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Céng ty c6 phan Tap doan DPau tw Bao Ngoc (HNX: BNA)

NHA MAY gioNgo¢ MIEN NAM

NHAMAY BioNgoc MIEN NAM

T & 5
NHA MAY {ﬂ-d/gw?c MIEN NAM

T & 5
NHA MAY W MIEN NAM

KY VONG DAU TU

1. Quy 1/2024 ghi nhan sw ting téc cua
hau hét tat ca cac doanh nghiép nganh
banh keo. Mlrc tang trwdng manh nay phan
nao dén tlr strc tiéu thu cla thi trwdng banh keo
Tét 2024. Tuy chiu &nh hwéng kha I&n tir nén
kinh té suy thoai, nhwng nhu cdu mua sém banh
keo clia ngudi dan dwoc phuc héi tich cuc, thi
trwdng banh keo cling tr& nén nhdn nhip hon.
Nhin lai qua kh&r, nhom cé phiéu banh keo
thwéng phan tng kha tdt trong giai doan trudc
va sau bwéc vao mua cao diém nhw kinh doanh
cudi nam, tét Trung thu... Theo d6, nha dau tw
co thé ky vong vao “séng” tdng ctia nhdm cb
phiéu nay trong thdi gian t&i khi ma sirc mua
dang dan tré lai, mang lai ky vong tich cuwc cho
két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép banh
keo.

2. Mua thanh céng vén goép cta Coéng ty
TNHH Xuat nhap khau Thwong mai Bao
An Ha Nam (hién da la cdng ty con ciia BNA),
la mét doanh nghiép san xuat bao bi mang in va
bao bi mang ghép, dong thai nay giip BNA
hoan thién hon hé sinh thai ctia minh va chu
déng hon bao bi san phdm béanh keo.

3. Nha may san xuat Bao Ngoc Mién
Trung sau khi dwgc mé rong sé di vao hoat
dong chinh thac trong quy 4 nam nay voi
quy mo dw an nhuw sau:

+ Cong suat: 12.000 tdn san phdm/nam;

+ Dién tich str dung dat: 7.921 m2;

+ Dién tich nha xwédng, khi, nha diéu hanh:
5000m2.
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KHUYEN NGHI

» Duwa vao m0 hinh kinh doanh chinh cda DN, phwong phap dinh gia APG st dung la
Phwong phap Pinh gia theo P/B két hop véi nhirng diéu chinh thwc té ctia nhirng dw
an va hop déng ma BNA da, dang va sé thuc hién dé co thé dwa ra mirc gia khuyén
nghi hop ly nhét.

> APG danh gia cd phiéu BNA & mirc TICH CUC va khuyén nghi MUA cb phiéu BNA
v&i mure gia hop ly dat 11.800 VND/CP v&i mire Gia muc tiéu 20.400 VND/CP.

Lwu y: Bai phan tich mang yéu té thoi diém cac anh chj Nha dau tw nén theo déi c4p nhat thuong xuyén

thdng tin quan trong lién quan dén tién dé cua cac dw an, tinh trang phap ly, cac hop déng mdi,.. dé co
thé dua ra quyét dinh mét cach phu hop.

TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Pau tw San xuat Bao Ngoc tién than la Doanh nghiép tw nhan banh cao cép
Bao Ngoc dwoc thanh 1ap tir nam 1986. BNA tré thanh céng ty dai chang tr thang
05/2018. S&n pham chinh & cac dong banh mi twoi, banh sandwich truyén théng,
banh sandwich hokkaido khéng vién dau tién tai Viét Nam, banh burger bd Manhattan,
banh paket, banh Kisshu béng lan sgi ga, Kisshu cha béng, nhan chocolate, dau dé,
va banh trung thu cao cép... Hién Bdo Ngoc da cé hé théng phan phéi trén toan quéc
bao gébm: Kénh MT, GT, KA, TMDT va da xuat khdu néng san hat diéu cho hon 10
qudc gia trén thé gisi.

QUA TRINH HINH THANH VA PHAT TRIEN

1986 - 1988 1989 - 1991

2018 08/2012

CO CAU CcO bONG
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Ong Lé Brc Thuan hién dang 1a ¢ déng
I&n nhét ctia BNA véi tdng sé lwong cd phiéu
nam gir 1a 9.015.735 cd phan chiém ty lé
36,06%.

Co clu cb dong cu thé nhw sau:

+ Phan loai theo sé lwong cua cé déng
nam giip:

Co céu cb dong

36,06%

- C6 déng I&n nam: 9.015.735 cb phan
twong wng voi 36,06%

- C6 déng nhé nam: 15.984.120 cb
phan twong (rng v&i 63,94%

+ Phan loai theo cha thé 14 ca nhan hay té
chdrc nam gidr:
- Co6 ddng la ca nhan nam: 24.228.054 cb phan twong rng véi 96,91%
- Co6 déng la té chirc nam: 771.801 cb phan twong trng véi 3,09%
+ Phan loai theo chii thé 14 c6 déng trong nwéc hay c6 déng nwéc ngoai nam gii:
- C6 déng trong nwéc nam: 24.827.968 cb phan twong rng véi 99,31%
- C6 déng nwéc ngodi nam: 171.887 cd phan twong trng véi 0,69%

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

Céac nganh nghé kinh doanh cta doanh nghiép bao gém:
- San xuét céc loai banh tw bot, san xuéat dwéng, cacao, s6 ¢d la va muit keo.
- San xuat my éng, my soi va cac san phdm twong tw, sadn xuat mon an, thire an
ché bién san
- San xuét rwou vang, san xué kia va mach nha 0 men bia
- Ban budn thwec phdm, dd ubng, nha hang va céc dich vu &n ubng lwu ddng
- Bé&n budn héa chét khac, ban budn tinh dau, ddu thom, hwong liéu, sé da
- Ban 1é thwc phadm trong cac clra hang chuyén doanh
- Hoat ddng dich vu hd tre kinh doanh khéc con lai chwa dwoc phan vao dau
Hoat d&ng chinh chiém phan I&n doanh thu cia BNA dén ttr viéc san xuét cac loai
banh tuoi (chiém 60 dén 90% doanh sé toan céng ty) do do viéc bién ddng gia ca cac
loai nguyén liéu nhw bét, dwong, sira,.. va cac nguyén liéu lam banh khac sé anh
hwéng I&n dén hoat ddng san xuat banh.
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KET QUA HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH NAM 2023 CUA BNA

Pon vj tinh: Triéu déng
Chi tiéu Nam 2023

Nam 2022

% YOY

%TH/KH

NEI G

Co’ cau doanh thu

Doanh thu ban hang

>  Tang do Nén kinh té hoat ddng 6n dinh sau dai
dich Covid-19 dan dén hoat déng tiéu dung én dinh tr&
lai

. . 1.448.469 1.022.926 41,60 133,97 »  Hé thdng, chinh sach ban hang dwoc cing cb
va cung cap dich vu 3 e iR
dau tw, phat trien
> Cobng ty c6 thém nhiéu chiét khdu va chwong
trinh khuy&n mai dé thic day tang trwéng doanh thu
Doanh thu hoat >  Tang do Tang cac khoan lai tir hoat déng tién givi
N 3.703 1.610 129,92 A AL s s .
dodng tai chinh va chénh léch ty gia ngoai té
Co cau chi phi
>  Tang do anh huéng dén tlr khing hoang kinh té
va lam phat kéo dai gay ra chi phi nguyén vat liéu tang
o manh
Gia von ban hang 1.269.690 851.507 49,11 >  Cong ty dAy manh nghién ctu thém cac san
phdm mai dan dén hang héng, 16i nhiéu day gia vén
lén cao
o >  Tang do Ngan hang tang |ai suat vay trong d6 cé
Chi phi tai chinh 35.099 17.759 97,64

khoén vay tin dung I&n dén 10%/nam
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Chi tiéu Nam 2023 Nam 2022 % YOY  %TH/KH Nhan xét

>  Tang do tang sb lwong nhan vién kinh doanh va

Chi phi ban hang 43.926 35.318 24,37 tng c&c chinh sach ban hang
Cnhi auan v » Tang do tang chinh sach phuc lgi cho can bé
Chi phi quan ly 23336  22.814 2,29 _ang €0 tang phtie '
doanh nghiép cong nhan vién
Chi phi khac 5.340 2.263 135,97
Loi nhuan
Lol nhuan gép 162.916 163.436 -0,32
Loi nhuan thuan tw
hoat dong kinh 64.257 89.155 - 27,93
doanh
Loi nhuan khac -4.734 -2.245 -
»  Tuy doanh thu tang trong nam 2023 nhwng do
] anh hudng cda tinh hinh chinh tri thé gii, dac biét 1a
LhC.YI nEgér:jsaU;hUé 45 803 50,066 4757 chién tranh Ukraine va Nga, lam khan hiém ngudn
:]g“hi“épap oan | ' - 33,68 > NVL, khién cho chi phi NVL tang cao, chi phi van

chuyén tang ,... lam gia vén tang khién cho loi nhuan
gidm manh va chi dat 47,57% so v&i ké hoach

Céc Dw an dau tw nam 2023

Dw an Nha may san xuat Bao Ngoc Mién Trung

Tén dy an Nha may san xuat Bao Ngoc Mién Trung
Tén nha dau tw Céng ty Cé phan Dau tw san xuat Bao Ngoc
Hinh thirc dau tw DPau tw trwc tiép
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Muc tiéu dau tw M®& réng nha may san xuat Mién Trung
Quy md dv an 12.000 tAn san phdm/nam, dién tich str dung dat: 7.921m2, dién tich nha xwéng,
kho, nha diéu hanh: 5000m2
Dia diém thwc hién duv an L6 U1-U3 dwdng ven DT 602 khu céng nghiép Hoa Khanh mé& réng quan Lién
Chién TP.Da N&ng, Viét Nam
Téng mirc dau tw dw &n 160.000.000.000 déng Viét Nam
Thoi gian va tién dé thwe hién dy an - Chuén bi thd tuc dau tw: quy 11/2021
- Thiét ké, khé&i cong xay dwng: quy 1V/2023
- Lap dat may moc thiét bi: quy 111/2024
- Hoat déng chinh thire: quy 1IV/2024

Ky hop dong veé viéc nhan chuyén nhwong phan vén gop cta Cong ty TNHH Xuat nhap khau thwong mai Bao An Ha Nam

Tén Dy an Nha may Bao An Ha Nam

Dia diém thwc hién dy an L6 C, 6 CN8, dwong D4, Khu cong nghiép Chau Son, phwdng Chau Son, thanh
phé Pha Ly, tinh HaA Nam

Bén chuyén nhuwong Ccéng ty TNHH Xuat nhap khau thwong mai Bdo An Ha Nam va céc bén lién quan

Dién tich 27.222 m2

Gia tri dw kién 99.000.000.000 VND
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KE HOACH KINH DOANH NAM 2024 CUA BNA

BNA dat ra ké hoach trong nam 2024 nhw sau:
Pon vi tinh: ty déng

Ké hoach ndm 2024 Thwc hién nam 2023 Thay doi

Doanh thu hop nhat 1.680 1.448 16,02%
Loi nhuan sau thué hop

. 68 46 47,83%
nhat

> Phét trién thwong hiéu dwa trén lich st phat trién 1au doi, gia tri lich st va huwong
vi Ha Thanh dac trwng cdia doanh nghiép;

> Tinh gon bd may, nang cao ndng suét lao dong lam viéc va thwe hién &p dung
cac nén tang hd tro quan tri hé théng nhw: SAP, DMS, Elearning, Base, Bao Ngoc
shop,...;

>  Tbi wu tdng doanh thu ctia 60.000 diém ban va khong tadng thém diém ban ciing
véi ddy manh viéc ban hang théng qua cac nén tang thwong mai dién tl, xac dinh day
sé& la kénh phan phéi chinh trong twong lai bén canh kénh truyén théng;

> Thanh lap “Hoc vién dao tao BNA” tao ra méi trwedng hoc tap cho nguwdi lao déng
trong Cong ty, trong d6 sé c6 nhirtng khda dao tao ndi bé hoac Cong ty sé moi nhirng
gidng vién co tiéng vé dé dao tao nang cao nang lwc cho cac cac bd céng nhan vién;
>  Tiép tuc chon loc, nghién cru tim kiém co hdi hop tac va sén sang mua lai cac
cobng ty nganh hang tiém ndng nhw nganh dwoc, nganh xuét khau, ché bién néng san
va hat diéu;

>  Tang vdn bang phéat hanh cé phiéu riéng 1é.

Theo APG danh gia, BNA cé6 thé dat dwoc ké hoach doanh thu hop nhét
nam 2024 do:

>  Doanh thu 6 thang dau ndm 2024 dat 670,96 ty VND da dat 40% ké hoach
doanh thu da dé ra, mung 1 tét am lich ndm 2025 sé roi vao ngay 29 thang 01 ndm
2025 duwong lich do vay nhu cau banh keo cua nguwoi dan trwede dé 1 thang te la vao
thang 12 nam 2024 sé tang vi vay doanh nghiép sé cé lwong doanh thu dét bién trong
quy 4 ndm 2024. Mét phan nira do t&t Am lich ndm 2024 roi vao thang 02 nam 2024
dwong lich nén thang 1 nam 2024 c6 phan doanh thu tdng manh do doanh thu dwoc
hach toan sang quy 1 nam 2024.

>  Loi nhuan sau thué 6 thang dau nam 2024 dat 24,69 ty VND da dat 52,17% ké
hoach lgi nhuan ndm 2024 cua dai hdi ddéng cd déng.

> Nha may san xuat Bao Ngoc Mién Trung di vao hoat déng trong quy V/2024 va
c6 kha nang sé& dem vé doanh thu sém
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L
>  GDP nén kinh t& dang phuc héi, va tac déng tr suy thoai kinh té 1én BNA twong
déi thap do doanh nghiép hoat ddng trong linh vwc thwe phdm — nhu cau nguoi tiéu
dung twong déi &n dinh v&i mét hang nay qua cac nam.

Tuy nhién, APG danh gia BNA van c6 nhirng rai ro sé khéng hoan thanh
dwoc ké hoach i nhuan sau thué nam 2024 do:

>  Theo ké hoach doanh thu ctia BNA dwoc Hoi déng quan tri ctia Céng ty trinh dai
hoi ddng cd ddng nam 2024 thi k& hoach doanh thu ndm 2024 sé tang 16,02% so v&i
nam 2023 va ké& hoach Ioi nhuan trong ndm 2024 sé tang 47,83% so v&i nam 2023 dé
dat dwoc didu do thi cac khodn bao gdbm: Gia vén hang ban, Chi phi tai chinh, Chi phi
quan ly doanh nghiép,... sé can duoc tdi wu d& doanh nghiép cé thé hoan thanh muc
tiéu loi nhuan trén. Dwéi day la nhivtng khé khan ma BNA sé gdp phai dé dat dwoc
murc loi nhuan nhw ké hoach ma dai héi déng cé déng thwéng nién nam 2024 da dé
ra:

> Tinh hinh dia chinh tri chwa dwgc 6n dinh, chién tranh Ukraine va Nga lam khan
hiém ngudn nguyén vat liéu, day chi phi nguyén vat liéu (trong d6 cé xang, dau,...) Ién
cao lam tang gia vén hang ban bot my, ngé ... cac nguyén liéu quan trong trong viéc
lam banh.

>  Ngudn cung lta my (nguyén liéu chinh dé& san xuéat bot my) tr Nga chiu thiét hai
nghiém trong trong ndm 2024 khi, noi chiém 40% téng san lwong lta mi hang ndm
cla dat nwdc da phai ddi mat voi thang 04 khd han. Nhiét dd cao hon binh thuéng 4 -
6 do C, trong khi lwong mwa thap hon 20-40% so v&i mire trung binh. Cung véi doé
trong ban cap nhat ngay 23.9, Trung tam Dy béao Khi hau ctia My cho biét, La Nina dy
kién chinh thirc hinh thanh dén thang 11. Kha nang La Nina tiép tuc dién ra trong subt
mua déng (thang 12.2024 dén thang 2.2025) la 77%. La Nina thwdng mang lai khi hau
khé va néng hon cho My, de doa gay thiét hai vé nang suét.
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KHUYEN NGHI

Cho dén hét quy 2 nam 2024 vén Chu sé& hiru trén ban bao céo tai chinh hop
nhat cia BNA dat 510,72 ty VND. Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh ctia BNA hién tai
dat 24.999.855 cd phiéu. Ta cé thé tinh dwoc gia tri sd sach trén mébi cd phiéu (“Book
Value Per Share”/ “BVPS”) nhuw sau:

Von cha s& hiru _510.721.616.803
SLCP dang lwu hanh =~ 24.999.855

Gia tri ctia cb phiéu BNA tinh dén hét ngay 01/10/2024 1a 11.800 ddng/CP. Ta c6
thé tinh dwoc gid tri thj tredng trén gia tri sd sach (“Price to Book ratio”/“P/B”) nhw sau:

BVPS = = 20.428,98 dong /CP

P Gia tri thi trwong cia Co phiéu _ 11.800 — 05813
B BVPS ~ 2042898 0

P/B cla BNA tai ngay 01 thang 10 ndm 2024 dat 0,58 lan, tirc dé& s& hiru 1 cd
phiéu BNA nha dau tw chi phai trd 0,58 1an gia tri ghi sb, mirc gia nay dwoc cho la thap
so voi ky vong va nhan dinh APG.

Dwéi day la cac sb liéu ma APG thu thap vé P/B cda cac doanh nghiép hoat déng
trong nganh Ban 1& thwc phdm/nhu yéu phdm trong ndm 2023.

Bang liét ké P/B cac ma chirng khoan nganh Bén 1é thwc pham trong nam 2023(*)

STT MA CHUNG KHOAN P/B
1 AAM 0,48
2 ABT 0,84
3 ACL 0,74
54 VHE 0,31
55 VNM 4,03

Gia tri trung binh 1,38

Nguén APG research

Trong nam 2023 dé s& hiru mot c¢d phiéu ma nganh Béan 1& thwe phdm/nhu yéu
pham trung binh Nha dau tw sé phai bé ra gap 1,38 Ian gia tri ghi s, dwa vao théng tin
vé cac dy an mé rdng san xuét kinh doanh sap dwoc hoan thanh cda BNA clng voi
nhirng kha nang hoan thanh dwoc ké hoach doanh thu ma Pai hdi déng cbd déng
thwérng nién nam 2024 cda BNA da dé ra, APG cho rang BNA hién dang bi dinh gia
thap. Mirc gid muc tiéu cta BNA sé dwa vao phuong phap tinh sau:



Call) HNX: BNA
- Securities
Gia trimuc tiéu = 1,38 x 20.428,98 = 22.893,57 dong /CP

Cb phiéu BNA dwoc niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) va
don vj yét gia giao dich cta cb phiéu trén san HNX la 100 déng. Vay nén gia tri muc
tiéu ctia BNA sé 1a 22.800 dong/CP.

APG c6 khuyén nghi Mua dbi v&i cd phiéu ctia BNA, tuy nhién xét trén tinh hinh
thwe té v&i nhirng rdi ro cé kha nang xay ra vé dia chinh tri, thoi tiét cwe doan nhw da
trinh bay & trén mec gia khuyén nghij cia APG dwa ra cho c6 phiéu ctia BNA 1a 20.400
dong/CP (bang v&i gia tri sd sach), cac nha dau tw can cap nhat thém céc thong tin c6
anh hudng tryc tiép hodc gian tiép tac dong dén tinh hinh hoat déng san xuét kinh
doanh cta doanh nghiép dé diéu chinh mdc gid muc tiéu sao cho phu hop véi quan
diém dau tw cia minh.



( ) .
N securities H NX B NA

MIEN TR TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip bdi APG dya vao
cac ngudn théng tin ma APG coi la dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap.
Tuy nhién, chung t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta cac théng tin
nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay
mang tinh chat chd quan ctia chuyén vién phan tich APG. Nha dau tw s& dung béo
cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cdia minh.

APG c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra
quyét dinh dau tw cta minh ma khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc ndo vé
mat phap ly dbi v&i cac thdng tin dwa ra.




