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CTCP Thanh Thanh Cbng — Bién Hoa

Ma giao dich: SBT Reuters: SBT.HM Bloomberg: SBT VN

Doanh nghiép dau nganh véi muc tiéu sé& hivu 50% thi phan
nganh dwéng ndi dia.

e Bang phuwong phap dinh gia DCF, BVSC wéc tinh gia tri hop ly cia CTCP
Thanh Thanh Cong — Bién Hoa & 19.885 VND/cé phiéu. Do d, tai mirc gia
dong clra ngay 05/9/2018 la 18.800 VND/cd phiéu, BVSC tam khuyén nghi
NEUTRAL ddi v&i c¢d phiéu SBT. Tuy nhién, véi trién vong ting trwéng
trong twong lai cling nhw thong tin hé tro tie viéc tham gia cia nha dau
tw chién lwoc nwéc ngoai trong ngan han, nha dau tw cé thé xem xét co’
héi dau tw néu cé phiéu giam vé vung gia quanh 17.000 VND/cé phiéu.

e Ky vong ton kho thé gi¢i gidm, qua doé gidm ap lwc 1én gia dwong thé gidi va
viéc hodn ATIGA sé giam &ap lwc lén gia dwong trong nwdc trong nién vu
2018/20109.

e Doanh thu nién d6 2018/2019 cta Cong ty dw bao dat 12.637 ty déng (+22%
yoy), trong d6 téng san lvong dwdng tiéu thu tang trwdng 26%. Trong khi do,
LNST dén tir hoat dong 16i ctia cdng ty dat 344 ty déng, wéc tdng 248% so Vi
nién do 17/18. Mrc dw bao nay twong dwong véi EPS dw phéng cho hoat
doéng 16i cta nién do 18/19 1a 618 VND/cb phiéu.

e Trién vong chiém 50% nhu cau tiéu thu ndi dia vao ndm 2021 nhé tan dung loi
thé hé théng phan phdi va kénh ban hang cung thwong hiéu uy tin bén canh
né lwc nang cao tinh canh tranh cla gia ban san pham.

e Tbc dd tang trwdng kép giai doan 2018/2019 — 2022/2023 ctia Doanh thu va
Loi nhuan sau thué dy bao dat 1an lwot 14%/ndm va 33%/nam.

e Trong nam, Cong ty c6 phét sinh cac giao dich va nghiép vy véi cac bén lién
quan thudc Tap doan Thanh Thanh Céng. Trong d6, Doanh thu va Gia vén
hang ban phéat sinh v&i bén lién quan chiém lan luwot 21% va 36% tdng doanh
thu mang dwéng va gia vén trong ky. Bén canh dé, ching t6i cling lwu y dén
cac khoan nghiép vu phai thu khach hang va tra trwéc cho ngwdi ban ngén
han vé&i cac bén lién quan ghi nhan cubi nién do 17/18 (tham khao thém muc

RUi ro dau tw).

Chi sé tai chinh FY15/16 FY16/17 FY17/18 FY18/19F *
Doanh thu (ty VND) 4.027 4.498 10.364 12.637
LNST (ty VND) 294 339 547 344
EPS 528 609 981 618
BVPS 13.875 12.297 11.287 11.503
P/E 35,6 30,9 19,2 30,4
P/B 1,4 1,5 1,7 1,6

* KQKD du béo nién dé 2018/2019 tir HPKD cét 16i. BVSC wéc tinh, néu loai trir cac
khoan loi nhuan béat thuong nién do 17/18, LNST nién dé 18/19 téng truréng 248% so véi
cung ky.
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Két qua kinh doanh 2017-2018 (7/2017~6/2018) tang trwéng manh mé sau sap nhap.

Vao ngay 6/9/2017, CTCP Mia dwong Thanh Thanh Cong Tay Ninh chinh thirc phat hanh thém
303,8 triéu cb phiéu, twong dwong 30.300 VND/CP dé hoan dbi toan bd c¢b phan tv CTCP
DPuwong Bién Hoa (BHS) va dbi tén thanh CTCP Thanh Thanh Céng — Bién Hoa (HoSE: SBT).

Hinh 1: Co’ cdu Doanh thu Cong ty NDTC 2017-2018
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Nguén: SBT

Sau s&p nhap va hop nhat két qua kinh doanh, doanh thu thuan Céng ty trong NDTC

17/18 dat 10.364 ty déng (+130% yoy) va lei nhuan sau thué dat 547 ty déng (+61% yoy).

Trong dd, hoat déng cét 16i ctia Cong ty, mang dwdng ghi nhan 8.775 ty ddng Doanh thu
thuan (+126% yoy), chiém 85% trong tdng doanh thu NDTC 2017-2018.

Hinh 2: Co cdu Doanh thu dwéng theo kénh Hinh 3: Co ciu San lwong tiéu thu theo kénh

IR: NDTC 2016/2017
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e Kénh Coéng nghiép dat 4.901 ty ddng Doanh thu thudn (+153% yoy) véi san lwong
tiéu thu dat khodng 300 nghin tAn dwong (+163% yoy). Gia ban binh quan gidm nhe
4% xubng con 16.340 VND/Kg.

e Kénh Thwong mai ghi nhan 1.751 ty ddng Doanh thu thudn (+97% yoy) khi tiéu thu
118.4 nghin tan dwong (+103% yoy). Gia ban binh quan dat 14.789 VND/kg, gidm

nhe 3% so v&i nam trwéec.
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e Trong khi d8, v&i sw sut gidm manh cta gia dwong Thé gisi do tinh trang dw cung
trong nién dd 2017/2018, gia ban binh quan cta Kénh Xuét khau gidm 15% so v&i
nam trwéc xudng con 11.163 VND/kg. Do dé, du san lwgng dat gan 89 nghin tan
(+100% yoy), doanh thu thuan chi ghi nhan ting trwéng 70% dat 991 ty déng.

e Nguoc lai, Kénh Tiéu dung chieng kién sy cai thién tich cwc trong gia ban binh quan
lén 17.819 VND/kg (+14% yoy); dwoc hé tro tich cwe sau sap nhap Buwdng Bién Hoa,
don vi s& hiru thwong hiéu ban 1& hang dau, ciing nhw sy cai thién trong co cau san
pham tiéu thu. Bén canh d6, san lwong tiéu thu dat 63.502 tan (+110% yoy) gép phan
gitip Doanh thu thuan tang 139% so v&i cung ky, dat 1.132 ty.

Lei nhuan gép mang dwéng (da bao gom gia vén mat ri) dat khoang 1.368 ty (+134%
yoy), twong dwong bién gép 15,2%, dwoc cai thién nhe so véi mic 14,3% trong NDTC
2016/2017. Céc yéu td chinh hé tro cai thién bién gop ciia mang dwdng trong khi gia ban

binh quéan trong NDTC cé xu hwéng gidm nhe:

e Gia thu mua mia binh quan vy 2017-2018 giam con 900.000 VND/ton so v&i mirc
khodng 1 triéu -1,1 triéu ddng/tan cla vu truéc do.
e Chir dwrng (CCS) binh quan nién vu 2017/2018 dat 10,1%, cai thién dang ké tir mirc
9,02% vu trwéece.
Chi phi ban hang (CPBH) va chi phi quan ly doanh nghiép (CPQL) tang lan lwot 252%
va 194%. Ty lé CPBH/Doanh thu va CPQL/Doanh thu lan luvot 3% va 4,2%, ting tlr mirc
1,9% va 3,3% cung ky, chd yéu do hop nhat Budng Bién Hoa, don vi s& hiru hé théng phan

phdi ban 1& rong lon.

Doanh thu tai chinh dat 721 ty déng, gap hon 3 1an yoy chd yéu do ghi nhan khoan Loi
nhuan hon 350 ty déng twr viéc thoai 49% vén cb phan CTCP Khu Cong nghiép Thanh Thanh
Coéng. Bén canh d6, sau sap nhap, tbng no vay toan Céng ty tdng hon gap déi 1én hon 10.382
ty déng, vi vay chi phi 1ai vay cling tang lén 709 ty déng (+75% yoy). Két thic NDTC 2017-
2018, ty I&é No vay/Vén chi s& hivu cling tang 1&n 1,7x tr mirc 1,4x trwde dd.

Ty suéat thué TNDN binh quan tiang lén mirc 21,7% ttr mipc trung binh 7-8% nhirng ndm
trwéc d6. Nguyén nhan chinh la do &p dung murc thué thu nhap théng thwdng cho céac
khoang thu nhap bat thwéng khac hoat dong kinh doanh chinh trong ky bén canh mic thué
suét wu dai cho hoat ddng san xuét kinh doanh dwéong tr mia. Leii nhuan sau thué thuéc

vé cbé dong Cong ty me ting 61% so véi cung ky dat 547 ty déng.

Ho&n thwe thi Hiép dinh ATIGA vé&i Nganh Pwong téi 2020 va ky vong gia dweng hoi

phuc sé hd tror Hoat dong kinh doanh trong ngan han.

Trwéc do, theo cam két Hiép dinh Thwong mai Hang héa cac nuwéc ASEAN (ATIGA), Viét
Nam sé& phai x6a bé han ngach nhap khau dwdng c6 ngudn gbc san xuét trong khu viec tir
nam 2018 va sau 2 ndm mu&c thué nhap khau mat hang dwéng sé gidm vé 0% tir marc 5%.
Tuy nhién, Chinh pha vira qua da wu tién gia han viéc thwc thi Hiép dinh ATIGA trong linh
vwe duwéng dén nam 2020; tir d6 gitip cac Doanh nghiép san xuét trong nuwéc co thém thoi
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gian dé cai tién san xuét, tr d6 gidm gia thanh va nang cao tinh canh tranh so v&i dwdng
nhap khau, dac biét 1a dwong Thai.

Loi thé vé gia githa dwong Thai xuat khau va dwong noi dia dang dan thu hep
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== Gia ban budn duwdng RS (VND/kg)
= Gi& xuét khau tai cang dworng Thai Lan (VND/kg)
= Gi& dwdng Thai nhap khau *

=== Gia ban budn ndi dia Thai Lan (VND/kg)

* U6c tinh clia BVSC véi gid dinh chi phi nhap khau 15% gém: phi thué nhép khdu (5%), chi phi van chuyén va chi
phi khac (10%)

Nguén: OCSB, Cuc Quan ly gia va BVSC téng hop

Trwdc day, gia xuat khau tai cang cla dwdng Thai Lan ludn thap hon gia ban budn dwdng
tai Viét Nam khoang 3.000-5.000 VND/kg va cao hon chinh gia ban buén dwong néi dia Thai
Lan trung binh 30%. Tuy nhién, trong thang 01/2018, sau cac vu kién quéc té lién quan dén
bao hod, Chinh pht Thai Lan chinh thirc ngwng ap dung chinh séch gia ban buén noi dia cb
dinh va phan chia han ngach gitra tiéu thu noi dia va xuét khau, nhitng yéu té hd tro' chinh
cho gia xuét khau canh tranh trong nhi*ng nam trwéc. Cu thé, Thai Lan ap dung mirc gid ban
ndi dia cao nham hé trg bu d&p cho phan xuét khau véi gia thap. Vi vay, kha ning hé tro
yéu t6 canh tranh vé gia déi vé&i dwong xuat khau ctia Thai Lan sé suy giam. Bén canh
do, trong 6 thang dau nam 2018, v&i &nh hwdng tam ly t&» Hiép dinh ATIGA nganh duwdng
cling nhw sy sut giam cla gia dwéong thé gidi, gia ban budn dwdng noi dia tai Vit Nam da
gidm kha manh, binh quan 30% so v&i ciing ky. Do d6, BVSC cho rang khoang chénh léch
gitra gia dwong Viét Nam va dwong nhap khau tie Théi Lan da, dang va sé tiép tuc dan

dwoc thu hep, nang cao tinh canh tranh ctia dwéng trong nwérc.
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Ap lwc Ién gid dwong toan cdu c6 thé giam nho tinh hinh dw cung dwox céi thién trong vu 18/19.
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Ngudn: Rabobank va BVSC téng hop

Gia dwong Thé giéi dwong nhw da cham ddy va ky vong sé héi phuc trong 3 thang cuéi ndm
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Nguén: BVSC téng hop

Rabobank dw b&o thi treong dwdng thé gi¢i dwoc dw béo van trong tinh trang dw cung trong
vu 2018/2019, tuy nhién san lwong dw cung sé gidm xubng con 4,4 triéu tAn so véi mic 7,6
triéu tAn cta nién vu trudc, qua doé gidm ap luc lén gia dwong toan cau. Nhivng yéu tb hd tror
tich cwc bao gdm:

e Brazil, nha san xuat dwerng 16n nhat thé gidi chiém khodng 17% tdng san lwong toan
cau nién vu 2017/2018, c6é kha nang ching kién sw sut giam trong san lwong mia
nién vy 2018/2019 do han han. Ngoai ra, cac nha may dwdng nwéc nay ciing dang
can nhac tang ty trong mia st dung cho san xuét ethanol, viéc nay sé mang lai loi
nhuan tét hon trong vién canh gia dwong Thé gidi giam sau trong khi gia dau da tang
dang ké trong vong 1 nam trd lai day.

e Thai Lan, nwéc xuat khau dwdng Ién ther 2 véi tdng san lwong nién vu 2017/2018

wéc dat 13.7 triéu tAn dwong, chiém hon 5% san lwong toan cau, vira qua ciing da
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quyét dinh c4t gidm 500 nghin tAn dwdng thoé xuat khau, dé phuc vu viéc san xuét
ethanol trong nwéc. Ngoai ra, chinh phd nwéc nay dang xem xét kha nang tang st
dung nwéc mia dé san xuét ethanol vi hién tai viéc san xuét ethanol ti ci sén da it
canh tranh hon khi gia s&n da tang gap doi so véi cling ky do gia tang nhu ciu voi
loai ndng san nay trong linh virc an chan nudi. BVSC cho réng néu chinh phd Thai
Lan phé duyét cho phép s dung san lwgng mia dung cho san xuét ethanol sé gidm
bét &p lwe dw thira ngudn cung ctia nganh mia cting nhw gia mia thé gioi.

Dw bao KQKD nién dé 2018-2019 (7/2018 ~ 6/2019)

Trong nién do tai chinh 2018-2019, BVSC dw bao doanh thu toan Cong ty dat 12.647 ty

dong, twong dwong toc do ting trwéng 22%, trong dé chd yéu déng goép béi tdng truéng

ctia nganh dwong, dat 11.065 ty dong (+26% yoy). Cu thé, téng san luvong tiéu thu toan Cong

ty wéc tdng 26% so véi cuing ky, dat hon 717 nghin tan dwéong.

Hinh 4: Co cau san lwong tiéu thu NDTC 17/18 va 18/19 dw bao

IR: NDTC 17/18

’ OR: NDTC 18/19F
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Ngudn: SBT va BVSC duw bao

Céc yéu td hé tro tang trudng san lwong tiéu thu cta toan Céng ty nhu sau:

e Nham chuan bi cho qua trinh héi nhap sau ATIGA ciing nhw canh tranh véi mat hang
duong khéng thwong hiéu va nguén gbc rd rang, Cong ty dw tinh giam gia ban céac
san pham truyén théng khoang 9-10% ciing nhw cho ra mat san pham méi véi gia
ban canh tranh hon. Thyc té, sdn pham Bién Hoa Saving clia Cong ty hién cé gia ban
Ié tai siéu thi la 18.000 VND/tui 1 kg, tlr d6 thu hep khoang cach véi dwong khdng bao
bi nhdn mac ngoai thj trwdng binh quan khoang 16.000-17.000/kg. Theo BVSC, mirc
chénh Iéch chi con 1.000-2.000 VND/kg hién nay bén canh lgi thé thwong hiéu uy tin,
san pham cGia SBT hoan toan c6 co hdi thach thirc loai dwdng khéng nhan méc bao bi
& kénh truyén théng.

e Bén canh chinh séach gidm gia ban, dé tao loi thé thi phan déi véi Kénh tiéu dung trwédc
ATIGA, SBT dv dinh tiép tuc phat trién va mé& rong do pha san pham trén thi truong
béng cach tan dung va day manh loi thé kénh phan phéi va ban hang cta BHS sau sap
nhap. Cu thé, Céng ty c6 ké hoach mé& réng hé théng ban hang Ién con sé hon
60.000 diém bao géom ca Kénh truyén théng (ctra hang tap héa) va Kénh hién dai
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(Chudi siéu thj va ctra hang tién loi) tte mipc 53.000 diém ban trong nién do 17/18.
Bén canh d6, viéc nang cao hiéu qua tai tirng diém ban hang ciing dwoc Cong ty chi
trong bang cach ap dung chich sach chiét khiu va ban hang h4p dan hon, qua dé khuyén
khich diém ban wu tién tiéu thu sdn pham SBT hon, dic biét 1a so v&i cac nhan phdm
dwdng khong bao bi nhan mac hién nay.

e CuUng voi do, viec mot s nha may dwdng trong nwéc hoat dong khéng hiéu qua va cé
kha nang phai dirng san xuat c6 thé khién ngudn cung néi dia bi anh hwéng, qua d6 tao
co hdi tiéu thu san lwvgng cho cac nha may con hoat dong. Theo wéc tinh ctia Hiép hoi
Mia dwéng Viét, toan qudc c6 khoang 41 nha may mia véi tdng cdng suét khodng
150.000 tdn mia ngay (TMN). Tuy nhién, tai thoi diém thang 5/2018, 5 trén sé 22 nha
may c6 cdng suat dwdi 3.000 TMN (chiém khoang 30% nang lwc san xuat noi dia) khong
c6 loi thé quy md cling nhw cong nghé lac hau da phai nglrng hoat dong.

22/41 nha may trén toan quéc da va dang c6 kha ndang déng cdra do thiéu hiéu qua

= SBT =22 nha may CS dwéi 3,000 TMN* mKhéac

*BVSC woc tinh .
Nguén: SBT va BVSC téng hop

e Nham chuén bi nguén lwc ciing nhu loi thé cho nganh dwdng trong nwéc truvde ATIGA,
tr dau nadm dén nay, cac Co quan Chinh phu ciing nhw Hiép hoi Mia dwéng tiép tuc nd
lwc phéi hop ddy manh thwe hién ra soat va ngdn chan dwdng lau, wéc tinh khoang
400.000-500.000 t4n hang nam.

Lei nhuan goép Coéng ty wée dat hon 1.744 nghin ty déng (+35% yoy), twong dwong bién
Loi nhuan gop dat 13,8%, cai thién tr mic 12,5% cla nién dd 2017/2018, chd yéu do Chi
phi gia vén san xuét dwéng binh quan gidm nhe 1,1% xubng 13.227 VND/kg. Trong do:

i. BVSC dw béo chi phi mia binh quan giam 7%, con khoang hon 885 nghin ddng/tan.
Nguyén nhan chd yéu do nang suét mia dwoc cai thién, 1a két qua bwdc dau cha quéa
trinh co gi¢i chudi hoat tréng va thu hoach mia, qua d6 vira gitp ddm bao loi nhuan cho
néng dan vira gilip gidm chi phi mua mia nguyén liéu ctia Cong ty. Cu thé, trong d6 ning
suat mia thu mua theo hgp déng véi nong dan dw bao tang 2%, dat 70,6 ha.

i. Bén canh san xuat dwdng tlr mia, Céng ty ciing tdng cwong s dung ngudn nguyén
liéu dwong thé gia ré dé phuc vu nhu cau san xuét. BVSC dw bao hoat déng luyén
dwong tir dwong thd nhap khau sé dong gop 48% toéng san lweng san xuat. Do
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do, vé&i ky vong gia dwéong toan cau sé hdi phuc trong nién do sap tdi, chi phi nguyén

lieu dwdng thd binh quéan wdc tang 4% so véi nién d6 2017/2018.
Chi phi ban hang va chi phi quén ly doanh nghiép ting lan lwot 30% va 9% so véi nién do trwdce,
lén mlrc 400 ty ddng va 478 ty déng. Trong do, ty 1é chi phi ban hang/Doanh thu thuan dw
bao ting Ién murc 3,2% so véi 3% trong nién dé 2017/2018, chi yéu do gia tang chi phi ban
hang nhdm day manh va phat trién kénh Tiéu dung. Bén canh do, ty 1é chi phi quan ly doanh
nghiép/Doanh thu thuan dw bao giam con 3,8% tir mirc 4,2% nién vy trwérc, chd yéu do nd
Iwc tdi wu hoa chi phi hoat ddng sau sép nhap BHS, cét giam céc chi phi quan Iy triing I8p.

BVSC dw b&o Cong ty sé& ghi nhan chi phi tai chinh rong khoang 552 ty déng. Theo chia
sé, Cong ty van dang xem xét dén kha nang tiép tuc ghi nhan mét sé khoan loi nhuan béat
thwéng cho nién dd 18/19. Tuy nhién, do chwa cé thém théng tin vé cac hoat déng nay, ching
t6i tam gia dinh trong ky Céng ty khdng ghi nhan khoang loi nhuan bat thwdng tir viéc chuyén
nhwong vén c¢b phan va tai san ¢ dinh nhw trong nién dé 17/18.

Dwa trén nhirtng co s& trén, BVSC dw b&o Igi nhuan sau thué wéc dat 344 ty dong, so
véi mirc 547 ty ddng nién do 17/18 (bao gdm céc khoan lgi nhuan béat thuwong). Do dé, néu
chitinh riéng Igi nhuan ttr HPKD ¢6t 16i, Il nhuan nién d6 18/19 wéc ting 248% so Vi
cung ky, twong dwong EPS dy bao dat 618 VND.

Ky vong dan thay thé nguén dwong lau sau ATIGA, nd lwc giam gia mia qua dé giam
gia thanh va tan dung nguén dwong thé nhap khau gia ré dé tai tinh luyén |a chién
lwgre can thiét sau ATIGA va la yéu to hé trer tang trwéng trung — dai han.

Theo chia sé, CTCP Thanh Thanh Céng — Bién Hoa d&t ké hoach san lwong dén hét nién do
2020/2021 dat 1,23 triéu tAn dwong, twong dwong ty |é ting trwdng kép la 29%/ndm, qua d6
chiém khoang 50% tdng nhu cau ndi dia. Theo BVSC, ké hoach kinh doanh trén |a kha thi khi
can nhéc céac yéu té hd tro sau:

e Tbc d6 tang trwdng kép clia san lwong dwdng tiéu thu ndi dia dén nién vy 2021 wéc
dat 10,6%/n&m, dwoc hd tro bdi tbc do ting trwdng kép ctia nganh Thyc pham va
D6 ubng khoang 11%/nam.

e Murc tiéu thu binh dwdng binh quan dau ngwdi cha Viét Nam con kha thap so véi cac
trong khu vuwc, dat khodng 17,5 kg/nguoi.

Mrc tiéu thu dwérng binh quan dau ngwdi ctia Viét Nam va cac nwéc trong khu ve
nam 2017 (kg/ngwéi)
Malaysia [ 57.9
Thai Lan I 434
Indonesia NN 4.6
Philippines NN 235
ViétNam N 175

0 10 20 30 40 50 60 70
Nguén: Deloitte, BVSC téng hop
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e San lwong dwong Tiéu dung wéc dat 400 nghin tAn/nam, trong d6 da sé la duwong
khéng nhan méc, khéng ré ngudn gbc xuét xt. Nhw da dé cap, viéc 4p dung chinh
sach gia ban va chiét khau canh tranh ciing viéc mé rong hé théng ban hang ciing
nhw tan dung loi thé thwong hiéu uy tin, Céng ty hoan toan c6 kha ndng chiém linh
kénh Tiéu dung.

e V&i muc tiéu tang kha nang canh tranh, SBT lién tuc nd lwc gidm qua viéc gidm chi
phi mia ndi dia cling nhw tan dung ngudn dwédng thé nhap khau gia ré. Cu thé, Cong
ty dat k& hoach trong viéc hé tro ndng dan tréng mia cai thién nang suét 5% ciing
nhw gidm chi phi canh tac 9% trong 3 ndm t&i. Qua do, thu nhap cta néng dan tréng
mia van dwoc dam béo trong khi gia mia nguyén liéu ciing dwoc cét giam, gép phan
gidm gia thanh san xuét duwéng va nang cao tinh canh tranh. Do d6, san pham Céng
ty thu hep dan khoang cach vé gia ban véi dwdng lau, wéc khoang 400.000-500.000
tdn/nam, tién tdi thay thé dan ngudn dwdng nay tir nay tién tdi giai doan 2020, khi
ATIGA chinh thire c6 hiéu lwc.

e Cung v&i d6, SBT ciing lién tuc nghién ctvu va cho ra doi sdn phdm méi nham dap
¢ng nhu cau ngwoi tiéu dung song song nang cao gia tri gia tdng ctia san pham ti
dé cai thién bién loi nhuan. Cu thé, sau khi mua lai mang mia duéng tai Lao, Cong
ty wu tién danh 6.000 ving nguyén liéu tai day dé phat trién riéng cho viéc san xuét
duwéng organic, dy kién tién téi khai thac 100% ving nguyén liéu tai day trong 3 nam
t&i. Hién tai, Céng ty dat muc tiéu ha gia thanh cling nhw gia ban san pham, day
manh tinh nhan dién sa&n phdm véi ngwdi tiéu dung trong nwéc cling nhw dang tiép
xUc vé&i cac thj trudng xuat khau tiém nang. Thi trwéng dwédng organic thé gidi dwoc
dy bao dat hon 1,3 ty USD vao nam 2022, twong duwong tdc do tang trwdng kép la
15,55%/nam.

RUi ro dau tw

Céc giao dich va nghiép vu phat sinh véi bén lién quan cung Tap doan. Trong ky, BVSC
nhan thdy Cong ty c6 phat sinh cac giao dich va nghiép vu phat sinh v&i cac bén lién quan
thuéc Tap doan Thanh Thanh Cbéng. Trong d6, v&i hoat ddng ban hang, Céng ty phat sinh
giao dich ban dwédng thanh phdm qua kénh thwong mai, chiém khoang 21% Doanh thu mang
dwong, chi yéu la véi cac cong ty lién quan. Ngoai ra, SBT cling phat sinh giao dich mua
hang héa va nguyén vat liéu, chi yéu 1a dwdng thé va phan bén, véi cac bén lién quan, chiém

36% tdng gia von hang ban trong ky.

Bén canh d4, chung tdi cling lwu y dén cac khoan nghiép vu phai thu khach hang va tra truéc
cho ngwdi ban ngén han ghi nhan trong ky. Cu thé, cubi nién do 17/18 Coéng ty ghi nhan
khoan phai thu ngén han khach hang la bén lién quan khoang 830 ty déng, chiém 50% khoan
phai thu khach ngan han toan Céng ty. Theo wdc tinh clia BVSC, vong quay khoén phai thu
nhém khach hang la bén lién quan nay khoang 3 1an, so v&i vong quay khoan phai thu khach

hang cua cac kénh tiéu thu khac, dat hon 8 1an. Cling v&i do, cudi nién dé Cong ty ciing ghi
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nhan khodng hon 1.375 ty déng tra trwéc cho ngwdi ban ngan han, chiém hon 41% gia vén
hang ban phat sinh v&i cac bén lién quan trong ky.

Rui ro vé nguén dwong nhap lau qua bién giéi gia ré. Nhw da dé cap, trong nién vu vira
qua, theo wéc tinh c6 khoang 500 nghin tAn dwéng 1au xam nhap thi trwdng, 1a mét trong
nguyén nhan chinh dan dén viéc ton kho ting 1&én mic khoang 700 nghin tan so v&i khodng
555 nghin tan vu trwéc d6. Vi vay, gia dwong tiéu thu noi dia cling nhw san lwong tiéu thu
ctia chinh CTCP Thanh Thanh Céng — Bién Hoa cé thé bi anh hwéng néu dwdng 1au khong

dwoc kiém soat va ngan chéan.
Quan diém dau tw

Bang phwong phép dinh gia DCF, BVSC wéc tinh gia tri hop ly cia CTCP Thanh Thanh Céng
— Bién Hoa 1a 19.885 VND/c6 phiéu. Do d6, véi mirc gia déng clra ngay 5/9/2018 1a 18.800,
chuing tdi tam thi dwa ra khuyén nghi NEUTRAL ddi v&i ¢b phiéu SBT. Tuy nhién, véi trién
vong ting trwéng trong twong lai ciing nhw thdng tin hé tro tie viéc tham gia cta nha
dau tw chién Iwoc nwéc ngoai trong ngan han, nha dau tw cé thé xem xét co’ hdi dau
tw néu cd phiéu giam vé vung gia quanh 17.000 VND/cé phiéu. Cac diém nhan dau tw
chinh bao gém:

e Doanh thu nién d§ 2018/2019 clia Cong ty dw bao dat 12.637 ty ddng (+22% yoy), trong
do tdng san lwong dwdng tiéu thu tang trwdng 26%. Trong khi d6, LNST dén tir hoat
dong 18i cha cong ty dat 344 ty déng, wéc tang 248% so véi nién do 17/18. Mdc dw béo
nay twong dwong véi EPS du phéng cho hoat dong I6i cia nién do 18/19 14 618 VND/cd
phiéu.

e Ky vong ton kho thé gi&i giam, qua dé gidm ap lwc 1&n gia duwong thé gii va viéc hodn
ATIGA sé gidm éap luc lén gia dwdng trong nwéc trong nién vu 2018/2019.

e Trién vong chiém 50% nhu c3u tiéu thu noi dia vao ndm 2021 nh& tan dung loi thé hé
thdng phan phédi va kénh ban hang cung thwong hiéu uy tin bén canh nd lwc nang cao
tinh canh tranh cta gia ban san pham,

e Tbc d6 tang trudng kép giai doan 2018/2019 — 2022/2023 clia Doanh thu va Loi nhuan
sau thué dw bao dat Ian lwot 14%/nam va 33%/ndm

10



Bao cao cap nhat SBT

CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu thuan
Gia vén
Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tbn kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngan han

No dai han

Vén chd sé hiru

Tdng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trudng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Lei nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%)

Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%)
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan)

Gié tr sb sach (ddng/cd phan)
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FY14/15
2.067
1.808

259
84
68

189

FY14/15
138
961
749
533
612

3.297
866
509

1.922

3.297

FY14/15

12,5%
9,1%
57%
9,8%

0,42
0,72

339
12.940

FY15/16
4.027
3.422

605
142
216
294

FY15/16
855
1.931
1.333
1.555
686
6.837
2.774
1.360
2.702
6.837

FY15/16

94,8%
55,7%

15,0%
7,3%
4,3%

10,9%

0,60
1,54

528
13.875

FY16/17
4.498
3.884

614
222
280
339

FY16/17
203
2.068
1.958
1.442
1.373
7.806
3.169
1.523
3.113
7.806

FY16/17

11,7%
15,3%

13,6%
7,5%
4,3%

10,9%

0,60
1,51

609
12.297

FY17/18
10.364
9.064
1.300
722

792

547

FY17/18
325
5.068
3.899
4.746
629
17.973
8.913
2.772
6.287
17.973

FY17/18

130,4%
61,1%

12,5%
5,3%
3,0%
8,8%

0,65
1,87

981
11.287
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ngé Tri Vinh, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay. TAt ca
nhibng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da duoc toi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khéng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay chi la
quan diém riéng cla c& nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo chi
nham muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. C& nhan t6i
ciing nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw ddi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

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

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan B&o Viét.

LIEN HE

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

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

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

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

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

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Théai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam dbc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

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

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

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




