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1. PONG LUC TANG TRUONG
1.1 M& rong quy mé san xuét

TTC-BH l& cong ty san xuat dwong Ion nhét Viet Nam ndm & khu vuye trong diém Déng Nam Bo. S&
hiru 9 nha may véi tdng cong suét thiét ké 48.600 TMN, san xuét dwoc khodng 500 ngan tan
dwong/nam, chiém 30% téng lwgng dwdng tiéu thu cd nwdc nién vu 2016/2017. Dién tich mia dat 55
ngan ha cho san lwong khoang 3,4 triéu tAn mia/nam, chiém 26% san lwong mia ca nuéc (sb liéu tinh
cé BHS).

TTC-BH c6 san phdm chi lwc la dwong RE, chiém gan 90% san lwong dwong RE ca nwédc vu
2016/2017, trong khi vu trwéc chi chiém khoang 60% (tinh ca BHS), do san lwong dwéng tinh luyén ca
nwédc vu nay giam gan 50% so véi vu trwdc. Mirc d6 canh tranh dwdng tinh luyén trong nuwéc khong
cao, do y&u cau vé dau tw may moc, kj thuat. Hién cd nuwéc cé 4 don vi chinh san xuét dwong RE [a
TTC-BH, LSS, cong ty cb phan NIVL va cong ty TNHH Céng nghiép KCP Viét Nam (100% vén ctia An
Do, nha may dat tai Pha Yén véi cdng suat 5.000 TMN). Bén canh do, dwéng RE chi yéu cung cép cho
khach hang cong nghiép san xuét nuwéc udng, siva nén gia it bién dong, gilp cho cac doanh nghiép nay
c6 loi thé hon so v&i cac doanh nghiép chi san xuét dwong RS (RS tiéu thu ca kénh ban buén cho
khach hang doanh nghiép san xuét banh, keo, mt va ban 1€ cho tiéu dung truc tiép). Tiép tuc M&A 1a
chién lwoc clia TTC-BH, d&c biét la xu hwéng M&A véi cac doanh nghiép cé kha nang luyén dudng RE
Ion.

Sap nhap vé&i BHS gitup TTC-BH nhanh chéng mé rong quy mé
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Nguén: FPTS Research

Nién vu 2016/2017, TTC-BH chi s& hiru 2 nha may dwdng la TTCS 9.800 TMN, Gia Lai 6.000 TMN.
Sau khi sap nhap véi BHS, TTC-BH s& hiru thém 7 nha may nira, trong d6 2 nha may cé quy mo Ién
la Bién Hoa — Bdng Nai 10.800 TMN, Ninh Hoa 6.000 TMN va Attapeu 7.000 TMN. Con lai 14 cac nha
may cong suét nhé nhw Bién Hoa - Tay Ninh 4.000 TMN, Tri An 2.500 TMN, Phan Rang 1.500 TMN,
Nwéce Trong 1.000 TMN.

Bén canh quy mé nha may gia tang thi viing nguyén liéu ca TTC-BH ciing dwoc mé rong 1én dén
55.000 ha: thuéc TTCS 14.000 ha, TTC-Gia Lai 11.000 ha, Bién Hoa - Ninh Hoa: gébm 9.000 ha tai
Khanh Hoa (cach nha may 25km, chiém 70% san lwgng mia cho nha may nay) va 3.000 ha tai Dak Lak
y __________________________________________________________________________________________________________________________________________
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(cach nha may 70 km, chiém 30% san lwgng mia cho nha may nay), Lao khoang 6.000 ha, Bién Hoa -
Tay Ninh gén 4.000 ha va dién tich khac thuéc cac nha may nho con lai.

Tang dién tich vang nguyén liéu tw chu

Cong ty dang tang dién tich dat thué dé tao canh ddng mia Ién vé&i sw Gng hd cha chinh quyén dia
phwong. Theo wéc tinh, hién TTCS c6 téng 2.500 ha canh déng I&n (chiém 10% tdng dién tich ving
nguyén liéu TTCS), trong d6 1.000 ha ctia doanh nghiép, 1.500 hop ddng hop tac dai han véi néng
dan, BHS (sau sap nhap dwoc dbi tén thanh Cong ty TNHH mot thanh vién Pwdng TTC Bién Hoa -
DPéng Nai) c6 khoang 1.100 ha tai néng trweng Bién Hoa - Thanh Long (chiém 5% tdng dién tich ving
nguyén liéu BHS). Vu 2017/2018 BHS tiép tuc dau tw 867 ha mia thudc s& hiru cla doanh nghiép tai
Tay Ninh. Dwa trén ké& hoach 5 ndm cGa TTC-BH dén 2020, ching t6i wéc tinh dién tich tw chd TTCS
va BHS tiép tuc ting 1an Iwot 2.000 ha va 6.000 ha.

M6t trong nhirng dién tich tw chd Ién cdia TTC-BH la vung nguyén liéu thuéc s& hiru clia nha may
dwong & Lao (mua tr HNG). Pay la ving dién tich mia c6 tiém nang Ién, ndm tai chinh 2018 (bat dau
tr 1/7/2017 dén 30/6/2018) dang dwoc dau tw, co gi¢i hda lai hoan toan nén lgi nhuan chwa dang ké.
Dv kién tr nam tai chinh 2019, mang dwéng tai Lao sé bat dau mang vé loi nhuan I&n cho TTC-BH.
Téng dién tich ving nguyén liéu mia tai Lao dat 6.000 ha, day 1a khu déng bang rong I&n dé dang co
gi¢i hoa dong bd, hé thdng twdi tiéu 24/24, xung quanh nhiéu ao hd tich nwéc. S& hiru viing nguyén
liéu sé& gitp chi phi san xuét tai khu virc nay sé thap hon so véi mia mua tir ndng dan. N&m 2015, dién
tich mia cé néng suét cao ndm & xung quanh nha may, khodng 1/3 dién tich con lai thi thuéng xuyén
c6 kha nang bij lut, anh hwéng dén san lwong chung toan ving. Truéc khi vé tay TTC-BH, da sbé dién
tich di vao nhirng nam cudi cta chu ky canh tac nén ndng suét gidm dan, mia van chwa di cho coéng
suét hoat dong ctia nha may. Ky vong, khi dwoc TTC-BH s& hivu, véi viec cham séc bai ban vé gidng,
bén phan... ving nguyén liéu nay sé gia tdng ndng suét, (theo Iy thuyét nang suét co thé 1&n t&i 100
tan/ha) co thé cao hon nhiéu so véi viing nguyén liéu ctia cac doanh nghiép trong nwéc.

Tang cong suat luyén dwong tir dwong tho

TTC-BH c6 3 nha may tinh luyén duwdng co thé luyén tir mia va dwdng thé linh hoat 1a nha may Bién
Hoa-Bdng Nai, nha may TTCS-Tay Ninh, nha may Bién Hoa - Ninh Hoa, cho ra dwdng RE chat lwong
cao. Ké hoach tang céng suét luyén dwdng thé vao nién vu 2018/2019 (dw kién chay 50% céng suét
vao nién vu 2018/2019, chay tbi da cdng suét vao nién vu 2019/2020) nhu sau:

e TTCS-Tay Ninh téang cong suét tir 90.000 TTP (t&n thanh pham)/nam Ién 300.000 TTP/nam.

e Bién Hoa-Ddng Nai tang cong suét tr 320 TTP/ngay 1&n 1.000 TTP/ngay (giai doan 1 1&n 650
TTP/ngay vao Q4.2017, giai doan 2 Ién 1.000 TTP/ngay vao cubi Q4.2018), luyén quanh nam.

e Bién Hoa - Ninh Hoa tang cong suét tr 40.000 Ién 180.000 TTP/nam.
Loi thé kho van

Cung quy md san xuét I&n, TTC-BH ciing c6 loi thé kho van tét. M&t hang duwdng cé dac diém lwu kho
rat khé, yéu cau dam béo veé sinh, chat lwong tét nén cac nha may nhd thwérng ban phan Ién san pham
duwéng ngay sau khi két thic vu. Do d6, cac khach hang cong nghiép mubn mua dwéong vao thoi diém
ngoai vu chl yéu mua cla TTC-BH. Sép t&i, cong ty tiép tuc mé rong kho dé dap ng hoat dong luyén
duwéng thé va cho thué. Hién kho lwu trir ciia TTCS ¢6 strc chira 70-80 ngan tan, céng ty dang tién hanh
xay thém kho chtra 30 ngan tAn dwdng thanh pham, 25 ngan tan dwéong thd. Kho ciia BHS khoang 160
ngan tan, dap (rng du nhu ciu cla hé théng. Bén canh d8, nham chuén bj cho twong lai, TTC-BH con
dang thwc hién dw an Kho Tan Kim & tinh Long An, day la kho trung gian gitra cac nha may thuéc hé
thdng. Dw an nay du kién hoan thanh vao thang 10/2018 gém 56 ngan m2 nha kho va 7,5 ngan m2 cho
thué.

Strc manh hop nhat vé doanh thu (Revenue Synergy): Hau sap nhap, TTC-BH cé thé tan dung
khach hang cta BHS va ngwoc lai dé ban chéo san pham. Mbi cong ty manh vé mét mang sén pham
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duwong khac nhau, TTCS manh vé RE cho khach hang ban buén, san pham khong da dang, phong phu
nhw BHS, tir d6 c6 thé ban chéo san phdm cla BHS cho khach hang cta minh. Ngwoc lai BHS lay
duong RE tir hé thdng TTCS ban thém cho khach hang cta BHS.

M6t s6 dw an khac: Dw an dién mat troi 1a tam huyét clia 6ng Dang Van Thanh, di dau trong linh vwc
nang lwong sach. Dy an nay tan dung dat & vung nguyén liéu mia dé |13p dat cac hé thdng (yéu té quan
trong trong nganh khai thac dién mat tr&i. Bén canh doé la cac dw an nha may co khi va buén ban may
mac nganh dudng cla hdang John Deere (M), tat ca cac dw an nay déu chwa cé ké hoach chi tiét. Dy
an dudng Organic (duwdng co gia ban cao hon gia dwdng RE 5-6 1an) da chuan bi xong viing nguyén
liéu, céng ty dang trong qua trinh tim hiéu thi trwdng, cling chwa cé ké hoach san xuét, tiéu thu cu thé.

1.2  Mé& rong thi trrorng trong xirng véi mé rong quy mé san xuat, dam bao dau ra

Doanh nghiép da mé& réong quy mé doanh thu bang M&A va tang san lwgng luyén dwdng thd. Chung toi
danh gia doanh nghiép cé kha nang ddm bao dau ra nhd vao: gia ban canh tranh, s&n phdm da dang,
phong phu, chét lwong tbt, dap rng dwoc nhu ciu khat khe cta cac khach hang céng nghiép I6n,
dwéng ban 18 tap trung vao phan khuc khach hang cao cap hon so véi dwdng trang & cac cho'. Trong
thoi gian téi, cong ty sé tiép tuc mé rong thi trwdng ca trong va ngoai nwéce.

Noi riéng vé gia ban canh tranh. Thoi khac hodi nhap, canh tranh véi dwdng tir Thai Lan sdp dén theo
hiép dinh ATIGA (bd han ngach, ap dung thué xu4t nhap khau 5% cho tat cd méat hang dwong trong
khéi ASEAN, thay cho thué 5% trong han ngach va 80% ngoai han ngach nhw nam 2017), trong khi
duwong trong nwédc cé gia cao hon Thai Lan khodng 2.000-3.000 ddng/kg (so sanh loi thé dwdng Thai
Lan v&i Viét Nam tai Phu luc 01b) doi hdi TTC-BH phai gidm gia ban va gia thanh san xuét dé ton tai.

Gia dwong Viét Nam, Thai Lan, thé gi®i cac ndm
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Ngudn: FPTS Research, cuc quén ly gia, Bloomberg, OCSB

e V&ikénh ban budn, TTC-BH phai ha gia ban dé ddm bao canh tranh. Gia ban sé giam theo 16 trinh
tr 2018 dén 2020. T sau 2020 gia dworng TTC-BH sé sap xi v&i gia dwdng Thai Lan va thé giéi.

e V&i kénh ban 1é, nam 2018, chdng téi wéc tinh mirc gidm gia ban & kénh nay khoang 1.500
ddng/kg, (hién nay khoang 18.000 ddng/kg), mirc gidm nay thap hon kénh ban buén.

Dwa vao gia FOB dwdng trang va duwéng thd ctia Thai Lan, ching t6i dw phdng bién déng theo dy bao
gia dwdng thé gioi (xem trong Bao céo nganh dwéng - FPTS), cdng thém céc loai chi phi van chuyén,
thué, phi lién quan dé ra gia dwdng Thai Lan va ciing 1a gia dwdng TTC-BH ban tai Viét Nam cac nam
t¢i nhw sau:
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Dw phéng gia dwéong Viét Nam
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Tinh t&» ddu nam 2018, Viét Nam cé 90 ngay dé hoan thanh tha tuc, gidy t& hwéng dan thi hanh hiép
dinh nay. Trong khi chwa cé hwéng dan, cac cong ty trong nwéc khdng duwoc nhap khdu duwdng. Nhw
vay, ndm tai chinh 2017/2018, c& nwéc cha yéu tiéu thu dwéng ndi dia. Tuy nhién, do tam Iy thi truéng,
gia dwdng trong nwéc da gidam kha manh. Gia dwdng RS trong nwéc binh quan thang 11/2017 khoang
13,60 ngan déng/kg, da xap xi gia dworng RS Thai Lan nhap vé Viét Nam ma ching t6i dw bao cho dau
nam 2018 (13,64 ngan déng/kg).

Trong nwéc la thi trwdng chinh
Thi phan san lwong dworng tiéu thu Viét
Nam 2016/2017

Cac NM duwong VN triv
TTC-BH
43%

Nhap theo
quota WTO
3%

TTC-BH

‘ 30%

Nguén: VSSA, FPTS Research

Thi phédn TTC-BH tinh cd BHS va TTCS

Theo ké hoach 5 nadm ctia TTC-BH, ti nay dén 2020, coéng ty sé& ting 5-10% thi phan duwéng trong
nwéc. Ching téi danh gia muc tiéu nay la kha thi. Tuy nhién, riéng nam tai chinh 2018 dang kho khan,
thi phan sé& bat dau tang dan tlr ndm tai chinh 2019.

e Thiphan méi lay tw:

o Nhirng nha may nhé Ié nglrng hoat dong. Tdng san lwong dwdng cd nwdc nién vu
2016/2017 khodng 1,24 triéu tan, c6 39/41 nha may dwdng hoat ddng. Sau hdi nhap, tir nién
vu 2017/2018 do khéng du strc canh tranh vé gia, ching toi dw doan 20/41 nha may dwdng
sé ngrng hoat dong, dé lai thj treong khodng 400 ngan tan dwong mdi nam cho 21 nha may
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dudng 1én con lai trong nwée. Thi trwdng cla cac nha may nhd 18 nay chi yéu 1a ban 1& hoac
cung cap cho khach hang tiéu thd céng nghiép, doanh nghiép nhd, nhizng khach hang nay
khoéng nhap dwéng Thai véi sé lwong Ién dwoc do chi phi van chuyén, kho bi... Do d6, ching
t6i dw bado TTC-BH sé Iy dwoc 30% thi phan nay (bdng mc thi phan tiéu thu duwong Viét
Nam hién nay ctia doanh nghiép), twong tng khodng 120 ngan tan dwéng/ndm.

o Thi trwong tiéu thu dwong nhap lau trwéc day chi yéu la ban 18 va khach hang tiéu tha
cobng nghiép véi khodng 400 ngan tan/nam. Sau hodi nhap, TTC-BH dinh huwéng cung cép
dudng cho nhém ddi twong nay bang cach ha gia ban canh tranh, tir 46 mé réng dwoc thém
thi phan. Chang t6i dw bédo TTC-BH sé lay dwoc 30% thi phan nay, twong tng khodng 120
ngan tan dworng/nam.

e Thi trwéng chung trong nwéc tiép tuc tang trwéng. Téng mc tiéu thu dwdng trong nwéc
nhirng ndm gan day khoang 1,6 triéu tAn/ndm. Dy kién, dén ndm 2020, mc tiéu thuy dwong ca
nwéc 1a 2 triéu tAn/ndm, ting 25% so v&i hién nay. Nhé vao s gia tdng cla dan sé va muc tiéu
thu binh quan du®ng/ngudi. Trong giai doan 2016-2020, dw kién dan sé Viét Nam sé ting trudng
v&i CAGR (tdc do tang trudng kép) 1,12%/nam (theo IMF), tiéu thu dwdng binh quan/nguwdi tang
trwéng véi CAGR 1,7%/nd&m (theo OECD). C6 nhiéu nguy&n nhan khién mirc tiéu thu dwéorng binh
quan/nguoi tang 1én (xem trong Bao céo nganh dwéng - FPTS), mét trong sé nguy&n nhan chinh
la gia dwong thap di sé kich thich tiéu diing dwdng nhiéu hon, vi véi mét nwéc dang phat trién va
c6 murc tiéu thu dwong binh quan/ngwoi thap nhw Viét Nam thi TS chire dwong thé gidi 1SO tinh
ra do co gidn clha gia duwéng va nhu ciu 1a -0,1%, tic 1% gidm trong gia dwong sé lam tang 0,1%
trong tiéu thu. Nhw vay, tr nay dén 2020, méi nam thj trwdng chung sé tang thém khodng 130
ngan tan dwong. Ching t6i wée tinh TTC-BH sé chiém dwoc 30% trong phan tdng thém nay, twong
&ng 40 ngan tAn/nam.

e Danh gia déi thu canh tranh méi trong thi trwéng ban 1&. Ndm 2017, Vinamilk (VNM) chi khodng
1.000 ty mua 65% cd phan Pwéng Khanh Hoa. Cong ty nay c6 cdng suat 10.000 tAn mia/ngay,
luyén dwérng thd 1.500 tAn/ngay. Cong ty dang cé ké hoach dau tw mé réng céng suét lén 15.000
tdn mia/ngay; luyén duwéng thd 2.000 tan/ngay, dwong tho 1y tir ngudn nhap khau. Véi nang luc
san xuét nhw vay, VNM hoan toan c6 thé tw cung duwéng dau vao cho hoat ddng san xuét thuc
pham, d udng ctia minh va cung cap duwong ban 18 ra thi truong.

Tuy khach hang tré thanh dbi tha canh tranh nhung ching t6i nhan thay rii ro nay chua anh hwéng
nhiéu dén TTC-BH. Hién nay, hang ndm ca nuéc tiéu thu dwdng qua kénh ban 18 khoang 500 ngan tan,
dw kién dén nam 2020 thi trwong ban 18 tiéu thu khodng 700 ngan tAn/ndm. Theo ching téi wéc tinh,
tbng san lwong ban 1& ciia VNM va TTC-BH khoang 200 ngan tan, do d6 thi phan con nhiéu va sy canh
tranh trén thi trwéng ban 18 chwa anh hwéng nhiéu dén TTC-BH.

(Hang nam VNM mua khoang 30 ngan tan trén tng s6 550 ngan tan san lwong san xuét cia TTC-BH.
Viéc mét di khach hang VNM khong anh hwéng nhiéu dén tinh hinh tiéu thu ctia cong ty, cong ty van
dat ké hoach san lwong tiéu thu cho khach hang cong nghiép khéng dbi trong ndm tai chinh 2018 so
vai 2017).

Gia ting xuéat khau

N&m tai chinh 2017, TTC-BH xuét khdu dwoc khodng 40 ngan tan dwdng, déng gop khoang 10-15%
doanh thu. Cong ty xuat khdu théng qua hoat ddng nhap dweng thé vé tinh luyén (tam nhap tai xuét).
Xuét thédng qua cac cong ty lién quan nhw STU & Sing-ga-po, T&M Investment Consultant & Trading,
Svayrieng Sugar hodc xuéat khau tai ché cho cac céng ty thuwc pham dd udng trong nwéc cé nhu cau
nhap khau dwong. Dbi véi BHS, doanh thu chd yéu dén tir trong nuwérc, thi trwdng xuét khdu gép nhiéu
kho kh&n, nhét la thi trwdng truyén théng Trung Quéc. Trong qué khiv, ndm tai chinh 2014 va 2015 céng
ty xuat khau lan lwot dwoc 9 ngan tan (5% san lwong tiéu thu) va 31 ngan tan (15% san lwong tiéu thu),
chu yéu xuét qua Singapore cho déi tac 14 Olam International Ltd.
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TTC-BH dat muc tiéu nién vu 2017/2018 xuét khdu dworc 100 ngan tan dwdng. Céc thi trwong xuét khau
truyén théng trwéc day 1a Chau Phi, Trung Bong, Nam A. Tir 2018, hdi nhap v&i cong dong kinh té
ASEAN c6 thé gitp cho TTC-BH gia tdng xuét khdu sang cac nwéc trong khdi nhw Singapore, Lao,
Campuchia, Myanmar... TTC-BH cling da hoan tat dang ky nhan hiéu dwdng Viét Nam tai 2 san
NewYork (dwéng thd), London (dwédng trang). Chang toi wéc tinh tir nam tai chinh 2018 dén 2020,
doanh thu xuét khau sé chiém tir 15-20% téng doanh thu ctia TTC-BH.

2. QUY MO LQI NHUAN GIA TANG, BIEN LQ1 NHUAN GIAM TRONG NGAN HAN VA ON PINH
LAI TRONG DAI HAN

Giadm gia ban sé khién bién lgi nhuan ctia TTC-BH bj anh huéng xau. Dé bu dap lai loi nhuan trong
nhirng ndm ban 1& cta giai doan hoi nhap, TTC-BH sé 4y tir cac ngudn thu khac nhw thanh ly cac
khodn dau tw tai chinh, tdng quy mé luyén dwéng thé. Lo trinh dén 2020, TTC-BH cai thién dan bién loi
nhuan théng qua ha gia thanh san xuat mia. Trén co s& d6, chiing tdi dw bao, loi nhuan trwéc thué cla
doanh nghiép nam tai chinh 2018 dat 682 ty, tr 2018 dén 2022 t&ng trwdng véi tbc dd 30%/ndm.

Bién lgi nhuan gop ctia TTC-BH dwgc dy bao sé gidm trong nam tai chinh 2018, tr mirc 14% nam tai
chinh 2017 xudng con 12% do gidm gia ban dau ra dé canh tranh nhw da phan tich trong phan “mé
réng quy mé san xuat”, trong khi gia nguyén liéu dau vao chwa gidm ngay. Nhirng nam tai chinh tiép
sau, bién loi nhuan gop dwoc cai thién dan, dw bao tang 1én 17% vao nam tai chinh 2020, méc du gia
ban van tiép tuc gidm nhwng gia nguyén liéu dau vao dwoc cai thien manh hon nhd hop tac véi ndng
dan hiéu qua va dwa dién tich canh déng mia Ién méi di vao hoat dong. Song song dé la cac nha may
dwoc nang cong suét luyén dwong tinh tlr dwéong thé cling bat dau di vao st dung. Ngudn dwdng thd
lay tir NM tai Lao va nhap khau véi gia thap gidp doanh nghiép ha gia thanh san xuét.

San xuéat dworng tir mia - gia thanh san xuéat giam theo 16 trinh

Néu mubn gidm gia thanh mia, cong ty phai cai thién dwoc chat lwgng va nang suét vang nguyén liéu.
Cung v&i dién tich mia gidm trén ca nwéec, dién tich mia tv néng dan ctia TTC-BH cling gidam 3 nam
gan day. Vu 2014/2015, dién tich mia gidm do gia dwdng va gia mia gidm manh, mia bj canh tranh bdi
cac cay trébng khac. Sang vu 2015/2016, thoi tiét bat loi khién dién tich mia tiép tuc bj thu hep. Vu
2016/2017 vira qua, TTC-BH chi ddng sang loc ndng dan canh tac khéng hiéu qua, mdrc dd canh tranh
loi ich kinh té gitra cy mia v&i cac cay tréng khac ngay cang cao da lam gidm dién tich vung mia
nguyén liéu ctia doanh nghiép. Xu huwéng gidm nay sé tiép tuc tiép dién trong twong lai. Nang suét vang
dién tich mia ctia néng dan hién nay dat binh quan khoang 65 tan/ha, chi* dwdng binh quan 9,3 CCS.
Chung t6i nhan dinh, sau khi sang loc, dién tich con lai sé cai thién dwoc ndng suét va chat lwong mia
nhd vao nhirtng nd lwc clia cong ty va sw hop tac clia néng dan. Cong ty phat trién ving nguyén liéu
cuing v&i ndng dan bang cach: hé tro canh tac, bao tiéu, vay vén, mua may méc gidp dan (TTC-BH cé
lgi thé dién tich mia ndm & nhirng ving dat bang, dat thoai nhw Tay Nguyén, Dong Nam B, Tay Nam
B6 c6 thé dwa co gidi héa vao), bon phan, hé tro chi phi sén xuét, gidm chi phi van chuyén.

DPdng thoi, cong ty dang tang dién tich dat thué dé tao canh ddong mia Ién nhw da dé cap trong phan
“mé réng quy mé san xuat”. Tng buwéc dwa co gidi hdéa vao rudng mia tlr dé gidm gia thanh san
xuét. Vi van d& han dién va chi phi dau tw canh ddng I&n cao nén hoat ddng mé rong dién tich ciing
can c6 thoi gian. Dién tich mbi canh ddng tir 50-200ha, nang suét cé thé dat t¢i 90 tAn/ha va chir dwéong
khoang 9,5 CCS, chi phi san xuat mia thadp hon 50% so v&i mua mia to néng dan.

Dwa vao nhirng phan tich trén, chung toi gia dinh dién tich mia TTC-BH gidam 20% so v&i hién tai tlr vu
2018/2019 (vi hop dbng trobng mia vé&i néng dan kéo dai tv 1-2 ndm, chwa thé gidm ngay trong vu
2017/2018), tir sau vu 2019/2020 dién tich mia viing tw chd bat dau tang.
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Dién tich ving nguyén liéu TTC-BH (ha)

55.000
49.447 48.958
50.000
45.658
Giam dién tich khu vuc
| -
45.000 néng dan khéng hiéu qua 20% >
Tang dién tich ving nguyén liéu tu cha
40.000
35.000
30.000

2017 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p

Nguén: FPTS Research

T d6, nang suét binh quan toan hé thdng tang dan sau ndm tai chinh 2020 dat 78 tan/ha (+10 tan/ha
so v&i 2017), chir dwéng binh quan dat 9,8 CCS (+0,4 CCS so v&i 2017). Gidm dwoc gia mia dau vao
gitp chi phi sén xuét dwdng binh quan hién nay 1a 13.700/kg xudng con 10.000/kg vao nam 2020, dam
bao canh tranh v&i dwéng Thai Lan.

2017 2018p  2019p  2020p  2021p  2022p

Gia mia binh quan (ddng/kg) 1.100.000 1.000.000 900.000 850.000 750.000 750.000

Nguén: FPTS Research

Nam tai chinh 2018 kh&u hao ctia TTC-BH sé giam dang ké&. Do hiu hét may mac thiét bi, nha xwéng
clia cong ty me TTCS s dung tlr ndm 1998 hét thoi gian khau hao. Dy kién, TTCS sé giam duwoc
khoang 50% chi phi kh&u hao t nién vu 2017/2018 so v&i chi phi khdu hao nién vu truwéc, diéu nay sé
gitip cong ty hop nhét gidam dwoc khoang 77,35 ty ddng chi phi khdu hao. Trong khi day chuyén nay
van con tiép tuc s dung dwoc trén 10 nam nira. T d6 gilp cong ty gidm dwoc gia thanh san xuét
duwong.

Luyén dwong tir dworng thé - gia thanh dwong thé giam

Theo ATIGA, dwdng thdé nhap khdu dwoc bd han ngach tr nam 2018, cac doanh nghiép phai nhap
dwéng thd ngoai han ngach chiu thué 80% truéc kia sé gidm vé 5% la mot diém tich cwe cho cac doanh
nghiép c6 quy md luyén dwong thé I&n nhw TTC-BH.

Co6ng nghé san xuét hién dai, san pham dat chat lwong twong dwong tiéu chuan quéc té. Hién mirc tiéu
hao cla cac nha may luyén dwdng tinh tlr dwdrng thd clia TTC-BH gan tiém can véi chi phi luyén dwdng
cla DN mia dwong Thai Lan.

Strc manh hop nhét vé chi phi (Cost Synergy). TTC-BH c6 thé tiét giam mét sb chi phi dau vao nhe
loi thé sau khi sap nhap véi BHS.

Giam chi phi van chuyén:
e Linh déng st dung hé théng kho bai. Nhw TTCS c¢6 thé ding kho Bién hoa-Tay Ninh cia BHS tai
Tay Ninh.

e TTC-BH phdi hop chuyén giao viing nguyén liéu hai bén nham gidm chi phi van chuyén cho céac
nha may. Nhw ving nguyén liéu tw chd hon 800 ha & Tay Ninh cGa BHS chuyén qua cho TTCS.
Hay chuyén giao dwdng thé tlr nha may Bién Hoa-Tay Ninh thudc BHS, thay vi van chuyén vé Bién
Hoa cach 200km, thi nay vé TTCS chi 20km.
A
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Mua céc yéu té dau vao véi sb lwong Ién, ¢ thé gay sitrc ép véi nha cung cép, tir d6 gidm chi phi yéu
t& dau vao (nhw: phan bén, thudc trir sau, bao bi, may mac, thiét bi...)

Giadm chi phi van hanh trong qua trinh san xuét nhé vao sap xép thdi gian vao vy, chép thoi gian theo
tién d6 thu hoach mia méi vung. Vi du: BHS vao truwéc 1 thang, TTCS vao sau 1 thang dé dam bao mia
vé va dwong thd luyén lién tuc.

Gia tang thu héi phu pham - giam gia thanh dwong

Cong ty ciling dang phat trién mang dién sinh khéi dé tiét giam téi da chi phi sén xuat dwdng. Hién nay,
dién sinh khéi san xuat ra sé& dwoc st dung cho nha may va ban 1&n luéi dién quéc gia vai ty 1é 50-50.
San lwong dién thwong phdm ban ra ctia TTCS khoang 38 triéu kWh/nam, ctia BHS ban dwoc 28 triéu
Kwh/nam. Vira qua, vao thang 11/2017, TTCS da hoan thanh dw an nang cép trung tdm nhiét dién,
tbng vén dau tw 1a 200 ty. Dy kién sau khi nang cap san luvong dién ban ra sé ting duoc 30%. Véi gia
ban dién hién nay la 5,8 UScents/kWh thi ky vong doanh thu ttr mang nay sé dem lai 64 ty (tang khoang
15 ty so v&i nam tai chinh 2017).

Vé&i doanh thu dén tir hoat dong xuat khau, chung tdi wéc tinh bién loi nhuan gop thap, dat khoadng
5% do chi phi xuat khdu cao hon va gia ban xuét khau ciing thap hon so véi trong nuéc. Hoat dong
nay chi yéu gitp doanh nghiép gia tdng san lwong san xuét, gidm dinh phi tir d6 gidm gia thanh chung
cla hoat ddng san xuét dwong.

Bién Igii nhuan hoat déng: Trong nhirng nam tai chinh tiép theo k& 2018, chi phi ban hang va quan ly
dwoc dw bao co ty 1& binh quan 5,2% doanh thu thuan (DTT), xu hwéng gidm nhe so v&i hién tai nhe
vao nhirng loi thé sau hop nhat. TTC-BH dang sap xép lai hé théng, tiét gidam chi phi trung I&p sao cho
hiéu qua nhéat. T dd, cong ty c6 thé tiét kiém chi phi nghién clru va phat trién san pham, chi phi ban
hang nh& thdng nhét lai hé théng phan phéi. Nhin chung, bién dong cda bién lgi nhuan hoat dong ch
yéu theo bién lgi nhuan gop.

Bién loi nhuan rong: Nam tai chinh 2018 va 2019, coéng ty c6 nhu cAu tai tro cac dw an I1&n cling nhw
vbn lwu déng tlr no' vay cao sé khién ganh nang lai vay ting cao, du béo ty Ié chi phi 1ai vay/doanh thu
binh quan 6,4% so v&i 6,2% nam tai chinh 2017. Do dé, chung t6i dw bao bién lgi nhuédn rong 2 nam
nay chi con 7%, gidm gan 1% so véi nam tai chinh 2017. Nam tai chinh 2020, ganh nang lai vay giam
dan gop phan 1am bién lgi nhuan thuan dwoc cai thién, du bao dat khodng 8%.

3. RUIRODAU TU

Rui ro ty gia: Tl ndm tai chinh 2017 tr& vé trwéc, TTC-BH c6 ri ro ty gia do cong ty thuwdng xuyén
nhap dwéng thé tir Thai Lan va cac nwéc khac trong khu viee, nhwng khéng dang ké. Trong twong lai,
theo ké hoach mé& réng hoat ddng nhap dwdng thé ciing nhw xuét khdu dwdng thanh pham ra thé gioi
thi bién dong ty gia c6 thé la moét rii ro tiém &n, anh hwdng Ién dén két qua kinh doanh cla cong ty.

Rui ro m& réong canh déng mau I&n gédp kho khin: VAn dé I16n nhat d& mé rong dwoc canh ddng
mau I&n la tich tu dat dai, doi hdi doanh nghiép phai van dong dwoc chinh quyén va nguoi dan dia
phwong tng hd. Néu hoat dong nay khong thye hién duoc thi doanh nghiép khé cé thé ha gia thanh
san xuat mia mot cach dang ké.

Rui ro giao dich vé&i cac bén lién quan: Cong ty co giao dich kha I&n va phirc tap, véi cac bén lién
quan, vira nhan gép vén vira dau tw tai chinh dai han, ngén han, cho vay khéng thu 3i va c6 1ai; vira
mua va ban hang héa, giao dich hai chiéu nhan tra trwdc va tra trwdce tién hang véi cac bén lién quan...
Vi khéng thue sw danh gia dwoc chat lwong doanh thu cling nhw khoan phai thu nén dé han ché tac
déng cla rui ro nay dén qua trinh dinh gia, chang téi tién hanh dinh gia trén co s& nang lwc san xuét
san pham cla doanh nghiép.

Rui ro gia tang déi thi canh tranh: Nhw da phan tich trong Bao cdo nganh dwéng - FPTS, t&» ndm
2018, hiép dinh ATIGA quy dinh bd han ngach, ap dung thué xuat nhap khau 5% cho tat c& mét hang
dwong trong khbi ASEAN, thay cho thué 5% trong han ngach va 80% ngoai han ngach nhw nam 2017.
Théi Lan — nwédc xuat khdu dudng 16n thir 2 thé gidi sé canh tranh trye triép véi cac doanh nghiép noi
y __________________________________________________________________________________________________________________________________________
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dia tai thj trdng Viét Nam. Nhw vay, thj triedng canh tranh khéng phai chi vé&i cac nha may trong nwéc
ma con v&i cadc nha may duong qubc té. Quy mo ctia TTC-BH con kha khiém tén (48.600 TMN) khi so
sanh véi cac Cong ty san xuét va kinh doanh dwéng trong khu viee, nhw tap doan Mitr Phol ctia Thai
Lan (c6 5 nha may véi tdng cong suét ép 130.500 TMN), ké d6 Ia Tap doan Thai Roong Ruang (c6 7
nha may vé&i tbng cong suét ép 121.800 TMN). Do d6, TTC-BH sé c6 thé gap nhiéu bt loi vé canh tranh
theo quy md va gia thanh.

4. PANH GIA SO BQ BAN LANH PAO

Sau hop nhat bé may quan Iy ca TTC-BH khong thay ddi nhidu so véi trwdc kia, chd yéu la nhan sy
tr bd may cii clia TTCS va BHS. B6 may nay phan I&n 1a nhan sy tir tap doan TTC, c6 van héa doanh
nghiép twong déng nén sé nhanh chéng 6n dinh, rdi ro nhan sy thap.

Bén canh nhirng nhan sy ¢6 kinh nghiém lau nam trong nganh mia dwong, TTC-BH con c6 déi ngi
nhan sw tré cAp cao gilp cho cong ty cé nhitng chién lvoc nadng ddng, hién dai, cé nhivng bwéc chuan
bi d& chuyén minh phu hop véi hoan canh hdi nhap quéc té ctia nganh. Cu thé:

e Trong vong 3 ndm tré lai day, cong ty lién tuc thwe hién M&A, 1an lwot véi SEC (cong ty C6 phan
Mia dweng Nhiét dién Gia Lai) va BHS, trng buwéc tré thanh doanh nghiép c6 quy méd I&n nhét
nganh. Quy md Ién 1a mét lgi thé canh tranh rat quan trong trong nganh san xuat mia dwéong.

e Nam 2017, cong ty mua lai mang dwérng bao gém ca nha may va ving nguyén liéu tw chi tai Lao
tr HNG, tuy thye trang cGia mang nay khéng tét nhwng cé nhiéu tiém tang cai tao va gitip TTC-BH
ha dwoc gia thanh san xuét trong twong lai.

e Lén phwong an tang cong suét dwdng thd phu hop, dung thoi diém, gitp cong ty tan dung dwoc
ngudn dwéng thé gia ré nhap khau va nhivng loi thé khi mé réng quy ma.

e Lén phuwong an ha gia thanh san xuit mia bang canh déng mau Ién, dé canh tranh véi dudng
nhap khau.

e Gan day, TTC-BH bét tay hop tac véi KDC dé phan phéi san phdm dwdng ban 18. Nhd d6, cong
ty tiét kiem dwoc chi phi ban hang va cé thé phan phéi s&n pham ra thi tredng mot cach nhanh
chéng, dén tan cac diém ban 1& nhw cho, cira hang tap hoa, gianh lai thi trworng béo bd nay tir
dwong nhap lau bao nam nay.

e Dang ky nhan hiéu dwong Viét Nam tai 2 san NewYork (duwong thd), London (dwdng trang) la mot
bwéc di ddy chi dong dé mé rong thi trworng xuét khau.

C6 thé thay, TTC-BH da lién tuc mé rong quy mé doanh thu bang M&A va tang san lwong dwdng luyén
tlr dwdng thd. Bén canh do, tiv nam tai chinh 2018, TTC-BH thay déi bd may van hanh theo théng I&
quéc té, bd Ban kiém soat, thay bang Ban kiém toan noi bo trwc thudc HDQT, bau thém 2 thanh vién
HDQT. Nhirng hoat ddng nay ciing nam trong chd dich ctia Ban lanh dao nhdm dwa cong ty niém yét
trén san tai Singapore, da nung niu trong vong 5 ndm qua.

Dé niém yét trén san Sing, doanh nghiép phai dap (mg dugc 1 trong nhiing diéu kién sau: (1) LNTT hop nhét nam
tai chinh gén nhét ti thiéu 30 triéu USD, hoat dong it nhat 3 ndm. (2) c6 lgi nhuén ndm tai chinh gan nhét va da hoat
déng it nhat 3 ndm va gia tri von héa thj triomg téi thidu 150 triéu USD, dua vao gia phét hanh va vén cé phan sau
chao ban. (3) doanh thu hoat déng trong nam tai chinh gan nhét va vén héa thi truong téi thiéu 300 triéu USD dua
trén gia phat hanh va vén cé phan sau chao ban. Mot s6 khé khan khi doanh nghiép niém yét tai san SGX: co quan
quan ly tirc sé GDCK Viét Nam va Singapore chuwra c6 co ché va thu tuc cu thé dé tao diéu kién cho hoat dong niém
yét tai SGX cta céng ty Viét Nam.

Ngoai ra, TTC-BH méi bé nhiém TV HDQT méi la 6ng See Beow Tean (sinh nam 1953, Malaysia), cd
kinh nghiém 40 nam trong linh vwc Thwong mai dwédng, sé gitp cong ty ddy manh hoat ddng xuét nhap
khau dwong ra thé gidi trong twong lai.

Cong ty cling hinh thanh bd phan nghién ciru va dw bao thij trwong tlr nhiéu nam nay. B6 phan nay rat
can thiét, phuc vu cho nhiéu hoat ddng ciia minh. Céng ty thuwéng xuyén s dung cac hop dong twong
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lai @& gidm thiéu rui ro cling nhw ndm bét cac co hdi khi gia dwdng bién dong. Bén canh d6, cong ty
cling thwérng xuyén cung cap dwdng cho cac khach hang céng nghiép Ién nén san lwong va gia ban
thwong chdt hdng quy hodc 6 thang dé Ién ké hoach san xuét cho hai bén. Hay vao nhirng thdi diém
gia dwong xudng thdp nhw ndm tai chinh 2015, cong ty da dw trlr nhiéu hang tdn kho gia ré, tao ban
dap cho doanh thu téng trwdng manh khi gia duwdng hdi phuc trong nam tai chinh 2016.

5. PINH GIA & KHUYEN NGHI

5.1 Giadinh
Tham sb dinh gia
Giai doan dw phéng chi tiét Giai doan tang trwéng dai han
Lai su4t phi rti ro 52%  D/(D+E) muc tiéu 40,0%
Beta (U)-Cons 0,5 Ke muc tiéu 11,1%
Equity risk premium (ERP) 8,2%  Chi phi von vay dai han 10,0%
Thué suat TNDN 20,0%
SLCP hién tai (triéu CP) 557,0 Chi phi vén vay sau thué 8,0%
WACC muc tiéu 9,9%
Tang trwdng dai han 2,0%

e La&i suét phi rai ro: Chang t6i lwa chon Iai suét phi rdi ro Ia lgi suét trai phiéu chinh pha ky han 10
nam |4y tai thang 1/2018.

e D/(D+E) muc tiéu: Véi dac diém st dung nhiéu no dé tai tro cho cac hoat dong dau tw mé rong
ctia doanh nghiép, cung véi khau vi wa dung ng' dé c6 chi phi si dung vén tét nhat. Chang toi giad
dinh TTC-BH sé st dung mirc don by tai chinh D/(D+E) = 40% trong dai han (thdp hon so v6i
hién tai, 1a giai doan du tw cao v&i don by 60%).

e Téc do6 ting trwéng dai han bén vikng: Téc d6 ting trwdng nganh dwong & cac nwdc da phat
trién 1a 2% (theo OECD).

5.2 Két qua dinh gia

bPinh gia FCFF

Tang trwdng dai han 2%
Gia tri hién tai cac dong FCFF (ty déng) 1.921,7
Gié trj hién tai Terminal Value (ty dong) 22.806,4
Cong: Tai san phi hoat dong (ty déng) 2.981,1
Gia tri doanh nghiép (ty dong) 27.709,3
Trr: No' vay (ty ddng) 10.930,3
Trr: Loi ich cb dong thiéu sé 75,2
Gia tri VCSH(ty doéng) 16.703,8
SLCP hién tai (triéu CP) 557,0
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5.3 Phéan tich dé nhay

Gia tri noi tai mdi c6 phan (VND)
To6c dd ting trwdng dai han

- 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%

£ 5,86% 25.900 30.900 37.400 45.900 57.800

@ 7,86% 23.000 27.600 33.500 41.400 52.300

8 9,86% 20.300 24.500 37.200 47.300

‘;‘ 11,86% 17.900 21.800 26.800 33.500 42.800
13,86% 15.700 19.300 23.900 30.100 38.700

Gia tri noi tai mdi c6 phan (VND)
Ty 18 DIE dai han

6,67% 36,67% 66,67% 96,67% 126,67%
4,18% 51.500 50.200 49.400 48.900 48.500
6,18% 39.700 38.800 38.200 37.800 37.500
8,18% 31.200 30.400 29.700 29.500
10,18% 24.700 24.100 23.800 23.500 23.400
12,18% 19.600 19.200 18.900 18.700 18.600

5.4 Khuyén nghij dau tw

Trwdc mét, ndm tai chinh 2018 14 ndm thér thach ctia TTC-BH. Coéng ty con gap nhiéu khé khan, gia
ban gidm, chi phi dau vao chwa gidm ngay anh huéng xau dén bién lgi nhuan. Tuy nhién, theo ching
t6i danh gia, mang dwdng thdé thuan Igi va nhirng bién phap cai thién véi mang duwdng tlr mia sé giup
TTC-BH tw tir ding day trong twong lai tlr 2-3 nam tiép theo. V&i phwong phap chiét khau dong tién
doanh nghiép FCFF, chang téi dinh gia gia tri ndi tai mdi cb phiéu la 30.000d/cp. V@i gia thi trwdng
dong clra tai ngay 11/01/2018 la 24.350d/cp, gia tri dinh gia cao hon gia thi trwdng 23%, ching t6i
khuyén nghi MUA déi vé&i cb phiéu SBT.

Dé tim hiéu thém nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat dong kinh doanh-tai chinh ctia doanh
nghiép, vui Iong tham khao phan Bao cao chi tiét phia dwéi.

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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1. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1.1 So lwge vé doanh nghiép

TTC-BH Ia tén goi mai clia TTCS ké tir ngay 30/11/2017, né dwoc thay ddi sau qua trinh sap nhap BHS
vao thang 6/2017. TTC-BH Ia cong ty dwoc thanh 1ap ndm 1995 véi ngudn vén dau tw ban dau la 95
triéu USD, linh vwe kinh doanh chinh la san xuét dwong. Co céu doanh thu nam tai chinh 2017 vé&i hon
90% tlr duwdng, khoadng 4% tir mat ri, 2% tir dién, con lai dén tir phan boén va doanh thu khac. Trén 90%
doanh thu ctia TTC-BH dén t&» ban hang cho khach hang coéng nghiép, mét phan nhé doanh thu dén ti
mang ban 1&. Giai doan 5 ndm gan day, ttr 2013 dén 2017, tuy doanh thu ctia céng ty c6 CAGR 17%/n&m
nhwng Igi nhuan rong lai tang tredng am véi CAGR -9%/nam.

Sau khi sap nhap BHS, tbng tai san clia TTC-BH tang 1&n 19,4 nghin ty déng, v&i ngudn vén chd sé&
hivu 1a 6,9 nghin ty ddng. Thi trwdng tiéu thu dwoc mé rong hon 100%, thi phan toan Viét Nam khoang
30%, tang gan 20% so v&i trwdc sap nhap. Doanh thu dy kién nam tai chinh 2018 ctia TTC-BH trén
85% dén tir san xuat dwdng, gan nhw khong ddi so véi trwde khi sap nhap BHS do co cu doanh thu
cla 2 doanh nghiép gan kha twong déng nhau. Dy kién khodng 85% doanh thu dén tir khach hang
coéng nghiép, phan con lai tr mang ban 18, tang ty trong ban I1& do doanh thu t&» mang ban |é cia BHS
trwéc day cao hon TTC-BH, chiém khoang 20%. Dia ban hoat dong chinh, dem lai 80% doanh thu cta
TTC-BH van 1& mién Nam. Doanh thu va lgi nhuan rong hop nhat ndm tai chinh 2018 wéc tinh 1an lwot
khoang 9.400 ty va 640 ty.

Chién lwvoc hién nay ctia TTC-BH |a tap trung moi nguén lwc vao phat trién hoat ddng kinh doanh chinh.
Song song v&i do 1a gidi quyét cac van dé lién quan dén ving nguyén liéu cho nha may dwéng nham
ha gia thanh san xuét.

1.2  Qua trinh hinh thanh va phat trién

Qua hon 20 nam hoat ddng, ngay nay, TTC-BH da tré thanh céng ty san xuét dwéng I&n nhat Viét Nam.
T nha may véi cdng suét thiét ké 8.000 TMN (t&n mia/ngay), TTC-BH da nang tbng cong suét thiét ké
toan hé théng 1&én 48.600 TMN. C6 dwoc quy md nhw ngay nay, ngoai viéc mé réng trén nha may cd,
TTC-BH d4 tién hanh cac thwong vu sap nhap véi cac doanh nghiép cung nganh.

2006-2010: Giai doan 6n dinh san xuét

N&m 2007, TTC-BH chuyén déi hinh thirc Doanh nghiép 100% vén nwéc ngoai thanh Coéng ty ¢d phan
vGi von diéu 1& 1.419 ty déng (+35% so v&i nam 1995). Sau dé 1 ndm, cong ty niém yét 44.824.172 cb
phiéu SBT trén S& Giao dich Chirng khoan TP. H6 Chi Minh, chiém 32% tdng sé ¢ phiéu phat hanh.
Nam 2010, tap doan Bourbon thoai vén, chuyén nhwong toan bd 24,5% cb phan cho Céng ty Dau tw
Thanh Thanh Céng.

Cong ty hoat ddng v&i nha may cong suat 8.000 TMN, khdng thay dbi tir khi méi thanh lap, san xuét ra
khoang 50-60 tAn dworng RE/nam. Nam 2009, cong ty trién khai dw an khu cong nghiép sinh thai dau
tién tai Viét Nam mang tén “Vwon cdéng nghiép Bourbon An Hoa”.

Giai doan nay, quy md doanh thu tang tlr 680 ty Ién 1.105 ty, tdng binh quan 13%/nam. Lgi nhuan rong
tlr 193 ty 1é 345 ty, tdng binh quan 16%/nam.

2011-2014: Lién tuc nang céng suat nha may

Nam 2013, TTC-BH phat hanh 6.574.200 c6 phiéu ESOP va tang vbn diéu 1& 1én 1.485 ty ddng (+5%
so v&i ndm 2007). Dbi tén tir Cong ty C6 phan Bourbon Tay Ninh sang Cong ty C6 phan Mia dwéng
Thanh Thanh Céng Tay Ninh.

Nam 2011, I4n dau tién trong subt 16 ndm hoat dong, cdng ty nang cap cdng suat ép mia tir 8.000 TMN
lén 9.000 TMN, tang 13%. N&m 2012, tiép tuc nang cong suét ép tir 9.000 TMN lén 9.800 TMN, téng
9%. Bén canh do, tr thang 12/2012, céng ty hoan thanh dy an Affinage, dwa dwong thdé vao luyén
duwong RE.
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Doanh thu giai doan nay kha 6n dinh, duy tri quanh mdc 2.000 ty/nam, tdng 86% so v&i giai doan 2006-
2010. Loi nhuan rong gidm manh, tir 553 ty xudng con 121 ty, gidm binh quan 78%/nam do khé khan
chung clia nganh, gia dwdng giam sau.

2015-2017: Lién tuc mé& rong quy mé bang M&A

Nam 2015, TTC-BH phat hanh 37.142.739 c6 phiéu dé sap nhap SEC, nang vén diéu & 1én 1.856 ty
ddng. Nam 2016, TTC-BH lan Iwot phat hanh thém 9.118.675 cb phiéu ESOP, nang vén diéu & 1én
1.948 ty déng va phat hanh 58.427.235 cé phiéu tam (ng cb tirc, tdng vdn tr ngudn vén CSH, nang
vén diéu & 1én 2.532 ty ddng. Sau 2 dot phat hanh, vén diéu 1& da tang 1.047 ty, twong (ng tang 71%
so v&i ndm 2013. Sang nam 2017, TTC-BH tiép tuc sap nhap BHS theo hinh thrc phat hanh thém cb
phan dé hoan déi, vén diéu 1& sau sap nhap lén 5.570 ty ddng, tdng gan 120% so v&i thoi diém truéc
do 1 nam.

Vé quy md hoat déng, sau khi TTC-BH sap nhap SEC nam 2015, tbng cdng suat nang lén 15.800 TMN,
tang 61% so v&i nam 2012. Sang nam 2017, cong ty tiép tuc sap nhap BHS, téng cong suét nang 1&n
48.600 TMN, tang 208% so v&i nam trudc do.

Doanh thu giai doan nay tang trwdng manh mé, tir 2.000 ty 1én 4.500 ty, tang binh quan 48%/nam. Loi
nhuan rong tang tir 188 ty 1én 340 ty, tang binh quan 34%/nam. Sau sap nhap v&i BHS, doanh thu theo

ké& hoach clia TTC-BH nam tai chinh 2018 dat 9.900 ty, gép dobi so v&i 2017.
1.3 Co cau té chirc doanh nghiép

So dd t6 chirc cia TTC-BH tai thoi diém 30/09/2017

CONGTY CO PHAN
THANH THANH CONG - BIEN HOA

CONGTY CON

Van phong
thuong mai
TTCS

Trung tam
khao nghiém
& SX mia giéng

Tru s& va nha may
tai Tay Ninh

Nha mdy duding
Bién Hoa - Tay
Ninh

Nha may dudng
Bién Hoa - Tri An

Chi nhdanh Néng

truong Bién Hoa -

Thanh Long

CT SX&TM
C6n Thanh Thanh
Cong - 90%

CT nghién cdu &
ung dung Thanh

Thanh Cong - 100%,
TTNHH MTV dudng|

TTC Bién Hoa -
Péng Nai 100%
CTTNHH MTV
Bién Hoa - Thanh

CTTNHH MTV

Thanh Thanh Céng

Gia Lai - 100%

CTTNHH MTV
Nhiét dién
Gia Lai- 100%
CT cé phan
Mia dudng
Tay Ninh - 82%
CT TNHH MTV
Bién Hoa - Ninh

CTTNHH
Tu nhan dau tu
TSU - 100%

CTTNHH MTV
Nudc Miaqua -
- 100%

CT c6 phin
Buang Nudc
Trong - 76%

CT c6 phan bd

CT cé phan
Khoai mi
Tay Ninh - 25%

Khu céng nghiép

Thanh Thanh Céng

- 49%
CT c6 phén
Khoai mi
Tapioca - 25%

CT c6 phan
xuat nhap khau
Bén Tre - 49%

KCN Tan Hoi - 41%

CT cong nghiép
Hoa chat
Tay Ninh - 20%

Trai mia giéng Van phong
TTCS Bén Cau dai dién
Kho dudng Trai thuc nghiém
tp. HCM mia Chau Thanh

www.fpts.com.vn

giéng Mién
Trung - 91%
CT CP duding
Bién Hoa - Phan
Rang - 92%

Hoa - 100%
CTTNHH

Pudng Ninh Hoa
- 100%

Long - 100%
CT TNHH MTV
Nhiét dién Ninh

Hoa - 100%

CT c6 phén
xudt nhap khiu
Bién Hoa - 98%

TNHH Mia Buong

CT thuong mai
xuat khau
Kon Tum - 100%

CT c6 phén
caosu
Nudc Trong - 44%

TNHH Mia Buéng
TTC Attapeu - 100%

Hoang Anh
Attapeu - 100%

Nguén: FPTS Research

Co céu td chire clia TTC-BH kha phirc tap, nhiéu céng ty con va cong ty lién két, cdng ty dang lén ké
hoach dé thu gon cac bd phan dé tranh hoat dong chdng chéo. Hau hét cac cong ty nay déu lién quan
dén hoat dong kinh doanh chinh clia cong ty, giip doanh nghiép hoan thién dwoc chubi gia tri, tuy nhién
viéc dau tw vao nhidu céng ty cling nganh ciing dem lai rdi ro cho doanh nghiép néu tinh hinh chung
clia nganh x4u di.
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TTC-BH hién s& hiru 9 nha may trirc thudc cdng ty me va cac cong ty con la TTCS, TTC - Gia Lai, Bién
Hoa — Tay Ninh, Bién Hoa — Tri An va Bién Hoa — Bdng Nai; Bién Hoa - Phan Rang; Bién Hoa - Ninh
Hoa va TTC Attapeu. Ngoai ra, cong ty con s& hiru 5 néng trwdng mia: Nong trweng Bén Cau, nong
trwong Tan Hwng, néng Trwong Bién Gidi, ndng trwdng Svaytiep va néng trwong Bién Hoa - Thanh
Long. Phan I&n cac nha may chinh ctia TTC-BH ndm gan khu vuc kinh té trong diém phia nam Binh
Duwong - HCM - Béng Nai, day la nhirng thi trwéng tiéu thu 160, noi co nhiéu doanh nghiép san xuét
banh keo, nwéc ubng gilp van chuyén thuan loi, tiét kiém chi phi.

Bén canh do, TTC-BH con sé& hiru cac cong ty lién quan xung quanh hoat dong ché bién va kinh doanh
dwong gitp cong ty chuyén mon hoda trong tirng khau ctia chubi gia tri. CTCP nghién cru va trng dung
TTC phu trach nghién ctru va k§ thuat chdm séc mia. Cac cong ty lién quan dén san xuat phu phadm
nhw Céng ty TNHH MTV Nwéc Miaqua (sén xudt nwéc hwong mia déng chai), Cong ty SX&TM Cén
TTC. Céc cdng ty cé chirc néng thwong mai, phan phéi phuc vu riéng cho hoat déng ban hang nhuw:
Cong ty CPTM xuét nhap khau Bién Hoa (14 trung tam kinh doanh tAt ca cac san pham clGa TTC-BH,
cung céap hoat ddng dich vu van tai hang hoa, cho thué kho bai), Cong ty TNHH Tw nhan D4u tw TSU
phuc vu cho hoat déng xuat khau dudng.

Ngoai ra, TTC-BH ciing s& hiru mét s6 cong ty ngoai nganh khac. Cong ty dang 1én ké hoach co céu
lai cac khodn dau tlr ngoai nganh nay dé tap trung nguén lwc phat trién Iinh viee kinh doanh chinh ciing
nhw diéu hanh ctia ban 1anh dao. Trwéc mat, dw kién tir thang 9/2017-30/06/2018, cdng ty quyét dinh
ban hét vén twong (rng véi 49% cb phan tai CTCP KCN Thanh Thanh Céng.

1.4 Co caucd déng

1.4.1 Co cau cé déng

Co cau cé dong 30/06/3016 Co cau cé dong 14/09/2017

R CTCP DPau Tw Thanh Thanh
CTCP bau Tw Coéng 16%

Thanh Thanh Cong

CTCP Global Mind
Viét Nam ~
T TNHH Thwong mai

DAu Tw Thuan Thién Dang
Market Vectors Etf Trust-Market Huynh Uc Market Vectors Etf Trust-Market
Vectors-Vietham ETF 5% My Vectors-Vietnam ETF 2%

5%

Nguén: FPTS Research

Trong co céu ¢ déng ctia TTC-BH, hai ¢d déng 16n nhat la CTCP Dau Tw Thanh Thanh Coéng va CTCP
Global Mind Viét Nam (qua kh& la Céng ty TNHH Thwong mai Dau Tw Thuan Thién) s& hiru khoang
41-48% (hai cdng ty nay déu thudc Tap doan Thanh Thanh Céng-TTC Group). Tiép theo la quj Market
Vectors ETF Trust-Market Vectors-Vietnam ETF, quy nay chinh thirc tré thanh cbé déng Ién ctia TTC-
BH tir thang 3/2016. Cudi thang 6/2016, trong 54% cb phan con lai, ¢ dong nodi bo chiém khoang 6%,
con khoang 47% dwoc lwu hanh ty do. Ngoai ra, tbng cong ty mia dwéng 1I-CTCP ciing tirng la ¢ déng
I&n dai dién phan vén nha nuéc vao héi thang 5/2017.

Tinh dén gitra thang 9/2017, sau khi TTC-BH phat hanh hon 300 triéu cb phiéu dé& hoan ddi véi BHS
thi co' ciu cb dong cia TTC-BH c6 mot sb thay ddi. Hai cb dong I&n nhat 18 CTCP Dau Tw Thanh Thanh
Co6ng va CTCP Global Mind Viét Nam s& hiru 32%, ba Dang Huynh U'c My tang sé& hiru 1&n 5% nho
vao s& hivu cd phiéu BHS hoan dbi va tré thanh cb déng 1én thi 3, trong khi quy Market Vectors ETF
Trust-Market Vectors-Vietnam ETF do khéng ndm gi ¢b phiéu BHS nén bj pha loang sé ¢ phiéu va
khong con la c6 dong Ién ctia cong ty. Tinh tai thoi diém 14/09/2017, sb lwong cb phiéu cta TTC-BH
khéng thudc cd déng I6n va quy ETF chiém 61% sb cd phan.
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Hién nay, room t6i da ctia TTC-BH cho ¢ déng nwéc ngoai la 49%. Cd déng nuwéc ngoai dang ndm
gitr khoang 10%. TTC-BH dang c6 ké hoach stra d6i diéu 1é dé néi room ngoai Ién 100%, thu hat thém
cac nha dau tw nwdc ngoai.

TTC Group hién la cb déng I&n nhat clia TTC-BH véi tén goi la CTCP Dau tw Thanh Thanh Céng. Tap
doan nay hoat dong trén 20 Iinh vuc, bao gdm: mia dwong (cét 16i), du lich, bat dong san (cbt 16i),
thwong mai, nang lwong... Dinh hwdng cho hoat dong twong lai, Ong Dang Van Thanh cho biét, sau
nam 2020 nganh mii nhon cua tap doan cé thé khéng con la mia dwong. Tap doan nay dang 1én ké
hoach dau tw vao dy an dién mét tréi. Day ciing 1a nganh dang dwoc chinh phi wu tién phat trién, cha
trwong gidm téi da nhiét dién than va phat trién nang lwong tai tao dén nam 2020. C4c dw an nay dw
kién bat dau khéi cong vao quy IV nam 2017, tap doan TTC goép 30%, con lai vay tir ngan hang va cac
t6 chirc tai chinh khac. Nhw vay, TTC sé& can khodng 300 triéu USD, nhu cau vén rat 1&n.

Thoi gian gan day nhém lién quan dén TTC Group vira cong bb hang loat k& hoach mua vao cé phiéu
SBT. Céng ty CP D4au tw Thanh Thanh Céng va ba Bang Huynh U'c My nhan chuyén nhwong cb phiéu
tang s& hivu 1&n 1an lwot 1a 36% va 15%, Céng doan TTC-BH mua vao 5 triéu cb phiéu twong duwong
1% va ké& hoach mua lai 83,5 triéu ¢ phiéu quy, twong ng 15%. Nhw vay, néu cac hoat déng nay
thanh céng, TTC Group sé& nang s& hiru cGia minh tai TTC-BH dén khoang 68%. Néu lwong cb phiéu
quy phat hanh lai vao TTC Group, ty I& s& hiru con cao hon con sb nay.

Trong n&m 2018, TTC-BH I&n ké hoach tang vén gan 900 ty nham muc dich bé sung vén lwu déng,
dau tw cac dy an trung va dai han, co cu lai nguén vén. Ca hai phwong an dwéi day déu cé kha
nang lam pha loéng loi ich cha c¢d déng hién tai. Theo chung téi danh gia, nhiéu kha nang doanh
nghiép sé& chon phwong an 1, dbi twong phat hanh cé thé lién quan dén dinh huéng phat trién cla
cb dong Ién TTC Group.

e Phwong an 1: Phat hanh 885.659 trai phiéu chuyén déi, ménh gia 1a 1 triéu ddng/trai phiéu, twong
dwong voi tbng gia tri phat hanh 885,66 ty dong. Trai phiéu sé dwoc phéat hanh riéng 1& cho dudi
100 nha dau tw v&i gia phat hanh ding bang ménh gia. Ky han trai phiéu 2-5 nam; |ai suat téi da
10%/n&m. Wu tién nha dau tw trong nganh dwéng khong ké trong hay ngoai nwéc. Quyén
chuyén ddi c6 hiéu lwc sau 2 nam ké tlr ngay trai phiéu dwoc phéat hanh, cd phan duwgc chuyén
nhwong tw do. Gia chuyén déi dwoc quyét dinh tai thoi diém chuyén ddi khong thap hon gia cb
phiéu tai thoi diém chao ban hoéc gia ghi sé gan nhét.

e Phwong an 2: Phat hanh cb phiéu tang vén diéu Ié théng qua chao ban riéng 1&. TTC-BH dw kién
phéat hanh t6i da 88,5 triéu CP cho dwéi 100 nha dau tw. Gia chao ban sé dwoc tham khao gia thi
trwdng nhwng khong thap hon 80% thi gia binh quan 20 phién lién ké trwdc thdi diém phéat hanh
va khong thap hon gié tri s sach.
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1.4.2 Qua trinh ting vén

Vén chi s& hitu giai doan 2007-2017
(Ty déng)
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Nguén: BCTC, FPTS Research

10 nam tr& lai day, quy mé von chi s& hivu ctia TTC-BH tang 93% tir 1.611 ty 1én 3.113 ty. Sy gia ting
nay chi yéu dén tr viéc gia tdng vén diéu &, dac biét 1a hai 1an phat hanh dé hoan dbi ¢ phiéu véi
SEC (phat hanh 37,1 triéu CP SBT) va BHS (phat hanh 303,8 triéu CP SBT) lan lwot vao T9.2015 va
T9.2017. Bén canh d6, vdn chid s& hivu cling tdng dang ké nho loi nhuan gid lai.

Bang lién dwdi day théng ké cac hoat dong lién quan dén viéc thay dbi lwong cb phiéu dang lwu hanh,
anh hwéng dén gia tri khoan dau tu cta cd déng SBT t khi 1én san dén nay. Nhin vao SLCP co ban
(diéu chinh qua céac lan thay déi quyén lgi ctia cb déng phd thong hién hiru, khéng tinh cac 1an chia
tach, gop, thuwdng cb phiéu khong lam thay dbi quyén loi ctia cb déng phd thdng hién hiru) ngay cang
gia tng tlr 142 triéu CP lén 428 triéu cb phiéu (+3,02 Ian), tirc 1 cb phiéu khi bat diu niém yét chi twong
&ng v&i 0,33 cb phiéu & thdi diém hién tai. Nguyén nhan chd yéu do 2 dot phat hanh Ién dé& hoan déi
c6 phiéu v&i SEC va BHS lam pha lodng sb ¢b phiéu ctia ¢d déng thwong.

Bén canh dé, gia tri vén chi s& hivu/cd phiéu (Book value per share-BVPS) cé xu hwéng tang tir 10.000
lén 12.316 ddng (+23,16%) v&i nhidu bién déng. Cac hoat ddng lam pha loang I1&6n quyén lgi cla cb
déng la 2 dot cong ty phat hanh ESOP vao thang 7/2013 va thang 7/2016 khién BVPS gidam hon 4%
méi dot. Cac hoat ddng khac nhw mua vao va phat hanh lai ¢ phiéu qu§ hay phat hanh thém cé phiéu
dé hoan déi véi SEC va BHS khéng lam thay d6i nhiéu BVPS.

SLCP

Giatrivén  Gia trj

A

dang Iwu I‘(’?ﬂgnSH CSH/cp Vén

Thei gian Néi dung hanh y , sau CSH
A trwéc g S 1A

(triéu (ty déng) thay doi ky lien

CcP) yeond)  gyps) trwérclcp
T2.2008 B&t dau niém yét 142 1.419 1419  na 10.0000 na na 142
T7.2009 Mua cb phiéu quy (CPQ) 673.470, gia tri 5.540.477.288 CP 141 1.419 1414 1508 10.636,3  10.623,3 0,1% 141

Niém yét bd sung: s lwong cb phiéu clia cd dong nwéc
T5.2011 ngoai (chwa niém yét) da chuyén nhuong cho cd dong 141 1.419 1.414 1.832 12.974,0 12.974,0 na 141
trong nwéc, 97.081.628 CP

T 07.2011, mua CPQ 4.000.000,
2011 T10.2011, mua CPQ 6.000.000 CP. 131 1.419 1289 1815 12.876,0  12.850,5 0,2% 131
Tbng gia tri 125.149.958.207d

T2.2012 Mua CPQ, 3.326.530 CP, gia binh quan 12.9804/CP 128 1.419 1.245 1.787 13.630,7 13.614,3 0,1% 128
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T1.2013 B&n CPQ, 5.104.970 CP, gia ban binh quan 14.827d/CP 133 1419 1321  1.719 13.495,1  13.442,0 0,4% 133

T4.2013 B&n CPQ, 419.640 CP, gia binh quan 14.880 d/CP 133 1419 1327 1778 13.370,2  13.365,4 0,036% 133
C6 phiéu phat hanh theo chwong trinh Iwa chon cho nguoi )

T7.2013 e Y 140 1.485 1327 1653 118413  12.387,5 4,4% 140

T11.2013  Ban CPQ, 3.481.550 CP, gia ban binh quan 12.504d/CP 143 1485 1371 1761 126154  12.615,9 -0,004% 143

T9.2015 2RO T EIEI ) 145 1485 1395 1922 13.439,4  13.431,4 0,1% 145

Iwu déng cho Céng ty, 1.725.000 CP, gia 14.100d

Phat hanh cb phiéu dé hoan dbi ¢ phiéu ctia Cong ty Cé
T9.2015 phan Mia dwong Nhiét dign Gia Lai (SEC). Ty 16 hoan ddi 182 1.856 1.884 1922 13.247,7 132714 -0,2% 182
14 1,05 cb phiéu SEC dbi 1 cb phiéu SBT 37.142.739 CP

Phat hanh cb phiéu theo chwong trinh lwa chon danh cho
T7.2016 ngudi lao dong cong ty. Niém yét bé sung ngay 26/7/2016. 191 1948 1884 2702 141448  14.8537 -4,8% 191
9.118.675 CP. Gia 0 déng

Ban CPQ, 3.268.840 CP; gia giao dich binh quan

18.2016 32.812d/cp

194 1.948 1.991 2.702 14.458,8 14.144,8 2,2% 194

Niém yét b6 sung co6 phiéu phat hanh phat hanh tra cé tirc
6%, 11.685.662 CP.
T11.2016 Phat hanh c6 phiéu ting vbn c6 phan tlr nguén von chii s 253 2.532 1.991 2.879 11.388,8 14.813,1 na 194
hi*u cho ¢b déng hién hivu 24%. 46.742.647 CP tr ngudn
VCSH

T9.2017 Phat hanh cé phiéu hoan déi BHS, 303.830.405 CP 557 5.570 5.737 3.110 12.316,3 12.303,9 0,1% 428

Nguén: FPTS Research

Pé thay ré hon kha nang sinh [&i trén méi cé phiéu ma cd dong dau tw vao SBT, bang duéi day tinh
toan EPS theo sb Iwong cb phiéu co ban binh quan:

Nam tai chinh 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SLCP co ban binh quan (triéu CP) 142 142 141 136 128 147 143 163 247 311
Loi nhuan thudc vé c6 déng thuong (ty dong) 191 76 209 332 524 332 209 185 273 296
EPS da diéu chinh (di‘)ng) 1.348 536 1.481 2.434 4.096 2.261 1.464 1.130 1.103 950

Luu y: Loi nhuén thuéc vé cb déng thuong dé loai bo quy khen thudéng phc loi

EPS trén da bd qua cac yéu td chia tach, gop cb phiéu nhdm muc dich so sanh lgi nhuan trén méi cb
phiéu thudc vé cb déng qua cac ndm. Qua bang trén cho thdy, EPS ma SBT tao ra dwoc trén mot cd
phiéu tlr nd3m 2008 dén 2012 cé xu hwéng tang, tr 2012 dén 2017 ¢6 xu hwéng gidm lai.

Gia tri EPS tinh toan lai giai doan 2008 - 2017

350 4.500
4.096
300 4.000
3.500
250
3.000
200 2.500
150 2.000
1.500
100 1.130 1.103
| 950 1.000
>0 | 536 500
O -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SLCP co ban binh quan (triéu CP) —@— EPS d3 diéu chinh (d6ng)
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Vira qua, TTC-BH da trinh DHCD va dwoc théng qua ké hoach tang vén gan 900 ty nham muc dich bd
sung von lwu déng, dau tw cac dy an trung va dai han, co cau lai ngudn vén. Théng qua moét trong hai
phwong &n phat hanh trai phiéu chuyén déi hoac cb phiéu riéng 18, dw kién thuc hién trong nam 2018.
Ca hai phwong an déu cé kha nang lam pha lodng loi ich ctia ¢d déng hién tai.

1.5 Vi thé doanh nghiép

Vé quy mé
TTC-BH QNS LSS SLS KTS S33
Cong suét (TMN) 48.600 14.000 13.500 4.500 2.000 3.500
Dién tich viing nguyén liéu (ha) 55.000 24.314 18.328 7.000 3.215 6.076
San lwgng dudng (tan) 550.000 130.000 85.000 37.000 12.000 25.000
Thi phan san lugng duwdng 45% 11% 7% 3% 1% 2%
Vén hoa (ty ddng) 11.391 13.605 805 1.399 176 208
Doanh thu (ty déng) 9.900 1.850 2.376 538 295 365
Téng tai san (ty dong) 19.390 6.767 2.451 992 315 555
VCSH (ty déng) 6.854 4.241 1.600 393 146 260

Nguén: FPTS Research
Céc chi tiéu trén BCDKT ldy tai BCTC quy gén nhét, trén KQKD 4y tai BCTC nam gén nhét.
Doanh thu QNS da tach mang duong

TTC-BH la cong ty san xuét dwéng I6n nhat Viét Nam nam & khu vuc trong diém Bong Nam B6. Cong
ty hién ding dau vé doanh thu, VCSH, va tbng tai san so v&i cac doanh nghiép cung nganh dang niém
yét, dirng thir 2 vé vén héa sau QNS. Dién tich mia dat 55 ngan ha cho san lwgng khoang 3,4 triéu tan
mia/ndm. Téng cong suét thiét ké 48.600 TMN, san xuét duwoc khoang 550 ngan tAn duwéng/nam chiém
khodng 45% tdng san lwong dwédng sén xuét tir mia cGia ca nwédc nién vu 2016/2017. Bing sau la QNS
va LSS vé&i san lwong dudng 1an lwot khoang 160 ngan tAn/ndm va 110 ngan tAdn/nam. 3 cong ty con
lai 1a SLS, S33, KTS c¢6 quy mé kha nhd, san lwong duwéng chi dat dwéi 50 ngan tan/nam.

Tuy ¢6 quy md I&n nhwng vang nguyén liéu ctia TTC-BH van ¢ nhiéu diém yéu, nang suét va chi
duwong chwa cao. Nang suét chi dat binh quan khodng 65 tan/ha, thdp hon ving nguyén liéu cia QNS
(An Khé 70 tan/ha) va SLS (69 tan/ha). Chi* dwdng binh quan dat 9,3 CCS, cling thp hon so véi binh
quan ca nwéc (9,7 CCS). Nguyén nhan chi yéu do diéu kién tw nhién va canh tac chwa hiéu qua. Hién
nay cong ty dang nd lyc cai thién yéu diém nay, néu tdng dwoc chir dwdng sé gidp doanh nghiép tiét
kiém dwoc chi phi mia nguyén liéu théng qua tang ty 1& thu hdi trong mia.

Nhw da phan tich trong Bdo cao nganh dwong - FPTS, tir nam 2018, hiép dinh ATIGA quy dinh bd
han ngach, ap dung thué xuét nhap khau 5% cho tat cd mat hang dwong trong khéi ASEAN, thay cho
thué 5% trong han ngach va 80% ngoai han ngach nhw ndm 2017. Thai Lan — nwdc xuat khdu duwéng
I&n thi 2 thé gidi sé canh tranh truc triép véi cac doanh nghiép noi dia tai thi trwong Viét Nam. Nhw
vay, thi trwdng canh tranh khoéng chi gitra cac nha may trong nwédc ma con véi cac nha may dwong
trong khu vre. Quy mé ctia TTC-BH con kha khiém tén (48.600 TMN) khi so sanh véi cac Cong ty san
xuét va kinh doanh dwdng trong khu vire, nhw tap doan Mitr Phol cGia Thai Lan (c6 5 nha may véi téng
cong suat ép 130.500 TMN), ké& do 1a Tap doan Thai Roong Ruang (c6 7 nha may véi tdng cdng suét
ép 121.800 TMN). Do d6, cac doanh nghiép sdn xuét dwdng trong nwéc sé gap nhiéu bét loi vé canh
tranh theo quy moé va gia thanh.
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Vé san pham

Két thuc vu 2016/2017, san lwong dudng san xuat tir mia ca nwédc la 1.239 ngan tan, trong d6, san
lwgng dwong tinh luyén (RE) 411,3 ngan tan, chiém 33,1%; dwong trdng (RS) 683,7 ngan tan, chiém
55,1%; dworng thé/vang 144 ngan tan, chiém 11,8% (dwdng RE c6 chat lwong cao hon RS). TTC-BH
chiém khoang 11% thi trwéng tiéu thu dwdng ca nwédc néi chung (27% thi phan dwong & mién Nam,
23% & mién Trung - Tay Nguyén) va 37% thi truéng duwdng RE nai riéng.

Thi phan tiéu thu dwong ca nwéc Thi phan dwong tinh luyén RE ca
2016/2017 (trwée sap nhap) nwéc 2017 (trwdc sap nhap)

BR Khac
A 89%

Nguén: VSSA, FPTS Research

Sau sap v6i BHS, TTC-BH san xuét duoc khoang 370 ngan tAn dudng RE va 70 ngan tan dwong RS
(dwa trén sb liéu nién vu 2016/2017, gop tr cd BHS). San phadm chd luc cla cong ty la duwong RE,
chiém khodng 90% san lwgng dwéng RE ca nuwdrc, trong khi vu trwde chi chiém 60% (tinh ca BHS), do
san lwong duwong tinh luyén ca nwéc vu nay gidm gan 50% so véi vu trde. Riéng vé kénh ban 18, cong
ty chiém hon 22% thi phan. Mtrc dd canh tranh dwdng tinh luyén trong nwéc khéng cao, do yéu cau vé
dau tw may mdc, k§ thuat. Hién ca nuwéc co 4 don vi chinh sén xuat dwong RE la TTC-BH, LSS, cong
ty ¢6 phan NIVL va cong ty TNHH Céng nghiép KCP Viét Nam (100% vén cta An Do, nha may dat tai
Phua Yén véi cong suat 5.000 TMN). Bén canh d6, duwdng RE chd yéu cung cép cho khach hang cong
nghiép san xuét nuwéc ubng, siva nén gia it bién déng, giip cho cac doanh nghiép nay cé lgi thé hon so
v&i cac doanh nghiép chi san xuét dwdng RS (RS tiéu thu c& kénh ban budn cho khach hang doanh
nghiép san xuét banh, keo, mit va ban 1& cho tiéu dung truc tiép). Tiép tuc M&A 1a chién luvgc clia TTC-
BH, dac biét la xu hwéng M&A v&i cac doanh nghiép cé kha nang luyén dwong RE Ién.

Thi phan san xuat dwéng tinh luyén

Thi phan tiéu thy duong ca nuiréc RE ca nwéc 2016/2017 (sau sap nhap)

2016/2017 (sau sap nhap)

TTC-BH
30%

Khac
70%

Nguén: VSSA, FPTS Research
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Vé céng nghé

Chi phi dau tw day chuyén luyén dwong tinh luyén RE I6n nén rat it nha may dwdng trong nwéc dau tw
cong nghé nay, cht yéu s dung may cii t Trung Quéc hodc gan day mét sé nha may thay bang cong
nghé An Dd. Diéu nay giai thich viéc cac nha may dwéong trong nwéc chi yéu san xuét duwong thd hodc
[én RS tir mia.

2. TINH HINH KINH DOANH VA TAI CHINH
2.1 Doanh thu

2.1.1 Nang lwc san xuat va xu hwéng mé réng

Pauvao I San xuat : Phan phdi
1
: : San xuat bdt ngot
1 1
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1 i .
I 4 ! -
1 1
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D \ h : I \\\16 I
uwong thd 1 — Ludi dién

: - PEVN
1 Dién 1

TTC-BH san xuat dwéng tir mia va dwéong thd, chi phi 2 nguyén liéu quan trong nay chiém hon 80%
gia vén. Viéc mé& rong quy mo, tang trdng doanh thu cla cong ty dic biét gén lién véi kha ndng mé
réng vung nguyén liéu va bién lgi nhuan cta dwéong tho (lién quan dén gia duong tho).

e Congty c6 2 ngudn mia nguyén liéu tlr viing nguyén liéu tlr néng dan va canh déng tw chi. Céng
ty ludn c¢6 gang duy tri ving nguyén liéu 6n dinh d& dam b&o san xuét. Tuy nhién, viing nguyén
liéu tr néng dan thwdng bién déng va hiéu qua canh tac chwa cao nén song song do, cong ty ciing
xem xét loi ich dau tw dé& mé réng canh déng tw cha.

e D&i v&i nguyén liéu dwdng thd, nhivng nam tlr 2017 tr& vé trwde, TTC-BH so sanh gitra chi phi
duweéng thod trong nuéc va nhap khau, can di véi loi nhuan dé quyét dinh ngudn va sb lwvong dwdng
thd dwa vao luyén. Tl 2018 tr& di, ngudn duong thd nhap khau gia ré sé gitp cong ty mé réng
mang ché luyén nay.

Bén canh may mdc - trang thiét bi, m& réng viing nguyén liéu ciing 1a mét hinh thirc dau tw tai san dai
han nham muc dich ting trwdng ctia doanh nghiép.

2.1.1.1 San xuat dwong tir mia

Vu tréng mia chinh ctia Béng Nam B va Gia Lai vao cubi mua muwa tir thang 10 dén 12. Nhw vay, véi
tudi mia binh quan 12 thang, cac nha may dwéng cla TTC-BH sé vao vu sdn xuét tir thang 10 dén
thang 4,5 nam sau. T4t ca san lwong dwdng san xuét dwoc trong 6 thang nay sé st dung cho tiéu thu
ca nam.
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San|l ta
an lwone (i@ Quy mo6 cac nha may ctia TTC-BH (TMN)
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Nguén: FPTS Research

TTC-BH hién dang s& hiru 9 nha may dwdng, cung véi vung nguyén liéu rong 55.000 ha: thuéc TTCS
14.000 ha, TTC-Gia Lai 11.000 ha, Bién Hoa - Ninh Hoa: gébm 9.000 ha tai Khanh Hoa (cach nha may
25km, chiém 70% san lwong mia cho nha may nay) va 3.000 ha tai Dak L&k (cach nha may 70 km,
chiém 30% san lwong mia cho nha may nay), Lao khoang 6.000 ha, Bién Hoa - Tay Ninh gan 4.000 ha
va dién tich khac thudc cac nha may nhé con lai.

Nang lwe san xuat dwong tir mia tang dan qua cac nam

—— San lwgng mia San lwgng duong
1999-00 2005-06 2010-11 2015-16 2016-17 KH 2017-18 1999-00 2005-06 2010-11 2015-16 2016-17 KH 2017-18
Ca nudrc 8.854 8.500 12.471 12.930 13.206 15.174 764 754 1.150 1.237 1.239 1.418
Téng TTC 1.829 1.336 2.567 2.839 3.136 3.289 145 124 225 265 289 315
Ty trong 21% 16% 21% 22% 24% 22% 19% 16% 20% 21% 23% 22%
Ninh Hoa 220 91 395 597 669 669 20 10 39 59 72 72
Gia Lai 200 92 291 365 631 700 19 8 25 31 61 68
Phan Rang 61 36 109 185 188 190 6 3 9 16 17 18
BH- Tri An 132 204 238 229 231 8 17 23 19 20
BH- Tay Ninh 327 315 430 341 363 380 33 29 35 31 31 34
TTC- Tay Ninh 723 648 920 913 937 1.000 50 61 82 86 78 91
Nuwéc Trong 166 155 218 201 119 119 10 13 19 19 11 11
Nguébn: VSSA

Két qua san xuat dwong ttr mia vu 2016/2017 va ké hoach 2017/2018

K&t qua san xuat vu 2016-2017 K& hoach san xuat vu 2017-2018
. . " . San . " . San
. o Dién Nang Chir Cong ) Nang Chir Cong N
Tén nha may . ; - . » San luwgng lwgng - . - San luvgng lwgng
tich cé suat dwong  suat TK mia ép (T) dun suat duwong  suat TK mia ép (T) dudn
| 1
HD (ha) (T/ha) (CCS)  (TMIN) 4 0 g (T/ha)  (CCS)  (TMIN) 4 0 ¢
Ca nudc 218.682 63 9,7 153.750 13.206.000 1.239.000 248.930 66 10,0 159.400 15.174.460 1.417.510
Ninh Hoa 12.000 54 9,5 5.200 669.180 71.510 12.000 56 9,7 5.200 NA NA
Gia Lai 10.000 64 9,6 6.000 631.170 61.080 11.000 66 9,7 6.000 700.000 67.900
Phan Rang 3.100 51 9,7 1.500 188.100 17.000 3.200 55 10,0 1.500 190.000 18.000
Bién Hoa Tri An 1.633 60 8,3 2.500 229.140 19.040 1.720 60 8,7 2.500 230.540 20.090
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Bién Hoa TN 3.874 65 9,0 4.000 362.920 30.700 4.000 67 9,2 4.000 380.000 34.300
TTC Tay Ninh 10.886 72 9,0 9.800 936.870 78.180 13.200 75 9,0 9.800 1.000.000 91.430
Nwéc Trong 2.667 88 9,0 1.500 118.890 11.400 3.200 90 9,3 1.500 118.890 11.400

Nguén: VSSA

Bang trén ghi nhan dién tich mia v6i néng dén cé hop ddng, con sé thuc té cé thé cao hon do chuwa tinh dén dién
chuwa c6 hop dc"ing va dién tich tw chd cda doanh nghiép. Chwa c6 NM Attapeu.

Néu mudn gidm gia thanh mia, cdng ty phai cai thién dwoc chat lwong va nang suét ving nguyén liéu.
Cung vé&i dién tich mia gidm trén cad nwdc, dién tich mia tir néng dan cta TTC-BH cling gidam 3 nam
gan day. Vu 2014/2015, dién tich mia giam do gia dwdng va gia mia gidm manh, mia bj canh tranh b&i
cac cay tréng khac. Sang vu 2015/2016, thoi tiét bat loi khién dién tich mia tiép tuc bi thu hep. Vu
2016/2017 vira qua, TTC-BH chu déng sang loc ndng dan canh tac khong hiéu qua, mirc d6 canh tranh
loi ich kinh té gitra cay mia v&i cac cay tréng khac ngay cang cao da lam gidm dién tich vang mia
nguyén liéu ctia doanh nghiép. Xu hwéng gidm nay sé tiép tuc tiép dién trong twong lai. N&ng suét ving
dién tich mia ctia néng dan hién nay dat binh quan khoang 65 tan/ha, chi* dwdng binh quan 9,3 CCS.
Chung t6i nhan dinh, sau khi sang loc, dién tich con lai sé& cai thién dwoc ndng suét va chat lwong mia
nhd vao nhirtng nd lwc clia cong ty va sy hop tac cla néng dan. Cong ty phat trién ving nguyén liéu
cling v&i noéng dan béng cach: hd trg canh tac, bao tiéu, vay vén, mua may maéc gidp dan (TTC-BH co
loi thé dién tich mia ndm & nhirng ving d4t bang, dat thodi nhw Tay Nguyén, Dong Nam B, Tay Nam
B6 c6 thé dwa co gi&i hda vao), bon phan, hd tro' chi phi san xuét, gidm chi phi van chuyén.

TTC-BH tinh bai toan hiéu qua cho néng dan dwa trén mirc sinh 16i/1 ha dé dwa ra gia mua mia nham
6n dinh dwoc ving nguyén liéu. Hién nay, vi chat lwgng va ndng suét mia ciia néng dan con thap, chua
ké chi phi canh tac, thu hoach tht cdng con cao (gia t¢i nha may da bao gdm van chuyén ctia TTC-BH
cho mia 10 CCS Ia 1,1 triéu/tan, trong khi chi phi ctia néng dan thu hoach, chat mia da 3-4 tram nghin
ddng), nén ndm 2018 trwdc mét, cong ty cé giam gia mua mia nhwng sé khong nhiéu.

DPdng thoi, cong ty dang tang dién tich dat thué dé tao canh ddng mia Ién véi sw Gng hd cda chinh
quyén dia phwong. Tirng buéc dua co gidi hda vao rudng mia tr dé gidm gia thanh san xuét. Theo
wéc tinh, hién TTCS cé tdng 2.500 ha canh ddng Ién (chiém 10% tbng dién tich ving nguyén liéu
TTCS), trong d6 1.000 ha ctia doanh nghiép, 1.500 hop ddng hop tac dai han véi néng dan, BHS c6
khoang 1.100 ha tai néng trwéng Bién Hoa - Thanh Long (chiém 5% tdng dién tich vang nguyén liéu
BHS). Vu 2017/2018 BHS tiép tuc dau tw 867 ha mia thudc s& hiru clia doanh nghiép tai Tay Ninh. Dya
trén ké hoach 5 nam ctia TTC-BH dén 2020, ching t6i wéc tinh dién tich tw chi TTCS va BHS tiép tuc
tang lan lwot 2.000 ha va 6.000 ha. Dién tich m&i canh déng tlr 50-200 ha, nang suét co thé dat t&i 90
tan/ha va ch dweng khodng 9,5 CCS, chi phi san xuét mia thdp hon 50% so v&i mua mia tir noéng
dan.

Dwa vao nhirng phan tich trén, ching téi gia dinh dién tich mia TTC-BH gidm 20% so v&i hién tai tir vu
2018/2019 (vi hop dbng trdbng mia véi ndng dan kéo dai tr 1-2 ndm, chwa thé gidm ngay trong vu
2017/2018), tir sau vu 2019/2020 dién tich mia vung tw cha bat dau tang.
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Dién tich ving nguyén liéu TTC-BH (ha)

55.000
49.447 48.958
50.000 S—— - '
45.658
Giam dién tich khu vuc
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Nguén: FPTS Research

T d6, nang suét binh quan toan hé thdng tang dan sau nadm tai chinh 2020 dat 78 tAn/ha (+10 tan/ha
so v&i 2017), chir dwdng binh quan dat 9,8 CCS (+0,4 CCS so v&i 2017). Gidm dwoc gia mia dau vao
gidp chi phi san xuét dwdng binh quan hién nay 1a 13.700/kg xuéng con 10.000/kg trong nam 2020,
dam bao canh tranh v&i dwdng Thai Lan.

2017 2018p 2019p  2020p  2021p  2022p

Gia mia binh quan (ddng/kg) 1.100.000 1.000.000 900.000 850.000 750.000 750.000

Nguén: FPTS Research

Mot trong nhitng dién tich tw chd Ién ctia TTC-BH la ving nguyén liéu thuéc s& hiru clia nha may
dwong & Lao (mua tr HNG). Vung nguyén liéu va nha may nay l1a mang dudng tiém nang I&n, nam tai
chinh 2018 dang dwoc dau tw, co gidi hda lai hoan toan nén loi nhuan chwa dang ké. Dy kién tr ndm
tai chinh 2019, mang du®ng nay sé bat ddu mang vé loi nhuan 16n cho TTC-BH. M6t sé théng tin chinh
clla mang duwong tai Lao:

e Xay dung tlr ndm 2012 véi tbng vn dau tw 1.474 ty déng.

e Tdng dién tich viing nguyén liéu ctia nha may dat 6.000 ha, day 1a khu ddng bang réng Ién dé dang
co gidi hda déng bd, hé théng twdi tiéu 24/24, xung quanh nhiéu ao hé tich nwéc. S& hivu viing
nguyén liéu sé giap chi phi san xuét tai khu vwc ndy thAp hon so véi mia mua tlr néng dan. N&m
2015, dién tich mfa cé nang suat cao ndm & xung quanh nha may, khoang 1/3 dién tich con lai thi
thwong xuyén cé kha nang bi lut, anh hwéng dén san lwong chung toan ving. Trwdc khi vé tay
TTC-BH, da sé dién tich di vao nhirng nam cubi ctia chu ky canh tac nén nang suét gidm dan, mia
van chwa dd cho cdng suét hoat ddng cta nha may. Ky vong, khi dwoc TTC-BH s& hiru, véi viéc
cham séc bai ban vé giéng, bén phan... viing nguyén liéu nay sé gia tdng nang suat (theo Iy thuyét
nang suat co thé 1én t&i 100 tAn/ha), c6 thé cao hon nhiéu so véi viing nguyén liéu cta cac doanh
nghiép trong nwéc, tir dé tiét kiém chi phi va thdi gian sén xuét, ha gia thanh mia nguyén liéu binh
quan.

e Cong suét nha may nam 2015 1a 7.000 TMN. Véi thoi gian san xuét 5 thang thi cong suét téi da
twong tng véi 1.050 ngan tAn mia/nam, twong ng khoang 105 ngan tan dwérng/nam. (bang 1/5
san lwvgng dwdng hién tai ctia TTC-BH).

e Ngoai ra, mang dwéng nay con c6 mot Nha may dién sinh khdi cong suét dat 30MW.

e San pham chinh la dwéong thd va RS, phuc vu cho cé khach hang tiéu dung trwc tiép va khach
hang céng nghiép.
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e T ndm 2018, dudng tlr Lao nhap vé sé khong bi 4p han ngach, tao diéu kién cho TTC-BH phat
trién mang dwong tai day.

Phan I&n cac nha may ctia TTC-BH da chay gan hét cong suat. Cong suét hién tai ciia nha may TTCS
la 9,8 ngan tan mia/ngay, v&i mla san xuét trong 5-6 thang, thi méi ndm TTCS luyén dwoc 180-200
ngan tan dwong, thwe té nién vu 2016/2017 san lvong dudng dat 178 ngan tan. Cong suét cla nha
may Bién Hoa- Ninh Hoa la 6.000 TMN, twong tw TTCS, véi cdng suét nay méi ndm nha may sé luyén
duwoc 100-110 ngan tan dudng, thye té, nién vu 2016/2017 san lvong dwong da dat 105 ngan tan. Dé
dap (rng nhu cau gia tang san lwong dwdng tir mia, cong ty cé ké hoach nang cong suét dworng Phan
Rang tir 1.500 I&n 4.000 TMN tir nién vu 2018/2019, TTC-Gia Lai tdng cdng suét gap déi tir 6.000 1&n
12.000 TMN tir nién vu 2020/2021. Bén canh do, cdng ty cling 1én ké& hoach ting céng suat dwong thod
sé dé cap dudi day.

2.1.1.2 San xuat dwong tir dwong thd

Ty trong luyén dwodng tir dwong thd clia cong ty me TTCS ngay cang téng, néu 3 nam trwdc, dudng
thé chi chiém 10-20% nguyén liéu dau vao thi 2017 da nang 1én 50%. BHS ciing twong tw, mia chi dap
ng 40% nhu cau san xuét, con lai phai st dung dudng thé. TTC-BH s dung hét dwdng thé trong hé
théng va phan con thiéu sé tan dung ngudn dwéng thé nhap khau, chd yéu tir Thai Lan. Theo ATIGA,
dwong thd nhap khau dwoc bé han ngach tir ndm 2018, cac doanh nghiép phai nhap dwdng thdé ngoai
han ngach chju thué 80% trwdc kia sé gidm vé 5% la mot diém tich cwe cho cac doanh nghiép c6 quy
md luyén duwdng thé Ién nhw TTC-BH.

TTC-BH c6 3 nha may tinh luyén la nha may Bién Hoa-Dong Nai, nha may TTCS, nha may Bién Hoa -
Ninh Hoa cho ra dwéng tinh luyén chat lwong cao. Puoc st dung cho tiéu dung truc tiép va cho cac
cong ty thwe phdm kho tinh nhw Pepsi, Vinamilk. Cédng nghé san xuét dwdng thé cta TTC-BH hién dai,
day chuyén hoat déng lién tuc va hoan toan tw déng, thdi gian san xuét rat ngadn nham han ché that
thoat dworng. TTCS sir dung may méc thiét bi ché bién dwdng tinh luyén dwoc nhap khau tlr Phap va
Chau Au v6i cdng nghé Carbonate héa két hop Resin. Cong nghé luyén dwdng cla Bién Hoa la cong
nghé Carbonate héa tw dong tir Nhat. TAy mau bang than hoat tinh, trao ddi ion, khéong s dung héa
chéat doc hai, d@m bao vé sinh an toan thwc pham... chét lwong mia duwoc kiém soat tw dong, vi tinh
hoa.

Hién murc tiéu hao cla cac nha may luyén duéng tinh t» dwdng thé cta TTC-BH gan tiém can véi chi
phi luyén dwérng ctia DN mia dwong Thai Lan. BHS viva qua da mé rong 16 hoi 25 tan/gid tai phan
xwdng luyén dwdng, TTCS cai tao trung tdm nhiét dién. Sép téi, BHS va TTCS tiép tuc mé& rong thém
16 hoi 1an lwot 13 60 tAn/gid va 50 tAn/gie phuc vu cho cdng suét luyén dwéong thd, ddm bao ti wu mire
tiéu hao nhién liéu cho mang ché luyén.

Théng thwdng trong ca vy, nha may dwong sé van hanh day chuyén 1 1an vi tén rat nhiéu nang lwong
dé khéi dong. Cac day chuyén luyén dwdng thé ciia TTC-BH cé thé luyén ti c& mia lIan dwong thd nén
c6 thé linh hoat dwa dwdng thé vao luyén khi mia chwa thu hoach kip, tir d6 tiét kiém chi phi. K& hoach
tang céng suét luyén dwong thd vao nién vu 2018/2019 (dw kién chay 50% cdng suét vao nién vu
2018/2019, chay t6i da cong suét vao nién vy 2019/2020) nhu sau:

e TTCS-Tay Ninh tang cong suét tlr 90.000 TTP (t&n thanh pham)/ndm Ién 300.000 TTP/nam.

e Bién Hoa-Ddng Nai tang cong suét tr 320 TTP/ngay 1én 1.000 TTP/ngay (giai doan 1 1&n 650
TTP/ngay vao Q4.2017, giai doan 2 1&n 1.000 TTP/ngay vao cubi Q4.2018), luyén quanh nam.

e Bién Hoa - Ninh Hoa tdng cong suét tr 40.000 Ién 180.000 TTP/nam.

Du kién mé& rong cong suat nha may, cong ty co thé sé ndi thém thoi gian luyén 1én 8 thang so vé&i 5-6
thang nhu trwéc day. Viéc tdng cong suét, san lwong luyén giup TTC-BH gidm duoc dinh phi san xuét.
Hon niva, gia dwong thd bién dong theo gia dwdng tinh luyén chat ché hon gia mia nguyén liéu, khi gia
dwong thé dau vao tang thi gia dwong tinh luyén ban ra cling tang theo giup cho gia nguyén liéu hay
bién lgi nhuan ctia TTC-BH duy tri 6n dinh hon so v&i cac doanh nghiép chi san xuét dwdng tir mia.
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Kha n&ng luyén dwéng thd ctia TTC-BH ciing gitp cdng ty cung cap lwong dwdng 16n, phong phu, én
dinh, linh hoat theo nhu cau s dung ctia khach hang.

2.1.1.3 San xuat dién sinh khéi

Cong ty cling tap trung phat trién mang dién sinh khdi dé tiét gidam téi da chi phi san xuat dwdng. Hién
nay, dién sinh khéi san xuét ra sé dwoc st dung cho nha may va ban Ién lu6i dién quéc gia vdi ty 1&
50-50. San lwong dién thwong phdm ban ra ctia TTCS khoang 38 triéu kWh/ndm, ctia BHS ban dwoc
28 triéu Kwh/nam. Vira qua, vao thang 11/2017, TTCS da hoan thanh dw an nang cép trung tam nhiét
dién, tdng vén dau tw la 200 ty. Dy kién sau khi nang cap san lwong dién ban ra sé tang dwoc 30%.
V@i gia ban dién hién nay la 5,8 UScents/kWh thi ky vong doanh thu tlr mang nay sé dem lai 64 ty (tang
khoang 15 ty so v&i nam tai chinh 2016).

2.1.1.4 Kha nang kho van

o

L} RSN —

Cung quy md san xuét I&n, TTC-BH ciing c6 lgi thé kho van tét. M&t hang duwdng cé dic diém Iwu kho
rat kho, yéu cAu dam bao vé sinh, chat lwong tét nén cac nha may nhd thwdng ban phan 16n séan lwong
dwéng ngay sau khi két thuc vu. Do d6, cac khach hang céng nghiép trong nwéc mudn mua duéng vao
thoi diém ngoai vu cht yéu mua clia TTC-BH. Sép t&i, cong ty tiép tuc mé rong kho dé dap tng hoat
dong luyén dwong thd va cho thué. Hién kho lwu tri¥ cia TTCS ¢6 sirc chira 70-80 ngan tan, cong ty
dang tién hanh xay thém kho chra 30 ngan tdn dwdng thanh phdm, 25 ngan tan dudng thé. Kho cta
BHS khoang 160 ngan tan, dap &ng da nhu ciu cla hé thdng. Bén canh dé, nhdm chuén bi cho twong
lai, TTC-BH con dang thyc hién dw an Kho Tan Kim & tinh Long An, day la kho trung gian gitra cac nha
may thudc hé théng. D an nay du kién hoan thanh vao thang 10/2018 gébm 56 ngan m2 nha kho va
7,5 ngan m2 cho thué.

Hé théng xt ly nwdc thai, an toan vé sinh, phong chay chiva chay tét. Toan bd cac hoat ddng san xuét
kinh doanh ctia BHS dwoc ap dung hé thdng quan ly chét lwong theo tiéu chuan 1ISO 9001:2008 da
duwoc té chirc BSI cap gidy chirng nhan vao ngay 12/08/2012. Gidy chirng nhan hé thdng HACCP ap
dung cho san xuét dwong luyén do té chire Intertek cAp ngay 08/06/2012.

2.1.1.5 Mét sé dw an khac

Dw 4n dién mat troi 1a tam huyét ctia 6ng Dang Van Thanh, di dau trong linh vwc nang lwong sach. Dy
an nay tan dung dat & ving nguyén liéu mia dé I&p dat cac hé thdng (yéu tb quan trong trong nganh
khai thac dién méat tr&i. BEn canh do la cac dw an nha may co khi va bubn ban may méc nganh dwong
ctia hang John Deere (MY), tat cd cac dw an nay déu chwa cé ké hoach chi tiét. Dw 4n duwdng Organic
(dwong co gia ban cao hon gia dwéng RE 5-6 1an) da chuén bi xong viing nguyén liéu, cong ty dang
trong qua trinh tim hiéu thj trwong, cling chwa cé ké hoach san xuét, tiéu thu cu thé.
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2.1.2  Tinh hinh chung ctia doanh thu trong nhirng nam qua

Doanh thu va tang trwé'ng doanh thu SBT
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Nguén: SBT, FPTS Research
Ter 2015, TTCS thay déi ném tai chinh tir 1/1-31/12 thanh 1/07 ndm trwée téi 30/06 ndm sau.

Nhin chung, doanh thu ctia TTC-BH tr 2007-2017 c6 sy téng trwdng rd rét véi tbe do tang trudng kép
binh quan 23%/nam. Doanh thu thuan phu thudc chinh vao san lwong tiéu thu va gia ban dwong.

San lwong dwong tiéu thy SBT (tin) Twong quan gia dwéng va doanh thu
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Nguén: FPTS Research

Giai doan nam tai chinh 2009-2012: Gia dwong trong nwéc tang, cung véi san lweng tiéu thu tang
gitip doanh thu tang trwdng t6t. Nam tai chinh 2011/2012, nha may dwoc nang céng suét méi di vao
hoat déng (8000 TMN nang I1én 9.000TMN).

Giai doan nam tai chinh 2013-2015: Gia duw®ng trong nwéc giam lién tuc dnh hudng tiéu cuc dén
doanh thu. T 2012/2013, TTC-BH hoan thanh nang cép va dwa vao s& dung nha may 9.800 TMN. Tt
thang 12/2012, cong ty dwa xwdng hoa tan dwong thé vao hoat dong, gitp tang san lvgng dwdng RE.

Giai doan nam tai chinh 2016-2017: La giai doan doanh thu TTC-BH tdng manh do tang san lwgng
tiéu thu sau khi sap nhap SEC va s gia tang cla gia dwdng thé gisi cling nhw trong nuéc. Gia dwong
RE trong nwéc binh quan ndm 2016 da ting 12% so v&i binh quan 2015. Gia dwéng 6 thang dau nadm
2017 tang nhe 3% so v@&i cung ky 2016.
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Nam TC 2016 Nam TC 2017

Doanh thu (ty) 4.027 ty (+95% yoy)  4.498,4 tj (+12% yoy)
San lwgng RE (ngan tan) 165 153
Séan lwgng RS (ngan tan) 51 61
Puwong thwong mai (ngan tan) 30 40

N&m tai chinh 2016, TTC-BH dat 4.027 ty ddng doanh thu, tdng 95% so v&i cung ky. Trén co sé& thi
trwdng nganh duwéng thuan loi, gia dwdng trén thj trudng chuyén bién tich cwe, doanh nghiép da kip
thoi tang sén lwong RE ban ndi dia 1én 165 ngan tan va san lwong RS dat 51 ngan tan, ngoai ra céng
ty con ¢6 30 ngan tAn duwdng RS thwong mai. Bén canh gil vi'ng khach hang coéng nghiép vira va nhd
truyén théng, sé khach hang phat trién maéi tdng 78% so ké hoach va ting gép 3 1an so cung ky. Sang
nam tai chinh 2017, cong ty dat 4.498,4 ty déng doanh thu, tdng 12% so v&i cung ky. Doanh thu ting
cht yéu do gia ban ting, san lwong dwong ban ra khéng tdng nhiéu so véi 2016 do cong ty két thac
hoat déng luyén dwéng sém nham tap trung nang cép trung tdm nhiét dién, luyén duwéng tinh tr dwdng
thé gidm con 75 ngan tan (-22%). Ngoai ra, doanh thu ting con do khoan thu bat thwdng tiv bat déng
san trj gia 68 ty dong (chiém 7,5% DTT), c6 duwgc nhd ban quyén sk dung dat ctiia dw an Espace
Bourbon Tay Ninh cho Sacombank.

Quy 1 nam tai chinh 2018, TTC-BH da ghi nhan KQKD tir ngay 06/09/2017 cia BHS vao BCTC. Dy
kién BCTC ban nién c6 soat xét sap tdi, cong ty sé hdi t lai KQKD tr du T7.2017 ciia BHS vao BCTC.

Doanh thu va giao dich vé&i cac bén lién quan

TTC-BH thudng xuyén cé cac giao dich mua ban hang hoéa v&i cac cong ty thanh vién trong TTC Group
(xem chi tiét tai Phu luc 01a). Nhitng hoat déng nay khién TTC-BH phat sinh cac khoan lién quan nhw
doanh thu, chi phi, cac khodn tra trwdc, nhan tra trwdc tién hang, cho vay ngén han... va anh huéng
dén dong tién ctia doanh nghiép. TTC-BH va BHS c¢6 giao dich mua - ban hai chiéu véi cac thanh vién
trong TTC Group, doanh thu ttr cac bén lién quan nam tai chinh 2017 lan lwot chiém 38% va 17% DTT.
M6t sb6 nguyén nhan:

e TTC-BH phét sinh nhiéu giao dich v&i cac bén lién quan trong nhdm chi yéu dén tlr hoat déng
luyén dwéng thé. Nhivng ndm gan day, cong ty ddy manh dwdng thd nén giao dich ndi b cang
nhiéu hon. Nha may TTCS, nha may luyén Bién Hoa - Bdng Nai mua dwdng thd tir cac cong ty
con nhw PRS, TTC-Gia Lai, Nwéc Trong, Bién Hoa- Tay Ninh. Dién hinh nhw dwdng thé cla Bién
Hoa Tay Ninh, thay vi vé Bién Hoa cach 200 km, chuyé&n v& TTCS chi 20 km, nén c6 nhirng hoat
dong trao doi subt nhixng nam nay. Hay khi TTCS ¢6 nhu ciu nhap dwdng thd tlr nwéc ngoai, BHS
sé tiép nhan dwdng nhap vé kho & Bién Hoa va hoan déi véi dwong tai nha may Buong Bién Hoa
Tay Ninh cho TTCS, nham gidam chi phi van chuyén. Ngoai ra, cdng ty con mua duéng thd tir
ngudn nhap khu va xuét khu dueng tinh théng qua cac cong ty lién quan trong TTC Group nhuw
Céng ty TM TTC (d4u méi dé phan phéi va tiéu thu), giao dich hang héa Son Tin (cong ty con cla
CTCP TM DPau Tw Thuan Thién thudc TTC Group), Global Mind Commodities Trading Pte Limited
(Singapore), T&M Investment Conultants & Trading Pte., Ltd.

e Ngoai ra mét sb giao dich phat sinh v&i cac bén lién quan do hoat dong luyén dwéng tir mia: 3 nha
may truéc day ctia BHS la Nwéc Trong, Bién Hoa-Déng Nai, Bién Hoa- Tay Ninh déu c6 ving
nguyén liéu & Tay Ninh, gan nha may TTCS. Do d6 céng ty thuéng xuyén trao déi, mua ban véi
BHS dé& moét sé ndng dan c6 hop déng véi 3 nha may nay chuyén mia vé nha may cia TTCS nhdm
tiét kiem chi phi van chuyén va diéu phdi mia thu hoach vao vu hiéu qua. Hay trwdc day Nwéc
Trong vao vy tlr T10-T2, TTCS tir T11-T3, mdt sb thang luyén dwdng clia 2 nha may bi chdng 1én
nhau. Nén TTCS va BHS da can dbi vy, chuyén Nwéc Trong luyén trwde tir T6-T10, néu ndng dan
c6 hop ddng véi Nwéc Trong con mia thu hoach tir thang 11 tré di sé ban cho TTCS tir d6 phat
sinh giao dich.
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e Giao dich néi bd ciing dén tir mua ban thanh phadm. Khi c6 nhu cau bat ngd cta khach hang vao
théi diém ngoai vu, cdng ty cé thé sé linh hoat mua dwdng tlr cac bén lién quan phuc vu cho khach
hang nay.

Sau khi hop nhét, doanh thu mua ban qua lai gitra cac cdng ty con ctia TTC-BH néu chwa ban ra cho
bén thir 3 thi chwa dwoc ghi nhap vao doanh thu hop nhat nén kha nang sé gidm bét cac giao dich noi
bo.

2.1.3 Doanh thu phan loai theo san pham

Doanh cGia TTC-BH chil yéu dén tir dwdng, mot phan nhé dén tir cac phu phdm trong qué trinh sadn
xuét dwong. Co ciu nay hau nhuw khéng bién déng trong 3 nam tré lai day.

Co cau doanh thu theo san pham SBT Ty trong doanh thu 2017- SBT
Ty dong
5.000
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|
4.000 —
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2.000 — = \
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000 bién tt]wcyng
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0
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mDuwong mMatri  mDién thwong phdm  ®Phan bon Khac

Nguén: SBT, FPTS Research
Co ciu doanh thu thuan clia TTC-BH ndm tai chinh 2017:

e Dudng déng gop trén 90%. Trong d6 RE chiém khodng 80%, con lai 1a RS. Céng ty me TTCS chi
san xuét dwdng RE, cong ty con TTC—Gia Lai san xuat duwéng RS.

e Mat ri chiém 4% DTT, (san lwong mat bang 35% san lwong duong), duwoc ban tryc tiép ra thi
trwdng.

e Dién thwong phadm chiém 2% DTT, ban cho EVN véi gia 5,8 uscents/kWh. Dién dwoc san xuat tir
nhiét nang dbt t» ba mia, dién thwong phdm chiém khodng 50% téng san lwong dién san xuét ra
ctia cong ty, phan con lai dwoc st dung trong nha may. Nam 2017 TTC-BH d3 thyc hién du tw
200 ty dé& nang cap cong suat nha may dién.

e Phan visinh Ia phyu phdm cuéi cling trong quy trinh san xuét duwéng, déng gop 0,3% DTT. San xuét
tr viéc két hop tro ciia ba mia sau khi dung dét 16 hoi véi bun 1&ng khi loc can trong qué trinh luyén
duwong.

e San pham, dich vu khac: phan bén thwong mai...

Doanh thu dy kién n&m tai chinh 2018 ciia TTC-BH trén 85% dén tir san xuat dwdng, gan nhu khéng
ddi so v6i trwde khi sap nhap BHS do co ciu doanh thu clia 2 doanh nghiép kha twong tw nhau.
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Co cau doanh thu theo san pham Ty trong doanh thu 2017- BHS

Ty dong BHS
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Ngudn: BHS, FPTS Research

N&m tai chinh 2017, co cAu doanh thu BHS gdm: ban hang 99%, dién 1%, doanh thu khac khéng dang
ké. Trong d6, doanh thu tir dwdng san xuat chiém khodng 70%, dwdng hang héa chiém 7%, dich vu
kinh doanh khac chiém 23% (tham khao trén co ciu 2016). BHS chu yéu sdn xuat dwong RE, wéc tinh
khodng 215,1 ngan tan (82%), con lai la dwéng RS khodng 5,4 ngan tan va dwéong thdé khoang 42 ngan
tan.

2.1.4 Doanh thu theo thj trwong va danh gia trién vong
2.1.4.1 Doanh thu theo thij triwéng

T n&m tai chinh 2017 tré vé trwéc, doanh thu ctia TTC-BH chi yéu dén tir mién Nam. Sau sap nhap
vé&i BHS, TTC-BH van cé thi trwdng tiéu thu chinh la mién Nam, do thj trwong tiéu thu ctia BHS ciling
tap trung khoang 80% & day. Trong twong lai, TTC-BH tiép tuc m& rong thi trwdng ra ca nuwéc, dic biét
la khu vue thi treyng mién Trung va mién Bac. Cong ty c6 nha may & Lao, gan khu virc mién Trung, tiv
day, c6 thé phan phéi duwéng ra céac thij trwéng nay.

TTC-BH  Mién Nam Mién Bac  Mién Trung  Xuét khau

2016 76% 2% 2% 19%
2015 87% 6% 1% 1%
2014 87% 7% 0% 0%

Nguén: BCTN SBT

Vé phan phéi, co ciu lai hé théng hau sap nhap, véi thwong hiéu dwérng Bién Hoa da tdn tai 50 ndm
qua, BHS sé tap trung mang ban Ié (B2C) va lam thwong hiéu, trong khi d6, TTCS sé tap trung mang
ban budn (B2B). chién lwoc cla cong ty van tiép duy tri khach hang cong nghiép I&n va huéng trong
tam vao kénh ban buén cho khach hang céng nghiép vira va nhd, ciing nhw khach hang tiéu tha cong
nghiép va ban 1&. Loi nhuan tir kénh B2C khoéng nhiéu béng kénh B2B do chi phi lam thwong hiéu va
phan phéi cao.

Trwédc day, TTCS cé trén 90% la B2B, phan con lai la B2C, chién lwgc sau hop nhéat thu hep kénh B2C
lai con khodng 2%. BHS cé 3 mang doanh thu chia theo dbi twong khach hang: doanh thu céng nghiép
70%, ban 1& 15%, tiéu tht céng nghiép 15%. Ttr 2009 dén nay, BHS tap trung tang thi trwéng ban 1é dé
giam bét sy phu thudc vao khach hang cong nghiép Ion.
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e Kénh B2B:

o TTCS c6 san phdm ban buén cho nhém khach hang céng nghiép bao la 50kg. Cong ty cé
khoang 300 déi tac dau ra, 19% ban cho cac cong ty trong TTC Group nhw TM TTC (dwdng
nguyén liéu cac loai, mat ri), Son Tin (dwong vang, dwdng RS), Gia Lai (dwdng TTC Mimosa),
Global Mind (dwdng tinh luyén). Con lai khoang 81% ban cho cac dbi tac 1&n trong céac linh
vire nuéce gidi khat, thwe pham va cong ty dwoc phdm trong nwéc nhu Pepsi (26%), URC Viét
Nam (10%), Nestle (6%), Cocacola (9%), Ajinomoto (2%), Liwayway, Unilever VN, Vinacafe,
FrieslandCampina...

o BHS c6 san phdm ban buén bao gdm dwdng bao RE 50kg (chi lwc) va dwdng nhuyén RE
bao 50kg. Thi trwdng tiéu thu chl yéu qua cac cong ty trong linh ve san xuat nuwéc gidi khat,
stra, banh keo, thily sén va cé nha may san xuét tap trung phan Ién tai khu vuwc TP.HCM,
DBdng Nai, Binh Duong, Ba Ria — Viing Tau, Ha N6i, Can Tho, Ba Nang. Trong do, hon 90%
la HCM, Bdng Nai, Binh Dwong. Hon niva, vi tri ctia BHS gan cac cang bién nhw Béng Nai,
Binh Dwong thuan tién cho van chuyén. Mot sé dbi tac ctia BHS nhu: thwong mai bao bi TTC
(dwong), TNHH MTV-DV Minh Khué (than cam), Son Tin (dwéng), phan bén Mién Nam (phan
bén), TNHH MTV Buwéng Bién Hoa — Ninh Hoa (dwong), Tan Hiép Phat (RE), VNM (RS),
Cocacola, Vinacaphe Bién Hoa...

Hoat ddng ban dwdng clia TTC-BH dwoc thwe hién nhw sau: cac khach hang cong nghiép sé chét
ké hoach vé ngan sach mua dwéng phuc vu san xuét kinh doanh nam ké tiép tai thoi diém 31/12
hang nam. Dwa vao do, hai bén ky trwdc hop ddng nguyén tac, TTC-BH sé 1én ké hoach san xuét
va giao hang cho nam ké tiép dé dua trén nhu cau thwc té cta khach hang. Chinh sach thanh toan
linh hoat, c6 thé cho trd cham, thdi gian thanh to4n dai sé cé gia ban cao hon. Gia ban cho khach
hang céng nghiép I&n thwdng dwoc chbt hang quy hodc 6 thang, én dinh véi san lwong cam két
dwa trén co s& danh gia thi trwong clia 2 bén.

e Kénh B2C: Hé théng phan phéi bao pha hét 56 tinh thanh trén ca nwéc, chi yéu phan phédi qua 3
hinh thirc 1a siéu thi, nha phan phdi truyén théng va giao qua Cong ty CP Tap doan Kido (KDC).
Muc tiéu ndm tai chinh 2018 ban 1& dwgc 100.000 tan (chiém khoang 19% san lwong tiéu thuy).
Trong d6, 40.000 tan tw phan phédi, 60.000 tan giao qua KDC.

o Siéu thi: dwong tui RE Bién Hoa Pure, dwdng trdng cao cap Bién Hoa Daily, SugarA Bién
Hoa Value (Vién dinh dwéng qubc gia khuyén dung dé bd xung vitamin A).

o Théng qua KDC: Ngay 12/12/2017 vira qua, TTC-BH da ky két hop tac, qua dé KDC sé phan
phdi ddc quyén duéng Bién Hoa daily (san pham tiéu dung ca nhan phd bién ctia BHS), cam
két doanh sé hang nam, ddng thdi tlr 20/12/2017 TTC-BH sé ngirng ban 1& san phdm nay
trong hé théng. Dy kién 2020, KDC s& phan phdi trén 20.000 tan dwérng cho TTC-BH théng
qua hé thédng hon 200 nha phan phéi va 450.000 diém ban 1&.

o Nha phan phéi truyén théng: Sau hop nhat TTC-BH cé 200.000 diém ban. T ndm 2012
dén nay, cong ty da phat trién mé hinh Nha phan phéi nhdm han ché déc diém cua dai ly nhw
trwde kia. Tiéu thu dwdng tdi RE, dwdng phén Bién Hoa Pro, dwdng vién, dwdng que Bién
Hoa Joy (chd lwc), dwéng que Stichsu, dwéng nau, dwdng vang khoang chat Bién Hoa Pure,
dwdng lam banh Bién Hoa Pro, dwong &n kiéng Bién Hoa Light... va cac s&n pham ban 1&
cta TTCS trwéc day nhw dwong Bonsu tli 1kg va GoldSu tdi 750g.

Hoat déng ctia Nha phan phéi: hoat déng theo dia ban quy dinh, thwc hién gia ban va khuyén
mai theo chinh sach cong ty, khéng ban sa&n phdm canh tranh ctia céng ty khac, thwc hién
giao hang trong vong 24h. Ngoai ra cdng ty con cé ddi ngii chao hang truc tiép tai cac clra
hiéu, tap hoa theo tuyén ban hang, méi nha phan phéi/tinh cé 1 giam sat ban hang (riéng HCM
c6 6 nha phan phéi) quan ly 5-8 nhan vién ban hang. Méi khu vuc cé 1 trwdng giam sat ban
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hang quan ly 6-9 giam sat ban hang/nha phan phéi... Ngoai ra, tai cac hé théng siéu thj I&n
d&u c6 cac nhan vién cham séc khach hang va giam sat ban hang.

Nham phuc vu tét cho thj trwdng ban 18, BHS da lién tuc nghién ctru va phat trién san pham, hién
nay, san phdm dwong cia BHS rat da dang, cong nghé luyén dudng tién tién. Gia dwong ban 1é
ctia BHS hon 500-1.000 déng/kg so vé&i cac san pham cung loai ciia nhan hang khac nhé vao chét
lwgng va thwong hiéu. Gia ban cho khach hang nhé Ié dwoc neo theo gia thi trwong.

2.1.4.2 Danh gia trién vong thi trwéng trong twong lai

Doanh nghiép da mé rong quy mé doanh thu bang M&A va ting san lwgng luyén dwdng thd. Chung toi
danh gia doanh nghiép cé kha nang dam bao dau ra nhé vao: gia ban canh tranh va san pham da dang,
phong pha, chat lwong tbt, dap ng dwoc nhu ciu khét khe cta cac khach hang céng nghiép 16n,
dwéng ban 18 tap trung vao phan khuc khach hang cao cip hon so véi duwdng trang & cac che, hé théng
phan phdi rong 1&n, kho van day dd. Trong thoi gian téi, cong ty sé tiép tuc mé rong thi truéng ca trong
va ngoai nwoc.

NG6i riéng vé gia ban canh tranh. Thoi khac hoi nhap, canh tranh véi dwéng tir Thai Lan sap dén theo
hiép dinh ATIGA (bd han ngach, ap dung thué xuat nhap khau 5% cho tat cd méat hang dwong trong
khéi ASEAN, thay cho thué 5% trong han ngach va 80% ngoai han ngach nhw nam 2017), trong khi
dwdng trong nwéc co gia cao hon Thai Lan khodng 2.000-3.000 ddng/kg (so sanh lgi thé dwong Thai
Lan v&i Viét Nam tai Phu luc 01b) doi hdi TTC-BH phai gidm gia ban va gia thanh san xuét dé tén tai.

Gia dwéng Viét Nam, Thai Lan, thé gi¢i cac nam

(USD/tdn)
1.000 54
800
600
89 494
242 451
400 373 -
200
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gia dwong tinh luyén London
Gia duwong tho xuét khdu Thai Lan (F.0.B)
Gia ban buén dwong RS VN

Gia dwong thd NewYork
Gia dwdng tréng xuat khdu Thai Lan (F.0.B)
Gia ban budn dwéong RE VN

Nguén: FPTS Research, cuc quén ly gia, Bloomberg, OCSB

e V&i kénh ban buén, TTC-BH phai ha gia ban d& dam bao canh tranh. Gia ban sé giam theo 16
trinh tr 2018 dén 2020, tir sau 2020 gia dwérng TTC-BH sé& ngang véi gia dwdng Thai Lan va thé
gi¢i. Nguyén nhan chwa gidm ngang véi duéng Théi Lan va thé gidi ngay do:

o TTC-BH la doanh nghiép ndi dia v&i nhiéu wu thé: cé thwong hiéu, médi quan hé lau dai, chat
lwong da dwoc khéng dinh. Bén canh dé, dbi twong khach hang céng nghiép can nha may
dwdng giao nguyén liéu theo tién dd san xuét. Nén don vi cung &ng la nha may dwéong phai
c6 mot lwong tdn kho du Ién. Hon niva, cac loi thé cia mot nha cung cép trong nuéc 1a tiét
kiém dwoc chi phi van chuyén, chi phi tdn kho, thu tuc... so véi cac don vi xuat khdu dwdng
vao Viét Nam. Vé mét chat lwong, dé cung cip dwdng cho cac khach hang cong nghiép, chat
lwong san phadm phai dwoc kiém dinh b&i khach hang hoéc bén thir 3 néu can thiét. Néu dbi
san pham 16i thi TTC-BH hoan toan cé wu thé vé ché do hau mai cho khach hang, vai chi phi
thap va kip théi. Vira qua, Coca Cola Campuchia da chon TTC-BH |a nha cung cép duéng
duy nhét cho ho tai qudc gia nay.
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o Tl nay dén 2020, thué suét nhap khau theo ATIGA mét hang dwdng 5%. T 2020 tré di, thué
suat nay méi vé 0%.

o Ngoai ra, tlr thang 11/2017, Thai Lan thay déi chinh sach nganh dwéng (xem trong Béo céo
nganh dwéng - FPTS). Diéu nay sé c6 tac dong lam gia dwong xuét khdu cha Thai Lan tang
cao hon so véi hién tai: (1) Hay bd chinh sach tro cp phan chia lgi nhuan 30-70 gitra nha
may dwédng va néng dan, khién chi phi san xuét cling nhw gia thanh dwérng Thai Lan cao hon.
(2) Hay bé quy dinh gia ban Ié trong nwéc. Gia ban |é trong nwédc cia Thai Lan dwgc 4p cao
dé gitp doanh nghiép bu lai v&i gia xuét khau thap, nham tang san lwgng xuét khau. Khi co
ché nay bai bo sé 1am cho gia xuét khdu dwdng clia Thai Lan téng lén.

e V&i kénh ban 1&, ndm 2018, ching t6i wéc tinh mire gidm gia ban khoadng 1.500 déng/kg (gia ban
hién nay khoang 18.000 ddng/kg), mrc gidm nay thap hon kénh ban budn. Vén di trwéc day kénh
ban |é cha TTC-BH da phai canh tranh v&i dwong lau Thai Lan. Hang nam dwdng lau vao nwéce ta
khodng 400 ngan tdn/ndm chu yéu 1a dworng RS tiéu thu & thi trwéng ban 18 véi gia thap hon gia
trong nwéc tir 1-2 ngan/kg. Tuy nhién, dwéng ban 18 cia TTC-BH van canh tranh dwgc nhé danh
vao phan khic cao cap hon, sé&n pham da dang, thuwong hiéu ndi tiéng va hé théng phan phdi hoan
thién.

Dwa vao gia FOB dwdng trdng va dwéng thé cla Thai Lan, ching tdi dw phéng bién dong theo dy bao
gia dwdng thé gioi (xem trong Bao céo nganh dwéng - FPTS), cdng thém cac loai chi phi van chuyén,
thué, phi lién quan dé ra gia dwong Thai Lan va ciing 1a gia dwong TTC-BH ban tai Viét Nam cac nam

t¢i nhw sau:
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Ngudn: FPTS Research, cuc quén ly gia

Tinh t&r dAu nam 2018, Viét Nam cé 90 ngay dé hoan thanh tha tuc, gidy t& hwéng dan thi hanh hiép
dinh nay. Trong khi chwa cé hwéng dan, cac cong ty trong nwéc khdng duwoc nhap khdu dwong. Nhw
vay, ndm tai chinh 2017/2018, c& nwéc chi yéu tiéu thu dwéng ndi dia. Tuy nhién, do tam ly thi trudng,
gia dwong trong nwéc da gidm kha manh. Gia dwong RS trong nwéc binh quan thang 11/2017 khoang
13,60 ngan déng/kg, da xap xi gia dwong RS Thai Lan nhap vé Viét Nam ma ching t6i dw bdo cho dau
nam 2018 (13,64 ngan déng/kg).

Tap trung vao thi trwé'ng chinh trong nwéc

Theo ké hoach 5 ndm ciia TTC-BH, t& nay dén 2020, céng ty sé tdng 5-10% thi phan duwdng trong
nwéc. Chang téi danh gia muc tiéu nay la kha thi. Tuy nhién, riéng nam tai chinh 2018 dang kho khan,
thi phan sé& bat dau tang dan tlr ndm tai chinh 2019.
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Ngudn: VSSA, FPTS Research

Thj phédn TTC-BH tinh c4 BHS va TTCS
e Thiphan mé&i lay tir:

o Nhirng nha may nhé |é nglrng hoat déng. Tdng san lwong dwdng cd nwdc nién vu
2016/2017 khoang 1,24 triéu tan, cé 39/41 nha may dwong hoat dong. Sau hdi nhap, tir nién
vu 2017/2018 do khéng du strc canh tranh vé gia, ching toi dw doan 20/41 nha may duéng
sé ngirng hoat déng, dé lai thj trwéng khoang 400 ngan tAn dwérng méi ndm cho 21 nha may
duwdng 16N con lai trong nwée. Thi trwéng cla cac nha may nhd 18 nay chi yéu 1a ban 18 hoac
cung cap cho khach hang tiéu thd céng nghiép, doanh nghiép nhd, nhixng khach hang nay
khéng nhap duéng Thai véi sb lwong Ién duwoc do chi phi van chuyén, kho bai... Do do, ching
t6i dw bao TTC-BH sé lay dwoc 30% thi phan nay (bang mdc thi phan tiéu thu duwéng Viét
Nam hién nay cta doanh nghiép), twong &ng khodng 120 ngan tan dwéng/nam.

o Thitrweng tiéu thu dwong nhap lau trwée day chi yéu |a ban 18 va khach hang tiéu tha
coéng nghiép véi khodng 400 ngan tdn/nam. Sau hoéi nhap, TTC-BH dinh huéng cung cép
duwdng cho nhém ddi twong nay bang cach ha gia ban canh tranh, tir 46 mé réng dwoc thém
thi phan. Chang t6i dw bédo TTC-BH sé lay dwoc 30% thi phan nay, twong trng khodng 120
ngan tan dworng/nam.

e Thi trwong chung trong nwéc tiép tuc tang trwéng. Téng mirc tiéu thu dwong trong nwéc
nhirtng ndm gan day khoang 1,6 triéu tan/nam. Dy kién, dén nam 2020, murc tiéu thuy dwong ca
nwéc 1a 2 triéu tAn/ndm, ting 25% so v&i hién nay. Nhé vao s gia tdng cla dan sé va muc tiéu
thu binh quan duweng/ngudi. Trong giai doan 2016-2020, dw kién dan sé Viét Nam sé ting trudng
véi CAGR 1,12%/nam (theo IMF), tiéu thu dwdng binh quan/nguwdi tang trwédng véoi CAGR
1,7%/n&m (theo OECD). C6 nhiéu nguyé&n nhan khién murc tiéu thu dwéng binh quan/ngudi tang
lén (xem trong Béo céo nganh dwéng - FPTS), mét trong sé nguyén nhan chinh 1a gia dwéong
thap di sé kich thich tiéu dung dwdng nhidu hon, vi véi mét nwéc dang phat trién va cé muic tiéu
thu dwdng binh quan/ngwdi thap nhw Viét Nam thi T chirc dwdng thé gidi ISO tinh ra dé co gidn
clia gia dwéng va nhu cau 1a -0,1%, tic 1% gidm trong gia dwdng sé lam ting 0,1% trong tiéu thu.
Nhw vay, tr nay dén 2020, mbi ndm thj trwdng chung sé ting thém khoang 130 ngan tan dwong.
Chung t6i wéc tinh TTC-BH sé chiém dwoc 30% trong phan tang thém nay, twong ¢ng 40 ngan
tan/nam.

e Danh gia déi tha canh tranh méi trong thi trweng ban 1é. Nam 2017, Vinamilk (VNM) chi khoang
1.000 ty mua 65% cd phan Pwéng Khanh Hoa. Cong ty nay c6 cdng suat 10.000 tAn mia/ngay,
luyén dwérng thd 1.500 tAn/ngay. Cong ty dang cé ké hoach dau tw mé réng céng suét lén 15.000
tAn mia/ngay; luyén dwong thd 2.000 tAn/ngay, dwong thd 1Ay t ngudn nhap khau. Véi nang lwc
san xuét nhw vay, VNM hoan toan c6 thé tw cung duwéng dau vao cho hoat ddng san xuét thuc
pham, d udng ctia minh va cung cap dwéng ban 18 ra thi truong.
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Tuy khach hang tré thanh déi tha canh tranh nhwng chang téi nhan thay rii ro nay chwa anh hwéng
nhiéu dén TTC-BH. Hién nay, hang nam ca nwéc tiéu thu dworng qua kénh ban 1& khoang 500 ngan
tan, duw kién dén nam 2020 thj trwdong ban 18 tiéu thu khodng 700 ngan tAdn/ndm. Theo ching tdi
wéce tinh, tdng san lwong ban & ctia VNM va TTC-BH khodng 200 ngan tan, do dé thj phan con
nhiéu va sy canh tranh trén thj trwong ban 18 chwa anh huwéng nhiéu dén TTC-BH.

(Hang ndm VNM mua khodng 30 ngan tan trén tbng sé 550 ngan tan san lwong san xuat cia TTC-
BH. Viéc mét di khach hang VNM khéng &nh hwéng nhiéu dén tinh hinh tiéu thu cta cong ty, cong
ty van dat ké hoach san lwong tiéu thu cho khach hang céng nghiép khéng déi trong nam tai chinh
2018 so vai 2017).

Gia tang xuat khau

N&m tai chinh 2017, TTC-BH xuét khau dwoc khoang 40 ngan tAn dwong, déng gop khoang 10-15%
doanh thu. Céng ty xuat khdu théng qua hoat ddng nhap dwéng thé vé tinh luyén (tam nhap tai xuét).
Xuét théng qua cac cong ty lién quan nhw STU & Sing-ga-po, T&M Investment Consultant & Trading,
Svayrieng Sugar hodc xuét khau tai ché cho cac cong ty thwe phdm dd udng trong nwéc cé nhu cau
nhap khau dwéong. Déi vai BHS, doanh thu chd yéu dén tir trong nwére, thi tredng xuét khdu gdp nhidu
khé khan, nhét |a thj tridng truyén théng Trung Quéc. Trong quéa khir, ndm tai chinh 2014 va 2015 cong
ty xuét khau lan lwot dwoc 9 ngan tan (5% san lwong tiéu thu) va 31 ngan tan (15% san lwong tiéu thu),
cht yéu xuét qua Singapore cho déi tac 1a Olam International Ltd.

TTC-BH dat muc tiéu nién vu 2017/2018 xuét khdu dwoc 100 ngan tAn dwdng. Céc thi trwéng xuét khau
truyén théng trwéc day 1a Chau Phi, Trung Déng, Nam A. Tlr 2018, hodi nhap véi cong ddng kinh té
ASEAN c6 thé gitp cho TTC-BH gia ting xuét khdu sang cac nwdc trong khéi nhw Singapore, Lao,
Campuchia, Myanmar... TTC-BH ciing da hoan tat dang ky nhan hiéu dwong Viét Nam tai 2 san
NewYork (dwéng thd), London (dwdng trang). Chang t6i wéc tinh tr ndm tai chinh 2018 dén 2020,
doanh thu xuét khau sé& chiém tr 15-20% téng doanh thu ciia TTC-BH.

Strc manh hop nhat vé doanh thu (Revenue synergy). Hau sap nhap, TTC-BH c6 thé tan dung khach
hang ctia BHS va nguwoc lai dé ban chéo san phadm. Mé&i cong ty manh vé mét mang san pham dwong
khac nhau, TTCS manh vé RE cho khach hang ban budn, san phdm khéng da dang, phong phu nhw
BHS, tir d6 c6 thé ban chéo san phadm ctia BHS cho khach hang ciia minh. Ngwoc lai BHS lay dwong
RE tlr hé théng TTCS ban thém cho khach hang ctia BHS.

2.1.5 Dw bao doanh thu thuan

Trén co s& nhirng phan tich va nhan dinh trén vé mé rong nang lwc san xuét théng qua M&A, tang quy
mo canh dong I&n, tang cdng suét luyén dwong théd ciling nhw trién vong vé mé rong thi trwéng tiéu thu
tlr cac nha may nhé ngirng hoat dong, tr duv dia thj treeo'ng dwdng lau trede day, tir sy téng trwdng clia
thi trwéng chung trong nuéc va gia tang xuéat khau, ching toi dw phéng doanh thu clia TTC-BH sé dat
tang trwdng CAGR 14%/nam trong giai doan 2018-2022.
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Dy phéng doanh thu SBT
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Nguén: FPTS Research
2.2 Leoinhuangdp

Nhw da gi¢i thiéu & phan doanh thu, trong co' ciu chi phi san xuét cia TTC-BH n&m tai chinh 2017, chi
phi mia nguyén liéu la mia va duwéng thé chiém trén 80%, dirng sau la chi phi nhan vién va chi phi khau
hao may méc thiét bi chiém khoang 5% méi loai. Dy bao nam tai chinh 2018 co' c&u nay ciing khéng
¢6 nhiéu thay dbi do co' ciu chi phi clia BHS méi sap nhap vao ciing twong tw TTC-BH.

Co cau chi phi san xuat 2017- SBT

Chi phi
Chi phi khéc nguyén liéu
2% ¢ vahanghoa
85%

Chi phi dich
VU mua ngoai
3% . .
Chi phi khau
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mon
5% Chi phi nhan
vién
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Nguén: SBT
Yéu té6 diu vao cua TTC-BH:

e Mia: mua nguyén liéu truc tiép tlr ndng dan, trén 95% dién tich cé hop déng sén xuét va bao tiéu.
DPau vy, cong ty thwdng tién hanh rng trwéc tién hang dé ndng dan dau tw vu méi. Ving nguyén
liéu mia ndm gan nha may ché bién, rong khap cac tinh Tay Ninh (tap trung chinh & 2 huyén Tan
Chau va Tan Bién), Tri An, Khanh Hoa, D&k L&k, Campuchia (mia dwoc van chuyén truc tiép vé
nha may TTCS ché bién), Lao.

e Duwong thd: dwoc cung cap béi mot sb cdng ty va nha may dwdng trong nwdc (Kim Ha Viét, Ninh
Hoa, TTC-Gia Lai, TM TTC...) ho&c nhap khau ti Thai Lan. Nhirng vu trwéc, cong ty dwa trén tinh
hinh gia dwéng thé nhap khau dé tinh lgi ich, néu gia dwdng thd gidm dadm béo c6 lgi nhuan cong
ty sé gia tang luyén dwong thé va ngwoc lai.

e Céc nguyén liéu khac: muéi, voi, phan bon, xdng dau, than, héa chét, bao bi...
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2.2.1 Dién bién Loi nhuan gop (LNG) va bién LNG
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Nguén: BCTC, FPTS Research
Sé liu QNS chi tinh cho méng duwong

Nhin chung, giai doan 2010 dén nay, doanh thu va lgi nhuan gop cta TTC-BH déu tang trwdng tbt, co
CAGR lan luot dat 26% va 8%. D& dang thay, loi nhuan gop téng trwdng thap hon doanh thu. Nguyén
nhan do bién I3i gép cla TTC-BH c6 xu hwéng gidm tir 35% xubng con 14%.

Bién lgi nhuan goép
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Bién I&i gop giai doan 2010-2013 cla TTC-BH gan nhw cao nhat nganh, cao hon BHS dén 23% do
TTC-BH chu yéu ban buén, bién I4i gdp cao hon ban 1&. Hon niva, giai doan nay TTC-BH chi yéu san
xuét duwéng tir mia, trong khi BHS c6 san xuét tir dworng tho Ion (ngudn duwéng thé trong nwéde gia cao
ho&c nhap khau ngoai han ngach chiu thué 80%) va mua dwdng tinh luyén lwvu kho ban (duwéng thwong
mai) nén bién l1ai gop thap.

Giai doan 2010-2011 gid dwdng trong nwdc cao, kéo theo bién Igi nhuén cac cdng ty trong nganh cao.
Sau do, tir 2011 gia dwdng bat dau gidm cho téi niva cubi 2015, lam doanh thu tang trwdng cham lai,
trong khi gia mua mia van cao lam gidm bién 1ai gép. Hon nira, dién tich mia nguyén liéu bi canh tranh
v&i cac cay trong khac lam mia nguyén liéu khéng da cung cip cho nha may nén doanh nghiép phai st
dung thém duwdng thd vao luyén (ndm 2013, TTC-BH bat dau dwa nang céng suét va xwdng dudng thd
hoa tan m&i vao hoat déng), cang khién bién lgi nhuan gidm trdm trong.
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T nhirng khé khan dé, giai doan 2010-2014, bién loi nhuan gdp TTC-BH lién tiép gidm, tir 35% xubng
12%. Trong nam tai chinh 2016, bién Igi nhuan cai thién Ién 15% nho vao gia dwdng tang, bén canh dé
nguyén vat liéu dau vao gidm khoang 4%. Tuy nhién, nam tai chinh 2017 bién loi nhuan gop ctia TTC-
BH giam tré lai do gia dwdng trong nwédc ting khién gia mia nguyén liéu téng theo nhwng gia ban cla
TTC-BH khéng tang twong trng (do céng ty st dung cac hop déng twong lai trong khau ban hang). Bén
canh dé cong ty tdng cac khodn doanh thu t&r ban dwong thwong mai, ban phan bén cho néng dan la
129,3 ty (+37 ty yoy), cac hoat ddng nay cé lgi nhuan thap hodc béng khéng nén lam gidm bién loi
nhuan gép clia cong ty.

Loi nhuan gop theo san pham

Bién lgi nhuan gép SBT
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Mot day chuyén sdn xuét dwdng sé cho ra mat ri va ba mia (dung dé san xuét dién), nén gia vén cla
mat ri va dién c6 thé dwoc hach toan trong gia vén cia dwdng hodc cling c6 thé tach riéng. Bién loi
nhuan gép mang dién ctia TTC-BH am trong 2 ndm gan day do cong ty chuyén gia vén t» mang dudng
gua mang dién. Nhin chung, dwong va cac phu pham tw dwong la mét khdi doanh thu va chi phi, viéc
phat trién phu phdm sé gitp ha gia thanh san xuét chung.

2.2.2 Dwphéng bién LNG

Bién lgi nhuan gdp ctia TTC-BH dwoc dy bao sé gidm trong nam tai chinh 2018, tr mirc 14% nam tai
chinh 2017 xudng con 12% do gidm gia ban dau ra dé canh tranh nhw d& phan tich trong phan “Nang
Iwe san xuét va xu hwéng mé réng”, trong khi gia nguyén liéu dau vao chuwa gidm ngay. Ngoai ra,
khi sau khi sap nhap BHS, ty trong doanh thu ban |é ctia TTC-BH cling tang Ién lam gidm bién lgi nhuan
chung cta doanh nghiép. Nhirng nam tai chinh tiép sau, bién loi nhuan gop dwoc cai thién dan, dy bao
tang lén 17% vao ndm tai chinh 2020, mac du gia ban van tiép tuc gidm nhwng gia nguyén liéu dau vao
dwoc cai thien manh hon nhe hop tac véi ndng dan hiéu qua va dwa canh ddng mau 16n di vao hoat
ddng. Song song dd 1a cac nha may dwoc nang cdng suét luyén dwdng tinh tr dwdng tho bat dau di
vao s dung. Ngudn dwéng tho 14y tir nha may tai Lao va nhap khau véi gia thap giup doanh nghiép
ha gia thanh san xuét.

N&m tai chinh 2018, kh4u hao ctia TTC-BH sé& gidm dang ké. Do hau hét may mac thiét bi, nha xuéng
clia cong ty me TTCS st dung tir ndm 1998 da hét thoi gian khiu hao (phan tich chi tiét & muc “Tai
san c¢é dinh va tinh hinh khdu hao” dwdi day), tv d6 giup cong ty gidm dwoc gia thanh san xuét
duwong.
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Ngoai ra, sau khi hop nhat véi BHS, TTC-BH sé tiét kiem dwoc mot sb chi phi (Cost synergy) gop phan
cai thién bién lgi nhuan gop nhu:

e Giam chi phivan chuyén nhe& vao:

o Linh ddng st dung hé théng kho bai. Nhw TTCS ¢6 thé dung kho Bién hoa-Tay Ninh ctia BHS
tai Tay Ninh.

o TTC-BH phéi hop chuyén giao viing nguyén liéu hai b&n nham giam chi phi van chuyén cho
cac nha may. Nhw viing nguyén liéu tw chi hon 800 ha & Tay Ninh cta BHS chuyén qua cho
TTCS. Hay chuyén giao dwdng thd tir nha may Bién Hoa-Tay Ninh thudc BHS, thay vi van
chuyén vé Bién Hoa cach 200km, thi nay vé TTCS chi 20km.

e Mua céac yéu té dau vao véi sé lweng Ién, co thé gay stirc ép véi nha cung cép, tir d6 gidm chi
phi yéu t6 dau vao (nhw: phan bén, thube trir sau, bao bi, may mac, thiét bi...).

e Giam chi phivan hanh trong san xuét nhé vao sép xép thoi gian vao vu, chép thdi gian theo tién
d6 thu hoach mia mdi viing. Vi du: BHS vao trwdc 1 thang, TTCS vao sau 1 thang dé ddm bao mia
vé va duong tho luyén lién tuc.

Vi doanh thu dén tir hoat ddng xuét khau, chung téi wéc tinh bién lgi nhuan gop thap, dat khoang 5%
do chi phi xuét khau cao hon va gia ban xuét khau ciing thdp hon so véi trong nwéc. Hoat ddng nay
cht yéu gitp doanh nghiép gia tdng san lwong san xuét, gidm dinh phi tlr d6 gidm gia thanh chung cta
hoat déng san xuét dwong.

2.2.3  Tinh hinh quan trj vén Iwu déng
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Déc thu cla nganh la san xuét trong vong 6 thang, sau do ton kho dé cung cép dén khach hang ca nam
nén sb ngay tén kho ctia nganh kha cao. Trong giai doan 2011-2014 s ngay tén kho ctia TTC-BH sét
véi mire binh quan nganh, khoang 2,5 thang quay vong hang tén kho (HTK) 1 1an. T&r nam 2015, sé
ngay ton kho ctia céng ty cé xu hwéng tdng cao. Hién nay véi sé ngay tdn kho ctia TTC-BH cao nhét
nganh dat 5,2 thang, gap khoang 2 1an trung binh nganh. Nguyén nhan chinh do céng ty mé rong san
xuét dwdng thanh phdm tir dwdng thd nén nhu cau tén trir cao. Bén canh dé, doanh nghiép ciing thudng
xuyén c6 hoat déng dau co tich trir dwéng khi gia co xu hwéng téng cao trong ndm tai chinh 2016 va
2017.

Chung tdi dw phong sé ngay tén kho ctia TTC-BH tir 2018 tré di la 4,1 thang (124 ngay), bang mc
binh quan cta TTC-BH va BHS 2 ndm trd lai day. Sé ngay ton kho ctia BHS ciing kha cao, ndm tai
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chinh 2017 |a 137 ngay, ngoai nhirng nguyén nhan lam tén kho cao twong tw nhw TTC-BH, BHS con
ban dwéng cho céc dbi tac, dai ly, tiéu thwong xuét khau tiéu ngach, nhirng déi twong nay mua thanh
nhiéu dot va sé lwong nhé mdi dot nén cong ty phai trik tdn kho thanh phdm cao.
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Nguén: BCTC, FPTS Research

TTC-BH thueng c6 sb ngay tén kho cao & quy 1 va quy 2 do day la hai quy vao chinh vu san xuét mia
va luyén dwong, san lwong san xuét ddi dao. Hon niva nhu cau tiéu thu dip nay chwa cao. Ngay ton
kho quy 3 va quy 4 thap do day la hai quy két thuc vu cling nhw dau vu méi nén lwong ton kho & cac
nha may gidm dan, strc tiéu thu ciing tdng vao dip Trung thu va tét cb truyén.

Tinh hinh hang tén kho SBT
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Do mé rdng quy mé san xuat nén HTK cuia cong ty tdng dan, nhat 1a tir ndm tai chinh 2016, sau khi tién
hanh M&A véi SEC. Ton kho chii yéu la thanh phdm va nguyén vat liéu, ty trong duy tri 6n dinh 1an lwot
la 83% va 12%. Dy bao, ndm tai chinh 2018 ty trong tén kho thanh phdm giam do trong co cu ton kho
clia BHS, nguyén vat liéu va tén kho hang hoa chiém dén 38%. Hang hoa la mia giébng, phan bén, cac
loai banh keo va dwong thwong mai (Puwdng vang mua tr La Nga-Viét Bai, dwdng RS mua tir Quang
Ngai-Dak Néng-Néng Céng-Tuy Hoa...).

Hang ton kho ctia TTC-BH dwoc bao quan tdt véi hé thdng quan ly chat lwong 1ISO 9001:2000 nén it bi
hao hut, hw héng, cdng ty hdu nhuw khéng phat sinh hang ton kho kém pham chét phai trich lap dw
phong. Nhw d& dé cap trong vi thé nganh, nang lwc tén trir hang tdn kho 1& mét loi thé Ién trong nganh.
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Vé cac khoan phai trd nguwdi ban, tlr 2015 dén nay sau khi sap nhap véi SEC, s6 ngay phai trd nguoi
ban cla TTC-BH c6 xu hwéng gidm con 6-7 ngay, thap hon binh quan nganh (binh quan nganh dat 19
ngay). Cac khoan phai trd nguwdi ban clia TTC-BH chil yéu véi cong ty cung cap phan boén, néng dan.

Ngoai ra, TTC-BH con c6 khoan vén chiém dung dang ké& khac la ngwdi mua tré trwedc ngén han. Nam
tai chinh 2017 khoan nhan tra trwéc tir cac bén lién quan tang dot bién la 88 ty, dw phéng ndm tai chinh
2018, khoan nay tang lén do sap nhap vé&i BHS. Nam tai chinh 2017, BHS c¢6 136 ty nhan tra trwdce ti
ngwdi mua, BHS phai tra 14i suat 8%/n&m, khodn nay phat sinh do hop nhéat véi nha may dwéong Lao.

Chung t6i dw phéng sé ngay phai trd ngudi ban ctia TTC-BH t» nam tai chinh 2018 tré di tang lén
khoang 12 ngay, bang mdc binh quan ctia TTC-BH va BHS (diéu chinh loai khoan dét bién do hop nhat
v&i nha may dwdng Lao) 2 ndm tré lai day. Do sb ngay phai trd ciia BHS cao, dat 25 ngay va cao hon
binh quan nganh. Nam tai chinh 2017 khoan phai trd clia BHS c6 gia tri 355 ty. Khoan phai trd ngu&i
ban ngan han ctia BHS tang do hop nhéat 250 ty clia nha may dwdng Lao. Néu diéu chinh loai khoan
nay ra, sb ngay phai tra cia BHS nam tai chinh 2017 chi & mirc 16,5 ngay, thp hon binh quan nganh.
Khoan phai trd ctia BHS phat sinh v&i dbi twong chi yéu 1a cac bén lién quan trong TTC Group nhw
NHS, TTCS, TSU, CTCP Khai thac va quan Iy KCN Bang Huynh, PHR... va c4c ho néng dan tréng mia.

S6 ngay phai thu khach hang
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Nguén: BCTC, FPTS Research
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TTC-BH c6 s6 ngay phai thu khach hang cao nhét trong nganh, hién tai la 56 ngay, trung binh nganh
chi 33 ngay, cho thay doanh nghiép bi khach hang chiém dung vén kha nhiéu. Khodn phai thu khach
hang ctia TTC-BH c6 tbc dd tang nhanh hon tdc dd téng cla doanh thu. Khoadn phai thu khach hang
cubi n&m tai chinh 2017 ctia TTC-BH 14 563 ty (chiém 13% DTT). Cac khoan nay chi yéu ctia cac bén
lién quan trong TTC Group (CTCP Dau tw TTC, Son Tin...), do ¢é quan hé mua ban qua lai va tir cac
khach hang cong nghiép nhw PepsiCo, Tan Hiép Phat, Vinacafe Bién Hoa, Vinh Hao, Vinamilk, Masan,
Frieslandcampia, Nestle... do d&c thi nganh ban buén véi sb lwong I6n, phai gite mdi quan hé 1am &n
lau dai véi khach hang. Cac khodn phai thu ngén han nay déu dwoc st dung lam tai san thé chap tai
ngan hang. Cac khoan phai thu cta TTC-BH véi TTC Group sé& duwoc can trir véi cac cong no khac.
Céc khoan phai thu v&i khach hang cong nghiép déu cé kha nang thu hdi twong dbi tét do hau hét |a
cac doanh nghiép I&n uy tin.

Chung t6i dw phoéng, sé ngay phai thu ctia TTC-BH nam tai chinh 2018 gidm con 48 ngay, béng mic
binh quan ctia TTC-BH va BHS 2 nam tré lai day. Nam tai chinh 2017, sé6 ngay phai thu ctia BHS |4 46
ngay, gia tri khodn phai thu khach hang 811 ty (chiém 15% DTT).

Ngoai phai thu ngan han khach hang nhw da phan tich & trén, nam tai chinh 2017, TTC-BH con c6 cac
khoan phai thu ngén han I6n khac nhw sau:

e Tra trwdc cho ngwdi ban ngan han: gdm 2 khoan I&n 14 tra trwéc cho céc bén lién quan trong TTC
Group va tra trwéc cho ndng dan. Nam tai chinh 2017, hai khoan nay cta TTC-BH lan lvot 14 578
ty va 492 ty, tbng cdng chiém 30% gia von hang ban (COGS). Trong dé, tra trwdc cho cac bén lién
quan khdéng c6 ddm bao hwéng lai suat 8,0-9,6%/nam, cho néng dan tréng mia dam bao bang
quyén st dung dat huwéng l3i suat 9,6-12%/n&m. Dy phong nam tai chinh 2018, 2 khoan nay van
sé duy tri v&i d6 Ién khoang 27% COGS, do cac khoan tra trwéc cho nguwdi ban cia BHS kha
twong tw TTC-BH. Nam tai chinh 2017 tra trwéc cho cac bén lién quan va cho néng dan cda BHS
lan lwot 1a 810 ty va 278 ty, tdng cong chiém 25% COGS, tra trwéc cho cac bén lién quan khong
hwéng lai va tra trwdc cho néng dan hwéng lai 0,8-0,9%/thang.

e  Phai thu vé cho vay ngén han: TTC-BH thudng xuyén c6 quan hé cho vay véi nhém Thanh Thanh
Coéng. Hoat ddong nay mang tinh chat ngén han, dong tién chi cho vay va dong thu héi cho vay
khong chénh l&ch 1&n trong ndm. S& dw hét n&m tai chinh 2017, TTC-BH cho vay 286 ty, cé gia tri
khoang 6% DTT. Dy phong nam tai chinh 2018, khoan nay ctia TTC-BH c6 gia tri 9% DTT do BHS
cling c6 khoan muc nay, theo sé dw hét nam tai chinh 2017 la 740 ty (phai thu vé cho vay ctia BHS
tinh 1&i 6-9%/nam).

e Phai thu ngan han khéc: cia TTC-BH khéng dang ké. Dy kién nam tai chinh 2018, khoan muc nay
tang lén do BHS c6 300 ty do tién dat coc thué dat & Tay Ninh lam canh déng mia (dwa trén sé liéu
nam tai chinh 2017).

TTC-BH thwéng xuyén phat sinh no' phai thu khé ddi giao dong tir 20-40 ty chd yéu do dau tw cho néng
dan tréng mia dau vy, tién diu tw nay sé dwoc can trir vao tién ban mia vao cudi vu. Mot sé hd cé nang
suét thap, gap thién tai nén khong thanh toan no' dung han cho nha may. D& han ché rii ro nay, cong
ty 4p dung chinh sach ding quyén s dung dat ctia néng dan dam bao céac khoan dau tw va tra truéc
cho néng dan.
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2.2.4 Taisan cé dinh va tinh hinh khau hao

. Tinh hinh khau hao TSCP SBT
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Tai san cb dinh (TSCP) clia TTC-BH ¢6 trén 90% la tai san hiru hinh va hién dwoc khau hao theo
phwong phap dwdng thadng. TSCD chd yéu bién dong do hop nhét kinh doanh véi cac cong ty con, dac
biét la sau khi sap nhap BHS cling nhw s& hi*u nha may dwdng Attapeu, TSCD dat 4.629 ty, tang 221%
S0 V6i trwdc sap nhap. Cac ndm gan day, cong ty nang cong suét nha may luyén dworng khéng dang
ké.

T 2011 dén nay, ty 1& chi phi Khdu hao/DTT clia TTC-BH &n dinh khodng 4%. N&m tai chinh 2018
kh&u hao ctiia TTC-BH sé gidm dang ké, dw phéng chi phi khdu hao/DTT gidm con 2,3%. Do hau hét
may mac thiét bi, nha xwdng ctia cdng ty me TTCS sl dung tlr ndm 1998 hét thoi gian khau hao trong
khi day chuyén nay van con tiép tuc st dung dwoc trén 10 ndm nira nh& cdng tac bdo tri bdo dwéng
tét. Dy kién, cong ty me TTCS sé giam dwoc khoang 50% chi phi khdu hao t&r nién vu 2017/2018 so
v&i chi phi khau hao nién vu trwéc, diéu nay sé gitp cong ty hop nhat gidm dwoc khodng 77,35 ty déng
chi phi khdu hao. Bén canh d6, chi phi khdu hao/DTT cla BHS ciing thAp hon TTC-BH, vao khoang
3,6%, lam gidm ty 1& khau hao binh quan.

Vé tinh hinh dau tw I&n ctia TTC-BH, ndm tai chinh 2016 |4 ndm dau tién TTC-BH sap nhap SEC khién
TSCP tang dét bién. Ciing trong ndm d6, cong ty chi dau tw I&n dén 430 ty déng. Trong dé cong ty me
chi 308 ty, tang 113 ty so v&i ndm 2015. Coéng ty me thwe hién nhidu dw an dau tw Ién nhw cai tao kho,
cai tao trung tam nhiét dién, tai ciu tric nha may nwéc khoang, xay dung kho Tan Kim. Céng ty con
TTC-Gia Lai chi 122 ty phan I&n dé cai thién, nang cap day chuyén tang san lwong dwong RS. Sang
nam 2017, codng ty tiép tuc chi dau tw 183,5 ty, trong d6 cong ty me chi 140,2 ty dau tw vao cac dw an
I&n nhw dau tw bd sung cai tao trung tdm nhiét dién, bdé sung mé rong nha kho Tan Kim.

Mot sb dy an trong twong lai cia TTC-BH Ia trung tam nhiét dién, kho Tan Kim, cong ty co khi, trung
tam Dién mat troi TTCS. Ngoai ra cong ty con 1én ké hoach nang cong suat nha may luyén dwédng thd
TTCS lén 300.000 tAn/nam, nang cdng suat nha may luyén dwéng chinh & Bdng Nai giai doan 1 tir 350
lén 650 TTP/ngay va giai doan cudi [&n 1.000 TTP/ngay, nang céng suét dwdng thd Bién Hoa - Ninh
Hoa 180.000 tAn/nam, cai tao mang dworng & Lao, dau tw canh ddng Ién trong dai han.

3 nam tré lai day, TTC-BH lién tuc dau tw I&n, cai tién sadn pham, gidm gia thanh san xuét dé dat muc
tiéu cudi cuing la nang cao nang lwc canh tranh, hoat déng nay dw kién sé tiép tuc trong twong lai t&i.
Dwa theo ké hoach cla cong ty va gia dinh theo nhu cu dau tw Ién dé tang doanh thu, ching téi wéc
tinh, téng chi dau tw I&n giai doan 2018-2020 nhw sau:
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Chi dau tu 1&n (T dong) 2020p  TONEChi
du an

Chi dau tw 16n SBT-HN 418,1 624,8 1.521,2 581,1 928,9
TTCS 274,3 137,3 351,3 50,0 928,9 1.741,8
Cai tao kho dwong thé thanh kho xa 20,4 - - - 20,4
Cai tao Bén Thiy ndi dia 4,4 - - - 4,4
Nudc mia Miaqua 8,0 - - - 8,0
Duong Organic 4,9 - - - 4,9
Cai tao trung tdm nhiét dién 62,3 62,3 62,3 - 186,9
Tai cdu tric nha may nudc khoan Pa Kai 24,3 - - - 24,3
Kho Tan Kim 150,0 75,0 55,0 50,0 330,0
Nang cdng sudt nha may luyén dudng thé - - 234,0 234,0
Pau tw dat1am canh déng ty chd 928,9 928,9
BHS 143,8 487,5 1.169,9 531,1 - 1.993,9
Lo hoi d6t than 25 tAn/gioy 17,0 - - - 34,0
Hé théng twdi néng trudrng BH-TL 11,6 15,0 - 36,6
Pau tw ddy chuyén NM BH 77,5 77,5 - - 165,7
Pau tw day chuyén NM Tri An 3,1 3,1 - - 13,5
Pau tw day chuyén NM Tay Ninh 1,5 1,5 - - 6,3
Pau tu dady chuyén NM BH-TL 23,7 - - - 23,7
Phong vé thyc phdm 0,5 - - - 1,0
Khu vire déng-luu trit duong tai 6,6 6,6 - - 13,2
Nang cap ha tang CNTT tai BHS 2,0 - - - 2,0
Hé théng twdi phun tai TNHH MTV Hai Vi 11,9 - - - 11,9
Nang cdng sudt nha may luyén dudng thé 134,0 134,0

Nang cong sudt nha mdy luyén dudng
chinh Bién Hoa 350-650-1000TTP/N
DAt noéng truvdng Tay Ninh 390,0 390,0
Nang cong sudt nha mdy dudng Phan

Rang 1.500 |én 4.000 TMN

Cai tao duwong Lao - HNG 900,0 900,0
Dy an khac wdc tinh cho 2017 387,2

120,9 141,1 262,0

Nguén: FPTS Research

Mot sb tai san dai han khac ctia TTC-BH bao gém: bat ddng san dau tw nhw s& hivu tda nha van phong
& Thanh phé Bién Hoa-Ddng Nai, trung tam thwong mai tai Tay Ninh v&i gia tri s6 sach 1an lwot khodng
56 ty va 131 ty ddng. Tai san vo hinh chiém ty trong nhd trong co' cu tai san dai han, chi yéu 1a quyén
st dung dat, chi phi phét trién va phan mém vi tinh... c6 xu huwéng gidm dan qua thoi gian do phan bé.

2.3  Loi nhuan hoat dong kinh doanh

Loii nhuén hoat déng kinh doanh Chi phi ban hang va quan ly
Ty déng Ty déng
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Nguén: BCTC, FPTS Research
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Nhin chung, TTC-BH ¢6 lgi nhuan hoat déng bién dong theo LNG nhwng murc bién dong twong dbi khac
nhau qua céc thdi ky. Giai doan 2010-2015 LNHD c6 xu huéng gidm sau hon LNG khién cho ty 1&
LNHBD/LNG gidm dan. Nguyén nhan do chi phi ban hang (CPBH) va chi phi quan ly (CPQL) ¢6 xu huéng
ngay cang gia tang. CPQL&BH clia TTC-BH tang tlr 2011-2014 do cbng ty tang trich 1ap dw phong phai
thu cho cac hoat ddng trng truéc tién cho ndng dan tréng mia. Nam tai chinh 2015, CPQL&BH cua
cong ty tdng do tdng nhan sy chuan bi cho M&A vao ndm tai chinh 2016, mé& rong kinh doanh, chuén
bi ddi ngii ké thira, ddng thoi cong ty cling tdng dwoc 142% khach hang méi so véi 2014. Qua giai doan
2016-2017, LNHD/LNG duoc gia tdng nhd vao két qua kinh doanh bat dau kha quan, ty trong
CPBH/DTT gidm so va véi giai doan truéc va CPQL/DTT ¢6 xu hwéng 6n dinh. CPBH/DTT gidm tw
3,3% xubng con 1,9% nh& vao cong tac kho van va logistic dwoc cai thién, ndi bat la du an bén thay
ndi dia Nam Chi, giup tdi wu hoa hoat déng diéu tiét va giao hang clia cong ty. Nam 2017, LNHD/LNG
khéng bién dong nhiéu so véi ky trwéc do chi phi ban hang va quan Iy doanh nghiép 4n dinh.

Co cau chi phi ban hang Chi phi quan ly doanh nghiép

Ty déng Ty dong
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Nguén: BCTC, FPTS Research

N&m tai chinh 2017, chi phi dich vu mua ngoai (nhw chi phi van chuyén) va chi phi nhan vién chiém cha
yéu trong CPBH. Chi phi dich vu mua ngoai va chi phi nhan vién ciing chiém phan Ién chi phi QLDN.
Hién nay tébng nhan vién dat trén 1.700 ngudi, tdng 135% so véi thoi diém trwdc sap nhap BHS, thu
nhap binh quan ngui lao déng trong cong ty khoang 9 triéu ddng/ngudi. Dy béo co cdu CPQL&BH
nay sé tiép tuc duy tri trong twong lai.

Trong nhirng nam tai chinh tiép theo ké tlr 2018, chi phi ban hang va quan ly dwoc dy bao cé ty 1é
binh quan 5,2% DTT, xu hwéng gidm nhe so véi hién tai nhd vao nhirng loi thé sau hop nhat. TTC-BH
dang sap xép lai hé thng, tiét gidm chi phi trung 18p sao cho hiéu qua nhét. Tir d6, cong ty co thé tiét
kiém chi phi nghién clru va phat trién san pham, chi phi ban hang nhe thdng nhét lai hé théng phan
phéi.
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2.4 Loi nhuan trwéc thué

Ty dong Loi nhuan trwéc thué 2010-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Giai doan 2010-2017 lgi nhuén trwéc thué cia TTC-BH tang trwdng am véi CAGR -0,1%. Trong khi
mot s6 cdng ty trong nganh van cé tang trwdng dwong nhw BHS téng 13,2%/nam, SLS ting 26,4%/nam.

Tinh hinh LNTT SBT Li/10 tir hoat ddng tai chinh SBT
Ty dong Ty déng
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Giai doan 2010-2015, lgi nhuan trwéc thué ctia TTC-BH cao hon so véi loi nhuan hoat ddng chi yéu
nho lgi nhuan tir hoat déng tai chinh. Riéng nam tai chinh 2015, cong ty cé khoan lgi nhuan Ién dwoc
chia tir cac cong ty lién doanh lién két 60 ty. Tuy nhién, 2 nadm tai chinh 2016 va 2017 lgi nhuan trwéc
thué nhd hon loi nhuan hoat déng do chi phi tai lai vay cao khién cong ty phai ghi nhan khoan 16 tr hoat
doéng dau tw tai chinh 1an lwot 75 va 58 ty.

Giai doan 2010-2013 13i tlr hoat déng tai chinh dén ti |4 dau tw néng dan, |&i cho vay cac bén lién
quan, chi phi tai chinh chwa phat sinh nhiéu. Nam tai chinh 2014/2015, chi phi I4i vay coéng ty gidam do
mat bang lai suét vay ngoai té gidm, cong ty chuyén sang vay USD, nhwng bién dong ty gia lam cong
ty 16 ty gia hon 33 ty ghi nhan trong nam tai chinh tiép theo. Qua n&m tai chinh 2016-2017, TTC-BH chi
khodng 500 ty mua 40% nha may duéng tai Lao cong thém nhu cdu mé rong hoat déng kinh doanh,
dap (rng nhu cau &ng trwdce tién cho néng dan va cho nhém khach hang lién quan, cong ty da ting st
dung no vay khién chi phi 13i vay 8n mon cac khoan lai tr tién givi, cho vay va thanh ly cac khoan dau
tw (xem chi tiét tinh hinh dau tw tai chinh qua cac ndm cta TTC-BH tai Phu luc 01c). Tai thoi diém
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30/09/2017, gia tri dau tw vao cong ty con la 10.325 ty déng va cong ty lién két 1a 1.340 ty ddng. Cac
khodn dau tw nay da sb chuwa trich dw phong dang ké.

T& ndm tai chinh 2017 tré& vé trwére, TTC-BH c6 ri ro ty gia do cong ty thwdng xuyén nhap dwdng thod
tir Thai Lan va cac nuéc khac trong khu vwe, nhung khéng dang ké. Trong twong lai, theo ké hoach
mé& rong hoat ddéng nhap dwong tho ciing nhw xuat khau dworng thanh pham ra thé gidi thi rdi ro ty gia
c6 thé 1a moét rdi ro quan trong, cé thé anh huwéng I&n dén két qua kinh doanh ctia cong ty.

Nam tai chinh 2018, chi phi tai chinh ctia TTC-BH sé& van & murc cao, tdng cao do BHS ciing st dung
no vay nhiéu. Chi phi 1ai vay &n mon cac khoan doanh thu tai chinh nhw 13i tra trwdc cho ndng dan tréng
mia, 13i cho vay cac bén c6 lién quan va I4i ban cac khodn dau tw. Riéng ndm 2017, mac du chi phi lai
vay tang cao, tdng gan 2 1an so v&i ky trwéc, nhwng thu nhap tir thanh ly dau tw 182 ty gidp cong ty ghi
nhan 78 ty |4i tv hoat dong tai chinh. Cac khodn thoai vén dau tw nay chi yéu phuc vu cho hoat déng
M&A gilra BHS va TTC-BH.

Trong qua khtr, TTC-BH da thwe hién thanh ly cac khoan dau tw d& chuén bi cho sap nhap. Twong lai,
cong ty thwe hién chién lwoc thoai dan khéi cac khoan dau tw ngoai nganh, thay thé bang cac khoan
dau tw lién quan dén chubi gia tri nganh dwéng. Ngay 27/09/2017 vira qua, TTC-BH quyét dinh ban lai
49% s& hiru ctia minh tai CTCP KCN Thanh Thanh Céng, dw kién théi gian thwe hién tir thang 9/2017-
30/06/2018. Gia ban dw kién theo gia thj trvdng va khong thdp hon 25.000 déng/CP. Néu vu thoai vén
thanh céng, TTC-BH c6 thé thu vé khoan tién tdi thiéu 612,5 ty ddng va lgi nhuan khoang trén 300 ty.
Khoan tién nay dwoc st dung dé phuc vu nhu ciu vén dai han, dau tw theo chién lwvgc phat trién cla
cong ty dén 2020.

Chung t6i dw bao, lgi nhuan trwdc thué ctia doanh nghiép nam tai chinh 2018 dat 682 ty (da bao gbébm
loi nhuan tr viéc thoai KCN), mac du chi phi tai chinh vAn & mic cao nhwng ty 1&€ LNTT/LNHD tang Ién
109% so v&i mirc 97% nam tai chinh trwdc nho gia tdng doanh thu tai chinh. Tl 2018 dén 2022 LNTT
tang trwdng voi toc o CAGR 30%/nam.

2.4.1 Tinh hinh nguén vén

(Ty dong) Co cau ngudn vén SBT
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TTC-BH c6 ty trong tébng no' phai trad trong téng tai sdn & mc cao khoang 60%, trong khi cac cong ty
trong nganh chi st dung khoang 30-40%. Giai doan 2015-2017, cong ty tang st dung ng vay, ca vay
ngan han tai tro cho vén lwu ddng 1an vay dai han dau tw cac dy an Ién. VCSH cia TTC-BH cubi nam
tai chinh 2016 t&ng do phat hanh cb phiéu hoan dbi véi SEC, cubi ndm tai chinh 2017 khéng bién déng
nhiéu, chl yéu tang do lgi nhuan gitr lai tv hoat ddng kinh doanh va phat hanh ¢ phan tra cb tic (xem
chi tiét trong quy trinh ting vén). Sau sap nhap vé&i BHS, co cidu ngudn vén cta TTC-BH gan nhw
khong dbi do co cdu ngudn vén 2 doanh nghiép kha twong ddng. Trong twong lai xa hon, cong ty sé
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gidm bét no' vay nhivng van gitr & mot ty 1& nhat dinh nham cé chi phi s& dung vén hiéu qua, theo dyw
bao trong model clia chung tdi 1a 40% téng no phai tra/tbng tai san.

Do d&c thu nganh du trir hang tén kho nhiéu, vén tai tro' cho chi phi san xuét ctia néng dan & cac dién
tich lién két thwong dwoc ng trwdc tr dau vu nén nhu cau vén lwu ddng cla cac cong ty nganh mia
duwong 1&n, vi vay trong co cdu no vay ciia TTC-BH, phan I&n la no ngén han. Quy mé doanh nghiép
ngay cang tang nén TTC-BH ngay cang s& dung nhiéu no ngén han. Hién nay, hon 90% nhu cau vén
lwu ddng duoc tai tro béi ne ngan han. Phan Ién cac khoan vay nay duwoc thé chip béi hang tén kho
va cac khoadn no phai thu, quyén sir dung dat. Cudi ndm tai chinh 2017, no vay ngan han cta TTC-BH
A 2.849,7 (+13% yoy).

Lai suét cac khoan vay ngén han nam tai chinh 2017 ctia TTC-BH la 5,3-5,5%/nam; ctia BHS la 5,2%-
6%/nam véi khoan vay VND va 2,5% véi khoan vay USD. Vay USD khéng dang ké. Coéng ty c6 kha
nang tra no va lai tét, hau hét déu tra dung han.

Nganh dwéng 1a nganh tham dung vén, cé chu ky dau tw. Hién tai dang 1a chu ky tai dau tw moi dé
chuén bj hoi nhap 2018-2020 nén cac cdng ty trong nganh cé nhu cau nguén vén I&n. Nam tai chinh
2016 TTC-BH mua mang mia dwdng ctia HAGL khién nhu cau vay no dai han ting 1én. Cubi nam tai
chinh 2017 1a na3m d4u tw nhiéu ctia TTC-BH nén no cao, ddy manh co gi¢i hda ndng nghiép. No vay
dai han ctia TTC-BH la 1.501,3 ty (+10% yoy). Trong ké hoach 5 ndm t» nay dén 2020, cac dw an I6n
can dau tw vén dai han, cong ty dinh hwéng st dung vdn tai trg tr VCSH-no dai han 30-70%.

\ Co cau no vay dai han SBT
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Trong co cAu vay dai han, TTC-BH chi yéu vay théng qua phat hanh trai phiéu. N&m tai chinh 2016,
TTC-BH da phat hanh 1.000 ty trai phiéu riéng 18 khéng chuyén dbéi dé tai cau tric no va mé rong kinh
doanh, dau tw tdng viing nguyén liéu, xuc tién khoa hoc, tang céng suét nha may, téng s& hivu trong
cac codng ty cling nganh... Lo trai phiéu nay cé ky han 5 nam, tra |ai 6 thang 1 1an, 1ai suat 8,5% cho
nam dau tién va ap 1ai trung binh cla |ai suét tién guvi tiét kiém ca nhan trd sau ky han 12 thang bang
tién ddng clia cac ngan hang, bién dd 2,6%/ndm. Pé trd no' cho cac trai cha, tir ndm th& 2 sau ngay
phéat hanh, doanh nghiép sé dinh ky 12 thang 1 1an mua lai mét phan trai phiéu véi cing ménh gia. Nam
tai chinh 2017, TTC-BH tiép tuc phat hanh 420 ty trai phiéu dé phat trién mang dwdng tai Lao. Lo trai
phiéu nay co6 ky han 6 nam, tra Ii 12 thang 1 1an trong nam dau tién, 6 thang 1 1an trong cac nam tiép
theo, 13i suat dwoc BIDV x&c dinh tai ngay phat hanh cho ky dau tién va lai suét tién givi tiét kiém ca
nhan tra 1ai sau ky han 12 thang béng tién ddng clia cac ngan hang, bién d6 3,2%/n&m.

Sau sap nhap véi BHS, co ciu no vay dai han khéng cé nhiéu thay déi, BHS ciing c6 cac khoan vay
trai phiéu da phat hanh nhw nam tai chinh 2016 phat hanh géi trai phiéu 500 ty khéng chuyén déi, trong
d6 200 triéu dé co ciu no vay ngan han va 300 triéu dé mé rong vang nguyén liéu tai cac cong ty con
dén nam 2020. L6 trai phiéu nay co ky han 5 nadm, tra |4i 6 thang 1 1an, |4i sut bang lai suat huy dong
vbn clia cac ngan hang, bién dod 2,75%/nam. N&m tai chinh 2017, BHS tiép tuc phat hanh 630 ty trai
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phiéu, phuc vu dw an dai han cla cong ty. L6 trai phiéu nay cé ky han 6 ndm, tra 1ai 1 n&m 1 1an, lai
suét tir 8,5%-9,95%/n&m.

Viéc ngay cang gia tdng no vay dai han khién TTC-BH tang ap lwc chi tra I4i vay. Cac tai san dwoc dau
tw ti» khodn vay dai han chwa dem lai doanh thu twong xrng khién ty |é chi phi lai vay/doanh thu tang.
Trong ndm 2018, TTC-BH Ién ké hoach tang vén gan 900 ty nhdm muc dich bd sung vén lwu dong, dau
tw cac dy an trung va dai han, co céu lai ngudn vén. Théng qua mét trong hai phwong an (1) phat hanh
trai phiéu chuyén déi, (2) phat hanh cb phiéu ting vén riéng I&. Dy béo tinh hinh st dung ng vay dai

han nhuv sau:
Dw phong tinh hinh str dung ng’ vay dai han SBT
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Nguén: FPTS Research

Na&m tai chinh 2018 va 2019 céng ty c6 nhu ciu tai tro' cac dw an Ién cling nhw vén lwu dong to no vay
cao s& khién ganh nang chi phi Iai vay & mac cao, ty 1é chi phi lai vay/doanh thu dwoc dw bdo & mirc
binh quan 6,4% tang 0,2% so v&i nam tai chinh 2017. Do d6, chung t6i dw bao bién lgi nhuéan rong 2
nam nay dy bao con khoang 6,8%/nam, gidm gan 1% so v&i nam tai chinh 2017. T ndm tai chinh
2020, ganh nang lai vay gidm dan gép phan lam bién lgi nhuan thuan dwoc cai thién, dw bao dat khoang
7,8%.

2.4.2  Kha nang thanh toan lai vay va n¢ géc vay

Kha nang thanh toan SBT (lan)
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I*: Chi phi lai vay da tra trong ky
Nguén: BCTC, FPTS Research

TTC-BH c¢6 kha n&ng thanh toan hién hanh twong déi an toan déu dwoc duy tri Ién hon 1 qua cac nam,
tirc mot phan tai sdn ngan han duoc tai tro bdi ngudn vén dai han. Coéng ty cé nhiéu HTK cé thanh
khodn tbt, khd nang thu hdi khoan phai thu kha tét gitip chat lwgng thanh toan hién hanh dwoc dam
bao. Trong khi HTK ngay cang téng thi cac tai san c6 tinh thanh khoan cao hon nhw tién, dau tw tai
chinh ngan han... gidm dan khién cho kha n&ng thanh toan nhanh va tic théi cé xu hwéng gidm nhe.

Kha nang thanh toan I4i vay ngay cang giam. Tuy chi tra lai vay dwgc ddm béo béi loi nhuan thuan tw
hoat dong kinh doanh (nam 2017 EBIT/I Ia 1,5 14n) nhwng khéng ddm bao béi dong tién tir hoat dong
kinh doanh (CFO+| cé gia tri &m) chl yéu do nhu cau vén lwu déng cao, ddi hdi phai s&v dung dong tién
tai chinh va dau tw dé tra 1ai vay.

Tuy céc chi sb vé kha nang thanh toan ngan han cia TTC-BH twong déi an toan nhwng viéc cho vay,
muwon vbén dén cac cong ty trong TTC Group khién viéc danh gia rdi ro khéng chi con & pham vi mot
cong ty ma phai bao quat rii ro ca tap doan nay. Rui ro thanh khoan ctia TTC-BH c6 thé xay ra trong
trwong hop cac khoan cho vay, mwon ctia TTC Group cham thu hoi.

Chung t6i cho rang, nam tai chinh 2018, kha nang thanh toan hién hanh va kha ndng thanh toan nhanh
clia doanh nghiép gidm lan lwot con 1,0 1an va 0,7 1an so véi mirc 1,3 1an va 1,0 1an cGa nam 2017.
Nguyén nhan do cac kha nang thanh toan nay ctia BHS thdp hon TTC-BH trwéc hop nhat, nam 2017
lan lwot quanh mikc 1,1 va 0,7 1an. Pdng thoi, céng ty cling tdng nhu cau no ngan han hon so véi cac
tai san ngan han. Tl n&m tai chinh 2019, nhirng chi tiéu nay dwoc cai thién dan, trong khi kha nang
thanh toan tirc thei van duy tri on dinh, quanh muc 0,1.

2.5 Loinhuan sau thué

Thué thu nhap doanh nghiép 2010-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Giai doan 2010-2011 TTC-BH c6 loi nhuan sau thué kha sat so v&i loi nhuan trwde thué do chi phi thué
TNDN thap. Céng ty d&ng ky kinh doanh dwoc ap thué suat 10% cho subt vong doi dw an (50 nam tiy
nam 1995). Thém vao do, giai doan 2010-2011, TTC-BH dwoc gidm 50% thué suét. Giai doan 2011-
2012, doanh nghiép st dung nhiéu lao ddng trong linh vic sdn xuét va ché bién ndng san, nén dwoc
gidm thém 30% thué TNDN phai nop. Giai doan 2012-2013 lgi nhuan sau thué chi bang 88% lgi nhuan
trwée thué, do thué suét ting 1én 10% thay vi 5% cho hoat déng chinh va khéng dwoc gidm 30% thué
TNDN nhw trwde. Nhivng khodn loi nhuan chiu thué khéng dén tir hoat dong kinh doanh chinh van chiu
thué suét co ban.

T nam tai chinh 2015 dén nay cong ty van duy tri thué suat 10% cho hoat déng chinh nhw giai doan
2012-2013. T nam tai chinh 2016 théng tw 96/2015/TT-BTC ra doi, quy dinh mién thué cho san pham
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san xuét tir nguyén liéu ndng nghiép c6 (1) nguyén liéu san xuét t&r vang co diéu kién kinh té xa hoi khé
khan, (2) chi phi nguyén liéu néng nghiép chiém tbi thiéu 30% gia thanh san xuét, (3) s&n phdm hang
héa ché bién tr ndng san, thiy san khong thudc dién chiu thué tiéu thu dac biét. Theo d6, TTC-BH
dwoc ap dung thué 0% ddi véi duwong ché bién tir mia va 10% ddi véi dwdng ché bién tir dwdng tho.
TTC-Gia Lai 4p dung thué 0%. Dbi v&i cac hoat déng kinh doanh khac ap thué suét co ban 20%.

Giai doan 2018-2019, ching t6i dw phéng thué suat binh quan cta doanh nghiép la 12,6%, bang thué
suét binh quan ctia TTC-BH va BHS trwdc sap nhap. 2 ndm gan day 2016-2017, chi phi thué/LNTT cua
BHS da giam tir 28% trwdc dé xubng con 17%. Nguyén nhan theo quy dinh trong Nghi dinh 12/2015/ND-
CP, hoat dong san xuét duwong tr mia dwoc hwdng thué suét 15%, hoat ddng ché bién néng san & khu
vc déc biét khé khan hwéng thué suét 10%. Cac hoat ddng khac clia doanh nghiép chiu thué co ban
20%.

N&m tai chinh 2020 ching t6i dw phéng thué suét binh quan téng 1én 15% (binh quan gitra 10% véi nha
may cong ty me TTCS va 20% v&i lgi nhuan con lai).

2.6 Tinh hinh tién cta doanh nghiép

(19 dong) Tinh hinh déng tién SBT 2007-2017
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Giai doan 2007-2017 dong tién thuan cta TTC-BH bién dong lién tuc. Trwdc 2015, dong tién ti hoat
doéng kinh doanh c6 gia tri dwong khé tbt, cung véi do 1a dong tién tai chinh va dau tw am véi dé Ion
nhd. Cho th4y giai doan nay tinh hinh dong tién cla cong ty tét, dong tién c6 dwoc tir hoat dong kinh
doanh du dé tai tro' cho hoat ddng dau tw va chi trd cho hoat déng tai chinh. Tuy nhién, tir nam 2016
dén nay, chd yéu do nhu cau vén lwu dong ting cao khién cho dong tién CFO am lién tuc, cuing véi doé
nhu ciu dau tw tdng cao khién dong CFI chi ra tdng kha manh. Doanh nghiép phai gia tdng huy déng
tir dong tién tai chinh nham tai tre cho thiéu hut dong tién kinh doanh va dau tw.

Sau sap nhap véi BHS, dong tién cla TTC-BH ciing khéng may kha quan, do 2 doanh nghiép c6 tinh
hinh dong tién kha giéng nhau.

Tw cai nhin khai quat trén cho thay, TTC-BH dang bwéc vao giai doan cé nhu cau vén dau tw cao, mé
réng quy md san xuét kinh doanh.

Dong tién cta TTC-BH bi &nh hwdng b&i TTC Group. Cong ty cé céc giao dich kha I&n va phirc tap véi
cac bén lién quan, vira nhan gép vén viva dau tw tai chinh dai han, ngan han, cho vay khéng thu l3i va
c6 |4, viva mua va ban hang héa, giao dich hai chiéu nhan tra trwdc va trd trwdc tién hang véi cac bén
lién quan... gay rdi ro cao. Dac biét, cong ty c6 nhiéu khodn phai thu véi nhédm khach hang lién quan
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khién doanh thu chua thu dwoc tién & mirc cao, khién dong tién tir hoat dong kinh doanh cla doanh
nghiép am lién tuc trong 2 nam qua.

Dong tién hoat dong kinh doanh (CFO)
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Nguén: BCTC, FPTS Research

Truwéc ndm 2011, dong tién hoat dong ctia TTC-BH kha tét, cé gia tri dwong chi yéu nhé vao dong tién
kiém duoc tir loi nhuan hoat déong, la giai doan gia dwéong tang cao. Tl 2012 dén 2014 14 thdi ky khd
khan chung cta nganh. Loi nhuan gidm va nhu ciu VLD tang lam gidm CFO. Nhu ciu VLD tang do
cong ty phai néi 16ng chinh sach ban tin dung véi khach hang va &ng trwde tién NVL dau vao dé giv
gia cho nha cung cép. Ddng thoi, khi gia dwdng lién tuc gidm, khach hang 16n chét san luvgng diéu
chinh th&i gian nhan hang lién tuc anh huwéng dén ké hoach giao hang. Cubi 2014, TTC-BH c6 xu huwéng
tang tich trir hang ton kho ca vé nguyén vat liéu 1&n thanh phdm cang lam gidm CFO. Nam 2015, nh&
vao hang ton kho nam 2014 gip cho két qua kinh doanh ctia TTC-BH téng trwdng manh, CFO dwong.
Nam tai chinh 2016 va 2017, mac du doanh thu va lgi nhuan hoat ddng cta cong ty tdng nhwng dong
tién hoat dong nhan gia tri am do nhu cau vén lwu dong tang. TTC-BH thwéng xuyén tra trwde cho nha
cung cap (da sé la doanh nghiép thwong mai cung cap dwéng thé va néng dan trdng mia), gidm chiém
dung vén tlr cac doanh nghiép thwong mai, bén canh dé doanh thu nam trong khoan phai thu cuing véi
viéc thwdng xuyén tich trir hang tdn kho khién CFO cuia cong ty lién tuc am.

Sau sap nhap véi BHS, CFO cla doanh nghiép cang nhan gia tri am Ién hon. BHS c6 CFO am trong
hai nam gan day. Do nhu cau vén lwu dong tang cao va phai huy dong thém ngudn tai tro vén & ngoai.

| CFO liiy ké va khau hao liiy ké CFO lity ké& va khiu hao lily ké
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Tw 2007 dén 2015, TTC-BH c6 CFO dbi dao, dap rng dwoc ddy du cac nhu ciu dau tw duy tri va dau
tw mua sdm TSCP I&n. Tuy nhién, CFO am lién tuc trong giai doan 2016-2017 khién CFO iy ké gidm
thap dan va khong con dap &ng dd cho nhu cau dau tw duy tri va dau tw mua sdm TSCD I6n ciia doanh

nghiép.
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TTC-BH c6 hoat déng chi dau tw vao cac doanh nghiép khac thwéng xuyén, chi yéu tap trung vao cac
doanh nghiép cung nganh. Tl ndm 2015 hoat déng chi dau tw vao TSCD gia tang dang ké (xem chi tiét
trong phén tai sdn cé dinh). Bén canh d6, TTC-BH lién tuc cho cac don vi khac vay khién dong tién dau

tw am.

Nhw vay, ngoai chuyén nguén Iwc cho TTC Group duéi dang phai thu vé cho vay ngan han, dong tién
dAu tw vao cac don vi khac 1a thanh vién thuéc TTC Group clia TTC-BH ciing kha Ién.

Sau sap nhap véi BHS, CFI ctia TTC-BH tiép tuc &m do BHS cé CFI am lién tuc trong vong 5 nam tr&
lai day, nguyén nhan tlr nhu cau dau tw vao tai san cb dinh va cho vay gia tang.
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Giai doan 2016-2017, dong tién tai chinh cta TTC-BH dwong do gia tdng vay no dé tai tro thiéu hut
VLD va dau tw. Do dd, tr nam 2016 TTC-BH cé don bay tai chinh cao nhat nganh (nhw da dé cap &
trén), cong ty cling xoay vong cac khoan no vay twong ddi Ién trong nam.

Sau khi sap nhap véi BHS, CFF ctia TTC-BH tang cao. Nam 2017, BHS huy ddng ca hai kénh ng vay
va vbn chii sé& hiru, Vay no 8.563 ty, trong dé tra ng gbc vay 6.668 ty; huy dong tlr ngudn VCSH 1.294,7
ty.

Dw bao dong tién trong nhibtng nam téi.

Chung t6i dw phéng, ndm tai chinh 2018, dong tién thuan cta doanh nghiép tiép tuc &m khoang 500 ty
do nhu ciu dau tw tai san, dw an Ién va trd no gbc vay cao, dong tién tir hoat déng kinh doanh khéng

da tai tro. Sau d6 dong tién thuan dwoc cai thién dan chi yéu do nhu ciu dau tw 16n gidm dan, dong
CFO tang nh& vao quy mo doanh thu ngay mét gia tang.

2.7 Hiéu qua st dung vén chi s& hiru

Ty suét sinh 1&i trén VCSH- ROE

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% 2

10%

11%

0% = 5% 4
2011 2012 2013 (2014) 2015 (2015) 2016 (2016) 2017
10%
Binh quan ——SBT —&—BHS ——1LSS sLS KTs ——s33

Nguén: BCTC, FPTS Research

Ty suét sinh 1&i ROE ctia TTC-BH c6 xu hwdng gidm tlr 2011 dén 2017, tir mirc 31% gidm con 12%.
Hién nay, ROE cla TTC-BH & murc trung binh so v&i cac cong ty trong nganh, thap hon SLS, KTS va
cao hon LSS, do hiéu qua s dung tai san va hiéu qua tiét kiém chi phi thap. TTC-BH m&i tdng mot
lwong vén I&n dé dau tw TSDH nén hién tai chwa dem lai ngay loi ich twong (rng, chi phi st dung vén
I&n &n mon vao lgi nhuan. Cu thé nhw sau:
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Phén tich Dupont ROE

(Lan)
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——ROE ¢ Bién LN rong A Vong quay TTS (phai) H Don bay TTS/VCSH (phai)

Nguén: BCTC, FPTS Research

Mac du don by tai chinh ngay cang gia tang giup cho doanh nghiép gia tang quy mé san xuét kinh
doanh, nhung bién lgi nhuan rong va vong quay téng tai san lai gidam dan.

ROE nam tai chinh 2016 dat 12,7% (+2,5% yoy) nh& sy cai thién manh mé tir hiéu qua st dung tai san
(do vong quay tai san cb dinh, vong quay HTK nhanh hon) va tdng s& dung no trong co cau vén tai tror
mac du bién lgi nhuan rong giam.

Sang nam 2017, ROE dat 11,7% (-1,0% yoy) do hiéu qua st dung tai san giam (dau tw méi ting nhung
chwa dem lai doanh thu twong xrng) trong khi bién Igi nhuan rong gan nhw khéng thay dbi va ng vay
tiép tuc dwoc gia tang.

Sau sap nhap BHS, ROE clia TTC-BH gidm nhe. Do ROE ctia BHS khoang 10%, thap hon cta TTC-
BH trwéc sap nhap. Tir sau 2013 dén 2016, ROE cta BHS tang tlr 5% Ién 16% nh& vao bién lgi nhuén
rong dwoc cai thién t6t tr 1% lén 6%. Tuy nhién, nam 2017 ROE lai giam xuéng con 10% do bién lgi
nhuan rong gidm nhe va vong quay tai san giam.

Dw bao ROE cua TTC-BH

TTC-BH 2012 2013 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F

21,0% 14,0% 10,0% 13,0% 12,0% 8,1% 9,8% 11,5% 14,9% 14,1%
Vvong quay TTS 79% 75% 63% 79% 61% 53% 62% 68% 71% 2%
Don bay TTS/VCSH 1,4 1,7 1,7 2,2 2,5 2,5 2,6 2,4 2,1 1,9
Bién LN rong 19,0% 11,0% 9,0% 7,0% 8,0% 6,9% 6,8% 7,8% 10,8% 11,4%

Chung t6i dy bao, giai doan 2018-2020 ROE clia cong ty gidm so v&i hién tai do day la giai doan giam
gia thanh san xuét trong khi gia vén chwa dwoc cai thién ngay, cung véi gia ting quy mé san xuét khién
i vay téng cao lam bién loi nhuan rong gidm. K& tir ndm tai chinh 2020-2021, ROE téng tré lai nhey
vao nhirng cai cach giai doan trwdc do, vong quay tai san bat dau dwoc cai thién tét, dem lai doanh
thu-loi nhuan twong xtrng, ap lwc 1ai vay gidm dan va bién loi nhuan rong dwoc cai thién dang ké.
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3. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

CHi SO QUAN TRONG 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F

Kha nang sinh 1&i

LN gop/DT 15% 14% 12% 17% 17% 21% 21%
EBITDA/DT 13% 13% 9% 13% 13% 17% 17%
EBIT/DT 9% 8% 7% 11% 12% 15% 15%
LNST/DT 7% 8% 7% 7% 8% 11% 11%
ROA 5% 4% 3% 7% 7% 10% 10%
ROE 10% 10% 8% 10% 11% 15% 14%
EPS co ban - - 1.038 1.256 1.925 2.773 2.920

Hiéu qua hoat dong

Sé ngay tén kho BQ 111,1 154,6 123,7 123,7 123,7 123,7 123,7
Véng quay TSCB 2,7 33 1,6 1,8 2,1 2,3 2,4
Vong quay TTS 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7

Kha nang thanh toan

Chi sb thanh toan hién hanh 1,5 1,3 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4
Chi s6 thanh toan nhanh 1,0 0,9 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9
Chi sb thanh toan tirc thoi 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Pon by tai chinh

No phai tra/VCSH 1,5 1,8 15 1,6 1,4 1,1 0,9
Tdng no vay/Tdng tai san 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4
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KET QUA KINH DOANH 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
Doanh thu 4.027,2 4.498,4 9.373,3 11.468,6 15.229,3 15.857,9 15.898,8
Gia vén hang ban 3.422,2 3.884,4 8.293,6 9.567,6 12.615,8 12.602,0 12.635,8
Loi nhuan gép 605,0 614,0 1.079,7 1.900,9 2.613,5 3.255,9 3.263,0
Bién Igi nhuan gop 15% 14% 12% 17% 17% 21% 21%
CPBH&QL 239,1 236,9 451,5 594,2 814,8 848,1 850,6
EBITDA 528,0 577,0 839,6 1.531,4 2.046,3 2.655,9 2.660,6
Bién lgi nhuan EBITDA 13% 13% 9% 13% 13% 17% 17%
Khau hao va phan bd 162,0 199,9 211,4 2247 2477 248,2 248,2
EBIT 365,9 377,1 628,2 1.306,8 1.798,7 2.407,7 2.412,4
Bién lgi nhuan EBIT 9% 8% % 11% 12% 15% 15%
Chi phi khéac 55 10,4 12,1 14,7 19,2 20,3 20,3
Loi nhuan khac 11,8 18,9 22,6 27,3 35,6 37,7 37,8
Doanh thu tai chinh 154,2 262,1 662,0 279,1 296,9 300,9 301,1
Chi phi tai chinh 216,3 280,2 618,5 726,5 735,8 743,2 647,2
Le¢i nhuan trwéc thué 310,1 367,5 682,2 871,9 1.376,2 1.982,9 2.083,7
Bién lgi nhuan trwéc thué 7% 7% 7% 7% 9% 12% 13%
Thué 15,9 28,2 39,5 94,4 184,6 266,3 276,3
Loi ich cb déng thidu sb 0,4 (0,5) - - - - -
L¢i nhuan thuan 293,8 339,8 642,7 777,5 1.191,5 1.716,5 1.807,4
Bién lgi nhuan thuan 7,3% 7,6% 6,9% 6,8% 7,8% 10,8% 11,4%
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BANG CAN DBOI KE TOAN 06/2016 09/2017 06/2018F 06/2019F 06/2020F 06/2021F 06/2022F
Tai san

Tién va twong dwong tién 855,4 7875 681,4 833,8 1.107,2 1.152,9 1.155,8
DAu tw tai chinh ngan han 46,4 751,7 751,7 751,7 751,7 751,7 751,7
Cac khoan phai thu ngén

han 1.930,6 6.374,4 4.144,0 4.873,1 6.551,8 6.610,2 6.638,8
Hang tén kho 1.333,3 2.982,5 2.810,3 3.242,0 4.274,8 4.270,1 4.281,6
Tai san ngén han khac 50,4 488,2 187,2 282,6 339,7 3722 363,9
Tai san ngéan han 4.216,0 11.384,3 8.574,7 9.983,1 13.025,2 13.157,2 13.191,9
Tai san cb dinh, thué tai

chinh, d& dang dai han 1.498,2 4.696,6 6.024,3 6.400,3 7.104,1 6.879,1 6.654,0
Bét dong san dau tw - 140,0 140,0 130,1 120,1 110,2 100,2
DAu tw tai chinh dai han 686,1 794,0 578,7 578,7 578,7 578,7 578,7
Tai san cb dinh v6 hinh 182,0 194,9 194,9 194,5 194,2 193,8 193,4
Khoan phai thu dai han 194,0 390,0 417,8 511,2 678,8 706,8 708,7
Loi thé thwong mai 17,9 730,7 659,4 588,0 516,7 445,3 374,0
Tai san dai han khac 42,5 1.059,3 1.059,3 203,1 269,7 280,8 281,5
Téng tai san 6.836,7 19.389,8 17.649,0 18.589,0 22.487,4 22.351,9 22.082,4
No

Vay ngén han 2.520,4 7.766,5 7.766,5 7.817,4 9.431,9 8.972,4 8.501,9
Khoan phai tra 46,1 225,9 306,5 335,1 457,4 4222 4238
No ngan han khac 207,8 1.110,0 468,6 573,3 761,3 792,7 794,8
N¢’ ngéan han 2.774,3 9.102,4 8.541,5 8.725,8 10.650,6 10.187,3 9.720,5
Vay dai han 1.359,8 3.163,9 1.836,9 2.573,2 2.278,5 1.545,1 629,1
No dai han khac 0,2 194,8 86,7 106,1 140,8 146,7 147,0
Téng no 4.134,3 12.461,0 10.465,2 11.405,1 13.070,0 11.879,0 10.496,7
Loi ich cb dong thiéu sé 12,2 75,2 75,2 75,2 75,2 75,2 75,2

Vén chl s& hivu
Vén dau tw va thang dw cla

chd s& hiru 2.102,8 5.570,2 5.570,2 5.815,5 7.332,0 7.332,0 7.332,0
Loi nhuan gilr lai 386,1 526,2 706,1 993,9 1.612,9 2.651,9 3.763,6
Vén khac clia chi s& hiru 201,2 757,3 832,4 299,3 397,4 413,8 414,9
Vén cha sé& hiru 2.690,2 6.853,6 7.108,7 7.108,7 9.342,;3 10.397,7 11.510,5
Téng ngudn vén 6.836,7 19.389,8 17.649,0 18.589,0 22.487,4 22.351,9 22.082,4
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BANG DONG TIEN 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
Lgi nhuén thuin 293,8 339,8 642,7 777,5 1.191,5 1.716,5 1.807,4
Cong lai:
Khau hao va phan bg 162,0 199,9 211,4 224,7 247,7 2482 2482
(15i) 16 tir thanh ly tai san (11,8) (18,9) (22,6) (27,3) (35,6) (37,7) (37,8)
Loi nhuan tir cong ty LDLK (12,5) (40,2) (54,2) (54,2) (54,2) (54,2) (54,2)
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0,4 (0,5) - - - - -
CFO trwéc thay d6i vén lwu dong 431,9 480,1 777,2 920,7 1.349,3 1.872,7 1.963,6
(tang) giam khoan phai thu (1.160,8)  (4.443,8) 2.230,4 (729,1)  (1.678,6) (58,5) (28,6)
(tdng) gidm hang tén kho (584,0) (1.649,3) 172,3 (431,7) (1.032,9) 4,7 (11,4)
(tdng) gidm tai san ngdn han khac (2,2) (437,8) 300,9 (95,4) (57,1) (32,5) 8,3
tang (giam) khoan phai tra (36,5) 179,8 80,6 28,6 122,3 (35,2) 1,7
tang (giam) khoan phai tra ngan han khac 92,1 902,2 (641,4) 104,7 188,0 31,4 2,0
(ting) gidm vén lwu dong (1.691,5)  (5.448,9) 2.142,8  (1.122,8)  (2.458,3) (90,1) (28,0)
(tdng) giam tai san dai han khac (2,0) (1.016,8) - 856,2 (66,6) (11,1) (0,7)
tang (gidm) no dai han khac 0,1 194,6 (108,1) 19,4 34,8 5,8 0,4
cFO (1.261,5) (5.791,0)  2.811,8 673,4 (1.140,9) 17773 19352
PAau tu tai san cb dinh, thué tai chinh, d& dang dai han (429,5) (183,5)  (1.528,8) (590,3) (941,2) (12,8) (12,8)
Thanh ly tai san 11,8 18,9 22,6 27,3 35,6 37,7 37,8
(tdng) gidm tai san cé dinh khac (584,0)  (3.214,9) - - - - -
(tdng) gidm bat déng san dau tu - (140,0) - 9,9 9,9 9,9 9,9
(tang) giam ddu tu tai chinh ngan han 139,6 (705,3) - - - - -
(ting) gidm d3u tu tai chinh dai han (61,3) (67,7) 269,5 54,2 54,2 54,2 54,2
(t&ng) gidm tai san ¢ dinh vd hinh - - - - - - -
(tdng) giam khoan phai thu dai han (145,4) (196,0) (38,1) (103,3) (167,6) (38,0) (11,8)
Loi thé thuong mai (17,9) (712,8) 71,4 71,4 61,4 71,4 71,4
CFI (1.086,7)  (5.201,2)  (1.203,3) (530,8) (947,6) 122,5 148,8
tang (gidm) no vay ngan han 1.852,5 5.246,1 - 51,0 1.614,5 (459,5) (470,4)
tang (giam) no vay dai han 851,2 1.804,1 (1.326,9) 736,3 (294,7) (733,5) (916,0)
tang (gidm) lgi ich c6 dong thiéu s6 11,2 63,4 - - - - -
6 tirc - - (334,2) (334,2) (334,2) (334,2) (334,2)
tang (gidm) vén dau tw va thang du cla chi sé& hitu 603,1 3.467,4 - 245,4 1.516,5 - -
tang (gidm) lgi nhudn chwa phan phdi (135,9) (169,1) (128,5) (155,5) (238,3) (343,3) (361,5)
tang (gidm) vén chd s& hitu khac 37,4 556,0 75,2 (533,1) 98,1 16,4 1,1
CFF 3.219,6  10.967,9  (1.714,5) 9,7  2.361,9 (1.854,1) (2.081,0)
Téng dong tign 871,3 (24,4) (106,0) 152,3 273,4 45,7 3,0
787,5 681,4 833,8 1.107,2 1.152,9

Tién dau ky

Tign cusi ky 681,4 833,8 1.107,2 1.152,9 1.155,8

Luwu chuyén tién nam tai chinh 2018 tinh dwa trén KQKD 2018 két hop BCDKT ngay 30/09/2017 va BCDKT ngay 30/06/2018.
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PHU LUC 01la

Giao dich cac bén lién quan TTCS

Céng ty CP D3u tu Thanh Thanh Cong 192,2 11,6 292,3 16,1 405,2 13,2
Cong ty CP Buwong Bién Hoa 1,6 71,6 483,9 617,9 512,1 331,9
Cong ty CP buong La Nga

Cong ty TNHH DTTM Thuan Thién GMVN 44,4 147,6 751 132,6
Céng ty CPTM Thanh Thanh Céng 1,4 199,6 115,9 149,0 51,1 164,2
Cong ty CP buong Nudc Trong 1,5 - 1,2 3,6 1,7 227,8
Cong ty CP Mia dwong Tay Ninh 0,4 0,3 0,5 12,7
Coéng ty CP Xuat nhap khau Bén Tre 115,8 117,3 35,2 33,9
Svayrieng Sugar and Cane Company Limited 47,9 20,3 114,0
Cong ty TNHH MTV Buong Bién Hoa - Ninh Hoa 186,8 52,0

Cong ty CP Giao dich hang hda Son Tin 195,7 144,3 21,1 153,0
Cong ty TNHH Mia dwong Hoang Anh Attapeu 71,8

Coéng ty CP Xuat nhap khiu B&n Tre

Cong ty CP SXTM Bao bi Thanh Thanh Cong 0,0 147,6 0,0 32,8
Céng ty TNHH MTV Hai Vi 2,5 0,5
Cong ty CP Mia duwong Bién Hoa - Phan Rang 9,3
Global Mind Commodities Trading Pte. LTD 39,4 622,0 576,6 970,5
Téng 196,7 327,2 1.579,0 1.992,9 1.698,1 2.196,5

Giao dich céc bén lién quan BHS

Céng ty CP Dau tu Thanh Thanh Céng 168,3 6,8 270,9 54,6 332,3 102,3
Cong ty CP Bourbon Tay Ninh 79,0 1,6 683,4 604,9 394,8 177,5
Cong ty CP buong Ninh Hoa - - - - - -

Cong ty CP Mia duwong - Nhiét dién Gia Lai - - 3,6 1,6 - -
Cong ty CPTM Thanh Thanh Cong 13,7 120,4 19,3 267,5 - -
Cong ty TNHH TMDBT Thudn Thién (CP GMVN) 0,0 13,1 0,1 72,4 37,2 74,2
Cong ty CP Nghién cltu va irng dung Mia duong TTC 0,0 0,7 0,0 1,3 0,0 2,1
Coéng ty CP Xuat nhap khau Bén Tre - 22,7 3,4 2,7 2,8 16,0
Cong ty CP Mia duong Tay Ninh - - 7,4 0,0 - -
Cong ty TNHH MTV TTC Gia Lai - - - - 0,2 473,7
Cong ty TNHH Hai Vi - - 7,4 0,0 10,5 20,2
Cong ty CP Giao dich hang héa Son Tin - - - - 162,4 136,0
Cong ty CP buong Nudc Trong - - - - 0,2 0,1
Cong ty CP Mia duong Tay Ninh - - - - 0,0 46,5

Téng 261,1 165,3 995,4 1.005,0 940,4 1.048,5

Nguén: SBT, BHS

<Quay lai>
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PHU LUC 01b

So sanh nganh dwong Thai Lan va Viét Nam nam 2016

Thai Lan Viét Nam So sanh
Gia dwong trdng RS-FOB (VND/tan) 10.533.000 15.496.000 47%
Gia dudng ban buén (VNB/kg) 13.200 15.496 17%
Gia mia vé t&i nha may (VND/tan) 526.500 1.100.000-1.200.000 28%
Nang suat dwong (kg)/ mia (tan) 104,05 71,4
Né&ng suét mat ri (kg)/ mia (tn) 46,0 32,6 -31%

Nguén: OCSB, VSSA, cuc quan ly gia, SBT

<Quay lai>
PHU LUC 01c

Pau tw tai chinh TTC-BH

Tén cBng ty (tj ddng) 30/06/2015 ' 30/06/2016 ' 30/06/2017 ; Nganh nghd chinh
%s& hitu Gia goc %sé& hiru Gia goc %sé hiru Gia goc
Danh sach cong ty con cua SBT 189,00 968,58 1118,58
CTCP SXTM Con Thanh Thanh Cong (TTCE) 90% 189,00 90% 189,00 90% 189,00 San xuét va kinh doanh con
ggHEomyTg;m:ﬁ;:ﬁﬁetG;:: IGia Lai MGD G CUCH R c8 80 San xuét cac san pham sau dwong: mat ri, banh keo, do udng
CT TNHH TN d4u tw TSU 95% 269,78 95% 269,78 Kinh doanh thuwong mai dutong
CT TNHH MTV Nuwéc Miaqua 100% 1,00 100% 1,00 San xuét nwéc udng khong con
Danh sach cong ty lién két 299,94 398,98 1397,60
tcé-lr;CcF:]Kg\'g; gz:r-lr)r:)in:«r?ggg 49% 20580 49% 19106 49% 24500 Cho thué khu céng nghiép
CTCP Mia duwong Tay Ninh 39% 115,95 39% 117,67 San xuét duong, trdng mia
CTCP Buong Nwéc Trong 24% 48,57 31% 59,86 24% 53,77 San xuét duong, trdng mia
grcl?z?n:g Nofép Foa Cré ay Nnn 26% 8052 26% 8211 i 3138 1ioh bdt, nuéc udng khong con, phan bén
?;:;Nfr?:n?l (éélrjlg # tnodung e Buene 48% 1506 48% 15,00 Ky thuat tmg dung trong trdng mia
CTCP Xut nhap khau Bén Tre 49% 402,49 San xuét va kinh doanh cac san pham tir diva
Cong ty TNHH Mia dudng Hoan Anh ATTAPEU 40% 532,10 San xudt duong, tréng mia
Pau tw vao don vi khac
CTCP Buwong Ninh Hoa 10% 74,92
CTCP Cao su Phuéc Hoa 5% 67,01
CTCPBudng Can Tho 6% 18,75 6% 18,75

Nguén: FPTS Research

<Quay lai>
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma
FPTS coi la dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac
hay day du cla cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&v dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khong bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién béo cdo phan tich, FPTS nam gil» 302 cb phiéu SBT va chuyén vién phan tich khéng
nam gitr bat ky cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu
nay cé thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé6 yéu cau chinh
thirc
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