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CO PHIEU SBT PANG PUQC PINH GIA NHU THE NAO DUOI GOC NHIN CUA CAC CONG TY CHUNG KHOAN

Trong 9 thing du nam, thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam van con nhiéu kho khin do anh huong bai nhiing yéu tb bat on
tir tinh hinh chinh trj kinh té thé giéi, trong d6 1a cuéc Chlen tranh thuong mai glua My - Trung ngay cang cing thang. Tuy vay,
theo phan tich cua Cong ty Chung khoan VNDIRECT, néu so sanh giita dinh gia va toc dé ting truong (PEG- (Prlce/Earnlngs to
growth ratio) thi murc dinh gia TTCK Viét Nam kha ré. PEG hién tai cia TTCK Viét Nam 12 0,87 1an va dang tré nén hap dan nhat
khu vuc. Nudce duy nhat trong nhom so sanh ¢6 PEG thap hon Viét Nam Ia Indonesia vai 0,85 lan, tuy nhién diéu nay co thé Iy giai
do thi truong Indonesia chiu nhiéu rai ro hon véi nhitng bién dong trén thi trudng tai chinh quéc té so véi TTCK Viét Nam, dién
hinh 1a dong thai NDT nudc ngoai mua rong manh tai TTCK Viét Nam, trong khi ban manh tai TTCK Indonesia. Vi & d6, TTCK
Viét Nam xirng dang dugc dinh gid & mic cao hon so vai hién tai.

C6 @6i chiit khac biét vai Index, cd phiéu cua Cong ty ¢6 phan Thanh Thanh Cong Bién Hoa (TTC Bién Hoa, Cong ty, SBT) trong
thoi gian qua da cé nhiing budc 161 ngugce dong lam hai long phan I16n cdc Nha dau tu (NDT) va Co dong (CD). Nhiing chuyén bién
tich cuc duoc thé hién rd rét nhat trong giai doan tir 2/7/2018 dén 20/9/2018, ¢6 phiéu SBT da bat ting x4p Xi 45% vai thanh khoan
t6t nhat trong Nganh Mia dwong khi khdi lugng giao dich trung binh 1én toi hon 3,6 trigu c6 phiéu/phién. Tir mic gia 14.450 dong/co
phiéu vao ngay 2/7/2018, co phleu SBT da tiang 1én mic 20.950 dong/CO phleu vao ngay 20/9/2018. Déy la muc gia cao nhét cua
SBT trong 7 thang gan day véi khéi lugng giao dich binh quan mdi ngay xap xi 4,5 triéu cd phiéu vai gia tri giao dich trung binh
vao khoang 80 ty dong mdi phién. Mirc gia trén 2x da dwoc CD, NDT chd doi tir rat 1au vi hoat dong kinh doanh cua SBT trong ND
17-18 déu ghi nhan nhitng con s6 rat tich cuc. Pay thuc su 12 mot dau hiéu trién vong trén con duong quay lai chinh phuc muc gia
hop ly cua SBT trong thoi gian téi. Nhu vay, tai ngay 20/9/2018, vén hoa thi trudng cia SBT dat 10.379 ty dong tuong duong 453
triéu USD, din dau Nganh Mia duong Viét Nam voi EPS 12 thang dat 1.112 dong/co phiéu.

Dién bién gia c6 phiéu SBT giai doan 1/1/2018 - 20/9/2018
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Nguon: Vietstock, SBT tong hop

Trén thuc té, gia c6 phiéu nén phan anh ddy du gia tri noi tai cia Cong ty thong qua chién lugc phat trién trong dai han ciing nhu
két qua hoat dong kinh doanh tang truéng on dinh qua timg nim mot cach hop ly. Tir dau ndm 2018 dén nay, da co nhiéu Cong ty
ching khoan (CTCK) dua ra nhan dinh vé gié tri c6 phiéu cua SBT trong twong lai cling nhu trién vong phét trién ciia Cong ty s&
nhu thé ndo trong bdi canh nganh Mia Duong khong nhiéu yéu té hd trg thuan lgi nhu cac linh vuc hoat dong khac. Tir thang 1 dén
thang 9/2018, cac khuyén nghi Ném gii va Mua c6 phiéu SBT chiém da sb trong cac phan tich cua FPTS, Mirae Asset, HSC, PHS,
DVSC, SSI, BVSC vai gid muc tiéu tang cao nhat 1a 33% so véi gia tri giao dich thoi diém dinh gia.

Ngay 11/1, CTCK FPT (FPTS) dinh Gi4 muc tiéu cua SBT c6 thé dat 30.000 ddng, ting 23% so véi gia giao dich tai thoi diém do
1a 23.100 ddng, khuyén nghi Mua. Bagi theo FPTS, Céng ty dang ¢ nhitng chuyén bién Ion vé nang luc san xuét, nd lyc ha gia
thanh Puong thdng qua nang cao chit lwong cay mia va ting hidu qua san xuét bing co gidi hoa. Pong thoi, Cong ty cling dang
tang manh ve cong Suat luyén Duong thd, song song vai viec mo rong thi truong tiéu thu trong va ngoai nuéc. Déi véi Mirae Asset,
nhan manh céc yéu t6 lién quan dén hoat dong kinh doanh cét 18i nhu thi phan vuot troi, vang nguyén liéu (VNL) I6n ciing nhu cac




Est. » = x < _ 4 XS 5
P CONGTY CO PHAN THANH THANH CONG - BIEN HOA
Xa Tan Hung, Huyén Tan Chau, Tinh Tay Ninh

T.[+84 - 276] 375 3250 | F.[+84 - 276] 383 9834
E.info@ttcsugar.vn | W.www.ttcsugar.vn

TIC SUGAR

yéu té cong huong tich cuc co dugc tir viéc sap nhap voi Pudng Bién Hoa (BHS) nhur cit glam chi phi van chuyen tan dung téi uu
hé théng kho bai. Ngoai ra, CTCK nay ciing danh gié cao hoat dong mua vao cb phiéu quy va dong thai mua vao caa Nguoi ndi bo
va Nguoi ¢6 lién quan. Véi Gia muc tiéu la 24.000 dong, tang trueong khoang 33% so vai gia giao dich ngay 14/5, Mirae Asset tiép
tuc 1a CTCK khuyén nghi Mua dbi véi c¢6 phiéu SBT. Ciing trong thang 5, SSI ciing ra bdo cao vé hoat dong Q3 Nién d6 (ND) 17-
18 cuia SBT vai nhitng danh gia trién vong khi SSI cho rang miac du gia Puong trong nudc suy giam, gia ban Puong cua SBT van
duoc duy tri nhd sép nhap véi BHS. Cong ty Thanh vién nay tap trung vao mang bén Ié nhiéu hon ban budn do d6 gbp phan giir gia
trung binh cua toan Cong ty.

HSC, mét trong nhimg CTCK hang dau trén thi truong hién nay ciing c6 béo céo phén tich vé ¢o phleu SBT vao thang 6. Bay la
thoi diém tuong dbi kho khan khi gid ¢ c6 phiéu SBT rét Xuong muc gan nhu la déy trong lich su cua ¢6 phiéu nay 13.300 dong vao
cubi thang 5/2018. Tuy nhién, HSC vén c6 cai nhin tuong ddi lac quan vé hoat dong san xuat kinh doanh cua Cong ty va tin tuong
vao khd ning ting gia cua SBT trong twong lai khi Gid myc tiu dua ra la 17.439 dong, tang trudng 20% so voi gié giao dich thoi
diém d6 chi 1a 14.532 dong voi khuyen nghi Né@m gi#. HSC danh gi4 kha quan vé trién vong cua Cong ty nho tac dong sau sap
nhap, vai lgi thé canh tranh, chi phi thip ciing nhu kha nang giit virng thi phan ngay ca khi ATIGA c6 hiéu luc; trong khi cac doanh
nghiép Mia Puong khac cd thé s& gap nhiéu kho khan trong qué trinh hoi nhap nay. Dy béo Loi nhuan sau thué (LNST) NB 18-19
dat 692 ty ddng, tang 21%. Bén canh d6, ciing thoi diém nay, Cong ty nghién ctru dau tu ndi tiéng chuyén cung cap dir liéu thi
truong va phan tich - Morningstar, Inc, My dé dinh gia gié tri thuc cua SBT vao khoang 22.000 dong, cao hon so véi thi gia hién
tai cua SBT luc d6 chi 1a 15.800 d¢ong. Hang loat nhirng phan tich va danh gia kha quan vé tuong lai SBT trong thoi diém nay vo
hinh chung 12 nhan t6 khach quan tic dong dén cac CD, NDT c¢6 1ong tin hon véi hoat dong caa Cong ty va chd doi su ting truang
cua gia c6 phiéu SBT nhu nhén dinh.

Sau khi SBT cong b6 BCTC Quy 4 N 17-18 dé tong két tinh hinh hoat dong ca nam vai két qua kinh doanh kha quan khi Doanh
thu thuan (DTT) va LNST dat 10.364 ty dong va 547 ty dong, tdng manh 131% va 61% so véi cung ky, tham chi vuot ke hoach;
cdc CTCK tiép tuc ¢6 nhitng nhan dinh trién vong vé hoat dong NP 18-19 ctia SBT cho du vi mé Nganh duong chua that sy thuan
loi.

CTCK Pai Viét (DVSC) nhan dinh rang sau thwong vu M&A véi BHS thanh cong da gitip cho SBT nang cao dugc quy md va thi
phan trong nganh Pudng, chiém 40% thi phan san xuat duong ca nude. DT ting truong dot bién, vuot troi so vai cac doanh nghiép
cung nganh trong nim 2017 véi téc do 131% do hoat dong ban duong ting manh. Quan ly hang tdn kho tét, hoat dong co gidi hoa
dang duoc ddy manh s& gitp giam thiéu chi phi nang cao duoc lgi nhuan, kha niang thanh toan 14i van con kha 6n dinh. DVS nhan
thdy sau khi sut giam hon 60% tir dinh, c6 phiéu SBT dang giao dich tai viing 13.300-15.500 dong. Ving gia nay tuong Gng vai
P/E & muc 12 lan, mirc P/E twong ddi hap dan véi mot cong ty c6 vi thé s 1 trong Nganh Buong. Ngoai ra, DVS ciing tham khao
mot s6 cong ty hoat dong cling nganh nghé trén thi truong thé gidi nhu & Théi Lan va nhan thiy SBT dang giao dich & mic P/E
thap hon 2 Doanh nghiép TSTE Thai Sugar Terminal Public Company Limited 23,1 lan, BRR Buriram Sugar Public Company
Limited 17,9 lan va cao hon KSL Khon Kaen Sugar Industry Public Company Limited 10,4 1an. Véi nhitng phan tich trén, DVS
khuyén nghi tiép tuc Né@m gii véi c¢b phiéu SBT voi Gia muc tiéu ky vong 18.847 ddng, ting trudng khoang 16% so véi gia giao
dich thoi diém ra béo céo 1a 16.247 dong.

Theo B phan Phan tich cia CTCK Phii Hung (PHS), c6 phiéu SBT hién tai van dang bi dinh gia thip hon gié tri thyc, theo do,
bang phwong phap DCF va P/E, mirc Gid muc tiéu ma PHS dua ra 1a 25.137 ddng/cé phiéu, tang truang 31% so véi gia hién tai la
19.200, v6i khuyen nghi Mua cho ¢6 phiéu nay. PHS cho rang déy 1a muc gié phi hop voi mot Cong ty ¢6 loi thé dan dau thi phan
mang Duong, dac biét khi SBT s hiru nhidu dong luc tang truong trong thoi gian téi nhu: (1) Dy Kién tang cong suat nha may, hd
trg nang cao ning lyc san xuat Puong tir mia 1an Buong thé, (2) Ky vong vao su hdi phuc cua gla buong va trlen vong cua mang
buong hitu co, (3) Cac tac dong tich cuc tir viéc noi room cho NDT nuéc ngoai. Vi nhiing loi thé canh tranh vé thi phan, nang luc
san Xuat cing nhu kha nang da dang hoa cac san pham, du kién SBT s& tlep tuc gitr vimg da tang. DT SBT ND 18-19 udc tinh dat
14.636 ty dong, ting 41% cing ky va LNST dat 775 ty dong, ting 42% cung ky, véi ky vong vé san luong tiéu thy Duong sé tiép
tuc tdng 48% trong ndm t6i, gia dinh bién loi nhuén gop twong duong ndm trudc & mirc 13%. Trong giai doan 18-21, Cong ty du
kién tap trung phét trién san pham Duong hitu co véi gid ban budn dao dong khoang 27.000 d/kg (*), 1a san pham c6 gia tri gia tang
cao hon so véi cac san pham truyén thong. Bén canh do, ND 18-19, SBT s& dén nhén dong vbn dau tu tir CD chién luge nude ngoai
sau khi da n6i room thanh cong, ky vong gia cé phiéu s& dwoc hd tro dang ké. Theo chia sé cua BLD thi hién dang c6 nhiéu NDT
nudc ngodi quan tdm dén SBT.

CTCK Béo Viét (BVSC) nhan dinh rang DT NP 18-19 ciia Cdng ty du béo dat 12.637 ty dong, tang 22% cling ky, tong sin luong
duong tiéu thy tang truong 26%. Trong khi do LNST du kicn dén tir hoat dong 16i cua Cong ty s€ dat 344 ty dong, tang truong
manh 248% so v&i ND 17-18. V&i du kién ton kho thé gigi giam, qua do giam &p luc 1én gid Puong thé gidi va viéc hodn Hiép dinh
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thuong mai hang hda ASEAN ATIGA sé& giam &p lyc 1én gia Puong trong nudc trong nién vy 18-19. Trién vong chiém 50% nhu
cau tiéu thu noi dia vao nam 2021 nho tan dung lgi thé hé théng phan phdi va kénh béan hang, cung thuong hiéu uy tin bén canh nd
lyc nang cao tinh canh tranh cua gia ban san pham. Téc do ting truong kép giai doan 18-19 — 22-23 cua DT va LNST dy bao dat
lan luot 14%/mam va 33%/nam. Bang phuong phép dinh gia DCF, BVSC uéc tinh gia tri hop Iy SBT 14 19.885 dong. Do do, tai
murc gla dong cua ngay 5/9/2018 14 18.800 dong, BVSC tam khuyén nghi Trung l@p dbi voi ¢ phiéu SBT. Tuy nhién, BVSC tin
tuong vao trién vong tang truong trong twong lai cling nhu thong tin hd tro tir viéc tham gia cua NDT chién luge nudc ngoai trong
ngén han s& hd tro c6 phiéu SBT trong thoi gian téi.

Hang Quy sau khi c6 sé liéu méi, SSI ludn c6 bao céo phan tich nhanh vé hoat dong cia SBT. SSI ciing dy bdo DT dy kién cua
SBT cho ND 18-19 s& dat 12.000 ty ddng, ting 16% so véi ciing ky va LNST dat 700 ty dong, ting 28% so véi cling ky, twong
duong voi mic EPS 1a 1.270 dong, tang truong 28% so véi EPS 17-18 chi khoang 993 ddng. Bén canh d6, san lugng tiéu thu Buong
cling tang truong dang ké khi dy kién s& dat khoang 770 nghin tin, ting 35% so véi cling Ky, trong d6 phan 16n s& dén tir Kénh
khéach hang Doanh nghiép B2B tir 300 nghin tin 1én 370 nghin tn, twong dwong véi muc ting trudng 23%. Theo SSI, ¢b phiéu
SBT tang gia manh trong thoi gian gan dy do c6 nhiéu yéu t6 hd trg nhu ky vong vao sy tham gia ciia NPT chién lugc nudc ngoai
trong thoi gian téi s& ho trg dang ké cho hoat dong san xuét kinh doanh cua Cong ty, ATIGA dugc gian thoi glan ap dung thém 2
nam dén 2020 la mot co hoi tt cho cac doanh nghiép Puong trong nude ciing nhu nhirng ndng dan trdng mia; va su tin tréng vao
gi4 Pudng da xudng day va s& phuc hdi tré lai.

Khuyén nghi dau tw ciia cac Cong ty chirng khoéan

STT  Congty Ching khoan  Khuyénnghi  Gia muc tiéu (Pdng)  Ting truéng (%)  Ngay ra bao cao |

1 FPTS Mua 30.000 23 11/1/2018
2 Mirae Asset Mua 24.000 33 14/5/2018
3 SSi Bé&o céo nhanh 31/5/2018
4 Morning Star Inc. NA 21.666 39 4/6/2018
5 HSC Nam gi 17.439 20 15/6/2018
6 DVSC Nim giir 18.847 16 13/8/2018
7 PHS Mua 25.137 31 22/8/2018
8 BVSC Trung lap 19.885 1 10/9/2018
9 Ssi Béo c4o nhanh 19/9/2018

Nguon: FPTS, Mirae Asset, SSI, Morning Star Inc, HSC, DVSC, BVSC, SSI

C6 thé nhan thay rang, tit ca nhiing danh gia phan tich tir cac CTCK déu c6 1ong tin vao su hdi phuc ciia Nganh dudng ciing nhu
su bat day cua c6 phiéu SBT tham chi trong nhirng thoi diém kho khin nhét. Day ciing s& 1a mot trong nhirng ngudn thong tin khéch
quan dé CB, NPT tham khao va ra quyét dinh dau tu trong tirng thoi diém thich hop. Gia ¢6 phiéu SBT ¢ 1& nhu dang di dung
huéng theo nhan dinh cua cac CTCK, Ky vong tir nhitng noi luc sin cé vai thi phan noi dia chiém linh thi truong, xuat khau dang
rong mo dac biét 1a thi trudng My va ning luc san xuat dan dau Nganh trén moi phuong dién. Piéu nay ciing dang dwoc hd tro khi
nganh Puong Viét Nam dang dan phuc hdi, giad Buong da bat dau bat tang tro lai sau khi cham day vao thang 5/2018, nhu cau st
dung Puong ky vong ting trong bdi canh Viét Nam dang trong giai doan “dan sé vang”, ciing nhur cac giai phap dong hanh cua
Hiép Hoi Mia duong Viét Nam va su quan tam dén tir Chinh phu.

(*) Theo SBT, kha ndang mé réng mirc gia nay theo mat bang quoc té hién nay la khodng 4 USD.

Céc Chi s6 ma SBT dwgc dwa viao Danh muc
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