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Ngudn: Fiinpro

Chi sb tai chinh

SBT né lwc cai thién bién lgi nhuan va duy tri vi tri dieng dau
trong nganh mia dwong Viét Nam

So lwec vé cong ty:
Coéng ty C6 Phan Mia Bwéng Bourbon Tay Ninh (SBT) tién than 1a Céng ty
lién doanh gitra Tap doan Group Sucrecries Bourbon (G.B), Lién hiép mia
dwong Il (LHMD 1) va Lién hiép mia dwong Tay Ninh (LHMDTN). V&i sén
phdm da dang, hinh thanh chudi gia tri khép kin (hon 50 dong sadn pham
dwdng, 5 sdn phdm Canh Pudng - Sau Puwdng va mot sé san phdm khéac
nhw cao su, sira, bia,...) v&i hé théng phan phéi trai dai 63 tinh thanh va xuét
khau, thi phan SBT tinh t&i thdi diém hién tai da 1én dén 42% - dan dau thi
phan ndi dia.
Cap nhat KQKD:
Trong nién d6 2018-2019, SBT da ghi nhan doanh thu thuan Iy ké ca nién
do dat 10,857 ty doéng (+6% YoY), hoan thanh 95% ké hoach va Loi nhuan
trwdc thué (LNTT) dat 422 ty dong (-38% YoY). V&i chién lwoc “Thi phan 1a
vinh ctru”, cong ty tiép tuc dan dau thi tredng mia dwong Viét Nam véi thi
phan khodng 42%. Bén canh d6, téng san lwong dudng tiéu thu trong nién
d6 2018-2019 cua SBT ciing tang vwot trdi so véi cac nién dod trwdc khi dat
749 ngan tan (+31% YoY).
Diém nhan dau tuw:
Cai tién va da dang héa san pham cét 16i — dwong: SBT c6 chién lwoc
chuyén tlr viéc cung cép dwéng nhu moét mat hang tiéu dung don thuan tré
thanh san pham tét va c6 lgi cho strc khée. Nhirng nhém san pham dwong
nhw dwdng hiru co, dwdng an kiéng, dwong phén cao cép,.. vira mang lai
lgi ich cho strc khée ngwoi tiéu dung, vira mang lai gia tri cao giup bién lgi
nhuan céng ty tang l1én vwot tréi.
Phat trién nhieng kénh phan phdi con nhiéu dw dja ting trwdng cho
muc tiéu 6n dinh trung va dai han: Kénh tiéu thd cong nghiép SME dwoc
chu trong hon khi Viét Nam ¢6 hon 90% doanh nghiép la SME va déng gop
t&i 45% GDP cho nén kinh té. Bén canh d4, SBT ciing tan dung tét nhat hé
théng phan phéi rong khap ctia BHS sau sap nhap gitp kénh B2C phat trién
tich cwe hon. Ngoai ra, cdng ty dang thtr nghiém hé théng ban 1& théng qua
kénh thwong mai dién t&r va ky vong khi di vao hoat déng 6n dinh sé hd tro
gia tang lgi nhuan.

Dinh gia & khuyén nghi:

Chung téi dw phéng doanh thu thuan ctia SBT trong nién d6 2019 -2020 lan
lwot 1a 11,834 ty ddng (+9%YoY) v&i wéc tinh san lwong dwong tiéu thu dat
771 ngan tan (+3% YoY) va mc gia ban dwéong téi thidu dao dong trong
khoang 10,000 — 15,000 ddng. LNST dat 399 ty déng (+53% YoY) v&i gia
dinh SBT bién lgi 18i gop & mirc 12.4%.

Bang phuwong phap dinh gia DCF va P/E, wéc tinh mirc gia hop ly cho cb
phiéu SBT khoang 19,660 déng/cd phiéu trong nién d6 2019 - 2020 (+6% so
v&i gia hién tai). T d6 dwa ra khuyén nghi GIT cho ¢ phiéu nay.

Rui ro:

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

Doanh thu thuan (ty VND)
LNST (ty VND)

EPS (VND)

Tang trwdng EPS (%)
Gié tri sb sach (VND)

P/E

P/B

C6 twre tién mat (%)

2015-2016A 2016-2017A 2017-2018A  2018-2019A 2019-2020F
4,027 4,498 10,285 10,856 11,834

295 339 560 260 399

1,587 1,341 1,005 442 656

26% -16% -25% -56% 48%
14,562 12,296 10,945 9,571 12,339
19.66 26.47 15.43 38.95 29.98

2.14 2.89 1.42 1.80 1.59

7% 0% 0% 8% 6%
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“Vj dang” nganh mia dwong Viét Nam
(1) So lwoc ve thi trird'ng mia dwong the gidi

San lwong dwéng san xuat toan cau Ton triv cudi vu
Nguén: USDA, PHFM téng hop ) Nguén: USDA, PHFM téng hop
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Theo béo céo vé thwong mai va thi tredng thé gidi 2019, dw bao san lwong dwong toan cau sé gidm 6 triéu tan tir thang
10/2019 so v&i nién vu trede, vé mire 174 triéu tan trong nién vy 2019-2020. Mrc gidm nay chd yéu 1a do mot sb nguyén
nhan: (1) San lwgng dwong va dién tich tréng mia tir An D gidm. Quéc gia nay c6 thé chirng kién san lwong dwong
gidm dén 5 triéu tan trong nién vu 2019-2020, roi vé mérc 29.3 triéu tan béi didu kién thoi tiét kém thuan loi, lwong mua
tai bang san xuat mia hang dau ctia An Do-Uttar Pradesh dang dat duwdi mirc trung binh; (2) B6 Nong nghiép My (USDA)
cho biét Fall Armyworm (FAW), mét loai sau hai cay trong Ian dau tien dwoc phat hién & Trung Quoc vao thang 1/2019
dang tac dong dén khoang 90,000 ha san xuét ngii céc, chi yéu 1a ngd va mia; (3)Tai Brazil — qudc gia san xuat duwong
I&n nhéat thé gi¢i dang c6 chinh sach diy manh san xuét ethanol (tang twr 64.85% 1én 67.71%), chinh vi vay cac nha may
tai qudc gia nay chi st dung 35% lwong mia cho san xuat dwéng trong ndm 2019.

Lwong dwérng tdn trik cudi vu cla toan ciu trong hai nién do gan day déu c6 chiéu huéng tdng manh, cu thé Pakistan tén
tri¥ c6 thé sé tang lén 4.7 triéu tAn vi Chinh phi da théng bao sé khong tro cap xuét khau trong nién vy 2018-2019 hay
Thai Lan cling c6 lwong ton trir dat ky luc cao khodng 7 triéu tAn do tiéu thu cé nhiéu kha nang sé& gidm nhe va nhu cau
trong Iinh virc cdng nghiép sut giam béi nwéc ngot bi danh thué tiéu thu dac biét.

(2) Nién vu 2019-2020 nganh san xuat dwéng tai Viét Nam tiép tuc gap kho khan:

San lwong dworng tiéu thu tai Viét Nam San lwong dworng san xuat tai Viét Nam
Nguén: OECD - FAO, PHFM téng hop Ak Ngubn: VSSA, PHFM téng hop
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Dién tich tréng mia sut gidam: Theo s liéu ctia Hiép hoi Mia dworng (VSSA), trong nién vu 2018 - 2019, san lvong
duwéng san xuét tai Viéet Nam dat 1,174 tan, thdp hon so v&i mic 1,477 nghin tAn duwong dwoc san xuét trong nam
ngoi. Dy doan san lwgng duwdng sdn xuat sé tiép tuc gidm trong nién dd 2019 — 2020 chi dat 968 nghin tAn. Nguyén
nhan do téng dién tich mia nguyén liéu cta Viét Nam hién nay da gidam khoang 15% - 20%, chi con 200,000 ha. Viéc
thiéu mia nguyén liéu khién cac nha may phai duy tri san xuét véi cong suét thip khoang 10 - 11 triéu tAn mia. Bén canh

Nguén théng tin duoc cung cép bdi Cong ty C6 phén Quan ly Quy Phu Hung. Trang 2
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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do, chi phi dau tw cho méi cong mia ( khoang 100m?) khoang 7 triéu déng nhung khi thu hoach thi chi ban bang mot
ntra, c6 nhiéu néng dan phai bé ludn ruéng mia vi cang dau tw cang 10.

120%

100%

Nguén: VSSA, PHFM téng hop

Tinh hinh cung - cau dwéng nién vu 18/19

Lwong dwong tén kho gia tang: San lwong tiéu thu
dwong tai Viét Nam trong giai doan 2013 — 2018 dat
1.56 triéu tan vai tbe do ting trwdng kép CAGR khoang
20%. Trong nhirng nam trwdc 2013, tbc d6 tang trwdng
kép cua san lwong tiéu thu dwong nodi dia dé & mae hai
chir, dao déng ttr 21% - 39%. Tuy nhién, theo dw bao
cla OECD-FAOQ, tiéu thu dwong ndi dia tai Viét nam sé

80% kTy°t’:u',‘2§ dat khoang 1.8 triéu tan vao nam 2023, murc tiéu thy
31% EiU’C‘mg trung binh wéc dat khoéng 1.76 triéu tan/nam trong giai

so0. Nhap khau e, | doan 2019 — 2023 vei tbe tang trwdng kép chi con 12%
° theo 68% do tinh hinh tiéu thu dwong trong nuwdc kha kho khan
2o WTO:a% khi lwgng dwong nhap lau tran vao Viét Nam dworc tinh
° San xuét theo cap s6 nhan, cu thé 1a giai doan 2009-2015, lwong
‘rong;g/f"’c? dwdng nhap lau gap 3 lan giai doan 1999 - 2008,

20% Busn khoang 350,000 tan/nam. U¢c tinh dwong nhap lau
- o au; 3% | vao Viét Nam tr nam 2018 den cudi 9/2019 trén

0% Nhap au khoang 800,000 tan/nam, sé lwong nay twong dwong

Tbng cung Tbng cau

v&i khodng 50% nhu cau ca nwédc. Theo bao céo tir
Hiép Ho6i Mia dwdng Viét Nam (VSSA), vao thang
3/2019 dwdrng lau vao nhiéu va gia dang & murc rat thap so voi gia dworng dwoc san xuat tai Viét Nam, diéu nay khién
dwong trong nwéc khong tiéu thu dwoc, gop phan tang lwong duweng ton kho clia cac doanh nghiép. Tinh dén cudi thang
9/2019, Viét Nam con ton kho khoang 650,000 tan dwong.

Lan; 19%

Ap lwc tir viéc thwe thi cam két ATIGA: T ngay 1/1/2020, Hiép dinh Thwong mai hang hoa ASEAN (ATIGA) chinh
thirc dwoc &p dung, mat hang dwdng tlr cac nuwéc trong khdéi ASEAN vao Viét Nam sé dwoc xéa bd han ngach nhap
khau, véi thué suat nhap khau chi 5%. Viéc gia nhap va thuc thi Hiép dinh ATIGA sé& cang tao ra nhirng ap luc rat 16n
ddi véi nganh mia dwéng. Mia dwdng Viét Nam sé phai canh tranh tryc tiép tir cac doanh nghiép mia dwdng nwéc tronh
khu vwec Dong Nam A. Bang lo ngai nhét 1a Thai Lan khi gia dwdng to Thai Lan véi miee gia chi khodng 8,000 — 9,000
déng/kg dwoc nhap khau vao thij truéng Viét Nam, thdp hon so véi gia ban ctia cac nha may dwong trong nwéc khoang
2,000 — 3,000 ddng/kg. Theo VSSA, néu nam 2020 thwc hién ATIGA, dwdng nhap khau chinh ngach tran vao Viét Nam,
gia duerng trong nwéc sé phai gidm thém 15 - 20% khién doanh nghiép dwdng trong nwéc va 33 van hd néng dan chiu
tac dong lon. Riéng 22 nha may duéng cé cdng suat dudi 5,000 tAn/ngay sé phai pha san, déng clra do khong thé canh
tranh.

Lo ngai déi véi quyét dinh ap thué tiéu thu dac biét déi véi nwéc ngot: B Tai chinh da dé xuét dbi véi san pham
nwéc ngot co dwdng ap dung murc thué tiéu thu déc biét 10% va nang thué VAT thém 2% Ién 12% va nang murc thué
VAT cho dudng tir 5% I&én 6%. Néu dy thdo Luat nay dwoc théng qua va c6 hiéu luc sé gay khé khan rat Ién dbi voi cac
doanh nghiép nwéc gidi khat cling nhw cac doanh nghiép san xuét dwdng. Udc tinh doanh thu clia nganh mia dwong
sé giam khoang 3,928 ti déng, dan t&i thu nhap tir hoat ddng s&n xuét cla toan nganh kinh té gidm khoang 0.16% va
GDP gidm khoang 0.12%.

Loi thé canh tranh cua SBT trong béi canh khé khian ctia nganh mia dworng Viét Nam
(1) SBT dan dau thj trwedng mia dwéng Viét Nam

Sau khi séap nhap 100% cb phan cta Puéng Bién
Hoa (BHS), SBT da truwc tiép va gian tiép sé& hiru mot
loat doanh nghiép mia dwong I&n khac nhu Budong
Bién Hoa — Ninh Hoa, Mia dwong Phan Rang, Mia
duwdng Tay Ninh, Mia dwdng TTC Attapeu,... T do
nang thi phan noi dia ctia SBT 1&n 40% trong nién do
2017 - 2018. Bén nién d6 2018 — 2019, SBT tiép tuc
nang thi phén len 42% nhé vao da dang hoa danh
muc san pham va dau tw manh vao hé théng phéan
ph0| déng thoi mé rong 21 thi trvong xuét khéu toan
cau, trong d6 cé mot sb thi truong I&n va “kho tinh”
nhw My , Chau Au va Singapore.

Thi phan cua SBT
Nguén: SBT, PHFM téng hop

2018-2019 |, /2%

2017-2018 [N, /0%

2016-2017 NN 4%

2015-2016 NEEEGEGNN 16%

2014-2015 N 3%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

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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(2) S& hiru nén tang san xuat vwot troi

SBT hién dang s& hiru 9 Nha may
luyén Puéng véi tbng cong suat san
xuét 1a 620,000 tAn dwong, trong do6
c6 4 Nha may c6 kha nang san xuét tir
Puwdng tho la TTCS, Bién Hoa - Ninh
Hoa, Bién Hoa - Tri An va Bién Hoa
Pdng Nai. Pac biét Bién Hoa - Ddng
Nai 1a nha may duy nhat cé kha nang
luyén dwong quanh nam véi cong
suéat 400 tAn dwong/ngay. Do do6, SBT
c6 thé tw cha tét hon vé ngudn nguyén
liéu dau vao, tang thdi gian ché luyén
cling nhw téi da héa nang suét hoat
doéng cua cac nha may. Thong
thwéorng, cac DN san xuéat dwong trong
nuwéc lay ngudn duong tho tir viéc dau
thdu nhap khdu theo quota nhwng
SBT Ia mét trong s it doanh nghiép dwdng Viét Nam cé kha nang luyén dwong tir cd mia va dwéng thé nguyén liéu.
Bén canh d8, SBT con s& hiru viing nguyén liéu véi dién tich hon 65,000 ha, chiém 27% dién tich ving nguyén liéu ca
nwéc, trong do téng dién tich viing nguyén liéu néng trwdng 1a 33,000 ha. Dac biét cong ty mé rong dién tich san xuét
dwong Organic tai Lao do nhivng ving déat tai day con hoang so, chwa bi 6 nhiém béi qua trinh canh tac héa hoc, c6 thé
thué dién tich canh tac Ién va lién thira, dé& dang co gii héa trén canh ddng mau Ién dé san xuat mia Organic theo tiéu
chuén Chau Au. Bay 1a nhirng buwéc di then chbt dé bado dadm duy tri va tiép tuc vuon xa thi phan dwdng trong nwéc vao
nién d6 2020-2021

(3) Pa dang héa san pham va tap trung san xuat cac san pham cé bién loi nhuan cao

SBT da dang héa cac san pham duong, trong do, tap trung san xuét nhém san pham c6 loi cho strc khde nhu duong
hiru co, duwdng &n kiéng, dwdng phén cao cép,.... Nhivng sa&n pham nay cé gia tri gia tang cao, dac biét la bién lgi nhuan
cling sé dat dwoc nhirng bwéc tién vuwot troi. Ngoal ra, SBT con khai thac cac san pham canh dwdng (chiém 15% téng
doanh thu) nhw mat ri (nguyén liéu dé sén xuét con sinh hoc dung dé san xuét xdng ethanol E5), dién thwong pham,
phan vi sinh hitu co' va nwdc déng chai nhdm nang cao hiéu qua hoat dong. Dy kién t&i nién d6 2020-2021, co cau
doanh thu cla cac san phdm Canh E)uong Sau Duong sé tang Ién 30% tdng doanh thu so véi con s6 15% cuia nién do
trwdc. Ngoaira, Cong ty s& phat trién thém cac san pham khac bao gébm co gi&i Nong nghiép, cho thué khu céng nghiép,
hau can va Chudi san phdm Néng nghiép glam thiéu téi da rai ro phu thudc qua nhleu vao mot san pham chd dao. Hién
tai, SBT dang trong qua trinh dam phan dé thuc hién lién két va hop tac véi mot sd Tap doan I6n trong khu vere Chau A
vé Iinh vire tréng trot, chan nudi nhdm tan dung loi thé sén cé va téi wu hoéa loi nhuan cho cong ty.

(4) Lwong khach hang hién hiru 1&n va thi phan cac kénh tiép tuc tang trwéng 6n dinh

Thi phan kénh doanh nghiép B2B theo Thi phan kénh tiéu dung B2C
nhém khach hang Nguédn: SBT, PHFM tong hop
Nguon:OSBT, PHFM téng hop 80% ) 73%
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Trong nién d6 2018-2019, thi phan kénh doanh nghiép B2B ctia nhém khach hang MNC dat 57% thi phan véi hon 30
khach hang tén tudi, dién hinh nhw Pepsi, Coca Cola, Red bull, Nestle, Masan, Nutifood, Tan Hiép Phat... Dw kién kénh
B2B phan khuc khach hang MNC sé tiep tuc tang Ién 76% trong nién dd 2020-2021. Bén canh do, céng ty cling dang tap

Nguén théng tin duoc cung cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung. Trang 4
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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trung manh vao phan khuc khach hang SME trong kénh doanh nghiép B2B tang 43% so v&i nién dd trwdce, co thi phan
15% vé&i sb lwong khach hang da 1én t&i con sé 700. Tai Viét Nam, hon 90% doanh nghiép 1a SME va déng gép t6i 45%
GDP cho nén kinh té, day thuc sw la phan khic can dwoc dac biét cha trong. Dy kién ting thi phan ctia phan khic SME
Ién 16% cho nién d6 2020-2021.

Kénh tiéu dung B2C dang téng trwdng tich cwe vai thi phan kénh MT va GT lan lwot dat 70% va 10% trong nién do 2018
-2019. San pham duong cua SBT dang dwoc phan phél tai 3,600 siéu thi, ctra hang tién loi va 60,000 ctra hang ban lé.
bay chinh la thanh qua clia SBT khi tan dung tét nhat hé théng phan phéi réng khap ctia BHS sau sap nhap dé dwa san
pham dén tay tlrng ngwdi tiéu dung. Ngoai viéc cai tién déng goi san pham, cong ty dang thtr nghiém hé thong ban lé
théng qua kénh thwong mai dién tlr va ky vong khi di vao hoat dong 4n dinh sé& hd tro gia tdng loi nhuan, gidp san pham
dwong cua thwong hiéu TTC Bién Hoa dén tay nguwdi tiéu dung dé dang va nhanh chéng hon. Thi phan khach hang MT
dang dat mire rat hdp dan va dy kién sé tang Ién 73% cho nién d6 2020-2021. Riéng phan khic khach hang GT dat murc
khiém tén nhwng ky vong sé cé sw tang trudng bt pha lén 54% trong vong 2 nam toi.

Cong ty cling da dat dwoc 1 sb thanh twu tai kénh xuat khau khi tang gap hon 3 1an sé thi trwéng xuét khau tir 6 1én 21

thi trorng. Nhivng thi treong kho tinh dwoc chinh phuc 1a My, Chau Au, Han Quédc, Singapore. Diéu nay ky vong sé Ia
dong lwe cho kénh xuét khau cé thé tiép tuc tang trwéng manh mé hon trong thoi gian téi.

Cap nhat tinh hinh kinh doanh va dw bao két qua kinh doanh nién dé 2019 — 2020 cta SBT
1) Tinh hinh kinh doanh cta SBT

Tinh hinh kinh doanh cta SBT Co cau doanh thu theo san pham
Ty ddng Nguén: SBT, PHFM tong hop Nguén: SBT, PHFM téng hop
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- 0.0% 2015-2016 90.7% o |
2014-2015 89806 0%
P 2013-2014 89.30% 506
====Bién loi nhuan gop mDuong ®Dién thwong phdm = Matri mPhanbon mKhac
San lvgng dwong theo kénh ban hang Doanh s6 ciia SBT téng tir 2,200 ty déng Ién t6i 10,856 ty
nien d6 2018-2019 ddng, vé&i tbc do ting trwdng kép CAGR khoang 37.4%
Ty dbng Nguon: SBT, PHFM tong hop trong giai doan 2013 — 2019. Mirc téng truéng doanh thu
400,000 374,500 cua SBT trong giai doan 2013 - 2018 chu yéu den tw
dwong. Doanh thu clia sdn pham nay chiém gan 90% tong
350,000 s A P 2 .
doanh thu cua cong ty. Cac san pham canh dwong — sau
300,000 dwdng nhw mat ri, phan bon, dién thwong pham chi chiém
250,000 224,700 tr 10% — 15% tong doanh thu. Nién d6 2019-2020 d&
chinh thtre bat dau ttv 1/7/2019 véi nhivng trién vong tich
200,000 cwc clia nganh Bwong thé gidi.
150,000 . z . N
82 390 Doanh thu san pham dwong trong nién d6 2018 — 2019 dat
100,000 67,410 9,467 ty dong v&i mirc tang trvdng kép CGAR Ién toi hai
50,000 chir so khoang 36.7%. Trong nién do 2018 — 2019, mac
du tinh hinh nganh mia dwong Viét Nam gap phai nhieu
Kénh doanh Kénhthuwong Kénhtiéu  Kénh xuét kho khan‘ khi d'e:” t'fh mia dang b' th_”, h?p fja” va tmﬂh
nghiép mai duing khau trang dwong nhap lau Thai Lan voi gia ré tran vao Viét
Nam ngay cang gia tang, doanh thu dwong cia SBT van

tang trwdng 7.9% so v&i nam ngodi nhd vao san lugng tiéu thu tang 31%, dat 749,000 tan. .
Két :[hl]C Q1 nién dé 2019 -2020, SBT da tiéu thu hon 220,000 tan du’c‘rng,‘téng 27%,, ghi nhan doanh thu thuan dat 3,181
ty dong, tang hon 26% cung ky, twong dwong 658 ty dong, hoan thanh gan 30% ké hoach nam.

Nguén théng tin duoc cung cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung. Trana 5
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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Plr}lglu Hrqné B&o cao lan dau |SBT
San pham dwong cla SBT dwoc phan phdi chd yéu qua
Doanh thu dwéng theo kénh ban hang kénh doanh nghiép B2B véi san lwgng khoang 374,500
) Nguén: SBT, PHFM téng hop thn (+23% YoY) va dong gop khoang 45% trong doanh
Ty dong thu trong nién d6 2018 — 2019, trong d6 tang manh & nhom
6,000 khach hang hang tiéu thi céng nghiép SME va cac nha
4914 4828 thwong mai day dang dwgc xem la cau ndi dwa cac
5,000 san phdm DPwong TTC Bién Hoa tiép can cac phan khic
4,000 thi trwdrng méi cling nhw khu vire Mién Bac va Mién Trung
— nhirng noi ma SBT chwa c6 thé manh vé thi phan. Dy
3,000 2,651 kién trong nién dd 2020 - 2021, SBT tiép tuc tang trudng
2.000 I san lwong va thi phan véi 2 phan khic muc tiéu la kénh
1,141 965 g52 doanh nghiép B2B va kénh tiéu dung B2C.
1,000 i Trong kénh B2B, wdc tinh thi phan cta khach hang Céng
nghiép 16n (MNC) va tiéu tha cong nghiép - SME sé lan
Kénh doanh  Kénh thwong Kénh tiéu ding  Kénh xuét lwot dat 76% (+33% YoY) va 16% (+7% YoY).

nghiép mai khau
Sau duwéng thi mat ri 1a s&n phdm ma SBT dang tich cuc
®2017-2018 ®2018-2019 tap trung dé phat trién va mé rong. Doanh thu ctia mat ri

dat 304 ty ddng trong nién dd 2018 — 2019, ting gap doi
so v&i nién do trudc. Tée do tang trwdng kép CAGR clia san phdm khodng 50.8% trong giai doan 2013 - 2018. Bén
canh d6, xu hwéng san xuat nguyén liéu sinh hoc dang la xu hwéng tat yéu cla thé gidi, SBT da c6 ké hoach san xuét
Ethanol tlr Mat ri va cac san pham phu kém theo tir sén xuat Ethanol nhw CO2, Vinass d& m& rong chudi gia tri sén
xuét déng thdi ndm béat co hoi tang trwdng trong twong lai.

‘Bién lgii nhuan Cai thién hang ton kho
Ngubn: SBT, PHFM téng hop Lo Nguén: SBT, PHFM téng hop
15.0% Ty dong
16.0% 13.6% 4,500
12.7% 9 12.9% 0 : 4,009

14.0% 6 12.5% 12.4% 4000
12.0% 3,500
10.0% 9 2,804
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Trong nién dé 2018 — 2019, bién lgi nhuan chj dat 8%,~thép hon con sb 13% cla nién do 2017 — 2018. Ngqyén nhan la
do lwong dwdng ton kho nién trwdc voi gia von cao van con va dugc chuyén qua nién nay, dan dén gia vén hang ban
trong nién d6 2018-2019 dat 9,985 ty dong, tang 11% so v&i cung ky.

Véi lwgng hang tén kho tén trir qua Ién trong nién d6 2017 -2018, SBT da thyc hién chinh sach giai phong hang ton khi
trong nién do 2018 — 2019 bang viéc dau tw manh vao hé théng kénh phan phdi dé gia tang d6 pha cta san pham trén
thi trwong, theo d6 thuc day tang trwdng kénh tiéu ding B2C va kénh tiéu tha Céng nghiép SME, day la nhivng kénh ban
hang con nhiéu dw dia dé phat trién. Két qua la cong ty da giai phdng dwoc lvong Ién hang tn kho v6i gia cao khi ghi
nhan giam 30% hang tén kho so v&i dau nién dd trwdc. Ngoai ra, cdng ty cling da ky két hop tac chién lwoc véi ED&F
Man dé ddy manh kénh xuét khau, dwa san pham dén véi cac thi trwéng kho tinh nhw My va Chau Au. Vi vay, chi phi
ban hang tang 26% so v&i cung ky. Bén canh dd, chi phi quan ly doanh nghiép cling tang nhe 2% nho vao véi viéc ap
dung hé théng ERP da hd tro cong ty quan ly tdng thé hoat dong tir d6 tiét kiém thoi gian, tang hiéu qua cong viéc. D6
do, bién lgi nhuan rong trong nién dé 2018 — 2019 gidm va chi dat 2% trong nién d6 2018 -2019. Trong Q1 cla nién do
2019 - 2020, SBT van tiép tuc kiém soét tét chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép. Cu thé, ty trong téng chi
phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu thuan gidm 31% so v&i cuing ky. Wéc tinh bién loi nhuan rong
cla SBT sé dworc céi thién va dat khoadng 3.4% trong nién d6 2019 -2020.

Nguén théng tin duoc cung cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung. Trang 6
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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Tinh hinh ng’ vay ctia SBT trong nién d 2018 — 2019 da
duoc cai thién khi tbng no vay cda SBT tai thoi diém
30/6/2019 giam 11.9% twong dwong 1,152 ty dong. Trong
do, no vay ngan han gidm 5.4% va no dai han gidam 30%
S0 v&i nién do truéc, dan téi hé sé No vay/ VCSH va Hé
s6 No vay/TTS dat 1.6 14n va 0.5 |an, 1an lwot gidm 6% va
17% so v&i dau nién do. Viéc no vay ngén han va dai han
gidm manh 1a mét diém sang trong blrc tranh tai chinh
ctia SBT nién d6 2018 — 2019, diéu nay chirng minh viéc
tai cAu trdc cta cong ty dang theo dung 16 trinh co cAu lai
no vay theo chiéu hwéng tich cwe, gidm ganh nang tw i
vay tlr d6 gia ting hiéu qua hoat déng. Trong 3 thang dau
nién d6 2019 - 2020, no' vay ngén han gidm 12% va no
vay dai han cling gidam nhe 0.2% gitp SBT tiét kiém duwoc
khoang 15 ty dong li vay.

2) Dw bao két qua kinh doanh nién dé 2019 - 2020: , ‘
Nam 2019 wéce tinh doanh thu cd nam dat 11,834 ty dong (+9% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 399 ty dong (+53% YoY).

(ty dong) 2018-2019A | 2019-2020F %g | Diém nhan dau tw

Doanh thu 10,857 11,834 9%
Tap trung ting trwdng doanh thu san phadm cbt 16i theo
chién lwoc gitr virng va chiém Iinh thj phan trong nwérc,
mé réng cac thj trwong nhap kh3u ttr nién do 2017 —

San pham Buwong 9,471 10,428 10% | 2018 dén 2020 — 2021.
Phat trién kénh phan phéi B2C va kénh B2B tiéu tha
coéng nghiép SME — la nhirng kénh c6 nhiéu du dia ting
trdng.

2 z N& lwc khai thac 5 san phdm Canh Puong — Sau
San pham Canh Puong bao gdm nwéc udngtlr Mia, ba Mia, Dién
Lo . o , , bi€

Buéng - Sau Buong 662 8941 3% thwong phdm, Mat ri va Phan vi sinh dé& giam thiéu rai
ro doanh thu tlr mét nguodn.

San pham khac 724 513 | -29%

Loi nhuan sau thué 259.5 399 53%

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phi 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 phuong phap dinh gia DCF va P/E, mirc gia hop Iy danh cho ¢ phiéu SBT khoang 19,660 déng/cé phiéu trong
nién dd 2019-2020 (+6% so va&i gia hién tai). Tl d6 dwa ra khuyén nghi GII cho ¢ phiéu nay.

Phwong phap DCF

Chi tiéu (ty df‘)ng) 2019-2020F 2020-2021F 2021-2022F | 2022-2023F 2023-2024F
EBIT*(1-t) 578 548 491 479 514
CAPEX (485) (518) (486) (507) (520)
Khau hao 570 436 504 254 340
wC (1,218) (1,129) (885) (939) (1,306)
Vay no’ rong 4,078 3,002 2,056 2,143 2,615
FCFE 3,523 2,339 1,681 1,430 1,644
Gia tri hién tai caa FCFE (Ke 13%) 3,116 1,830 1,163 875 890
Gia tri cudi ciing (2% g) 4,442
Gia tri von c6 phan 12,315
SLCP 608,352,785
Gia hop ly (VND/cp) 20,243

Phuwong phap P/E

DCF P/E Gia muc tiéu

EPS 2020 656 Gia muc tiéu 20,243 17,318 19 660
P/E nganh 26.4 (\{ND/CP) VN’:E) ICP
Gia muc tiéu 17,318 Ty trong 80% 20%

Rui ro:

(1) Bién dong gia mia nguyén liéu va gia dwong thanh pham
(2) Ruiro cgnh tranh vé gia dwong thanh phdm sau khi gia nhap ATIGA ‘
(3) Ruiro veé tinh trang dwdng nhap lau tran qua Viét Nam ngay cang nhiéu

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phi Hung. ] ) g @
Thong tin chi mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cta minh. 9
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So lwgrc cong ty

Cong ty C6 Phan Mia Buwérng Bourbon Tay Ninh (SBT) tién than 1a Céng
ty lién doanh gilra Tap doan Group Sucrecries Bourbon (G.B) va Lién hiép
mia dwong Il (LHMPD II) va Lién hiép mia dwong Tay Ninh (LHMBDTN),
dwoc thanh lap theo Gidy phép Dau tw sb 1316/GP ngay 15/7/1995 do Bo
Ké Hoach & Dau Tw cép. Téng sb vbn dau tw ban dau cia Céng ty 1a 95
triéu USD va vbn phap dinh dang ky la 28.5 triéu USD. Trong dé G.B s&
hiru 70% vén diéu 1&, LHMBII s& hiru 15% va LHMDTN sé& hiru 15%.

Sau qua trinh hinh thanh va phat trién théng qua cac thuwong vu dau tw,
sap nhap v&i cac cong ty dwong khac, ndi bat nhat 1a thwong vu M&A 16n
nhét trong lich st» Nganh Bwdng Viét Nam gitta CTCP Mia Buéng Thanh
Thanh Céng Tay Ninh va CTCP Pwéong Bién Hoa nang tbng tai san cla
CTCP Mia dwong Thanh Thanh Céng lén 18,906 ty dong, twong dwong
785 triéu USD ddng thoi tré thanh Coéng ty didn dau Nganh trén moi

TIC SUGAR

phwong dién. V&i wu thé vé cong nghé, nang luc san xuat va ngudn nhan luc chat lwong cla TTC Bién Hoa; cong hwéng
cung thwong hiéu 1au n&m, hé théng phan phbi, danh muc khac hang ciing nhw Chudi gia tri Nganh Pwong ma BHS
dang s& hiru da tao nén mot sy két hop hoan hao.Tan dung tét stec manh céng hudng va phéat huy lgi 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 mo san lwong
san xuét, tang hiéu suét van hanh cac nha may; qua dé tdi wu hoéa chi phi san xuat, ddy manh san lwong tiéu thu va mé
réng thi phan, bao pha thém cac phan khic viva va nhé tai cac ngach thi trwdng tiém néng, thi trwong muc tiéu nhw Tay

Nam B, Mién B&c... va d&c biét |a ddy manh xuét khau.

Cong ty hién nay da s& hiru 6 thi tredng xuét khau tiém nang, trong d6 TTC Bién Hoa la Cong ty Mia Puwédng duy nhét
dén nay cta Viét Nam xuat khdu Puwong sang My, sau khi d@m bdo dwoc cac yéu cau nhw Gidy chirng nhan cta Cuc
Quan ly Thwe phdm, Dwoc pham My (FDA) va chirng minh san xuat bang cong nghé Chau Au véi cac tiéu chudn nghiém

ngat.

Qua trinh tang von (ty VND)

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phi Hung.

Théng tin chf mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. Trang 9
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Nguén: SBT, PHFM téng hop

Nguén théng tin duoc cung | cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung.
Théng tin ch/ mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh.

Trang 10
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B&o c4o tai chinh (ty VND)

Két qua kinh doanh

2015-2016A

2016-2017A

2017-2018A

2018-2019E

2019-2020E

Doanh thu thuan

4,027 4,498 10,285 10,856 11,834
Gia von hang ban (3,422) (3,884) (8,959) (9,985) (10,364)
Loi nhuan gop 605 614 1,326 871 1,470
Chi phi ban hang (95) (87) (317) (400) (425)
Chi phi QLDN (144) (150) (436) (447) (463)
Loi nhuén tr HDKD 366 377 573 24 582
Loi nhuén tai chinh (75) (58) (94) 288 (212)
Chi phi lai vay (153) (257) (714) (705) (786)
Loi nhuan trwédce thué 310 367 683 422 472
Loi nhuan sau thué 205 339 560 260 399
LNST cta c6 dong Cong ty ty me 295 340 560 269 399

Can doi ké toan

2015-2016A

2016-2017A

2017-2018A

2018-2019E

2019-2020E

Tai San Ngan Han 4,216 4,473 9,813 9,794 10,760
Tién va twong dwong tién 855 203 325 1,005 1,274
PAu tw tai chinh ngan han 46 112 614 768 838
Phai thu ngan han 1,931 2,068 4,714 5,036 5,490
Hang t6n kho 1,333 1,958 3,972 2,781 2,917
Tai san ngan han khac 50 132 187 203 242
Tai San Dai Han 2,621 3,334 7,879 6,949 8,015
Phai thu dai han 194 248 543 146 251
Tai san c6 dinh 1,556 1,442 4,698 4,352 4,405
Bat dong san dau tw : 131 180 157 230
Chi phi xay dwng d& dang 125 79 134 679 49
Dau tw tai chinh dai han 686 1,373 637 125 2,332
Tai san dai han khéac 42 45 1,517 1,342 620
Loi thé thwong mai 18 16 170 148 128
Téng céng tai san 6,837 7,806 17,692 16,743 18,775
N’ phai tra 4,134 4,693 11,594 10,923 11,269
No ngan han 2,774 3,169 8,901 8,965 9,207
No dai han 1,360 1,523 2,694 1,958 2,062
Vén chii sé hiru 2,703 3,113 6,097 5,823 7,506
Vén diéu & 1,948 2,532 5,570 5,867 6,084
Loi ich ¢ déng thiéu sb 14 12 52 48 21
Téng nguén vén 6,838 7,806 17,691 16,746 18,775

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phi Hung. ] )
Thong tin chi mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cta minh.

Trang 11
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2015-2016A

2016-2017A

2017-2018A

2018-2019E

2019-2020E

Lwu chuyén tién té

Lwu chuyén tién thuan t HD Kinh doanh
Lwu chuyén tién thuan tv HD DAu tw
Lwu chuyén tién thuan ti» HD Tai chinh
Lwu chuyén tién thuan trong ky

Tién & twong dwong tién dau ky

Tién & twong dwong tién cubi ky

(644)

(451)

1,813

717

138

856
2015-2016A

(532)
(696)
575
(653)
855
203

2016-2017A

1,085
775
(1,737)
123
203
326

2017-2018A

1,435

559

(1,315)

680

326

1,005
2018-2019E

616
(385)

38

268

1,005

1,274
2019-2020E

Chi sb tai chinh (%)
Tang trwéng
Doanh thu

Loi nhuan sau thué

Téng tai san

Téng vén chd s& hiru
Kha nang sinh loi

Ty suét |4 gop

Ty suét EBIT

Ty suét I4i rong

ROA

ROE

Hiéu qua hoat dong

Sé ngay phai thu

Sé ngay tén kho

Sb ngay phai tra

Kha nang thanh toan
Ty suét thanh toan hién thei
Ty suét thanh toan nhanh
CAu truc tai chinh

Téng no/Tdng tai sén
Téng no/Vén chi sé hiru
Vay ngén han/VCSH
Vay dai han/VCSH

94.8%
57.0%
107.5%
40.8%

15.0%
11.5%
7.3%
4.3%
10.9%

2.0
2.6
86.9

1.5
1.0

0.6
15
0.5
0.0

11.7%
14.9%
14.2%
15.2%

13.6%
13.9%
7.5%
4.3%
10.9%

21
2.0
35.8

1.4
0.8

0.6
15
0.3
0.3

128.6%

65.1%

126.6%

95.8%

12.9%
13.6%
5.4%
3.2%
9.2%

21
2.2
30.8

11
0.7

0.7
1.9
0.9
0.5

5.6%
-53.6%
-5.4%
-4.5%

8.0%
10.4%
2.4%
1.6%
4.5%

2.1
3.6
17.4

11
0.8

0.7
1.9
0.9
0.5

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phi Hung. ] )
Thong tin chi mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cta minh.

9.0%
53.7%
12.1%
28.9%

12.4%
10.6%
3.4%
2.1%
5.3%

2.1
3.5
17.4

1.2
0.9

0.6
15
13
0.4

Ngudn: PHFM

Trang 12



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 cda 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 khong 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 c6 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 cé
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

Dién thoai: (+84-28) 5 413 5479 Fax: (+84-28) 5 413 5472

Customer Service: (+84-28) 5 411 8855 Call Center: (+84-28) 5 413 5488

E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn Web: www.phs.vn

PGD Phu My Hwng Chi nhanh Quan 3 Chi Nhanh Thanh Xuén

Toa nha CR2-08, 107 Ton Dat Tién, P. Tan Téng 2, Toa nha Phwong Nam, 157 Téng 1, Tdéa nha 18T2, Lé Van Lwong, Trung
Phu, Quéan 7, Tp. HCM V& Thi Sau, Quan 3, Tp. HCM Hoa Nhan Chinh, Quan Thanh Xuan, Ha Néi.
Dién thoai: (+84-28) 5 413 5478 Dién thoai: (+84-28) 3 820 8068 Phone: (+84-24) 6 250 9999

Fax: (+84-28) 5 413 5473 Fax: (+84-28) 3 820 8206 Fax: (+84-24) 6 250 6666

Chi nhanh Tan Binh Chi Nhanh Ha Noi Chi nhanh Hai Phong

Tang trét, P. G.4A, Toa nha E-Town 2, 364 Tang 3, Toa nha Naforimex, Tang 2, Toa nha Eliteco, 18 Tran Hwng Dao,
Co6ng Hoa, Phwéong 13, Quan Tan Binh, 19 Ba Triéu, Q. Hoan Kiém, HA No6i  Quan Héng Bang, Hai Phong

Tp.HCM. Phone: (+84-24) 3 933 4560 Phone: (+84-225) 384 1810

Dién thoai: (+84-28) 3 813 2405 Fax: (+84-24) 3 933 4820 Fax: (+84-225) 384 1801

Fax: (+84-28) 3 813 2415
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