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QUAN DIEM K&t qua kinh doanh an twong: Doanh thu nam tai chinh (01/07/2023 - 30/6/2024) dat 29,035 ty - tang
bAUTU 17% so v&i nién do trudc, vuot 41% két hoach ndm. Loi nhuan trudc va sau thué lan lugt dat 906 va 796
ty, tdng 26% va 32% Yoy.

Phat trién nén néng nghiép tuan hoan bén virng - Phat tri€n da dang danh muc sadn pham véi muc
tiéu FBMC. V&i md hinh phat trién mdi, ban lanh dao ky vong doanh thu vao nam 2030 dat 60.000 ty,
trong dé 60% tur dudng-dat 1,7 triéu tan va 40% dén tir FBMC.

Quy ch& Quan tri Céng ty thdng Ié quéc té - Hwéng dén toan dién ESG tang kha nang thu hat vén
dau tw qudc té. Dong von nudc ngoai vao Viét Nam hién nay than trong hon va c¢6 xu hudng tap trung
vao cac céng ty co6 phat trién bén virng va dap rng cac tiéu chuan ESG. Vao thang 8 nam 2024, quy
Lengendary cla Singarpore ghi nhan mua 5,7 triéu c6 phi€u, ndng téng s& hiru 1én han 122 triéu c6 phiéu,
chiém 16,5% s& hiru.

Trién vong mé rdng viing nguyén liéu san xuat 90.000 ha dap (rng nhu cau trong nuéc va qudc té
cung véi gia duang duy tri trung binh cao. Dién tich va san lwgng mia ti€p tuc tang trudng nam thd 3
lién ti€p. Dy kién ti€p tuc phat trién ving nguyén liéu dé dap irng nhu cau thj trudng, muc tiéu dén 2030
dat 90.000 ha vung nguyén liéu.

M&A cac cong ty d6 uéng xuat khau F&B trén thé gidi. Thang 9/2024, SBT dau tu 1,5 triéu AUD von
vao East Forged. Thang 10/2024 SBT hoan t4t khodn dau tu 40% c6 phan clia CTCP Xuit nhap khdu Bén
Tre - Gilp SBT tang cudng kha nang tiép can cac thi trudng xuat khau tiém nang.

DY PHONG St dung phuong phap dinh gia chiét khau dong tién va so sanh tuong ddi P/E. Ching tdi ky vong

VABINH GIA  doanh thu thuan va LNST hgp nhat 2025F clia SBT 1an luot 13 31.343 ty dong va 2.097 ty ddong dua trén
cac giad dinh chinh: (1) Trong giai doan 2024-2030, du kién ving nguyén liéu tiép tuc dugc md réng va dat
90.000 ha; két hgp viéc phat trién cac san pham FBMC; (2) Nhu cau tiéu thu trong nudc con thiéu va su
phat trién clia F&B gop phan ddy manh tiém nang. (3) Chi phi 13i vay ti€p tuc xu hudng ting nhu trong
dir liéu lich str, khi can huy can déng mé réng qui mo kinh doanh.

Chung tbi khuyé&n nghi Tang ty trong ¢ phi€u SBT véi gia muc tiéu 12T du kién 13 14.800 déng (lgi nhuan
ky vong: +20,8%), twong duong va&i P/E muc tiéu la 14x.

Cac chi sé chinh

Gia hién tai (04/11/2024, VND) 11,800 Vén héa (ty dong) 8960
LNHD (24F, ty &b 1817 SLCP Iuu hanh (trié 741
‘.;é,a VN-Index SBT VN ( ty dong) uhanh (triéu cp)
Tang trudng EPS (24F, %) 30 Ty I& tu do chuyén d8i (%) 55,5
100 WW Ky vong thi truang (24F, %) 24% T§ 1& s& hiru NDTNN (%) NJA
P/E (24F, x) 10.8 Beta (12M) 0,9
50 P/E thi truding (24F, x) 12.9 Thép nhét 52 tuan (dong) 10700
VN-Index 1255 Cao nhat 52 tuan (déng) 14700
Céc chi tiéu tai chinh va dinh gia
Oct 23 Dec 23 Feb 24 Apr 24 Jun 24 Aug 24 0ct 24 N3m tai chinh 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
Doanh thu (ty dng) 12.889 14.925 18319 24.743 29.021 31.343
Thay déi gia cé phi€u LNHD (ty dong) 627 1,123 1,007 1,445 1,646 1817
Bién lgi nhuan hoat déng (%) 4,9 7,5 5.5 5.8 5.7 5.8
(%) 1T 6T 12T Lgi nhuan rong (ty déng) 364 645 875 537 748 807,8
Tuyét doi 5.1 5.7 2133 EPS (d6ng) 506 773 989 570 834 1090
j ROE (%) 5.2 7.4 8,8 4,7 6,4 6,7
Tuong d6i -3.9 5.2 -29.8 P/E (x) 22,4 231 16,0 26,6 14,1 10,8
P/B (x) 11 1,6 1,4 12 0,9 1,1
C8 tirc/thi gid (%) 3,0 24 2,0 #N/A #N/A #N/A
[ o1 -1
M,RAE Av:iﬂf PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES AND DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT.
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Luan diém dau tu
K&t qua tang truwdng kinh doanh duy tri 6n dinh trong giai doan khé khan nhuwng bién lgi nhudn con han ché

Duy tri 6n dinh hoat dong kinh doanh trong giai doan nhiéu bién dong. Doanh thu nam tai chinh (01/07/2023-
30/6/2024) dat 29,035 ty - tang 17% so vai nién dé trudc, vugt 41% két hoach nam. Lgi nhudn trudc va sau thué lan
It dat 906 va 796 ty, tang 26% va 32% YoY.

Dac biét trong quy 2, doanh thu tang trudng an tugng 40% so vai cling ky - dat 9.490 ty dong thdi cao nhét trong 4
quy va lgi nhuén sau thué dat gan gap 3 so véi cung ky. Két qua kinh doanh nam nay dat Igi nhuén déu trai dai cac
quy, khac vdi nhitng nam trudc cé sy bién déng manh gitra cac quy. Phan b6 doanh thu nhu sau:

San pham Ty trong doanh thu nam tai chinh 2023-2024 Tang truwdng YoY
San pham dudng 91,0% 15%
San pham tir mat dudng 2,8% 121%
Kinh doanh dién 1,0% 17%
Kinh doanh phan bén 1,0% 8%
Cac san pham khac 3,8% 11%

Nguén: céng ty Mirae Asset

Bién Igi nhuén rong clia doanh nghiép tang nhe tir 2,2% (Q3/2023) 1én 2,8% (Q3/2024), phan anh hiéu qua van hanh
dugc cai thién. Pang chu y, bién Igi nhuan gdp 6n dinh quanh murc 10 - 11%, cho thady doanh nghiép én dinh trong
kiém sodat chi phi san xudt. Ngoai ra, chi phi ban hang va quan ly trén doanh thu thuan c6 tang nhe, nhung van gilt &
muc 8n dinh tir 5,1 - 5,3%.

Ty |& sinh |G tir tai san va von chl s& hitu cta doanh nghiép cling cai thién dan, véi ROE tang tir 5,5% 1én 7,8% va ROA
tr 1,7% lén 2,3% trong cung giai doan. Tuy nhién, chi phi Idi vay van cdn cao va duy tri xu hudng tang két hgp ti lé tu
chti nguyén liéu mia san xudt thip (~20%) khién bién Igi nhuan rong van dang dudi 3% khi gid mia gidm/tang tac dong
kép dén lgi nhuan ctia doanh nghiép. Yéu t6 tdc ddng chinh dé la chi phi 13i vay gidm va viing nguyén liéu tu chu tang
sé gitip doanh nghiép sang ctra hon trong birc tranh ting trudng bién lgi nhuan vi SBT chiém thi phan 16n va dé dang
md& rong quy mo khi ngudn cau tiem nang rat Ién trong nudc va ngoai nudc nhg M&A.
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H Doanh thu thuan (Ty VND)

M Lgi nhuan sau thué (Ty VND)

Nguén: Mirae Asset

DPang chl y, hang tén kho gidm dan qua cac quy va gidm con 3.391 ty VND trong Q3/2024, cho thay cong ty quan ly
hang tén kho ngay cang tét hon, gilp t6i wu hdéa nguén luc va gidm thiéu chi phi luvu kho.

Vi san lugng chiém 66% thi trudng ndi dia va 34% thi trudng xudt khiu:

o O thi trudng ndi dia, kénh B2C (Business to Consumer) la k&nh ban hang truc tiép tlr doanh nghiép dén
ngudi tiéu dung cubi cuing va kénh thuong mai tang an tugng lan lugt 1a 22% va 18%. Kénh B2B (Business to
Business) la k&nh ban hang cho cac doanh nghiép khac khéng bién déng nhiéu bdi nhu cau én dinh va chu
y&u nhd thi phan 16n va tép khach hang san xuit céng nghiép quen thudc. Kénh B2C van tiép tuc phat trién
ching té kha nang phat trién tép khach hang |a van con, kénh thuong mai phat trién hiéu qua.

¢ Thi trudng xudt khau duoc ky vong phat trién trong nién dd tdi véi viéc ban lanh dao khang dinh vé tiém
nang sau khi d& M&A véi cong ty con chuyén vé thuong mai hang héa tai Singapore - Global Mind
Commodities va thj trudng con nhiéu tiém nang tang trudng va sdm co6 két qua trong nam 2024.

Ngoai ra, SBT c6 k& hoach thanh ly lai cdc hang muc dau tu khéng nam trong chuéi gia tri néng nghiép. Danh muc

dau tu gébm 2 Cong ty niém yét, trong dé c6 1 cbng ty Nang lugng, 1 cong ty Dich vu nha hang, khach san, va 4 céng
ty khac chua niém yét gém 1 cdng ty Bat dong san nghi dudng, 1 cdng ty Thuong mai logistics va 2 cdng ty Bat dong
san céng nghiép. Chang toi ky vong sé mang lai mét khodng doanh thu tai chinh cho doanh nghiép sau khi thanh ly.
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CTCP Pién Gia Lai (HOSE: GEG)
SLCP: 58.289.459 ¢ phan
Ty & s& hiru: 16,27%

CTCP Toan Hai Van
SLCP: 73.798.755 c6 phan

Ty |& s& hiru: 36,03%

CTCP Du lich Thanh Thanh Céng (HOSE: VNG)

SLCP: 1.700.000 ¢6 phan

Ty |& s& hiru: 1,06%

CTCP Xudt Nhap Khau Tan Pinh
SLCP: 7.915.020 c6 phan

Ty |& s& hiru: 23,09%

CTCP Khai Thac va Quan y Khu Céng Nghiép Dang Huynh CTCP Dau Tw Ha Tang Cum Céng Nghiép Tan Hoi

SLCP: 9.070.000 c6 phan SLCP: 1.666.666 c6 phan

Ty |& s& hiru: 9,55% Ty & s& hiru: 10,07%

Phat trién nén néng nghiép tuan hoan bén virng - Phat trién da dang danh muc sdn pham

V6i 4 Igi thé canh tranh bao gém ving nguyén liéu réng 16n 71.797 ha tai 4 nudc Viét Nam, Lao, Campuchia va Uc.
Danh muc san phdm da dang vé&i 88 san pham dudng, 46 san pham tir dira va hon 60 san pham khac. Kénh phan phai
rong khap néi dia va quéc té véi 69 quéc gia va hé théng kho bai téi uu vai téng strc chira hon 300.000 tan, gitip doanh
nghiép linh hoat hon trudc bién ddng thj truang.

Quan ly toan dién chubi gia trj gitp t6i uu hoa quy trinh tir sdn xuat dén phan phéi, giam thi€u lang phi va tang cudng
ndng suat. Kiém soat chat ché tir dau dén cudi chudi gia tri giup nang cao chat lugng san pham, dap ng yéu cau an
toan thuc pham va céc tiéu chudn quéc té. Viéc phat trién da dang san pham tir cay tréng, toan dién chubi gia tri cay
tréng gilp doanh nghiép khéng chi dap rng nhu cau thj trudng ma con gia tang kha nang canh tranh, gidp doanh
nghiép linh hoat hon trudc bién déng thi truong.

V&i mé hinh phat trién mdi, ban Ianh dao ky vong doanh thu vao nam 2030 dat 60.000 ty, trong d6 60% tir dudng - dat
1,7 triéu tén va 40% dén tir FBMC (Food - Beverage - Milk - Confectionery) véi 28% d6 uéng, 8% thuc pham va 4% sita
va banh keo.

Quy ché& Quan trj Céng ty théng Ié qudc té-hudng dén toan dién ESG tang kha nang thu hit vén dau tu quéc té

Nha dau tu toan cau dang uu tién cac doanh nghiép tuan thi tiéu chudn ESG. Vi vay viéc ap dung cac théng |é qudc té
trong quan tri gitp doanh nghiép tang tinh hdp dan déi va&i cac quy dau tu 16n. Mot hé théng quan tri cdng ty theo
tiéu chudn qudc té dam bao tinh minh bach trong viéc cung cap théng tin tai chinh va quan ly doanh nghiép. C6 dong
dugc dam bdo ti€p can day du thong tin, giam thi€u nguy co bj thao ting hoac che gidu théng tin, bao vé quyén lgi va
nang cao niém tin trong qua trinh dau tu.

Dong v8n nudc ngoai vao Viét Nam hién nay than trong hon va c6 xu hudng tap trung vao cac codng ty c6 phat trién
bén virng va dap rng cac tiéu chuan ESG. Vao thang 8 nam 2024, quy Lengendary clia Singarpore ghi nhan mua 5,7
triéu c6 phiéu, nang téng s& hiru 1én hon 122 triéu c6 phiéu. Tinh dén ngay 31 thang 7 nam 2024, ty & s& hiru cla nha
dau tu nudc ngoai tai TTC AgriS tiép tuc tang, dat 22,4%.

Tri€n vong mé& réng vung nguyén liéu san xuit dap rng nhu cau trong nudc va quéc té tang cung véi gia dudng
duy tri trung binh cao.

Trién vong Pudéng thé gidi

Trién vong dudng thé gidi dang d8i mat véi bire tranh tham hut, khi san lugng du kién tang én dinh tir 181 triéu tan
nam 2023 |1én 194 triéu tan vao nam 2030, nh& nhirng yéu t6 tich cuc nhu khi hau thuén Igi, mé rong dién tich canh tac
khi gid dudng tang, cung vaéi ké hoach xay dung kho du trir nham dam bdo an ninh lwong thuc quéc gia va chi dong
ngudn cung.

Theo Bd N6ng nghiép Hoa Ky udc tinh san lugng clia tirng khu vy cu thé trong nién do 2024-2025 nhu sau:
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B Guatemala giam 4%
M Brazil gidm nhe
LM Chau Au gitr nguyén
An Do ting 500,000 tin
Thai Lan tdng 16%
Uc tdng 100,000 tan
Trung Quéc ting 500,000 tan
Mexico tdng 572,000 tin

Indonesia giam 300,000 tan

Guatemala Giam 4% Nang suat mia dudng gidm do El Nifio va chinh sach uu tién nhu cau tiéu dung ndi dia
Brazil Giam nhe Thai tiét khd han &nh hudng dén san lugng mia, nhung san xudt van gan murc cao ky luc
Lién minh chau Au Gilt nguyén Dién tich trong cu cai dudng tang, ndng suat giam nhe; dy bao tén kho dau ky tang
An Db Tang 500,000 tan Giéng chin sém, ndng suét cao han, nhu cau ndi dia trong mua I& héi; han ché& xuat khiu
Thai Lan Tang 16% Phuc hdi san xudt mia dudng, ting nang suat; toén kho dau ky gidam do xuat khau trong nam tr
Australia Tang 100,000 tan Thai tiét thuan Igi giup tang san lugng mia dudng
Trung Quéc Tang 500,000 tan Dién tich mia dudng va cl cai dudng tang; nhu cau tiéu dung du bao tang nhd gia dudng thag
hon
Mexico Tang 572,000 tan Thai tiét thudn lgi, ndng suat tét hon; xuat khdu chii yéu sang Hoa Ky
Indonesia Gidm 300,000 tan Thai tiét bat Igi; nhu cau tiéu dung ndi dia tang tir nganh thuc phdm va @6 uéng

Nguén: Mirae Asset téng hgp

Bén canh dé, nhu cau tiéu thy dudng toan cau cling dugc du bdo sé tang trong giai doan 2023-2030, bat chap xu
hudng gidm lugng dudng trong cac san pham F&B. Béng luc tang trudng chd yéu dén tir sy gia ting dan s6, dac biét
la & cac quéc gia dang phat trién, cling su phuc héi ciia nganh F&B do kinh té va du lich héi phuc, nhu tai Viét Nam.
Tuy nhién, gid duong dugc du bao sé cé nhiéu bién dong, do tinh trang thiéu hut nguén cung toan cau. Trong nién
dd 2024-2025, gia duong dugc du kién sé nam trong khodng 18-22 cent/lbs, trong béi canh kinh té thé gidi dan phuc
hdi nhung van phai d8i mat véi nhiéu rdi ro nhu gid xdng dau, nguyén vat liéu, gid cudc van tai va lam phat. Biéu nay
da tdc déng manh dén chi phi san xudt dudng tai cac quéc gia hang dau nhu Brazil (15,3-16 cent/lbs), Thai Lan (>20
cent/Ibs), va An D& (>21 cent/Ibs), kéo theo viéc tang méat bing giad dudng toan cau trong nhitng nién dd tdi.

Trién vong Pu'd'ng Viét Nam

Nganh mia dudng Viét Nam dang trén da tang trudng virng chac trong nién vy 2023-2024, danh ddu nam th ba lién
ti€p dién tich va san lugng mia tang trudng. Theo Hiép hdi Mia dudng Viét Nam (VSSA), dién tich mia thu hoach dat
159 nghin ha, tang 12% so vdi cung ky, va san lugng ép mia dat 10,9 triéu tdn, tang 13%. Téng san lugng dudng dat
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hon 1,1 triéu tan, tang 10% so v&i nam trudc. Sy tang trudng nay mot phan do gida mua mia nguyén liéu tang Ién, dao
dong tur 1,1-1,3 triéu dong/tan, ngang véi cac quoc gia san xuat mia dudng khac trong khu vurc. Gia dudng trong nudc
dugc du bao duy tri & mirc cao hon, nhd vao viéc phuc héi viing nguyén liéu va cht déng trong san xuat.

Mac du san xuat dudng trong nudc chi dap irng khodng 46% nhu cau tiéu thy, Viét Nam van nhap khau hon 50% lugng
dudng dé dap ing nhu cau trong nudc, udc tinh khodng 2,2 triéu tdn méi nam theo B& Néng nghiép Hoa Ky. Tuy
nhién, v&i su hd trg tir Chinh phu Viét Nam théng qua céac bién phap kiém soat nhap khau va phong vé thuong mai,
nganh dudng dang c6 co hdi phat trién manh mé.

Can ddi cung cau Pudng
PVT:Tricutan  EE@Dudng sanxudttrmia MM Nhuciu @ Nhip khdu

ND 18-19 ND 19-20 ND 20-21 ND 21-22 ND 22-23 ND 23-24 ND 24-25 ND 25-26
(du kién)

Ngudn: SBT

Nganh thuc pham va dé uéng (F&B) ti€p tuc la dong luc 16n cho nhu cau tiéu thu dudng. Cac linh vuc tiéu thu dudng
nhiéu nhat bao gom d6 uéng (32%), banh keo (27%), stta (13%), va nguyén liéu ndu an (5%). Tong doanh thu nganh
F&B toan cau du bao ting trudng 9,7% mbi nam, dat 4,32 ty USD vao ndm 2029, tao cg hodi phéat trién én dinh cho
nganh duong. Tai Viét Nam, thj trudng F&B du kién tang 10,9% vao nam 2024, véi téc dé tang trudng kép giai doan
2023-2027. Dén nam 2030, dan s& dé thj du kién chi€m hon 50%, va chi tiéu cho F&B chiém 35% téng chi tiéu hang
thang, lam gia tang tiém nang tiéu thu dudng.

Ngoai ra, bdo cdo clia B6 Cong Thuong cho thdy mdrc tiéu thu nudc gidi khat tai Viét Nam chi dat 23 lit/ngudi/nam,
thap hon nhiéu so v&i mirc trung binh toan cau 1a 40 lit. Diéu nay cho thay tiém nang I6n cho su phat trién thi trudng
nudc giadi khat khdng cén trong nhirng nam tdi, dac biét 1a cac san pham tét cho st khde va huong vi déc dao.

Vi tiém nang phat trién doanh s6, SBT né luc ma& réng vung nguyén liéu thuc hién muc tiéu 2023 dat 90.000ha dé
cung ing cho viéc sdn xuat. Hién tai SBT s& hiru 71.019 ha ving nguyén liéu dugc phan bé & Viét Nam (40.538ha), Lao
(12.860ha), Campuchia (15.280ha) va Uc (1.341ha). Téng céng suat nha may san xuat dat 4.790 tdn dudng/ngay; 32
tan phéan vi sinh/gig, ... va cac sdn pham thaoi vu khac.

Tan dung lgi thé& canh tranh, birt pha trén pham vi toan cau - M&A cac cdng ty dé uéng xuat khau, tién phong
don dau xu huédng F&B thé gigi

Tiép tuc chién lugc mé réng chubi gia tri F&B toan cau, TTC AgriS da ddy manh hoat déng mua ban va sap nhap vdi
c4c cong ty d6 uéng tiém ndng. Thang 9/2024, cong ty da dau tu 1,5 triéu AUD vao East Forged, mét doanh nghiép Uc
chuyén san xudt tra 4 lanh nitro, théng qua céng ty con Global Mind Australia (GMA). East Forged néi bat v&i cac san
pham tra tu nhién, khéng dudng, khdng chat tao mau hay huong liéu nhan tao, va da dat nhiéu giai thuéng.

Thang 10/2024, TTC AgriS ti€p tuc hoan thanh viéc mua 40% ¢6 phan cdia CTCP Xuat nhap khiu Bén Tre (Betrimex).
Betrimex dang s& hitu lgi thé viing nguyén liéu 30.000 ha tai Bén Tre, trong d6 c¢6 10.000 ha vung nguyén liéu dat
chuén hitu ca (organic) 16n nhat Viét Nam. Doanh thu cla Betrimex gém 10% dén tir thj trudng ndi dia, 90% dén tir
thi trudng xuat khau tdi hon 70 quéc gia, bao gém ca nhirng thj trudng khé tinh nhat nhu My, EU, Nhat Ban, Trung
Qudc, Singapore, .... Cac khodn dau tu nay khéng chi gitp SBT da dang hoa san phdm, ma con ma rong kha nang
ti€p can cac thi truong quoc té tiem nang.
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Du phdéng & Pinh gia
1. Pi€m ndi bat 2023
Két qua kinh doanh:

Trong nién d6 2023-2024 (01/07/2023 - 30/6/2024), SBT ghi nhan téng doanh thu thudn hgp nhat dat 29.021 ty
déng (+17% so v@i YOY va hoan thanh 141% ké hoach nam) va LNST dat 805,8 ty dong (+33% YoY) do céc yéu t6:

e Giad duong dugc cdi thién tang cao, nhu cau tiéu dung dudng ngay cang Ion. Ving nguyén liéu tiép tuc
dugc phat trién vai 71.797 ha cling ¢8 san lugng cung cdp ngay cang tang. Chir Budng (CCS - Commercial
Cane Sugar) trong cdy mia cao dan dén kha nang thu dugc lugng dudng I6n hon tir qua trinh san xuat.

e Bién Igi nhuén tang nhe tr 2,4% 1én 2,8%, mac du doanh thu tang trudng manh. Nguyén nhan la do chi
phi dac biét 1a chi phi tai chinh 1&n.

Tinh hinh tai chinh

e Taicubi Q2/2024, quy mé téng tai san SBT ting 13% I&n 34.078 ty dong, chd yéu nhd cac khoan tién guri
c6 ky han (chi€m 9% téng tai san) tdng 102% Ién 3.323 ty dong; dau tu ndm gilt d&n ngay déo han (chiém
8,9% tong tai san) tang 70% lén 3.059 ty d6ng va cac khodn phai thu ngan han (chi€m 32% téng tai san)
tang 15% lén 11.240 ty dong.

e Dungvay ti€p tuc tdng 18% so vai nién dé trudc, dat 22.934 ty déng va chiém 67,3% cd cau téng tai san.

(Ty d6ng) Nién dd 2022-2023 Nién dd 2023-2024 Tang truéng (YoY)

Doanh thu thuan 24.743 29.021 17.3%

Gia von hang ban 22.022 25.856 17.4%

Loi nhuan gop 2.720 3.164 16.3%
Bién lgi nhuén gép 10,9% 10,9%

Chi phi ban hang 637 723 13.5%

Chi phi quan Iy 637 795 24.8%
Chi phi SG&A/Doanh thu thudn 5,1% 5,2%

Lgi nhuén tr HBKD 735 912 24.0%
Bién lgi nhuén tor HDKD 3,0% 3,1%

EBITDA 23469 27503 17.2%
Bién EBITDA 94,9% 94,8%

Lgi nhuan rong tai chinh -680 -731 7.5%

Lgi nhuan khac -16 -4 -75.0%

Lgi nhuan trudc thué 718 907 26.3%

Lgi nhuan sau thué 604 805 33.3%
Bién loi nhu@n sau thué& 2,4% 2,8%

Nguén: SBT, Mirae Asset Vietnam Research
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2. T6ém tat du phéng

Dua vao cac phan tich vé hoat déng kinh doanh, tai chinh va trién vong cia doanh nghiép, ching téi du phéng
doanh thu thuan va LNST hgp nhat 2025F clia SBT lan lugt la 31.343 ty dong va 2.097 ty dong dua trén cac gia
dinh chinh:

e  Trong giai doan 2024-2030, du kién vung nguyén liéu ti€ép tuc dugc mé rong va dat 90.000 ha; két hop
viéc phat trién cac san pham FBMC, ching t6i ky vong doanh thu thuan tang trudng 8%.

e Nhu cau tiéu thu trong nudc con thi€u va su phat trién clia F&B gop phan ddy manh tiém nang.

e Chi phi lai vay ti€p tuc xu hudng tang nhu trong dit liéu lich str, khi can huy can déng ma réng qui md

kinh doanh.

(Ty ddng) 2024-2025F 2025-2026F  2026-2027F  2027-2028F  2028-2029F
Doanh thu thuan 31.343 33.537 35.884 38.396 39.932
Gia von hang ban 27.542 29.413 31.472 33.675 35.023

Lgi nhuan gop 3.801 4.123 4.412 4.721 4.909

Chi phi SG&A 983 1052 1125 1204 1252
EBITDA 2.818 3.071 3.286 3.516 3.657

Loi nhudn sau thué 1.019 1.090 1.166 1.248 1.298

Nguén: SBT, Mirae Asset Vietnam Research
3. Dinhgia

Chung tdi gid dinh t6c dd tang trudng vinh vién cda SBT 13 4%. Chi phi ng vay |a 7.5% dugc tinh tir bao cdo
thuong nién.

(Ty déng) 2024-2025F 2025-2026F 2026-2027F 2027-2028F 2028-2029F
Loi nhuan sau thué 1.019 1.090 1.166 1.248 1.298
(+) Khau hao 404 400 395 391 386

(-) Chi tiéu von 359 355 351 347 343

(-) Thay déi vén luu déng NWC 792 305 733 785 480
Dong tién thuan (FCFC) 272 830 477 507 861

Nguén: SBT, Mirae Asset
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Gié tri hién tai ctia dong tién 2.412
Ty |é tang trudng bén virng dai han 4,0%
WACC (Ty suat chiét khau binh quén) 6,4%
Gia tri dong tién cudi cung 37.514
Hién gia cla gia tri dong tién cudi cung 27.526
Gia trj hién tai cia toan cong ty 29.939
(+) Tién va tuong duong tién 4.630
(-) Téng ng 22.934
(-) Lgi ich ctia c6 dong khong ki€m soat 946
Gia tri Von cht s& hiru tai cudi nam 10.689
Téng s6 lugng ¢ phiéu dang luu hanh 740.500.993
Gia tri hién tai trén moi c8 phi€u (nghin déng) 14,435

Nguén: SBT, Mirae Asset

Phuong phap dinh gia Két qua dinh gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 14,435 50% 7,218
P/E 15,260 50% 7,630

Gia tri trung binh méi cé phiéu

. 14,848
(déng/cp)

Nguén: SBT, Mirae Asset Vietnam Research

Két hgp ca hai phuong phap DCF (50.0%) va P/E (50.0%), dinh gia noi tai ciia SBT trén méi ¢ phi€u dat mirc khoang
14.800 dong (+20,8% tiém nang tang gia).

Rui ro
Hién nay, doanh nghiép dang d6i mat vdi nhiéu thach thirc nghiém trong. DPau tién la tinh trang dudng nhéap lau va
gian lan thuong mai gia tang, anh hudng truc ti€p dén thi phan va lgi nhuéan.

Bén canh d6, chi phi |di vay ngay cang cao da an vao lgi nhuén, gay ap luc 1én trong viéc duy tri hiéu qua tai chinh. Mot
van dé khac la mirc ng clia doanh nghiép dang tang dan qua tirng nam, dac biét la ng ngan han, xuat phat tir cac ké
hoach mé& réng kinh doanh. Dy kién, mlrc ng sé tiép tuc gia tdng manh mé trong thdi gian tdi, lam gidm kha nang dat
dugc sy tang trudng lgi nhuan dét pha, mac du doanh nghiép van cé tiém nang phat trién 16n.

Ngoai ra, xu hudng tiéu dung dang chuyén dan sang cac san phdm gidm dudng do nhan thirc vé sirc khde ngay cang

Mirae Asset Vietnam Research 9
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cao trong d&i séng. Diéu nay dat ra yéu cau cho doanh nghiép trong viéc xdy dung chién luge mé rong san pham, tim
ki€m cac dong san pham it phu thudc vao dudng nham dap irng nhu cau thj trudng va dam bao kha ndng canh tranh
lau dai.
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KHUYEN cAo

B&o cdo nay dugc cdng bé bai Cong ty C8 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cong ty chirng khoan
dugc phép thuc hién maéi gigi chirng khoan tai nudc Codng hoa xa hoéi chi nghia Viét Nam va la thanh vién clia S&
giao dich chirng khoan Viét Nam. Théng tin va y kién trong bdo cao nay da dugc tdng hgp mot cach thién chi va
tlr cdc nguon dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng thong tin d6 chua dugc xac minh mét cach doc 1ap va MAS
khong cam doan, dai dién hodc bdo dam, ré rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hoac tinh dung
dan cda thong tin va y kién trong bao céo nay hoac clia bat ky ban dich nao tir ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong
trudng hop ban dich tiéng Anh cla bao cdo dugce chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bdo cdo bang tiéng Viét
c6 thé da dugc cung cdp cho nha dau tu trudce khi thuc hién bao cdo nay. P8 tugng du kién cla bdo cao nay l1a
cac nha dau tu té chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé moi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1é
chung, luat va nguyén tac ké toan va khong c6 d6i turgng nao nhan hodc sir dung béao cao nay vi pham bat ky luat
va quy dinh nao hoac quy dinh clia MAS va cac bén lién két, chi nhanh doi védi cac yéu cau dang ky hoac cap phép
& bat ky khu vurc tai phan nao sé nhan dugc hodc stir dung bat ky thdng tin nao tir day. Bdo cdo nay chi danh cho
muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu 1a mot 1&i dé nghi hodc mét I&i mai chao dé thuc
hién bat c& giao dich chirng khodn hodc cong cu tai chinh nao khac. Bao cao nay khong phai la 16i khuyén dau tu
cho bat ky d6i tugng nao va déi tugng dé sé khéng dugc coi la khach hang cdia MAS khi nhan dugc bao céo nay.
B&o cdo nay khéng tinh dén cadc muyc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cy thé clia cac khach hang ca
nhan. Khéng dugc dua vao bao cio nay dé thuc hién quyét dinh ddc 1ap. Théng tin va y kién cé trong bédo cdo nay
c6 gia tri k& tir ngay cdng bé va cé thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Gia va gia tri clia cac khoan dau
tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khoan dau tu dé cé thé gidm gia hodc tang gia, va cac nha
dau tu c6 thé phai chiu thua 16 cho cac khodn dau tu. Hiéu sudt trong qua khir khéng phai la hudng dan cho hiéu
sudt trong tuong lai. Lgi nhudn trong tuong lai khéng dugc dam bao va c6 thé xay ra méat vén ban dau. MAS, cac
chi nhanh va gidm ddc, can b nhan vién va dai dién cta ho khéng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao doi voi
bat ky tén that nao phat sinh tir viéc s&r dung bao cdo nay. MAS c6 thé dad dua ra cac bao cdo khac khong nhat
quan va dua ra két luan khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cdo nay. Cac bao céo c6 thé phan anh cac
gia dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cda cac nha phan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét
dinh dau tu khdng phu hgp véi cac y kién va quan diém dugc trinh bay trong bao cado nghién clru ndy. MAS, cac
chi nhanh va giam déc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban béat ky chirng khoan vao bat ky lic nao
va ¢6 thé thyc hién mua hodc ban, hodc d& nghi mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac céng
cy tai chinh khac tuy tirng thai diém trén thi trudng hodc theo cach khac, trong timng trudng hgp, véi tu cach 1a
bén tu doanh hodc méi gidi. MAS va cac chi nhanh cé thé da c6, hodc c6 thé tham gia vao cac méi quan hé kinh
doanh véi cac cdng ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thj trudng hodc cac dich vu tai chinh
khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh. Khdng mdt phan nao cta bao cao nay c6 thé dugc sao chép
hodac soan thdo lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hodc xuat ban, toan bd hoac
mot phan, ma khéng c6 sy déng y trudc bang van ban ca MAS.
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