nay co thé da, dang va
s& mua hodc ban c6 ky han chirng khoan hoac chirng khoan phai sinh (bao gém quyén chon) cla cac cong ty
duwoc dé cap trong bdo céo nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan phai sinh ctia cong ty c6 lién quan theo
cach phu hop hodc khéng phu hop véi béo céo va cac y kién néu trong bao cao nay. Vi thé, nha dau tw nén y
thire rang KIS ciling nhw cac nhan sw cip cao, giam dbc va nhan vién cta KIS cé thé cé xung doi loi ich ma
diéu do c6 thé anh hwdng dén nhan dinh.

Bé&o cdo nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoac xuat ban (toan bd hodc tirng phan) hoic tiét 16 cho bat ky
ngudi nao khac ma khéng dwoc sy chap thuan bang van ban cia KIS.
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Toa nha Maritime Bank Toa nha CTM

Tang 3, 180-192 Nguyén Céng Trr, Quan 1, TP.HCM. Tang 6, 299 Cau Giay, Quan Cau Gidy, Ha Noi
DT: +84 8 3838 6068-3914 8585. DT: (844) 3974 4448

Fax: +84 8 3821 6898-38216899 Fax: (844) 3974 4501

Phong Phan tich

Trwdng phong Phan tich
Lé Binh Minh Phuong
phuong.ld@kisvn.vn

Chuyén vién phan tich cao cép
Bach An Vién
vien.ba@kisvn.vn
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CTCP SỮA VIỆT NAM (VNM)

Thời gian: 8h30 ngày 26/04/2013

Địa điểm: Khách sạn Legend, 2A-4A Tôn Đức Thắng, Bến Nghé, Quận 1, TP.HCM

Thành phần tham dự:


CTCP Sữa Việt Nam:

· Bà Mai Kiều Liên, Chủ tịch Hội đồng Quản trị kiêm Tổng Giám đốc

· 
Ông Lê Song Lai, Thành viên Hội đồng Quản trị


· Ông Lê Anh Minh, Thành viên Hội đồng Quản trị


· Ông Pascal De Petrini, Thành viên Hội đồng Quản trị

· Bà Ngô Thị Thu Trang, Thành viên Hội đồng Quản trị

Tóm tắt sơ lược


Đại hội cổ đông thường niên của CTCP Sữa Việt Nam được tổ chức vào 8h30 ngày 26/04/2013 tại Khách sạn Legend, 2A-4A Tôn Đức Thắng, Bến Nghé, Quận 1, TP.HCM. Đại hội được tiến hành với số cổ đông đại diện cho 81,2% cổ phần có quyền biểu quyết.

Cơ cấu cổ đông

Cơ cấu cổ đông tại thời điểm 31/12/2012:
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Các vấn đề nổi bật

1. Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh năm 2012

1.1 Kết quả kinh doanh


Năm 2012 tiếp tục là năm kinh doanh thành công của Vinamilk khi doanh thu và lợi nhuận ròng lần lượt tăng tưởng 23% và 38% so với năm 2011 nhờ không ngừng gia tăng thị phần, giá sữa tăng cũng như kiểm soát hiệu quả chi phí hoạt động. Cụ thể:

[image: image2.emf]ĐVT: tỷ đồng Thực hiện 2012 KH 2012 Thực hiện 2011 % vượt kế hoạch Tăng trưởng s/v năm 2011


Tổng doanh thu 27,102                   26,480                   22,071                   2% 23%


LNTT 6,930                     5,625                     4,979                     23% 39%


LNST 5,819                     4,690                     4,218                     24% 38%




Nguồn: VNM

Với kết quả ấn tượng luôn được duy trì, Vinamilk đạt được tốc độ tăng trưởng bình quân hàng năm trong 5 năm gần nhất  về doanh thu và lợi nhuận lần lượt là 34% và 50%. Trong khi đó, tổng tài sản và vốn chủ sở hữu cùng tăng trưởng 35%/năm.

[image: image3.emf]ĐVT: tỷ đồng 2008 2009 2010 2011 2012 CAGR (%/năm)


Tổng doanh thu 8,381                    10,820                  16,081                  22,071                  27,102                  34%


LNTT 1,371                    2,731                    4,251                    4,979                    6,930                    50%


Tổng tài sản 5,967                    8,482                    10,773                  15,583                  19,698                  35%


Vốn chủ sở hữu


4666 6455 7964 12477 15493


35%




Nguồn: VNM

1.2 Hệ thống phân phối

· Hệ thống phân phối của Vinamilk ngày càng được phát triển, cụ thể, tại thời điểm 31/12/2012, Vinamilk đã bao phủ được hơn 200.000 điểm bán lẻ, tăng hơn 22.000 điểm so với cuối năm 2011.

· Xuất khẩu: Doanh số xuất khẩu hiện chiếm 14% tổng doanh thu. Thị trường xuất khẩu chính là Trung Đông, Campuchia, Thái Lan và Philippines.


· Thị phần: sữa đặc có đường 75%, sữa chua 90%, sữa tươi gần 50% và sữa bột là 30%.

1.3 Phát triển vùng nguyên liệu

· Sản lượng sữa thu mua năm 2012 đạt 161.591 tấn, tăng 12,24% so với năm 2011. Trong đó, thu mua từ công ty con là Công ty TNHH MTV Bò sữa việt Nam cung cấp là: 20.051 tấn.

· Hiện nay, Vinamilk có 05 trang trại bò sữa với tổng đàn là 8.200 con. Qui mô mỗi trang trại từ 2.000 – 3.000 con. Tổng số bò nhập trong năm là 664 con. Theo kế hoạch năm 2012 – 2016, tổng đàn bò của các trang trại Vinamilk sẽ đạt 25.500 con vào năm 2015 và sẽ tăng lên 28.000 con vào năm 2016. Công ty tiếp tục làm việc với các địa phương để đầu tư xây dựng tiếp 04 trang trại tại Thanh Hóa, Tây Ninh và Hà Tĩnh.


1.4 Đầu tư dự án
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      Nguồn: BCTN

2. Kế hoạch năm 2013

2.1 Chiến lược phát triển dài hạn


· Tập trung vào 04 ngành hàng chủ lực là sữa nước, sữa đặc, sữa bột và sữa chua ăn. 

· Phát triển hơn nữa ngành hàng nước giải khát có lợi cho sức khỏe.


· Tìm kiếm cơ hội đầu tư ra bên ngoài nhằm đảm bảo sự ổn định và an toàn nguồn cung nguyên vật liệu.

· Tiếp tục củng cố hệ thống phân phối trong nước.


· Tiếp tục mở rộng thị trường xuất khẩu


2.2 Kế hoạch kinh doanh 2013

[image: image5.emf]ĐVT: tỷ đồng KH 2013 TH 2012 Tăng trưởng s/v năm 2011


Tổng doanh thu 32,500                  27,102                  20%


LNTT 7,830                    6,930                    13%


LNST 6,230                    5,819                    7%




Vinamilk đặt mục tiêu doanh thu đạt 3 tỷ USD và lọt vào top 50 nhà sản xuất sữa lớn nhất thế giới vào năm 2017.

2.3 Kế hoạch đầu tư
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    Nguồn: BCTN


2.4 Kế hoạch phân phối lợi nhuận


· Điều chỉnh cổ tức năm 2012: Cổ tức đợt 2/2012, HĐQT đề xuất tăng từ 1.000 đồng/cổ phiếu lên 1.800 đồng/cổ phiếu, qua đó nâng cổ tức năm 2012 từ 3.000 đồng lên 3.800 đồng/cổ phiếu.

· Kế hoạch cổ tức 2013: 3.400 đồng/cổ phiếu. Thời điểm chi trả: tháng 9/2013 cho đợt 1/2013 và tháng 6/2014 cho đợt 2/2013.

3. 
Câu hỏi cổ đông

1. Khả năng tự chủ nguồn nguyên liệu của Vinamilk?

Vinamilk đã bắt đầu chương trình tự túc nguyên liệu đầu vào từ những năm 90 của thế kỉ trước, trong đó tập trung đầu tư vào các nông trại chăn nuôi bò. Hiện tại, Vinamilk đã tự chủ từ 27-28% nguyên liệu đầu vào với 5 trang trại và 8.200 con bò sữa; phấn đấu trong 10 năm tới sẽ tự chủ khoảng 30-40% nguồn nguyên liệu. 


Theo kế hoạch 2012-2016, tổng đàn bò của các trang trại sẽ đạt 25.500 con vào năm 2015 và sẽ tăng lên 28.000 con năm 2016. Công ty tiếp tục làm việc với các địa phương để đầu tư xây dựng tiếp 4 trang trại tại Thanh Hóa, Tây Ninh  và Hà Tĩnh.

Đến thời điểm hiện tại, công ty đã được cấp giấy phép đầu tư 1 trang trại tại Tây Ninh rộng 700 ha, có khả năng nuôi 7.000-8.000 con bò sữa, được kì vọng sẽ cung cấp sữa tươi nguyên liệu cho khu vực phía Nam. Tại Thanh Hóa, bên cạnh trang trại hiện có, Vinamilk cũng đang hợp tác để đầu tư nông trường có khả năng nuôi 25.000 bò sữa.

Vấn đề thách thức của Vinamilk trong việc phát triển nguồn nguyên liệu là khó khăn trong việc tìm kiếm quỹ đất đủ lớn cho việc phát triển các trang trại chăn nuôi bò sữa. 

2. Về kết quả kinh doanh quý I, đặc điểm?

Doanh thu quý I/2013 tăng 13,5% so với cùng kì năm ngoái, trong đó doanh thu tại thị trường nội địa tăng đến 29% nhưng doanh thu xuất khẩu lại giảm 5%. Nguyên nhân là do nhà máy sản xuất sữa bột cho trẻ em đã hoạt động hết công suất nên chỉ tập trung cho thị trường trong nước. LNST ghi nhận mức tăng đến 21% là nhờ công ty hiện đang thay đổi cơ cấu sản phẩm theo hướng tập trung vào các sản phẩm cao cấp có lợi nhuận biên lớn. 

Hoạt động xuất khẩu đã có sự khởi sắc trở lại, doanh thu xuất khẩu tháng 4 gấp đôi tháng 3. 

3. VNM sẽ đưa vào 2 nhà máy lớn nhưng kế hoạch lợi nhuận năm 2013 tăng không tương xứng?


Nếu đưa ra con số lợi nhuận mục tiêu quá cao sẽ gây áp lực lớn lên cán bộ công nhân viên. Do đó, con số lợi nhuận phải tương ứng với khả năng. Thêm vào đó, mục tiêu hàng đầu của VNM là tăng trưởng bền vững. 


4. TH Milk đang thực hiện chiến lược “100% sữa thật”, vậy Vinamilk đã triển khai chiến lược này chưa?

5. Thực tế, chiến lược này đã được triển khai từ rất lâu và công ty vẫn không ngừng nâng cao tính minh bạch và tuân thủ các qui định liên quan đến chất lượng sản phẩm.

6. Công ty có kế hoạch phát hành cổ phiếu thưởng trong năm 2013 không?

Hiện chưa được phép trả lời. Nếu có, cần phải có sự thống nhất trong HĐQT và sự cho phép của cổ đông. Dù vậy, nếu kết quả kinh doanh khả quan và đảm bảo các chỉ số tài chính thì khả năng VNM sẽ tiến hành phát hành cổ phiếu thưởng. 

7. Về tính khả thi cho việc xây dự nhà máy mới tại Campuchia?

Hiện tại, doanh số tiêu thụ tại Campuchia đạt 40 triệu USD/năm, đây là doanh thu đủ lớn để xây dựng nhà máy với qui mô trung bình. Bên cạnh đó, việc xây dựng nhà máy để sản xuất và tiêu thụ tại đây cũng giúp VNM tiết kiệm thuế nhập khẩu, giảm giá thành và nâng cao khả năng cạnh tranh. 

8. Khả năng tiêu thụ khi đưa vào hoạt động 2 nhà máy mới?

Khi Vinamilk tiến hành xây dựng bất kì nhà máy mới nào, kế hoạch đều được triển khai trước đó từ 3-5 năm nên đều tính toán rất kĩ về cán cân cung cầu để không xảy ra tình trạng thừa cung. Hiện tại, các nhà máy của Vinamilk đều đang hoạt động hết sức công suất, cụ thể:


· Đối với sữa tươi, sữa nước: hoạt động vượt công suất do cầu cao hơn cung;


· Đối với sản phẩm sữa bột: cũng đang hoạt động vượt công suất;


· Về sữa chua: công ty đang chiếm 90% thị phần, 11 nhà máy hiện tại đều sản xuất mặt hàng này. Trong tương lai sẽ qui hoạch 1 nhà máy chuyên về sản xuất sữa chua tập trung;

Khi đưa vào hoạt động 2 nhà máy mới, Vinamilk xác định sẽ không cần xây dựng thêm nhà máy sữa bột và sữa nước nào trong vòng 5 năm tới. 


9. Chi tiết về năng lực sản xuất của các nhà máy của Vinamilk?


· Về sản xuất sữa nước: 11 nhà máy hiện tại có tổng công suất 400 triệu lít/năm. Nhà máy mới giai đoạn 1 sẽ có công suất 400 triệu lít/năm và giai đoạn 2 sẽ nâng tổng công suất 800 triệu lít/năm. Công ty đặt mục tiêu tăng gấp đôi sản lượng sữa nước trong vòng 3-5 năm tới.

· Về mặt hàng sữa bột: công suất hiện tại là 2 tấn/h và nhà máy mới sẽ nâng công suất lên 8 tấn/h với tổng công suất 54.000 tấn/năm. Vinamilk đang chiếm 60-70% thị phần sữa bột dành cho trẻ em. 

Tóm tắt các chỉ số tài chính

[image: image7.emf]Đơn vị: triệu đồng


2008 2009 2010 2011 2012


Doanh thu 8,208,982 10,613,771 15,752,866 21,627,429 26,561,574


EBITDA 1,279,074 2,574,369 3,637,455 4,731,367 6,741,209


EBIT 1,247,901 2,340,291 3,347,325 4,316,777 6,205,757


Giá trị sổ sách mỗi cổ phiếu 6,037 8,168 10,027 14,964 18,587


Tiền mặt & các khoản tương đương tiền 338,654 426,135 263,472 3,156,515 1,252,120


Tổng tài sản 5,966,959 8,482,036 10,773,032 15,582,672 19,697,868


Vốn lưu động 2,215,103 3,334,286 3,274,791 6,521,146 6,965,620


Nợ dài hạn 22,418 12,455 0 0 0


Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 1,360,132 3,165,586 2,291,414 2,883,678 5,666,861


Chi tiêu vốn (445,062) (654,817) (1,432,288) (1,767,206) (3,133,999)


Ngân lưu tự do 915,070 2,510,769 859,126 1,116,472 2,532,862




[image: image8.emf]2008 2009 2010 2011 2012 TB


Tỷ lệ lãi gộp 31.6% 36.5% 32.8% 30.5% 34.2% 33.1%


Tỷ lệ lãi EBITDA 15.6% 24.3% 23.1% 21.9% 25.4% 22.0%


Tỷ lệ lãi EBIT 15.2% 22.0% 21.2% 20.0% 23.4% 20.4%


Tỷ lệ lãi ròng 15.2% 22.4% 23.0% 19.5% 21.9% 20.4%


ROA 21.9% 32.9% 37.6% 32.0% 33.0% 31.5%


ROE 27.5% 42.4% 50.2% 41.3% 41.6% 40.6%


Vòng quay tổng tài sản 1.4               1.5               1.6               1.6                    1.5                    1.5              


Tổng tài sản/VCSH 1.2               1.3               1.4               1.2                    1.3                    1.3              


Kỳ thu tiền bình quân 23.08           17.93           12.74           14.58                16.59                16.98          


Kỳ trả tiền bình quân 35.69           37.32           29.52           33.39                42.20                35.63          


Chỉ số thanh toán hiện hành 3.28             2.92             2.24             3.21                  2.68                  2.87            


Chỉ số thanh toán nhanh 1.28             1.88             1.11             1.71                  1.55                  1.50            


Tổng nợ/tổng nguồn vốn 0.04             0.00             0.07             -                    -                    0.02            


Tổng nợ/VCSH 0.04             0.00             0.07             -                    -                    0.02            




[image: image9.emf]Cao nhất Thấp nhất Trung Bình


P/E (LTM)


12.61             17.90             8.38               12.13                  


P/E (NTM)


15.09             15.09             8.34               11.22                  


PEG (NTM)


0.61               0.35               0.48                    


P/B 4.73               6.73               3.06               4.38                    


P/CF 12.94             18.39             8.31               13.32                  


P/S 2.76               3.92               1.77               2.51                    


Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 10.12             11.02             7.85               9.50                    


Giá trị doanh nghiệp/Doanh thu 2.57               2.57               1.72               2.07                    


Tỷ suất cổ tức 4.0% 2.5% 3.5%


Định giá 31/12/2012


5 năm




Nguồn: Bloomberg 

Khuyến cáo

Bản báo cáo này do Công ty Cổ phần Chứng khoán KIS Việt Nam (KIS) phát hành với sự đóng góp của các chuyên gia của KIS được nêu trong báo cáo. Báo cáo này được viết nhằm mục đích cung cấp thông tin cho khách hàng là các tổ chức đầu tư, các chuyên gia hoặc các khách hàng cá nhân của KIS tại Việt Nam.


Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua hoặc bán bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ thể của các nhà đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình các nhà đầu tư nên dựa vào ý kiến tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính độc lập của mình và tùy theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh.


Khi viết bản báo cáo này, chúng tôi dựa vào các nguồn thông tin công khai và các nguồn thông tin đáng tin cậy khác, và chúng tôi giả định các thông tin này là đầy đủ và chính xác, mặc dù chúng tôi không tiến hành xác minh độc lập các thông tin này. KIS không đưa ra, một cách ẩn ý hay rõ ràng, bất kỳ đảm bảo, cam kết hay khai trình nào và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác và đẩy đủ của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này.


Các nhận định, đánh giá và dự đoán trong báo cáo này được đưa ra dựa trên quan điểm chủ quan của chúng tôi vào thời điểm đưa ra báo cáo này và có thể thay đổi bất kỳ lúc nào mà không cần báo trước.


KIS có thể đã, đang và sẽ tiếp tục thực hiện các dịch vụ tư vấn đầu tư hoặc tiến hành các công việc kinh doanh khác cho các công ty được đề cập đến trong báo cáo này. Ngoài ra, KIS cũng như các nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên của KIS có liên quan đến việc viết hay phát hành báo cáo này có thể đã, đang và sẽ mua hoặc bán có kỳ hạn chứng khoán hoặc chứng khoán phái sinh (bao gồm quyền chọn) của các công ty được đề cập trong báo cáo này, hoặc chứng khoán hay chứng khoán phái sinh của công ty có liên quan theo cách phù hợp hoặc không phù hợp với báo cáo và các ý kiến nêu trong báo cáo này. Vì thế, nhà đầu tư nên ý thức rằng KIS cũng như các nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên của KIS có thể có xung đội lợi ích mà điều đó có thể ảnh hưởng đến nhận định.


Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của KIS.

Liên hệ






[image: image10.png]





          







TÓM TẮT NỘI DUNG ĐẠI HỘI CỔ ĐÔNG THƯỜNG NIÊN







































�







AGM - VNM 26/04/2013







Phòng Phân tích



Trưởng phòng Phân tích



Lê Đình Minh Phương



� HYPERLINK "mailto:phuong.ld@kisvn.vn" ��phuong.ld@kisvn.vn�







Chuyên viên phân tích cao cấp



Bạch An Viễn



� HYPERLINK "mailto:vien.ba@kisvn.vn" ��vien.ba@kisvn.vn�















Trụ sở chính



Tòa nhà Maritime Bank



Tầng 3, 180-192 Nguyễn Công Trứ, Quận 1, TP.HCM.



ĐT: +84 8 3838 6068-3914 8585. 



Fax: +84 8 3821 6898–38216899







Chi nhánh Hà Nội



Tòa nhà CTM



Tầng 6, 299 Cầu Giấy, Quận Cầu Giấy, Hà Nội 



ĐT: (844) 3974 4448



Fax: (844) 3974 4501























7



