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Bién lai gop cai thién vwort troi

Cap nhat KQKD 6 thang nién dé 2020-2021: Liy ké 6 thang dau nién do
2020/2021, SBT ghi nhan doanh thu thuan dat 7,567 ty déng (+23% YoY) va
dat 53% ké hoach ca ndm. Pwdng van dong vai trd chi lwc trong co cdu doanh
thu vé&i doanh thu Iy ké 7,315 ty déng (+26%YoY), chiém 97%. SBT da tiéu
thu 650 ngan tan duwdng (+37%YoY). Bién lgi nhuan gop ctia san pham dwong
dat 13%, tdng manh 7 diém phan tr&m so véi cung ky nh& cong ty da kiém
soat tbt chi phi dau vao. Ngoai ra, chi phi hoat déng ciing dwoc Cong ty kiém
soat tét hon so véi cung ky ndm ngodi. Vi vay, loi nhuan rong cta Cong ty
tang 457%YoY lén t&i 287 ty déng.

Piém nhan dau tw:

Trién vong tich cuwrc cida Nganh mia dwong Viét Nam teechinh sach phong
vé cda Chinh Phad: QD sb 2466/QD-BTC vé diéu tra chéng ban pha gia va
chéng tro cap mia dwong tir Thai Lan va QD sb 477/QD-BCT veé viéc ap dung
bién phap chéng ban pha gia va chéng tro cap tam thdi dbi véi san pham
dwdng mia c6 xuat x& tr Thai Lan khién san lwong dwéng nhap khau tir Théai
Lan tir 952,812 tan xudng con 378,760 tan vao cubi ndm 2020. Dong thai nay
ctia Chinh pha ky vong gilp gia duwdng cai thién l1én 16,000 ddng/kg, tang
khoang 19% trong nién d6 2020/2021.

Céi thién bién 1ai gép: Trong 6 thang dau nién do 2020/2021, SBT da ghi
nhan bién lai gép cai thién [én mirc 13% so v&i 6% cla cung Ky ndm ngoai
nhé cac yéu td (1) SBT tw chd ving nguyén liéu dau vao hon 64,000 ha, chiém
25% téng ving nguyén liéu cla ca nwéc; (2) Cong ty nd lyc gia tdng cac san
pham c6 bién I gop tét nhw dwong - day ciing 1a sa&n pham cét I6i ma SBT
hwéng dén trong dai han; (3) SBT cha dong ky két hop dong nguyén liéu voi
néng dan tlr 6 thang — 1 nd&m nhdm gidm thiéu bién déng gia cta nguyén liéu
dau vao; va (4) Chu dong diéu phéi ngudn nguyén vat liéu dau vao véi gia
thanh canh tranh théng qua GMC - Nha thwong mai hang héa quéc té.

Phéat trién chuéi cac san pham ndng nghiép: SBT chinh thirc tré thanh déi
tac chién lwoc Cargill trong dw &n nudi heo véi quy mé 3,000 con heo nai va
36,000 con heo thit tai ndng trwéng Thanh Long vao cubi 2020. Viéc dau tw
vao mang kinh doanh ch&n nuéi ciing gitp SBT tan dung ngudn nwéc thai,
phan heo dé twdi, b6n nhdm téng nang suét cho cay mia ciling nhw cac cay
trong khac theo phwong phap hivu co. Ngoai ra, SBT hién ciing dang nghién
clru va phat trién san pham phan bon Organic va thire ubng dinh dwéng cung
cap nang lwong, dy kién tung ra vao thj truéng vao thang 6/2021.

Dinh gia & khuyén nghi: Ching t6i dw phong doanh thu thuan ctia SBT trong
nién dd 2020-2021 1a 15,790 ty déng (+22.5%Y0Y) v&i wéce tinh san lwong
dwong tiéu thu dat 1.27 triéu tAn (+20% YoY) va mirc gia ban dwdng tdi thiéu
dao ddng trong khoang 10,000-15,000 dbng/kg. LNST dat 744 ty déng (+105%
YoY) véi gia dinh bién 1ai gop dwoc cai thién Ién mirc 12.8% nhé kiém soat
t6t chi phi dau vao.

Bang phuwong phap dinh gia DCF va P/E, wéc tinh mée gia hop |y cho cb
phiéu SBT khoang 30,000 ddng/cé phiéu (+29% so v&i gia hién tai). Tl d6
dwa ra khuyén nghi MUA cho cd phiéu nay.

Rui ro: (1) Bién dong gia mia nguyén liéu nhap khau; (2) Rui ro canh tranh vé
gia sau khi gia nhap ATIGA,; (3) RUi ro vé dwong nhap lau tran vao Viét Nam.

Chi sb tai chinh 2015-2016A
Doanh thu thuan (ty VND) 4,027
LNST (ty VND) 205
EPS (VND) 1,587
Tang trwdng EPS (%) 26%
Gia tri s6 sach (VND) 14,488
PIE 13.79
P/B 1.27

Co tire tién mat (%) 7%

2016-2017A 2017-2018A 2018-2019A  2019-2020 2020-2021F
4,498 10,285 10,856 12,889 15,790

339 560 260 363 744

1,341 1,005 442 595 1,165

-16% -25% -56% 35% 95%
12,250 10,852 9,492 12,299 13,578
19.48 34.22 28.95 27.90 25.76

1.16 1.48 1.18 1.39 2.21

0% 0% 8% 6% 5%
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Téng quan thi trieéng mia dwong Viét Nam:

(1) Nién dé 2019/2020 1& ndm am dam nhéat ctia nganh mia dwong Viét Nam:

Bwong san xuat trong nwéc va Dweng Thai San lwong dwérng nhap khau vao Viét
~ Lan nhap khau vao Viét Nam ) Nam tang manh sau gia nhap ATIGA
Nguén: VSSA, B6 Thwong mai Thai Lan, PHFM téng Tan Nguén: VSSA, PHFM téng hop
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® San lwong duwdng nhap khdu Thai Lan

m San lugng dudng san xuat trong nuée EThai Lan ®mCampuchia ®Malaysia ®Indonesia

Hiép hoi Mia duwdng Viet Nam (VSSA) cho biét, nién vu 2019/2020 ctia nganh mia dwdng Viét Nam két thic vao thang 5
nam 2020. San lwong Iy ké tr dau vu dén cudi vu ép mia dat khoang 7.4 triéu tAn mia (-39% YoY) va san xuét gan 770
nghin tan dwong (-35% YoY). Ngoai ra, dién tich mia nguyén liéu wéc tinh giam 18% so véi ky truwéc va lui vé 156 ha.
Tinh trang thiéu nguyén liéu san xuét khién cac doanh nghiép mia dwérng Viét Nam roi vao tinh canh khé khan. Két qua
la 1/3 sb nha may dwong trong Hiép hoi da phai déng cira. Nién dd 2019/2020 dugc danh gia 1a am dam nhat cGa nganh
mia dwong Viét Nam béi dién tich mia dwong, sé nha may dang hoat déng, san lwong mia dworng déu dat két qua thap
nhét trong vong 19 ndm tré lai day. Sw sut gidm nay xuét phat tlr nhivng Iy do sau:

> Tdc déng ctua ATIGA: San lvong nhap khau tlr Thai Lan vao Viét Nam tang vot sau khi han ngach dwoc x6a bd va
thué nhap khau cho cac nuwéc ASEAN chi con 5% sau khi Hiép dinh Thwong mai Hang héa ASEAN (ATIGA) c6 hiéu
lwc vao ngay 01/01/2020. Qua d6, cac san pham trong nwéc dang chiu strc ép canh tranh véi cac san pham duong
gia ré hon nhap khau tlr Thai. Gia dwong Thai Lan xuat khau qua Viét Nam binh quan (gém thé va tinh luyén) du da
tang nhwng van chi & mirc 327.7 USD/tan, thap hon chi phi mia dé lam dwéng noi dia (hién khoang 410 USD/tan).
Két thic nam tai chinh 2019/2020, san lwong dwdng Thai Lan xuat khdu sang Viét Nam dat hon 862 nghin tan (gép
3.3 14n so v&i ndm tai chinh 2018/2019), va cao hon 12.1% so véi san lwong duwéng mia sdn xuét trong nwéc.
Hién nay, hau hét cac doanh nghiép san xuét mia dwdng cta Viét Nam déu cé nang lwc yéu va chi san xuét ra cac
san pham dwong thd véi chat lwong thap. Do d6, ho khéng chii déng chudn bi chién lwoc kinh doanh dé tan dung co
hdi sau khi gia nhap ATIGA.

> Tac déng cua dai dich Covid-19: Dai dich Covid-19 la nhan té &nh huéng I&n nhat dén nganh dwdng khi viéc xuét
khau sang mot s6 nwéc gap khé khan do chinh sach cdm van quéc gia. Hon niva, lénh cach xa xa hoi ctia Chinh phu
nhdm ngan chan s lay lan cta dai dich Covid-19 khién cac dich vu thwc phdm va nha may ché bién banh keo phai
tam ngwng hoat dong.

> Anh hwéng cua dwong nhap lau: Viéc quan ly bao bi 16ng 180, chi dan nhan phu trén bao bi nhap khau cé thé tw
do bubn ban, qua dé khé phan biét dau la dwdng nhép khau chinh ngach va dau la dwdng nhap lau. BPwong nhap lau
tir Campuchia va Thai Lan c6 thé xuét hién nhiéu hon trong béi cadnh cac hoat dong kiém soat dich bénh duwoc néi
I6ng.

Ngudn théng tin duroc cung cap béi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ] Trang 2
Thong tin chi mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh. 9
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(2) Trién vong tich curc nganh mia dwong trong nién d6 2020/2021

Két qua sau khi c6 quyét dinh diéu tra ap
dung bién phap chong ban pha gia va
. chéng tro cap san pham dwong mia xuat
" _ xir tr Thai Lan
Ngubn: VSSA, PHFM tong hop
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m Khéi lwvong nhap binh quan 9 thang trwéc khi cé quyét dinh diéu
tra

®m Khéi lvgng nhap 3 thang cudi nam 2020 sau khi co quyét dinh
dieu tra

Dw bao hién twong La Nina trong nam 2021
Nguén: Té chirc khi tirong thé gic’yi - khu virc Chau A
(WMO), PHFM Téng hop
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Trung tinh mLa Nina m®EI Nino

% Trién vong xuat khau: Duéi tac dong cda dich Covid-19
va tinh hinh 10 lut xay ra Q3/2020, Trung Québc da tang
cwdng nhap khdu dwdng nham dy trir lwong thuc thiét
yéu, trong d6 c6 Viét Nam. Ngoai ra, EVFTA c6 hiéu luc
da m& ra co hoi xuat khdu dwdng chat lwong cao sang
EU. Han ngach thué quan v&i mirc 10,000 tAn duwdng
trang va 10,000 tan san phdm chia trén 80% dwdng, va
thué suét 339 EUR/tan dbi véi dwdng thd va 419 EUR/tan
déi v&i dwong luyén sé gidm dan theo 16 trinh. Theo dw
bao ctiia USDA, san lwong dwong nhap khau cta EU
trong nién vu 2020/21 wéc dat 3 triéu tan (tdng 43% YoY)

5 quéc gia Asean (Campuchia,

%  Chinh phd né Iwc bdo vé thi trwong mia
dwong ndi dia: QP 2466/QD-BTC ban hanh ngay
21/09/2020 quyét dinh cdong b diéu tra chéng ban
pha gia va tro cip ddi véi cac sadn phdm dwong tir
Thai Lan. Trong ban dé& nghj diéu tra 1én B6 Coéng
thwong, cac doanh nghiép duwdong trong nuwédc wodc
tinh bién do pha gia cda dwdng Thai Lan 1én t&i 37.9%
Trong 972020, trwéc khi co quyét dinh diéu tra, lwong
duwéng nhap khau tr Thai Lan 1a 952,812 tan chiém
91% téng lwong nhap khau. Tuy nhién trong 3 thang
cubi nam 2020, sau khi c6 quyét dinh diéu tra, lvong
dwong nhap khau tlr Thai Lan chi con 378,760 tan chi
con chiém 70% téng lwong nhap khiu. Pong thai
phong vé ctia Chinh Pha di véi san phdm dwéng mia
cé xuét x&r tr Thai Lan ky vong giup gia dwong duwoc
ky vong cai thién 1én 16,000 déng/kg, tdng khoang
19% trong nién d6 2020/2021.

%  Thoi tiét dién bién thuan Iloi trong 6 thang
dau nam 2021: Hién twong La Nina duy tri trong muoa
kh6 nam 2021 (dén thang 3) du kién gay mwa nhiéu
hon, 1am gidm tac déng ctia han han tai mién Trung,
Tay Nguyén va xa&m nhap man tai khu viec Nam B
so v&i nam 2020.

San lwong san xuat va xuat khau
dwéng cua Trung Quoc
Nguén: USDA, PHFM téng hop

Q
m o m
&S

P P P + N

Nghin tan

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0

® San lwong dwong san xudt  ®San lwong dwdng nhap khdu

Nguén théng tin duoc cung cép bdi Cong ty C6 phén Quan ly Quy Phu Hung.

Théng tin chf mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh.
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Cap nhat tinh hinh kinh doanh 6 thang dau nién dé 2020/2021

(1) Doanh thu tang trwéng nh& san pham cét 16i

Két qua kinh doanh cia SBT Co ciu doanh thu theo san pham

Ty déng Ngudn: SBT, PHFM téng ho Tan A, z
16,000 9 , g hop 1,400,000 Nguén: SBT, PHFM tong hop
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Lay ké 6 thang dau nién dd 2020/2021, SBT tiéu thu 650 triéu tAn Budng, tdng 37% so véi cung ky. Doanh thu thuan dat
7,567 ty dong (+23% YoY) va dat 53% ké hoach doanh thu ca ndm. Bwéng van déng vai trd chi lyc trong co ciu doanh
thu véi doanh thu Iy ké 7,315 ty déng, chiém 97%, tdng 26% so v&i cling ky.

Doanh thu Kénh xuét khau ctia TTC Bién Hoa tang manh so v&i cung ky nhé gia tang san lwong xuat khdu cac méat hang
DPudng cao cép, cé gia tri gia tdng cao, ddng thdi phét trién thém céc thi trweng xuat khdu méi, nang tdng sé thi trudng
lén 24 Qubc gia. D&c biét, Cong ty dang chu trong phat trién dong san phdm Buéng Organic, day la dong san pham cét
I6i trong dai han, hién da dwoc xuét khdu di 17 nwéc chau Au va MY.

SBT hién la Coéng ty s& hiru nhiéu va da dang nhat cAc Dong San phdm Puwong tai Viét Nam véi hon 72 sdn phdm gém
gdbm 6 dong Puwdng Organic, 8 dong Puwong Vang, 6 dong Buong Phén, 4 dong Thuwc phdm chic nang,
va 3 dong Buéong Léng, 19 dong Puéng RE (Refined extra), 17 dong Puwdng RS (Refined standard), phuc vu hdu nhw tat
ca nhirng nhu cau phat sinh ctia moi nhém khach hang tir cac kénh trong diém B2B (Business to business), B2C (Business
to customer), xuat khau va thwong mai. Ngoai ra, Cong ty ciing da khai thac 9 s&n phdm Canh Buéng - Sau BPudng bao
gdm Nwéc udng tinh khiét chiét xuét tr hwong mia Miaqua, ba mia, dién sinh khéi, mat ri va phan vi sinh nhdm da dang
hoa Chubi Gia tri Cay Mia, gitp gidm thiéu rdi ro ngudn thu khi gia dwdng thé gi¢i c6 bién dong.

(2) Bién lai gop cai thién vwot troi

Loi nhuan rong, 2014-2021 Loi nhuan gop cta SBT dat 1,001 ty ddng, tdng manh 173%

Ty déng Nguén: SBT, PHFM téng hop so v&i cling ky. Bién Idi gop cai thién 1én mirc 13%. Ching

800 16.0%  t0i cho rang két qua nay cé dwoc nher cac yéu tb (1) SBT tw

700 14.0% chd ving nguyén liéu dau vao hon 64,000 ha, chiém 25%

ggg 1(2)-82;0 tdng viing nguyén liéu cla ca nwéc; (2) Cong ty nd lwc gia

200 8_0'%° tang cac san pham co bién lai gop tét nhw duong Organic

300 6.0% c6 bién lai gop 30-40% - day cling la sdn pham co6t 16i ma

200 40%  SBT hwéng dén trong dai han; (3) SBT chu dong ky két hop

100 I é-g;‘j ddng nguyén liéu v&i néng dan tlr 6 thang — 1 n&m nham

e © A IO & giam th.l‘éu blé’r} d@ng giacla nguyé_n Ilét{déu vao; .va. (4) Chu

VS U A U g \,]9"’ déng dieu phdi nguon nguyén vat liéu dau vao véi gia thanh

S S S P S ,19"9 canh tranh théng qua GMC - Nha thwong mai hang héa quéc
te.

EE | 0i nhuan rong == Bién |du gop
Chi phi quan ly doanh nghiép va chi phi ban hang dwoc kiém
soat tét hon trong nién do 2020/2021. Cu thé, ty trong Chi phi van hanh cta Céng ty xuéng con 6%, thdp hon so v&i mac
6.6% cla cung ky nam ngoai. Qua do, loi nhuan rong ciing ghi nhan murc tang trudng 457% dat 287 ty dong tang hon,
diéu nay cé y nghia chirng minh cho viéc tai ciu tric Céng ty da di dung theo dung 16 trinh va gia tang hiéu qua hoat déng
kinh doanh I8i.

Ngudn théng tin duroc cung cap béi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ] Trang 4
Thong tin chi mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh. 9
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(3) Norvay giam va kiém soét tét hang tén kho

Tai thoi diém 31/12/2020, Tng tai san dat 19,197 ty dong,

Tinh hinh vay no tdng 6.9% so v&i dau nam, trong do chi yéu dén tiy

1y aene Nguon: SBT, PHFM tong fhop Ty geng viéc tang cac khoan thudc Dau tw ngan han nhw Kinh
2'888 388 doanh chirng khoan va Pau tw dai han nhw Dau tv vao
7,000 oo  ©Ongty con, cong ty lién két... D& dam bao ty suat dau tw
6,000 500  hiéu qua va toi da hoa lgi ich mang lai cho C6 dong, ngoai
2000 400 méng kinh doanh chinh 14 Mia Buong, SBT cing dé thuc
3,000 300 hién tai co cau danh muc, qua dé dau tw vao cac don vi,

200
100

2,000

2,000 nganh nghé tiém nang va phu hop véi chién lwoc phat trién

cla Cong ty.

Hang tén kho tiép tuc dwoc Cong ty kiém soat tét khi gidam
16% va dang duy tri & mic hop ly 2,126 ty ddng.

No vay ngan han giam 10% hé tro’ gidm ganh nang |&i vay
va gia tdng hiéu qua hoat déng, SBT d4 tiét kiém dwoc hon
8 ty chi phi I&i vay, giam hon 3% so véi cung ky. Chi s6 No vay/VCSH va No vay/TTS van duy tri ty 1& an toan dat lan
lwot 1.04 14n va 0.44 1an. Viéc tai cAu tric tai chinh di ding theo 16 trinh gitp Cong ty gidm ganh néng |&i vay, tao mét birc
tranh tai chinh an toan nham tiép tuc cac thwong vu huy déng vén quéc té trong nién dd 2020/2021. Ngoai ra, cac chi sb
vé kha nang thanh toan dwoc Coéng ty ddm bao & gi¢i han an toan nhdm han ché rii ro va dam bao nguén vén lwu dong
cho céac nghiép vu kinh doanh, hé sé thanh toan hién hanh tadng 11.5% dat 1.27 |an va Hé sb thanh toan nhanh tdng 21%
dat 1.03 1&n so v&i dau nién do.

mmmm N’ vay ngén han = No vay dai han === Chi phi |&i vay

Chién lwoc phat trién cua SBT
(1) Uu tién phét trién néng nghiép hitu co, phdt trién dién tich ving nguyén liéu Organic

SBT d3 bat dau phat trién cac viing nguyén liéu theo hwéng chuyén ddi mé tuyp canh tac cdng nghiép sang canh tac hiru
co, thiét 1ap hé thdng quan ly san xuét ddng bd nham bao vé va tang cwdng sirc khoé hé sinh thai néng nghiép. Khoi
N6ng nghiép da hop nhat hoat ddng Trung tam kinh doanh co gi¢i va CTCP Phat trién Néng nghiép TTC thanh don vi
chuyén kinh doanh céc giai phap néng nghiép chuyén sau. Muc tiéu nién dd 2020/2021 n&ng suat mia dwoc cai thién tw
binh quan 55-60 tan/ha trong nién d6 2019/2020 lén 65-70 tAn/ha, d&c biét khu viec mién Trung Tay Nguyén sé& sém khoi
phuc dwoc dwoc nang suat mia nhd nhirng gidi phap chdng han ma Céng ty dang &p dung

Céng ty cling ddy manh phat trién viing nguyén liéu hiru co tai Lao va Campuchia véi muc tiéu cta Céng ty 1a hwéng dén
top 5 nha san xuat Pwdng hitu co hang dau thé gidi. Dy kién tdng san lwong Pwdng Organic tir dién tich tréng & day
trong nién do 2020/2021 c6 thé l1én dén 42,000 tan, tdng hon 3 1an so va&i nién do trudc. Uéc tinh tlr nién d6 2024/2025
tr& di, hon 10,000 ha dién tich thu hoach cGia TTC Attapeu hoan toan la mia hiru co véi tdng san lwong ~800,000 tAn mia
hiru co' va hon 100,000 tAn Bwdng Organic, tdng hon 766% san lwong Puwédng Organic so véi nién dd 2019/2020. Téng
doanh thu déng goép tir cac san pham trong nién dd 2020/2021 chiém tir 3-4% va tang 1én 6-7% trong nién d6 2022/2023.

(2) Phét trién chuéi cac san phdm néng nghiép:

Nam 2020, san lwong thit heo da tham hut 150,000 tan va duw kién sé tiép tuc tham hut trong 5 - 6 nam t&i do anh hwéng
cta dich ta lon chau Phi. Ngoai ra, co' cdu nganh chan nudi heo dang cé su thay déi I6n sau dich ASF chuyén tir cac trai
chan nudi nhé I& sang cac trang trai chan nudi I&n (trai cAn dau tw quy mé, ap dung cong nghé k§ thuat hién dai, quy trinh
kiém soat an toan sinh hoc ch&t ché hon). Nhirng yéu té nay hoan toan phu hop véi doanh nghiép clta quy dat Ién va céd
vi tr thuan loi cho viéc xay dwng trang trai heo va tiém lwc tai chinh nhw SBT. Bén canh dé, Cong ty c6 thé str dung ngudn
nwéc thai, phan heo dé twdi, bon cay nhdm tang ndng suét cho cay mia ciing nhw cac cay trong khac. Vi vay, SBT da
trién khai ky két hop tac chién lwoc cung Cargill - tap doan tw nhan hang dau Hoa Ky véi 155 ndm kinh nghiém trong linh
vire chdn nudi vao cudi ndm 2020. Dy an hop tac dau tién sé dwoc thwe hién thi diém tai néng trwdng Thanh Long - tinh
Tay Ninh. Cargill s& hé tro SBT hoach dinh chién lwoc, xay dwng Trai theo tiéu chuan ky thuat qudc té va hé tro van hanh
Méng Kinh Doanh Chan Nudi cia SBT mét cach hiéu qua, bén virng. Ngoai ra, SBT hién cling dang nghién cru va phat
trién san pham phan bén Organic va thirc ubng dinh dwéng cung cép ndng lwong, dw kién tung ra vao thj trwong vao
thang 6/2021.

Ngudn théng tin duroc cung cap béi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ] Trana 5
Thong tin chi mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh. 9
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Dw béo két qua kinh doanh nién d6 2020/2021:

Nién dd 2020-2021 wéc tinh doanh thu c& nam dat 15,790 ty déng (+22.5% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 744 ty déng

(+105% YoY).

(ty dong) 2020/2021F  2019/2020 %g

Doanh thu 15,790 12,889 22.5%
- Puwéng 15,158 12,002 26%
- Khac 632 887 -28%

Loi nhuan gép 1,863 1,454 28%

Chi phi ban hang 584 446 31%

(&M [LITCRE 7 505 382 32%

doanh nghiép

Loi nhuan tir Hoat

; ) ) 879 521 69%
dong kinh doanh °
Lei nhuan sau thué 744 363 105%

Nhan dinh

Tap trung s&n pham cét 16i — Puéng bang viéc da dang héa
san phdm nham dap (rng nhu ciu tiéu dung cta moi dbi
twong khach hang tr cao cap dén binh dan thudéc Kénh
B2C.

Cung cép glal phap duwdng cho khach hang MNC dap rng
theo yeu cau cla tng khach hang vé chi sé do trang, do
min, d& 4m cta dwong.

D4y manh xuat khdu san phdm Organic sang Chau Au va
My.

Loi nhuan gop dwoc cai thién nhe cac yéu té (1) SBT tw
chd ving nguyén liéu dau vao hon 64,000 ha, chiém 25%
tdng viing nguyén liéu cha ca nwéc; (2) Cong ty né lyc gia
tang cac san pham c6 bién |ai gop tét nhw dwérng Organic
c6 bién Iai gop 30-40% - day ciing la san pham cét 16i ma
SBT huwéng dén trong dai han; (3) SBT chi dong ky két hop
ddng nguyén liéu véi ndng dan tr 6 thang — 1 ndm nham
gidm thiéu bién doéng gia ctia nguyén liéu dau vao; va (4)
Chu déng diéu phdi ngudn nguyén vat liéu dau vao véi gia
thanh canh tranh théng qua GMC - Nha thwong mai hang
hoéa quéc té.

Bién lai gbp nién d6 2020/2021 ky vong duy tri & murc
12.8%, t&ng 1.8 diém phan trdm so véi cung ky nam truéc.

Nguén théng tin duoc cung cép bdi Cong ty C6 phén Quan ly Quy Phu Hung.

Théng tin chf mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh.
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Chi tiét dinh gia va khuyén nghi:

Bang phuwong phap dinh gia DCF va P/E, mirc gia hop ly danh cho cb phiéu SBT khoang 30,000 déng/cé phiéu (+29%
S0 v&i gia hién tai). Tl d6 dwa ra khuyén nghi MUA cho cb phiéu nay.

Phwong phap DCF

Chi tiéu (ty dong) 2020-2021 2021-2022  2022-2023 2023-2024 2024-2025
Loi nhuan sau thué 744 1,223 1,658 2,155 2,713
Lai vay sau thué 478 565 651 748 873
CAPEX (595) (526) (557) (560) (574)
Khau hao 501 576 320 406 379
WC (115) (161) (305) (201) (508)
FCFF 1,013 1,677 1,768 2,548 2,882
DCF (WACC 11%) 909 1,349 1,275 1,649 1,673
Gia tri cudi cung (3% g) 21,244
No rong (7,971)
Gia tri von c6 phan 20,128
SLCP 638,770,380

Phwong phap P/E

> : oo A3 GHEIGY
Gia hop ly 31,561 23,758

P/E trung binh 20.4 2 2 30,000
oann (VND/CP) NP
Giad hop ly 23,758 Ty trong 80% 20%
Rui ro:

(1) Bién dong gia mia nguyén liéu nhap khau
(2) Rui ro canh tranh vé gia dwdng thanh phadm sau khi gia nhap ATIGA
(3) Rui ro vé tinh trang dwdng nhap lau tran qua Viét Nam ngay cang nhiéu

Nguén théng tin duoc cung cép bdi Cong ty C6 phén Quan ly Quy Phu Hung. Trana 7
Théng tin chf mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9
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So lwgc cong ty

Coéng ty C6 Phan Mia Bwdng Bourbon Tay Ninh (SBT) tién than la Céng
ty lién doanh gitra Tap doan Group Sucrecries Bourbon (G.B) va Lién hiép
mia dwong Il (LHMD 1) va Lién hiép mia dwong Tay Ninh (LHMBDTN),
dwoc thanh lap theo Gidy phép Dau tv s6 1316/GP ngay 15/7/1995 do B
Ké Hoach & Dau Tw cap. Téng sé vén dau tw ban dau ctia Cong ty 1a 95
triéu USD va vén phap dinh dang ky 1a 28.5 triéu USD. Trong d6 G.B s&
hiu 70% vén diéu 1&, LHMBII s& hiru 15% va LHMDTN sé& hiru 15%.
Sau qué trinh hinh thanh va phat trién théng qua cac thuwong vu dau tw,
sap nhap vai cac cong ty dwong khéac, ndi bat nhat la thwong vu M&A 16n
nhét trong lich st Nganh Bwédng Viét Nam gitta CTCP Mia Dwdng Thanh

Thanh Céng Tay Ninh va CTCP Pwdng Bién Hoa nang tdng tai san cla I I C su GAR
CTCP Mia dwdng Thanh Thanh Céng Ién 18,906 ty déng, twong dwong

785 triéu USD ddng thei tré thanh Céng ty dan dau Nganh trén moi phwong dién.

Vé&i wu thé vé cong nghé, nang lwe san xuat va ngudn nhan lwc chét lwong ctia TTC Bién Hoa; cong hwdng cung thwong
hiéu lau n&m, hé théng phan phdi, danh muc khac hang ciing nhw Chudi gia tri Nganh Pwérng ma BHS dang s& hiru da
tao nén mot sy két hop hoan hdo.Tan dung tbt siec manh cong huwéng va phat huy loi thé kinh té theo quy md (economies
of scale) tir cac thwong vu sap nhap da hé tro TTC Bién Hoa mé rong va tang quy md san lwong san xuét, tang hiéu suat
van hanh cac nha may; qua dé té6i wu héa chi phi sén xuét, ddy manh san lweng tiéu thu va mé réng thi phan, bao pha
thém céac phan khic vira va nhé tai cac ngach thi trwéng tiém nang, thi trweéng muc tiéu nhw Tay Nam B, Mién Bac... va
dac biét la ddy manh xuét khau.

Cong ty hién nay da s& hiru 24 thj tredng xuat khau tiém nang, trong d6 TTC Bién Hoa la Coéng ty Mia Pwdng duy nhat
dén nay cta Viét Nam xuét khau Puwdng sang MY, sau khi ddm bdo dwoc cac yéu cau nhw Gidy chirng nhan cta Cuc
Quan ly Thwe phdm, Dwoc phdm My (FDA) va chirng minh san xuét badng céng nghé Chau Au véi céc tiéu chuan nghiém
ngat.

Quaé trinh tang von (ty VND)

7,000 6.387
5867 6,084 !
6,000 5,570 !
5,000
4,000
3,000 2,532
1,948
2,000 1,485
o © A > o S
N N ) N ) v r),'g
v v v v v v N
g o o Q N N\ oV
Q Q Q Q Q Q 9
o 5 5 5 > o oS

Source: SBT, PHFM collect

Ngudn théng tin duroc cung cap béi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ] Trang 8
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B&o c4o tai chinh (ty VND)

Két qua kinh doanh 2016-2017A  2017-2018A  2018-2019A 2019-2020A  2020-2021F
Doanh thu thuan 4,498 10,285 10,856 12,889 15,790
Gia von hang ban (3,884) (8,959) (9,985) (11,434) (13,927)
Loi nhuan gop 614 1,326 871 1,454 1,863
Chi phi ban hang (87) (317) (400) (446) (584)
Chi phi QLDN (150) (436) (447) (381) (505)
Loi nhuén tr HDKD 377 573 24 521 774
Loi nhuan tai chinh (58) (94) 288 (123) 95
Chi phi lai vay (257) (714) (705) (685) (636)
Loi nhuén trwéc thué 367 683 422 512 930
Loi nhuan sau thué 339 560 260 363 744
LNST clia c6 déng Cong ty ty me 340 560 269 364 744
Can déi ké toan 2016-2017A 2017-2018A 2018-2019A  2019-2020A  2020-2021F
Tai San Ngan Han 4,473 9,813 9,794 10,030 10,847
Tién va twong dwong tién 203 325 1,005 1,000 1,105
Dau tw tai chinh ngan han 112 614 768 899 1,135
Phai thu ngan han 2,068 4,714 5,036 5,447 5,594
Hang t6n kho 1,958 3,972 2,781 2,522 2,722
Tai san ngan han khac 132 187 203 155 291
Tai San Dai Han 3,334 7,879 6,949 7,924 9,140
Phai thu dai han 248 543 146 102 255
Tai san cb dinh 1,442 4,698 4,352 4,180 4,554
BA&t dong san dau tw 131 180 157 592 618
Chi phi xay dwng d& dang 79 134 679 342 43
PAu tw tai chinh dai han 1,373 637 125 1,246 2,468
Tai san dai han khéac 45 1,517 1,342 1,464 1,091
Loi thé thwong mai 16 170 148 134 111
Téng céng tai san 7,806 17,692 16,746 17,955 19,987
N phai tra 4,693 11,594 10,923 10,313 11,290
No ngan han 3,169 8,901 8,965 8,807 8,899
No dai han 1,523 2,694 1,958 1,506 2,391
Vén chii sé hiru 3,113 6,097 5,823 7,642 8,698
Vén gop 2,532 5,570 5,867 6,084 6,387
Loi ich ¢ déng thiéu sb 12 52 48 162 24
Téng nguén vén 7,806 17,692 16,746 17,955 19,987

Ngudn théng tin duroc cung cap béi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ] Trang 9
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Lwu chuyén tién té 2016-2017A 2017-2018A 2018-2019A 2019-2020A  2020-2021F
Lwu chuyén tién thuan ti» HD Kinh doanh (532) 1,085 1,435 98 1,495
Lwu chuyén tién thuan t HD DAu tw (696) 775 559 (772) (519)
Lwu chuyén tién thuan t HD Tai chinh 575 (1,737) (1,315) 608 (871)
Lwu chuyén tién thuan trong ky (653) 123 680 (6) 105
Tién & twong dwong tién dau ky 855 203 326 1,005 1,000
Tién & twong dwong tién cubi ky 203 326 1,005 1,000 1,105

Chi s6 tai chinh (%) 2016-2017A 2017-2018A 2018-2019A 2019-2020A  2020-2021F

Tang trwéng

Doanh thu 11.7% 128.6% 5.6% 18.4% 22.5%
Loi nhuan sau thué 14.9% 65.1% -53.6% 43.4% 105%
Tdng tai san 14.2% 126.6% -5.4% 7.9% 10.6%
Tdng vén chii s& hiru 15.2% 95.8% -4.5% 30.9% 14.1%
Kha nang sinh loi

Ty suét 1ai gop 13.6% 12.9% 8.0% 10.9% 11.8%
Ty suét EBIT 13.9% 13.6% 10.4% 8.8% 9.9%
Ty suét |4i rong 7.5% 5.4% 2.4% 2.9% 4.7%
ROA 4.3% 3.2% 1.6% 2.1% 3.7%
ROE 10.9% 9.2% 4.5% 4.9% 8.6%

Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu 37.1 36.9 37.1 34.2 28.3
Sé ngay tdn kho 181.6 161.1 101.1 79.6 70.6
Sé ngay phai tra 10.0 11.7 20.7 17.7 17.7
Kha nang thanh toan

Ty suét thanh toan hién thoi 1.4 1.1 1.1 1.1 1.2
Ty suét thanh toan nhanh 0.8 0.7 0.78 0.9 0.9
Cau truc tai chinh

Tdng no/Téng tai san 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6
Tdng no/Vén chi sé& hivu 1.5 1.9 1.9 1.4 1.3
Vay ngan han/VCSH 0.3 0.9 0.9 13 1.3
Vay dai han/VCSH 0.3 0.5 0.5 0.4 0.3

Source: PHFM

Ngudn théng tin duroc cung cap béi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ) Trana 10
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Dam bao phan tich

Bao céo dwoc thuc hién bdi Ton N Nhat Minh, Chuyén vién phan tich — Céng ty C6 phan Quan Iy Quy Phu Hwng. M&i nhan vién phu
trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién ctu chiu trach nhiém cho sw chuén bj va néi dung ctia tat ca cac phan cé trong ban bao céo
nghién cru nay dam bao réng, tat ca cac y kién cla nhivng ngudi phan tich, chién lwgc hay nghién ctru ddu phan anh trung thwe va chinh
xac y kién ca nhan cla ho vé nhirng van dé trong ban bao c&o. M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién clru ddm bao réng ho
khong dwoc hwéng bat civ khodn chi trd nao trong qua khi, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién
trong ban bao céo nay.

Binh nghia xép loai

Mua = cao hon thi trwedng ndi dia trén 10%

Gitr = béng thi trwdng ndi dia voi ti 1& tlr +10%~ -10%

Ban = th4p hon thi trwong noi dia duéi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khong dwoc xép loai trong Phi Hung hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb turc).

Mién trach

Coéng ty C6 phan Quan Iy Qu§ Phu Hung/Cong ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh
chinh xac ctia bao cao. Pay khéng phai la ban chao hang hay sw nai khdn mua ctia bat civ ¢d phiéu nao. Chirng khoan Phi Hwng/Quan Iy
Quy Pht Hwng va cac chi nhanh va van phong va nhan vién cia minh c6 thé cé hodc khéng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhac
téi & day. Chirng khoan Phu Hung/Quan ly Quy Phi Hwng (hodc chi nhanh) déi khi cé thé cé dau tw hodc cac dich vu khac hay thu hat
dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky cong ty nao dwoc nhic dén trong bao céo nay. Tat ca cac y kién va du doan c6
trong bao céo nay dwoc tao thanh t&r cac danh gia cta Coéng ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hwng vao ngay nay va co thé thay déi khéng
can bao trudec.

© Cbng ty Cé phan Chtrng khoan Pha Hwng (PHS).
Toa nha CR3-03A, Tang 3, 109 Ton Dat Tién, Phwong Tan Pha, Quéan 7, Tp. HCM

bién thoai: (+84-28) 5 413 5479 Fax: (+84-28) 5 413 5472
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E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn Web: www.phs.vn
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