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Théng tin giao dich (25/09/2020)

Gia hién tai (@dng/cp) 15.200
Gia cao nhat 52 tuan (déng/cp) 22.100
Gia thap nhat 52 tuan (déng/cp) 11.900
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 586,7
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 608,4
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 3.249.077
% s& hiru nwéc ngoai 9,18%
Vén hoa (ty VND) 8.790
P/E trailing 12 thang (1an) 25,3x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 600,5

Téng quan doanh nghiép
CTCP Thanh Thanh Céng —

en Bién Hoa
. . Xa Tan Hwng — H. Tan Chau —
Bia chi T. Tay Ninh
Doanh thu ~ S&n xuét va kinh doanh dwéng
chinh thanh pham
Chi phi Mia nguyén liéu, duwdng thd
chinh nhap khau
Loi thé Quy md véAcc“)n‘g ngrlé saQ'xuét;
Thuwong hiéu va phan phoi;
canh tranh N 2 £
San pham da dang, cao cap
Rui ro Bién dong gia mia nguyén liéu
chinh va gia dworng thanh pham
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Gia hién tai: 15.200 KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu: 18.650
Tang/giam: +22,7% M UA

CAI THIEN HOAT DONG KINH DOANH COT LOI,
TIEP TUC GITP VNG VI THE DPAU NGANH
Chung toi tién hanh cap nhat phan tich va dinh gia ma cé phiéu
SBT. Bang phuong phap chiét khdu dong tién, chang t6i xac
dinh gia muc tiéu cta cb phiéu SBT 1a 18.650 déng/cp, cao hon
murc gia hién tai +22,7% (chi tiét). Chung téi khuyén nghi MUA

cho muc tiéu trung va dai han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu nién vu 2020/21F clda SBT dat
khoang 13,184.3 ty déng (+2,6% yoy). Loi nhuan sau thué wéc
dat 415,8 ty ddng (+11,8% yoy), twong rng v&i mirc EPS dat
689,2 déng/cp (chi tiét).

LUAN DIEM PAU TU

» Nganh dwong phan héa sau khi ATIGA c¢6 hiéu luwc,
dwong nhap khau tir Thai Lan tang dot bién (chi tiét)

Két thic nién vu 2019/20, san lwgng dwdng Thai Lan gia ré
nhap khau vao Viét Nam tang gép 3,3 1an so v&i nién vu trudc,
cao hon 12,1% so véi lwong dwéng mia san xuét trong nwéc,
tao ap lwc I&n cho nganh duwdng Viét Nam.

» Tiép tuc gilr virng vi thé dau nganh (chi tiét)

Nh& kha ndng luyén duwong thd, cac sdn phdm duwdng chét
lwong cao va hé thdng phan phdi, SBT tiép tuc gitr virng vi thé
dau nganh dwdng trong nwéc véi doanh thu dat hon 12,9 nghin
ty dong (+21,6% yoy), san lwong tiéu thu dat hon 01 triéu tan
(+41% yoy), chiém gan 50% thi phan dwéong ndi dia. Hiép dinh
EVFTA c6 hiéu lyc ttr 01/08/2020 ciling dwoc ky vong tao co hoi
xuét khau trong dai han cho SBT (chi tiét).

» Loi nhuan ttr hoat dong kinh doanh va kha nang chi tra
1ai vay cai thién (chi tiét)

Co céu loi nhuan cla doanh nghiép dwoc cai thién theo huéng
tich cwe. Trong nlra cudi nién vu 2019/20, Igi nhuan t hoat
doéng kinh doanh cét Ii ctia doanh nghiép tang dang ké, chiém
ty trong I&'n trong co cu loi nhuan, gitp doanh nghiép cai thién
kha nang chi tra 1ai vay.

RUI RO PAU TV

» Rui ro thei tiét tac dong dén hoat dong san xuat mia
Tac dong cla thoi tiét t&i ndng suét va chir dwdng cia mia
nguyén liéu anh hwédng truc tiép tdi hiéu suat thu hdi duong.

» Rui ro bién dong gia dworng trong nwéc

Do &p lwc tr ngudn cung dwéng Thai Lan gia ré, gia dwdng trong
nuwéc dwoc du bao khé téng trong nién vu 2020/21 (chi tiét).

Tham khao: Bao céo cap nhat nganh Bwong — T09/2020
Chi tiét: Bdo céo cap nhat dinh gig — T11/2019
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|. TONG QUAN NGANH bUONG VIET NAM
1. Nganh dwong Viét Nam phan héa ré nét sau ATIGA, dwéng nhap khau tir Thai Lan tiang dot bién

Nién vy 2019/20 la mét nam khé khan déi véi nganh duwéng Viét Nam. Sau khi hiép dinh ATIGA chinh thic ¢
hiéu lwc (01/01/2020 — chi tiét hiép dinh), san lwgng dwéng Théi Lan xuét khdu vao Viét Nam tang dot bién. Theo
Hiép hoi Mia dwong Viét Nam (VSSA), gan 1/3 s6 NMD tai Viét Nam phai déng ctra do khéng cé kha néng canh
tranh v&i dwong Thai gia ré. Nganh dwong phan hoa rd nét.

Két thuc nién vu 2019/20, san lwong dwdng Thai Lan xuét khdu sang Viét Nam dat hon 862 nghin tan (gap 3,3
lan so vé&i nién vu 2018/19), cao hon 12,1% so véi san lwong dwdng mia san xuat trong nwéc. Trong d6, gan
77% sén lwong duwdng nay dwoc xuat sang Viét Nam trong giai doan 06 thang sau ATIGA (01/01 — 30/06/2020).

San lwong dwéng san xqét trong nwéc San lwong dworng Thai Lan xuat khau
va dwong Thai Lan xuat khau sang Viét Nam sang Viét Nam theo chiing loai
1.500.000 250 Nguén: B6 thuong mai Théi Lan, ATIGA
FPTS Téng hop
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FPTS Téng hop

Puong luyén (bao gdm dwéng trdng va dwong tinh luyén) nhap khau vao Viét Nam hwéng téi phan khic dwdng
tiéu dung (ho gia dinh, ho kinh doanh nhé 1) va dwdng san xuat cdng nghiép cho cac doanh nghiép san xuét
thwe phdm — dd ubng vira va nhd. Trong khi d6, dwdng thdé nhap khau dworc tiéu thu bdi cac NMD trong nwéc, siv
dung dé ché bién dwong tinh luyén va tiéu thu tai thi tredng ndi dia.

(Quay lai trang 1)
2. Gia dwong trong nwéc ¢6 dau hiéu giam trong nién vu 2020/21

Gia ban dwéng trong nwéc Két thac nién vu 2019/20, gia duwéng tréng trong nwéc

va dwong Thai Lan tai Viét Nam cai thién, dat mc trung binh 12.458 dong/kg, tang

(TO7/2016 - T08/2020) 13,6% yoy so v&i nién vu 2018/19 nhd dién bién phuc

hdi nhe cla gia duwdng thé gidi (T09/2019 — T02/2020

18.000 — chi tiét) va nhu cau tiéu thu gia tdng vao céac dip I1&

Tét (Q4/2019, trwde khi ATIGA co6 hiéu lyc), nhung

van & mirc thap hon trung binh gia dwéng giai doan
2016/17 — 2019/20.

©12.000

(ddng/k

6.000 Theo nhan dinh cia VSSA, gid dwdng trong nwdc cd

Ngudn: VSSA, FPTS Téng hop d4u hiéu gidm trong nién vu 2020/21 do tdn kho
dwdng van & mirc cao, dweng nhap khau gia ré van
tiép tuc tham nhap vao thi trudng.

0
Jul-16 Jul-17 Jul-18 Jul-19 Jul-20

Puong tréng Vit Nam Té&i thoi diém 11/08/2020, gia dwong trang trong nwéc
dat mre trung binh 11.625 ddng/kg, gidm 2,3% so Vi
cung ky nam 2019 va giam 10,9% so v&i mlc cao
nhét vao T02/2020 vira qua (& méc 13.050 ddng/kg).

Puwong Thai Lan tai Viét Nam
====TB 04 nam (2016/17 - 2019/20)

R EEEE———————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 2


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

" : FPT Securities HSX: SBT

Chung tdi wéc tinh gia dwdng trdng ndi dia trong nién vu 2020/21 dao déng trong khoang tir 10.000 — 12.500
ddng/kg, do:

e Trong béi canh gia dwdng thé gidi duwoc dw bao kho tdng manh (chi tiét) va &p lwc tr nguén cung dwdng
Théai Lan gia ré, gia dwdng trong nwdc sé khd veot mire 12.500 ddng/kg trong nién vu 2020/21 (twong
trng v&i murc gia trung binh trong nién vy 2019/20).

e Theo quan sét cla chung t6i, dwéng ngoai nhap khau trong thdi gian téi sé chd yéu la dwdng Théi Lan
nhap khau chinh ngach do (i) Cac bién phap han ché di lai va kiém tra gat gao tai khu vic bién gidi vi dich
COVID-19, dwéng 1au Thai Lan sé gap nhiéu khé khan hon; (i) Gia dwéng Thai Lan nhap khau chinh
ngach hién van dang & mirc twong déi thap, khong qué khac biét véi dwong lau (theo danh gia ciia VSSA).
V&i nhivng rao can vé chi phi van chuyén, thué nhap khau, loi thé dia phwong va phan phéi, gia dwong
Thai Lan nhap khau chinh ngach sé& kho thap hon 10.000 déng/kg (chi tiét).

Dién bién gia dwdng trang Viét Nam trong giai doan 2010 - 2020
va dw phéng gia dwong nién vu 2020/21F

25.000 s
Nguén: FPTS Dw phéng va Udrc tinh
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Ngay 21/09/2020, B6 Cong Thwong da ban hanh Quyét dinh vé viéc diéu tra chdng ban pha gia va chéng tro cap
déi véi dwdng mia xuét x& tlr Thai Lan (chi tiét), ky vong hé trg' nganh dwdng trong nwéc. Chang t6i sé tiép tuc
cap nhat khi coé két qua diéu tra trong cac bao céo tiép theo. (Quay lai trang 1)

3. Co hoi xuat khau dworng téi thi trwong Trung Quéc va EU
3.1. Trung Quéc tang nhap khau dwong trong nam 2020 do tac dong cua dich COVID-19 va li lut

Trong 07T2020, dwéi tac dong cua dich bénh va I lut (chi tiét), Trung Quéc da tdng cuwdng nhap khau dwdng
nham du trir lwong thuc thiét yéu (+28,7% yoy), trong dé c6 dwdng tir Viét Nam. Theo sé liéu ctia Hai quan Trung
Quéc, gia tri nhap khau dwong tir Viet Nam cta Trung Quéc trong 07T2020 dat hon 69,3 triéu USD (~230.000
tan), cao gap gan 64 lan so v&i 0772019 va gan 30 1an so v&i cad ndm 2019. Day la co hdi Ién trong ngan han
(n&m 2020) cho cac doanh nghiép duéng Viét Nam c6 kha nang xuét khdu sang Trung Quéc, trong dé c6 SBT.

3.2. Hiép dinh EVFTA tao co’ héi trong dai han cho cac doanh nghiép san xuat dwéng chat lwong cao

Hiép dinh thwong mai ty do Viét Nam — EU (EVFTA) da chinh thirc cé hiéu lwc ttr ngay 01/08/2020, dem lai co
hoi xuat khau cho nganh dwéong Viét Nam véi han ngach xuét khau 20.000 tAn dwérng cac loai va 400 tAn dudng
dac biét (~3% san lwong dwong sén xuét cha Viét Nam trong 2019/20) tir Viét Nam sang EU sé& dwoc mién thué.

Do murc tiéu thu dwéng binh quan dau nguoi tai EU da & mire cao (35 kg/ngwdi/nadm, cao hon mde trung binh
thé gidi - 22,6 kg/ngwdi/nam), nhu ciu s&r dung dwdng cla thi trwérng nay dang hwéng dén cac san pham cao
cap nhu dwéong organic, dwdng an kiéng, dworng c6 bd sung thém dwéng chét... Day |a nhitng san pham cé gia
ban cao, ty suét lgi nhuan dat tir 35 — 40%.

Do d6, chung téi danh gia thi trwérng EU sé dem lai co héi Ién cho cac doanh nghiép cé bd sén phdm dwdng va
sau dwong da dang, dat tiéu chuén cao vé chat lwong. Tai Viét Nam, chi mét sb it doanh nghiép dwéorng co kha
néng san xuét cac loai san pham dwdng cao cap dat gia tri gia tdng cao, trong doé c6 SBT. (Quay lai trang 1)
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Il. KET QUA HOAT PONG KINH DOANH VA TAI CHINH NIEN VU 2019/20 (Quay /ai trang 1)

1. Tiép tuc giir vieng vi thé dau nganh dwong Viét Nam véi gan 50% thi phan dwong noi dia

FPTS %TH/

Don vij tinh: ty dén 2019/20 2018/19 %yo0 Dién giai
s v g °yoy Dw phéng Dw phéng ien giat
Doanh thu thuan 12.849,9 10.856,6 +18,4% 11.170 115%
San lwgng dwong tiéu thy tang 41% yoy va
gia ban giam khoang 9% yoy, cu thé:
» San xuat hon 608.000 tin dwéng
(+12,2%), chl yéu dén tir ting trwéng san
Méng du’c‘)’ng 12.032,2 9.471,2 +27,0% 9.818 123% Iuo’ng du’c‘rng san XUét top du’c‘rng thé

(+37,4% yoy). San lvgng duwdng tr mia
gidm nhe 12% yoy do tac déng cla thoi tiét
khé han té&i vang nguyén liéu.
» Tiéu thu hon 1,05 triéu tan dwong
(+41%), chiém khoang 50% thi phan. N6i
bat 1a dwéong xuét khdu va thwong mai dat
tang trwdng lan lwot +213% va +82% yoy.
Nho san phdm duong dat chat lwong cao,
Khéc 817,7 1.3855  -41,0% 1.352 60% loi thé vé thwong hiéu va kénh phan phéi,
SBT it gap phai canh tranh tai phan khic
kénh cong nghiép (khach hang I&n va quen
thudc v&i yéu cau khét khe vé chat lwong
dwdng thanh pham) va kénh tiéu dung.

Loi nhuan gép 1.403,1 871,7 +61,0% 1.084 129% Nho kha néng luyén duong tir duong tho
nhap khau gia ré, gia thanh san xuat dwong
Mang dwdng 1.369,1 849,0 +61,3% 1.016 135% cla SBT gidm ~15% yoy, ty suat loi nhuan
gop mang dwong dworc cai thién tir 9,0% Ién
Khac 34,0 22,7 +49,9% 68 50%  11,4% trong nién vu vira qua.
Chi phi ban hang 457,4 400,4 +14,2% 432 106%
Chi phi QLDN 390,4 447,1 -12,7% 413 94%
Loi nhuan tr HDKD 555,3 24,1 +2.202% 238,4 233%

Trong giai doan 2017 — 2019, khi nganh
duwdng co nhitng dién bién tiéu cuc (gia
dwdng gidm sau do ap lwc tr dwong lau
Thai Lan), cac hoat dong tai chinh dwoc
SBT dy manh (thanh ly tai san c6 dinh va
_ (51,0) 397,7  -48,3% 133 -62% thoai von cac khodn dau tw cé loi nhuan tbt)
tai chinh va LN khac dé giai quyét ap luc chi phi lai vay.
Nién vu 2019/20, hoat ddng kinh doanh cht
16i cla SBT co ban dwoc céi thién, cac hoat
dodng tai chinh nham hd tro duy tri lgi nhuén
cho doanh nghiép giam dan.

Loi nhuan tir HD

Loi nhuan trwéc thué 504,3 421,8  +19,6% 371,1 136%

LNST céng ty me 371,6 268,4  +38,4% 243 153%

Ty suét loi nhuan gép 10,9% 8,0% 9,7%

Ty suét LNG dudng 11,4% 9,0% 10,3%

CP ban hang/DT 3,56% 3,69% 3,87%

CP quan ly/DT 3,04% 4,12% 3,70%

Ty suét LN tir HDKD 4,32% 0,22% 2,13% Ngudn: BCTC SBT, FPTS Téng hop
Ty suét LNST 2,89% 2,47% 2,17% Chi tiét: Béo cdo cép nhét dinh gid Théng 11/2019
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2. Tinh hinh tai chinh nién vu 2019/20

2.1. Lei nhuan tir hoat dong kinh doanh cét 16i dwoc cai thién

Doanh thu va ty suét I¢i nhuan Co cau lgi nhuan va chi phi lai vay
Nguén: SBT, FPTS Téng hop, (Q1/2020 - Q2/2020)
15.000  sausap nhédp véi BHS 16% 500 Nguén: SBT, FPTS Téng hop
__12.000 12% 400
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Doanh thu Ty suatLNG >008000000000000D0DO D
Ty suat LNST Trung binh m Loi nhuan HDKD* ® Loi nhuan tai chinh & khac m Chi phi I&i vay
====Trung binh
Ty suét sinh 1&i ROE & ROA V6i loi thé vé quy mé, kha nang luyén dwdng tho, thwong
hiéu va hé théng phan phéi, SBT gilr virng ndng lwc canh
tranh va vi thé diu nganh trong bdi cdnh nganh dwdng
trong nwéd'c phan héa rd nét sau ATIGA.
Loi nhuan cta SBT ciling nh& dé ma cai thién theo hwéng
tich cwe hon. Trong ntra cudi nién vu 2019/20 (Q1-2/2020
6,0% 569% 5,8% . . A an . . £y pme
' 4,7% 439 dwong lich), lgi nhuan tr hoat dong kinh doanh cot 16i
19% 2.1% chiém ty trong I&n trong co c4u lgi nhuan.
\%\'\b‘ \Q\"’ '\%\'\C0 \(b\'(\ ,\\\‘b Q,\'\Q’ %\,19 Loi nhuan tir cac hoat ddng tai chinh (thoai vén cac khoan
D S S P NN dau tu, thanh Iy tai san cé dinh) nhim hé tro' doanh
nghiép trong bdi canh toan nganh dwong gép khé khan
—e—ROA ROE - . a N
(giai doan 2017 — 2019) giam dan.

Nguén: SBT, FPTS Téng hop, *sau hop nhét véi BHS
2.2. Dw no giam dan, kha ning chi tra no’ vay cai thién so v&i nién vu trwéc

Ty trong no/tdng ngudn vén Co cau no’ vay va
ctia mot s6 DN mia dwong niém yét 15,000 kha nang chi tra lai vay cia SBT g
Nguén: BCTC, FPTS Téng hoj ' Nguén: SBT, FPTS Téng hoj
70% Y g nop 10.000 g I’ 6
60% > 8.000
c 4 =
50% © 6.000 &
40% 2 4,000 2=
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30%
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KTS SBT SLS LSS ONS LN HBKD = LN goép - CP ban hang - CP QLDN

No¢ vay DH (cét trai)
2017/18 ©2018/19 ®2019/20 N vay NH (cot tréi)
=—o—| 0i nhuan HBKD*/chi phi lai vay
Ty trong no vay/tbng ngudn vdn cia SBT da gidm tir 55% (vu 2018/19) con 46% trong nién vu 2019/20 nhung
van & murc twong dbi cao so véi trung binh cac doanh nghiép mia dwdng niém yét. Doanh nghiép chi yéu sir
dung no vay ngan han dé phuc vu nhu cau vén lwu dong. Két thuc nién vu 2019/20, kha nang chi tra 13i vay t loi
nhuan hoat déng kinh doanh cét I8i ctia doanh nghiép da cai thién dang ké va & mirc an toan 0,9 Ian. Theo wéc
tinh ctia chung t6i, v&i gia dinh khéng dau tw méi trong giai doan t&i, SBT s& hoan thanh nghia vu tai chinh cla
cac khoan vay dai han trong nién vu 2024/25F, giam ap lwc chi phi lai vay. (Quay lai trang 1)
A
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l1l. CAP NHAT DU PHONG (Quay lai trang 1)

Chi tidu Dw phéng Thwe hién  Dw phéng

2019/20 2019/20 2020/21F

Hoat dong san xuat

Dién tich mia (ha) 70.000 64.000 64.000 Chung t6i ky vong SBT sé duy tri dién tich vang

San lvong dwong (tan) 600.000 608.000 645000 N9uyén lieu mia dat 64.000 ha trong nién vy
2020/21 sap t&i. Trong do, hon 12.000 ha vung

Duong tir mia 250.000 - 295.000 A ea . . . . 2

i i ) i nguyén liéu tai Lao dwgec dinh hwédng sir dung de

buong tir duong thé 350.000 - 350.000  san xuit dwong Organic co gia tri gia tang cao,

Gia vén hang ban cac san 11.000 — 10.100 QA Phuc vu cho hoat dong xuat khau sang Chau Au
pham dudng (ddng/kg) 11.500 trong dai han.

Trong nién vy 2020/21, ching t6i wéc tinh san
lwong dworng sdn xuét tir mia sé cai thién nho dién
bién thoi tiét dwoc ky vong thuan loi hon. San
lwgng dwdng luyén tr duwong thd wéc dat
~350.000 tdn do (1) san lwong mia tr vung
nguyén liéu chi dap ng dwgc ~60% kha nang san
xuét clia doanh nghiép, (2) co hodi nhap khau
duwdng thd gia ré sau hoi nhap ATIGA.

Hoat déng kinh doanh

Kénh céng nghiép B2B 385.220 - 350.000 kénh ban hang dwgc duy tri trong khodng tw
Kénh tiéu dung B2C 70.000 - 50.000 10.500-16.000 dong/kg trong giai doan dy phéng
Kénh thirong mai 250.000 i 400.000 ntlo’ khannang Ac:-anh j[ranh‘ve chat lwong san pham,
) N kénh phan phoi, khach hang l&n.

Kénh xuat khau 85.000 - 200.000 . X
o N Chung t6i ky vong SBT tiép tuc duy tri 6n dinh vj
Gia ban (dong/kg) 10.000 - 10.500 - 10.500 — i 9&n Gau thi phan duwong trong nwéc tai kénh
15.500 17.500 16.000  khach hang cdng nghiép va kénh tiéu dung; dat

tang truwdng tai kénh xuat khiu va thwong mai nhe
loi thé vé nang lwc san xuét, co hoi xuat khau cac
san pham dwdng chéat lwong cao gidp cai thién loi
nhuan trong dai han.

T nhirng phan tich vé nganh va doanh nghiép, chiing t6i cap nhat cac thay ddi Ién trong gia dinh vé hoat dong
kinh doanh giai doan 2020/21 — 2024/25F cta SBT nhw sau:

Dw phéng két qua hoat dong kinh doanh 2020 - 2025F

16.000 1a%

| |

12.oooﬁ|||||||| 10%
e %
6%
4%
2%
0%

8.000

(ty dong)

C—Doanh thu thuén Ty suatLNG ~ —e—Ty suatLNST (Quay lai trang 1)

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 6


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/
http://www.fpts.com.vn/FileStore2/File/2019/11/14/SBTCap_nhat_dinh_giaNov2019_bc564e6d.pdf
http://www.fpts.com.vn/FileStore2/File/2019/11/14/SBTCap_nhat_dinh_giaNov2019_bc564e6d.pdf

" : FPT Securities HSX: SBT

IV. CAP NHAT BINH GIA VA KHUYEN NGHI (Quay Jai trang 1)

Bang phwong phap dinh gia chiét khAu dong tién FCFE va FCFF, ching t6i cap nhat mirc gid muc tiéu ctia SBT
1a 18.650 dongl/cp (+22,7% so véi gia dong cira ngay 25/09/2020), ching tdi khuyén nghi MUA véi cb phiéu
SBT cho muc tiéu trung va dai han.

TONG HOP DPINH GIA

STT Phwong phap Két qua Trong s6
Phwong phap chiét khau dong tién
1 Dong tién tw do doanh nghiép 18.000 50%
2 Dong tién tw do chi s& hivu 19.300 50%

Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 18.650

MUrc gia muc tiéu ctia SBT gidm 5,8% so v&i cap nhat dinh gia T11/2019 (19.800 déng/cp — chi tiét). Bén canh
thay déi gia dinh hoat déng kinh doanh, ching t6i cap nhat cac gia dinh ctia md hinh dinh gia nhw sau:

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Capnhat o nhat Capnhat o nhat
Gia dinh mé hinh T11/2019 ngp/z oo Gia dinh mé hinh T11/2019 Tégp/zo o
(chi tiét) (chi tiét)
WACC 2020/21 9,36% 9,05% Phan bu rti ro (ERP) 9,92% 10,38%
Chi phi str dung ng (Kd) 7.11% 7,44% Hé s Beta 0,5 0,55
Chi phi st dung VCSH (Ke) 13,8% 13,13% Tang trwdng dai han 1,5% 1%
Lai suat phi rdi ro (10 nam) 4,04% 2,76% Thoi gian dy phong 5 nam 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gié tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty déng) 19.356,1
(+) Tién mat (ty déng) 3,9
(-) N’ ngén han va dai han (ty dong) 8.382,9
Gia tri vn chi sé hiru (ty ddng) 10.935,1
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 608,4
Gia muc tiéu (dong/cp) 18.000
Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé hiru (ty dong) 11.744,8
Gia muc tiéu (dong/cp) 19.300

Lich str khuyén nghi

Khuyén nghi Th&i gian Link bao cao chi tiét
THEO DOI 10/2018 Tai day
THEO DOI 11/2019 Tai day

R EEEE———————————————————————————————————————————————————————————
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG

HDKD (ty ddng) 2019/20 2020/21F 2021/22F 2022/23F
Doanh thu thuan 12.850 13.184 13.251 13.318
- Gia vén hang ban 11.447 11.738 11.794 11.851
Lo nhuan gép 1.403 1.447 1.457 1.467
- Chi phi ban hang 457 465 467 470
- Chi phi quan Ii DN 390 397 399 401
Loi nhuan thuan HBKD 555 584 590 596
- (L&)1ai HDTC (82) (40) 3 70
- Loi nhuan khac 12 - - -
LN trwée thué, 14i vay 485 544 593 666
- Chi phi lai vay 623 586 565 538
Loi nhuan trwéc thué 504 544 593 666
- Thué TNDN 137 148 161 181
- Thué hoan lai - - - -
LNST 372 416 452 504
- Loi ich cb dong thiéu sb 0 ) (5) 3)
LNST ctia c6 déng CT Me 372 419 456 507
EPS (d) 611 689 750 833
EBITDA 905 1.110 1.159 1.230
Khéu hao 420 566 566 564
Tang trwdng doanh thu 18% 3% 1% 1%
Tang trwdng LN HDKD 2202% 5% 1% 1%
Tang trwéng EBIT 17% 12% 9% 12%
Tang trwdng EPS 40% 13% 9% 11%

2019/20 2020/21F 2021/22F 2022/23F

Chi s6 kha nang sinh 1i

Ty suét loi nhuan gop 10,9% 11,0% 11,0% 11,0%
Ty suét LNST 2,9% 3,2% 3,4% 4,0%
ROE DuPont 5,5% 5,5% 5,9% 6,5%
ROA DuPont 2,1% 2,3% 2,6% 2,9%
Ty suét EBIT/doanh thu 3,8% 4,1% 4,5% 5,0%
LNST/LNTT 73,7% 77,0% 76,9% 76,1%
LNTT/EBIT 104,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Vong quay tong tai san 73,8% 73,5% 74,6% 75,6%
Don by tai chinh 258,9%  234,1% = 229,2%  224,8%

2019/20 2020/21F 2021/22F 2022/23F

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sb6 ngay phai thu 38,70 38,70 38,70 38,70
S6 ngay tén kho 85,04 65,00 65,00 65,00
Sé ngay phai tra 13,28 13,28 13,28 13,28
Thoi gian luan chuyén tién 110,45 90,42 90,42 90,42
COGS / Hang tén kho 4,54 5,03 5,03 5,03

Chi sé TK/don béy TC 2019/20 2020/21F 2021/22F 2022/23F
CS thanh toan hién hanh 1,13 1,12 1,16 1,20
CS thanh toan nhanh 0,85 0,86 0,89 0,93
CS thanh toan ti&n mat 0,21 0,14 0,18 0,22
No / Tai san 0,46 0,46 0,45 0,44
No' / Vén CSH 1,12 1,09 1,05 1,00
No ngén han / Vén CSH 0,93 0,94 0,94 0,93
No dai han / Vén CSH 0,19 0,15 0,11 0,07
Kha ndng TT lai vay 0,78 0,93 1,05 1,24

HSX: SBT

CDKT (ty dong) 2019/20 2020/21F 2021/22F 2022/23F
Tai san

+ Tién va twong dwong 1.010 365 718 1.115
+ P&u tw TC ngan han 886 886 886 886
+ Céc khoan phai thu 5.504 6.191 6.213 6.234
+ Hang tén kho 2.523 2.335 2.347 2.358
+ Tai san ngén han khac 174 177 177 178
Téng tai san ngén han 10.097 9.954 10.341 10.771
+ Nguyén gia tai san CBHH 8.586 9.053 9.093 9.105
+ Khéu hao Ily ké (4.678) (5.172) (5.665) (6.157)
+ Gia tri con lai TS CDHH 3.908 3.882 3.428 2.948
+ DAu tw tai chinh dai han 1.192 1.192 1.192 1.192
+ Tai s&n dai han khac 1.331 1.331 1.331 1.331
+ Xay dwng CBDD 348 348 348 348
Téng tai san dai han 7.966 7.868 7.342 6.790
Téng tai san 18.063 17.821 17.683 17.560
No’ & V6n chu sé& hivu

+ Phai tra ngudi ban 550 480 482 485
+ Vay va no ngén han 6.950 7.127 7.161 7.196
+ Quy khen thwéng 130 130 130 130
No ngan han 8.902 8.872 8.934 8.999
+ Vay va no dai han 1.433 1.146 860 573
+ Phai tra dai han khac - - - -
No dai han 1.538 1.246 959 672
Téng ng 10.440 10.118 9.893 9.672
+ Thang dw 6.713 6.713 6.713 6.713
+Vbn diéu 1& 6.084 6.084 6.084 6.084
+ LN chwa phan phéi 271 355 446 548
Vén chd s& hiru 7.482 7.566 7.657 7.759
Loi ich cb dong thiéu sb 141 137 133 130
Tdng cdng ngudn vén 18.063 17.821 17.683 17.560

LCTT (ty dong)

2019/20 2020/21F 2021/22F 2022/23F

Tién dau nam 1.005 1.010 365 718
Lei nhuan sau thué 372 419 456 507
+ Khéu hao 420 566 566 564
+ Piéu chinh (771) ®) @) @)
+ Thay ddi vén lwu dong 106 (706) (6) 2
Tién tir HP kinh doanh 141 271 1.016 1.069
+ Chi mua sam TSCP (604) (467) (40) (12)
+ T&ng (giam) dau tw (379) - - -
+ Cac hd dau tw khac 88 - - -
Tién tir HD dau tw (788) (467) (40) 12)
+CO tlrc da tra (214) (335) (365) (406)
+ Tang (giam) vén 1.786 - - -
+ Thay ddi ng (858) (110) (252) (252)
Tién tir HD tai chinh 652 (449) (622) (660)
Téng lwu chuyén tién té 5 (645) 353 397
Tién cudi nam 1.010 365 718 1.115

www.fpts.com.vn
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V. PHU LUC
PHU LUC 01: Chi tiét hiép dinh ATIGA

Ngay 01/01/2020, Hiép dinh thuwong mai hang héa ASEAN (ATIGA) da chinh thirc c6 hiéu lwc tai Viét Nam, quy
dinh xda bd toan bd han ngach nhap khau dwéng tir cac nwéc ASEAN, thué nhap khau chi & mirc 5%, chi yéu
la dwong tr Thai Lan.

Puwong Thai Lan 1a déi tha chinh ctia nganh dwdng Viét Nam, dong thdi [a quéc gia dirng thi #4 thé gidi vé san
xuat duwdng va #2 thé gidi vé xuat khdu. Méi nam, san lwong duwéng lau gia ré tir Thai Lan vé Viét Nam wéc tinh
chiém hon 30% nhu cau sir dung duéng trong nuére, tac dong tiéu cuc téi gia dwdng noi dia. T nién vu 2019/20,
nganh duwdng Viét Nam gap phai canh tranh gay gat véi dwdng Thai gia ré nhap khau chinh ngach vé Viét Nam,
bén canh dwdng lau nhap khau tr nwéc nay.

Tac dong cua ATIGA t&i nganh dwéong Viéet Nam nhw sau:

Trwéc ATIGA Sau ATIGA

1. Han ngach nhap khau: 1. Bé han ngach nhap khau tr cac nuwéc ASEAN
Han ngach theo hiép dinh WTO (n&m 2019 Ia 98.000 (khdng bi tinh chung bdi han ngach WTO).

tAn duwong, tdng 5%/nam) va hiép dinh gitra Viét Nam

— Lao (50.000 tan, thué 2,5%)

2. Thué nhap khau: 2. Thué nhap khau tir cac nwéc trong khu viec ASEAN
Ngoai han ngach: 80 - 85%

= Tac dong tiéu cwec:
Do vi tri dia ly ndm gan Théi Lan (quéc gia san xuat dworng #4, xuat khdu #2 thé gidi), dwdng ndi dia sé
gap phai canh tranh I&n véi dwéng Théi gid ré nhap khau chinh ngach vé Viét Nam, bén canh duéng
lau nhap khau tlr nwéc ndy. Pwéng Thai Lan 1a déi tha chinh cha toan nganh va cac doanh nghiép
mia dwéng Viét Nam.

= Tac dong tich cwc:

e Mot sé doanh nghiép nganh dwdng va doanh nghiép ché bién thwe phdm — db udng c6 thé nhap khau
trwc tiép dwong tho gia ré tir Thai Lan dé luyén dwong, hodc dung lam nguyén liéu ché bién.

e Co hdi dé Viét Nam xuat khdu dwdng sang cac qubc gia tham hut dweng trong khu vee nhw: Myanmar,
Indonesia, Singapore... néu c6 kha ndng canh tranh vé gia.

(Quay lai)
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PHU LUC 02: Dién bién gia dwong thé gi&i nién vu 2019/20

Két thac nién vy 2019/20, gia duweng thd thé gi¢i dat mire trung binh 0,27 USD/kg (~12,24 Uscents/pound), tdng
nhe 0,6% yoy so v&i nién vy 2018/19.

Ngay 12/02/2020, gia dwdng thd thé gi¢i ghi nhan mirc 0,35 USD/kg (~15,78 Uscents/pound), twong trng véi mirc
tang +25,5% so v&i dau nién vy (thang 07/2019) va +22% yoy so véi cung ky ndm 2019 do ky vong ngudn cung
dwong thé gioi gidam sau dwoi tac dong cla thoi tiét. Tuy nhién, gia dwdng thé gi¢i da ddo chiéu va gidm manh
trong hon 02 thang tiép theo. Cudi T04/2020, gia dwong thd thé gidi giam xudng mirc 0,20 USD/kg, mirc thap
nhét trong 05 nam tré lai day, do:

(i) Pai dich COVID-19 dién ra trén toan cdu &nh hudng dén hoat déng clia cac doanh nghiép tiéu thu dwdrng. Két
thac nién vu 2019/20, tiéu thu dwdng trén thé gisi gidam 0,6% yoy. Theo dy doan ctia USDA, tiéu thu dwdng sé
khé phuc héi trong ndm 2020 néu nhw dai dich chwa dwoc khdng ché.

(i) Gia xang sinh hoc ethanol (san xuét tv mat mia) tai Brazil gidam hon 54% trong T04/2020 so v&i dau nam 2020,
xudng mirc 238,5 USD/m3 theo dién bién giam cla gia dau thé gidi, khién Brazil (qubc gia san xuat dwdng #1 thé
gi&i) dwoc ky vong sé tang ty 1& mia dung dé san xuat duwong thay cho san xuét ethanol.

Dién bién gia dwong tho thé gidi Twong quan dién bién gia dwong va
(nién vu 2015/16 - 2019/20) gia xang sinh hoc ethanol tai Brazil
N S (TO7/2019 - TO6/2020)
0,60 'gudn: MacroTrends < R
Nien vu 04 Ngubén: CEPEA, FPTS Téng hop 600
0,50
2019/20 iy 00
TB 05 nam 0,3 »* - \
£ 0,40 = 0,31 USD/kg S M ‘\ 400 o
a 0,30 30,2 N~ /™ 30003
9 o Vs %)
02 —--—--—-—-—m s —— - =2 200 2
Mtrc thap nhat 05 nam 0,1
0,10 =0,20 USD/kg Gia dwong (cot trai) 100
= === Gia hydrous ethanol (c6t phai)
o 9 o N N N N
0 9@ & & & p® @ 0 @ o P S S S S S S
PLPPIPP PP PP Y £ & & & &Y
RN AN N A RN NN R R RN GO S
(Quay lai)
PHU LUC 03: Dw bao gia dwéng thé gi®i trong nam 2020
Dw phéng gia dworng thé thé gioi Tai thoi diém ngay 24/08/2020, gia dwdng tho thé gisi dat
trong nam 2020 murc 0,28 USD/kg (~13 Uscents/pound), phuc hdi +37,5%
04 Nguén: FPTS D phéng so v&i mirc gia thap tai thoi diém T04/2020 nho gia dau tho

phuc hdi (nhu ciu di lai ting sau khi cac nwéc néi dan 1énh

03 A7 N\ e e -~ phong tda). Tuy nhién, ISO dy bao gia dwong thé gidi khod
0.28 tiép tuc da tang do:

(i) San lwgng dwéng thé gidi phuc héi nhe thei tiét thuan

(USD/kg)
o
N

01 loi tai An Do (+17% yoy), Thai Lan (+56% yoy). Trong khi
do, Brazil nang ty trong mia dung dé san xuat dwong (ttr
0,0 35% lén 46%);
SSESS IS8 S8 I8 K8 Lz Lk . 3
SSR8L88L88 888N (i) Dién bién khé Iwong cua dich COVID-19 trén toan cau
S 28 8853 2%8° 3 3 tac déng téi tiéu thu dwdng va gid xang sinh hoc ethanol;
S L= <s» 23 0n O =24

(iii) Tén kho dwérng van & mirc cao.

(Quay lai)
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PHU LUC 04: Uéc tinh gia ban dworng Thai Lan nhap khau chinh ngach vao Viét Nam

Gia dwong trong nwdc phu thudc rat Ién vao gia dwong Thai Lan nhap khau. Sau khi Hiép dinh ATIGA c¢6 hiéu
lwe, cac doanh nghiép mia dwdng ndi dia phai canh tranh véi dwdng Thai Lan cha yéu tai phan khiac khach hang
tiéu ding — ban 1& (kénh B2C) va doanh nghiép ché bién thwc phdm — d ubng vira va nhd (kénh SME) do dwdng
nhap khau tir Thai Lan chwa dap trng dwoc cac yéu cau khét khe ctia cac doanh nghiép san xuét thuwec pham —
dd ubng quy mé Ién (kénh MNC: Pepsi, CocaCola...).

Theo wéc tinh clia ching t6i, gia thanh san xuat dwdng tréng tai Thai Lan dat mirc trung binh 8.400 déng/kg do
gi4 mua mia nguyén liéu tai nwéc nay duoc tro gia bdi Chinh phi Thai Lan va &n dinh & mure trung binh 630.000
—650.000 ddng/tan. Gia xuét khdu FOB duéng trdng cla Thai Lan trong nién vu 2019/20 dang & murc trung binh
11 baht/kg (~8.100 dong/kg - theo USDA). Hién tai gia xuat khau cia Thai Lan dang thap ngang véi mirc gia thanh
ctia ho, nhdm muc dich canh tranh trén thi trieorng xuat khau thé gidi.

Gia thanh san xuat dwéng trang trung binh vu 2019/20
Viét Nam Thai Lan

Gia mia (ddng/tén) 900.000  650.000
Hiéu suét dwong/mia (kg dwong/tAn mia) 104 110,5
Chi phi mia/kg dwdng 8.650 5.882
Gi4 thanh san xuét dwdng trang (déng/kg) 12.300 8.400

Gia ban t6i thiéu dwong Thai Lan tai Viét Nam

Gia thanh san xuét 8.400
Chi phi van chuyén 1.500 - 2.000
Loi thé dia phwong va phan phéi 400 - 1.000
Thué nhap khau (5%) 400
Gia ban dworng Thai chinh ngach 10.500

Nguén: VSSA, OCSB, FPTS Téng hop va Uéc tinh
(Quay lai)

PHU LUC 05: Chi tiét Quyét dinh 2466/QD-BCT vé Quyét dinh diéu tra ap dung bién phap chéng ban pha
gi4 (CBPG) va chéng tro cap dbi véi mot s6 san pham dwong mia xuat xi tir Thai Lan

Ngay 21/09/2020, B4 Céng Thwong ban hanh Quyét dinh diéu tra mot sé sén phdm duwdng mia co xuét xi tw
Thai Lan (ma HS: 1701.1300; 1701.1400; 1701.9910) hién dang dwoc ap dung mirc thué Hai quan 5% (theo Hiép
dinh ATIGA) va khéng bi 4p dung han ngach nhap khau.

Trudc do, mot sb cong ty san xuét va kinh doanh dwéng trong nwéc da cao budc hanh vi ban pha gia, tro cap
clia nganh dwdng Thai Lan, gay thiét hai cho nganh san xuét duwéng trong nuwéc; dé xuét ap dung thué CBPG &
murc 37,9% dbi vdi cac hang hda bi didu tra.

Nhw vay, B6 Cong Thuwong sé tién hanh diéu tra vé tac dong ctia hanh vi ban pha gia va tro cp ctia duwong Thai
Lan, xac dinh thiét hai nganh san xuat dwdng trong nwéc. Th&i gian diéu tra CBPG la 12 thang, trong trwéng
hop gia han khéng dwoc qua 18 thang (theo Khodn 3, diéu 70, chuong IV, Luét Quén ly Ngoai Thuong 2014).
Trong thoi gian diéu tra, hang hoa bj diéu tra phai khai bao nhap khau nhwng khéng bi han ché vé sé lwong, khéi
lwong hay gia tri nhap khau; va cé thé bi dé nghi ap thué CBPG tam thoi.
Sau khi két thuc diéu tra, Co quan diéu tra sé ra két luan diéu tra. Khi d8, cac bién phap CBPG chinh thirc sé
dwoc ban hanh bdi co quan c6 thdm quyén.

(Quay lai)
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PHU LUC 06: Gia tri nhap khau dwéng ctia Trung Quéc trong 0772020

Lii lut tai Trung Qudc cé thé tac dong tiéu cwe t&i khu vire san xuat 80% dwong ctia nwéc nay va thuc day
ting trwdng nhap khau dwong tai Trung Quéc

Ty trong san xuat dwong theo dia phwong tai Trung Quéc Cac dia phwong tai Trung Quéc bi

(nién vu 2019/20) anh hwéng béi li lut T06-08/2020
Nguén: USDA, FPTS Téng hop

Héc Long Giang

0,3%
Khu vwc san xuét
dwong ci cai 759,
5,8% Noi Méng Co
Tan Cwong
van Nam Nguén anh: Wikipedia

. 0,
Khu vc san xuat 18,4% 7,0%
dwéng mia Quan Quang Bong
Powered by Bing

© GeoNames, Microsoft, Navinfo, TomTom

T dau T06/2020, mwa I&n va li lut nghiém trong da tac dong tiéu cwc t&i hoat dong san xuét, kinh t&, xa hoi clia
cac tinh mién Nam clia Trung Quéc (khu vue ddng béng chau thd Trwdng Giang), la tran lut I&n nhat t ndm 1998
t&i nay tai Trung Quéc.

Trong cac dia phwong bi anh hwéng béi 10 lut, c6 02 tinh Van Nam va Quéang Tay dong gop khoang 80% san
lwong dwéng cla nwédc nay trong nién vu 2019/20. Mwa |én trong giai doan thang 06 — 08 co thé gay ra anh
hwéng nghiém trong t&i viing nguyén liéu mia dang trong giai doan sinh trwdng (dwoc tréng trong thang 02 — 03;
vao vu thu hoach va ép mia tir thang 11 — thang 04 nam sau).

T&i thei diém hién tai, du Trung Québc chwa dwa ra cac sb liéu thong ké cu thé vé tac dong va thiét hai cta Ii lut
t&i hoat ddng san xuét néng nghiép, Chinh phi nwédc nay da va dang tién hanh nhap khau cac mét hang luong
thuwc thiét yéu dé tranh tinh trang khiing hodng lwong thuc trong ngan han do tac dong kép ctia COVID-19 va li
lut. Theo théng ké ctia Hai quan Trung Quéc, trong 0772020, gia tri nhap khdu moét sb san phdm néng san thiét
yéu cla Trung Quéc da ting dang ké so vé&i cung ky nhw ngii cbe, lta gao (+35,2% yoy), dwong (+28,7% yoy),
stra va cac san pham ti siva (+15,4% yoy), dau nanh (+12,8% yoy)...

Gia tri nhap khau dwéng tir Viet Nam ctia Trung Quéc trong 0772020

Kim ngach nhap khau dwéng Viét Nam
cua Trung Quoc (T01/2018 - T07/2020)

20 Nguén: Hai quan Trung Quéc
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao c4o nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching tdi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day da cta cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bo cdo nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong béo c&o nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly ddi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gi» 31 cb phiéu SBT va chuyén vién phan tich khéng nam gitr
c6 phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cép khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyé&n © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H& Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang
52 Lac Long Quéan, Phuong Budi Tang 3, tda nha Bén Thanh Times Tang 3, tda nha Trang Tién,
Quan Tay Hb, Ha Nai, Viét Nam Square, 136-138 Lé Thi Hong Gdm, Q1,  sb 130 Béng Da, Quan Hai Chau,
DT: (84.24) 3 7737070/ 271 7171 TP. Hb Chi Minh, Viét Nam TP. Da N&ng, Viét Nam
Fax: (84.24) 3 773 9058 DT: (84.28) 6 290 8686 DT: (84.23) 6 3553 666
Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.23) 6 3553 888
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