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Théng tin co ban vé cong ty

CTCP Thyc phdm Sao Ta (FMC: HOSE) dugc
thanh 1ap ndm 1996, tién than la cong ty
100% v6n nha nudc tai tinh Soc Tréng. FMC
hoat dong trong linh vuc ché bién va xuat
khdu tom va rau qua dong lanh sang cac thi
trudng 16n nhu Nhat Ban, My, Chéau Au va
Han Quéc. Thé manh ciia cong ty ndm & cac
san phdm c6 gia tri gia ting. Tinh dén nam
2022, cong ty sO hitu téng dién tich nudi
trdng 12 525 ha. Cong suét ché bién tom hién
tai ciia FMC dat 45.000 tan/ndm. Khang An
Food la cong ty con cua FMC tép trung vao
céc san pham nong nghiép.

Bién loi nhuan gop cai thién on dinh

Luan diém dau tu: Trong Q2/2024, FMC da cong b6 doanh thu thudn va lgi nhuan rong 1an luot 1a 1,2 nghin ty
dong (+20,3% svck) va 83 ty dong (+10% svck). Két qua nay kha an tugng khi xét dén kim ngach xuat khau
t6m cta ca nudc van di ngang svck trong Q2/2024. Chang t6i cho rang cha yéu 1a do bién Igi nhuan gop cai
thién on dinh, Igi nhuén ctia FMC tdng 46% so vai quy trudc. FMC kiém soat chi phi tot nha viing nudi mai tai
Vinh Thuén hoat dong hiéu qua han va c¢6 ty Ié nudi thanh cong cao hon. Ching t6i luu y rang ty 1é nudi thanh
cong cuia FMC 1a 80%, cao hon dang ké so vai mic trung binh cuia ca nudc |a 50%. Trong nita cudi ndm 2024,
ban lanh dao ky vong san Iugng va gia ban binh quan cao han so véi nita dau nam 2024 do tac dong cua tinh
mua vu. D6i vai ndm 2024, chiing t6i ky vong doanh thu thuan va NPATMI sé lan lugt dat 5,9 nghin ty dong
(+16% svck) va 312 ty dong (+13% svek). D6i vai nam 2025, chang toi ky vong doanh thu thuan va NPATMI
lan lugt dat 6,4 nghin ty dong (+9,1% svck) va 362 ty dong (+16% svck). Chang toi dua ra gida muc tiéu 1 nam
a 55.400 dong/co phiéu (tiém ning tang gid 16,5%) va tiép tuc khuyén nghi KHA QUAN dbi véi c6 phiéu FMC.

Doanh thu thuan 4415 5.199 5.702 5.087 5.892 6.428
NPATMI 226 287 321 302 343 398
Tang trueng NPATMI (% YoY) 1,7% 27,0% 11,9% -5,8% 13,5% 16,1%
EPS (VND) 4.607 4.080 4726 4.221 4775 5.542
ROE (%) 21,6% 18,8% 15,7% 13,9% 14,7% 15,4%
Ty sudt cé tic (%) 7,7% 4,8% 6,5% 4,4% 41% 41%
Ng/VCSH (%) 0,41 0,21 0,24 0,37 03 0,25
P/E (x) 7,01 10,17 6,49 10,66 10,0 8,0
P/B (x) 147 152 1,04 145 145 1,31
EV/EBITDA (x) , 534 6,04 442 6,16 5,08 4,65

Nguon: FMC, SSI Research
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KQKD 02/2024
Q00 % hoan thanh ké hoach Bién loi nhuén
nam 2024 E'El-rglm'gl

Doanh thu thudn 1.243 1.033 20,3% 1.461 -14,9% 52%

Lgi nhuén gop 141 88 60,5% 96 45,9% 11,3% 8,9% 6,6% 9,7%
Lgi nhuén hoat déng 84 79 6,1% 57 46,9% 6,8% 7,7% 3,9% 6,5%
EBIT 89 84 5,5% 62 43,8% 7,1% 8,1% 4,2% 6,5%
EBITDA 158 151 4,8% 106 49,0% 12,7% 14,6% 7,3% 9,6%
Lgi nhuan trudc thué 84 78 7,7% 57 45,7% 44% 6,7% 7,9% 3,9% 6,0%
Lgi nhuan rong 83 76 9,6% 57 45,8% 6,7% 7,4% 3,9% 5,9%

Lgi nhuan rong thudc vé cd

S 66 71 -6,8% 50 33,4% 5,3% 6,9% 3,4% 5,4%
dong cbng ty me

Nguon: FMC, SSI Research

Co cu doanh thu 2023 1024 2024 % YoY % QoQ
Doanh thu tom (trigu dong) 1000105 1.425.821 1.210.889 21% 15%
San lugng (tan) 3.334 4.272 4.084 22% -4%
Gia ban binh quan (nghin dong/kg) 300 334 296 -1% -11%
Doanh thu néng san (triéu dong) 32.650 34.894 31.910 -2% -9%
San lugng (tan) 293 336 290 -1% -14%
Gi4 ban binh quan (nghin dong/kg 112 104 110 1% 6%
Co cau gia von hang ban

Tom (triéu dong) 929.083 1.334.729 1.080.754

Nong san (triéu dong 15.136 29.632 21.496

Co cau bién lgi nhuan gép

Tém 7,1% 6,4% 10,7% 365 436
Nong san 53,6% 15,1% 32,6% -2101 1756

Nguon: FMC, SSI Research

Gia tri, san Iugng nhap khau tém cia thi trudng Hoa Ky
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Nguon: NOAA, SSI Research

Trong Q2/2024, FMC da cong b6 doanh thu thuan va Igi nhun rong Ian lugt 1a 1,24 nghin ty dong (+20,3%
svck) va 83 ty dong (+10% svck). Két qua nay cao hon udc tinh so bd cta chiing t6i do két qua cao han ky
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Gia tom nguyén liéu (dong/kg)

vong tir cong ty con, Khang An. FMC ghi nhan 22,7 ty dong lai ty gia h6i dodi trong Q2/2024 so véi chi 3,5 ty
dong trong Q2/2023. Thi truang Nhat Ban chiém hon 40% tong doanh thu. Doi vdi doanh thu xuét sang Nhat
Ban duoc thanh toan bang dong USD nén viéc dong JPY mét gia knong anh hudng dén cong ty. Ching toi luu
y rang FMC da nhan dugc khoan hoan thué chong ban pha gia 47 ty dong trong Q2/2023. Néu loai trit khoan
thu bét thudng nay trong ndm trudc, Igi nhuén rong c6t I6i s& ting manh 185% svck trong Q2/2024, tir mitc nén
loi nhuén thip trong Q2/2023. Liy ké nita dau nam 2024, cong ty ghi nhan doanh thu thuan va 1gi nhuan rong
lan Iugt 12 2,7 nghin ty dong (+32,4% svck) va 140,6 ty dong (+12,8% svck), NPATMI dat 116 ty dong (+1%
svck). Theo do, cong ty da hoan thanh 52% va 44% ké hoach doanh thu thuan va LNTT nam 2024.

Trong Q2/2024, doanh thu tom dat 1,2 nghin ty ddng (+21% svck) nhd san lugng tiéu thu tang 22% svck trong
khi gia ban trung binh van duy tri 6n dinh. Day 1a mot tin higu kha dang khich I& trong boi canh nhu ciu tom
toan cau dang suy giam, dac biét 1a tai Hoa Ky - ghi nhan gia tri nhap khau tom va gia ban trung binh 1an luot
giam 24% va 7% svck trong nita dau nam 2024 do du cung tir An Po va Ecuador. Kim ngach xuat khdu tom
nuoi tai Viét Nam ciing di ngang svck trong Q2/2024. Vi cac mat hang xuét khau chinh cua FMC bao gom nhiéu
san pham gid tri gia tng sang thi truong Nhat Ban, nén cong ty da nd Iuc duy tri gia ban binh quan tai thi truong
nay, dong thoi van dat dugc mitc tang trudng vé san Iugng tiéu thu. Trong ntta cudi nam 2024, ban lanh dao ky
vong san lugng va gia ban binh quéan cao hon so vai nita dau nam 2024 do tac dong cua tinh mua vu.

Bién lgi nhuan gop dat 11,3% (+365 diém co ban svck va +436 diém co ban so vai quy trudc), trong khi gia
ban binh quén tdm van duy tri 6n dinh. Ching t6i cho rang FMC kiém sodt t6t chi phi 1a nhd vung nu6i mdi tai
Vinh Thuan (chiém 40% tong dién tich nudi ctia FMC) c6 ty I& nu6i thanh cong cao hon dang ké. Cu thé, ty I
nudi thanh cong cua cac vung nudi cia FMC 1a 80%, cao han miic trung binh ca nudc 12 50%. Ngoai ra, chi phi
thte an thay san, chiém gan 60% chi phi gia von hang ban ciing giam 7% svck trong Q2/2024.

Ty |1& SG&A/Doanh thu tdng manh 1én 6,4% trong Q2/2024 so v6i 1,1% trong Q2/2023 do: (i) cong ty nhéan dugc
khoan hoan thué chong ban pha gia bat thuang trong Q2/2023; va (ii) chi phi van chuyén tang 89% svck trong
Q2/2024. Theo do, bién Igi nhuén rong giam 6,7% trong Q2/2024 (ttr 7,4% trong Q2/2023) mac du bién Igi
nhuén gop cai thign dang ke.

Gia ban binh quan thitc an thay san (dong/kg)
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Nguon: VASEP, Agromonitor, SS/ Research
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Pinh gia va luan diém dau tu

D6i vai nam 2024, ching t6i ky vong doanh thu thuan va NPATMI sé |an lugt dat 5,9 nghin ty dong (+16%
svck) va 312 ty dong (+13% svck). Theo do, doanh thu thuan va NPATMI nira cudi nam 2024 udc tinh ting
truong 1an Iugt 1a 5% va 20% svck. Trong nifa cubi ndm 2024, chang t6i ky vong bién lgi nhuén gop sé dat
11,5%, cao han mot chat so véi mitc cua Q2/2024 nhd gi ban cai thién va cao han mic 10,6% trong nita cubi
nam 2023. D6i vai ndm 2025, chang t6i ky vong doanh thu thuan va NPATMI sé Ian lugt dat 6,4 nghin ty dong
(+9,1% svck) va 362 ty dong (+16% svck), vdi gia dinh san Iugng tiéu thu tom ting 8% svck va gia ban binh
quéan tang 2% svck.

Tai mutc gia 47.550 dong/co phiéu, c6 phiéu FMC dang giao dich & mc P/E ndm 2024 va 2025 Ian Iuot 12 10,0x
va 8,6x. Chang t6i 4p dung mdc P/E muc tiéu 10x dé udc tinh lgi nhuan cho ndm 2025 va dua ra mifc gia muc
tiéu 1 nam 1a 55.400 ddng/cé phiéu (tiém ndng ting gid 1a 16,5%). V6i két qua 4n tugng trong thoi gian gan
day cung v6i su phuc hdi manh tif thi trudng Nhat Ban, ching toi tiép tuc duy tri khuyén nghi KHA QUAN doi véi
c0 phiéu FMC.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 585 492 744 1.046 Doanh thu thuan 5.702 5.087 5.892 6.428
+ DAu tur ngan han 1 274 0 0 Gia von hang ban -5.076 -4.594 -5.289 -5.741
+ Céc khoan phai thu ngan han 280 280 324 353 Lgi nhuan gop 626 493 603 687
+ Hang ton kho 929 1.000 1.151 1.249 Doanh thu hoat dong tai chinh 71 73 64 53
+ Tai san ngdn han khac 72 86 100 109 Chi phi tai chinh -54 -61 -36 -36
Téng tai san ngén han 1.877 2132 2.319 2.758 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang -226 -122 -194 -206
+ GTCL Tai san cb dinh 419 848 779 556 Chi phi quan Iy doanh nghiép -93 -79 -94 -103
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tit hoat dong kinh doanh 324 304 3 396
+ Tai s&n dai han dd dang 446 79 79 79 Thu nhép khéc 5 1 5 6
+ DAu tu dai han 0 0 0 0 Lai nhudn trudc thué 328 305 347 402
+ Tai san dai han khac 248 285 328 356 Lgi nhuan rong 321 302 343 398
Téng tai san dai han 1.112 1.212 1.187 991 Loi nhuén chia cho cé dong 309 276 312 362
Téng tai san 2.989 3.344 3.505 3.749 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 12 26 31 36
+ Ng ngdn han 863 1.100 1.058 1.034
Trong do: vay ngén han 515 824 740 689 EPS co ban (VND) 4726 4.221 4775 5.542
+ Ng dai han 10 10 1 1 Gid tri s6 sach (VND) 29.423 31.024 33.800 37.341
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 2.000 2.000 2.000 2.000
Tong ng phai tra 873 1.110 1.059 1.035 EBIT 346 333 373 426
+ Vbn gop 654 654 654 654 EBITDA 435 487 641 700
+ Théng du vén cd phan 594 594 594 594
+ Lai nhudn chua phan phoi 676 781 963 1.194 Téng truwéng
+ Quy khac 192 205 236 272 Doanh thu 9,7% -10,8% 15,8% 9,1%
Vén cha sé hitu 2.116 2.234 2.446 2114 EBITDA 12,6% 12,0% 31,7% 9,2%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 2.989 3.344 3.505 3.749 EBIT 14,0% -3,7% 11,9% 14,5%
Loi nhuan rong 11,9% -5,8% 13,5% 16,1%
Luu chuyén tién té Von chii s hitu 7,1% 5,6% 9,5% 10,9%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 435 197 667 535 Von diéu I8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -515 -455 -200 -50 Téng tai san 11,1% 11,9% 4,8% 6,9%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -101 163 =214 -182
Luu chuyén tién thuan trong ky -181 -95 252 302 Dinh gia
Tién dau ky 770 585 492 744 PE 6,5 10,7 10,0 8,6
Tién cudi ky 585 492 744 1.046 PB 1 1,5 14 1,3
Gid/Doanh thu 04 06 05 05
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 6,5% 4,4% 4.1% 41%
Hé s6 thanh todn hign hanh 2,18 1,94 2,19 2,67 EV/EBITDA 44 6,2 5 46
Hé s6 thanh todn nhanh 1,02 0,95 1,01 1,35 EV/Doanh thu 0,3 0,6 0,5 0,5
Hé s6 thanh toan tién mat 0,69 0,7 0,7 1,01
Ng rong / EBITDA -0,49 0,27 0,26 -0,26 Cac hé so kha ning sinh 16i
Kha nang thanh toan i vay 20,03 11,8 14,37 17,68 Ty suét lgi nhuan gop 11,0% 9,7% 10,2% 10,7%
Ngay phai thu 17,3 17,5 16,6 17 Ty suét lgi nhuan hoat dong 5,9% 6,5% 6,1% 6,5%
Ngay phai tra 6,3 7 7 7,2 Ty suét lgi nhuan rong 5,6% 5,9% 5,8% 6,2%
Ngay tdn kho 67,2 76,6 74,2 76,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 4,0% 2,4% 3,3% 3,2%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Co chu von ROE 15,7% 13,9% 14,7% 15,4%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,71 0,67 0,7 0,72 ROA 11,3% 9,5% 10,0% 11,0%
Ng phai tr&/Tong tai san 0,29 0,33 0,3 0,28 ROIC 13,5% 11,6% 11,8% 12,8%
No phai tra/Vén chi s hitu 0,41 0,5 0,43 0,38
No/Von chil so hitu 0,24 0,37 0,3 0,25
N ngan han/Von chi sd hitu 0,24 0,37 0,3 0,25

Nguon: VHC, §SI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mo Phan tich Nganh Thiy san Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Tran Thuy Trang, ACA Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Chuy@n vién Phan tich cao cap Chuyén vién cao cp Chién Ilugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

trangtt2@ssi.com.vn
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