Vietcap

AR

b

Mé tai khoan

Bao cao Tham doanh nghiép

CTCP Thanh Thanh Cong - Bién Hoa (SBT)

Nganh Nong nghiép
Ngay bao cao 09/01/2024
Gia hién tai 13.900 VND
Lai suat ¢ tuc* 0%
GT vén hoa 10 nghin ty déng
Room KN 8.8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 26.8 ty dong
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢ phiéu luu hanh 740,5tr

SBT Peers VNI
P/E (ttm)  20.0x  7.0x 15.4x
P/B (cur.) 1.1x 12x  1.7x
ROA 1.7% 12.8% 1.9%
ROE 49% 229% 11.8%
Téng quan céng ty

CTCP Thanh Thanh Céng - Bién Hoa
(HOSE: SBT) la cong ty dan d4u thj
trudng san xuat dusng Viét Nam vai
khoang 46% thj phan. SBT hang
nam cung cép san lugng hon 1 triéu
tén dusng cho Viét Nam va hon 50
qudc gia trén toan thé gidi.
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N&m tai chinh dén thang 6 FY20/21 FY21/22 FY22/23
Doanh thu (ty dong) 14.925 18.319 24.743

Doanh thu % Svck 15,8% 22,7% 35,1%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 645 875 537

LNST sau lgiich CDTS % Svck 77,1% 35,6% -38,6%
EPS % Svck 76,9% 31,0% -40,0%
Bién Igi nhuan gop 14,8% 12,6% 11,0%
Bién EBITDA 10,5% 7,6% 8,2%
Bién Igi nhuan tu HBKD 7,5% 5,5% 5,8%
Bién Igi nhuanrong 4,3% 4,8% 2,2%
EV/EBITDA* 12,5x 17,0x 8,6X
P/E* 24,5% 23,2X 24,4
p/B* 1,6x 1,8x 1,1x
ROE 8,1% 9,8% 5,3%

*Pinh gia dua theo dién bién gia c8 phi€u - ngoai trir 6 liéu nam tai chinh 2022/2023 |a dya theo gia c6 phi€u hién tai

Bién Igi nhuén cai thién nhé tang quy mé trang trai va ddy manh phat
trién F&B

e Chung t6i ra bao cao cép nhat vé CTCP Thanh Thanh Cong - Bién Hoa (SBT) ké& tur Bao cao
ngay 11/11/2022.

e Trong nam tai chinh 2022/2023, SBT tiép tuc dan dau thi trudng dudng Viét Nam vé quy mo
va san luong, véi doanh thu thudn vugt 1ty USD (+35% svck).

e Tuynhién, bién LN gop va LNST sau Igi ich CDTS ctia SBT giam Ian lugt 2 diém % va 3 % svck,
chuyéu do (1) chi phi déu vao tang tur lugng dudng tho nhap khdu va dusng ti vang nguyén
liéu (VNL) dau tu, va (2) chi philai vay cao hon trong b6i canh |4i suat tang (xem trang 6).

e SBT dat k& hoach doanh thu thuan nam tai chinh 2023/2024 dat 20,6 nghin ty dong (-17%
svck) va LNTT dat 850 ty dong (+18% svck). Chung téi cho réng nhiing muc tiéu nay tuong
d6i than trong, vi SBT da hoan thanh 1/3 k& hoach trong quy 1nam tai chinh 2023/2024. Bén
canh do, SBT da tling dua ra muc tiéu tuong déi thap trong vong vai nam tré lai day (xem trang
12).

e Trong dai han, chung téi ky vong bién LN cua SBT sé& dudc cai thién nhd né luc clia cong ty
trong viéc (1) md réng quy mo trang trai, tir dé gilp nang cao nang suat va téi uu hoa Igi
nhuén; va (2) ddy manh phat trién mang kinh doanh thuc phdm (F&B) vdi bién LN cao hon.

e Nam 2025, SBT du kién tang dién tich VNL 1&n 90.000 ha (+27% so vGi nam tai chinh
2022/2023). Chung t6i cho réng viéc tiép tuc tdng quy mé trang trai, dac biét la VNL tu chd
ndng truong, sé ho trg SBT trong viéc ca gisi hda san xuét dusng mia, tU do cai thién bién LN
trong dai han.

e  SBT dat muc tiéu tang ty trong doanh thu tU mang F&B tU muc 5-10% hién tai lén 30-40%
trong ndm 2030. Mang F&B vdi bién LN gop cao hon (hién tai khodng 25-30% va sé tang 1én
40-45%, theo SBT), dudc ky vong sé hé trg bién LN gbp cua SBT trong dai han.

e SBThiéndang giao dich véi P/E trugt 14 20 18n - cao hon muic trung binh clia cac cong ty cung
nganh. Chung téi cho rang dién bién nay phan anh ky vong clia cac nha dau tu vé vi thé cla
SBT trong nganh va hiéu qua HPKD trong tuong lai (xem trang 13).

e RUi ro chinh: (1) Bién dong gia nguyén liéu; (2) rdi ro dén tu cac khoan dau tu vao ching
khoan va/hoéc vao cac cong ty thanh vién cua Tap doan TTC (xem trang 13).

Tiép tuc md rdng quy mé trang trai va ddy manh phat trién mang F&B sé hé trg Igi nhuan dai
han. Theo quan diém clia chung t6i, hai yéu t6 quan trong co thé giup mét cong ty san xudt dudng
cai thién nang suét va tang bién Igi nhuan trong dai han la (1) kha ndng ma rong quy mé trang trai,
va (2) co gisi hda. So vai cac cdng ty san xudt dusng niém yét, tinh dén cudi ndm tai chinh 22/23,
SBT ¢o dién tich tréng mia I6n nhat (71.019 ha) véi dién tich VNL tu chd (hay con goi la VNL ndng
trusng) 16n - tuong duong 60% t8ng dién tich tréng mia (so vai VNL dau tu hop tac vai ndng dan
chiém khoang 40% con lai) (xem trang 5 & 10). Do dét tréng mia & Viét Nam chu yéu nam rai rac
va dé co dugc VNL tap trung thudng phai bo ra chi phi cao, SBT con la cong ty tién phong trong
viéc dau tu VNL bén ngoai Viet Nam. Dén nam 2025, SBT d&t muc tiéu tang quy mé trang trai lén
gén 90.000 ha (+27% so v&i nam tai chinh 22/23) véi phan 16n dién tich ma rong 1a VNL ndng
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trusng & Uc. Theo quan diém cla chung téi, dién tich canh tac tap trung, réng 16n vdi ty 1& VNL
ndng trudng cao sé& cho phép SBT dé dang ca gisi hoa viéc san xuat mia va chu dong kiém soat
chét lugng dudng hiéu qua (xem trang 10). Trong dai han, chung téi cho réng viéc md réng nay sé
h& trg SBT phat trién 8n dinh va cai thién bién Igi nhuén. Ngoai ra, chuing toi tin rang viéc ddy manh
phat tri€én sang mang F&B co bién Igi nhuan cao hon clng sé thuc déy bién Igi nhuén cua SBT
trong dai han (xem trang 12).
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Téng quan vé cong ty

CTCP Thanh Thanh Céng - Bién Hoa (HOSE: SBT) Ia cdng ty dan dau thi trudng san xuét dusng
Viét Nam vdi thi phan knoang 46% trong nam tai chinh (FY) 22/23. Hang nam, SBT cung cdphaon 1
triéu tan dusng cho Viét Nam va hon 50 quéc gia trén toan thé gisi. Céng ty niém yét trén san
HOSE vao ndm 2008.

Chung t6i ra bao cao cap nhat vé SBT sau bao cao gan nhat clia chung téi, SBT: Trién vong thj
trudng dusng tich cuc sé hé trglgi nhuén, ngay 11/11/2022. Théng tin khac vé SBT (nhu co cau c8
doéng) vui long tham khdo muc Phu luc cla bao céo nay & trang 12.

Tinh hinh hoat dong giai doan 22/23 - quy 123/24

Doanh thu thuan vugt 1ty USD; bién Igi nhudn giam
Tiép tuc dan dau thi trudng san xuat dusng Viét Nam vé quy md va doanh sé

Doanh thu thuan FY22/23 vugt 1ty USD; dudng van la déng gop chinh. Trong FY22/23, SBT béo
céo doanh thu thuan dat 24,7 ty dong, tang 35% svck va lan dau tién vuot méce 1ty USD. Budng
lién tuc dong gop doanh thu cao nhat & muc 94% trong FY22/23 - tuong duong doanh thu thuan
dat 2,6 nghin ty dong (+36% svck) (Hinh 1). Theo quan diém cuia chung toi, hai yéu té chinh gop
phéan giup doanh thu tang manh hon so vai cung ky nam trudc 1a (1) san lugng ban dudng tang
nhd nd luc cua SBT trong viéc md rong dién tich tréng mia va da dang héa danh muc san pham;
va (2) gia ban trung binh (ASP) cao hon do gia dudng trong nudc tang.

Hinh 1: Doanh thu thuén cua SBT trong FY16/17 - 22/23

Tydong #‘W
25 ~ Khac

20

15

10

FY16/17 FY17/18  FY18/19  FY19/20 FY20/21 FY21/22 FY22/23

Nguén: SBT, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/01/2024 1 4



http://www.vietcap.com.vn/
https://www.vietcap.com.vn/trung-tam-phan-tich/sbt-khong-danh-gia-trien-vong-thi-truong-duong-tich-cuc-se-ho-tro-loi-nhuan-bc-tham-dn
https://www.vietcap.com.vn/trung-tam-phan-tich/sbt-khong-danh-gia-trien-vong-thi-truong-duong-tich-cuc-se-ho-tro-loi-nhuan-bc-tham-dn

Vietcap‘

Hinh 2: San lugng ban va doanh thu duéng clia mét s céng ty san xuat dudng niém yét trong
FY22/23

FY22/23 Sanlugngban dusng Doanhthududng

Nghintén Nghin ty dong % svek
Thanh Thanh Céng - Bién Hoa (HOSE:SBT) 1,300 229 +36%
Pudng Quang Ngéi (UPCoM: QNS)* 149 +115%
Mia dudng Lam Son (HOSE: LSS) 73 -N%
Mia dudng Son La (HNX: SLS) 68 +114%
Pusang Kon Tum (HNX:KTS) N/A +226%

Ngudn: Bdo céo cong ty, Vietcap. Luu y: T&t c& cac cdng ty ngoai trif QNS déu cd FYbat dau tu thang 6; *S6
liéu clia QNS dugc udc tinh lai cho FY22/23.

DAan dau thi trudng san xuat dudng Viét Nam véSi doanh s6 trén 1 triéu tan trong 4 nam lién
tiép. Trong FY22/23, SBT béo cao t8ng san luong ban dudng dat 1,3 triéu tan (+26% svck) va cao
hon dang ké so vai cac céng ty niém yét cung nganh (Hinh 2). Do do, cong ty ti€p tuc duy tri vi
thé dan dau trén thi trusng san xuat dusng Viét Nam vai 46% thi phan, theo ban 1anh dao (BLD).

Dién tich trdng mia tang 5% svck trong FY22/23. Tinh dén cudi FY22/23, SBT bao cao téng dién
tich tréng mia dat 71.019 ha, bao gém ~40.500 ha & Viét Nam (chd yéu & cac tinh Tay Ninh va Gia
Lai), ~16.300 ha & Campuchia, ~13.000 ha & Lao va ~ 1.300 ha & Uc. Trong nién vu nam 23/22, SBT
ghi nhan san luong san xuat mia tang 18% svck, trong do san lugng tai cac VNL 6 Viét Nam bang
26% t6ng san lugng ca nudc. So véi cac doanh nghiép niém yét cung nganh, téng dién tich tréng
mia cla SBT gan gap ba lan céng ty dudng I6n thir hai - CTCP Budng Quang Ngai (UPCoM: QNS)
(Hinh 3). Tuy nhién, nang suat trong trot clia SBT co phan thdp hon & muc 61tan/ha so vai khoang
64 tan/ha ctia QNS. Theo quan diém cla chung t6i, nguyén nhan chinh la do VNL cta QNS tap
trung chinh & tinh Gia Lai, trong khi san lugng ctia SBT dén tU cac VNL G nhiéu nai khac nhau, véi
mot s6 VNL chi mdi di vao hoat dong.

Hinh 3: Dién tich va san lugng mia ctia mét s6 cdng ty san xuat duéng niém yét trong nién vu
23/22

FY22/23 Diéntich VNL Sanlugngmia
Ha Tan

Thanh Thanh Céng - Bién Hoa (HOSE:SBT) 71,019 2,496,000*

Pudng Quang Ngai (UPCoM: QNS)* 1,600,000

Mia dudng Lam Son (HOSE: LSS) 390,000
Mia dudng Son La (HNX: SLS) 660,021

DBudng Kon Tum (HNX:KTS)

Nguén: Bao céo cong ty, Vietcap. Luu y: *Sé liéu ciia QNS dugc udc tinh lai cho FY22/23, **San lugng mia cla
SBT chi ¢ Viét Nam
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Danh muc san ph&m va dé bao phu thi trudng tiép tuc mé réng. Trong FY22/23, SBT d4 tang
danh muc san phdm tu 75 1én 88 san phdm dudng, tu 12 1én 19 s&n phdm phuy tU dudng va tu 6 1én
8 san pham F&B. Bay la né luc clia cdng ty nham tiép tuc da dang hoa danh muc san phdm nham
dap ung cac nhu céu khac nhau clia nhiéu déi tugng khach hang. Co cau knach hang clia SBT
trong FY22/23 chu yéu la khach hang trong nudc (khoang 80%, véi 35% la B2B va 45% 1a B2C).
20% con lai la ti xuat khéu. Trong FY22/23, SBT cling ti€p tuc md réng pham vi thi trusng tu ~24
quaéc gia trong FY21/22 Ién ~50 quéc gia, Nha do hé trg doanh thu ti thi trusng xuét khau tang
125% svck.

Gia ban trung binh cda SBT tang ~7% svck nho (1) gia dudng trong nudc tang (tuong ung vdi
gia dusng thé gisi) va (2) né luc cla Viét Nam trong viéc ap thué chéng I&n tranh thué. Trong
FY22/23, gia dudng toan céu da tang ti 22 cent/lb vao thang 7/2022 1&én 27 cent/Ib vao thang
4/2023 do tinh trang thi€u dusng trong béi canh thai tiét knac nghiét. K&t hop vai thué chéng 18n
tranh thué cua Viét Nam déi vai dusng nhap khdu tu5 quoc gia ASEAN, gia ban trung binh ctia SBT
& hau hét cac kénh ban hang déu tang, theo BLD.

Bién Igi nhuan giam 2-3 di€m phan tram svck

Trong FY22/23, bién Igi nhuéan gdp va bién LNST sau Igi ich CDTS cta SBT giam lan lugt ~2
diém phan tram va 3 di€m phan tram svck. Chung téi cho réng nguyén nhan do (1) chi phi du
vao tang do gia nhap khdu dudng tang va dién tich tréng trot dugc ky hap déng dong gop 16n hon
va (2) don bay tai chinh cao trong béi canh 18i suat tang trong nia cudi nam 2022.

Trong nién vy 22/23, SBT da nhap khau gan 114.200 tan dudng thd. Dua trén sé liéu tBé Cong
Thuong, chung t6i udc tinh t8ng san lugng nhap khau cla SBT trong FY22/23 dat 114.167 tan
dusng thé thong qua dau gid, véi gia dau thau trung binh 14 2,3 triéu dong/tan. Chung téi usc tinh
luong nhap khdu dusng thd cda SBT chiém knoang 10% san lugng san xuét cla céng ty. Nhu vay,
trong bdi canh gia dudng toan cau tang nam FY22/23, chi phi nhap khau cuia SBT clng tang I1én
dang ké va tac dong tiéu cuc dén bién Igi nhuan gép clia SBT.

Cao cau VNL cua SBT (VNL dau tu hgp tac véi ndng dan/ VNL tu chi ndng trudng) chuyén dich
tU 46/54 sang 48/52 trong FY22/23. Theo udc tinh cla chung téi, con s6 nay tuong Ung dién
tich VNL déu tu va VNL ndng trusng tang 1an lugt 8% va 1% svck. Viéc tu chu vé mia nguyén liéu it
hon (do co ciu VNL ndng trudng giam) so véi nam trude da tao ap luc 1én bién Igi nhuéan gop cla
SBT - dac biét khi gia dudng trong nusc 6 muc cao trong FY22/23. K&t hop vdéi gia nhap khédu
dusng tang - nhu d& dé cap bén trén, bién Igi nhuan gop cla SBT da giam ti 13% trong FY21/22
con 11% trong FY22/23.

Hinh 4: Doanh thu va bién Igi nhuan gdp tUr mang dudng clia mdt sd cdng ty san xuat duéng
niém yét trong FY2022/23

FY22/23 Doanhthu dudng Biénlginhudn gépmangdusng
Ty déng %

Thanh Thanh Cong - Bién Hoa (HOSE:SBT) 229

Pudng Quang Ngai (UPCoM: QNS)* 34

Mia dudng Lam Son (HOSE: LSS) 1.8

Mia dudng Son La (HNX: SLS) 1.6 34.7%

Pusng Kon Tum (HNX:KTS) 05

Nguén: Bao céo céng ty, Vietcap. Luu y: *S6 liéu ciia QNS dugc udc tinh lai cho FY22/23.
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Bién Igi nhuan gdp thap so véi cac cong ty niém yét cung nganh. Bién Ioi nhuan gop tu mang
dudng cla SBT trong FY2022/23 dat 12% va thap hon dang ké so véi CTCP Mia dudng Son La
(HNX: SLS) va QNS (1an luct 14 35% va 24%) (Hinh 4). Chung téi cho réng nguyén nhan chinh la vi
bién Igi nhuan gdp tU mang dudng clia SBT bao gom nhiéu loai san phdm hon so véi QNS va SLS
(88 san phdm dudng trong FY22/23 - nhu d& dé cap trusc dé, trong khi QNS véi SLS cé dudi 50
san pham). Ngoai ra, luong dudng thd nhap khdu clia SBT cling cao hon - chd yéu dé ché bién
dudng tinh luyén RE (refined extra), trong khi sén phdm chinh cuia SLS va QNS la dudng tinh luyén
RS (Refined Standard) va strdung nguyén liéu dau vao la mia dudng trong nuac.

Trong khi SBT va QNS co trang trai ném & khu vuc phia Nam, phan 16n trang trai clia SLS nédm & tinh
Son La. Chung téi tin rdng day cling la mét yéu té khién cho bién Igi nhuan gop cuia SLS cao hon
S0 Vi cac doi thu, do (1) cdng ty khéng phai chiu chi phi dudng dau vao cao nhd it su canh tranh
hon tu cac nha may 18n céan, va (2) chi philao ddng thap. Bén canh do, SLS cling cho biét phan I6n
khach hang cuia cong ty 1a cac doanh nghiép 1an can mua dusng truc ti€p tU nha may, nhd do gia
ban cuia SLS khéng phai chiu chi phi lién quan dén van chuyén luu kho. SLS hién cling dugc mién
thué thu nhap doanh nghiép do hoat déng trén dia ban co diéu kién kinh té - x& hoi dac biét kho
khan, so v&i muc 20% cua cac cong ty cung nganh.

Don bay tai chinh cao khién Igi nhuan giam dang k&. TU FY19/20 dén FY22/23, t8ng ng vay cla
SBT tang tu 8,2 nghin ty déng Ién 11,7 nghin ty déng (tuong duong ty 1& ng vay rong/vén chd sd
hitu la 57%), chd yéu do chi phi phat sinh ti VNL m&i mé réng. Trong FY22/23, 15i suét tang trong
nla cudi nam 2022 da day chi phi 13i vay cla SBT tang gan gép déi 1én 1,5 nghin ty dong va la
nguyén nhan chinh khién bién Igi nhuan rong giam 3 diém phan tram svck. Do do, SBT két thuc
FY22/23 dat 537 ty déng, giam 39% svck.

Hinh 5: Ng vay gop va ty 1é ng vay rong/vén chui sé hitu cia SBT

Ty déng

X
12,000 - 11181 11,687 _ 50
10,000 — 9,392

: . . 9,133 :
8,211 L 15
000 | ]
4,351

4,000 -

- 05
2,000 -

FY16/17 FY17/18 FY18/19 FY19/20  FY20/21 FY21/22  FY22/23

Il No vay gop (LHS) Ty I& no vay rong/vén chd s6 hitu (RHS)

Nguén: SBT, Vietcap

LNTT quy 1FY23/24 hoan thanh 30% k& hoach ndm

Doanh thu thuén tang ~20% svck trong quy 1 FY23/24. Trong boi canh thj trusng dudng thuén
Igi, SBT ghi nhan san lugng ban dat 313 nghin tan dudng, tang 14% svck trong quy 1FY23/24. Theo
ban I&nh dao, tat ca cac kénh ban hang déu bao cdo san lugng ban tang manh, dic biét la thi
trusng xuét khau voi mic tang manh 105% svck.

Pudng dong gép 93% doanh thu thuan; mang F&B cho thdy nhiing tin hiéu tich cyc. Trong
quy 1FY23/24, dusng van 1a mat hang dong gdp chinh vai doanh thu thuén dat 5,9 nghin ty déng,
tang 23% svck (Hinh 6). Trong khi do, mang F&B cuia SBT cho thay nhiing dau hiéu dang khich 1&
vGi doanh thu thuén tang 10% so vai muc tang trudng trung binh cla nlta ddu nam 22/23, theo
ban 1anh dao. B&t d4u tU FY23/24, SBT da ma rong danh muc san phdm F&B tu 8 san phdm [én hon
30 san pham. Ban lanh dao udc tinh mang F&B s& chiém 5-10% doanh thu thuén trong quy 1
FY23/24 va ky vong sé tiép tuc tang trudng trong quy 3 FY23/24 khi cong ty ddy manh hoat dong
xuét khgu vao cudi nam.
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Hinh 6: Doanh thu thuén va Lgi nhuédn gdp cua SBT trong quy 1 FY23/24, theo mang kinh

doanh
Ty déng Doanh thuthuén Lginhudngdp .
Biénlgi
% svck % svck nhuangdp

budng 23.0% 2.6% 1.2%

Matdudng 10.9% -10 -209% -10.9%

bién -0.7% -55.0% 18.6%

Phanbon 23.5% 66.6% 6.9%

Khac -25.4% N.M. 13.8%

Nguon: SBT, Vietcap

Gia vén hang ban cao hon tiép tuc anh hudéng Igi nhuan. Chung téi cho rdng nguyén nhan do
gia dusng thé gidi duy tri & muc cao trong sudt thang 6 - thang 9/2023 (tu 25-26 cent/Ib) trong
khi SBT van phai nhap kh&u dusng tho d& ché bién dudng tinh luyén RE - nhu da dé cap trudc do.

Chi phi l3i vay tdng 91% svck do téng ng vay tiép tuc tang. Trong quy 1FY23/24, chi phi tai chinh
cla SBT dat 538 ty déng (+59% svck), chu yéu dén tu chi phi l3i vay dat 444 ty déng (+91% svck).
Tinh dén cudi quy 1FY23/24, t8ng ng vay cua SBT ti€p tuc tang I&n 11,9 nghin ty déng, tang 7%
svck - tuong duong vdi ty 1€ ng vay rong/von chu sé hitu dat 59% va cao hon 2 diém phan tram so
v&i cudi FY22/23.

Kha nang quan ly chi phi hiéu qua hd trg Igi nhuan. Chi phi SGSA cuia SBT trong quy 1FY23/24
giam 1,3% svck. Tuy nhién, do gia von hang ban va chi phi I3i vay tdng manh hon dang k&, SBT két
thuc quy 1FY23/24 nay voi LNST sau |gi ich CDTS giam 14% svck - tuong duong 195 ty dong.

SBT da hoan thanh 30% muc tiéu LNTT nam 2023/24. Tai DPHCD thang 10/2023 clia cong ty, SBT

du ki€n doanh thu thuan va LNTT FY23/24 1an luct dat 20,5 nghin ty déng va 850 ty dong. Do do,
SBT d& hoan thanh 1an lugt 31% va 30% muc tiéu doanh thu va LNTT FY23/24.
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Hinh 7: KQKD quy 1FY22/23 v4 FY23/24 cta SBT

Ty déng Quy1 Quy1 Svck  Danh gia clia Vietcap
FY22/23  FY23/24

Doanh thu gop 5.324 6.376 19,8%

Chiét khau ban hang -15 -9 -39,6%

Doanh thurong 5.309 6.366 19,9%

Gia vén hang ban -4.643 -5.670 22,1%

Lgi nhuan gop 666 697 4,7%

Chi phi SG&A -296 -292 -1,3%

Lgi nhuan ti HPKD 370 405 9,4%

Thu nhép tai chinh 260 413 59,2%

Chi phitai chinh -340 -538 58,5%  «Tangchuyéu do chi

phi lai vay dat 444 ty
dong (+91% svck).

Cac cong ty lién két -4 -25 520,3%

Thu nhap/16 rong khac A -2 -41,8%

LNTT 282 253 -10,4%

Chi phi thué -21 -36 74,9%

LNST trudc Igiich CDTS 262 217 -17,1%

LgiichCDTS 36 22 -38,4%

LNST saulgiich CBTS 226 195 -13,8%

Bién Igi nhuan gop 12,5% 10,9% -1,6diém% xGiam do chi phinhap

kh&u dudng tho cao.

Bién LNST sau Igi ich 4,3% 31% -1,2diém %

CbTS

Nguon: SBT, Vietcap. Luu y: SO liéu co thé khdng dugc lam tron.

Trién vong

Doanh thu cua SBT dugc hudng Igi nhé gia dudng duy tri  muc cao trong
FY23/24

Tham hut nguén cung dudng toan cau giam dan trong FY23/24

San lugng dudng Brazil tAng manh sé thu hep tinh trang thiéu duéng toan cau trong nién vy
23/24. Vao thang 11/2023, TG chuc Budng Quoc té (ISO) dy kién tham hut ngudn cung dudng
toan cau dat 0,33 triéu tan - tuong duong san luong va tiéu thu dusng cua thé gisi 1an lugt dat
179,88 va 180,22 triéu tan. POng luc chinh dén tu viéc san lugng dudng clia Brazil tang dang k&
nh& diéu kién thai tiét thuén loi hon & quéc gia nay trong nién vu 23/24 (bt dau tuthang 10), theo
ISO.

Gia ban cua SBT tang nhe trong FY23/24

Gia duéng toan cau du kién duy tri & muc trung binh trén 20 cent/Ib vao ndm 2024. Theo
Trading Economics - cdng ty nghién ctu kinh té cé tru sd tai My, gia dusng toan cau dugc du bao
s& duy tri d muc trén 20 cent/Ib vao nam 2024. Bat chdp ngudn cung tu Brazil manh hon, cac yéu
t6 thuc day gia dusng toan cau la (1) viec An D6 - qudc gia xuat khdu dusng I6n thi ba thé gidi,
ap dung cac bién phap han ché doi vai xuat khdu dudng do diéu kién thai ti€t khong thuén lgi &
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NUGC Nay trong nién vu 23/24, va (2) hién tuong thai tiét El Nifio lam sut gidm ngudn cung dudng
&chau A, theo Trading Economics. Tinh dén ngay 20/12/2023, gia dusng thé gidi dao déng quanh
muc 21 cent/Ib (Hinh 8).

Hinh 8: Dién bién gia dudng toan cau (US cent/Ib)

29

27

25

23

21

19

17

15
T06/23 T07/23 T08/23 T09/23 T10/23 T1/23 T12/23

Nguon: T8 chic Budng Quéc té, Vietcap

Gia ban dudng cua SBT sé tang nhe trong FY23/24. Theo ban I&nh dao, diéu nay sé dugc cung
cd bdi gia dusng toan cau van & muc cao va thué chong 18n tranh thué cla Viét Nam déi véi dusng
nhap kh&u. Mac du dién bién gia dudng tang nhin chung sé co Ioi cho doanh thu clia SBT, ching
téi cho réng Igi nhuén cuia cong ty s& phan nao bi anh hudng ti luong dudng thd nhap khu va ty
I& VNL dau tu hop tac vai ndéng dan van & muc cao.

Tiép tuc mé rong quy mé trang trai sé hé trg bién Igi nhuan dai han ctia SBT

Kha ndng mé rdng trang trai va co gidi hda la hai yéu té then chét d€ cai thién bién
Igi nhuan

Nang suat tréng mia cua Viét Nam thuéc nhém cac quéc gia c6 san lugng mia dudng thap
nhat. Theo B6 Nong nghiép va Phat trién Nong thon (MARD), nguyén nhan dén ti quy mo VNL tai
Viét Nam nho, phan manh; t&r dd kho co thé ap dung co gidi hoa trong san xuat mia. Hién nay, VNL
mia dudng cua Viét Nam chd yéu 1a cac VNL quy md nhé, dugc sé hitu bsi ndng dan voi kha nang
tai chinh thap nén kho co thé dau tu may moc dat tién. Ngoai ra, mét phan VNL mia tai Viét Nam
c6 dia hinh khdng bang phéng, khién cho viéc ap dung cd gidi hda trd nén kho khan.

TU dé, ching t6i tin réng hai yéu td then chét cé thé gitp mdt cong ty san xuat dudng ting
trudng bién Igi nhudn bén viing trong dai han 14 (1) kha nang phat trién VNL quy mé I6n va tap
trung, va (2) ap dung co gisi hoa trong san xuét mia (ca gidi hda ndng nghiép la viéc strdung may,
thiétbi, cdng nghé thay thé lao dong thi cdng nham tang n&ng suét, chat lugng san phdm). Trong
s6 cac doanh nghiép san xuat dudng niém yét, hién chi co SBT va QNS lam dugc diéu nay. Tinh
dén cudi FY22/23, SBT va QNS s6 hiiu dién tich trong mia I6n nhat trong s6 cac cong ty niém yét
cung nganh, vai dién tich Ian lugt 14 71.019 ha va 25.000 ha (Hinh 3). Trong 3 nam qua, SBT va QNS
dé tich cuc md rong quy mé trang trai mia véi CAGR trong giai doan FY20/21 - 22/23 |an lugt dat
3,7% va 2,5% (Hinh 9). Vi dién tich VNL tap trung & khu vuc phia Nam (va & Uc, Lao, Campuchia
- d6i vai SBT), QNS va SBT cé thé phat trién viing canh tac tap trung, rong Ién mét cach dé dang
han, dong thoi cling 14 hai cong ty di tién phong trong viéc ap dung cao gidi hda trong san xuét
duang. Trong khi do, dia hinh d6c va rai rac & khu vuc mién nui clia cac déi thu canh tranh khac
(nhu clia SLS 6 tinh Son La) khién cac cong ty tai khu vuc nay gép kné khan hon trong viéc ca gidi
héa va ma rong dién tich canh tac.
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Hinh 9: T6c dé tang trudng VNL cua SBT va QNS giai doan FY21/20 - 23/22

Ha CAGR
20/21-22/23
mos €
FY20/21
66,000 m s @GED
FY21/22
67,824

FY22/23

71,019

Nguon: SBT, QNS, Vietcap

Chung t6i danh gia kha nang co gidi héa va md réng trang trai ciia SBT cao hon so véi QNS.
Tinh dén thang 12/2023, 60% t6ng dién tich trong trot ctia SBT la cac VNL tu chu ndng trusng -
tuong duong vai +8 diém phan tram so vai cudi FY22/23, theo ban 1anh dao. So vai QNS véi 100%
VNL hop tac véi néng dan, chung téi tin rdng ty 1& VNL tu ch cao hon cho phép SBT co quyén kiém
soat trong viéc tang quy mé trang trai va chu déng hon trong viéc ap dung co gidi hda san xuét.
Theo ban I&nh dao, cac VNL tu chd ndng trudng clia SBT chu yéu & ngoai Viét Nam do (1) kha nang
mua dudc VNL c6 dién tich I6n vai chi phi dau tu thap (dat néng nghiép & Viét Nam chd yéu nédm
rai rac va can chi phi cao hon cho cac vung cé dién tich I6n), va (2) giam chi phi van chuyén ti VNL
dén nha may cua SBT.

Dién tich trdng mia cia SBT dy kién tang I&én gan 90.000 ha vao nam 2025

Dién tich trdng mia clia SBT dy kién tang 1én gan 90.000 ha vao ndm 2025. Trong 3 nam tdi,
SBT sé ti€p tuc ma rédng quy mé trang trai clia cdng ty, theo ban 1anh dao. Trong FY23/24, cong ty
dat muc tiéu tang téng dién tich tréng mia thém 16% va tang san lugng mia thém 19%. BEn nam
2025, SBT du kién t6ng dién tich trong trot dat gan 90.000 ha, trong dé phan I6n 20.000 ha dién
tich dugc md réng 1a VNL néng trusng & Uc. Theo quan diém clia ching téi, viéc tiép tuc md rong
quy mb dién tich tréng trot - d&c biét tap trung vao cac VNL tu chd ndng truong, sé ho tro SBT
trong viéc ap dung ca gidi hoa san xuat, tu do cai thién bién Igi nhuén trong dai han.

P& ddy manh ap dung co gisi hoa san xuét, tunam 2022, SBT cling hgp tac vdi cong ty tuvan néng
hoc Farmacist dén tU Queensland, Uc, d& cung cap cac giai phap ndng nghiép cong nghé cao
nh&m n&ng cao nang suat va dao tao cho cac nha quan ly néng nghiép chu chét.

Mang kinh doanh F&B méi sé tiép tuc cai thién bién Igi nhuan
Mé rong sang F&B dé& nam bat xu hudng tiéu thu thuc pham cé nguén gdc thuc vat

Nganh cdng nghiép thuc pham cé ngudn géc thuc vat da tang trudng dang ké trong nhiing
nam gan day. Biéu nay dugc thuc ddy bai nhan thuic ngay cang tang cla ngudi tiéu dung vé Ioi
ich lién quan dén mai trudng va suc khde tu viéc viéc giam tiéu thu cac san phdm cd ngudn géc
dong vat. Theo Bloomberg Intelligence (Bl), thi trusng thuc phdm co ngudn géc thuc vat céd thé
tang tu 30 ty USD clia ndam 2020 dén haon 162 ty USD va chiém tdi 8% thi trudng protein toan cau
vao nam 2030.

Md réng chudi gia tri sang cac san pham F&B cé ngudn géc thuc vat. Tan dung chudi gia tri
hién tai, trong FY22/23, SBT cong b chuyén dgi t mé hinh kinh doanh dudng truyén théng sang
chuéi gié tri tich hop hudng tai mang F&B - cu thé la cac san pham thuc pham, do udng, banh keo
va slfa cd nguén goc thuc vat. Cong ty dat muc tiéu tang trudng doanh thu clia mang F&B tU 5-
10% hién tai 1&n 30-40% t&ng doanh thu vao nam 2030. Trong quy 1FY23/24, doanh thu thuén
mang F&B cua SBT ciing cho thay nhiing dau hiéu tich cuc véi muc tang 10% so véi muc tang
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trudng trung binh clia nlra dau nam 22/23. Ban Ianh dao du bao doanh thu F&B sé& tang 160% so
véi quy truse (QoQ) trong quy 2 FY23/24 do mua cao diém cudi nam, trudc khi ting manh 160%
QoQ trong quy 3 FY23/24 khi SBT ddy manh hoat déng xuat khau.

Tang trudng doanh thu cia mang F&B sé ho trg bién Igi nhuan trong dai han

SBT d&t muc tiéu doanh thu dat 60 ty dong tir mang F&B vao nam 2030. Con sé nay chiém 30-
40% doanh thu, theo ban I&nh dao. Ban I&nh dao udc tinh bién Igi nhuan gdp hién tai cia mang
F&B dat khoang 25-30% va du kién sé tang 1én 40-45% khi cac san phdm mdi cé bién Igi nhuan
cao hon (nhu sa) ra méat trong trung han. Theo quan diém clia chiing téi, nhaé bién Igi nhuan gop
clia mang F&B cao hon so vai mang kinh doanh dudng truyén théng (khoang 12%), viéc md rong
sang mang F&B sé giup tang bién Igi nhudn cua SBT trong dai han.

Phat hanh 148,1 triéu cé phiéu cho ¢ déng hién hitu vao nam 2024

SBT cé ké hoach tang vén diéu Ié tir 7,4 nghin ty ddng lén 8,9 nghin ty déng théng qua phat
hanh quyén. Tai PHCP thang 10/2023 cla céng ty, SBT dé xuét phat hanh 148,1 triéu ¢ phiéu
cho ¢8 déng hién hiiu - tuong duong 20% s6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh hién tai. V&i gia phat
hanh 14 12.000 dong/cd phiéu (tuong duong muc giam 11% so vai gia ¢8 phiéu hién tai), SBT du
ki€én thu vé& 1,8 nghin ty dong tu dot phat hanh nay. S6 tién huy dong dugc sé dugc st dung cho
hoat déng clia cdng ty, theo ban I&nh dao. Ban 1anh dao du kién sé& phat hanh vao nam 2024,

K& hoach ctia cdng ty

Hinh 10: Muc tiéu va két qua doanh thu thuén thuc té cua SBT trong FY21/21-22/23

Ty déng 247

18.4 y

16.9 17.0

14.4 14.9

Muctiéu Thuchién Muctiéu  Thuchién Muctiéu  Thuchién
FY20/21 | | FY21/22 | | FY22/23

Nguon: SBT, Vietcap

Ban lanh dao dat muc tiéu LNTT FY23/24 tang 18% svck. Trong khi cdng ty d&t muc tiéu doanh
thu thuan nam 2023/24 dat 20,6 nghin ty déng (-17% svck) véi san lugng ban gidm nhe, LNTT nam
23/24 dy kién la 850 ty dong — tuong ducng véi muc tang trudng 18% svck. Theo quan diém cua
chung téi, day la nhiing muc tiéu tuong doi than trong vi SBT d& hoan thanh duoc 1/3 ké hoach
nay trong quy 1FY23/24. Bén canh do, SBT dé& ting dua ra myc tiéu tuong ddi thap trong vong vai
n&m trd lai day. Trong 3 nam tai chinh via qua, cong ty ghi nhan k&t qua doanh thu thuén cao han
4%-45% s0 vGi k& hoach nam da dé ra (Hinh 9).

SBT cling du kién tra c& tuc/cd phiéu(DPS) FY23/24 & muc 5.000-7.000 déng - tuong duong
5-7% ménh gia. Cong ty van chua xac dinh tra c8 tuc bang tién mat hay cé phiéu.
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Hinh 11: K& hoach ctia SBT cho FY23/24

bon vi FY23/24
Doanh thu thuan Ty déng 20.622
% tang trudng svck % -17%
LNTT Ty déng 850
% tang trudng svck % 18%
Cotuc % ménh gia 5-7%

Nguon: SBT, Vietcap

binh gia
Chung téi chon cac céng ty niém yét mang néng nghiép tuong tu nhu SBT dé tham khao.

SBT hién dang giao dich & murc P/E trugt 14 20,0 1an — cao hon trung vi clia cac céng ty cung
nganh. Chung téi tin rang diéu nay phan anh ky vong manh mé clia cac nha dau tu vé vi thé dan
dau thj trusng va KQKD trong tuong lai clia SBT lién quan dén cac ké hoach md réng clia cong ty
- nhu da dé cap g trén.

Hinh 12: So sanh véi cac cong ty cung nganh

VH thi DT Y-o-Y LNST Y-o-Y Nogvay

trubng  thuan (%) sau (%) rong/
(trieu  truct CbTS von
USsD) (triéu truot CSH
usD) (triéu (%)
USD)
QNS  Budng Quang Ngai 673,7 404,0 19,4 81,7 89,8 -47,7 25,6 17,4 8,3 2,1
SLS  Miadudng SonLa 58,1 75,2 50,0 23,4 17,2 -37.1 54,3 42,9 2,5 1,2
LSS MiadudngLam Son 34,0 82,3 -2,6 1,6 -12,8 12,5 2,4 1,5 21,7 0,5
KTS BudngKonTum 9,0 21,0 55,7 1,6 231,9 108,2 20,1 8,2 5,8 1,1
Trung binh 193,7 145,6 30,6 27,1 106,5 9,0 25,6 17,5 9,6 1,2
Trung vi 46,0 78,8 34,7 12,5 103,5 -12,3 22,9 12,8 7,0 1,2
SBT ThanhThanhCoéng- 411,9 1076,9 44,9 21,4 -39,4 59,2 4,9 1,7 20,0 1.1
Bién Hoa

Nguon: FiinPro, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 09/01/2024)

RUi ro dau tu

Dau tuvao ching khoan va/hodc vao cac cong ty thanh vién ctia Tap doan TTC. Tinh dén cudi
quy 1FY23/24, SBT ghi nhan dau tu khoang 802 ty dong vao ching knoan - tuong duong 3% tng
tai san. Trong dé chu yéu bao gém 52,2 triéu c8 phiéu tai CTCP Bién Gia Lai (HOSE: GEG) (vaiténg
gia tri dau tu dat 740 ty déng) va 1,7 triéu ¢ phiéu tai CTCP Du lich Thanh Thanh Cong (HOSE:
VNG) (v&i téng gia tri dau tu dat 34 ty dong). Ngoai ra, cdng ty con ghi nhan khoan dat coc tai
CTCP Toan Hai Van tri gia 416 ty dong (1% t8ng tai san) tinh dén cudi quy 1FY23/24. CTCP Toan
Hai Van (hay TTC Phu Quéc) 1a thanh vién cla Tap doan TTC, hoat déng chinh trong linh vuc
logistic. Céng ty 1a chd dau tu Dy an Khu phic hgp Vinh Bam Selavia tai Pha Quac, tinh Kién Giang.
SBT cho biét, s6 tién dat coc dung dé thué 1,4 ha dat tai du an vai thsi han 40 nam. Theo ban 1anh
dao, muc dich clia cac khoan dau tu vao CTCP Toan Hai Van, VNG va GEG la nham da dang héa
danh muc dau tu ctia cong ty, bén canh nganh céng nghiép dusng truyén théng. Theo quan diém
cla chung toi, m&c du knoan déu tu ndi bd clia SBT (vao CTCP Toan Hai Van hay VNG) dem lai g
ich chién lugc, nhung cling sé di kém véi nhimg rui ro lién quan, dac biét khi xem xét ganh nang
ng vay hién tai clia cong ty. Ngoai ra, khoan dau tu chiing khoan clia cé thé khién Igi nhuan cua
cdng ty gap rui ro néu thj trudng chung knoan Viét Nam giam dang ké.
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Bién ddng gia nguyén vat liéu. Nhu da dé cap phia trén, SBT nhap khau dudng thé, va khoang
40% nguyén liéu mia dau vao cla SBT la ti VNL dau tu hgp tac voindng dan. Mac du ching téi ky
vong gia dudng cao hon nhin chung sé& co tac dong tich cuc dén SBT, dién bién bat ngs cla gia
dudng theo hudng tiéu cuc co thé phan nao anh hudng x&u dén hoat dong kinh doanh va bién Igi

nhuén cua cong ty.
Phu luc
Cd cau sé hitu

Hinh 13: CG cau sé hitu clia SBT

BAN LANH DAO (2023)

Co céu cé déng
%, 2023

Tén Vitri
Ba HuynhBich Ngoc ChutichHBQT
OngNguyén Thanh Ng{ Téng Giam déc

Ba Pang Thi Diém Trinh K& toan trusng

cO DONG LON (2023)

Tén cddéng TriéuCP %
CTCPBau tuThanh Thanh 197.8 26.7%
Coéng

CTCP Global Mind Viét Nam 123,5 16,7%
Ba Bang Huynh Uc My 123,4 16,7%
Ba HuynhBich Ngoc 78,9 10,7%
Legendary Venture Fund1 52,0 7,0%

Khac
22%

C&doénglon

S& hlu nudc ngoai

85.1%
Khac

Nguén: SBT, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOINHUAN (ty déng) 19/20 20/21 21/22  22/23 BANG CDKT (ty dong) 19/20 20/21 21/22 22/23
Doanh thu 12.889 14.925 18.319 24.743 Tiénva tuong duong 1.000 1.823 2.563 3.146
Gia vén hang ban -11.434  -12709  -16.011 -22.022 Pé&u tu TC ngén han 899 1.240 2.031 2.528
Loi nhuén gép 1455 2216 2308  2.721 Cac khoan phai thu 5.447 6219 8662 9734
Chi phi ban hang -446 -532 -657 -638 Hang tén kho 2.529 3.159 4.626 4.504
Chi phi quan li DN -382 -561 644 -638 TS ngén han khac 155 136 145 134
LN thuan HDKD 627 1.123 1.007 1.445 Tong TS ngén han 10.031 12.577 18.027 20.047
Thu nhép tai chinh 730 499 1.086 1.099 TS dai han (gop) 8.910 8.839 10.012 10.188
Chi phi tai chinh -854 -853 -956  -1.780 - Kh&u hao Ity ké -4730 -4916 -5.489 -6.034
Trong do, chi philai vay -686 -692 -814 -1.499 TS dai han (rong) 4.180 3.922 4522 4155
Lgi nhuéan tu céng ty LDLK 19 23 33 -29 Pau tu TC dai han 1.246 1.4M 2.553 2.996
L&/1ai thuén khac -10 -8 -124 -17 TS dai han khac 2.500 2.560 2.629 2.737
LNTT 512 784 1.046 719 Téng TS dai han 7.925 7.894 9.704 9.887
Thué& TNDN -149 -133 -172 -M4 Téng Tai san 17.956 20.471 27.730 29.934
LNST truéc CDTS 363 650 873 605
Lai ich CD thiéu s6 -1 5 -1 67 Phai trd ngan han 585 490 1.845 850
LNST saulgiichCDTS, bao cao 364 645 875 537 NG ngan han 6.990 6.050 8.713 11.107
LNST saulgiich CPTS, diéuchinh @ 304 537 704 422 Ng ngén han khac 1233 2032 4737 5240
(1) Biéu chinh theo quy khen thudng & phuc Ioi va chia ¢6 tic bang c8 phiéu uu dai TSng ng ngan han 8.807 8.572 15.295 17,197
Ng dai han 1221 3342 2468 580
EBITDA 1.083 1.569 1.393 2.018 Ng dai han khac 285 319 299 1.654
EPS bao cao. VND 445 752 1.027 570 Téngng 10.313 12.233 18.061 19.431
DPS bao cao. VND 429 0 0 0
DPS/EPS (%) 96,4% 0,0% 0,0% 0,0% C6 phiéu uu déi 216 216 216 216
V6n ¢ phan 5867 6172 6292  7.405
TY LE 19/20 20/21 21/22 22/23 Thang du von CP 6.713 6.713 6.770 6.770
Tang trudng Lgi nhuan gitlai -38 265 730 195
Tang trudng doanh thu 18,7% 15,8% 22,7% 35,1% Vén khac -5.278 -5183 -5.188 -5.162
Tang trusng LN HBKD 2498,9% 79,1% -10,3% 43,6% LgiichCDTS 162 55 849 1.079
Tang trudng LNTT 21,5% 52,9% 33,4% -31,3% Vén chl sé hiu 7.642 8.238 9.669 10.504
Tang trudng EPS bao céo 26,0% 68,9% 36,6%  -44,6% Téng cdng ngudn vén 17.956  20.471 27.730 29.934
Kha nang sinh |5i S0 cp luu hanh cudi nam, tr 586,7 6172 6292  740,5
Bién LN gop % 1,3% 14,8% 12,6% 1,0% S6 cp luu hanh cudi nam, tr (2) 692,7 728,5 740,5 740,5
Bién LN tuHDb % 4,9% 7,5% 5,5% 5,8%
Bién EBITDA 8,4% 10,5% 7,6% 8,2% LUUCHUYEN TIENTE (ty déng) 19/20 20/21 21/22 22/23
LN rong tri CDTS diéu chinh 2,8% 4,3% 4,8% 2,2% Tién dau nam 1.005 1.000 1.823 2.563
ROE % 5,4% 8,1% 9,8% 5,3% Lgi nhuan sau thué 363 650 873 605
ROA % 2,1% 3,4% 3,6% 1,9% Khau hao 465 454 510 589
Thay d6i von luu déng -81 -802 248 218
Chi sé hiéu qua van hanh biéu chinh khac -649 -208 -457 -725
S6 ngay ton kho 75,2 69,6 77,6 67,3 Tién tir hoat dong KD 98 95 1.175 687
S6 ngay phai thu 148,4 142,7 148,2 135,7
S6 ngay phai tra 15,4 13,1 233 19,9 Chimua s&m TSCB, rong -303 -348 -142 -262
TG luan chuyén tién 208,2 199,1 202,5 183,1 Pautu, rong -409 -84 -2.477 -383
Tién tu HD d&u tu -712 -432  -2.619 -645
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,1x 1,5x 1,2x 1,2x Cétucdatra -214 -329 -72 -78
CSthanhtoannhanh 0,9x 1,1x 0,9x 0,9x Tang (giam) von cd phan 1.786 304 546 110
CS thanh toan tién mat 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x Tang (giam) ng ngan han -295 -940 2664 2394
Ng/Taisan 45,7% 45,9% 40,3% 39,0% Tang (gidm) ng dai han -627 2121 -874  -1.888
Ng/Vén st dung 51,8% 53,3% 53,6% 52,7% Tién tU cac hoat déng khac -42 5 -77 1
Ng/Vén CSH 82,6% 76,8% 68,1% 57,2% Tién tir hoat dong TC 608 1.161 2.187 539
Kha nang thanh toan i vay x 0,9x 1,6x 1,2x 1,0x
Téng luu chuyén tién té -5 824 740 583
(s6 liéu c6 thé khéng dugc lam tron) Tién cudi ndm 1.000 1.823  2.563 3.146

See important disclosure at the e
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Téng Hoang Tram Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan cla chung t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khdng cd phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghj hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu tréach céac bao céo nay nhan dugc thu lao
duya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
ddéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHITAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khdng khdp vai mic chénh I&ch gilia gia thi trudng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khong nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cuia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Tru sé chinh

Toanha Vinatex,

Tang 183,

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phoéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 246262 6999

Phong Nghién clu va Phéan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chuing khoan va Bao hiém
Nguyén Anh Duy
Trudng phong cao cap, ext 123

- Ngé Thi Thanh Truc, Chuyén vién cao cép, ext 116
- Huynh Thj Hong Ngoc, Chuyén vién cao cép, ext 138

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Trudng phong cao cap, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

Bat dong san

Luu Bich Héng, Trudng phong cao cap, ext 120
- Pham Nhat Anh, Chuyén vién, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyénvién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Buc, Pho Giam ddc, ext 363

Chi nhanh Ha NGi

109 Trén Hung Pao
Quéan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 2462626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Dojj,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich Pasteur

Toa nha Sailing, tang 8, 111A Pasteur,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair. macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368
-baoMinh Quang, Chuyén vién, ext 368

D&u khi, Dién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Trudng phong cao cap, ext 140

- Ly Phuc Thanh Ngén, Chuyén vién, ext 532
- Trén Thi Thuy Linh, Chuyén vién, ext 196

- Duong Ta&n Phudc, Chuyén vién, ext 135

Céng nghiép va Ca sé ha tang
Nguyén Thao Vy, Trudng phong, ext 147
- BUi Xuén Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 191

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129
- T6ng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 366
- Va Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

Kha&i mai gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang té chiic
Tuan Nhan Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Khéi méi gigi va Giao dich Chiing Khéi Méi gidi trong nuéc
khodn - Khach hang té chuc
+84 28 3914 3588, ext 107

tuan.nhan@vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Giam déc diéu hanh Giam déc

Giao dich Chuing khoan -
Khach hang t& chuc

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cua nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chithé& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap va cé thé thay d&i ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chimng khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hgp vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang vén ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac thong tin trong bao céo nay.
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