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TRIEN VONG TANG TRUONG TIiCH cUC
DA PHAN ANH VAO GIA

Chuing t6i tién hanh dinh gia 1an d&u CTCP Thanh Thanh Céng-Bién
Hoa (HSX: SBT). Bang phuwong phap chiét khdu dong tién tw do, ching
t6i xac dinh gia muc tiéu cb phiéu SBT la 19.600 ddong/cp, cao hon 7,7%
SO V&I gid déng clra ngay 30/05/2025. Do do, chung tdi khuyén nghi
THEO DOI va xem xét mua vao tai gia 16.000 ddng/cp, v&i mirc sinh 16
ky vong +22,5% dwa trén két qua dinh gia va trién vong nhw sau.

Doanh thu thuin nién dé 24/25F dw kién dat 32.539 ty déng (+12,1%

AT A ™ TRIEN VONG DAU TU
10% f«.‘ v\/m{‘m/

-10%

YoY) va tang trwéng véi CAGR = 9,3%/nam giai doan 24/25 — 28/29F

5 dwa trén dw bao:
» San lwong tiéu thu tang véi CAGR = 7,6%/nam, do (1) lién tuc mé
réng vuing nguyén liéu mia, SBT s& nang téng vung nguyén liéu mia

Théng tin giao dich 30/05/2025 Ién 90.000 ha (+26,7% YoY) (2) San Ilwong tiéu thu tang voi
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Gia déng ctra (VND/CP) 18.200
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/CP) 18.200
Gia th&p nhét 52 tuan (VNBD/CP) 9.800
Sé lwgng CP niém yét (Triéu CP) 814
Sé lwgng CP lwu hanh (Triéu CP) 814

KLGD BQ 30 ngay (Triéu CP/ngay) 2,715

Ty 1é s& hiru nwdc ngoai (%) 12,61
Vén héa (ty VND) 12.055
EPS Trailing 12 thang (VNB/CP) 1.067
P/E Trailing 12 thang 14,81

CAGR = 7,6%/ n&m, trong d6 xuét khau tang véi CAGR = 9,8%/nam
nh& tan dung wu dai thué tir cac hiép dinh thwong mai CPTPP,
EVFTA, RCEP va noi dia tdng v&i CAGR = 5,9%/n&m nho tiép tuc
hwéng lgi ttr chinh sach bao hé nganh dwong

» Giaban dwong cua SBT nién d6 2024/25F dw bao dat 19.500d/kg,
Xap xi so vé&i mlrc nén cao cda nién dd trwéc va ting trwéng véi
CAGR = 1,3%/nam giai doan 2025/26 — 2028/29F. Nguyén nhan
nhd san lwong san xuét sut giam tai cac quéc gia san xuat dwong
|&n & Brazil (-5% YoY) khi diéu kién thai tiét kho han va An D6 (-12%
YoY) do chinh sach khuyén khich san xuét ethanol tv mia

LNST nién dd 24/25F va 25/26F dw bao dat 1.312 ty déng (+62,9%
YoY) va 1.470 ty dong (+12,1% YoY), twong (rng bién LNST dat 4,0%
(+1,2 dpt YoY), nh& bién LNG cai thién khi gia dwong thé ha nhiét va

khoan lgi nhuan tai chinh dét bién tr thoai vén, dat lan lwot 240 ty dong

(18,3% LNST)‘vé 360 ty dong (24,5% LNST). LNST nién fic} 26/27F
dat 1.160 ty dong (-21,1% YoY) do khdng con khoan ddt bién, va tang

Tén CTCP Thanh Thanh Cong — Bién Ho
Diachi  Tan Hwng — Tan Chau — Tay Ninh

HDKD  San xuét va kinh doanh duwdng than
chinh pham

Chi phi A . o
chinh Nguyén vat liéu: mia, dwdng tho
ROl 10 gisn dong gia dwérng thé nhap khiu
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@ trwdng CAGR = 7,3%/nam giai doan 26/27 — 28/29F nho ting trwdng
san lwong tiéu thu va bién LNG tang 0,2 dpt/nam khi gia ban dau ra
p tang trung binh 1,3%/nam va gia tang ty I tw chi nguyén liéu
YEU TO THEO DOI
> Du thdo thué tiéu thu dac biét 10% véi d6 ubng c6 dwdng néu duoc
théng qua c6 thé lam gidm san lwong dwdng tiéu thu qua kénh B2B
clia SBT
> Trung Quéc ap 1énh tam cAm nhap khau dwdng Thai Lan tir thang

12/2024 m& ra co hdi gia tang san lwong dwong SBT sang Trung
Qubc wdc tinh ting 12% YoY nién do 2024/25F
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich st hinh thanh va phat trién

Cong ty C6 phan Thanh Thanh Céng — Bién Hoa (SBT) 1a doanh nghiép tién phong

trong nganh mia dwéong vai lich st phat trién gan 30 nam. Trai qua nhiéu 1an sap nhap

va tai cau tric, SBT hién sé& hiru viing nguyén liéu mia va cong suat san xuat I&n nhat

nganh véi 71.797 ha nguyén liéu va tdng cong suét thiét ké 4.690 tan dudng/ngay. So

. véi cac doanh nghiép trong nganh, SBT ¢ thé manh & viéc phat trién cac san pham gia
Agl'ls tri gia tdng cao nhw duwéng organic, dwdng ldng céng nghiép va la doanh nghiép xuét

khau hang dau do cé quy mé san xuét dwong RE cao nhat nganh.

Thanh lap Céng ty C6 phan Mia dwérng Nhiét dién Gia Lai — tién than ctia SBT. Cong suéat 8.000

RS TMN (t&n mia/ngay).
C6 phiéu SBT chinh thirc niém yét trén Sé& Giao dich Chirng khoan TP.HCM (HOSE). V&i vén
2008 A AN
diéu Ié la: 1.419 ty dong.
2015 Sap nhap mot s6 cong ty mia dwong trong hé thdng Thanh Thanh Céng, mé rong quy mé hoat
dong. Nang cong suat I1én 15.800 TMN.
2017 Séap nhap véi CTCP Pudng Bién Hoa (BHS). Déi tén thanh Cong ty C6 phan Thanh Thanh

Coéng — Bién Hoa (SBT), tré thanh doanh nghiép mia dwdng cé quy mé I&n nhat Viét Nam.

2018-2020 M¢& rong ving nguyén liéu tai Viét Nam, Lao va Campuchia 1én 64.000 ha. Nang cong suét 1én
22.800 TMN. Tang von dieu |é Ién 6.084 ty dong.

2023 Chuyén d6i sang m6 hinh phat trién chubi san phadm nong nghiép bén virng, san xuét san pham
tuan hoan tr cdy mia. Nang céng suat 1én 41.000 TMN.

Nguén: SBT

2. Co caucé dong

Co chu cb dong kha co dac, véi nhédm cbd déng noi
bd va bén lien quan hién ndm gitr tbng cong
41,41%. Cu thé, ba Bang Huynh U'c My la chd tich
HDQT ném gi®* 9,8%, ba Huynh Bich Ngoc (me
ctia Dang Huynh Uc My) s& hivu tbng cong 31%
trong d6 gian tiép 21,9% théng qua Tap doan

Co cau cb6 dong (31/3/2025)
= Dautw TTC

= Legendary Venture Fund 1

Ba Dang Huynh Uc My Thénh’ Thanh Céng (do ba lam Téng giél’m dbc) va
tric tiep 9,1%. Trudc TO7/2024, nhdom co ddng lién

= Ba Huynh Bich Ngoc quan da tirng chiém 51,68% cb phan, c6 quyén chi
phdi hoat ddng kinh doanh clia doanh nghiép truwéc

Khac khi ba Pang Huynh Uc My va moét sé thanh vién

HDQT thodi bét vén trong giai doan 2024-2025.

Nguén: SBT - Ngoai nhém cb déng ndi bd va bén lién quan, Quy
Legendary Venture Fund 1 ndm gitv 16,4% va cb
doéng khéac chiém 42,8%.

3. Co ciu té chirc

Tai ngay 31/03/2025, SBT c6 8 cong ty con truc tiép, 20 cong ty con gian tiép va 06 cong ty lién két Trong
d6 20 cong ty hoat dong trong linh ve tréng mia, sén xuét, kinh doanh va déng géi dwdng va phu phdm; 7 cong ty
trong linh vic sdn xuét va phan phéi dién; 3 cong ty trong linh vwe chan nudi, cao su, d ubng va ché bién thuc
pham; 4 cong ty trong Iinh viwc dau tw, kinh doanh bat ddng san, xay dwng ha tang khu cong nghiép va san xuét
héa chat phuc vu nganh néng nghiép.
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4. Hoat dong kinh doanh chinh

Hoat déng kinh doanh chinh cta SBT la san
xuét kinh doanh dwdng véi dong gép doanh
thu va loi nhuan gop lan lwot la 92% va 95%

Ty trong doanh thu nién dé 2023/24

= Duong giai doan nién do 2019/20 — 2023/24.

= Mat rf Céac mang khac bao gdbm mat ri (3,2%), dién
Dién sinh khéi sinh khdi (2,8%) va phan boén (1,1%) chi

« Phan bon chiém ty trong nhé trong co’ cdu doanh thu.
Khac Do d6, trong pham vi bao cao nay chung toi

sé tap trung phan tich va danh gia hoat dong
cla mang dwdng clia SBT.
Nguén: SBT, FPTS téng hop

B. TONG QUAN NGANH MIA PUONG

1. Nganh mia dwong thé gi¢i - Gia dwong nién do 2023/24 neo & mirc cao do sw thay d6i ngudn cung tai
cac qudc gia san xuat lén.

Giai doan 2019/20 — 2023/24, gia dwdng thé gi¢i ting manh véi CAGR = 9,2%/nam do van dé tham hut cung
cau dwdng ngay cang gia tang do yéu t6 thoi tiét, tir mic tham hut 0,1 triéu tAn nién d6 2019/20 1&n 1,31 triéu
tAn nién dd 2023/24 trong khi nhu cau tang truédng 2,5%/nam.

Nang suat va chat lwong cay mia bj anh hwéng bdi yéu té thdi tiét nhw lwong mwa, d6 dm,... Thoi tiét 6n hoa sé
gilp tdng nang suét cay mia; trong khi thoi tiét cwe doan nhw El Nino va La Nina khién cay mia bj khé héo, ti 1é thu
hdi dwdng tir mia thap, 1am gidm san lwong dwong sén xuét toan cau. Ngoai ra, xu hwéng chuyén dich sang san
xuét ethanol tir mia nhiéu hon dwéng clia Brazil va An Do (hai quéc gia chiém 41% san lwong san xuét va 53,7%
san lwong xuét khau cha thé gidi) khi gia dau thd ting trong nhirtng ndm gan day ciing lam gidm san lugng duwong
thé gidi, gop phan lam gia duwdng tang cao.

s Can doéi cung - cau dwéng thé gioi Dién bién thoi tiét va gia dwong thé gidi
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Nguén: ISO, OECD, FPTS téng hop va wéc tinh

Nién d6 2023/24 gia dwong thé gisi ttrng cham mc cao nhét trong 11 nam véi hon 27 cents/lbs (cudi thang
11/2023) trwée khi diéu chinh gidm nhwng van duy tri & mac 22 - 24 cents/Ibs. Gia dwéng dau nién do taing manh
35% YoY do tinh hinh thoi tiét dwoc dw bao Elnino kéo dai va ngudn nguyén liéu cho san xuat dwong bi thu hep
khi gia dau tho tang cao khuyén khich viéc chuyén déi mot phan mia sang san xuét ethanol, nén cac té chirc 16n
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nhw ISO’, Green Pool? dy bao tham hut tdng cao 3,7 triéu tAn. Tuy nhién, thai tiét dién bién thuan loi so véi dw bao
nén san lvong duwdng san xuat toan cau dat 106,1 triéu tn, thang dw 0,5 triéu tn nhé san lwong dwdng san xuét
tai Brazil tang manh 17,12% YoY. Trong khi d¢, san lwong san xuét dwong tai An Do gidm 6% YoY va Thai Lan
giam manh 26,27% YoY do han han nghiém trong.

Dw bao gia dwong thé gi¢i van neo cao trong nién dé 2024/25F dao dong khoang 18 - 22 cents/lbs (theo ISO)
do san lwong dwdng san xuat dw kién gidam 4% YoY, trong khi nhu cau tiéu thu dwdng dw kién ting khoadng 1,2%
YoY (theo USDA).

San lwgng duwéng san xuét nién do 2024/25F dy bao gidm 9,7 triéu tAn chi yéu dén tir hai qudc gia san xuat duong

I&n nhét thé gisi.

> Brazil: dw bdo san lwgng san xuét gidm khodng 5% YoY, xudng con 40,3 triéu tAn do diéu kién thoi tiét kho han
anh hwéng tiéu cwc dén vu thu hoach va xu hwéng dich chuyén ctia cac nha may sang san xuét Ethanol nham
tan dung loi thé tir gia nhién liéu sinh hoc.

> An Do: dy bao san lwong san xuat dat 32 triéu tan (gidm 12% YoY) do chinh phi nwéc nay khuyén khich san
xuét ethanol t&» mia, hwéng tdi viéc pha tron 20% ethanol vao xang nhién liéu vao nam 2025 nén han ché xuét
khau duwong.

Dy béo gia dwdng thé giGi nién dé San lwong dwong thé gidi giai doan
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Nguén: ISO, OECD, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: Agromonitor, VSSA, FPTS téng hop va wéc tinh

Nién do 2025/26F gia dwong dw kién ting nhe 3% nh& san lwong toan cau tiép tuc sut giam 5% YoY do thei
tiét khac nghiét tai Brazil, Thai Lan va An D9, lam giam san lwong san xuét.

11SO: (International Sugar Organization) — Td chirc Pwérng Québc té

2 Green Pool: t& chirc tw van & phan tich thi trweng mia duwdng québc té cé tru sé tai Uc.

A
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2. Nganh mia dwong trong nwéc: San lwong san xuat trong nwéc dw kién tang nhe chinh sach phong vé
thwong mai (PVTM) lam giam san lwong nhap khau.

CHUOI GIA TRI NGANH MiA BUGNG VIET NAM

SAN XUAT DAU RA
Nha may luyén dud'ng thd z -
rm—— — m SR 530 xudtthyc phd
T & n xu rc phdm:
SUGAR i budong RE rermer IGO0 udng, banh keo,.
% 2 el
Pudng thdé Téng s6 25 nha may
Nhap khdu nudc Céng s‘uéit 4290 tan
ngoai va trong nudc dudng/ngay
x P . Pudong RS Phuc vu tiéu dung
Nha may ép mia [—> 9
-~
: -~
WA
i1 ]
Mia 5 .

Céang suat 122.220
t&n mia/ngay Mat ri Phan ban Phat dién

Nguén: FPTS téng hop

2.1. Pau vao - Nhap khau dwong thé chiém 33,8% chi phi nguyén liéu dau vao nham khac phuc yéu té6 mua
vu cuia cay mia.

San lwong mia va dién tich mia thu hoach Gia thu mua mia trung binh

250 nién do 2018/19 - 2023/24 15
0,
200 12 20%
~ 1,200
2150 [~ | — 9 ~<§ o 10%
£ S < 800
S 100 6 £ £
< =R 0%
400 °
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9 O P (3
> A N X & o @ N
SRNCIER S G R
A R O ) , v
mm S2n wong mia (triéu tén) mmm Gia thu mua mia Tang trvdng
Téng dién tich mia thu hoach (nghin ha) Nguén: VSSA, FPTS téng hop va wéc tinh

Mia nguyén liéu chiém khoang 66,2% chi phi nguyén liéu dau vao ctia nganh — dé bj tac dong bai tinh canh
tranh ca duwéng nhap khdu. Cac doanh nghiép trong nganh thwéorng két hop gitra tw canh tac va thu mua tir ho
néng dan théng qua mé hinh lién két ving nguyén liéu. Giai doan 2018/19-2020/21, s&n lwgng mia gidm véi CAGR
=-6,1%/nam do dién tich tréng thu hep manh, tir 220 nghin ha xudng con 153 nghin ha (twong duwong -6,5%/nam),
cht yéu tai cac ving trdng hod dan. Thi trwdng trong nwée chiu &p luc 1&n tr dwdng Thai Lan gia ré, khién gia thu
mua mia giam lién tuc tlr 850 ddng/kg (nién dd 2018/19) xubng 800 ddng/kg (nién d6 2019/20). Bé&n canh d6, tam
ly e ngai khi ATIGA chinh thirc c6 hiéu lwc tir 01/01/2020 — thué nhap khdu duwéng tr ASEAN vé 0%
— cang lam néng dan khdng man ma véi cay mia.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 5



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" _ FPT Securities HSX: SBT

Giai doan 2021/22 — 2023/24, san lwgng mia va téng dién tich tréng mia cai thién tr& lai, tang lan lwot véi CAGR =
7,2%/n&m va 4,0%/n&m do chinh sach thué chéng ban pha gia va chdng tro cdp (CBPG va CTC) 47,46% dbi voi
dwéng Thai Lan bat dau cé hiéu lwc vao thang 6/2021 1am gidm lwong duwdng nhap khau gia ré tir Thai Lan va cac
doanh nghiép tang manh gia thu mua mia (+14,7%/nam) dé kich thich ngwdi dan mé rong dién tich tréng mia.
Ngoai ra, thoi tiét thuan loi, bat ddu chuyén sang Lanina tir cudi 2021, chat lwong cay mia dwoc cai thién nhor 6
gia tang san lwgng mia. Theo Hiép hdi Mia dwong Viét Nam (VSSA), nién d6 2023/24, dién tich mia thu hoach dat
159 nghin ha, tdng 12% YoY va san lwgng mia ép dat 10,9 triéu tAn, ting 13% YoY. Chung téi dw phong nién do
2024/25F tbéng dién tich mia thu hoach tdng 6% YoY I&én 169 nghin ha.

Duwong thé nhap khau chiém 33,8% chi phi nguyén liéu dau vao - gitp cac doanh nghiép san xuat quanh
nam khéc phuc tinh mua vu ctia viing nguyén liéu mia trong nwéc.

Nién vu mia chi kéo dai tir 4 — 6 thang (tlr thang 10 dén thang 3) nén cac doanh nghiép thwdng nhap khau dwdng
thé dé san xuét vao thang 7 — thang 11 nham téi wu cong suat nha may va dam bao nguén cung &ng dwédrng quanh
nam. Nién do 2023/24, san lwong dwdng thdé nhap khau dat 488 nghin tan, tang 13,2% YoY, ghi nhan téng gia tri
khoang 290,4 triéu USD (tang 21,5% YoY), ch yéu nhap khau tir Thai Lan (chiém 32,8% gia tri), Indonesia (25%),
Uc (15,2%) Myanmar (14,8%) va Campuchia (12%).

Tri gia nhap khau dwong thé San lwong dwong thé nhap khau theo thang
nam 2024 (triéu USD) 2023 - 2024
120
= Thai Lan c
) <€ 80
= Indonesia c
) =
Uc 2 40 ‘ ‘
= Myanmar I | I | I
y o calun ARRRRRN :
Campuchia S e S L
[ o
2023 2024
Nguén: TrendEconomy, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

2.2 San xuét - San lwong san xuat dworng néi dia chwa dap trng du nhu cau tao dw dia tang trwéng cho
doanh nghiép trong nwéc

C6 hai phuong thirc san xuat dwong chinh la san xuét tr mia nguyén liéu va san xuét tr dworng thé nhap khau,
v&i s khac biét I&n nhat ndm & san phdm dau ra va phu pham thu dwoc. San xuét tlr mia nguyén liéu tao ra da
dang san phdm nhw dwong trdng RS, dwong tinh luyén RE, dwdng nau, duwdng phén cung cac phu phdm nhw mat
ri dung trong cong nghiép cén, x&ng sinh hoc, nwéc mau va ba mia dé phat dién hoac lam phan bén. San xuét tiy
dwong thdé nhap khau chi chd yéu tao ra dwéng tinh luyén RE Do d6, san xuat dwong
tr mia nguyén liéu co lgi thé vé tan dung phu phdm, tao ra gia tri gia tidng nhidu hon so véi san xuat dwong t
dwdng thé.

Nganh dwéong ca nwde cd 25 nha may dwong hoat ddng véi tdng cong suét thiét ké 1a 124.200 tAn mia/ngay (theo
VSSA) va 2,9 triéu tAn dworng/nam. Trong dd, 9/25 nha may cé kha nang san xuét dwéng bang ca hai phwong thire
véi cong suét luyén dwong thé téi da 1a 1,2 triéu tAn dworng/nam, cac nha may con lai chi san xuét dwong tir mia
véi cong suét ép tdi da dwoc 1,7 triéu tAn dwdng/ndm. Cac doanh nghiép san xuat mia dwdng hang dau tai Viét
Nam dang niém yét déu hoat ddng & ca hai phwong thirc, bao gbm SBT, QNS (CTCP Budng Quang Ngai), LSS
(CTCP Mia dweng Lam Son), SLS (CTCP Mia dwdng Son La); riéng KTS (CTCP DBwdng Kon Tum) chi sén xuét
duwéng tir ép mia. Ching toi sé& phan tich va so sanh quy mé san xuét clia cac doanh nghiép mia dwdng niém yét
trong phan phan tich hoat déng kinh doanh ctia SBT.
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Bang: San lwong va céng suat nganh dwong nién dé 2023/24

Nién do 2023/24 Luyén dwong tho
S6 lwgng nha may 25 9

Cong suét tdi da (triéu tAn dworng/nam) 1,7 1,2

San lvong dwdng san xuét (triéu tan) 1,13 0,44

Hiéu suét van hanh 66,5% 36,7%

Nguén: VSSA, FPTS téng hop va uéc tinh

San lweng dwéng san xuéat trong nwéc chi dap rng dworc khoang 62% nhu cau do nguén mia nguyén liéu
chwa du san xuéat va canh tranh gay gat b&i nguén dwérng nhap khau gia ré.

Giai doan 2018/19 — 2023/24, san lwong dwong san xuét tang tiv 1,15 triéu tAn 1én 1,57 triéu tan vai tbe d6 tang
trwdng CAGR = 6,4%/nam nh& cac chinh sach PVTM lam gidm dwéng nhap khau tir d6 khuyén khich
néng dan tréng mia v&i gia thu mua cao hon. Theo do, ty trong dwéorng san xuét noi dia da ap ng dwoc 62% nhu
cau ca nuwdc, tang tr 51,8% nhu cau nién d6 2018/19.

Nién dd 2023/24, tbng san lwong dwdng san
xuét tai Viét Nam dat khoang 1,57 triéu tan, tang
14,6% YoY; trong d6, dwdng san xuét tir mia

San lwong dwong san xuéat so véi nhu cau
dwong trong nwéc

dat hon 1,13 triéu tan (t&ng 18,4% YoY), trng 1,600 60%
bwédc giam sy phu thudc vao dwong thd nhap c 1200

R “ A V4 ~ ~ ’ by P ] 9
kh&u. Theo dd, hiéu suét van hanh cac nha may S 45%
e ’ N ~ N A 1A C
ép mia va luyén dg’o’ng tho lan lwot dat 66,5% S 800 30%
va 36,7%; cho thay dw dia tang trwdng san z
lwong dwéng san xuét ndi dia con nhiéu khi ap 400 15%
lwe canh tranh v&i ngudn dwdng nhap 1au giam 0 0%
dan nho cac bién phap phong vé thwong mai. 2018/192019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

mmmm Dudng san xuat noi dia % san xuét / nhu cau

Nguédn: VSSA, FPTS téng hop va udéc tinh

2.2. Pau ra - Chinh sach bao hé caa Nha nwéc phat huy hiéu qua lam giam ap lwc canh tranh cho cac doanh
nghiép ndi dia.

Co cau ngudn cung dwdng tai Viét Nam giai doan nién do 2018/19 — 2023/24 c6 sw thay doi rd rét nho tac
dong cua cac chinh sach phong vé thwong mai.

Giai doan 2018 - 2021, ty trong dwdng nhap khdu tdng manh tir 984 nghin tan Ién 1300 nghin tAn qua hai kénh
chinh ngach va nhap lau. Trong dé, khi hiép dinh ATIGA - xéa bd han ngach va thué dwdng nhap khau co hiéu lwc
vao T1/2020, ty trong duwdng nhap khau chinh ngach tang manh I&én 61,8% tir mirc 47% ngudn cung dudng ca
nwéc nién do 2018/19.

Tw giai doan 2021 - 2022, Chinh Phi Ian lwot ddy manh cac bién phap bao hd nganh duwéng, cu thé 1a (1) 4p thué
chdng ban pha gia va chéng tro cap 47,64% véi dweng nhap khau chinh ngach Thai Lan tir T6/2021, (2) ap thué
chéng Ian tranh 47,46% dbi véi duwdng Thai Lan nhap khau tir 5 nwéc ASEAN vao T8/2022 va (3) tdng cwdng kiém
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soat bién gigi tr 2023. Theo do, ty trong dwdng nhap khau (bao gdbm chinh nhap va nhap 1au) da gidm xudng con
1100 nghin tan, twong dwong 38% ngudn cung dwdng c& nwéc nién do 2023/24.

HSX: SBT

Biéu do: Co’ cau ngudn cung dwong Viét Nam 2018/19 - 2023/24

Ap thué CBPG Céc bién phap
. Ap thué CBPG & CTC voi 5 kiém soat bién
ATIGA ¢o hy ce ASEAN &1 giAm due
2,500 hicu luc & CTC voi nwoc gi6i, giam duong
i dwong Thai Lan nhép 1au
2,000 200
500 800 600 500
1,500 890
C
< 1,000
()]
zZ
1100 1080
500 1050 o e 940 1030
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Puéng san xuét ndi dia

mPudng nhap khau chinh ngach

Buong nhap 1au

Nguén: Agromonitor, ISO, FPTS téng hop

Bang: Tac dong cua chinh sach dén san lwong dwong nhap khau chinh ngach va dwong nhap lau

Chinh sach thué

Tac dong dén nhap

Tac dong dén nhap

Tac dong dén san

Thué nhap khau ATIGA

khau chinh ngach

Tang manh 3 1an, nhét 1a

lau

Giam, do dwdong chinh

Xuét trong nwéc

Gia dwong ndi dia

T1/2020 0%: x6a bd han ngach t&» Thai Lan (chiém naach d3 rat ré i3m. san xuit asp kho
dwong gitra cac quéc gia  >90%). 9 ' glam. 9ap
Ap thué chéng ban pha Tar,1.g 2,5 Ian.do fiuo’ng
ia & chéng tro ca Thai 'Lan bi can U0 . 5 ang phuc hd
Te/2021 9 ong o' AP iam manh 28% chinh ngach nén di qua . g phuc hol,
(47,64%) v&i dwong Thai o o . san lwong ndi dia tang
bién giéi Campuchia,
Lan. s
Lao.
Ap thué chéng lan tranh  Gidam hon 50%, do Tiép tuc tang, thwong Duy tri gia tét, tao diéu
T8/2022 véi dwong tir 5 nwéc khong thé lach thué qua nhan tim cach lach thué  kién cho néng dan
ASEAN (47,64%) Lao, Campuchia qua bién gi¢i Tay Nam.  quay lai tréng mia
2023- Tang cwong kiém soat Tang nhe voi gia duong  Gidm dan, chd yéu qua  San lugng tiéu thy
2024 chat ché bién gi&i canh tranh hon bién gi¢i Tay Nam noi dia tang 6n dinh

Nguén: FPTS téng hop

Gia dworng Viét Nam dién bién cuing chiéu va thwong cao hon khoang 35 - 40% so véi gia dwong thé gi¢i do
cac chinh sach bao ho thi triedng ndi dia.

Thi trwdng dwdng Viét Nam van con chju sw canh tranh I&n véi dwong nhap khau (khoang 54% thi phén dwong
trong nwéc dén tir ngudn nhap khau) do doé dién bién gia dweng néi dia co6 xu hwdng cung chiéu dwdng thé gidi.
Tuy nhién, dwdng san xuét noi dia thuwéng 6 gia thanh cao hon 39% so véi dwdng thé gidi do dwoc nha nwdc bao
hd nhe cac chinh sach thué phong vé thwong mai, chdng ban pha gia va chéng tro cap. Giai doan 2019 — 2024 gia
dudng trong nwdc tang trung binh 7,1%/nam (gia duwdng thé gidi tdng 9,2%/nam).
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Ching t6i dw bao gia dwong trong
nwéc sé tiép tuc gitr mirc cao 19.000
—20.000 dong/kg dén cudi nam 2025
nho (1) gid duwong thé gidi dw bao duy
tri & mic cao 18 — 22 cents/kg nién do
2024/25F (chi_tiét) (2) Ngudn cung
dwong Thai Lan chinh ngach va nhap
lau tiép tuc gidm nh& chinh sach phong
vé thwong mai, cac bién phap kiém soat
dwdng nhap lau ngay cang that chat va
(3) Gia mua mia clia cac nha may tiép
tuc neo & mirc 1.300 — 1.400 ddng/kg.

32
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Dién bién gia dwong 2019 - 2024
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HSX: SBT
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Nguén: Agromonitor, ISO, FPTS téng hop

CHUOI GIA TRI CUA SBT NIEN VU 2023/24

SAN XUAT

PAU RA

M ‘ Nha may ép mia
L) 3
10 nha may
4 41.000 tdn mia /ngay
Mia
71.000+ ha

tai Viét Nam. Lao,
Campuchia va Uc

Nha may luyén

dwong thé
4 nha may
2.390 tan dudng /ngay

SUGAR]

7"\
Pudng thé

Nhap khdu nude ngoai
va trong nudc

Pwéng thanh pham
(RS, RE)

—

—_—

Phu phdm

-3

saeall

-A ;g,-“\ s A\l *
‘ 7’2%;‘&“
AL

-

Ché bién thuc phdm
cong nghiép (B2B)

dinh, khéng bi gian doan theo mua vu tai Viét Nam.

Tiéu diing truc tigp
(B2C)

e OE

Phén vi sinh

Xuét khdu

Thuong mai

Dién déng phat

Nguén: FPTS téng hop

Dau vao - M& rong ving trong mia tai nhiéu quéc gia gitp SBT dam bao ngudn cung nguyén liéu 6n

Co cau nguyén vat liéu chiém dén hon 90% trong téng chi phi san xuat kinh doanh theo yéu té. Trong
do, hai ngudn nguyén liéu chinh 14 mia nguyén liéu chiém 38% va duwdng thdé chiém 62% chi phi nguyén liéu

nién do 2023/24.
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Co cau chi phi san xuat kinh doanh theo Co ciu nguyén liéu dau vao nién do
yéu to nién do 2023/24 2023/24

3%2% = Nguyén vat liéu

= Nhan coéng Mia nguyén liéu

. = PDudng thd
Khau hao TSCD

= Khac

Nguén: SBT, FPTS téng hop

Vé mia nguyén liéu, SBT la doanh nghiép s& hiru viing mia nguyén liéu I&n nhat nwéc dat 71.797 ha nam
2024 va lién tuc mé rong véi CAGR = 4,48%/nam giai doan 2018/19 — 2023/24. Trong doé:

(1) Dién tich tréng tai Viét Nam dat 41.050 ha nién d6 2023/24 (tang trwéng véi CAGR = 2,6%/ndm giai doan
2018/19 — 2023/24). Bao gébm khoéng 20.000 ha tap trung tai Tay Nguyén, Dédng Nam Bé va Duyén hai Nam
Trung B — nhirng noi co diéu kién khi hau thuan loi cho canh tac, con lai khoang 21.000 ha la hgp tac bao
tiéu v&i ndéng dan. So véi cac doanh nghiép cung nganh, SBT vuot troi vé quy md vung nguyén liéu, Ién hon
nhiéu so v&i SLS (9.699 ha), LSS (15.000 ha) va QNS (28.500 ha). Theo d6, s&n lwgng mia cta SBT dan dau
v&i 3,12 triéu tan, cao gap hon 1.5 1an so véi QNS (1,97 triéu tan), gap 3,9 14n LSS (0,8 triéu tan) va 9,17 SLS
(0,34 triéu tan).

So sanh vung nguyén liéu mia trong San lwo'ng mia nién do 2023/24
nwéc
sts i o034
sts I 969
© ~<%
< < Lss 0.8
Lss | 15000 g tss
=
ons I 23,500 ons [N o7
seT I /1,050 seT [ : 12

Nguén: FPTS téng hop tir BCTN céc doanh nghiép

Mac du dién tich trdng mia lién tuc gia tdng nhung san lwgng mia bién déng khdéng cung chiéu do anh huéng tw
san lwgng mia tai Viét Nam. Giai doan 2018/19 dén 2020/21, san Ilwgng mia lién tuc sut gidam véi CAGR = 6,2%/nam
chi yéu ghi nhan sut gidm & céc vung trong lién két hd néng dan tai Viét Nam cung chung véi xu thé nganh da
phan tich. San lwgng mia tang trwdng tré lai véi CAGR = 18%/nam giai doan 2021/22-2023/24 nho cac chinh sach
bdo hd nganh dwdng néi dia co hiéu lwc, cai thién gia thu mua mia gitp néng dan tich cuc tréng tré lai. San lwong
nién d6 2023/24 dat 3.120 tan tang 25,9% YoY.
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Chung t6i wéc tinh nién do 2024/25
san lwong mia tiép tuc xu hwéng _ 2,800

tang 21,7% YoY dat 3,8 triéu tan nho f 2,100
thoi tiét thuan véi va dién tich tréng < 1,400
mia tdng manh 26,7%YoY. Z 700

0

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

San lwo'ng mia ép

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

(2) SBT hién la doanh nghiép duy nhét trong nganh s& hiru ving trdng mia nguyén liéu tai nwéc ngoai véi tong
dién tich dat 30.481 ha nién d0 2023/24 (tang trwdng manh v&i CAGR = 13%/nam giai doan 2018/19 —
2023/24); chl yéu tap trung tai Lao (12.860 ha), Campuchia (16.280 ha) va Uc (1.341 ha).

e Vung nguyén liéu tai Lao va Campuchia tang trwdng lién tuc véi CAGR = 8,4%/nam tir 36.000 ha nién do
2018/19 lén 53.920 ha nién d6 2023/24. SBT phat trién vung tréng tai 2 qudc gia nay t nién do 2011/12 do
chi phi s&n xuét (bao gém: tién thué dat, nhan céng,..) wéc tinh thap hon 30 - 40% so véi chi phi san xuét
tai Viét Nam. Bén canh do, SBT tan dung chinh sach wu dai thué thu nhap doanh nghiép tai Lao (mién thué
thué dét tai Attapeu) va Campuchia (thué TNDN 9% cho nganh mia dwéng) giup téi wu loi nhuan. Pudng
san xuét tai ving nguyén liéu ctia 2 qudc gia nay chi yéu phuc vu cho kénh xuét khau ctia SBT.

e Vung nguyén liéu tai Uc b4t ddu mé rong tir 2022 va cé ké hoach nang dién tich ving tréng 1&n 20.000 ha
trong n&m 2025 nham d&m bao san lwong mia ép quanh nam, do mua vu tai Viét Nam kéo dai ti thang 10
dén thang 3 nam trong khi mua vu tai Uc kéo dai tir thang 6 dén thang 12.

Vung nguyén liéu mia 2028/19 - 2023/24 Bang: Thong ké thei gian thu hoach vu mia
80,000
’ — £ Th&i gian thu hoach
— Quoc gia g .
60,000 chinh (vu ép)

20,000 Lao Théng 12 — théng 6
0 Campuchia Thang 1 —thang 7

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
mVigt Nam ®Lao = Campuchia ®Uc Uc (Queensland) Thang 6 —thang 12

Ngudn: SBT, FPTS téng hop Ngudn: FPTS téng hop

Duwong thé chiém ty trong I&n trong co’ cau nguyén liéu dau vao ctia SBT, trung binh khoang 60% chi phi
trong co’ cau nguyén liéu giai doan 2018/19 - 2023/24. Ngudn nguyén liéu dweng thd chi yéu dwoc nhap khau
tr cac quéc gia khac (Thai Lan, Australia, Brazil,...) théng qua céng ty con Global Mind, con lai thu mua tir cac nha
may san xuét dudng thé trong nwéc. Ngoai nhap khau, SBT con con thuc hién nghiép vu giao dich hop dong twong
lai dwéorng thd théng qua cong ty nay dé phong ngtra rdi ro bién dong gia dwdng thé. Mac du da thoai toan bod
69,23% vén tai cdng ty nay ké tir thang 10/2024, SBT van nhap khau chinh dwéng thd tir doanh nghiép nay va chi
tam ngung hoat déng phong ngtra rdi ro bién ddng gia dwdng tho.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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San lwong duwdng thdé nhap khau giai doan 2018/19
- 2023/24 tang trwdng voi CAGR = 6,7%/nam dat San lwong dworng thé nhap khau cua SBT
390 tan nién d6 2023/2024. Ti nién dd 2019/20, khi giai doan 2018/19 - 2023/24

Hiép dinh ATIGA chinh thrc c6 hiéu lwc, SBT day
manh nhap khau duwong thé tir Thai Lan, tan dung
loi thé thué quan bang 0% va loi thé gia ré. San

lwong nhap khau tdng manh 40% so véi cung ky

(YoY), v&i dwdng tir Thai Lan chiém téi 80% tong \
lwong nhap khau. Tuy nhién, tir thang 6/2021, sau )

khi Viét Nam ap dung thué chéng ban pha gia va

chdng tro cap voi tbng mirc 47,64% dbi voi duong 12
Thaéi Lan, ty trong nhap khau tir thj trwdng nay gidm

manh xuéng con 30% vao nién do 2023/24. Ngudn

cung duorc thay thé chd yéu béi duwdng tir cac nwée 0

khong chiu muc thué twong wng nhw Lao, 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
Campuchia va Indonesia.

360

N
N
o

Nghin tan

o

Nguén: FPTS téng hop va udéc tinh

Hop dong twong lai do Global Mind thwc hién

il b Pt il ; Loi nhuan Hop dong twong lai
de phong ngtra rui ro bién dong gia dwong tho

nhap khau. Giai doan 2020/21 - 2023/24, loi 520 100%
nhuan tr hgp dong twong lai chiém trung binh
khoang 2,6%/ném loi nhuan tredre thué, giUp doanh 240 75%
nghiép t6i wu lgi nhuan khi gia nhap khau duwdng g’
tho giai doan nay tang trung binh 8,7%/nam. E‘ 160 50%
Tuy nhién, SBT da tam ngwng thyc hién nghiép vu
nay ké tr Q2/2024 do doanh nghiép dang trong qua 80 25%
trinh tai ciu trdc tap doan. Sau tai cAu truc, hoat ‘ | |
doéng nay sé dwoc chuyén giao vé cho cong ty con o 11 [ [ I 0%
khac va dy kién sé& duwoc tiép dién. R R N NN R R R RN NN

T AT T ANDT - ANNDTET - NI —

cXeNellcNeNeRelcNeNeNelcNeReNe e Re N6
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

mmm | 5j HDTL LNTT HDTL/LNTT
Nguén: SBT, FPTS téng hop

2. San xuéat - Cong suat ép mia I&n nhat nwéc va sé hiru nha may luyén dworng thé giap SBT duy tri san
xuat dwong quanh nam

San xuéat dworng tir mia: SBT s& hivu 10 nha may ép mia vé&i tdng cong suét thiét ké I&n nhat nganh, téng
cong suat thiét ké (cong suét ép toi da) dat 41.000 tAn mia/ngay (TMN).

Vé&i mét vu ép mia kéo dai tir 4 — 6 thang (bat dau vao thang 12 va két thic vao thang 5 nam sau), cong suat thiét
ké SBT c6 thé ép dwoc khoang 4,9 triéu tAn mia/vu twong (rng 500.000 tAn dwérng/vu. San pham dau ra hoat dong
san xuat dwong to» mia cla SBT chi yéu la dwdng trdng RS va dwdng tinh luyén RE. Nién dd 2023/24 san lwong
mia ép dat 3,12 triéu tan, twong dwong 63,7% cong suat thiét ké. Hiéu suat van hanh nha may ép mia cta SBT
thap hon so véi QNS va SLS do cong suat nha may Ién hon nhiéu so véi quy mé vung trong. Do d6, SBT con nhiéu
duv dia tang san lwong ép mia khi m& réng quy mé vung nguyén liéu mia théng qua tang thu mua mia tir ndng dan.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Bang: So sanh cong suat ép mia ctia cac doanh nghiép nién do 2023/24

Yéu tb SBT QNS LSS SLS KTS

S6 nha may dwong 10 1 2 1 1

Cong suét ép (tAn/ngay) 41.000 18.000 10.500 5.200 2.500
San luong téi da (tAn/vu) 4.900.000  2.160.000 1.260.000  800.000 300.000
Hiéu suat van hanh (%) 63,7 91,2 63,4 42,5 41,5

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

SBT c6 thé san xuat dwong RE tir ¢ hai ngudn la mia va duwdng thd véi cong suét I6n nhat ca nwéc (05 nha may
san xuat dworng RE v&i cong suét 2.740 tAn duwdng RE/ngay). Nién do 2023/24, SBT san xuat khoang 490.000 tan
duong RE tir luyén dwong thd va mia, twong dwong khoang 49,6% cong suét thiét ké. D kién, san lwong dwong
RE tang thém 7% YoY nién do 2024/25 dat mirc 524.300 tAn va hiéu suat van hanh nha may tang lén 53%. Dong
lwe tang trwdng nhd: (1) nang lwe san lwong dwong RE trong nwéc dat khoang 450.000 tAn/nam, chi dap (rng
khodng 50% nhu ciu (khodng 900.000 tAn/n&m) va (2) gia dwerng RE Thai Lan nhap khau chinh ngach téng 1én
sau khi ap thué CBPG & CTC v&i dwdng Thai Lan, SBT sé& wu tién san xuat duwdng RE do khong bi canh tranh bdi
dwdng nhap lau.

Bang: Cong suat san xuat dwong tir dwong thé ctia cac doanh nghiép mia dwong niém yét

Yéu tb SBT QNS LSS SLS KTS
Kha nang san xuét dwéng RE (tAn/ngay) 2.740 1.000 500 50 0
Nguén FPTS téng hop

San xuéat dwong thanh pham tir dwong thd: S& hivu quy moé luyén dwong thod Ién nhat ca nwéc giup SBT
c6 thé san xuat dworng thanh pham quanh nam.

SBT c6 kha néng luyén dudng thdé & quy mé I&n véi 4 nha may tinh luyén duwdng thod trong sb 9 nha may tai Viét
Nam. Téng cong suét luyén dwong thd ctia SBT dat 2.390 tAn duwong thd/ngay chiém 60% tdng cong suét luyén
dwong thd ctia cac doanh nghiép mia dwdng niém yét , twong rng co6ng suat san
xuéat dwdng thanh pham tlr dwdng thd wéc dat tdi da 800.000 tAn/ndm. San phadm dau ra clia qua trinh luyén duwéng
thé Ia dwdng tinh luyén RE va dudng 16ng cong nghiép, chi yéu tiéu thu qua kénh xuét khau. Viéc sé hiru nha may
luyén dwong thd gidp SBT khong bi gi¢i han béi yéu td mua vu mia (chi kéo dai 4 - 6 thang va chiu anh hwéng bdi
thovi tiét), tv d6 duy tri san xuat dwéng quanh ndm va tbi wu héa cong suét nha may. Nién do 2023/24, san lwong
dudng thanh phdm dwoc sén xuét tir duwdng thd wéce tinh dat khodng 450.000 tAn duwong, twong dwong 56% cong
suat thiet ke.

Giai doan 2018/19 - 2023/24 san lwong dwdng san xuét cla San lwong dwédng san Xuat
SBT tang trwdng véi CAGR = 7,0%/nam. Trong do, san lvong Pudng san xuét tir mia

duwdng san xuat tr dwdng thd tang trwdng véi CAGR = ® Duong san xuét tr duong thd
8,2%/nam, chiém ty trong trung binh 60% trong co' ciu san
lwgng dwéng san xuét cia SBT. Tuy nhién, sau khi &p thué
CBPG va CTC lén dwdng Thai Lan tir nién d6 2021/2022, chi
phi san xudt dwéong tinh luyén tir dwdng thd nhap khau tang
(wdc tinh tang 21%), SBT lién tuc mé& réng vung nguyén liéu
mia dé gidm sy phu thudc vao dworng thd nhap khau. Theo do,
san lwong dwéng san xuét tv mia ting manh 26,5%/n&m trong
giai doan 2021/22 - 2023/24.

(@] (@]
o o
o o

N
o
o

Nghin tan
N
o
o o
o I

. X . (. S fﬁf’b fb\q/b‘
Nién dd 2024/25F, san lwgng dwdng san xuat cia SBT wéc S S
tinh dat 880 nghin tan, tang 10,3% YoY; trong do, sau 9 thang

cta nién do 2024/25, san lwong dwdng dat 560 nghin tan. Nguén: EPTS téng hop va uc tinh
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3. PAu ra - Thi phan dan dau thj trwong ndi dia, kénh xuat khau ting trwéng la dong lwe ting trwdng dai
han

Giai doan 2018/19 — 2023/24, doanh thu tang trwdng manh véi CAGR = 21,84%/nam chd yéu nhd tang trwéng
kénh xuét khau. Doanh thu xuét khau ting véi CAGR = 51,4%/nam nhd doanh nghiép ddy manh xuét khau trong
bdi canh hwédng loi tir cac hiép dinh thwong mai CPTPP, EVFTA, RCEP va ap lyc canh tranh duwéng gia ré tir Thai
Lan gia tang sau ATIGA (T1/2020). Trong khi dd, doanh thu kénh ndi dia tang véi CAGR = 14,7%/ nam nho cac
chinh sach bao hd nganh dwdng phat huy hiéu qua.

Doanh thu néi dia - xuat khau giai doan 2018/19-2023/24

35,000 70%

28,000 56%

> 21,000 42%
gle)
ke
">

F 14,000 28%

7,000 14%

0 0%
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
Xuét khau mm i dia T&ng trwéng xuat khiu ——Tang trwéng doanh thu

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

3.1 Kénh néi dia (chiém 65% doanh thu nién dé 2023/24), SBT duy tri vi tri dan dau v&i 46% thi phan.

Thi phan phan phéi dwong noi dia 2024 Hé thong kho béi néi dia cac doanh nghiép mia
) o dwéng
. 120 [e]
SBT & -
= QNS £
5 %0 24
LSS
60 16
=SLS
KTS i
. 0 0
Khac SBT QNs sLs LSS

mDién tich 0S4 lwong kho

Nguén: FPTS téng hop va udéc tinh

Loi thé canh tranh ctia SBT dén tir quy mé san xuat I&n nhat nganh va hé thdng kho bai rong 16n lién két chat ché
v&i cac vung nguyén liéu trong va ngoai nwdc. SBT 1a s& hiru hé théng kho bai Ién nhat gdm 35 kho bai tai Viét
Nam véi tbng dién tich 1én dén 110.000 m2.Trong khi, cac doanh nghiép trong nganh nhw SLS c¢6 9 kho bai vé&i strc
chtra khoang 30.000 m?, LSS s& hiru 6 kho v&i tdng dién tich khodng 20.000 m? va QNS s& hivu 15 kho véi dién
tich lwu trlr 50.000 m2.
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Giai doan 2018/19 — 2023/24, san lwong tiéu thu kénh ndi dia ting trwwdng 6n dinh véi CAGR = 4,6%/nam
cha yéu dworc thic day tiéu thu tai kénh thwong mai. Trong do:

San lwong tiéu thu theo kénh phan phéi ndi dia
900

600

" . . . . . .
0

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

Nghin t&n

EB2B mB2C = Thwong mai

Nguén: FPTS téng hop va udéc tinh

> Keénh thwong mai (chiém khodng 27%) phan phéi qua cho dau méi, dai ly ban si dé ban 1& cho nguwdi tiéu dung,
kénh nay dé bi canh tranh b&i dwdng nhap lau gia ré va chiu &nh hwédng manh tir cac bién dong thi truéng
ngdn han do nhédm khach hang nay khéng yéu ciu chat lwong. Ngoai dwdng tw sdn xuét, doanh nghiép cé
nhap khau dwdng tinh luyén dé phan phdi & kénh nay. Giai doan 2018/19 — 2020/21, san lwong tiéu thu tang
trwdng voi CAGR = 11,9%/nam do hiép dinh ATIGA c6 hiéu lwc vao 01/01/2020 lam xda bd han ngach nhap
khau dwédng, SBT gia tdng nhap ngudn duéng gia ré tir cac nwédc Thai Lan va khdi ASEAN nhdm ting phan
phdi kénh thwong mai. Giai doan 2021/22 — 2022/23, san lwong qua kénh thwong mai di ngang quanh mic
350 nghin tan do dwdng nhap lau tang va hoat dong thuong mai khéng con mang lai hiéu qua cao. T nién d6
2023/24 san lwong dwong thwong mai tang 5,7% YoY nh& Chinh Pha bét dau trién khai cac bién phap kiém
soat dwdng nhap lau.

> Kénh khach hang cong nghiép - B2B (chiém 26%) san lwong tiéu thu di ngang do cac khach hang doanh
nghiép thwc phdm va dd udng I6n nhw Pepsi, Coca-Cola, Suntory, Vinamilk, Nestlé, Mondelez Kinh D5,...
thwdng ky hop déng dai han tir 3 dén 5 nam véi mire gia on dinh (khéng phu thudc vao bién dong gia dwdng)
nén dam bao san lwong tiéu thu 6n dinh.

> Kénh tiéu dung truc tiép - B2C (chiém khoadng 6%), SBT hién chiém 70% thi phan trong phan khuc nay nén
san lwong tiéu thu qua cac ndm twong dbi dn dinh do s&n phadm kénh nay phan phéi qua siéu thi va cra hang
tién loi, noi yéu cau ngudn gdc xuét xtr, thwong hiéu ré rang nén khong bi canh tranh v&i cac sén phdm dwong
lau.

3.2 Kénh xuat khau (chiém 35% doanh thu nién d6 2023/24) la dong lwc tang trwéng dai han.

San lwong tiéu thu kénh xuét khau
600

Nghin tan
w H
o [$))
o o

N
(&)
o

o

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

Ngudn: FPTS téng hop va wéc tinh
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San lwong tiéu thu kénh xuéat khau tang trwéng an twong tir 70 nghin tan nién dé 2018/19 lén 576 nghin tan
nién dé 2023/24 vé&i CAGR = 52,43%/nam. Bong lyc tang trwdng nho:

> Doanh nghiép chuyén huéng chién lwgc mé rong sang xuat khdu nham ng phé véi ap luc canh tranh tiy
dwong Thai Lan gia ré tran vao Viét Nam véi thué suat 0% theo hiép dinh ATIGA nam 2020. Tir thang 1/2020,
SBT da chinh thirc mua lai 69,23% cdng ty Global Mind Commodities Trading dé phuc vu cho viéc phan phdi
dwong xuat khau cuia SBT tai thi trwerng qudc té. Mac du da thoai vén trong thang 10/2024, doanh nghiép nay
hién van la déi tac xuat khdu chinh cia SBT cho dén nay.

> Cac wu dai thué tir CPTPP, EVFTA, RCEP da tao didu kién thuan loi d& doanh nghiép d&y manh xuét khéu
sang cac thj trwdng tiém nang nhw Trung Quéc, Han Quéc, Nhat Ban va khéi ASEAN:

Bang: Cac hiép dinh tac dong dén xuét khau dwong

Hiép dinh  Méc thei gian Chinh sach wu dai Thi trwong xuat khau
CPTPP 1/1/2019 Giadm tir 15%-20% xudng 0% trong 5-10 nam  Nhat Ban, Canada
EVFTA 1/8/2020 Thué 0% EU

o o £ . . Trung Qubc, Singapore,
o/ _ 0, 0, . c
RCEP 1/1/2022 Giam dan tr 10%-15% xudng gan 0% theo 16 Uc, Nhat Ban, Han Quéc,

trinh 15 nam. ASEAN, New Zeland

Nguén: FPTS téng hop

D. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Doanh thu va lgii nhuan sau thué ting trwéng manh nhé ting trwéng san lwong tiéu thu va gia ban

Giai doan 2018/19 — 2023/24, doanh thu tang trwdng
manh vé&i CAGR = 21,84%/nam nh& gia ban va san
lwong tiéu thu déu tang trwdng véi CAGR lan lwot | 30,000
7,36%/nam va 10,09%/nam. San lwgng tang trwvdng

Doanh thu giai doan 2018/19 dén 2023/24

chd yéu nho tang trwdng xuét khau sau khi SBT mua > 20,000
lai Global Mind ddy manh phat trién thj trwéng quéc £
té. Gia ban trung binh tang do: (1) gia xuét khau ting 2 10,000

theo xu hwéng tang cla gia dwong thé gidi, trong bbi

canh thi truéng dwéorng toan ciu thiéu hut cung va (2) 0
gia ban duwdng néi dia tang khi thué phong vé thuong
mai co hiéu lyc giup gia dwong trong nuwdc tang
twong dwong véi gia dwong nhap khau chinh ngach
sau ap thué.

Nguén: SBT, FPTS téng hop

9T2024/25, doanh thu SBT dat 21.687 ty dong tang 10,8% YoY v&i doanh thu xuét khdu wéc tinh tang 11,5% YoY
trong khi doanh thu kénh thwong mai tdng 15% YoY. Doanh thu xuét khau tdng chi yéu sang thi trwérng Trung
Quéc khi ngudn dwdng Thai Lan bi tam cdm. Nhw vay, SBT da hoan thanh 82,9% ké hoach doanh thu nién do
2024/25F.
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2. Bién loi nhuan goép thap hon cac doanh nghiép cliing nganh do phu thudc Ién vao dwéng thé nhap
khau

Bién LNG va gia dwong giai doan 2018/29 - Bién LNG cac doanh nghiép mia
2023/24 dwong

24 18%
39%

' 149 —
l 1% 26%
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Nghin déng/kg
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NI AR UGG Va2 N Y VoV
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mmm Bién LNG —— Gia duwong tho Gia ban SBT
Nguédn: Agromonitor, ISO, SBT, FPTS téng hop va wdc tinh Nguén: BCTC ctia céc doanh nghiép, FPTS téng hop

BLNG ting manh tir 8% lén 14,8% trong giai doan 2018/19 dén 2020/21 nhé gia ban dau ra ting véi CAGR =
7,3%/n&m. Sau d6 BLNG gidm tir 14,8% nién do 2020/21 xudng 10,9% nién d6 2023/24 mac du gia ban van ting
trung binh 3,8%/nam, do gia dwdng thdé nhap khau téng trung binh 13,8%/n&m sau khi dwéng nhap khdu Thai Lan
bi &4p thué CBPG va CTC 47,64% (nam 2021).

So vé&i cac doanh nghiép niém yét cung nganh, bién LNG cGa SBT nhin chung & méc thap hon, trung binh dat
11,6% so v&i SLS (28,27%), QNS (31,95%) va KTS (15,39%) do ty I& dwdng thé nguyén liéu nhap khau ctia SBT
I&n nhat nganh (62% chi phi nguyén liéu dau vao) trong khi cac doanh nghiép khac nhw SLS, KTS, QNS chad yéu
san xuét tr ngudn nguyén liéu mia trong nuéc.

9T nién dd 2024/25, bién lgi nhuan gdp cai thién nhe 0,3 dpt cai thién tir 10,8% 1&n 11,1% nhe& gia dwdng thd bat
dau ha nhiét tir thang 11/2024 dén thang 3/2025 so v&i mirc nén cao nién do trwdc do Brazil buwdc vao mua cao
diém ép mia lam san lwong dwong tang gan 20% YoY va An Do bat ngér néi ldng xuét khdu dwong tir thang 1/2025.

3. Ty lé don bay tai chinh cao, kha nang thanh toan thap hon cac doanh nghiép trong nganh

Co céu vay no cua SBT va Ty 1é no vay/ Kha néng thanh toan lai vay
TTS cac doanh nghiép trong nganh

20 60% 28
> 15 45% 21
£
;., 10 30% 14
5 I 15%
7
0 0% I I
0 l u u |
N o N a,
Q ®\ q\‘1/ (19\‘1/ N rﬂp/ r{,b\ q/b{l/
, S S
mm No ngan han mmmm N dai han SBT CS&
—e—SLS LSS —8—KTS
SBT mSLS wLSS mKTS " QNS
QNS
Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop

A
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Co cAu no vay/tdng tai san ctia SBT trung binh dat 45,5% giai doan 2018/19 dén 2023/24. Trong d6, phan I&n |a no
vay ngan han (chiém trung binh hon 75 - 90% téng no vay) chd yéu phuc vu cho nhu cau vén lwu déng: thu mua
nguyén liéu va hd tro vén cho néng dan trong mia. Nién dd 2023/24, ng dai han ctia SBT tdng manh 5,56 1an YoY
(ttr 580 lén 3.223 ty ddng) chi yéu dé dau tw mé rong 18.393 ha viing nguyén liéu tai Uc.

Ty |& no vay/téng tai sé&n cla SBT cao hon nhiéu so vé&i cac doanh nghiép cung nganh nhw SLS, LSS, QNS dan
dén kha nang chi tra Iai vay ludn & mirc thap. Nguyén nhan do SBT lién tuc mé rong vung trong va ddy manh phat
trién kénh thwong mai tang nhap khau dwdng thoé khi hiép dinh ATIGA x6a bd han ngach nhap dwong tir cac nwée
ASEAN.

Kha nang chi tra |4i vay cta SBT 9T2024/25 van & mirc an toan 1,17 nhwng ludn thap hon so véi cac doanh nghiép
cung nganh do ty 1& don bay cao.

E. TRIEN VONG KINH DOANH & RUI RO PAU TV

. Trién vong kinh doanh

1. Dw bao doanh thu mang dwéng nién d6 2024/25F dat 29.722 ty dong (+11,9% YoY) va giai doan 2024/25
— 2028/29F tang trwéng véi CAGR = 6,9%/nam nho tang trwéng san lwong tiéu thu.

Chung t6i dw phong doanh thu mang dwdng SBT nién d6 2024/25F tang lén 29.722 ty déng (+11,9% YoY) va giai
doan 2024/25 — 2028/29F tang trwdng véi toc dd CAGR = 6,9%/nam chi yéu do tang trwdng san lwong tiéu thy
v&i CAGR = 7,6%/nam nhé (1) san lwong san xuét ting véi CAGR = 8,2%/ndm nhd mé rong ving nguyén liéu (2)
san lwong tiéu thu tang & ca thi trudng noi dia va xuat khdu véi CAGR lan lwot 14 5,9%/ndm va 9,8%/nam. Trong
do:

(1) Tang san lwong san xuat nh mé réng vung nguyén liéu mia Ién 90.000 ha (+26,7% YoY)

Nién do 2024/25F, SBT co6 ké hoach mé réng vung Mé& réng ving nguyén liéu 2018/19 -

nguyén liéu tai Uc tr 1.600 ha |Ién 20.000 ha néng 2024/25F

tbng vung nguyén liéu mia lén 90.000 ha (+26,7% 30%
YoY). Diéu nay gidp doanh nghiép (1) gidm dan sw 90,000

phu thudc vao ngudn dwdng thé nhap khau tang ty 1& 20%

tw chi nguyén liéu tr 38% lén 43%, (2) ddm bao o 60.000

ngudn cung mia 6n dinh quanh nam, (3) tdng san < '

lwong xuét khau chat lwgng cao. Do do, ching toi wéc 30,000

tinh san lwong san xuat SBT tang véi CAGR = 8,2%/ B
o o N

I I ' 10%
[~ ‘
3e)

nam giai doan 2024/25 — 2028/29F . 0 N 0%
, e SN R R A R A

Uc la qubc gia dan dau thé gidi vé co gidi hoa co q,g'\ (19'\ ,19‘1/ (19‘1/ (19‘1/ q/‘l/ Qq}

giébng mia hiéu suét cao v&i 94 tAn/ha cao hon 27% v

so v&i mire trung binh cda thé gidi & mirc 74 tan/ha. mm \/igt Nam s L 30 Campuchia
Nguyén nhan do (1) str dung may méc hién dai trong Uc Tang trwdng

tréng va thu hoach, (2) ap dung cac phwong phap
canh tac tién tién va (3) lién tuc nghién ctru cai tién
gibng mia.

Nguén: SBT, FPTS téng hop va wéc tinh

Viéc mé rong viing nguyén vat liéu khién ap lwc ng vay tang cao, tdng no' vay dai han dy kién tang thém 2.143 ty
(+67% YOY) nién d6 2024/25F, theo d6 ty 1& No/TTS dw kién & mirc 2,0. Vao ngay 22/10/2024, SBT ky két Bién
ban Ghi nh¢ (MOU) véi ING (ngan hang da quéc gia cé tru sé tai Uc), véi khodn vay tai tro 100 triéu USD dé mé
réng vung nguyén liéu tai Uc phuc vu xuat khau ndng san.

(2) San lwong tiéu thu dw kién tang véi CAGR = 7,3%/nam. Trong dé, san lwong ndi dia ting nho tiép tuc
hwéng loi tir cac chinh sach phong vé thwong mai cia Chinh Phi va san lwong xuat khau tang khi tiép tuc
hwéng loi tir cac hiép dinh thwong mai quéc té.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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San lweng dwdng tiéu thu néi dia du kién tang trwdng véi CAGR = 5,9%/nam giai doan 2024/25 — 2028/29F nhd
hwéng lgi tlr tAng trwdng clia nganh.

Dw bao ngudn cung dwéng Dw phéng san lweng tiéu thu néi dia
2024/25F 2024/25 - 2028/29F
1000
Puwdng san xuét(triéu 1.25
tén) - _ o0
i‘—% 500
A Al LA 2.1
@ Nhu cau (triéu tan) _ 205 250
- 0
Nhap khau (tri¢u tan) [y 085 > & & & P P
' VAR U U P\
S & P @ E
v o o o o
Nguén:VSSA, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: FPTS wéc tinh

Theo VSSA, nhu ciu dwong tiéu thy tai Viét Nam nién @ 2024/25F dy bao tang 2,4% YoY dat 2,1 triéu tan. Trong
do, dwdng san xuét noi dia dat 1,25 triéu tan (+13,5% YoY) - dap &ng 59,5% nhu cau va dwéng nhap khau gidm
8,9% YoY dat 0,85 triéu tAn nhd cac bién phap phong vé thwong mai (thué CBPG & CTC va thué chdng Ian tranh
qua cac quéc gia ASEAN, kiém soat dwdng nhap lau) tiép tuc phat huy hiéu qua._(chi tiét)

Do d6, ching t6i dw bdo san lwong dudng tiéu thu noi dia cta SBT nién do dat khodng 863 nghin tan (+5,1% YoY)
va téng trwdng véi CAGR = 5,9%/nam giai doan 2024/25 — 2028/29F do SBT hién ném gitr 46% thi phan dwdng
trong nwéc. Trong d6 chi yéu dén t ting trudng kénh thuwong mai véi CAGR = 9,5%/nam khi SBT lién tuc phat
trién viing nguyén liéu dé gia tang san xuéat duwong tinh luyén RE, gianh lai thi phan dwéng tinh luyén RE Thai Lan
nho chinh sach bdo hd ciia nha nwéec.

Dw bao san lwong dwong xuat khau ting tredng véi CAGR = 9,8%/nam nho tiép tuc hwéng loi tir cac hiép
dinh thwong mai va dady manh xuat khau dwong organic sang cac thi trwong khoé tinh My va EU.

Nhw chung t6i da phan tich SBT tiép tuc hwéng
loi ttr cac chinh sach, hiép dinh giam thué CPTPP
EVFTA, RCEP twr cac thi trwuong EU, Uc,
Singapore,..._(chi tiét). Trong d6, nhu cau nhap
khdu dwong ctia Trung Qubc (thi trwong xuat 800

khau chinh - chiém 30% san lvong xuat khau)
dwoc dy bao tang 2,3%/nam tir 4,6 triéu tan 600
(2023/24) Ién 5,2 triéu tAn (2028/29F). S ]
Ngoai ra, SBT dang day manh xu4t khau cac san
2 R . ! . \ oy 400
pham dwdng organic sang cac thi tredng kho tinh
nhw My, EU va Nhat Ban. Buwdng organic san
xuét tir mia organic tai viing nguyén liéu & Lao khi 200

Dw phéng san lwong kénh xuat khau
2024/25 - 2028/29F

an

xuét sang Chau Au dwoc mién thué theo géi hd

tro cac qudc gia kém phat trién, do vay c6 gia ban 0
canh tranh hon cac san phadm dwdong organic tw

Thai Lan va Brazil.

Nguén: FPTS wéc tinh
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2. LNST dw bao tiang manh & nién d6 2024/25F va 2025/26F do thoai von cac khoan dau tw. Giai doan
2026/27F — 2028/29F, LNST dw kién tang trwéng véi CAGR = 7,3% nhé tang trwéng san lwong.

LNST nién do6 2024/25F va 2025/26F dw bao 1an lwot dat 1.312 ty déng (+62,9% YoY) va 1.470 ty dong (+12,1%
YoY), twong rng bién LNST nién d6 2024/25F dat 4,0% (+1,2 dpt YoY) va nién d6 2025/26F dat 4,0% (+0 dpt YoY).
Nguyén nhan dén tir viéc bién LNG cai thién va dong gop tir loi nhuan dot bién tir viéc thoai vén cac khoan dau tw.
Cu thé, Bién LNG nién d6 2024/25F va 2025/26F dw kién tang nhe lan lwot dat 11,1% (+0,2 dpt) va 11,3% (+0,2
dpt) do gia dwdng thé dw bao ha nhiét vao nira cudi nam 2025 trong khi gia ban di ngang & murc cao 19.500d/kg.
Trong khi d6, lgi nhuan hoat dong tai chinh ti thoai von cac khoadn dau tw nién dé 2024/25F va 2025/26 dw kién
dat 1an lwot 240 ty ddng (d6ng goép 18,3% LNST nién dd 2024/25F) va 360 ty ddng (24,5% LNST nién do 2025/26F).

Vao ngay 22/10/2024, ban 1anh dao da cong bb chu trirong thodi von khoi cac khoan dau tw ngoai nganh, nham
tap trung vao linh vire kinh doanh cot 16i la néng nghiép. Theo ké hoach, SBT sé rat von khdi cac cong ty hoat dong
trong linh ve bat dong san, thwong mai, logistics va nang lwgng, véi muc tiéu hoan tat trwdc ngay 30/6/2025.
Téng gia tri ghi s6 ctia cac khodn diu tw dy kién thanh ly 1én dén 3.446 ty ddng, wéc tinh loi nhuan khodng 600 ty
ddng bao gébm cac khoan s& hiru tai Céng ty C6 phan Dién Gia Lai (GEG), Céng ty C6 phan Du lich Thanh Thanh
Coéng (VNG), Cong ty C6 phan Toan Hai Van, Coéng ty C6 phan Xuat nhap khau Tan Dinh, cing mot sb céng ty
khac. Chung t6i wéc tinh loi nhuan truéc thué ti thoai vén dat 600 ty déng.

Bang: Gia tri cac khoan dau tw dw kién thanh ly caa SBT

Ty lé s& hiru  Gia tri ghi sé

Linh vwc hoat dong

(%) (ty dong)
CTCP bién Gia Lai (GEG) 16,27 750 bién
CTCP Toan Hai Van 36,9 1971 Logistics
CTCP Xuét Nhap Khau Tan Binh 23,1 410 Thuong mai
CTCP Khai thac & Quan ly KCN B&ng Quynh 9,55 266 Bat dong san KCN
CTCP Du lich Thanh Thanh Céng (VNG) 7,75 34 Du lich
CTCP Dau tw Ha tAng Cum Cong Nghiép Tan Hoi 10,07 15 Ha tang

Nguén: FPTS téng hop va udéc tinh

Dén thoi diém 31/03/2025, tién d6 thoai vén da thue hién dwoc 30% cac thwong vu. Do dd, chang t6i wéc tinh, loi
nhuan tlr thoai vén nién dd 2024/25F sé& ghi nhan 260 ty dong, déng gop 18,3% vao LNST nién dd 2024/25F va tiép
tuc ghi nhan 340 ty ddng, déng gop 24,5% vao LNST nién do 2025/26F.

LNST giai doan 2026/27 — 2028/29F dw kién tang véi toc dé CAGR = 7,3%/ndm nh& san lwong tiéu thu ting

vé&i CAGR = 7,6%/nam, twong trng v&i bién LNST duy tri & mae 3,0 — 3,1%. Trong d6, chung t6i dw bao bién LNG

tang nhe 0,2 dpt/nam, nguyé&n nhan do (1) gia ban dau ra tang trung binh 1,3%/ndm, (2) ty lé tw chd nguyén liéu

tang tr 38% lén 43% nh& mé rong vung nguyén liéu mia.

Il. Rai ro & cac yéu té can theo doi

1. Dw thao thué tiéu thu dic biét (TTPB) v&i do uéng cé dwong.

Dw thao thué TTDB 10% déi vé&i doé uéng cé dwdrng tiang tir 0% so v&i hién tai, néu dwoc thong qua (dw kién

ap dung tir ngay 1/1/2026) sé gian tiép anh hwéng dén san lwong tiéu thy SBT tai kénh B2B. Nhém khéach

hang la doanh nghiép nwéc giai khat, thwe phdm hién déng gép khoang 26% doanh thu ctia SBT, viéc ap thué sé

lam tang chi phi san xuat dan dén cac doanh nghiép cé thé diéu chinh coéng thirc dé gidm lwgng dworng hodc chuyén

sang nguyén liéu thay thé. Chang t6i s& theo ddi va cap nhat thong tin nay méi nhét trong cac bao céo tiép theo.

2. Co hoi gia ting san lwong dwong xuat khau sang Trung Quéc néu l1énh cdm dwong nhap khau cua
Thai Lan sang nwéc nay tiép tuc kéo dai
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Vao ngay 10/12/2024, Trung Quéc da tam th&i dinh chi nhap khau dwéng tir Thai Lan do lo ngai vé vé sinh
tai cac nha may san xuét. Trung Qudc da yéu cau Thai Lan kiém tra 78 nha may dwdng trwdc khi bét dau dam
phan vé viéc g& bd l1énh cAm. Tinh dén gitra thang 4 nam 2025, Thai Lan chwa nhan dwoc phén hdi tir phia Trung
Québc.

Nam 2023, dwdng Thai Lan chiém 25% gia tri dwérng nhap
khau ctia Trung Quéc, dat khodng 973 triéu USD. Lénh cdm
nay tao co hdi gia tdng san lwgng xuat khau sang Trung Quéc
clia cac qudc gia khac, trong doé cé Viét Nam. Chung toi wéc
tinh, gia tri dwong xuat khau cta Viét Nam nién do 2024/25F
tang 25% néu lénh cdm nay chua dwoc g& bd. SBT voi
khoang 30% san lwong xuét khau sang Trung Quéc, du bao
tang 12,5% YoY san lwgng xuét khdu vao thi trudng nay nién
dd 2024/25F. Vi van dang trong qua trinh dam phan gitka Thai
Lan va Trung Quéc nén chung téi khéng dua wéc tinh tang

Gia tri nhap khau dwong nam
2023 cua Trung Quoéc (trieu USD)

g

973

trwdng nay vao mé hinh dy phéng. =Brazil  =Thailan Hoa Ky
Méc khac, ri ro c6 thé xay ra khi Trung Quéc dit Iénh tam ®HanQuoc  “Anbo  @ViétNam
hodn nhap dwong cta Vit Nam dé didu tra vé& vé sinh cac "Malaysia ~ =NhatBan = Uc

nha may san xuét gidng Thai Lan. Nguén: TrendEconomy, FPTS téng hop
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F. TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU PHONG GIAI DOAN 2024/25 — 2028/29F

Dy phong co cau doanh thu cua SBT Dw phéng két qua kinh doanh SBT giai
giai doan 2024/25 - 2028/29F doan 2024/25 - 2028/29F
50,000
o > 6,000 129
£ 40,000 g .
o
a:> 30,000 ;_>4’500 9%
20,000 3,000 6%
10,000 . 1,500 3%
P & S & KK o Al 0%
P o W Y
S S S S
LU S ST SO S S oS

B Doanh thu mang dwdng EDoanh thu mang khac
| NST s | NG Bién LNST

Bién LNG

. Nguén: FPTS wéc tinh
Bang: Tong hop gia dinh dw phéng

Chi tiéu Gia dinh

Doanh thu Mang dwong 2024/25 — 2028/29F tang trwdng kép CAGR 6,9%/nam, nho:

mang dUong g4 weng: wec nién do 2024/25F dat 1,540 triéu tAn — tiing 6,3% YoY so v&i mirc nén cao cia
nién do6 2023/24. Va tbc do tang trudng CAGR 2024/25-2028/29F 6,8% nhe& (1) san lvong ndi
dia tdng v&i CAGR = 5,9%/nam do mé& réng viing nguyén vat liéu va bién phap PVTM tiép tuc
phéat huy hiéu qué (2) san lwong xuat khau tang véi CAGR = 9,5%/nam do thj trwdng Trung Quéc
thuan loi va tiép tuc hudng loi tir thué tir EU, Singapore, Uc, Han Quéc,...

Gia dwong: nam 2024/25F dy kién duy tri di ngang & mirc cao 19.500d/kg, song hanh véi xu
hwéng qubc té (18—22 cents/Ibs) do s&n lwong tai cac qudc gia san xuét Ién giam. Sang 2025/26F,
gia ban dy kién tang nhe (+3% YoY) khi nguén cung toan cau tiép tuc sut giam tai cac qubc gia
san xuét lon.

Doanh thu Mang khac tang trweéng kép CAGR = 11,8%/nam giai doan 2024/25 — 2028/29F do doanh nghiép
mang khdc  mé rong co ciu san pham, hwéng dén 40% doanh thu FBMC trong co' cu. (chi tiét).

Loi  nhuan Nién do 2024/25F va 2025/26F, bién LNG dv kién tang nhe lan lwot dat 11,1% (+0,2 dpt) va
gop 11,3% (+0,2 dpt) do gia dwdng thd dw bao ha nhiét vao ntra cudi ndm 2025 trong khi gia ban di
ngang & mirc cao 19.500d/kg

Giai doan 2026/27 — 2028/29F bién LNG ting 0,2 dpt/ndm, nguyén nhan do (1) gia ban dau ra
tang trung binh 1,3%/nam, (2) ty Ié tw chi nguyén liéu tang tr 38% Ién 43% nh& mé réng vung
nguyén liéu mia.

LNST nién dé 2024/25F va 2025/26F dw bao 13n Iwot dat 1.312 ty déng (+62,9% YoY) va
1.470 ty ddng (+12,1% YoY), twong (ng bién LNST nién do 2024/25F dat 4,0% (+1,2 dpt YoY)
va nién do 2025/26F dat 4,0% (di ngang so v&i cuing ky). Nguyén nhan dén tr viéc bién LNG cai
thién va déng gop tir loi nhuan dot bién tir viéc thoai vén cac khoan dau tw. Trong dé, loi nhuan
hoat ddng tai chinh t thoai vén cac khoan dau tw nién do 2024/25F va 2025/26 dy kién dat 1an
lwot 240 ty dang (18,3% LNST nién d6 2024/25F) va 360 ty d‘éng (24,5% LNST nién d6 2025/26F).
LNST giai doan 2026/27 — 2028/29F dw kién tang v&i toc dé6 CAGR = 7,3%/nam nhd san
Iwong tiéu thu tang v&i CAGR = 7,6%/nam, twong rng v&i bién LNST duy tri & mire 3,0 — 3,1%.

Loi nhuan
sau thué
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G. CHITIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khu dong tién tw do, chung t6i khuyén nghi THEO DOI va xem xét mua vao tai gia 16.000
ddng/cp véi mire sinh 161 ky vong +22,5% d6i véi cb phiéu SBT véi mire gia muc tiéu la 19,600 VNB/cp, cao hon
7,7% so v&i mirc gia dong clra ngay 30/05/2025.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VNB/CP) Trong sé
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 19.029 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 20.130 50%

Gia muc tiéu (Iam tron) 19.600

Thay dbi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh Gia dinh mé hinh

WACC 10,68% Phan bu rii ro 9,89%
Chi phi s&r dung no 9,9% Hé s6 Beta khong don bay 0,51
Chi phi str dung VCSH 13,01% Tang trwdng dai han 2,5%
Lai suét phi rdi ro 3,08% Thei gian dw phéng 5 n&m

Tong hop két qua dinh gia

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri

Lai suat chiét khau 4%

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 33.211.607
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 16.001.166
Gia tri von cha sé hivu (ty VND) 16.395.941
Sé c6 phiéu lwu hanh (triéu) 814.5

Gia muc tiéu (VND/cp) 20.130

Tong hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai cia dong tién vén cha sé& hivu (ty VND) 15.498.831

Gia muc tiéu (VNB/cp) 19.029
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H. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG

HDKD 2023 2024F 2025F 2026F CBKT 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuén 20021273 32,539,377 36,497,550 39,036,054 Tai san
Tién, twong
Giavénhangban  (25,856,644)  (28,924505)  (32,361,616)  (34,221,171) duaong tien, dau 8,433,370 8,948,775 11,697,687 13,306,485
tw tai chinh ngan
han
Loi nhuan gop 3,164,629 3,614,872 4,135,934 4,814,883 tiic khoan phai 11,240,417 12,603,036 14,136,102 15,119,307
Chi phi ban hang (723,092) (813,484)  (1,074,526)  (1,100,803) Hang tén kho 3,953,197 5784901 8,090,404 7,638,869
g:; phiquan Ii (795,510) (887,521) (930,439) (993,901) ::;:a” ngan han 124,793 139,600 156,188 165,163
Loi nhuan thuan 1,646,026 1,913,866 2,130,970 2,720,178 Tong tai san 23,751,778 27,476,312 34,080,382 36,229,824
HBKD ngan han
(LB)/&i HDTC 993,426 1,150,690 998,217 642,541 Tai san COHH 4,988,018 4,987,333 4,813,313 4,645,049
Loi nhuan khac (6,894) 32,539 36,498 39,036 Nguyén gia 11,642,248 12,194,269 12,598,312 13,027,355
;‘ﬂéml‘;ia:agwc 2,632,558 3,097,095 3,165,685 3,401,755 Khéuhao liy k& (6,654,229)  (7,206,936)  (7,784,999) (8,382,306)
Chi phi I3i vay (1,724,694)  (1,621,903)  (1,513,781)  (2,097,674) ?:i“ht;ta' chinh 2,997,299 2,997,299 2,997,299 2,997,299
ménh“a" truge 907,864 1,475,192 1,651,904 1,304,082 ::;:a” dai han 2,116,146 2,328,344 2,569,336 2,717,437
Thué TNDN (102,055) (162,271) (181,709) (143,449) z(;ydgigg coban 225,053 218,053 211,053 204,053
LNST 805,809 1,312,921 1,470,194 1,160,633 I::g tai san dai 10,326,517 10,531,028 10,591,001 10,563,838
'S‘g' fch CB thicu 57,869 94,288 105,583 83,351 Téng Tai san 34,078,294 38,007,341 44,671,383 46,793,662
EPS (d/cp) 834 1,646 1,843 1,455 ::rf vanongan 12,777,752 12,110,248 17,054,257 17,535,473
2023 2024F 2025F 2026F Quy khen 25,964 25,964 25,964 25,964
thwéng
;gpsua‘ Ioi nhuan 10.9% 11.0% 11.0% 11.2% No ngén han 19,309,729 19,514,833 25,335,647 26,291,235
Ty suét LNST 2.6% 2.8% 3.8% 4.0% ::;’ vano dai 3223413 5367084 4,610,754 5,054,424
ROE DuPont 7.6% 7.7% 10.4% 11.2% E::(': {ré dai han 311,119 751,634 934,078 1,099,516
ROA DuPont 2.3% 2.5% 3.7% 4.0% No dai han 3534532 6118718 5,544,832 6,353,940
Ty suét 0 0 0 0 5
EBIdoanh th 9.1% 8.0% 7.2% 7.2% Téng no 22,934,261 25633551 30,880,479 32,645,175
LNST/LNTT 34.5% 41.8% 64.8% 67.6% XSE 90p chu so 7,405010 7,405,010 7,405,010 7,405,010
LNTT / EBIT 82.4% 82.6% 82.6% 82.6% Thang du 6,770,105 6,770,105 6,770,105 6,770,105
by 2 ~
Vong quay tong 0.9x 0.9x 1.0x 1.0x LN chua phan 1133016 2314253 3,617,933 3,886,482
tai san phoi
Don by tai chinh 3.3x 31x 2.8x 2.8x Vén chi s& hivu 11,144,034 12,373,790 13,790,904 14,148,487
:g:g Nguon 34,078,204 38,007,341 44,671,383 46,793,662
Chi tiu 2023 2024F 2025F 2026F Chi tiu
Chi s0 thanh toan 1.2x 1.4x 1.3x 1.4x Thoi gian luan 102.40 107.00 123.79 130.08
hién hanh chuyeén tien
::;Eﬁ thanh todn 1.0x 1.1x 1.0x 1.1x S6 ngay phai thu 131.90 133.73 133.70 136.77
Chiso thanh todn 0.4x 0.5% 0.5% 0.5 S6 ngay tn kho 59.70 61.44 78.25 83.88
tien mat
No / Tai san 0.7x 0.7x 0.7x 0.7x S6 ngay phai tra 89.19 88.17 88.17 90.58
No / VCSH 2.1x 2.1x 2.2x 2.3x COGS / Hang 5.7x 7.3x 5.6x 4.2x
ton kho
No ngén han/
VCSH 1.7x 1.6x 1.8x 1.9x
No dai han/
VCSH 0.3x 0.5x 0.4x 0.4x
Kha ndng tra Idi 1.5x 1.9x 2.1x 1.6x
vay
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1. Danh sach 28 céng ty con va 4 cong ty lién két

PHU LUC

Tén cong ty

Céng ty con trwec tiép

1

(]

o N

CTCP Phat trién Noéng nghiép
Thanh Thanh Coéng

CTCP Néng nghiép AgriS Gia
Lai

CT AgriS Globe Pte. Ltd.

CTCP Hang Tiéu Dung Bién
Hoa

CT TNHH MTV San xuét
Thwong mai Dich vu TTC An
Hoa

CTCP Phat trién San xuét
AgriS

TSU Australia Pty Ltd.

CT TNHH Mia dwdng Attapeu

Céng ty con gian tiép

10

CTCP Xuét nhap khau AgriS
Ninh Hoa

CT TNHH MTV Nhiét dién Ninh
Hoa
CTCP Dién AgriS Gia Lai

CTCP Buong Bién Hoa — Phan
Rang

CTCP Bién Hoa — Thanh Long

CT TNHH MTV Mia dwong
TTC Attapeu (Lao)

CTCP Bbo gibng Mién Trung
CTCP Cao Su Nwéc Trong

Cong ty TNHH Hai Vi

CTCP Budng Nwéce Trong

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn
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Hoat déng kinh doanh chinh

San xuét con va cac san pham lién quan; kinh doanh con va
cac san pham lién quan; san xuat va kinh doanh dién; san xuat
phan bon va trong mia

San xuét dwong va cac san pham sau dwong: mat ri, banh
keo, @6 udng, san xuat, truyén tai va phan phoi dién; san xuat
phan bén

Mua ban, san xuét va dong gdi dwong thd, dwong tinh luyén
dé ban trong lanh thd Singapore va xuat khau trong khu vwc

San xuét kinh doanh duéng va cac san pham phu lam twr mia;
san xuat phan bon, vat tw nganh néng nghiép; san xuat va ban
dién; tw van ky thuat

Dich vu dong goi; san xuét duong; ban budn thirc phdm; chiét
rot va ban lé nwoc giai khat; san xuat dién; truyen tai va phan
phoi dién; Iap ké hoach, thiét ké céng trinh

Tw van quan ly trong nganh san xuat mia dwdng

Phat trién vung nguyén liéu mia va cay tréng loai khac
Kinh doanh duwéng va cac sdn phdm phu lam t& mia

San xuét dwong va cac phu phdm khag tir mia; san xuét dién;
kinh doanh vat tw néng nghiép; san xuat va kinh doanh phan
bén; cho thué kho

San xuét dién va cung cap dich vu lap dat hé théng dién

Séan xuét, truyén tai va phan phéi dién

San xuét va kinh doanh dwdng va cac san pham phu tir mia;

kinh doanh phan hiru co va thuwc phdm; kinh doanh xang dau
va cac san pham khac

Trdng mia; s&n xuat va kinh doanh phan bon; vat tw nganh
néng nghiép

Tréng mia; sén xuét va kinh doanh duéng va cac san pham
phu ttr mia

Chan nudi bd; trdng mia va céac loai cay cong nghiép khac
Séan xuét va kinh doanh mu cao su

Tréng mia; cung cép dich vu trdng trot; tw van ky thuat; kinh
doanh phén bon, vat tw nganh ndng nghiép; san xuat va ban
dién; tw van ky thuat

San xuét duong; tréng cay mia, cay lay cli co chat bot; lap dat
may moc thiét bi cong nghiép thuc phadm; ban buén tbng hop
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CT TNHH NC & Ung dung Mia Nghién clru va lai tao mia giong; phén tich dat, ky thuat canh

11 Puong Thanh Thanh Cong 100 ??ava thudc BVTV; ché tao may mdc co gidi trong sén xuat
12 CTCP Mia dwéng Ty Ninh 78.73 Tlfongimlai\; san xuat dwdng, ba mia, cao su, trong cay lay cu
co chat bot
CTCP Cbéng nghé Néng nghiép 2 A . Ca
13 Tuan Hoan TTC 51 Trong rau, dau cac loai va trong hoa
14 CTCP In Thanh Nién 97.94 Klnh doanhubat dong san; quyén st dung dat; cho thué nha,
st dung hoac cho thué co sé& ha tang
CT TNHH MTV Y twéng xanh . T £ aia
15 Thanh Céng 100 San xuat, truyén tai va phan phoi dién
CT TNHH MTV Néng nghiép . £y aia
16 Xanh Thanh Céng 100 San xuat dién
17 ST INARMIVTRanh Cong 409 San xuét dién
1 CTINHHMTVBautwrNong 44, San xuét dién
nghiép Thanh Céng
CT TNHH MTV Nang lwvong X £, ain
19 Sach Ninh Hoa 100 San xuat dién
CT TNHH MTV Nang lwong 5 £, aia
20 Xanh Ninh Hoa 100 San xuat dién
Cong ty lién két
1 CTCP Toan Hai Van 35,8 Kinh doanh b4t dong san, kho cang, bén bai
2 g;ﬁp Xuat nhap khau Tan 23,1 Kinh doanh bét dong san
3 CTCP Khoai Mi Tay Ninh 30 San xuét tinh bdt khoai mi va mach nha
4 CT TNHH Tapica Viét Nam 30 San xuét, kinh doanh tinh bot, khoai mi
5 CTCP Xuét nhap khdu Bén Tre 23,22 Ché bién va bao quan rau qua
6 Global Mind Investment 29,5 DPau tw vao nang lwong tai tao, co s& ha tdng va néng nghiép

Management Pte. Ltd

Nguén: SBT

2. Phan biét dwong RE RS

Tiéu chi bwong RE (Refined Extra) DPwong RS (Refined Standard)

Tén goi day da DPudng tinh luyén trdng cao cap Puong tréng tiéu chuan

Do tinh khiét R4t cao (= 99.9% saccharose) Cao (= 99.8% saccharose)

Mau sac Trang tinh khiét Tréng nga hodc hoi vang nhat

)l:ll?éutyen ligu san Puong thd (nhap khau) hodc mia nguyén liégu  Mia nguyén liéu

Copg nghé san Tlnh luyén tlr dwong thd (qua trinh nhiéu Tinh luyén truc tiép tir nuwée mia ép

xuat budéc)

Ung dung chinh Ch(’e b|e.r’1.thu”c pham cao cap, dwoc pham, TI?U dung‘hang ngay, san xuat thire pham
nwéc giai khat thong thuwdng

Phu phdm Khéng cé phu pham C6 (mat ri, bd mia, nwéc mau...)

Gia thanh Cao hon Thép hon RE

I&?\Z S0 Bl g Dé diéu tiét do nhap khau nguyén liéu Phu thudc vao mua vu mia trong nwéc

Nguén FPTS téng hop

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 26



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

' '@ FPT Securities HSX: SBT

3. Danh sach cac nha may

Coéng suat (tan
dwong/ngay)

Thé&i gian

e e Phu pham

San pham chinh

STT Nha may Vi tri

Nha may str dung ca dwong thé va mia

Pudng tinh X e A Ay 2 O o
1 TTCS Tay Ninh 980 luyén, Buong  Theoyy DONd phatdien, Matri, Ba bun,
. Ba mia
léng
- Dbuwong tinh
2 Agrl'_lsog'”h Khanh Hoa 760 luyén, Puong 300 ngay  Ddng phat dién, Mat ri, B& bun
Iéng
Nha may chi str dung dwong tho
A0 DPuwong tinh
Bién Hoa - 5 g Nai 400 e By e Mat ri, Ba bun, Nuéc mau
bong Nai N nam
I6ng
Bién Hoa- b o Nai 250 Buong tinh Theo vu Mat ri, B& bun
Tri An luyén
Nha may chi str dung mia
5 Agrl'_SaiG'a Gia Lai 600 puongtrding  Theovu  Déng phat dién, Mat ri, Ba mia
A s : DPuong tréng,
Bin Hoa - Ninh 150 Puongvang,  Theowu Mat ri, Ba bun, B mia
Phan Rang Thuén . N
DPuwong thd
Bién Hoa - . Ninh 400 Pwong tho Theo vu Mat ri, Ba ban
Tay Ninh y 9 . At ri,
Nuce Tay Ninh 100 puongtring  Theowu Mat ri, Ba ban
Trong
TTC Lao 700 Puong trén Theovy  Ddng phat dién, Mat ri, Ba bun
Attapeu g g : ap en, Matri,
10 Kasekam Campuchia Mia 350 DPuwong tinh luyén  Theo vu Bong phat dien,

Mat ri, Ba bun
Nguén: SBT
4. Mbi quan hé giira SBT va nhém Global Mind.

Thang 1/2020, SBT mua lai cdng ty Global Mind Commodities Trading Pte. Ltd (GMC) thong qua céng ty con Céng
ty TNHH Tw nhan Dau tw TSU (Singapore) v&i 69,23% cb phan. Day la don vi kinh doanh hang héa, cac cong cu
phai sinh v&i hoat déng chinh tai thi trwéng Trung Quéc, Indonesia, Uc, Singapore,... GMC |a don vi chiu trach
nhiém chinh trong xuét nhap khau ctia SBT.

Thang 8/2022, GMC da dbi tén thanh Global Mind Agriculture Pte. Ltd. (GMA): chién lwoc tai dinh vi v&i sy chuyén
hwéng ti viéc kinh doanh hang héa sang don vi chuyén tap trung xay dwng chudi gia tri ndng san bén virng, két
ndi trwe tiép tlr vang nguyén liéu dén thij trwéng quéc té.

Thang 10/2024, SBT thoai toan bd 69,23% tai GMC v&i nguyén nhan tir phia doanh nghiép tai cau tric tap doan.
Cu thé, SBT dang chuyén ddi tir mé hinh san xuét duwéng truyén thdng sang nén néng nghiép tuan hoan bén virng,
bwéc dau 14 viéc thanh ly cac khoan dau tw khong lién quan dén chudi gia tri va tai cau tric tap doan.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 27



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

' ’@ FPT Securities HSX: SBT

Thang 11/2024, SBT mua lai 29,5% cb phan cla Global Mind Investment Management Pte. Ltd.(GMIM). Céng ty
hoat déng trong linh vic thwong mai va dau tw, voi trong tdm vao linh viec nébng nghiép va nang lwong tai tao.
GMIM la don vij s& hiru 13,22% vén diéu 1& ctia Cong ty Cb phan Xuéat nhap khau Bén Tre (Betrimex). Trong do,
thang 10/2024 SBT mua lai 40% cb phan cuia Betrimex (ba Dang Huynh Uc My hién la Cha tich Hoi ddng Quan tri
cua ca SBT va Betrimex).

GMC va GMIM cung thudc hé sinh thai Global Mind hoat ddng trong linh vuwc thwong mai dau tw ndng nghiép —
thwe phdm. Du chia sé thwong hiéu va dinh hwdng chién lugc, hai cong ty nay khdng cé s& hivu chéo. Méi lién két
gitra ho mang tinh phdi hop dau tw — thwong mai, thay vi quan hé céng ty me — con.

5. Ké hoach nang mang FBMC cta SBT: Muc tiéu tham vong vé&i dinh hwéng 60.000 ty doanh thu nam
2030. (quay lai)

Do han ché vé mat théng tin, cung v&i viéc chiing téi chwa nhan dwoc xac nhan chinh thirc vé thei diém

trién khai dw an mé rong nha may FBMC, nén chwa dwa ndi dung nay vao mé hinh dw phéng tai thoi diém

hién tai. Chung tbi sé tién hanh cap nhat trong cac bao cao dinh gia tiép theo.

SBT dang chuyén déi ttr md hinh san xuat dwong truyén théng sang nén nong nghiép tuan hoan bén virng,
tan dung téi da nguyén liéu va phu phadm dé gia tang gia tri, giam lang phi va nang cao hiéu suat san xuét. Thay vi
chi tap trung vao san xuét dwéng tlr mia, cong ty xay dwng chudi gia tri khép kin, trong d6 ba mia dwoc tan dung
san xuét dién sinh khdi, mat ri phuc vu nganh céng nghiép, ba bun lam phan bén hiru co, gidp tdi wu chi phi va
giam tac dong mai trwdng. Dong thdi, SBT &ng dung cong nghé sb hda va tw déng héa dé nang cao ndng suét
vung nguyén liéu, cai thién chat lwong mia va tdi wu héa san xuét theo tiéu chuan québc té. V&i chién lwoc nay, SBT
khéng chi duy tri lgi thé canh tranh trong nganh dwdng ma con huwéng téi mét hé sinh thai san xuét bén virng, ddm
bdo tang trwdng dai han.

Bén canh dé, SBT mé& rong danh muc san pham theo mé hinh FBMC, hwéng t&i cac san pham cé bién loi
nhuan cao tir mia va nong san khac. Cong ty khong chi tap trung vao dwdng tinh luyén ma con phat trién dudng
hiru co, dwong 16ng, thwe phdm tir mia, phuc vu thi trwdng tiéu dung va nganh thwec phdm — dé ubng. Diéu nay
giup SBT gidm rii ro tir bién déng gia dwdng va khai thac co héi tir xu huéng tiéu dung lanh manh.

Vé&i chién lwge nay, SBT dit muc tiéu doanh thu 60.000 ty déng vao nam 2030, trong d6 1,7 triéu tAn dwong
doéng goép 60% va 40% tr san phdm FBMC. Pé dat dwoc muc tiéu nay, cong ty tap trung mé rdng ving nguyén
liéu, ddy manh xuat khau, t6i wu héa san xuét va phat trién san pham gia tri gia tng, cling cb vi thé dan diu nganh
dwéng va mé rong sang cac thi trwéng quéc té.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 28



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" _ FPT Securities HSX: SBT

Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cta
cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cda
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khéng nam gitr c6 phiéu SBT, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao cao khéng ndm gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thive.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirtng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirtng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hé Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuwdng Bwdi, Tang 3 Toa nha 136 — 138 Lé Thi Sb 100 Quang Trung, Phwéng Thach

Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Nam. Hong Ga&m, Phuwong Nguyén Thai Thang, Quan Hai Chau, Tp. Da Néng,
Binh, Quan 1, TP. H5 Chi Minh, Viét Viét Nam.
Nam.

DT: 1900 6446 PT: 1900 6446 DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3773 9058 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888
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