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Thu'c pham Sao Ta (FMC)

Bién LN Q1/23 tiang mac cho doanh sé sut giam

- Xuat khau tdm thap lam gidm doanh thu Q1/23
- LNST tang 15.1% n/n nh& vao chi phi QLBH thap
- Duy tri MUA déi voi cb phiéu FMC véi gia MT 49,100

LNST cua Q1/23 tang 15.1% n/n

Trong Q1/23, Thwc phdm Sao Ta dat doanh thu 1,008 ty ddng (-24% n/n), chi
yéu do mang xuét khau tém gidm 28.4% n/n. Theo wéc tinh ctia ching tdi, xuét
khau tém ctia FMC gidm do san lwong xuét khdu -29.8% n/n. Trong khi d6, gia
ban trung binh ctia tdm xuét khau chi tdng 2% n/n trong Q1/23

Bién LN gop gidm nhe 0.9% dpt n/n con 8% do mac du gia ban trung binh cua
tém tang thém 2% n/n, thi gia nguyén liéu dau vao ciing téng 6.5% n/n |&én mic
xap xi 130,000 ddng/kg trong Q1/23.

FMC dat doanh thu tai chinh 17.8 ty ddng (+10.5% n/n), trong khi chi phi tai
chinh tang 42% n/n 1én mirc 8.6 ty VND do chi phi lai vay tang (+57.2% n/n) va
I6 chénh léch ty gia thuc hién (+25.2% n/n). Nhét 13, chi phi QLBH giam 52.9%
n/n con 39 ty déng do phan I&n cac mét hang déu gidm ma trong do chi phi
logistic 1a gidm dang ké& nhat véi 234% n/n. QLBH/daonh thu dat 3.9% (+2.4%
dpt n/n), kéo bién LN tang 1.6% n/n.Vay nén, LNST ctda FMC trong Q1/23 dat
225.7 ty déng (+15.1% n/n). Nhin chung, KQKD cta FMC trong Q1/23 hoan
thanh 17%/12% wa&c tinh doanh thu/LNST nam 2023 cta chung t6i

Thi trwwé'ng Nhat Ban sé bu dap cho xu hwéng giam

Chung t6i wéc tinh réng két qua kinh doanh ctia FMC stiép tuc trwot déc dang
ké trong Q2/23 do doanh thu xuét khdu sang My, thj treong dong gop khoang
20%- 23% tdng doanh thu FMC, tiép tuc giam.

Chung t6i cho rang hang ton kho tai My cao do ngudn cung thly san tang nhanh
hon tiéu thu trong cac quy gan day, va lam phat cao xay ra tai thi trudng My
khién cac nha nhap khau thiy san gidm strc mua. Do d6, san lwong xuét khau
tém sang thj trwéng My sé thap khi ngudi tiéu dung cé thdi gian tiéu thu san
pham trong Q2/23. Hon niva, ching t6i ki vong FMC xuét khau thly san sang
Nhat Ban sé& bu dép cho sy sut gidm san lvong xuét khdu va gia ban binh quan
ctia doanh sé Q2/23. Trong khi do, ching tdi dw doan réng chi phi QLBH cla
Q2/23 sé& dwoc gitr & mirc thap twong dwong véi Q1/23, qua do hé tro cho bién
LN rong cia FMC.

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO
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Danh gia MUA

Giamuctieu 49,100

Théng ké

VNIndex (04/05, diém) 1,041
Gia cp (04/05, déng) 42,350
Vén héa (ty dong) 2,769
SLCP Iwu hanh (triéu) 65
Caol Thép 52 tuan (déng) 69,500/30,000
GTGDTB 6T (ty déng) 2
Ty & CP tw do/ S& hiru NN (%) 34.8/31.3
Cb dong 16N (%)

PAN Group 37.8
C.P Vietnam 24.9

Bién dong gia cd phiéu

1T 6T 12T
Tuyét déi (%) 79 210 (356)
Tuong déi voi VNI (%p) 114 16.0 (14.1)

Xu hwéng gia ¢ phiéu
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Thwe phidm Sao Ta (FMC)

Hanh déng: Duy tri MUA vé&i gia MT 49,100 déng

Chung téi duy tri khuyén nghi MUA dbi v&i ¢d phiéu FMC véi gia muc tiéu 1a
49,100 déng. Chung t6i cho rang viéc xuat khau sang thi trieng Nhat Ban va
Chau Au sé la diém nhan dé hé tro cho KQKD ciia FMC trong nam 2023.

Bang 1. Két qua kinh doanh Q1/23 (T§ dbng, %, %p)

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 alq(%) n/n(%)
Doanh thu 1,328 1,411 1,752 1,211 1,008 (16.7) (24.0)
LN hoat déng a4 117 82 83 51 (39.3) 14.1
Bién LN hoat dong 3.3 8.3 47 7 5.0 (1.9) 17
LNTT 45 118 84 83 260 211.1 4735
LNST a2 118 80 81 49 (40.2) 15.1

Nguén: Di¥ liéu cong ty, Korea Investment & Securities

B Téng quan vé cong ty

Cong ty Cb phan Thwe phdm Sao Ta dwoc thanh 1ap ndm 1996 tai tinh Séc Tring. Cong ty chuyén vé nudi trong,
ché bién va xuét khdu cac san phadm tdm. FMC l1a doanh nghiép xuét khau tém I&n ther 3 & Viét Nam, chiém 5%
thi phan toan nganh. Cac san pham ctia doanh nghiép dwoc phan phéi tai Nhat Ban, Hoa Ky, EU, Han Quéc va

moét s6 qudc gia khac.
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Bang cin déi ké toan (tyadng) K&t qua kinh doanh (Ty déng)
Cudi T12 nam tai chinh 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F  Cudi T12 nam tai chinh 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F
Tai san ngén han 2,042 1766 1765 1879 2316 [ .. 5100 5702 6028 6701 7727
Tien va twong dwong tién 794 596 531 491 740
Phai thu 307 240 254 286 325 Gia vén hang ban (4,670) (5,074) (5,350) (6,021) (6,827)
Hang tdn kho 941 929 980 1,108 1250  |innuangop 529 628 678 769 901
Tai san dai han 451 864 1,078 1,304 1,375
Tai sén ¢b dinh 450 862 1076 1302 1374  Chiphiban hang & QLDN (264) (321) (323) (364) (414)
Déu tu tai chinh 1 2 2 2 1 |Nhoatdéng 265 307 355 406 487
Khéc 207 359 359 359 359
Téng tai san 2700 2,988 3201 3542 4050  D0anhthutdichinh 54 91 80 %0 102
Ngwoi mua tra trwéc 0 0 0 0 1 Thu nhap lai 18 20 23 27 0
Doanh thu chwa thyc hién 198 255 263 259 318 o,
Chi phi tai chinh (33) (74) (41) (46) (53)
Phai trd nguoi ban 98 63 66 75 85
Khac 12 40 40 68 98 Chi phi lai vay (14) @17y (16) (18) (20)
No ngén han va TP dén han 415 515 481 533 605 LN Khéc ©) ©) ©) ©) ©)
No va TP dai han 0 0 0 0 0
Téng no va phai tré 723 874 851 935 1,107 LA (18)trLD&LK 0 0 0 0 0
VeSH 1782 1922 2171 2442 2795 | N trwoc thué 286 323 377 431 515
Vén diéu le 1,248 1,248 1,248 1248 1248 )
Thing du 594 594 594 594 504  'hueTNDN @ © 1 a5 as
Quy khac 0 0 0 0 1 LN sau thué 324 338 392 444 530
LN git lai 534 675 924 1,194 1547
Loi ich ¢ dong thidu s6 195 192 179 165 149 N rongchocongtyme 304 326 379 430 513
Téng VCSH 1,977 2,115 2,351 2,607 2,943 EBITDA 355 397 407 479 571
Bang luu chuyén tién té (yadng)  Chi s& tai chinh
Cudi T12 nam tai chinh 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F Cudi T12 nam tai chinh  2021A 2022F 2023F 2024F  2025F
. D liéu trén méi cp
Dong tién hoat dong 178 352 366 352 481 (ddng, didu chinh)
EPS 4688 4992 5420 6193 7,470
LN rong 304 326 379 430 513 BPS 19,079 19,079 19,079 19,079 19,079
DPS 2,000 2,000 2,000 2,000 20000
Khéu hao va khau triv 90 90 52 74 85 Tang trudng (%)
Doanh thu 17.8 9.7 57 127 138
Tang vén lwu dong rong (215)  (64) (66) (151) (117) LN hoat déng 17.5 15.8 15.6 14.4 19.9
LN rong 43.9 44 159 133 192
Dong tién dau tw (233) (483) (266) (300) (156) EPS 17.5 6.5 86 143 206
EBITDA 157 118 26 178 192
Tai san cé dinh (277) (515) (266) (300) (156) Kha nang sinh loi (%)
‘ Bién LN hoat déng 5.1 5.4 5.9 6.0 6.3
Tang dau tw tai chinh 45 32 0 0 0 Bién LN rong 6.2 5.9 6.5 6.5 6.9
) Bién EBITDA 6.8 7.0 6.7 7.1 7.4
Dong tién tai chinh 555 (37) (165) (79)  (59) ROA 1.3 109 1.9 121 127
) ROE 208 171 17.0 175 176
Tang von chd 682 (0 0 0 0 suétsinh loi cb tac 52 6.2 5.7 5.0 4.2
Ty 1& chi tra cb tirc 31.9 29.7 345 30.4 25.5
Tang no (299 61 (34) 52 72 Pon by
i No rong (Ty déng) (184.8) 1112 1293 2075 133
Chitra co tire ©8) (0 (181) (A3 (81) N5 rong/VCSH (%) 152 (10.4) 5.8 6.0 85
Dong tién khac 0 0 0 0 0 omnh 912 (9
PE 8.2 7.7 8.0 8.5 95
L PB 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Tang tien mat 501 (167) (65) (27) 266
EV/EBITDA 5.0 4.4 4.3 37 3.1
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m  Nguyén tic danh gia ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i c6 phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m giti: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Tong lgi nhuan ky vong 1a -5% hoac thdp hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m git hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia cua CTCP Chirng khoén KIS Viét Nam véi nganh trong 12 thang téi
o Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
o Trung lap: Khuyén nghj gitr ty trong clia nganh trong danh muc bang veéi ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi vé cdng ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chung ti cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc cac khoan loi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mdt cach truc tiép hoac gian tiép.

m Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trwdc cia ngay phat hanh bao cao (hoadc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lign trudc it hon
10 ngay), CTCP Chung khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khéng ndm gi® 1% hodc nhidu hon cb phan cda cong ty dwoc phan tich trong béao cao.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan ly hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao céo trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam hoac ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai thoi diém phat hanh
bao cdo.

CTCP Chting khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan cia céng ty dwoc phan tich trong bao cao tai ngay 4/05/2023.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hiru cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 4/05/2023.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam da phat hanh chirng quyén c6 dam bam vai cd phiéu Thuc phdm Sao Ta (FMC) va hién 1a cong ty tao Iap thi trwdng.

Nguwoi thue hién: Phong phan tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao céo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng
duoc sy chap thuan béng van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién giai nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching téi hoan toan dé khong cén nhéc vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gla ca nhan hoic tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tay theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén ti cac khoan dAu tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton thét lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct luc nao ma khéng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh d4u tw cudi cung phai dwa trén
cac danh gia ca nhan cta khach hang, va bao cao phan tich nay va céc tai liéu marketing khéng thé dwoc st dung nhw 1a chivng clv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén © 2023 cta CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khong dwoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




