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Théng tin co ban vé cong ty

CTCP Tép doan PAN (PAN: HOSE) thanh Iap
nam 2005 va tif ndm 2013 bt dau chuyén
thanh tap doan nong nghiép va thuc phdm
tién phong cung c&p cdc san phdm chat
lugng va giai phap sang tao trong chudi gia
tri tich hop “3F” phuc vu ngudi tiéu dung Viet
Nam va thé gidi. Tong tai san tang gép 4 lan
trong giai doan 2017-2022 thdng qua hinh
thitc mua lai mot s6 cong ty hang dau trong
linh vie thic pham (banh keo, céc loai hat,
nudc mam, thiy san) va nong nghiép (hat
giong, thudc BVTV, giai phap trang trai) bao
gom CTCP Tap doan Gibng cay trong Viét
Nam, CTCP Bibica, CTCP Thuc phidm Sao
Ta, CTCP Aquatex Bén Tre, CTCP Kht tring
Viét Nam... (hdu hét cac cong ty nay déu da
niém yét). Trong giai doan nay, PAN dat t6c
d0 ting trudng kép hang nam (CAGR) doi véi
doanh thu thuan va EBITDA lan luot 1a 27%
va 23%.

Trién vong ting truéng manh vao nita cudi nam

Ly ké nira dau ndm 2023, Tap doan PAN ghi nhan doanh thu va NPATMI 1an luot Ia 5,3 nghin ty dong (giam
14% svck) va 105 ty dong (giam 40% svck). Néu loai trir khoan Igi nhuan dot bién i ban tai san trong Q1/2023
cua cong ty con Bibica thi NPATMI chi giam 21% svck. Xét theo mang kinh doanh, mang thiy san cé mic giam
nhiéu nhét do nén kinh t& suy giam cung v6i mitc nén cao cua nifa dau ndm 2022. Mang nong nghiép ¢6 gia
von hang ban cao hon va sitc mua mang giéng cay trong yéu, trong khi gao dong goi, thuoc BVTV va thube
khtt triing c6 tang truéng.

B4t chap su sut giam trong nita dau nam 2023, tap doan van giit ké hoach doanh thu va LNST lan luot [a 15,2
nghin ty dong (+11% svck) va 840 ty dong (tdng 6% svck), vai ky vong vao nhitng chuyén bién t6t cua thi
trudng nhu:

e Vumia Dong Xuén duy kién tot hon: doanh thu cta NSC va VFG nita cubi 2023 du kién sé tot hon nho: 1)
gia gao tang tao dong luc cho ndng dan trong trot, 2) 1ai suét vay thap han gitip ndng dan mua nguyén liéu
va vat tu (hat giong, thuoc BVTV) dé dang hon va 3) Iugng gidng cay trong tdn kho ctiia NSC di nh sy
chudn bi tot hon.

o Mang thiy san phuc hoi: Chang t6i cho réng Igi nhuan cia FMC va ABT da cham day trong Q2/2023 va
sé phuc hoi trong ntfa cubi nam. DAu hiéu phuc hdi dugc nhéan thdy ¢ so lugng don dat hang hdi phuc,
trong khi mitc ton kho tai My va Chau Au giam (xem Biéu dd 8 & 9 va quan diém cuia chiing t6i vé su phuc
hoi ctia nganh thay san tai day). Su ua chudng cua thi truong Nhat Ban doi vdi cac san pham ché bién cla
FMC va ABT ciing sé ho trg cho su ting truong. Ngoai ra, chi phi hoat dong kinh doanh thap hon: thic
an thiy san, tdm nguyeén liéu va chi phi van chuyén da giam so véi mifc cao cia ndm trudc cing sé tac
dong tich cuc dén Igi nhuan cua FMC va ABT.

Vi cac yéu to thuan lgi nhut vay, chiing t6i ky vong két qua kinh doanh cuia Tap doan sé phuc hoi tir Q3/2023,
trong d6 NSC, VFG va FMC sé tiép tuc dong gop chinh vao ting truéng. Trong nam 2023, chung t6i udc tinh
doanh thu thuan va LNST hop nhat Ian Iuot 1a 14,4 nghin ty dong (tdng 6% svck) va 842 ty dong (tang 6% svck
hay tdng 23% svck néu loai trit khoan lgi nhudn bat thuong cua 2022), cao hon mt chit so vai ké hoach 0
nhuén cua céng ty.

Chiing t6i ciing dua ra dy bao doanh thu thuan va NPATMI trong ndm 2024 Ian lugt 1a 15,5 nghin ty dong (tang
8% svck) va 486 ty dong (ting 24% svck), dua trén gia dinh ting truéng cao 6 NSC va FMC. O mic gia hién
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tai [a 21.300 dong, co phiéu dang giao dich véi P/E du phong nam 2023 va 2024 l1an lugt 1a 12x va 10x va P/B
la 0,9x va 0,8x, thap hon mitc P/E va P/B trung binh 5 nam.

Vi vi thé 1a tap doan gdm cac doanh nghiép hang dau trong linh vuc néng nghiép & thuc pham trong nudc,
chién lugc tang trudng trung va dai han ctia PAN dua trén:

« Hién dai hoa ndng nghiép va cao cap hoa cac mat hang nong san truyén thong, nham néang cao lgi
nhuén va gianh thi phan: Cac cong ty con dang chuyén doi tr mo hinh hang hoa truyén thong sang tich
hap chudi gia tri va cac san pham ban truc tiép t6i nguoi tiéu dung. Tap doan ciing dang uu tién nang cao
loi nhuan cua ting cong ty con dé cai thién mitc hiéu qua cua ngudn vén da dau tu.

« Tao sifc manh cong huéng va mé rong do bao pha trén thi truong xuat khau: Hop téc gitta céc cong ty
con sé tao ra nhiéu chién lugc cong huang tha vi (vi du nhut ban chéo, chia sé nguon luc R&D, quang ba
hiéu qua thong qua thuong hiéu me PAN Group). Ngoai ra, khi ap dung tiéu chun cao hon, cac cong ty
con ¢6 thé tham nhép vao céc thj trudng cao cap vai nhiéu yéu cau vé an toan, bén viing, truy xuét ngudn
goc.

Quan diém ngan han: Chang ti ky vong thi trudng kho khdn da qua va bién Ioi nhudn cta PAN sé dugc cai
thién ké tur thoi diém hién tai. Tuy nhién, chang t6i ciing cho rang két qua Q3/2023 co thé chua dat dugc mirc
nhu Q3/2022.

Yéu to ho trg tang/giam dbi véi khuyén nghi: gia nguyén liéu cho mang thiy san cao hon/thip hon; nhu cau
toan cau vé tdm va ca tra cao han/yéu hon, diéu kién thoi tiét bat Igi nhu EI Nino.

2021 2022
Doanh thu thuan 7.813 8.329 9.249 13.655 14.413 15.497
Tang truéng DTT -02% 6,6% 11,0% 47,6% 56% 7,5%
Lgi nhuan gop 1.658 1.537 1.750 2.736 2.937 3.151
Bién Ln gbp 21.2% 185% 18,9% 20,0% 204% 203%
Thu nhép tai chinh 175 300 312 317 299 336
Chi phi tai chinh -186 -292 -266 -362 -404 -422
SG&A -1.182 -1.201 -1.301 -1.866 -1.842 -1.989
Thu nhap rong khéc -1 -10 5 98 1 2
Loi nhudn trudc thué 516 395 561 932 991 1.077
Loi nhuén rong 452 333 511 794 842 916
Téng trudng lgi nhuan rong -20.3% -26,3% 53.3% 55,5% 6,1% 87%
Bién Igi nhuan rong 58% 4,0% 55% 58% 58% 59%
EPS (VND) 7 1.487 870 1.369 1728 1.816 2.248

Nguon: PAN. SSI Research

Céc ma cd phiéu diroc dé cdp trong béo cdo bao gom: NSC, VFG, FMC, ABT, BBC, LAF. 584 Nha Trang chua niém yét
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Cap nhat KQKD 02/2023

Doanh thu thuan 2778 3223 -138% 2531 9,7% 35%

Lgi nhuan gop 542 676 -19,9% 434 24,8% 195%  21,0% 171%  20,1%
Lgi nhuén hoat dong 299 333 -10,1% 228 31,0% 10,8%  10,3% 9,0% 6,3%
EBIT 299 332 -10,0% 229 30,9% 10,8%  10,3% 9,0% 8,5%
EBITDA 428 443  -3,3% 335 27,8% 15,4%  13,8% 132% 12,1%
Loi nhuan trudc thué 187 255 -26,3% 131 43,2% 6,7% 7,9% 5,2% 6,7%
Lgi nhuén rong 160 229 -30,1% 107 49,7% 32% 5,8% 7,1% 4,2% 5,7%

Lgi nhuan rong thudc vé cd dong

i 65 99 -34,3% 40 62,7% 2,3% 3,1% 1,6% 2,7%
cong ty me

Nguon: PAN. 881 Research

Trong Q2/2023, Tap doan PAN cong b6 doanh thu va LNST cta ¢6 dong cong ty me (NPATMI) hgp nhét lan
ot 12 2,8 nghin ty dong (giam 12% svck) va 65 ty ddng (giam 34% svck). Liy ké nita dau ndm 2023, tap doan
ghi nhan doanh thu va NPATMI 1an lugt 13 5,3 nghin ty dong (giam 14% svck) va 105 ty dong (giam 40% svck);
NPATMI giam svck do lgi nhun dot bién tir ban tai san trong Q1/2022 tit cong ty con Bibica Corp (BBC). Néu
loai trr khoan nay thi NPATMI chi giam 21% svck. So sanh vai quy trudc thi doanh thu va NPATMI hgp nhat
tang 1an Iugt 12% va 63%.

Xét theo co cau doanh thu theo mang kinh doanh thi néng nghiép, thiy san va thuc pham dong goi dong gop
lan Iugt 1a 42%, 43% va 15% vao doanh thu. Nudi trdng thily san mac du van dong gop ty trong nhiéu nhat vao
doanh thu ctia cong ty, nhung lai ghi nhan doanh thu gidm manh nhat svck do suy thodi kinh té va muc nén
doanh thu cao trong nifa dau nam 2022. FMC (nudi trong thiy san) va NSC (nong nghiép) la hai mang dong
gop 16n nhat trong Q2/2023 theo EBITDA (xem Biéu dd 2).

Biéu do 1: Mang thiy san van dong gop nhiéu nhét vao doanh thu cia  Biéu dd 2: EBITDA 02/2023 ciia cac cong ty con niém yét cia PAN (ty
PAN trong nira dau nam 2023 dong)
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Nguon: PAN
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Dudi day 1a mot s6 dién bién chinh tir KQKD nira dau nam 2023, theo timg mang:
Mang ndng nghiép

CTCP T4p doan Gidng cdy trong Viét Nam (NSC: HOSE)

Ty dong 672023 672022 % svck
Doanh thu thuan 834 894 -7%
Lgi nhuén gop 263 312 -16%
Bién lgi nhuan gop 32% 35% -10%

Ly ké nita dau nam 2023, doanh thu va NPATMI ctia NSC 1an lugt dat 928 ty ddng (giam 6% svck) va 90 ty
dong (giam 25% svck) do mang giéng bi anh hudng do nhu cau giam va chi phi nguyén vat liéu cao hon. Tuy
nhién, san lugng lua giong va gia ban binh quan du kién sé phuc hdi manh trong cac thang cudi ndm 2023 (xem
thém & phan Trién vong nifa cubi nam 2023).

Mat khac, doanh thu va Igi nhuén gdp cta gao dong goi thuong hiéu riéng cua NSC ting lan Iugt 15% svck va
50% svck chi yéu nha gia ban binh quan cao hon va hang tdn kho chi phi thap (hang ton kho tit nién vu nam
trugc). Bién Igi nhuan gop udc tinh & mitc 15%, cao han so véi cac cong ty cung nganh do cong ty dugc hudng
|oi tir viéc tich hop chudi cung tng tit Iya chon hat giéng, ché bién, dong goi va tiép thi (chi ky hgp dong vdi
nong dan khau trong trot). Tuy nhién, doanh thu tir gao dong goi hién chiém 25% doanh thu ctia NSC trong nifa
dau nam 2023 do |a mang kinh doanh mai. NSC du kién sé ban dugc khoang 25.000-30.000 tin gao dong goi
trong nam nay v6i muyc tiéu doanh thu dat 500 ty dong (chu yéu tif thi truong noi dia).

CTCP Knhit trung Viét Nam (VFG: HOSE)

Ty dong 672023 672022 % SvCk
Doanh thu thuan 1.363 1.344 1%
Lgi nhuén gop 319 315 1%
Bién lgi nhuén gop ] 23% 23% 0%

VFG dat doanh thu va LNST Ian Iugt Ia 1.537 nghin ty dong (tang 2% svck) va 112 ty dong (tang 9% svck),
trong d6 bién lgi nhuan rong tang 50 diém co ban. Mc du nhu cdu va gia ban binh quan trén toan nganh déu
giam, cong ty van duy tri mic tang trudng dang khich 1é do nguoi ndng dén ua chudng cac san pham Syngenta
ma VFG phan ph6i. Hon nita, chi phi cua cac san pham nhap khau giam chi yéu do ty gia giam trong nifa dau
nam 2023.

CTCP Thue pham Sao Ta (FMC: HOSE)

Ty dong 672023 672022 % svck
Doanh thu thun 2.041 2.739 -25%
Loi nhuan gop 168 282 -41%
Bién Igi nhuan gop 8% 10% -20%

Liy ké 6 thang nita dau ndm 2023, FMC dat doanh thu va NPATMI 1an lugt Ia 2 nghin ty dong (giam 26% svck)
va 112 ty dong (giam 28% svck). Nhu cau giam tir cac thi truong xudt khdu chinh nhu Chau My va Chau Au da
anh hudng tiéu cuc dén ca san lugng cia FMC va gia ban binh quan. Thi truong Nhat Ban dong gop khoang
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40% doanh thu da giap han ché su suy giam nay. Chuang t6i cho rang doanh thu xuat khau da cham day va sé
phuc hdi tit nita cu6i ndm 2023 (xem Biéu do 3). Gia ban binh quan cao hon/canh tranh bdt gay gét hon @ thi

truong Nhat Ban cung vai chi phi thic dn/van chuyén thip hon du kién sé giap FMC hoan thanh ké hoach kinh
doanh nam 2023.

Biéu dd 3. San lugng tiéu thu va doanh thu theo thang cia FMC c6 xu  Biéu d6 4. Viéc mé rong ao nuéi sé cai thién bién lgi nhuan gép cua
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Nguon: FMC, PAN, SSI Research

CTCP Xudt nhdp khdu Thuy sén Bén Tre (ABT: HOSE)

Ty dong 672023 672022 % svek
Doanh thu thun 258 312 -17%
Lgi nhuén gop 44 63 -30%
Bién lgi nhuén gop 17% 20% -16%

Doanh thu va NPATMI ctia ABT lan lugt dat 258 ty dong (giam 17% svck) va 38 ty dong (giam 3% svck). Doanh
thu giam do mifc ton kho cao va nhu ciu giam & céc thi truong xuét khdu chinh (My va Chau Au), va bién lgi
nhuan gop giam do chi phi thitc &n & mitc cao. Tuy nhién, LNST dé cai thién so vi nam ngodi nho ¢ tifc tir
FMC va chi phi giam (cu thé chi phi van chuyén d& giam so véi mitc cao ky luc trong nam 2022). Nhat Ban
caing 12 thi truong trong diém du kién gitp ABT dat dugc mitc tang truéng lgi nhudn bén viing hon.
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Mang thuc pham dong goi

CTCP Bibica (BBC: HOSE) va CTCP Ché bién Hang xuat khau Long An (LAF: HOSE)

BBC (ty dong) 672023 672022 % svek
Doanh thu thun 447 545 -18%
Lgi nhuan gop 110 130 -15%
Bién lgi nhuén gop 25% 24% 3%
LAF (ty dong) 672023 672022 % svek
Doanh thu thun 208 178 17%
Lgi nhuén gop 32 34 -6%
Bién lgi nhuén gop 15% 19% -20%

Trong mang thic pham dong goi, Bibica (doanh nghiép san xuat banh keo) dong gop ty trong doanh thu I6n
nhat. BBC ghi nhan doanh thu va NPATMI 1an Iugt 1a 447 ty dong (giam 18% svck) va 3 ty dong (tdng 5% svck
néu loai trit khoan Igi nhudn bat thudng tir ban tai san trong nita dau ndm 2022), dat trong boi canh sitc mua
suy yéu. Doanh thu du kién sé cai thién do nita cubi nam Ia thoi diém ma cac nha san xuét banh keo ban ron
vGi Tét Trung thu va Tét Nguyén dan. Tuy nhién, chung t6i luu y rang van con nhitng thach thitc nhu chi phi dau
vao (duong) cao va nhu cau tiéu ding yéu.

LAF dat doanh thu va LNST lan lugt a 208 ty dong (tang 17% svck) va 12 ty dong (tng 20% svck) tiép tuc nho
nhu cau tir thi truong xuat khau (Nhat Ban, My, Hong Kong). Cu thé, trong Q2/2023, doanh thu cao han duf kién
va chi phi tai chinh thap hon da gitp Igi nhuén rong cua cong ty ting 86,8% svck.

Doi v6i mat hang gia vi, 584 Nha Trang ghi nhan 130 ty dong doanh thu va 10 ty dong lgi nhuan rong trong 6
thang dau nam 2023. Sau khi d6i nhan dién thuong higu Nudc mam 584 Nha Trang va md co so dong chai mdi,
cong ty dang tiép tuc cai tién kénh phan phoi, dua san pham cta cong ty dén nhiéu siéu thi trong va ngoai nudc
hon. San pham 584 Nha Trang hudng t6i thi truong nudc mam truyén thong, trong do san pham ban chay nhét
van 1a nudc mam co6 do dam cao.
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Trién vong va udc tinh nita cudi nam 2023

Pa hoan thanh 35% va 32% muc tiéu doanh thu va LNST ndm 2023, PAN duy tri ké hoach doanh thu va LNST
lan Iugt 1 15,2 nghin ty dong (+11% YoY) va 840 ty dong (+6% YaY), véi ky vong dat két qua 2H23 di manh
dé bu dap cho 1H23 do:

o VuDong Xuan duy kién tot hon: doanh thu ciia NSC va VFG du kién sé tot hon trong nita cubi nam nho: 1)
gid gao tang tao dong luc cho nong dan tai dau tu (xem thém biéu do gia dudi — ching toi st dung gia xuét
khdu lam dai dién cho gia gao ban budn trong nudc), 2) 1ai suat thap hon giap cho néng dan vay mua vat
tu (gibng, thubc BVTV) dé dang hon va 3) Iugng hang ton kho cuia cong ty da nhd san lugng thu hoach
giong t6t hon (NSC tu trdng hat giéng va thu hoach dé ban). VFG ciing sé dugc hudng I0i tit nhu cau cao
hon dé chudn bj cho vu mdi, cung vai doanh thu tir cac san phdm Syngenta mdi. Hon nita, gia vat tu nong
nghiép da bt dau tang theo gia gao, diéu nay sé cd lgi cho NSC va VFG. Loi nhuan cua NSC mang tinh
thoi vu trong khi i nhuan cua VFG kha 6n dinh.

Biéu dd 5: Gia xuat khdu tang sau Iénh cAm xuét khdu cua An Do - Biéu dé Gia gao tam 5% cia Viét Nam
(don vi: USD/tan)
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Nguon: ycharts.com, SSI Research

Méang thily san phuc hdi: Chang t6i cho rang loi nhuan ctia FMC va ABT da cham day trong Q2/2023 va sé
phuc hdi trong ntra cudi nam. S6 Iugng don ddt hang tang 1én bao higu su phuc hdi, trong khi mifc ton kho tai
My va Chau Au da giam (xem Biéu d0 8 & 9 va quan diém ctia chiing t6i vé su phuc hoi ciia nganh thay san tai
day). Su ua chudng cua thi truong Nhat Ban doi vdi cac san pham ché bién cua FMC va ABT ciing sé hd trg cho
su tang trudng ctia cac doanh nghiép nay. Ngoai ra, chi phi hoat déng kinh doanh thap hon: thic an thay san,
tdm nguyén liéu va chi phi van chuyén déu da giam so vdi mtc cao clia ndm trudc ciing sé co tac dong tich
cuc dén loi nhuan ctia FMC va ABT.
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Udc tinh nam 2023&2024

Xem xét cac yéu t6 thuan loi trong nira cubi nam 2023, chiing t6i udc tinh 10i nhuan rong va NPATMI hgp nhét
lan luot Ia 842 ty ddng (ting 6% svck, hay ting 23% svck néu loai trir khoan lgi nhun bét thuang) va 393 ty
dong (tang 5% svck), mic LN rong cao hon mét chit so voi ké hoach cua cong ty. Chang toi ky vong mang
nong nghiép sé la dong luc tang trudng chinh trong nam nay.

Chiing t6i ciing dua ra dy bao lgi nhuan rong va NPATMI trong ndm 2024 1an lugt 1a 916 ty dong (tang 9% svck)
va 486 ty dong (ting 24% svck), dua trén gia dinh lgi nhuan tiép tuc tang truéng manh & NSC va FMC. 0 muc
gia hién tai [a 21.300 dong, c6 phiéu dang giao dich mirc P/E du phng ndm 2023 va 2024 Ian lugt 1a 12x va
10x va P/B Ia 0,9x va 0,8x, thap hon mic trung binh 5 nam.

Biéu dd 6: Bién dd hé sb P/E cia PAN Biéu d0 7: Bién do hé s6 P/B cia PAN
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Nguon: SSI Research
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Nguon: Agromonitor, SSI Research
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Phu luc 1: Ca ciu cong ty cia Tap doan PAN

CORPORATE STRUCTURE

IAFOOCO J
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PHU LUC 2: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang cén dbi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 2.841 1.838 3.078 4.292 Doanh thu thuan 9.249 13.655 14.413 15.497
+ Dau tu ngan han 2.944 2.988 3.106 3.106 Gia vbn hang ban -7.498  -10.919 11476  -12.347
+ C4c khoan phai thu ngén han 1606 2068 2139 2170 Loi nhuan gop 1750 2736 2937  3.151
+ Hang ton kho 2.526 3.049 4.006 4.360 Doanh thu hoat déng tai chinh 312 317 299 336
+ Tai san ngan han khac 142 171 224 242 Chi phi tai chinh -266 -362 -404 -422
Téng tai san ngan han 10.059 10115 12553  14.170 Thu nhép tit céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 6 1 10 7 Chi phi ban hang -740 -1.216 -1.228 -1.340
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 3.402 3.827 3.289 2.750 Chi phi quan ly doanh nghiép -561 -650 -614 -649
+ Bt dong san dau tu 43 414 17 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 556 834 990 1.076
+ Tai s&n dai han dd dang 471 535 535 535 Thu nhap khéc 5 98 1 2
+ Dau tur dai han 208 514 488 488 Loi nhuén trudc thué 561 932 991 1.077
+ Tai san dai han khac 835 674 716 750 Lgi nhuan rong 511 794 842 916
Tong tai san dai han 4.965 5.967 5.055 4.531 Loi nhuan chia cho co dong 296 374 393 486
Téng tai san 15.024 16.082 17.608 18.701 Loi ich cua c6 dong thiéu so 215 420 450 429
+ Ng ngén han 5.993 7.813 7.621 8.102
Trong do: vay ngén han 3.838 5.121 4.591 4.939 EPS co ban (VND) 1.369 1.728 1.816 2.248
+ Ng dai han 1.452 391 1.099 795 Gid tri s6 sach (VND) 19.073 20.762 23.354 25.602
Trong do: vay déi han 1.152 4 678 341 C0 titc (VND/cd phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 7.444 8.203 8.719 8.897 EBIT 780 1.175 1.099 1.191
+ Vbn gop 2.164 2.164 2.164 2.164 EBITDA 1.174 1.604 2.034 1.746
+ Thang du von ¢6 phan 905 905 905 905
+ Lai nhudn chua phan phoi 864 1.186 1.579 2.065 Téng trudng
+ Quy khac 3.647 3.624 4.241 4.671 Doanh thu 11,0% 47,6% 5,6% 7,5%
Vén chil s& hitu 7.580 7.878 8.889 9.804 EBITDA 11,5% 36,7% 26,8% -14,2%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 15.024 16.082 17.608 18.701 EBIT 17,5% 50,6% -6,5% 8,4%
Lgi nhuén rong 53,3% 55,5% 6,1% 8,7%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 22,8% 3,9% 12,8% 10,3%
Dong tién it hoat dong kinh doanh -1.427 1.045 902 1.204 Vén diéu I8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu 807 -1.937 26 0 Téng tai san 32,5% 7,0% 9,5% 6,2%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 1.436 -107 311 10
Luu chuyén tién thuan trong ky 815 -998 1.240 1.215 Dinh gia
Tién dau ky 2.026 2.841 1.838 3.078 P/E 27,8 8,7 1,7 9,5
Tién cudi ky 2.841 1.838 3.078 4.292 P/B 2 0,7 0,9 0,8
Gid/Doanh thu 0,9 0,2 0,3 0,3
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,68 1,29 1,65 1,75 EV/EBITDA 6,3 2,2 2,6 3
Ha s6 thanh toan nhanh 1,23 0,88 1,09 1,18 EV/Doanh thu 0,8 0,3 0,4 0,3
Hé s6 thanh toan tién mat 0,97 0,62 0,81 0,91
Ng rong / EBITDA 1,68 1,69 1,35 0,91 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan lai vay 3,56 4,85 10,22 10,49 Ty suét lgi nhuan gop 18,9% 20,0% 20,4% 20,3%
Ngay phai thu 37,8 31,1 35,5 35,4 Ty suét lgi nhuan hoat dong 6,7% 6,4% 6,6% 6,3%
Ngay phai tra 26 31,6 36,6 36,1 Ty suét lgi nhuén rong 5,5% 5,8% 5,8% 5,9%
Ngay tdn kho 96,9 93,2 112,2 123,7 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 8,0% 8,9% 8,5% 8,6%
Chi phi quéan Iy/Doanh thu thuan 6,1% 4,8% 4,3% 4,2%
Co chu von ROE 7,4% 10,3% 10,0% 9,8%
Von chu s hitw/Téng tai san 0,5 0,49 0,5 0,52 ROA 3,9% 5,1% 5,0% 5,0%
Ng phai tra/Téng tai san 0,5 0,51 0,5 0,48 ROIC 6,3% 7,8% 6,9% 6,9%
Ng phai tra/Vén cha so hitu 0,98 1,04 0,98 0,91
Ng/Vén chil s6 hitu 0,66 0,65 0,59 0,54
Ng ngdn han/Vén cha s6 hitu 0,51 0,65 0,52 0,5
Nguon: PAN, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

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

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan tram so vi muc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm c6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi duoc Iuu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém doi vai bét ky thiét hai
tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tur viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong
bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phaén tich Nganh Hang Tiéu dung Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ding Tran Minh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Minhdt1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8671

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao c&p Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dt liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (484 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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