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CTCP Nafoods Group

Nganh: San xuét, kinh doanh san pham néng nghiép

Thé manh chudi néng nghiép khép kin
va kha nang tham nhap thj trwong
guoc té

Nganh nghé hoat déng
Hién nay, mat hang chu lwc cta NAF l1a chudi gia tri tir cy chanh
day. Trong d8, xuat khdu nuwéc chanh day cé déc déng lanh déng
gop 63% tdng doanh thu va 45% loi nhuan. Chudi gia tri nay con
bao gébm cung cép cay giébng chanh day, tuy chi chiém 19% téng
doanh thu nhwng dem lai dén 43% téng loi nhuan. Tuy san phadm
nwéc chanh day cé loi nhuan bién thdp hon san pham cay giéng,
nhwng day la s&n phadm quan trong trong chudi gia tri s&n xuét, gitp
day manh tiéu thu sdn pham cay giébng. Hon nira, day la mat hang
cha chét ctia NAF trén thi trwong thé gidi, tao dwng ra thwong hiéu
cho tap doan, trién vong mang lai doanh thu cao. B&n canh chanh
day, gac ciing la mot san phdm chién lwvgc ctia NAF, hién nay NAF
la nha xuét khau géc 1én nhét vao thi treorng MY.
Két qua kinh doanh 6 thang dau nam va dw bao 2017
Doanh thu NAF 6 thang dau nam dat 268.4 ty dong, tang 21.8% so
véi cung ky ndm trwdce, loi nhuan sau thué tang 63.5% YoY.
Dbi v&i NAF |a tap doan hoat dong trong Iinh vuc ndng nghiép,
doanh thu phu thuéc Ién vao mua vu thu hoach. Véi s&n phdm cha
lwc chanh leo dwoc thu hoach chil yéu trong cac thang cudi nam,
theo xu hwéng clia cac nam trwédce, dy bao doanh thu va lgi nhuan
hai quy cudi ndm nay tang cao. V&i ké hoach nha may & Long An
sé di vao hoat dong trong quy 1V, va trién vong tlr nhiéu thé manh
ndi bat, ching t6i dw b4o doanh thu ca ndm 2017 tang 25%.
Trién vong doanh nghiép
NAF l1a doanh nghiép c6 tiém nang Ién nhe vao nhiéu thé manh:
> Vi thé dau nganh trong linh vic ché bién va xuat khau cac san
phdm nwéc ép trai cay va rau ci qua dong lanh.
Trong hai chudi san pham chu lyc chanh day va gac, NAF déu dat
dwoec vi tri dan dau. Trong d6, NAF 1a doanh nghiép tién phong va
dan dau Viét Nam trong mang san xuét nwéc chanh day co dac,
hién nay dang cung cap khodng 8% tdng san lwong trén toan thé
gidi, NAF la nha cung c&p chanh day cb d&c Ién nhat chau AL Déi
v&i san phdm Géc, NAF ciing la doanh nghiép tién phong va dan
dau. Viet Nam dang |a ving tréng gac I&n nhat thé gidi, trong do
NAF la nha xuét khau gac puree vao thj trwong My I&n nhét thé

gi¢i. (Bao cao thwong nién NAF 2016)
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CO CAU DOANH THU 2016

10.54%

4.90%

2.10%

19.25%
63.21%

= Nwde chanh day c6 déac dong lanh

= Cay giong chanh day
Nwéc qua gac puree
Rau ct qua dong lanh IQF va nuwéc ép khac
San pham khac

Ngudn: NAF

CO' CAU LO1 NHUAN GOP 2016

3.29%

7.18%
11..

45%

43.36%

= Nuéc chanh day c6 dac dong lanh

= Cay giong chanh day
Nwéc qua géc puree
Rau cu quad dong lanh IQF va nwéc ép khac
San pham khac

Ngudn: NAF

» Chudi gia tri néng nghiép khép kin, chi dong nguén nguyén liéu
Van dé an toan va an ninh lvong thwe dang ngay tréd nén quan
trong, 1a van dé sbéng con dbéi véi mang kinh doanh thyc phdm do
udng. Do d6, nhirng doanh nghiép c6 kha nang phat trién tich hop
dwoc chudi gia tri khép kin bén virng sé cé dwoc trién vong ting
trwdng virng chac. Hién nay, NAF la mét trong sb it cac doanh
nghiép tién phong thuc hién dwoc chudi ndng nghiép khép kin:

A TRONG i
CAY SAN .
GIONG M)TFQT_ XUAT TIEU THY
A 0'rong vung R N Xuét khdu,
Nghién ctru, » nguyén liéu + ’ Day chuyén . -
phat trién hob t4 céng nghé phan phol
A iz op tac . . trong nuwéc
cay giong néng dan hién dai

CAY GIONG: S& hiru Vién gibng Nafoods, NAF la doanh nghiép
dau tién va duy nhét hién nay & Viét Nam san xuat dwoc gidng
chanh day tim, sach bénh, nang suét cao va phi hop véi diéu kién
thd nhwéng, khi hau Viét Nam. Hé théng nha kinh khép kin cia
Vién giébng c6 quy mé 5ha, céng suét 3.5 triéu cay gibng/nam dong
g6p ngudn doanh thu I1&n (hon 19% téng doanh thu ndm 2016) cho
tap doan, v&i bién loi nhuan cao nhét trong cac san pham cha lwc.
VUNG NGUYEN LIEU: NAF s& hiru viing nguyén liéu réng lén gdm
650ha trong chanh day, 150ha phat trién nguyén liéu gac. Bén canh
dé NAF lién két véi nhiéu vang nguyén liéu véi dién tich khoang
10,000 ha san xuét theo hop ddng. Ndm 2016 NAF d& dau tw thanh
lap 2 cong ty lién két nham phat trién thém vang nguyén liéu
chanh day twoi & Tay B&c va Tay Nguyén, ngoai cac ving nguyén
liéu cha yéu tap trung & Nghé An trude day.

NHA MAY SAN XUAT: NAF hién dang s& hiru mét nha may ché
bién dién tich 5ha & Nghé An bao gdbm mét day chuyén san xuét
nwéc ép trai cay voi may mac thiét bi nhap cta Birc va Y ¢ cong
suét 5000 tAn san phdm/nam va mét day chuyén rau quéa cép déng
(IQF)2 véi thiét bi tlr Blrc c6 cong suét 2000 tAn sa&n pham/nam.
Muc tiéu nha may th hai & sé di vao hoat dong Long An trong quy
IV ndm 2017, v&i day chuyén san xuét nwéc ép cong suét 5000 tan
san phdm/nam va day chuyén san xuét rau cl qua cap dong (IQF)
cbng suét 4.800 tan san pham/nam.

KHAU TIEU THU: NAF s& hivu 5 cong ty con va lién két v&i 6 cong
ty khac (Phu luc 1), trong dé riéng 2 céng ty con CTCP DPau tw LMC
va Coéng ty TNHH MTV Quéc t& Nafoods tap trung vao mang kinh

doanh va xuét kh3u.

2 |QF (Individual Quick Freezing): CAp déng tirng ca thé, day la cdng nghé cp dong tién tién dang duwoc ste dung phd bién trén thé gidi véi wu diém
bao tdn hau hét cac tinh chét, chét lvong cia san pham dwoc cap dong

B4&o c&o nay cung cép thdng tin mang tinh chat tham khado. Khéach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh
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» Kha n&ng tham nhap thi trwéng québc té cao

NAF 1a moét trong sé it thwong hiéu Viét Nam tham
nhap dwoc rat nhiéu thi triedng trén thé gidi, dac biét
la cac thj treong yéu cau cao ddi sdn phadm néng
nghiép gébm chau Au, My va Nhat. Trong nam 2016
NAF da xuét khdu duwoc dén 67 quéc gia (theo Bao
cao thwong nién NAF 2016)

> Kha nang phat trién san pham méi

Nghién clru phéat trién san phdm maoi la mot thé
manh ndi trdi ctia NAF, cung véi kha ndng hop tac
véi cac dbi tac qudc té. Nam 2016 NAF két hop voi
nha san xuat & Tay Ban Nha cho ra san pham Juice
Smile. Trong nhitng thang dau nam 2017, NAF da
ky két véi dbi tac Nhat nham phat trién chubi gia tri
khép kin tir girng; theo d6 dbi tac Nhat ddm nhan
thiét ké va bao tiéu san pham girng hiru co chét
lwong cao gém gwng lat IQF, grng say, gung
nghién, glrng mudi va gwong twoi nguyén cd. NAF
s& dam nhan dau tw va thuc hién san xuét, véi téng
dau tw cho chudi gia tri nay wéc khodng 20 triéu
USD. Bén canh d8, NAF ciing vira ky két véi déi tac
Lao dé day manh cung cap gidng cay va xuét khau
chanh leo va chubi. Béi v&i thi trwong chau Au, nha
nhap khau chanh day twoi Ién nhat Thuy ST da co
ké hoach tim hiéu va ky két véi NAF véi trién vong
NAF dang c6 nd lwc nghién ctu céng nghé boc sap
tirng qua nhadm xuét khau chanh day twoi sang chau
Au, thay vi chi xuét khdu nwéc chanh day co dac
dong lanh. Dy &n nay hoan thanh sé mang lai lgi
nhuén I&n cho NAF vi chanh day twoi mang lai bién
lgi nhuan cao hon. Thoi gian t&i, NAF ciing cé ké
hoach xam nhap thi trwéng Trung Quéc bang dwdng
chinh ngach theo hwéng dau gia tai cac san néng

>

san.

% IS0 22000:2005, AUN, BRC, HALAL, KOSHER, SGF, HACCP.

Ruai ro

> Rui ro thoi tiét
V6i déc thu san xuét kinh doanh san pham noéng nghiép, NAF bj tac
dong Ién tlr nhirng thay ddi thai tiét bat lgi. Doi véi cay chanh leo,
nhiét dd cao hon 35° C hoac thdp hon 10°C sé lam chét cay hoac
khéng ra qua, do d6 thdi diém phu hop dé tréng vao khoang tw
thang 10 dén thang 3, thu hoach chinh vao cubi nam. Céng ty cling
dau tw hé théng twdi nwdc tw dong dé gidm thiéu thiét hai tlr thoi
tiét ndng néng. Tuy nhién véi nhirng ving nguyén liéu hop tac, rai
ro cao ti bién déng anh hwéng dén san lwong kha khé dy béao.

> Rui ro khodn phai thu tlr khach hang Ion
Ty trong ban ng cho khach hang clia NAF trén doanh thu & mdrc
cao, sb ngay thu tién cao cho thay NAF dang bi khach hang chiém
dung vén. Rui ro cac khoan phai thu tré thanh no' kho thu ciing can
dwoc chay.

> Ruiro truyén théng
VAn dé an toan thwc phdm hién nay dang rat nhay cdm. Nhirng tin
ddn that thiét c6 thé anh hwéng lap trc dén nguwoi tiéu dung va gay
anh huéng dén doanh thu. Tuy nhién ching t6i danh gia rai ro nay
cho NAF thap hon trung binh nganh do doanh nghiép nay dinh
hwéng xuat khiu véi nhidu chirng nhan tiéu chuan québc té3 vuot
qua duoc kiém tra ca cac thi trwdng kho tinh.

> RUi ro chudi van hanh
M6 hinh chudi kinh doanh khép kin can sy phdi hop nhip nhang va
déng bo cla toan hé théng. Do d6 tiém &n rdi ro vé van hanh, néu
trong chudi c6 mét khau lam khong tét sé &nh hwéng dén toan bo
hé théng.

> RUi ro tiéu thu san phadm
RUi ro tiéu thu san pham bao gdm rdi ro xuét hién cac dbi tha canh
tranh trén thj trwdng qudc té, rai ro tir viéc tiéu thu sédn pham cua
dbi tac nwéc ngoai, cat giam cac hop ddng xuat khau va rdi ro trong
qua trinh van chuyén tiéu thu san pham.
binh gia
Chung t6i dinh gia cd phiéu NAF & mic 32,800 VND dwa trén hai
phwong phap: P/B (ty trong 70%, P/B w&c tinh nam 2017 la 2.3x va
BVPS dv phéong cho nam 2017) va P/E (ty trong 30%, P/E wéc tinh
nam 2016 la 18.8x va EPS ky vong nam 2017). V&i mic gid hién
tai 26,800 VND, khuyén nghi nang ty trong.

B4&o céo nay cung cap thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh




) N
Phu Hung B4o c4o phan tich | NAF

So lwoc cong ty

NAF tién than la Coéng ty TNHH Thanh Vinh, dwoc thanh 1ap vao 26/08/1995, v&i

Iinh vie kinh doanh cht yéu la sén xuét va phan phdi nwédc gidi khat. Trwdc stre

ép tr lan séng cac tap doan nuwéc gidi khat Ién Coca Cola, Pesi db bod vao thi

trwdng Viét Nam, ndm 2003 cong ty quyét dinh chuyén hwéng sang san xuét va

kinh doanh nwéc ép trai cay. Dén nam 2010, Cong ty co buéc ngodt Ién véi

doanh thu nhay vot tlr xu4t khau khi tim ra s&n pham chd lwc cé tinh canh tranh

toan cau — chanh day sau théi gian gap khé khan khi tap trung vao san pham tw
nafoods
Hién nay, NAF da khang dinh dwoc vi thé trong linh vc sén xuét nuwéc ép trai group
cay va rau ci qua déng lanh xuét khau, trong doé vai hai loai trai cay chd dao

chanh day va géc, NAF dat dwoc thanh tich ndi bat: nha cung cép chanh leo c6

d&c lén nhét chau A va la doanh nghiép xuét khdu Ién nhat sang My vé gac

puree.

NAF dinh hwéng tré thanh tap doan hang dau Viét Nam va chau A trong linh v

san xuét chudi gia tri ndng nghiép khép kin tir giéng, tréng, ché bién, xuét khau

va phan phéi dén tan tay nguwi tiéu dung.

Qua trinh ting von (ty VND)

Ty ddng
300 300
300

250
200
200
150
100
50 40 40 40 40
0 . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ngudn: NAF

B4o c&o nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 4
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Chi sé tai chinh (ty VND)

Lwu chuyén tién té

Két qua kinh doanh

Lwu chuyén tién thuan tir

Doanh thu thuan 292 531 461 576 HD Kinh doanh -26 -9 -10 -4
Gi vén hang bén 258 | 419 | 334 | 418 Luy chuyén tién thudn i A5 | 175 | 44| .46
Loi nhuan gop 34| 111| 126| 158 Luy chuyén tién thun ti 58| 192 a1 56
Chi phi ban hang 15 27 29 37 Tién trong ky 17 9 -13 6
Chi phi QLDN 5 13 26 32 Tién méat d4u ndm 4 21 30 17
Lgi nhuan tir HBKD 14 72 71 89 Tién mét cudi nam 21 30 17 23
Chi phi I4i vay 7 5 8 EPS (VND) -| 1513 | 1,626 | 2,022
Loi nhuan trwéc thué 20 69 68 84 BVPS (VND) - | 13,363 | 12,208 | 13,173
Loi nhuan sau thué 19 65 60 75 P/E - 19.4 18.3 18.8
el thué CP 19 a5 | 49 61 P/B - 22| 24| 23
Can dbi ké toan G 014 0 016 20

Tai San Ngan Han 136 452 420 351 Co ciu von

Tién va twong duong tién 21 30 17 23 TS ngén han/Téng TS 78% 82% 68% 50%
DAu tw tai chinh ngén han 15 33 33 33 TS dai han/Téng TS 22% 18% 32% 50%
Phai thu ngén han 75 336 310 249 Téng No/VCSH 50% 38% 45% 14%
Hang tén kho 11 34 38 28 Tbng Ng/Téng TS 33% 27% 31% 36%
Tai san ngén han khac 13 20 22 18 Chi s6 chi tra 1ai vay 8.2 10.2 13.4 11.5
Tai San Dai Han 39 99 200 357 Chi sé thanh khoan

Phai thu dai han - - - - Thanh khoan hién thoi 2.3 3.2 2.3 1.4
Tai san ¢ dinh 24 28 89 169 Thanh khoan nhanh 2.1 2.9 2.1 1.3
BAt dong san dau tw - - - - Hiéu qua hoat déng

Tai san dai han d& dang 2 2 32 37 Sé ngay tén kho 15.9 29.4 41.3 24.8
DPAu tw tai chinh dai han 15 54 58 58 Sé ngay thu tién 94.2 230.8 | 245.7 | 157.7
Tai san dai han khac 1 16 20 20 Sé ngay phai tra 29.4 16.2 18.5 14.8
Loi thé thwong mai - - - - Vong quay TS ngén han 2.1 1.2 1.1 1.6
Téng cong tai san 175 551 620 708 Vong quay TS cb dinh 12.4 19.0 5.2 34
No phai tra 58 150 193 252 Vong quay téng TS 1.7 1.0 0.7 0.8
No ngén han 58 142 186 243 Ty suét lgi nhuan

No dai han 0 9 8 9 Ty suét LN gop 12% 21% 27% 27%
Vén chu sé& hiru 117 401 427 456 Ty suét LN HBKD 5% 13% 15% 15%
Vén didu 1& 104 300 300 300 Ty suét logi nhuan rong 6% 12% 13% 13%
Loi ich ¢ dong thiéu sb - 20 11 14 ROE 16% 16% 14% 16%
Téng ngudn vén 175 551 620 708 ROA 11% 12% 10% 11%

Ngudn: NAF va PHS dw phéng

B4o cao nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ciia minh Trang 5



DANH SACH CAC CONG TY CON VA CONG TY LIEN KET CUA NAFOODS GROUP*

1. Cac cbngty con

STT | Tén cong ty

Phuluc 1

(Tinh dén ngay 30/06/2017)

Linh vwec hoat déng chinh

Vén diéu &

CTCP Chanh leo

Trdng trot & san xuét giébng cay tréng

Nghé An

60 ty déng

65%

Quéc té Nafoods

kinh doanh giéng cay tréng

Nafoods
2 | CTCP Dau tw LMC Kinh doanh thuong mai d6 udng, HaNai | 10ty ddng 65%
thwc pham
3 | CTCP Géc Tan Théng Trdng trot, chdn nudi hdn hop Nghé An | 40ty dong 65%
4 | CTCP Nafoods Mién San xuét ché bién nwéc ép va Long An | 120ty ddng 95%
Nam rau cll qua doéng lanh
e st a | S&n xuét kinh doanh va xuét khau
5 CT TNHH Mot thanh vien nwéc ép va rau c qua doéng lanh, Nghé An | 60 ty ddng 100%

2. Cé&c cong ty lién két

STT | Tén cdng ty

Linh viec hoat ddng chinh

Vén diéu lé

CTCP Duoc liéu

chanh day qua

1 Qué Phong Trong gia vi, cay dwoc liéu
g | CTCP Néng nghigp Tréng trot, chdn nuoi HaTinh | 40ty ddng 30%
La Giang
CTCP Chan nudi < P . R S 0
3 Tan Thang Chan nudi bo va cac gia suc khac Nghé An 20 ty dong 30%
4 | CTCP Gibng Nafoods | San xuat giong cay, dich vu Nghé An | 60ty déng 40%
trong trot
5 CTCP Nafoods Pleiku Trong crlanh (!ay va kinh doanh Gia Lai 7 ty déng 35%
chanh day qua
6 | CTCP Nafoods Tay B4c | 1ond chanh day va kinh doanh Sonla | 4tyddng 35%

4 B4o c4o tai chinh Nafoods hop nhat quy Il 2017
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M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién cru chiu trach nhiém cho sw chuan bi va néi dung cla tat
ca cac phan c6 trong ban bao céo nghién ciru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cta nhirng nguoi phan tich, chién
lwgc hay nghién ciru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cda ho vé nhirng van dé trong ban béo céo.
M&i nhan vién phan tich, chién lvoc hay nghién ciru dadm bao réng ho khéng dwoc hudng bat cir khodn chi trd nao trong
qué khtr, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Dinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trwdng ndi dia trén 10%

Trung 1ap = bang thi trwéng ndi dia vdi t7 18 tr +10%~ -10%

Giam ty trong = thap hon thi trwéng ndi dia dwdi 10%.

Khong danh gia = cb phiéu khéng dwoc xép loai trong Phi Hwng hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb tic).

Mién trach

Théng tin nay dwoc tdng hop tlr cAc ngudn ma ching t6i cho réng dang tin cay, nhwng ching téi khéng chiu trach nhiém
vé sw hoan chinh hay tinh chinh x&c cia né. Day khong phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua cla bat c&v cb phiéu
n&o. Chirng khoan Phu Hwng va cac chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé cé hodc khéng c6 vi tri lién
quan dén céac cb phiéu duwgc nhac téi & day. Chirng khoan Phu Hwng (hodc chi nhanh) déi khi co thé cé dau tw hodc cac
dich vu khac hay thu hut dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky céng ty nao dwoc nhéc dén trong bao
céo nay. TAt ca cac y kién va dw doan c6 trong bao cao nay dwoc tao thanh tir cac danh gia ctia ching toi vao ngay nay
va c6 thé thay déi khdng can bao truéc.

© Cong ty C6 phan Chirng khoan Phu Hwng (PHS).

Toa nha CR3-03A, Tang 3, 109 Ton Dat Tién, Phwdng Téan Phu, Quan 7, Tp.
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Tang trét, P. G.4A, Toa nha E- Tang 3, Toa nha Naforimex, Tang 2, Toa nha Eliteco, 18 Tran
Town 2, 364 Cong Hoa, Phwdng 19 Ba Triéu, Quan Hoan Kiém, Hwng Dao, Quan Héng Bang,
13, Quan Tan Binh, Tp.HCM. Ha Noi Hai Phong
Dién thoai: (84-8) 3 813 2401 Phone: (84-24) 3 933 4566 Phone: (84-225) 384 1810
Fax: (84-28) 3 813 2415 Fax: (84-24) 3 933 4820 Fax: (84-225) 384 1801

B&o c4o nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw ctia minh Trang 7
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