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CTCP THANH THANH CONG - BIEN HOA (HSX: SBT)

Dwong Bich Ngoc Gia hién tai: 20.800 KHUYEN NGHI
Chuyén vién phan tich Gia muyc tiéu: 23.330 ~
Email: ngocdb@fpts.com.vn Tang/giam: +14% THEO DOI

Tel: (8424) — 3773 7070 - Ext : 4312 a . .
QUY MO SAN XUAT LON,

100% Chting tai tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu SBT — CTCP Thanh
60% Thanh Céng — Bién Hoa, niém yét trén san HSX. Bang cach s dung
phwong phap chiét khdu dong tién va phwong phap so sanh, ching

20% t6i xac dinh gia muc tiéu moét cd phiéu SBT la 23.330 déng/cp, cao

0% hon 14% so vé&i mire gia hién tai. Chang téi khuyén nghi THEO DOI

’ cho muc tiéu ngén han.

-60% e A A A A A A e e Chuing t6i wéc tinh doanh thu trong ndm 2018/19 ctia SBT dat khoang
Q\q/'\&9\{&9\&(19\(_0\(19\({)\(19\0\,19}(19\&9\&,19'\6\(19\%\(]9\ 12.763 ty dong (+24% y-0-y). Loi nhun tir hoat dong kinh doanh,
NAY QY QT O O NN O khéng bao gom Igi nhuan tai chinh dat 801 ty dong (+26% y-0-y). Loi

UNI SBT nhuan sau thué woc dat 559 ty dong (+2% y-o0-y), twong rng véi mirc
EPS dat 1.003 dong/cp.
Thong tin giao dich (03/10/2018) R R .
— " LUAN DIEM DAU TU:
Gia hién tai (dong/cp) 20.800 ] o i
» . . . » Quy mé san xuat lon, tiéu thu dan dau thi phan ca nwoc
Gia cao nhat 52 tuan (dong/cp) 25.250

Sau sap nhap, SBT s& hiru 09 nha may dwdng, san xuat dwoc hon
Gia thap nhét 52 tuan (ddng/cp) 14.250  620.000 tAn dwong/nam (30% nang lwc san xuét ca nwéc). SBT hién
dang ndm gi 56% thi phan dwérng noi dia.

S(,) lgng CP niem yet (trieu cp) STy Tiém nédng phét trién thi truong duong ndi dia va xuéat khau
SO lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 495 Thu hep khodng cach canh tranh vé&i dwong Thai Lan nhé gidm gia
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 3.412.641 mqa mia va gia thanh sér.1 xuat du’()’ng gigp SBT phat trif“an ‘thj trwong.
o ) = Lei nhuan tr hoat dong kinh doanh cot 16i wéc dat 801 ty dong (+26%
Vén hoa (tj VND) 10296 » Loinhuéan dén tir thoai von céc khodn dau tw va bat dong sén
- ) R Nam 2017/18, SBT ghi nhan 137 ty dong lgi nhuan khac (22% LNTT)
P/E trailing 12 thang (lan) 20x

va 712 ty déng doanh thu tai chinh tir thoai vén cac khoan dau tw va
EPS trailing 12 thang (déng/cp) 982  bat dong san. Quy 3/2018, cong ty da ghi nhan hon 120 ty déng loi
nhuan ti ban c6 phdn CTCP XNK Bén Tre va dw kién ghi nhan 350
ty ddng loi nhuan tai chinh trong ndm 2018/19 (Chi tiét).

Tong quan doanh nghiép CAC YEU TO CAN THEO DOI:

CTCP Thanh Thanh Céng -

Tén

Bién Hoa » Bién dong gié duong trong nuéce va quéc té

: . X& Tan Hwng — Huyén Tan Chau Gia duwong trong nudc va thé gidi gidm sau trong nién vu 2017/18.
2 — Tinh Tay Ninh Gia duwong trong nwédc dugc ky vong tiép tuc gidm trong Quy 4/2018
Doanh San xuét va kinh doanh dwdng va sé phuc héi trong ndm 2019.
thu chinh  thanh pham » Chinh séch hé tro nganh va dién bién hiép dinh ATIGA
Ch,i phi W e [ Dw thdo chinh sach hé tro nganh mia dwéng va két qué cla hiép dinh
chinh ' ATIGA sé tac déng téi gia dwdng trong nwée.
Loi thé Quy m6 san xuét; » Hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép
canh Cong nghé san xuat, Qua trinh thodi von cac khodn dau tw va tai san cb dinh cla doanh
tranh Thuong hiéu va phan phoi nghiép véi cac khoan loi nhuan tai chinh.
Rui ro Bién dong gia mia va gia dwong
chinh thanh pham
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Thanh Thanh Céng — Bién Hoa (goi tat: TTC-BH, ma cb phiéu: SBT), la
tén goi mai cia CTCP Mia dwérng Thanh Thanh Céng — Tay Ninh sau sw hop nhat
gitra cOng ty nay va CTCP Bwong Bién Hoa tir thang 06/2017, hoat dong trong
[inh virc san xuat mia dwong.

CTCP Mia dwéong Thanh Thanh Cong — Tay Ninh (TTCS)

Tl'c su G AR « 1995 TTCS thanh Iap, tién than a cong ty TNHH Mia duomg Bourbon Tay
Ninh, v&i 01 nha may dwdng cé cdong suat ép mia 8.000 TMN (tan
mia/ngay)

e 2012: Nang cong suét nha may Ién 9.800 TMN

e 2015: Dau tw vao CTCP Nhiét dién Gia Lai, nAng céng suét ép mia lén
15.800 TMN

e 2017:DAu tw vao Céng ty TNHH Mia dwdng Hoang Anh Gia Lai tai Attapue
(Lao), nang téng céng suat ép mia I1én 22.800 TMN

CTCP Pwing Bién Hoa (BHS)

e 1996: BHS thanh lap, céng suét nha may dat 400 TMN

e 1998 —2001: M& rong va nang cap nha may |én 4.000 TMN

e 2007: Dau tw vao nha may dwong Tri An véi cong suét 2.500 TMN

e 2015:Pau tw vao CTCP Budng Ninh Hoa (6.000 TMN), xay dwng nha may
luyén dwéng Bién Hoa — Ddng Nai véi cong suat 10.800 TMN

e 2016: Dau tw vao nha may dwdng Nwéc Trong va Phan Rang. Téng cong
suét ép mia dat 25.800 TMN

Hop nhéat hai cong ty da dwa SBT tré thanh nha may dwéng cé quy mé I&n nhat Viét Nam.
CO CAU CO bONG (31/08/2018)
CTCP PAu tv Thanh

Thanh Céng
22%

CTCP XNK Bén Tre
10%

Khéac

62% Ba. Bang Huynh Uc My

6%
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II. TONG QUAN NGANH MIiA DPUONG VIET NAM

1. Tinh hinh cung cau - dwéng lau chiém 30% téng tiéu thu trong nwéc
Biéu do6 01: Tinh hinh cung — cau dwéng Viét Nam nién vu 2017/18
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Nguén: VSSA, FPTS Téng hop

Nién vu 2017/18, toan nganh dudng Viét Nam san xuét dwgc hon 1,4 triéu tAn duong, trong d6 c6 94.000 tan
dwong nhap khau theo han ngach WTO va hon 1,3 triéu tAn dwdng sén xuét tir mia va dwong thd nhap khau ngoai
han ngach. Cung véi lwong dwdng tdn kho tir vu 2016/17 & mirc 430.000 tAn dwdng, nganh dwdng trong nwédc
hoan toan cé thé dap ng dwoc nhu cau 1,5 triéu tAn dwdng trong ndm qua.

Tuy nhién do gap phai canh tranh vé gia va chét lwong véi khodng 500.000 tAn dwdng lau gia ré tir Thai Lan (theo
wéc tinh ctia Hiép hoi Mia dwdng Viét Nam VSSA), twong (ng véi hon 30% tdng tiéu thu trong nuéc, khién ton
kho dwérng Viét Nam lén t&i 800.000 tAn trong nién vu nay.

Hién nay, Viét Nam dang ap dung han ngach nhap khau dwdng theo WTO véi thué suét 5% va cho phép cac doanh
nghiép nhap khau dwdng ngoai han ngach véi mire thué suat 80 — 85%. Dy kién t&i nam 2021, han ngach nay sé
duoc x6a bd va tao diéu kién cho dwéng nhap khau. Diéu nay sé anh hudng I6n t&i toan nganh dwong trong nwée.
Chung t6i s& phan tich chi tiét tai phan “Ap lwc cla Hiép dinh thwong mai ATIGA cla khbi ASEAN”.

2. Gia dwéng giam sau trong nién vu 2017/18
Biéu d6 02: Dién bién gia dwong RS trong nwéc va dwong thd quéc té
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Nguén: Indexmundi, Cuc quan ly gia, FPTS Téng hop
e
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Nién vu 2017/18 la giai doan khoé kh&n ctia nganh dwdng thé gidi va dwdng Viét Nam. Thang 05/2018, gia dudng
tho thé gidi giam xudng 10,4 UScents/pound (6.300 ddng/kg) do tinh trang dw cung toan cau. San lwong dwéong
san xuét trong nién vu dat 191,8 triéu tan (+10,3% y-0-y), tiéu thu dat 174 triéu tAn (+2% y-0-y). Tinh trang nay dén
tr sdn lwong san xuét ky luc tai cac qudc gia sén xuat dwdng I16n trén thé gidi nhu An D6 (+46% y-0-y), Thai Lan
(+37% y-0-y) va EU (+15% y-0-y).

Trong khi d6, gia duwdng Viét Nam gidm 35% so véi nién vu 2016/17, xubng con 11.250 ddng/kg, do anh hwéng
clia cac yéu té sau:

(1) Ap Iwc caa Hiép dinh thwong mai ATIGA cua kh6i ASEAN: Ngay 01/01/2018, Hiép dinh ATIGA dugc dw
kién sé di vao hiéu lwc. Hiép dinh nay cé 02 van dé chinh anh hwéng téi nganh dwong Viét Nam (quay ai).

Bang 01: Tac dong cua hiép dinh ATIGA t&i nganh mia dwéong Viét Nam

Truwdoc ATIGA Sau ATIGA

1. Han ngach nhap khau: 1. Bé han ngach nhap khau tir cac nwéc ASEAN.
Han ngach theo hiép dinh WTO (nam 2018 Ia 94.000
tAn dwong, tang 5%/nam) va hiép dinh gitra Viét Nam
— Lo (50.000 tan, thué 2,5%).
2. Thué nhap khau: 2. Thué nhap khau tir cac nwéc trong khu viec ASEAN
Trong han ngach: 5% sé chi con 5%.
Ngoai han ngach: 80 - 85%
= Do vj tri dia ly ndm gan Thai Lan (quéc gia san xuét dwong #4, xuat khau #2 thé gioi), dwong ndi dia sé
g&p phai canh tranh I&n véi dwong Théi gia ré tran vé Viét Nam. Pay 1a dbi tha chinh cla toan nganh
cling nhw cac doanh nghiép mia dwdng trong nuoec.
= Hiép dinh ATIGA dwoc tam hoén té&i ngay 01/01/2020. Nganh duéng Viét Nam sé c6 02 nam thay déi
dé gidm khoang cach canh tranh véi dwéng Thai Lan.

(2) Bworng lau tir Thai Lan qua bién gi¢i Tay Nam: Dwdng lau Thai Lan c6 gia ré hon dwéng trdng ban buén
trong nwéc khoang 10%, dwoc nhap lau véi sb luwong I1én t¢i 400.000 — 500.000 tAn/ndm (30% téng tiéu thu cla
Viét Nam), dan t&i lwong dwéong trong nwée ton kho cao Ién hon 800.000 tan vao thang 05/2018.

(3) Pworng 16ng (HFCS) véi thué suat 0%, khéng han ngach tran vé tir Trung Quéc: Do c¢6 gia ré hon 10% so
véi dwdng tréng trong nudc, dd ngot lai cao hon 1,2 1an dwdng mia, loai dwdng nay duoc nhiéu doanh nghiép san
xuét thwe phdm vira va nhé st dung. Mrc nhap khau dwdng 1dng vé Viét Nam nam 2017 1&n t6i 89.434 tan (7%
nhu cau st dung dudng tai Viét Nam).

3. Canh tranh nganh mia dwéng Viét Nam va Thai Lan

Bang 02: Cong tac san xuat mia va dworng tai Viét Nam — Thai Lan

Dién tich VNL Nang suat San lwgng Chir dwong Gia mua mia trung binh
(ha) (tan/ha) mia (tan) mia (CCS) (dong/tan)
Viét Nam 248.930 65 13.456.637 9,5 900.000 - 1.200.000
Thai Lan 1.758.158 77 134.929.298 12,5 600.000 — 700.000
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DUGNG Sg]g)l;é Céng suat San lvong Kg dwong / Tan dwong Gia thanh
dwéng ép (TMN) dwong (tan) tan mia / ha (déng/kg)

Viét Nam 38 153.750 1.327.021 99 5 13.000 - 15.000

Thai Lan 54 850.000 14.679.559 109 8 8.000 — 9.000

Nguén: Hiép héi mia duong Viét Nam (VSSA), Hiép héi mia dudng Théi Lan (OCSB) , FPTS Téng hop

Phu luc 01: Chi phi sdn xuét dwong tai Viét Nam va Théi Lan
Phu luc 02: Téng quan nganh mia dwdng Théi Lan

(1) Nang suat va chat lwong mia Thai Lan cao hon:

Ving nguyén liéu mia Viét Nam dem lai mia cé ndng suét trung binh 65 tAn mia/ha, thAp hon mirc 77 tAn/ha cla
Théai Lan. Chi¥ dwong & mirc 9,5 CCS, thap hon nhiéu so v&i nwéc ban. Do dé, hiéu suét sén xuat dwong cla Viét
Nam khéng cao. Tai Thai Lan, v&i 1 tAn dwong co thé san xuét ra 109 kg dwéong, con & Viét Nam chi dat 99 kg
dwong.

= Nguyén nhan do diéu kién ty nhién tai Viét Nam khoéng thuan loi bng Thai Lan ciing nhw chwa phat trién
dworc gibng mia phu hop véi ving nguyén liéu trong nwéc.

(2) Gia mia nguyén liéu Thai Lan thap hon:

Nganh duwong Viét Nam c6 quy mé san xuét va hiéu qua san xuéat thap hon nhiéu so véi Thai Lan. Bén canh do,
chi phi san xuét ctia cac doanh nghiép dwdng trong nwéc ciing cao hon nuwéc ban. Theo wéc tinh clia FPTS, chi
phi san xuat duwdng tr mia cta Viét Nam hién dang & mirc khoang tir 13.000 — 15.000 ddng/kg, cao hon 30% -
40% so v&i Thai Lan (chi mét tir 8.000 — 9.000 ddng/kg dwdng). Nguyén nhan chi yéu do gia mia cta Viét Nam
cao hon gia mua mia cta Thai Lan tir 60% - 62% va chi phi mia chiém 75% co cu chi phi san xuét dwong cla
moi nha may.

Biéu dd 03: Gia thu mua mia 10 CCS tai rudng cua Viét Nam va Thai Lan
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Nguén: Ngan hang TW Théai Lan, B6 NN&PTNT Viét Nam, FPTS Téng hop

Nguyé&n nhan dan t&i chénh léch gia mia nguyén liéu dén ti:

e Chinh séach tre» gia cta Chinh pha Thai Lan: Gia mua mia dwoc an dinh vao dau nién vu. Vao cudi
vy, mirc gia nay sé duwoc tinh lai va lgi nhuan dwoc chia cho néng dan & nha may véi ty Ié€ 70:30. Quy
Mia va Puwéng sé tro gia cho néng dan néu gia mua mia ban d&u thap. Ngudn thu ctia Quy nay dén tw
gia ban duwdng noi dia cao. Chinh sach nay gitp gidm thiéu téi da rdi ro cho néng dan tréng mia khi ho
duwoc bdi thwdng moi thiét hai néu co.
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Trong khi d8, Viét Nam khéng cé nhirtng quy dinh chéat ché vé hop ddng mua — ban mia gitra hd néng
dan va nha may, ciing nhu thuwong lai. Cac ho trong mia thuwéng pha hop ddng ban mia cho nha may
néu gia ban cho thwong lai cao hon, hodc bd mia néu dau tw cay tréng khac dem lai loi nhuan cao hon.

e Chinh sach dat ndng nghiép: Thai Lan quy hoach cac Vung ndng nghiép (Agricultural Zone) v&i cac
canh dong Ién dé tréng mia. H6 tro chuyén dbi cac loai cay tréng khong hiéu qué sang tréng mia. Tai
Viét Nam, viéc don dat déi thira gap nhiéu khé khan do chinh sach dat néng nghiép chwa chat ché,
canh tranh vé&i cac cay trong khac.

e Kha nang co gi&i hda: Ving nguyén liéu tai Thai rong, it bi phan hoa do ddi ndi, thuan lgi cho co gidi
hoa trong san xuét va thu hoach. Néng dan dwoc hé tro mua may méc véi nhirng wu dai |ai suat & mic
0%. Qué trinh san xuat mia & Viét Nam s dung co gi¢i héa chi yéu & giai doan lam dat. Qua trinh
trdng, chdm bén va gat mia chi dat mirc co gidi hoa tlr 5 — 30%.

- Cai thién gia thanh va hiéu qua san xuat dwong la yéu té quan trong nhéat giip nganh mia dwong Viét
Nam canh tranh dwoc v&i nganh dwéong Thai Lan.

l1l. TRIEN VONG TU HOAT PONG KINH DOANH COT LOI CUA SBT

1. Chuéi gia tri caa SBT

Biéu dd 04: Chudi gia tri nganh mia dwong

PAU VAO SAN XUAT DAU RA PHAN PHOI
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Nguén: FPTS Téng hop
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(1) Dau vao:

Mia nguyén liéu 1a dau vao cla qua trinh san xuat dwdng tir mia. Mia dwoc cung cap tir ving nguyén liéu, bao gébm
vung nguyén liéu tw chd clia nha may va mia thu mua tr néng dan. Nién vu 2017/18, SBT s& hiru 12.000 ha néng
trwdng Ién (20% vung nguyén liéu). Nha may cia SBT c6 tdng cong suat ép mia dat hon 48.600 TMN. Qua trinh
ép mia thwdng kéo dai tir 05 — 06 thang. Ngoai ra, SBT con nhap dwdng thd (trong nwéc va qubc té) vé luyén trong
thdi gian con lai ciia ndm dé ting san lwong dwdng san xuat. San lwong duweng thdé nhap vé cia SBT méi ndm sé
duwoc tinh toan dua trén gia dwong thd trong nwéc va nhap khau.

(2) San xuat:

Mia nguyén liéu dwoc dwa vao ép va luyén ra dwdng. SBT cé thé san xuat dwoc dwong kinh trdng RS dung trong
ché bién thwc phdm va tiéu dung hang ngay, dwdng tinh luyén RE véi chat lwgng cao, dap (ring dwoc dau vao cho
nhirng mat hang yéu cau khat khe nhw nuwéc ngot ¢ gas, banh keo cao cép. Trong cdng nghé san xuét cé st dung
16 hoi dung nhién liéu dét 1a ba mia.

(3) Pau ra:

DAu ra clia dwédng thd chinh [ dwéng tinh luyén sau qué trinh san xuét. Trong khi d6, mia nguyén liéu 1am ra dwéng
c6 thé dwoc tan dung cho nhirng san phdm khac. B4 mia dwoc dung dé dét, phat dién cho nha may va phat 1&én
lwdi dién qudc gia. Nwdc mia sau khi loc sé ra ba bun, sau khi chung cét sé ra dwdng va mat ri. B4 bun duoc s
dung dé lam phan bén, phan vi sinh. Mat ri cé thé ché bién cdn va nhién liéu dét nhw x&ng sinh hoc ethanol, ché
bién bot ngot. Pwérng thanh phdm dwoc tiéu dung trwe tiép va la mét trong nhirng nguyén liéu dau vao chinh cla
nganh céng nghiép thwc phadm & dd ubng (déng gop 15% vao GDP Viét Nam 2017).

San xuat va kinh doanh dwong 1a hoat dong cét 16i, dem lai lgi nhuan chinh cho doanh nghiép. Loi nhuan
tlr cac mang khac nhw kinh doanh dién, phan bon, mat ri chwa cao do chiém ty trong nhé va dang trong giai doan
phat trién.

Biéu do6 05: Co’ cau doanh thu theo san pham Biéu dd 06: Doanh thu va |gii nhuan gop céac
cua SBT nién vu 2017/18 mang kinh doanh ctia SBT nién vu 2017/18
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Phanbon 2% 5%
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Mat ri 12%
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Nguén: SBT

Nguén: SBT

2. Kha nang san xuat & tiéu thu mang dwong cua SBT

2.1. Quy mé san xuat dirng dau nganh dwong Viét Nam

SBT la doanh nghiép san xuat dwdng I&n nhat Viét Nam hién nay. SBT s& hiru 09 nha may dwéng véi tng cong
suat thiét ké 1én dén 48.600 TMN (30% nang lwc san xuat ca nwéc), mdi nam san xuét dwoc hon 620.000 tan
dwong thanh pham.

R EE—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Bang 03: Quy mé san xuét tai cac nha may ctia SBT nién vy 2017/18

Nha may dwéng

Cong suat ép

mia (TMN)

Coéng suat san
xuat dwéng

HSX: SBT

Kha ndng san xuét

(tan/ngay)

TTC — Tay Ninh 9.800 1.000 Phat dién; luyén dwdng thd va mia
BH — Béng Nai 10.800 400 Luyén dwéng thd ca nam
BH — Tay Ninh 4.000 400 Luyén mia
BH — Tri An 2.500 250 Luyén mia
BH — Ninh Hoa 6.000 600 Phat dién; luyén duwdng thd
TTC — Gia Lai 6.000 600 Phat dién, luyén mia
TTC - Atapue (Lao) 7.000 700 Phat dién, luyén mia
Phan Rang 1.500 150 Luyén mia
Nwéc Trong 1.000 100 Luyén mia
SBT 48.600 4.200

Nguén: SBT

Bang 04: So sanh SBT véi cac doanh nghiép mia dwéng niém yét (nién vu 2017/18)

Chi tiéu Do vi SBT QNS* LSS SLS KTS
S6 nha may dwéng NMD 09 02 02 01 01
Céng suat ép TMN 48.600 20.200 11.000 5.000 2.500
Dién tich ving nguyén liéu ha 62.000 27.650 13.470 7.865 1.166
N&ng suat binh quan tan/ha 70 60,5 70 70 70
San lwong mia ép tan 3.521.587  1.672.313 964.400 544.980 164.875
San lwong dwong san xuat tan 620.000 158.529 89.309 62.937 16.669
Doanh thu thuan ty dong 10.285 1.914 1.452 601 508
Téng tai san ty dong 17.694 8.340 2.879 1.406 511
VCSH ty dong 6.097 4.916 1.568 478 154
Ty suat LNST % 5,3% 14,1% 0,3% 18,5% 1,8%

Nguén: Hiép héi Mia dwong Viét Nam (VSSA), FPTS Téng hop
(Sé ligu Iy ttr BCTC 04 quy gén nhét, tai thoi diém 30/06/2018)
*Doanh thu cta QNS da tach riéng mang dwong

Toan nganh mia dwéng Viét Nam néu so véi Thai Lan van con rat khiém tén, chi co sé it doanh nghiép trong nuéc
c6 thé canh tranh dwoc véi Thai Lan vé méat quy mé san xuét nhw SBT, LSS va QNS.

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Bang 05: So sanh SBT vé&i méot s6 doanh nghiép mia dwong Thai Lan (nién vu 2017/18)

S6 CSépmia Sanlwongdwong Doanhthu Tysuat Ty suéat

VD G leEL NMD  (TMN)  sanxuat (tinn3m) (tyVNB)  LNG  LNST
TTC - BH (SBT) 09 48.600 620.000 10.285  125%  53%
Mitr Phol Sugar 06 130.500 1.980.000 i i i
Thai Roong Ruang 09 121.800 1.580.000 - - -
Khon Kaen Sugar (KSL:TB) 06 124.000 725.000  11.370 15%  9,4%
Thai Identity (KTIS:TB) 03 88.000 940.000  12.950 16%  -2,5%
Khonburi Sugar (KBS:TB) 01 35.000 268.000  5.736 8%  -1,6%
Buriram Sugar (BRR:TB) 01 24.000 252.000  3.629 20%  3,12%

Nguén: BCTC SBT, KTIS, BRR, Bloomberg, FPTS Téng hop

(Doanh thu va loi nhuén ctia cac doanh nghiép mia duong Théi Lan niém yét da dwoc diéu chinh lai
theo nién dé 01/07/2017 — 30/06/2018)

*San lwong duong san xuét Ia s6 woc tinh dua trén két quéa san xuét vu

2016/17 cta Thai Lan do chuwa cé sé chinh thirc vu 2017/18

Cac doanh nghiép tai Thai Lan déu tham gia day du vao chudi gia tri cia nganh mia dwong. M&i nha may khéng
chi san xuét dwong trong nwéc va xuét khdu, ma con san xuét ca con cong nghiép, xang sinh hoc. Vé quy mé san
xuét, SBT chi c6 thé so sanh véi nhivng doanh nghiép vira tai Thai Lan. Nhwng néu so sanh vé két qua kinh doanh
thi SBT khong hé thua kém cac doanh nghiép cé quy mé Ién tai nwéc ban nhw Khon Kaen Sugar hay Thai Identity.

2.2. Kha nanqg tiéu thu

2.2.1. SBT ndm 56% thi phan dwdng ndi dia

Doanh thu ctia SBT nam 2017/18 dat 10.285 ty ddng (+130% y-0-y). Trong d6, doanh thu tr mang dwéng chiém
88% ty trong. Hién nay, SBT dang chiém 56% thi phan dwdng ndi dia, ding diu nganh dwdng. Thé manh cua
dwdng Thanh Thanh Coéng la mang dwong RE cho cac khach hang cong nghiép. Trong khi d6, dwong Bién Hoa co
cac san pham dwdng da dang cho ngui tiéu dung truc tiép, hé théng phan phdi rong khép trén 63 tinh thanh va
thwong hiéu manh.

Biéu do 07: Thj phan dwéng nién vu 2017/18 Biéu do 08: Thi phan dwéng Viét Nam tinh ca nhap khau

Khac
12%

Khac
KTS 30%
5% SBT

38%

QNS
17% SBT
56% R
Nhép theo quota
WTO
6%
LSS
0,
6% SLS Puong l1au tir Thai
4% 26%
Nguén: VSSA, FPTS Téng hop Ngubn: FPTS Téng hop
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San lweong dwdng nhap lau tir Thai Lan dwoc wéce tinh & mire 400.000 — 500.000 tan trong nién vy 2017/18. Néu
lwong dwéng nay duoc tiéu thu hét méi nam, thi duwdng 1au tir Thai chiém 26% thi phan toan nganh dudng, SBT
déng goép hon 38% ty trong. Trong khi d8, cac doanh nghiép khac chi chiém 30% thi phan ca nuéec.

Trong nién vu 2017/18, gia dwéng trong nwéc gidm sau, khién nhiéu doanh nghiép c6 quy mé nhé gap kho khan.
Theo danh gia cta Hiép hdi Mia dwdng Viét Nam VSSA, nhirng nha may dwdng c6 quy mé dwdi 3.000 TMN cung
c6ng nghé cil, sé kho c6 loi thé quy mé dé canh tranh vé gia duwéng ciing nhw chat lwong dwdng, déi dién véi nguy
co ddéng clra hodc phai sap nhap v&i nhirtng doanh nghiép khac.

2.2.2. Tiém nang phat trién thi trwong ndi dia véi mii nhon 1a kénh tiéu dung B2C va co’ hdi cho xuét khau
Sén pham clia SBT duoc tiéu thu chi yéu tai mién Nam do nhu cau s dung dwéng clia mién Nam Ién hon mién
Bé&c va mién Trung khoang 50%. Theo b&o céo clia LMC International, binh quan tiéu thu dwéng tai khu vee mién

Nam dat khodng 30 kg/nguwdi/ndm, mién Bac va mién Trung khodng 10 kg/nguei/nam.

Biéu dd 09: Co cau doanh thu SBT theo thj trwéng nién vu 2017/18

Xuét khdu
12%

Mién Trung
4%

Mién Bac
4%

Mién Nam
80%

Nguén: SBT, FPTS Téng hop
Cac san pham dwong ctia SBT dwoc phan phdi qua 04 kénh khach hang chinh:

Biéu do6 10: Co’ cau doanh thu dwéng theo kénh khach hang nién vu 2017/18

Kénh xuét
khau (Export)
11%

Kénh thwong

mai (Trade)
20%
Kénh cdng nghiép
(B2B)
Kénh tiéu
dung (B2C)

13%

Nguébn: SBT

e Kénh Cbng nghiép (B2B): Doanh thu tr B2B nién vy 2017/18 (trong dé c6 khach hang céng nghiép I&én
MNC va tiéu thd cong nghiép SME) dat gan 4.900 ty déng, chiém 56% ty trong doanh thu (+153% y-0-y).
Céc khach hang cta SBT trong kénh céng nghiép da phan la cac doanh nghiép thwe phdm véi yéu cau rat
khat khe vé chét lwong dwdng véi nhisng don hang sén lwong 16n, cé thé ké téi nhw: Pepsi, CocaCola,
Nestle, Kinh D6, Café Trung Nguyén, Vinacafé Bién Hoa, Tan Hiép Phat, Tribeco, Red Bull Viét Nam,
Friesland Campina... va nhiéu thwong hiéu khac.

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Tai phan khuc nay, SBT hién dang canh tranh véi nhirng doanh nghiép san xuét dwong dwoc duong RE
chét lwong cao trong nwéc (LSS, NIVL va KCP Viét Nam). Cac doanh nghiép nay déu c6 quy mé nhé hon
so v&i SBT. Nhu cau tiéu dung dwérng cong nghiép hién chiém hon 57% nhu cau ca nwéc (theo LMC
International). Nhw vay, vé&i quy md Ién va cac khach hang quen thudc, it canh tranh, SBT van chiém dwoc
loi thé tai phan khic nay.

e Kénh Tiéu dung (B2C): Doanh thu dat 1.055 ty ddng, tang t&i 139% so véi cling ky, chiém 13% ty trong.
Thi trwong B2C cla SBT gap phai canh tranh vé&i dwdng RS nhap lau tir Thai Lan véi gia ré hon khoang
2.000 ddng/kg (10%). Loai dwérng nhap lau tir Thai nay tiéu thu & phan khuc thj trweéng gia thap va khéng
duwoc phan phéi & cac hé théng nhw siéu thi, cira hang tién Ioi, ma chi chd yéu phan phéi va s dung bai
cac ho kinh doanh nhé lé.

T d6, SBT da phat trién cac san phadm dwéong chéat lwong tot hon, cé nhan hiéu va dwa vao phan phéi &
cac kénh ban hang c6 uy tin, véi hon 200.000 diém ban trén toan quéc. Xu hwéng tiéu dung hién nay ciing
dang dich chuy&n sang cac san pham c6 loi cho strc khde va co day di nhan mac. Ngoai ra, SBT ciing
phét trién nhitng sa&n phadm R&D danh vao phan khuic khach hang cé chi tiéu cao nhw cac san phdm dwéong
Organic, dwong an kiéng, dwdng cao cip dung hang ngay... cé gia ban cao hon duéng tiéu dung thwong
thdy & mic 20 — 30%.

e Kénh Thwong mai (Trade): Cac san phadm cta SBT dwoc phan phdi qua cac coéng ty thwong mai. Trong
nién vy 2017/18, doanh thu tir kénh thwong mai dat 1.975 ty déng, dop gép 20% vao doanh thu, véi mirc
tang trwdng 97% y-0-y.

e Kénh Xuét khau (Export): Nién vy 2017/18, SBT xuét khdu dwoc khodng 80.000 tAn dwérng, dem lai doanh
thu gan 1.000 ty déng (+70% y-0-y) va chiém 11% co cdu doanh thu ctia doanh nghiép.

Hoat dong xuét khiu ctia SBT chi yéu la nhap dwdng thd vé tinh luyén va xuét khdu sang céc thi trweng
Chau Phi, Trung Déng, Nam A qua cac cdng ty nhw TSU (Singapore), T&M Investment Consultant &
Trading, Svayrieng Sugar (Campuchia). SBT ciing xuat kh4u tai chd cho cac cong ty thwc phdm db udng
c6 nhu cau nhap khdu dworng. Sau hdi nhap 2020, SBT ¢6 thé tan dung co hoi xuat khdu sang cac quéc
gia trong khu virc ASEAN khi hau hét cac nuéc trong khu vec sé giam thué vé 0%, trir Philipines (5%),
Indonesia (5-10%), Myanmar (0-5%) va Campuchia (5%). Trong th&i gian t&i, SBT tap trung xuat khau cac
san pham duwdng cao cip (dwdng phén, dwdng organic, dwéng an kiéng) qua Singapore, Chau Au, My.

3. Phét trién thj trwong dwong nhe thu hep khoang cach canh tranh véi dwong Thai Lan

3.1. Thu hep khoang cach canh tranh

3.1.1. Giam gia thanh san xuat dwéng tir mia, thu hep khoang cach véi gia thanh Thai Lan

Bang 06: Chi tiéu san xuat dwong tir mia tai SBT - Thai Lan vu 2017/18

Chi tiéu san xuat SBT Thai Lan
Dién tich trébng mia ha 62.000 1.758.158
San lwong mia ép tan 3.521.587  134.929.298
Nang suét tan/ha 70 77
Chir duwong CCS 9,20 12,48
San lwgng dwong tr mia tan 326.859 14.679.559
Hiéu suat duwéng/mia kg duwéng/tan mia 100 109
Hiéu suat duwong/ha tan duwong/ha 5,2 8

Nguén: SBT, Hiép hoi mia va duong Thai Lan OCSB
y_______________________________________________________________________________________________________
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Gia thu mua mia cao va hiéu qua san xuéat thap la nguyén nhan khién gia thanh san xuat dwong cua Viét
Nam n6i chung va SBT noi riéng khé cé co’ hoi canh tranh dwoc véi dworng Thai Lan. T bang danh gia cac
chi tiéu san xuét dwong, co thé thay rang mia dwérng Thai Lan ¢ nang suét va do ngot rat cao. Vi 01 tAn mia, cac
doanh nghiép dwéng tai qudc gia nay san xuat dwoc 109 kg dweng, trong khi & SBT chi ra dwoc 100 kg dwdng.
SBT la mét trong sé it nhirng doanh nghiép nganh mia dwéng clia Viét Nam cé kha nang cai thién chi phi san xuéat
mia cGa minh nh& nhirng loi thé:

(i) Vung nguyén liéu it chiu &nh hudng bdi thoi tiét

(i) N&ng suét mia cao

(iii) Canh déng I&n va vung nguyén liéu tw cha

Phu luc 03: So sanh cong tac san xuat mia ctia SBT v&i cac vung cda Viét Nam

Giam thiéu dwoc gia thu mua mia va nang cao hiéu suét san xuat sé gidm dwoc dang ké chi phi ciia doanh nghiép.
SBT dang tién hanh nhirng bién phap nham gidm gia mia, trong d6 co:

(i) Giam dién tich rudbng manh mun, ndng suét thap; téng dién tich ruéng mia duoc co gi6i hda

Hién nay, viing nguyén liéu cta SBT hién rong gan 62.000 ha, bao gébm ca nhirng néng truwdng tai Viét Nam, Lao
va Campuchia (twong dwong 25% dién tich mia Viét Nam). N&ng suat trung binh dat khodng 70 tAn mia/ha, chiv
dwéng trung binh dat 9,2 CCS. Ngoai ra, SBT cé canh ddng 16n (ndng trwéng) véi tbng dién tich khoang 12.000 ha
(18% tbng dién tich vung nguyén liéu) véi ndng suét 1&n t&i 80 - 100 tAn/ha.

Trong nhirng nién vu vira qua, cdng ty cling tiép tuc nhan rong nhixng mé hinh canh déng Ién, dién tich méi canh
ddng tr 50 — 200 ha. Muc tiéu cta SBT la nang nang suét mia trung binh 1&n 77 tAn/ha, nang suét tai néng trwong
lén hon 80 tan/ha va dat ch® dwéong trung binh & mrc 9,5 CCS vao ndm 2020.

Nganh mia dwdng Viét Nam ciing dinh hwédng nang dién tich ving nguyén liéu mia dwong 1én 275.000 ha nam
2020 (+15%) va 300.000 ha nam 2030 (+20%). Chung t6i wéce tinh, dién tich vang nguyén liéu cia SBT sé mé rong

lén hon 79.000 ha vao nam 2023, vé&i tbe do tang trudng khodng 5%/nam.

Biéu do6 11: Dw phéng tang trwdng dién tich viing nguyén liéu mia SBT
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Nguén: FPTS Téng hop
(i) Gidm gié thu mua mia di kém chinh séch bdo hiém gid mia cho ngudi néng dan

Gia thu mua mia twoi 10 CCS tai rudng ctia SBT hién & mirc khodng 900.000 t&i 1.000.000 déng/tan. Mrc gia nay
thap hon trung binh ca nwéc khodng 12 — 15%. Viéc dét gia mua mia c6 lién quan truc tiép téi ngwdi ndng dan nén
doanh nghiép khéng thé giam gia mia ngay lap tirc ma chi c6 thé thay déi dan va két hop véi nhirng chinh sach hé
tro ndng dan. Coéng ty ap dung co ché thwdng cho nhirng xe mia cé chir dwéng cao, tro gia sén xuét cho nhirng
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dién tich trdng méi hodc nhirng ving cé nang suét tét. Chung t6i dw phéng gia mua mia trung binh ctia SBT sé
giam trong twong lai, nhwng sé khéng nhé hon 850.000 déng/tAn mia, do canh tranh logi ich véi cac cay trong khéc.

Phu luc 04: Chi phi sdn xudt mia tai Mién Trung - Tay Nguyén

Biéu d6 12: Dw phéng gia mua mia va gia thanh san xuat dwong trung binh caa SBT
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Nguén: FPTS Téng hop

3.1.2. San xuat dwong tir dworng tho: Lo thé khi hoi nhap

San lwgng dwéng tir mia hién tai chi dap wng dworc 60% kha nang san xuat cia SBT. Cac nha may san xuét
duwong clia SBT déu cé thé san xuat dwoc dwong tlr mia va duwdng thé linh hoat. V&i codng suat ép mia dat 48.600
TMN, cong ty c6 thé san xuat hon 350.000 tAn dwédng tir mia va luyén dwdng thd 1én téi 830.000 tan thanh
phadm/nam.

Ty trong luyén dwdng tir dwdng thd clia cong ty cling tang Ién cac qua nam. Nién vy 2017/18, toan cong ty da luyén
khoang 240.000 t4n dwdng thé ra dwong trdng RS va dwdng tinh luyén RE (+54% y-0-y), twong tng v&i 25% kha
nang luyén dwong thé. Trong do:

e 90.000 tAn dwdng thd tir cac nha may cia SBT

e 45.000 tAn dwdng thdé nhap khu theo han ngach, thué suat 5%

e 105.000 tAn dweng thd nhap khau ngoai han ngach theo hinh thirc tam nhap — tai xuét, khong mét thué
nhap khau

SBT luyén dwdng thd trong khodng thoi gian sau vu ép mia méi nam. Diéu nay gitp tan dung hiéu qua nang lwc
san xuét cia mdi nha may, dong thdi phuc vu dwoc nhu cau I&n vé san lwong cling nhw chét lwong tr cac khach
hang cong nghiép va xuéat khau. Dy kién t&i 2020, SBT sé& c6 03 trong s6 09 nha may la trung tdm luyén dwdng tho
I&n, dwong tinh luyén RE chét lwong cao (TTC-Tay Ninh, BH-Ddng Nai, BH-Ninh Hoa).

Ty trong st dung duwdng thé trong nwédc va nhap khau ctia SBT phu thudc vao gia duwdng thé gisi. Nién vu 2017/18
vira qua, gia duweng thé gidi gidm sau, cé loi cho doanh nghiép khi nhap khau duéng thd. Nhw vay, néu nhu ATIGA
c6 hiéu lwc tlr 2020, SBT c6 thé sé tan dung co hodi dé nhap khau duong thd gia ré tv Thai Lan va cac nha may
khac dé giam gia thanh san xuét.

T&i nam 2023, SBT sé luyén dwoc hon 655.000 tAn dwéng tir mia va sé nhap khoang 463.000 tAn dwéng
tho vé san xuéat dé phuc vu cho muc tiéu tiéu thu hon 1 triéu tdn dwong sau hdi nhap.

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu d6 13: Dw phéng san lwong dwong thd nhap cta SBT
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Nguén: FPTS Téng hop

BPuwdng thd trong nwéc

Biéu dé 14: Dw phéong san lwong dwdng san xuat 2018/19 — 2022/23 cua SBT

1.200

1.000

800 655
606
560
600 518
479
400 332
200 348 383 421 K]
0

2017/18 2018/19F 2019/20F 2020/21F 2021/22F 2022/23F

(nghin t&n)

B Duong thd nhap ®DBuwong t mia

Nguén: FPTS Téng hop

3.1.3. Rao can cua dwong Thai Lan nhap vao Viét Nam

Qua phan tich cung - cau cla Viét Nam trong nién vu 2017/18, dé& nhan thy rang téng cung dwdng ctia Viét Nam
hoan toan co thé dap trng dwoc nhu cau vé san lwgng dwong tai Viét Nam. Tuy nhién do gap phai canh tranh v&i
khoang 500.000 tAn dworng lau Théi Lan (hon 30% san lwgng san xuét) khién cho tén kho dwédng ctia Viét Nam 1én
t&i 800.000 tAn trong nién vu nay. Pudng lau dwoc dwa vao Viét Nam qua dudng séng tir Campuchia, chi yéu &
mién Tay, qua bién gi¢i Tay Nam va dwoc phan phdi phan I&n & thi trng mién Nam nwéc ta. Gia ban ctia duéng
lau Thai Lan vao thang 05/2018 dang & mirc 10.200 dbng/kg va ré hon gia ban budn duwéng RS cla Viét Nam
khoang 10%.
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Biéu d6 15: Gia ban dwéng RS Viét Nam va dwéng RS lau tie Thai Lan
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Nguén: Cuc quan ly gia, VSSA, FPTS Téng hop

Bén canh dwdng Thai Lan nhap lau, thach thirc cho nganh dwéng Viét Nam con 1 dweng Thai nhap khau chinh
ngach sau khi hiép dinh ATIGA cé hiéu lwc. Trwédc kia, khi chi canh tranh vé&i dwdng nhap 1au, SBT va cac doanh
nghiép trong nwéc chi phai canh tranh & phan khuc tiéu dung — ban 1& (B2C). Nhwng néu dwéng Thai cé thé nhap
chinh ngach vé&i sb lwgng 16N, thi canh tranh & phan khiac khach hang cong nghiép (B2B) sé gia tdng sau hoi nhap.
Tuy vay, theo phan tich cla ching t6i, @& nhap chinh ngach véi sb lwgng Ién, cac doanh nghiép dwéng Thai Lan
sé gap phai nhirng rao can sau:

(1) Thué nhap khau & mdrc 5%:
DPudng nhap chinh ngach tir Thai Lan sé phai chiu mirc thué nhap khau 5% vao ndm 2020. Chinh pha Viét
Nam ciing d& can nhac dwa mét hang dwdng vao danh sach hang héa nhay cdm dé& bao hod cac doanh
nghiép duwéng trong nwéc. Trong trudng hop khong thé tranh dwoc viéc g& bd han ngach, thi viéc duy tri
mirc thué nhap khdu sé mot phan hd tro dwoc dwong Viét Nam sau hoi nhap.

(2) Chi phi van chuyén & mirc 20% gia thanh san xuat:
Puong 1a hang héa nang, khé bao quén va van chuyén. C6 02 cach van chuyén dudng la: (1) Theo dudng
bd va dwdng séng tlr Thai Lan qua Campuchia va sang t&i Viét Nam, (2) Theo dudng bién, thué container,
nhap khau théng qua cang. Chi phi van chuyén & mirc khodng 2.000 ddng/kg. Nhw vay chi phi van chuyén
sé khién gia ban dwong Thai Lan tang khoang 20% néu nhw nhap chinh ngach vao Viét Nam.

(3) Hé thdng phan phéi va loi thé dia phwong & mrc 5% gia thanh:

e Kénh tiéu dung: Pwdng Thai Lan vé Viét Nam sé khong gap qué nhiéu kho khan dé tiép can véi khach hang
tiéu dung gia dinh khi cac chudi siéu thj va ctra hang tién loi tai Viét Nam dang nam trong tay nguoi Thai
nhw BigC, Metro Cash&Carry, FamilyMart, B’sMart.

e Kénh cdng nghiép: dwong RS sé hwédng t&i cac doanh nghiép vira va nhé (SME), trong khi dwdng RE sé
duwoc phuc vu cho khach hang céng nghiép I&n (MNC). Viéc lwvu kho va bao quan duwoc dwong RE sé rat
khé khan. Chinh vi thé, ching tdi dw doan Théai Lan s& chi yéu xuét sang Viét Nam duwéng RS hodc dwdng
thd, sau d6 tinh luyén va phan phéi tai nha may dwong & Viét Nam. Co thé thay, cac doanh nghiép tai Viét
Nam sé& c6 loi hon Thai Lan khi da c6 s8n nha may va cac kho chira hang. Theo tinh toan cta FPTS, chi
phi nay sé& chiém khoang 5%.
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Gia thanh san xuat dwong tai Thai Lan dwoc ky vong sé ting nhe, do anh hwéng cta thay déi chinh sach
tai Thai Lan, sau vu kién v&i Brazil tai WTO nam 2017. FPTS danh gia, gia thanh san xuat dwdng tai Thai Lan sé
& mirc 8.500 — 9.500 dbéng/kg tir nién vu 2018/19 sau khi tién hanh: (1) Hay bé co ché han ngach, (2) Tha ndi gia
dwong trong nwéc va (3) Thay ddi chinh sach chia lgi nhuan.

Phu luc 05: Thay dbi chinh sach nganh dwéng Thai Lan

Gia xuét khdu dwédng trang clia Thai Lan hién dang & mirc 14 baht/kg (9.800 ddng/kg). V&i nhirng chi phi ké trén,
gia ban dwdng RS va RE Thai Lan 1a khoang 13.000 — 14.000 dbng/kg néu nhap chinh ngach. Buéng lau sé co
gia khoang 10.500 — 11.500 déng/kg.

Biéu dd 16: Dw phéng gia ban dwong ctia SBT
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Nguén: FPTS Téng hop

Nh¢& giam gia mia va gia thanh san xuat xudng mac 12.800 ddng/kg, gid ban trung binh ctia SBT dwoc dw phong
& murc 14.000 déng/kg giai doan 2018 - 2023, twong dwong véi mirc chénh léch con 6 - 8% so véi dwdng chinh
ngach va dwong nhap lau Thai Lan, giup SBT thu hep dwoc khodng cach canh tranh v&i Thai Lan sau hoi nhap.

4. Trién vong két qua kinh doanh cét 16i cia SBT 2018/19 — 2022/23
T nhirng danh gia vé thi treerng dwéong Viét Nam, chién lwoc phat trién ctia SBT va kha nang thu hep khoang cach
canh tranh v&i dwdng Thai Lan, chang t6i dwa ra nhivng phan tich vé tiém nang phat trién thi trworng véi dw dia tiéu

thu dwéng 1én t&i hon 1 triéu tAn dwéng clia doanh nghiép véi nhivng luan diém sau:

Biéu d6 17: Dw phéong tong doanh thu va Igii nhuan goép cta SBT
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(1) Thi phan lay tir cac doanh nghiép quy mé nhé va dwéng lau

Hién nay, nganh dwong Viét Nam cé 22/38 doanh nghiép cé néng lwc san xuat nhé hon 3.000 TMN, véi khoang
300.000 tAn dworng trén thj trwong (28% thi phan). Nhirng nha may nay chd yéu ban dwéorng qua thwong lai, cung
cap duong cho cac khach hang tiéu dung, khach hang tiéu thi cong nghiép SME. Sau héi nhap, nhitng doanh
nghiép nay sé gdp kho khan trong canh tranh vé gia va chat lwong duwéng va cé kha nang sé dirng hoat dong.
Chung t6i dw doan SBT sé lay dwoc 150.000 tAn dwdrng tir thi trwdng nay.

San lwong dwdng nhap lau ttr Thai Lan khoang 400.000 — 500.000 tAn/ndm hwéng téi Kénh tiéu dung B2C va cac
doanh nghiép tiéu tha cong nghiép nhé Ié SME. Viéc that chat cac hoat ddng nhap lau duwdng qua bién gidi sé khién
san lwgng duwdng nhap lau gidm dan qua cac ndm. Cung lGc, SBT chi ddng ha gia ban san pham tiém can véi mic
gia nhap lau cla Thai Lan sé gitp cho SBT chiém dwoc khoang 30% thi phan ti» phan khuc nay, twong dwong véi
khoang 150.000 tan duwéng/nam.

(2) Gia tang xuat khau véi téc do ting trwéng 15%/nam

Bén canh thi trwéng ndi dia, thi trworng xuét khau ciing dwoc chu trong. SBT da hoan thanh déng ky nhan hiéu
dwong Viét Nam tai 2 san giao dich New York (dwdng thd) va London (dwéng trang), cling nhw phat trién cac san
phdm dwéng chét lwong cao, theo tiéu chuan xuét khdu quéc té. Chung t6i dw phéng doanh thu tir xut khau clia
SBT sé& tang v&i tbc dd 15% trong giai doan 2019 — 2023, déng gép 15 — 20% ty trong tbng doanh thu. San lwong
duéng xuét khdu ndm 2018/19 dw doan dat khoang 150.000 tan va lén t&i hon 223.000 tAn ndm 2023.

(3) Nhu cau dwong noi dia ting trwvdng 5%/nam giai doan 2019 - 2023

Hién nay, nganh duwdng Viét Nam dang tiéu thu hon 1,5 triéu tAn dwérng/nam, binh quan theo dau ngudi la 16
kg/ngudi/ndm, thp hon trung binh thé gi¢i 7 kg/ngudi. Ching téi dw doan, nhu cau tiéu thu dwdng ca nwéc sé
tang khoang 5% so véi hién nay vao ndm 2023, tiéu thu khoang 1,8 triéu tan tir cac yéu té nhu: tbc do tang dan sb
clia Viét Nam trong giai doan 2019 — 2023 & muc 1,12%/ndm (theo IMF), téc d6 tiéu thu dwdng & cac nwdc dang
phat trién 1a 2%/n&m (OECD), téc d6 ting trudng nganh thwc pham — dd udng tai Viét Nam 1a 11%/nam (OECD),
tang trwdng tiéu thu binh quan dat 5%/nam (OECD), tang trwwdng trong qua khiv la 5%/nam (USDA).

Biéu d6 18: Dw phéng tiang trwéng nhu cau dwéng Viét Nam 2019 — 2023
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IV. PANH GIA HOAT PONG TAI CHINH

1. Gia dwong trong nwéc giam, anh hwéng téi lgi nhuan goép toan nganh

Biéu do6 19: Ty suat i nhuan goép cua cac doanh nghiép mia dwong niém yét
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So v&i cac doanh nghiép mia dwéorng niém yét khac, ty suat loi nhuan gop ctia SBT & murc trung binh 13%. Ty suét
loi nhuan cla cac doanh nghiép déu bi anh hwéng béi gia dweng gidm trong ndm 207/18. Riéng QNS 1a doanh
nghiép cé doanh thu ti stra dau nanh chiém ty trong I&n nén khéng bi anh huwéng. SBT va LSS 1 hai doanh nghiép
it bi tdc dong bdi gia dwong gidm sau, do khach hang chi yéu cta hai doanh nghiép nay 1a khach hang céng
nghiép, st dung dwdng tinh luyén RE vé&i gia ban cao. Loi nhuan gép ctia SBT nam 2018/19 dat 1.313 ty dong
(+114% y-0-y) do sap nhap v&i BHS.
Biéu do6 20: Twong quan gia ban dwong RS/RE trong nwéc va ty suat loi nhuan gop cia SBT
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Ty suét lgi nhuan gop ctia SBT giao dong t& 13 — 15% qua cac ndm. Gia duwdng 1a yéu t6 &nh hudng 16n tdi loi
nhuan gop cta doanh nghiép.

e Giai doan 2012 — 2015: Gia dwéng trong nwéc gidm 35% tir 17.250 ddng/kg con 11.250 ddng/kg. Ty suét
lgi nhuan gép clia SBT giam tlr 22% (Quy 1/2012) con 9% (Quy 4/2014).

e Giai doan 2015 — 2017: Gia dwdng trong nwéc phuc hdi trd lai, dat 17.300 ddng/kg vao Quy 1/2017, nho
dé ma lgi nhuan cta doanh nghiép ciing dwoc cai thién.

e Giai doan 2017 — 2018: La nién vu kho khan dbi véi toan nganh dwdng Viét Nam khi gia dwong gidm 35%
con 10.750 déng/kg. Ty suét loi nhuan gdp cta SBT gidm nhe tir 14% con 13%.

Trong giai doan 2018 — 2023, ching t6i dy doan SBT sé cai thién Igi nhuan gbop nhé& cac hoat ddéng giam gia thanh

san xuat dwong tr mia va duwong thé. FPTS dy bao ty suét loi nhuan gop giai doan 2018 — 2023 cla SBT sé &
muc 13 — 15%.

2. Str dung don bay tai chinh Ié&n

Biéu dd 21: No vay/Tong tai san cua cac doanh nghiép mia dwong niém yét
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Biéu do6 22: Co cau no vay va ty Ié no vay/tdng ngudn vén cua SBT
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Nguén: BCTC, FPTS Téng hop
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SBT c6 ty trong no vay/tdng ngudn vén & mirc cao, khodng 58% so va&i cac doanh nghiép khac trong nganh (trung
binh 30 — 40%). Trong nam tai chinh 2017/18, no ngan han ctia SBT & murc 7.720 ty déng (74% tbng no), no dai
han & mirc 2.663 ty ddng va tang so v&i ndm trwdc do sap nhap. SBT sir dung no vay tir ndm 2015 cho cac dy an
dau tw, nang cdng suat, mé rdong vung nguyén liéu. S dung don bay tai chinh I&n khién chi phi 1ai vay ctia SBT
tang cao (54% lgi nhuan gbp), anh hwdng kha Ién t&i lgi nhuan clia doanh nghiép. Kha nang trd no vay va lai vay
gidm nhe trong nam 2017/18.

Biéu d6 23: Kha nang tra no ciia SBT
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3. Kha ning sr dung ngudn vén chwa téi wu

Biéu do6 24: ROE cua cac doanh nghiép mia dwong niém yét

60%

50% /A"'*s\
P / S
------- .-----4’ S
40% P ‘~~.‘_~~ \‘\
V4 Secw ~
’ Ss<
/ ~‘~ \\\
30% / DTSN
/7 ‘~:\.
W 4 e
20% e
= 10% 11% 11%

100 1% &= —— —— — e e

0%
2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

= === QNS LSS =«@==S|S KTS TB nganh  =—@=— SBT
Nguén: SBT, QNS, LSS, SLS, KTS, FPTS Téng hop

Ty suét sinh I ROE cutia SBT giam tir 11% con 9% trong nam 2017/18, va thap hon mirc ROE trung binh nganh
(12%). Tw thang 06/2015 dén 06/2018, SBT da ting vén chi sé hivu tir 1.921 ty déng 1én 6.287 ty ddng, twong (rng
v&i 48%/nam. Trong khi d6, ty suét lgi nhuan sau thué cla doanh nghiép tang véi tbc dé cham hon, khoang
43%/nam. SBT da 02 1an tang vdn diéu 1é vao nam 2015 va nam 2017, v&i 02 dot phat hanh chuyén dbi ¢b phiéu
voi SEC (phat hanh 37,1 triéu cd phiéu SBT) va voi BHS (phat hanh 303,8 tridu cb phiéu SBT).

y_________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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4. Loi nhuan dén tir thoai von cac khoan dau tw va bat déng san

Biéu d6 25: Ty suat lgi nhuan cua SBT
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

-5%

-10%

N N7 N
OIRUIKUIRUIR IR

N\
ialfe Sl Ui Sile aife Silfe Ul Sl e

Ty suét LN tv HDKD Ty sudt LN tw HDTC va khac ====- Ty suat LNST
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(S6 ligu duoc ldy theo ndm duong lich, Q2/2018 két thic ngay 30/06/2018)

Sau sap nhap, loi nhuan sau thué ctia SBT nam 2017/18 dat 553 ty dong (+62% y-0-y), ty suét lgi nhuan sau thué
ca nam dat 5%. Trong do:

e Loi nhuan tlr hoat ddng kinh doanh cét I8i khdng gébm hoat dong tai chinh dat 633 ty déng
e Loi nhuan khac dat 137 ty ddng (22% LNTT). Gom 125 ty dén tir hoat dong ban bat dong san Khu cong
nghiép Tan Kim cho CTCP Khai thac va Quan ly KCN Bang Huynh (thudc TTCLand). Gia ban 255 ty ddng.
SBT dang ghi nhan 250 ty ddng phai thu ngan han tir giao dich nay.
e Bén canh do, SBT con ghi nhan doanh thu tai chinh dat 712 ty déng, gbm:
> 367,5 ty dong tlr thodi vén 49% cb phan (24,5 triéu cp) tai CTCP Khu cdng nghiép Thanh Thanh
Céng (TTC 1Z) cho CTCP Toan Hai Van thuéc TTCLand (Sacomreal). Gia ban 612,5 ty dong. SBT
dang ghi nhan phai thu ngan han 394,5 ty déng tir giao dich nay.
> Con lai la I4i tir tién g&i ngan hang, chénh léch ty gia héi doai, cho vay va chirng khoan kinh doanh.
Chi phi tai chinh: 806 ty déng, v&i chi phi Idi vay & mac 714 ty dong.

Nh& c6 Igi nhuan tir cac khoan thanh ly tai san c6 dinh va thoai von cac khoan dau tw ma SBT cé thé duy
tri dworc loi nhuan trong nam 2017/18. Theo FPTS, doanh nghiép s€ ghi nhan chi phi tai chinh khoang 698 ty
ddng trong nam 2018/19, v&i chi phi lai vay & mirc 607 ty dong.

Trong Quy 3/2018, SBT da thwc hién ban 6 triéu cd phan tai CTCP XNK Bén Tre va ghi nhan loi nhuan tai chinh
dat hon 120 ty ddng. Trong nam 2018/19, SBT du kién sé& ghi nhan 350 ty déng li nhuan tir thoai vén va ban
bat dong san. Ciing theo doanh nghiép, cac hoat dong tai chinh dwoc ky vong thuwe hién trong giai doan 2019 —
2022, dem lai lgi nhuan khoang tir 350 — 500 ty déng/nam.

(quay lai trang 1)
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V. CAC YEU TO CAN THEO DOI

1. Bién ddng gia dwong trong nwéc va quoc té
Theo dy bao ctia B6 Nong nghiép My USDA, nién vu 2018/19, cung dwérng toan ciu duoc duw bao sé gidm 2%, dat
188 triéu tAn dworng, do yéu tb thoi tiét xAu va xu hwéng dich chuyén sang san xuét ethanol tai Brazil (-12%) va EU

(-4%). Day 1a 2 khu virc san xuét dworng #1 va #3 toan cau.

Theo dy bao clia ISO (Hiép hoi duwong thé gidi) va USDA, gia dudng sé tiép tuc gidm téi hét thang 10/2018 va sé
phuc hdi nhe tré lai vao Quy 1/2019.

Biéu do 26: Dw bao gia dwong thé gi®i 2018 - 2021
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T phan tich gia dwéng thé gidi, tac dong clia cac yéu té 1én gia dwong Viét Nam, ching t6i dwa ra dw phéng gia
dwdng Viét Nam nhw sau:

Biéu dd 27: Dw bao gia dwong Viét Nam 2018 - 2023
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2. Chinh sach hé troo méi trwdng kinh doanh & dién bién cua hiép dinh ATIGA

Trong ndm 2018, Hiép hdi Mia dwéng Viét Nam VSSA da kién nghi véi cac co quan quan ly Nha nwédc dé xuét xay
dwng co ché chinh sach dé& quan ly va phat trién nganh mia dwéng bén vikng, trong d6 cé:

e Du thdo Nghi dinh Mia dwdng

e Quy hoach Mia duwéng dén 2020 va tAm nhin 2030, cai tao déng rudng, nang dién tich canh déng I&n, ddng
bd co gidi hoéa. Hinh thanh cum cdng nghiép mia dwéng va dién nang déi véi cac NMD c6 cdng suét tir
6.000 TMN tr& Ién

e QuY phat trién mia dwéng, chinh sach phan chia lgi nhuan gitka nha may dwéng va néng dan

e Bién phap phong vé va han ché duwdng 1dng HFCS tir Trung Quéc

e Quyét dinh vé& hoi nhap ATIGA sau 2020

Nhirng chinh sach trén néu dwoc phé duyét sé cé tac dong tich cuc déi voi toan nganh duwdng Viét Nam. Bén canh
do, dién bién cta hiép dinh thwong mai ATIGA ciing c6 nhirng tac ddng tich cwc véi viec nhap dwdng thé san xuét
ctia doanh nghiép, tuy sé khién gia dwéng trong nuéc tiép tuc gidm. Ching t6i sé tiép tuc theo ddi va cap nhat khi
¢6 nhirtng thay d6i anh huéng téi doanh nghiép.

3. Hoat ddng tai chinh caa doanh nghiép

Can theo dbi hiéu qua cac hoat dong thoai vén cac khoan dau tw va thanh ly tai san cb dinh ctia SBT. Loi nhuan tw
hoat dong tai chinh cé anh hwéng I&n t&i lgi nhuan va dong tién cta doanh nghiép. Trong ndm 2018/19 — 2019/20,
loi nhuan tai chinh cla doanh nghiép du kién dén tir chuyén nhwong cb phan, thanh ly cac khodn dau tw tir cac
don vi lién quan va thanh ly b4t dong san. Theo danh gia ctia FPTS, loi nhuan thu vé tlr cac hoat dodng tai chinh
nay dat khodng 600 — 650 ty ddng. Chung t6i sé tiép tuc theo ddi va danh gia hoat ddng tai chinh ctia doanh nghiép
trong nhirng béo céo tiép theo.
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VI. KET QUA DINH GIA

Chung téi dinh gia SBT sir dung phwong phap chiét khdu dong tién va phuong phéap so sanh P/E v&i trong sb
80:20. Gia tri cia ¢ phiéu theo 02 phwong phap cé mirc gia binh quan la 23.330 déng/cp, cao hon 14% so véi
mtrc gid déng clra ngay 03/10/2018. Do dd, chuing tdi khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu ngén han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu trong ndm 2018/19 ctia SBT dat khoang 12.763 ty déng (+24% y-o-y). Loi nhuan ti

hoat dong kinh doanh, khéng bao gdm lgi nhuan tai chinh dat 801 ty déng (+26% y-0-y). Loi nhuan sau thué wéc
dat 559 ty ddng (+2% y-0-y), twong &ng v&i mirc EPS dat 1.003 ddng/cp.

STT Phwong phap Két qua Trong sb
Phuwong phap chiét khau dong tién
1 Dong tién tw do chi s& hivu 25.069 40%
Dong tién tw do doanh nghiép 23.816 40%
Phuong phap so sanh
So sanh P/E 18.866 20%
Binh quan gia cac phwong phap (dong/cp) 23.330

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh mo6 hinh Gia tri
WACC 2018/19 7,18% Phan bu rdi ro 8,43%
Chi phi str dung no 5,68% Hé s6 Beta 0,32
Chi phi str dung VCSH 11,64% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 5,3% Th&i gian dw phong 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Tbng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty dong) 22.316
(+) Tién va dau tw ngén han (ty déng) 614
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 11.131
Gia tri vbn chi s& hiru (ty dong) 11.799
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 495
Gia muc tiéu (déng/cp) 23.816
Toéng hop dinh gia FCFE

Gié tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty dong) 12.420
Gia muc tiéu (déng/cp) 25.069

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

i ~ Von héa Doanh thu Loi nhuan
Doanh nghi¢p MACK "ty ddng) (ty déng) (ty déng)
BPuwdng Quang Ngai QNS 11.527 7.695 1.085 10,63x
Duwdng Lam Son LSS 503 1.343 12 41,17x
Puong Son La SLS 622 601 116 5,36x
Buwong Kon Tum KTS 103 508 9 11,45x
Trung binh 17,15x
TTC-BH SBT 10.404 10.285 545
Gia muc tiéu dong/cp 18.866
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD (ty déng) 2016/17 2017/18 2018/19F 2019/20F
Doanh thu thuan 4498  10.364 12.763 14.508
- Gia von hang ban 3.884 9.064 11.168 12.590
Lo nhuan gop 614 1.301 1.596 1.917
- Chi phi ban hang 87 307 340 364
- Chi phi quan Ii DN 150 439 455 531
Loi nhuan thuan HDKD 377 554 801 1.022
- (L&)/1ai HBTC (58) (711) (598) (646)
- Loi nhuan khac 9 137 350 350
LN trwéc thué, 140 vay 327 620 553 726
- Chi phi lai vay 257 709 607 630
Loi nhuan trwéc thué 367 682 553 726
- Thué TNDN 28 148 55 73
- Thué hoan lai - - - -
LNST 339 547 559 715
- Loi ich cb déng thiéu sb (0) (0) 0 (0)
LNST cuia c6 dong CT Me 340 547 559 715
EPS (d) - 982 1.003 1.284
EBITDA 527 1.233 1.127 1.297
Khéu hao 200 613 574 571
Tang trwéng doanh thu 12% 130% 24% 14%
Tang trwéng LN HDKD 3% 47% 40% 28%
Tang trwéng EBIT 10% 89% -11% 31%
Téang trwdng EPS 3% 28%

Chi s6 kha nang sinh i

2016/17 2017/18

2018/19F

2019/20F

Ty suét loi nhuan gép 13,6%  12,5% 12,5% 13,2%
Ty suat LNST 7,5% 5,3% 4,4% 4,9%
ROE DuPont 11,7%  11,6% 8,7% 10,2%
ROA DuPont 4,6% 4,2% 3,0% 3,6%
Ty suét EBIT/doanh thu 7,3% 6,0% 4,3% 5,0%
LNST/LNTT 92,5%  80,2% 101,0% 98,4%
LNTT/EBIT 112,3%  110,1% 100,0%  100,0%
Véng quay téng tai san 61,4%  80,4% 69,3% 72,8%
Don bay tai chinh 251,8% 2742%  288,4%  283,1%

Chi s6 hiéu qua van hanh

2016/17

2017/18

2018/19F

2019/20F

Sé ngay phai thu 56,18 39,39 47,92 47,92
S6 ngay tén kho 154,75 118,54 121,60 121,60
Sb6 ngay phai tra 10,21 9,66 9,66 9,66
Thoi gian luan chuyén tién 200,73 148,27 159,86 159,86
COGS / Hang tén kho 1,98 2,32 2,64 2,62

Chi s6 TK/don bay TC

2016/17

2017/18

2018/19F

2019/20F

CS thanh toan hién hanh 1,41 1,14 1,17 1,23
CS thanh toan nhanh 0,79 0,70 0,75 0,80
CS thanh toan ti&n mat 0,10 0,11 0,19 0,25
No / Tai san 0,56 0,58 0,58 0,57
No' / Vén CSH 1,40 1,67 1,68 1,61
No ngén han / Vén CSH 0,92 1,24 1,34 1,37
No dai han / Vén CSH 0,48 0,43 0,34 0,25
Kha ndng TT lai vay 1,27 0,87 0,91 1,15

CDKT (ty dong)

Tai san

+ Tién va twong dwong
+ P4u tv TC ngéan han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac

Téng tai san ngan han

+ Nguyén gia tai sén CBHH

+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai TS CBDHH
+ DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
+ Xay dwng CBDD
Téng tai san dai han
Téng Tai san

No’ & V6n chu sé& hivu
+ Phai trd ngwoi ban

+ Vay va ng ngan han
+ Quy khen thwéng
N¢ ngan han

+ Vay va no dai han

+ Phai tra dai han khac
No¢ dai han

Téng no

+ Thang dw

+V/6n diéu lé

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hivu

Loi ich c¢b dong thiéu sb

Tdng cdng ngudn vén

HSX: SBT

2016/17

203
112
2.068
1.958
132
4.473
3.148
(1.925)
1.223
1.373
45

79
3.334
7.806

126
2.850
13
3.169
1.501

1.523
4.693
76
2.532
448
3.102
12
7.806

2017/18

325
619
5.068
3.899
241
10.152
8.535
(3.980)
4.555
629
1.549
200
7.820
17.973

479
7.720
76
8.913
2.663

2.772
11.685
6.243
5.570
888
6.232
55
17.973

2018/19F

1.304
614
5.500
4.230
202
11.850
8.535
(4.510)
4.025
637
1.516
134
7.308
19.158

338
8.897
76
10.131
2.234

2.346
12.477
6.243
5.570
1.415
6.629
53
19.158

2019/20F

2.182
614
6.142
4.809
212
13.959
8.535
(5.041)
3.495
637
1.516
134
6.737
20.696

384
10.031
76
11.384
1.804

1.916
13.300
6.243
5.570
2.130
7.344
52
20.696

LCTT (ty dong)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

+ Khéu hao

+ Diéu chinh

+ Thay dbi vén lvu dong
Tién ttr hoat dong KD
+ Chi mua sdm TSCD
+ Tang (giam) dau tw

+ Céac hd dau tw khac
Tién tir hd dau tw

+ T&ng (gidm) vén

+ Thay dbi no’ ngén han
+ Thay ddi no dai han
Tién tir hoat dong TC
Tbng lwu chuyén tién té

Tién cudbi ndm

2016/17
855
367
200
(381)
(720)
(532)
(183)
(632)

111
(696)

107

575
(653)
203

2017/18
203
682
613
322

(467)
1.210
(587)
1.044
48
512
1.140

(1.600)
122
325

2018/19F
325
559
574
)
(1.009)
108

(€))

@
1.195
(348)
872
979
1.304

2019/20F
1.304
715

571

(10)
(1.101)
175

1.134
(429)
704
878
2.182
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PHU LUC

Phu luc 01: Chi phi san xuat dwéng tai Viét Nam va Thai Lan

Gia san xuat dwong trung binh Viét Nam Thai Lan
Gia mia (ddng/tan) 1.000.000 1.100.000 650.000
Hiéu suat dwong/mia (kg/tan) 101 99 109
Chi phi mia/kg dwong 9.901 11.111 5.963
Gia thanh san xuét duwong 13.000 15.000 8.000

Nguén: FPTS Téng hop, VSSA, OCSB
(quay lai)

Phu luc 02: Téng quan nganh mia dwéng Thai Lan

Thai Lan la quéc gia ding thir #2 vé sdn xut duwdng trén toan thé gidi. Trong nién vu 2017/18, toan nganh mia
dwdng Thai Lan c6 54 NMD, dwdi sy quan ly ctia 13 tap doan mia dwong Ion. Téng cdng suét ép mia 1én téi 120
triéu tAn mia/ndm (khoang 800.000 TMN), mia dwoc ép lién tuc trong vong 05 thang, tir thang 11 t&i thang 04 ndm
sau. Vu 2017/18, Thai Lan san xuat dwoc 13 triéu tAn dwong cac loai, xuat khau hon 9,5 triéu tAn dwdng (69% san
lwong san xuét). Theo USDA, nién vu 2018/19, toan nganh mia dwérng Thai Lan sé san xuét dwoc hon 14 triéu tAn
dwong (+2,6% y-0-y).

San xuat dwong ctia Thai Lan qua cac ndm
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0
6,0
4,0
i

ST TP E S PR IORE g 0w 2020 L o o
@@w@@@@@mww%mmmmmm&

14,1000

(triéu t&n)

Ngudn: B6 Néng nghiép My (USDA), FPTS Téng hop

San lwong san xuéat va ty trong xuat khau / san xuat dworng ctia Thai Lan
12,0 90%

‘ 80%
,\'\

70%
60%
$ O © A P & O
QQQQQQQQQ'\
@w@@@@@@@mwmmwm%wm%@

10,0

8,0
50%
40%
0%
20%
10%
0%

6

[S)

(trieu tan)

w

4

)

2

©

= S3n wong xuét khau Ty trong xuét khdu

Ngubn: B6 Néng nghiép My (USDA), FPTS Téng hop

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 26


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: SBT

Diém dén xuat khau dwong cta Thai Lan

Puwong thoé xuat khau Pwéng trang / tinh luyén
Khéac
Viet Nam goy
Malaysia 2%
2%

Campuchia
22%

Trung Quéc
4%
Nhat Ban Khac
9% 44%
Myanmar
17%
Indonesia
0, e
5% Viét Nam Lao Trung Quoc

3% 5% 9%
Ngudn: B6 Néng nghiép My (USDA), FPTS Téng hop

Ty trong str dung dwéng ctia Thai Lan trong cac nganh ché bién

Db ubng khong cdn
22%

Banh va db udng c6 con

Tiéu dung truc _—— 2%
tiép
51% .
Thwc pham
13%

) Bo sira
Khac Thudéc 9%
2% 1%

Ngudn: B6 Néng nghiép My (USDA), FPTS Téng hop

(quay lai)

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 27


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: SBT

Phu luc 03: So sanh céng tac san xuat mia ctia SBT v&i cac ving cda Viét Nam

Cong tac san xuat mia

Vung mién Dién (t;](;r)\ VNL Niing suét (tan/ha) San Iu’a’gg)mla ép ChtPC((i:us’t))’ng
Mién Bac 67.350 56 3.902.395 9,79
“Mién Trung - Tay Nguyén ~ 119.060 60 5779.913 9,10 3
_bongNamBS . 25570 __ ________._ 2 2.021.504 ________ 920_____ :
DPéng Bang Séng Ctru Long 36.950 75 1.752.825 9,92
Ca nuwéc 248.930 65 13.456.637 9,45
Nguén: VSSA

Vung nguyén liéu ctia SBT ndm & khu vic Duyén hai nam Mién Trung — Tay Nguyén va Bong Nam B9, it bi anh
hwéng béi bdo It va xam nhap man hon Béc Trung Bo6 va Bdng Bang Séng Ctru Long. Dia hinh it bi chia cat hon
Trung du & Mién nui Béc Bo, phu hop véi viéc phat trién canh ddng Ién va viing nguyén liéu tw cha.

(quay lai)

Phu luc 04: Chi phi san xuat mia tai Mién Trung — Tay Nguyén

Chi phi trung binh / tan
mia

Chi phi san xuat / Nang suat trung
ha binh

Mia to 75.375.000
Mia gbc 1 63.000.000 - -
Mia gbc 2 50.625.000 - -
Mia gbc 3 47.250.000 - -
Trung binh 59.062.500 70 tAn/ha 843.750

Nguén: Agribenchmark, LMC International, FPTS Téng hop

(quay lai)
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Phu luc 05: Thay d6i trong chinh sach nganh dwéng Thai Lan

HSX: SBT

Thang 06/2017, Brazil kién chinh sach nganh dwdng ctia Thai Lan [én WTO, cho rang chinh sach hd trg xuat khau
ctia Thai Lan khién gia dwéng xuat khiu ctia nuwéc nay thap hon so véi cac quéc gia xuat khdu dworng khac. Bé xo
ly vu kién, ngay 15/01/2018, chinh ph Thai Lan d& dwa ra nhitng thay déi tam thdi trong co' ché va chinh sach

nganh duwdng nhuw sau:

Chinh sach cii (Luat Mia dwong 1984)

Dw kién thay ddi (2018)

(1) Han ngach san xuat

Chinh sach san xuéat

Han ngach theo th&r tw Quota A—-B -C

» Quota A: San lwong tiéu dung néi dia
dwoc OCSB tinh hang ndm theo nhu ciu thi
trwong (1,2 — 1,3 triéu tAn/ndm) va phan bd
vé cac nha may.

» Quota B: Xuat khau 800.000 tan dwong
thd, trong d6 cac nha may tw xuét khau truc
tiép 400.000 tan, con lai OCSB sé xuét khau.
Gié xuét khau clia Quota B sé& do OCSB dua
ra.

» Quota C: Lwong dwéng con lai dwoc
xuéat khau théng qua céac cong ty dwoc cap
phép theo gia hop dbng twong lai New York
#11 (dwong thd) va London #5 (duwdng tinh
luyén).

Bo6 han ngach va gia xuat khau theo han
ngach. D kién, han ngach duy nhat dwoc gity
lai 14 250.000 tAn dwéng nodi dia téi thiéu dwoc
dw trlr hang thang d& dam bdo nhu cau
dwong trong thi tredng ndi dia.

(2) Chinh sach chia lgi nhuan

Gia mia dwgc Hiép hdi mia dwong Thai Lan
&n dinh vao dau nién vu. Cac doanh nghiép
trd phi mua mia theo mirc &n dinh. Loi nhuan
thu dwogc tr cac nha may sé duwoc chia cho
néng dan voi ty 1& 70:30 (néng dan — nha
may). Vao cudi vu, néu coé chénh léch gia mia
khién néng dan bj thiét hai thi Quy Mia va
Puéng sé hd tro ndng dan.

Boé chinh sach tro gia cho khoan chénh
Iénh mua mia dau ky va cudi ky. Gia mia
nguyén liéu dy kién sé tang nhe, khién gia
thanh dwong tang.

(3) M@ réng dién tich VNL va xay
thém nha may

(1) Tha néi gia dwong néi dia

Hién c6 téng sb6 54 nha may luyén duong.
Céac NMDB chi dwoc xay dwng khi dwoc nha
nwéc cp phép. NMD xay méi khéng dwoc
phép nhé hon 6.000 TMN va chi dwgc cach
Xa vung nguyén liéu trong ban kinh 50 km.
Chinh sach tiéu thu

Gia dwong trong nuwéc cb dinh & mic 21
baht/kg (15.000 ddng/kg). Ap dung murc thué
dac biét 5 baht/kg (3.500 dbng). Mdrc gia nay
cao hon gia dwong québc té khoang 50%.

Lap cac Vung néng nghiép (Agricultural
Zoning) dé gitp NMD xay dwng ving nguyén
liéu, chuyén dich céac loai cay trébng khong
hiéu qua sang trdng mia.

Tha néi gia dwong néi dia theo gia quéc
té. B6 murc thué dac biét va thay bang price
premium & mirc 5 baht/kg. Khoan tang thém
dwoc st dung dé hé tro Quy Mia va Buwong.

(2) Thué tiéu thu dac biét dbéi voi
nganh D6 uéng

Ngay 15/09/2017, luat thué tiéu thu dac biét
ctia Thai Lan c6 hiéu lwc. Céc loai d6 ubng cé
duwong sé chiu mc thué suét cao hon 5 —
10% so véi dd udng khéng dudng (hodc chi
st dung chét tao ngot nhan tao). Cac doanh
nghiép san xuét dé udng cé 02 nam dé thay
ddi cong thirc san xuéat ctia doanh nghiép.

> Nhu cau s dung dwdng coéng nghiép tai
Thai dwoc ky vong giam 2%.
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1) Néng dan tréng mia: sé& khong duwoc hwdng tro cap néu nhw gia mia nguyén liéu thap hon

ky vong
Anh hwéng 2) Nguw¢i tiéu dung Thai Lan: hwéng lgi tir dwdng ndi dia gia ré
3) Nha may dwéng: gia thanh san xuét tdng nhe, can tinh lai gia mua mia d& dam bao loi

nhuan

Nguén: Hiép héi mia dwong Théai Lan OCSB, B6 Néng nghiép My USDA, Rabobank, FPTS Téng hop

Nhirng thay dbi trén chi la nhirng dong thai ctia Chinh ph Thai Lan dwa ra dé& x& ly vu kién véi Brazil. Luat Mia
dwérng méi van chwa dwoc chinh thire ban hanh va thwe hién, do d6 cé thé sé cd nhivng thay dbi khac. Chung toi
s& cap nhat trong nhirng bao céo tiép theo.

(quay lai)
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cép béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, ¢ s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chung téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha d4u tv st dung bao céo nay can Iwu y rdng cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chét chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao céo nay va cac thdng 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 déi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao cao phan tich, FPTS nédm giir 302 ¢ phiéu SBT va chuyén vién phan tich khéng nam git
c6 phiéu nao cta 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 hitps://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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