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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 28.600

Gia thi treong (26/04/2015)  20.600

38,8%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CcO PHAN
San giao dich HSX

Khoang gia 52 tuan 8.990-21.990

Vén héa 2.541 ty déng
SL c6 phiéu lwu hanh 123.343.998 CP
KLGD binh quéan 10 ngay 4.316.653 CP
% s& hiru nwéc ngoai 10,89%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 500
Ty lé c6 tirc/thi gia 2,4%
Beta 0,64

BIEN PONG GIA

— BHS

———VN-Index oV,

YTD 1T 3T 6T
BHS 56% 9,0% 13,8% 14,4%
VN-Index 3,4% 4,6% 11,3% 0,0%
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Sap nhap giup tang cwdng co héi cho doanh nghiép:
tinh minh bach tang & quan trj chi phi sé tt Ieén

BHS la mét trwong hop kha dac thu trong nganh dwéng dworc hwong lovi
hon cac doanh nghiép dwong trong nwéc khac khi cam két AEC doi véi
nganh dwéng cé hiéu lwe. Mic d6 anh hwdng vé gia ban 1a nhw nhau déi
v&i tat ca cac doanh nghiép nhwng BHS dwoc hudng loi nhiéu hon vé gia dau
vao. Nguyén nhan la do mc thué cho nhap khau dwdng thé hién la 25% trong
han ngach va 80% ngoai han ngach. Khi cam két AEC déi v&i nganh dwéong
c6 hiéu lwc ké tr ndm 2018, han ngach duwéong sé duwoc g& bd va BHS c6 thé
nhap khau dwdng ngoai han ngach véi thué suét 5% tir cac nwéc trong cong
ddng AEC thay vi 80% nhuw hién nay.

Viéc sap nhap gira BHS va NHS sé tang tinh minh bach théng qua giam
tinh trang mua ban long vong gitra cac cong ty thanh vién, gitp quan tri chi phi
t6t hon va tang nang lwc canh tranh cho doanh nghiép khi héi nhap.

Hién twong El Nino 2015/2016 giGp cho gia dwong dién bién tich cuwe.
Tinh trang han han manh nhét trong vong hai thap ky d& &nh hwéng tiéu cuwc
t&i san lwong dwdng tai nhiéu qudc gia. Td chire dwdng qubc té (1ISO) da nang
murc dy béo thiéu hut Ién khodng 5 triéu tAn dwéong trong nién vu 2015/2016
thay vi 3,5 triéu tAn, qua d6 sé tac dong tich cuc Ién gia dwdng thé gioi. Gia
duwdng trong nuwéc cling dwoc hudng loi do dién bién cung chiéu véi gia
dudng thé gidi. Gia dwdng trung binh trong quy 3 nién d6 2015/2016 ctia BHS
da tang khodng 7% so v&i gia duwdng trung binh 2 quy dau nién do.

Gia thanh dang trén dwong cai thién mét cach twong déi nhd dau tw ving
nguyén liéu mia 1.200 ha tai Nong trwdng Bién Hoa Thanh Long v&i chi phi
nguyén liéu thAp hon 45% so véi chi phi thu mua tlr cac hd néng dan. Nang
suét thu hoach c6 thé dat t¢i 90 tAn/ha nho dién tich ving nguyén liéu tap
trung réng I&n thay vi manh mdn nhé Ié nhw dién tich mia clia cac hé néng
dan, thuan tién cho qua trinh co’ gi¢i héa va ap dung ky thuat canh tac.

Khuyén nghi dau tw. Viéc sap nhap véi NHS mang lai nhiéu loi thé cho BHS
va cd déng chinh (TTC Group), trong d6 céng hwdng Ién nhét la chi phi sé
dwoc quan ly tét hon. Ngoai viéc diu tw thém cho viing nguyén liéu néng suét
cao dé ha gia thanh san xuét, BHS trwdc day da tirng c6 ké hoach sap nhap
v&i SBT dé tao thanh group cé quy mo Ién nhat nganh duéng. Vén chi s&
hiru hién tai ctia SBT sau khi sap nhap véi SEC khoadng 2.447 ty ddng, cla
BHS sau khi séap nhap véi NHS khoang 1.967 ty ddng. Néu viéc sap nhap gitra
SBT va BHS thanh céng, quy mé vén chii s& hivu ctia group méi it nhat khoang
4.400 ty dong. Viéc sap nhap theo danh gia cla chang téi s& mang lai nhiéu
loi thé cho ca SBT va BHS trong viéc chiém linh thi phdn nhdm cling cb néng
lwc canh tranh khi hoi nhap. V&i nhiéu nhan té tich cwe trong dai han, ching
t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu BHS, mirc gia muc tiéu cla
ching toi la 28.600 déng/cé phan.
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DY BAO

Sé& hiru nha nudc 0,00% Két qua kinh doanh

S& hiru nwéc ngoai 10,6% Don vi (ty VND) 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016F

S& hiru khac 89,4% Doanh thu 3.044 2.928 2.975 4.157
Gia vén 2.764 2.689 2.627 3.566

CcO PONG LON Loi nhuan gop 280 239 348 592

CTCP Pau tw Thanh Thanh Céng 23,59% Doanh thu tai chinh 56 54 48 118

CTCP Mia dwong Thanh Thanh 16,57% Chi phi tai chinh 50 111 75 119

Cong Tay Ninh .

Cong ty TNHH Thuong mai Thuan  6,96% Loinhuan sau thue 119 37 99 250

Thién

Tdng cong ty mia dwong I 6,35% Bang can déi ké toan

Khac 41,67% Tién & khoan twong dwong tién 99 238 39 290
Céc khoan phai thu ngén han 285 698 772 1.658
Hang tdn kho 820 344 703 956
Tai san cb dinh hiru hinh 522 635 701 1.448
DAu tw tai chinh dai han 59 77 83 83
Téng tai san 2.108 2.194 2.430 4.619
No ngén han 995 943 1.111 1.811
No dai han 107 95 67 216
Vén chd sé hiru 573 845 914 1.811
Tdng ngudn vén 2.108 2.194 2.430 4.619

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -3,8% 1,6% 39,7%
Tang trwéng LNST (%) -68,7% 164,9% 152,4%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 8% 12% 14%
Loi nhuan thuan bién (%) 1% 3% 6%
ROA (%) 1,7% 4,1% 5,4%
ROE (%) 4,4% 10,8% 13,8%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 61% 62% 61%
Téng ne/Téng vén CSH (%) 160% 166% 155%
Chi tiéu trén mdi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 593 1.571 1.925
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 13.412 14.504 13.980
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Go6c nhin lgi ich sap nhap: tinh minh bach sé
tang I&n, déng th&i quan tri chi phi sé tt hon

Viéc sap nhap gitra BHS va NHS chuang ti chwa thay tao ra nhiéu céng hwéng
vé méat quy md san xuét cling nhw viing nguyén liéu do ca BHS va NHS trwédc va
sau sap nhap déu thudc vé Thanh Thanh Coéng (TTC Group). Tuy nhién, viéc sap
nhap sé ting tinh minh bach cho Group va gép phan lam gidm tinh trang mua ban
long vong gira cac cdng ty thanh vién, gidp quan tri chi phi tét hon va tang nang
Iwc canh tranh cho doanh nghiép khi hdi nhap.

Céng hwéng sau sap nhap gitra BHS va NHS chu yéu |a tang tinh minh bach va cat giam chi phi

Cong hwéng

DPdng nhat vé thwong hiéu BHS la mot thwong hiéu Ién trén thj trwéng véi dong san phdm cao cép c6 do
tinh khiét cao, trong khi d6 NHS méi chi san xuat duwgc duwdng thd va dwong
trdng RS. Viéc sap nhap sé giip NHS nang cao céng nghé, phat trién cac dong
san phadm chét lwong cao phu hop véi thi hiéu khach hang cao cap va cé bién
lgi nhuan cao hon.

Tang tinh minh bach Trwdc khi sap nhap, BHS va NHS thwong ¢ céc giao dich thwong mai mua/ban
hang héa cla nhau. Cu thé nhw nién vu 2014/2015, trén béo céo tai chinh cla
BHS ghi nhan khoang 622 ty ddng gia tri giao dich v&i NHS va trong téng san
lwong dwdng tiéu thu ca nién vu ctia BHS 214.010 tAn dwéong c6 khodng 36.051
tAn dwdng thanh phadm tr NHS. Viéc hop nhét sé lam giam giao dich noi bo
chéo nhau gilra cac don vj thanh vién.

BHS méi thanh Iap cong ty con 1& Céng ty Thwong mai Xuit Nhap khau Bién
Hoa véi von diéu & 120 ty ddng. Chang t6i cho rang day l1a mét dong thai nham
minh bach héa hoat déng nhap khau duwéng thd cta BHS ciing nhw chuan bi
cho viéc ddy manh xuét khau tan dung thij trueng TPP.

Tan dung chéo hé théng ban hang Thi trwéng va dia ban hoat déng ctia NHS chi yéu tai Nam Trung Bo. BHS chi
yéu tap trung & thi treng mién Nam véi khodng 20% khéach hang ban 1é va 80%
khach hang doanh nghiép. Viéc sap nhap sé gilp BHS & NHS xay dwng kénh
phan phéi tréi rong hon déng thdi tan dung ngudn lwe sén cé cda nhau. Ty trong
chi phi ban hang/doanh thu ctia BHS va NHS trong nién vu 2014/2015 Ian lwot
& muirc 2,2% va 1,9%.

Vi tri dia ly khién cho viéc tan dung ving  N&ng suét thu hoach va dién tich mfa cta Ninh Hda méi chi dt cung cap nguyén
nguyén liéu mia chéo la kho kha thi liéu cho nha may dwéng hién tai. Viéc sap nhap co thé gitp cai thién ky thuat
trdng mia va tadng néng suét cho viing nguyén liéu cta Ninh Hoa, tuy nhién viéc
nay khong gitp dwoc dwdng Bién Hoa tan dung dwoc phan nguyén liéu mia
tang thém do khoang cach gitra hai viing nguyén liéu 1a kha xa. NHS nam tai
tinh Khanh Hoa trong khi BHS tai tinh Béng Nai. 23.000 ha la con sé dién tich
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BHS c6 thé tan dung dwdng thé do NHS
san xuét

cong gop vung nguyén liéu sau khi sap nhap, trong dé viing nguyén liéu ctia mia
duéng Bién Hoa khoang 12.700 ha véi nang suét giao dong tir 60 - 70 tAn/ha
qua cac nam, chir dwong dat khodng 9,1% con vung nguyén liéu cia NHS
10.300 ha v&i néng suét binh quan 65 tan/ha, chir dwdng khodng 9%.

Ving nguyén liéu mia cGia BHS t& nhiéu ndm nay méi chi dap wng khoang 37%
cbng suét nha may, 63% phan con lai BHS phai nhap dwdng thé vé tinh luyén
dé bu dép sv thiéu hut mia nguyén liéu. Bién loi nhuan gdp san xuat dwong t
mia chang téi wéc tinh vao khodng 16% trong khi bién lgi nhuan gop san xuét
tr dwong thd chi khoang 3%. S& di bién lgi nhuan san xuat dwong tlr dwong
tho thap la béi mre thué suét nhap dweng thd vao Viét Nam twong déi cao, cu
thé mwre thué trong han ngach la 25% va ngoai han ngach la 80% déng thoi chi
phi dwdng thé nguyén liéu trong nwéc cling kha cao. M6t khi viing nguyén liéu
ctia NHS dwoc cai thién vé nang sudt va chat lwong, san lwong dwong thd
nguyén liéu cung cép cho BHS sé dworc gia tang. Khi do, doanh thu ndi bd sé bj
loai trtr, nhwng hiéu qua lgi nhuan sé cao hon do gia tri sdn phdm cudi cuing 1a
duwong tinh luyén cao hon so véi viéc thuan san xuat duwong thd. NHS cang cai
thién vé nang suét va chéat lwong ving nguyén liéu mia thi sé cang lam giam chi
phi nguyén liéu dwérng thé, qua d6 gia téng loi nhuan cho BHS. Cu thé, gia s
nang suét thu hoach mia ctia NHS t&ng Ién 70 tan/ha thi san lwgng mia gia tang
thém khodng 154.500 tAn. Phan nguyén liéu tdng thém nay sé gilp cung cap
thém nguyén liéu duwong thé cho BHS va gia thanh trén 1 don vi san pham cua
NHS c6 thé gidm khodng 5% so v&i qua khir, qua d6 gidp tang bién loi nhuan
cho BHS.

Rao can han ngach nhap khau bi g& bé tw
ndm 2018 sé co loi cho phan nhap dwdng thod
cua BHS

Bén canh viéc nhap dwong thé cia NHS dé tinh luyén, BHS hang nam van can
nhap thém t& bén ngoai khodng 130.000 tdn dwéng thd (chiém ty trong khoang
60%). Mrc thué cho nhap khau dwéng thd hién la 25% trong han ngach va 80%
ngoai han ngach. Khi cam két AEC déi v&i nganh duwéng c6 hiéu luc ké tvr ndm
2018, han ngach dwdng sé duwoc g& bé va BHS c6 thé nhap khau dwdng ngoai
han ngach vé&i thué suét 5% tir cac nwéc trong cong dong AEC thay vi 80% nhw
hién nay. BHS la mét trieong hop kha dac thu trong nganh dwong duwoc hwéng
loi hon cac doanh nghiép duwdng trong nwédc khac khi cam két AEC dbi véi nganh
duwdng cé hiéu lwc. Mire d6 anh hwéng vé gia ban 1a nhw nhau dbi véi tat ca cac
doanh nghiép nhwng BHS dwoc hwéng lgi nhiéu hon vé gia dau vao.

Trong nam 2016, co ché mai bat budc cac doanh nghiép phai dau gia dwong
trong han ngach ch khéng thwc hién phan giao nhw nhirng nam trwéc. Do vay,
sé c6 tac dong ngay dbi véi phan dwdng thé nhap khau cia BHS nhwng méi chi
ddi vai phan trong han ngach.
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Gia thanh vé dai han sé giam do BHS dang
dau tw cho vung nguyén liéu 1.200 ha v&i chi
phi thap hon khoang 45% so v&i thu mua t
ngwoi nong dan

BHS dang dau tw cho vung nguyén liéu tai Néong trwdng Bién Hoa Thanh Long
véi dién tich 1.200 ha, ndng suat dw kién khodng 90 tan/ha. Bay l1a mot buéc di
dau tw ving nguyén liéu chién lwgc clia BHS bai tir xwa mia nguyén liéu tai Viét
Nam van chi dwoc phat trién tw phat tlr cac hdé néng dan nhé 1& véi khoang 5 -10
ha/hd, tham chi c6 ho chi cé vai sao dét tréng mia. Mdrc do tap trung dién tich mia
nguyén liéu sé gilp BHS &p dung co gi¢i hoa va ky thuat canh tac tét hon, qua
do cai thién dwoc ndng suét cling nhw chi phi nguyén vat liéu/don vi san pham.
Hién nay, mac du nang suét hién tai chwa cao, chi dem lai khoang 70.000 tdn mia
nguyén liéu cho Bién Hoa, tuy nhién vai chi phi thdp hon téi 45% va ky vong nang
cao ndng suét lén 90 tAn/ha trong twong lai, chi phi nguyén liéu mia trén 1 don vi
ctia BHS dwoc ky vong sé gidm manh trong vong 3-5 ndm t&i. Cu thé, néu nang
suét mia cia néng trwéng Bién Hoa Thanh Long tang 1én mdc 90 tan/ha (dy kién
vao nam 2019), ching t6i wéc tinh chi phi nguyén liéu mia c6 thé giam khoang
10% so véi hién tai vé mirc 10.482 ddng/kg. Déng thdi véi d6, néu NHS téng cao
naéng suat va chat lwong mia, sé cang gia tdng mét phan nguyén liéu dé san xuét
duwéng thd cho BHS, gilip tiét gidm chi phi san xuat dwéng thd va nang cao bién
loi nhuén cho doanh nghiép.

Du chwa c6 lgi thé vé gia thanh nhwng BHS
lai c6 bién lgi nhuan san xuat kinh doanh cao
hon so v&i cac doanh nghiép cung nganh

Co céu gia thanh trén méi tAn dwéng tinh riéng mia dwong BHS (chwa tinh sap
nhap NHS) bao gdm chi phi nguyén vat liéu chiém 87%, chi phi nhan céng chiém
5% va chi phi khau hao chiém khoang 2%. Chung téi wéc tinh gia thanh cua riéng
BHS hién vao khoang 13.595 ddng/kg. Déi véi NHS, gid thanh san xuét duong
vao khoang 14.623 dong/kg. Sau khi sap nhap, gia thanh binh quan dwong wéc
tinh vao khoang 13.889 déng/kg.

Wéc tinh gia thanh san xuét cta BHS nién vu 2015-2016

Loai chi phi Pon gia (VND/kg) Dién giai
Chi phi nguyén vat 11.941 Chi phithu mua mia ttr ngw®i ndng dan. BHS dang thyc hién thu mua mia tew
liéu ngwdi ndng dan véi mire gia khoang 1.100.000 déng/tan.

Chi phi mia nguyén liéu tai nong trwéong Bién Hoa - Thanh Long. Chi phi
nguyén liéu cta Nong trwdng Bién Hoa - Thanh Long hién vao khoang 600.000
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Chi phi nhéan céng

Chi phi kh4u hao

Chi phi khac

Téng coéng

dong/tan, thap hon 45% so véi chi phi thu mua trung binh 1.100.000 dong/tan
ttr cac hd néng dan.

Gia thanh dwéng tho nhap khau trong han ngach. Nién vu 2014/2015 BHS
nhap khodng 15.000 t&4n dwdng thé trong han ngach vé tinh luyén, ching toi gia
dinh trong nién vu nay san lwong dwdng thé nhap khiu dwoc phan giao clta
BHS vao khoang 15.750 tan. Gia s BHS ky hop dong thu mua dwéong tho ti
cac nwédc khong thudc khdi ASEAN thi san lwong dwdng thd nay sé chiu mic
thué nhap khau déi véi phan trong han ngach 1a 25%. Mrc thué nhap khau déi
véi dwdng thd ngoai han ngach ap dung la 80%. Téng chi phi nguyén vat liéu tiy
dwong thd trén 1 don vi san phdm chang t6i wéc tinh vao khoang 12.151
déng/kg.

Gia thanh nguyén vat liéu ctia NHS. Trong nién d6 2015/2016, Elnino & néng
néng da anh hwdng manh téi san lweng thu hoach mia tai tinh Khanh Hoa, khién
cho nang suét giam tir 10%-15%. Nang suét ctiia NHS do vay chung téi wéc tinh
gidm xubng 55 tAn/ha so v&i mirc 65 tAn/ha trung binh hang nadm. Gia thanh san
xuét ctia NHS dwoc ching t6i wéc tinh vao khoang 14.623 dong/kg.

808 Ty trong chi phi nhan coéng cta BHS trong cac ndm qua khir khoang 5% gia
thanh san xuat. Dya trén dinh murc nhan cdng ctia BHS, ching téi wéc tinh chi
phi nhan céng phan b vao gia thanh méi tAn dwérng khodng 808.214 VND/tan.

292 Chi phi khau hao trén 1 don vi sdn pham cta BHS th4p hon so véi cac cong ty
mia dwéorng khéc trong nganh. Chung t6i wéc tinh chi phi khau hao ctia BHS nién
vy 2015/2016 vao khodng 71 ty déng, twong dwong véi khoang 292.569
ddng/tan phan bd vao gia thanh.

846

13.889

Gia ban caa BHS luén cao hon so véi cac doanh nghiép khac trong nganh,
dan t&i bién lgi nhuan cao hon. Bién Igi nhuan ctda cac doanh nghiép dwong
mién Nam thwdng cao hon so véi cac doanh nghiép mién Béc do gia dwong tai
thi trwérng mién Nam ludén cao hon 10% - 15% so véi gia dwdng tai thj trudng
mién B&c. BPwéong cia BHS thudc dong cao cép c6 do tinh khiét cao nén gia ban
thwong cao hon gia dwong thi triedng tr 10% - 15%. Néu so véi mét doanh nghiép
duwdng kha tiéu biéu ctia khu vire phia Bac nhw LSS thi méc du gia thanh san xuét
ctia BHS cao hon, dac biét 1a chi phi nguyén liéu phan bd trén méi don vi san
phdm, nhwng bién lgi nhuan dwéng clia BHS c6 thé dat tr 12% - 17% trong khi
bién lgi nhuan cda mia dwdng Lam Son c¢é tinh cong hwdng tlr cac hoat dong
kinh doanh phu phdm sau dwdng chi dat khodng 11%.
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So sanh gia dwong gitra cac khu vee 3 quy dau nién vu
2015/2016 (VND/kg)
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Dw bao KQKD nién vu 2015/2016

KQKD Q1/2016 (Q3 nién vu 2015/2016). Chung téi cho réng bién loi nhuan Q3
nién vu 2015/2016 ctia BHS sé tang Ién khodng 17% so v&i mic 12% dau nién
vu cao hon so v&i 2 quy dau nién vu nhe gia dwong tang khoang 10%. Vé san
lwong, chung t6i wéc tinh san lweng trong quy nay dat khodng 53.500 tan, thap
hon so véi trung binh 2 quy trwéc d6. Tuy nhién, con sé san lwong nay van thé
hién ré tinh hinh tiéu thu tét cGa doanh nghiép béi day la quy tiéu thu thip diém
ctia doanh nghiép khi hon 80% co ciu khach hang céng nghiép déu da ky hop
ddng va ban giao san pham truwéc thang 12/2015 dé& chuan bi san xuét cac san
pham phuc vu tét nguyén dan ciing nhw truéc thoi diém mua trung thu ndm ngoai.

Q3 nién vy 2015/2016 ciing la quy la KQKD cé tinh dén sw déng gop clia mia
dwong Ninh Hoa sau khi tién hanh sap nhap vao cudi thang 10 nam ngoai. Do dé,
ngoai s tang trwdng vé gia va san lwong so véi cung ky nam truéc, KQKD Q3
nién vy 2015/2016 con cé sy tang trwdng do déng goép tr hop nhéat véi NHS.
Doanh thu va LNST Q3 nién vu 2015/2016 chung téi wéc dat 1an lwot 1.126 ty
ddng va 90 ty déng.

Ly ké ca nién vu 2015/2016, ching téi wéc tinh san lwong tiéu thu dw bao dat
khoang 244.834 tan, trong d6 c6 khodng 54.000 tan t» dwdng NHS. Doanh thu
va LNST dwoc dw béo dat 1an lwot 4.157 ty ddng va 250 ty ddng, ting trwdng lan
lwot 39,7% vé doanh thu va 152,4% vé Igi nhuan.

2015/2016F % Co s& dw bao

Doanh thu ban 3.918 32% San lweng. Chang toi gid dinh NHS sé bat ddu dwgc hop nhét tir Q3 nién vu

duong 2015/2016, ddng thdi san lwong dwerng RS ma NHS ban cho BHS dé san xuét
dwong tinh luyén vao khodng 10% tdng san lwong. Téng san lwgng duwdng san
xuét clia BHS wéc dat 243.334 tan, trong doé cé khoang 26.834 tan do déng gép
tr NHS. Téng san lwong tiéu thu dw bao khodng 244.834 tan.

Gia ban. Chung t6i gia dinh gia dwérng Q4 nién vu 2015/2016 sé thap hon khoang
3% so v&i Q3 va gia dinh sau khi hop nhat, duwéng Ninh Hoa véi nhan mac duwong
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Doanh thu tr Mat ri

Doanh thu ban dién

Doanh thu bun tro
ba

Doanh thu phan
bén

Doanh thu hop nhat
tlr mia dwong Phan
Rang

Téng doanh thu
Gia vén

Doanh thu tai chinh

Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

30

20

55

47

136

4.157
3.566

118

107

105

39,7%
36%

146%

60%

29%

Bién Hoa Ninh Hoa, c6 thé tan dung va xam nhap vao cac kénh phan phdi cé sén
cla BHS, gia ban theo dé ciing twong dwong. Mirc gia ban trung binh dwoc dw
bao dat khodng 16.184 ddng/kg.

San lweng. V&i san lwong mia thu hoach dat khoang 566.500 tan tir NHS, ching
t6i wéc tinh san lwong mat ri dwoc hach toan hop nhét tv Q3 nién vu 2015/2016
khoang 28.325 tan.

Gia ban. Gia ban mat ri cia BHS & NHS dwgc ching téi dy bao khoang 2.143
ddng/kg cho nién vu 2015/2016.

San lwong. Tdng san lwong tiéu thu dién cta BHS wéc dat khodng 28 triéu kWh.
Gia ban. Gia ban dién cia BHS van & murc gia cli so v&i mirc gia tdng 45% ma
chinh pht quy dinh tir dAu ndm 2014 danh cho cac dy an hé trg phat trién dién
sinh khéi, twong dwong & mirc 1.399 déng/kWh.

San lwong. Téng san lwong bun tro ba dwoc ching t6i wéc tinh vao khoang
170.000 t&n. Chung t6i cling wéc tinh san lwong 2 quy cudi nién vu bang mét nira
S0 V@i san lwgng cad nam, theo dé san lwgng hach toan vao doanh nghiép sau
sap nhap wéc dat khoang 85.000 tan bun tro ba.

Gia ban. Gia ban bun tro ba ctia Ninh Hoa Bién Hoa vao khoang 65 dong/kg.

Doanh thu phan bén dwoc ching tdi gid dinh bang mac trung binh 3 nam tré lai
ctia dworng Ninh Hoa va tang trwdng chi yéu theo lam phéat 3% tr nam 2017.

Doanh thu tir mia dwéng Phan Rang ching tdi gid dinh sé dwoc hop nhéat vao két
gué dinh doanh ctia BHS trong quy 3 va 4 nién vu 2015/2016 do BHS méi thuc
hién nang ty 1& s& hiru tai Mia dwéng Phan Rang 1én 94,51% t& cudi thang
10/2015. Véi cong suét ép mia khoang 1.400 TMN, ching t6i gia dinh san lugng
binh quan dwdng clia mia dwdng Phan Rang vao khoang 16.800 tAn. Doanh thu
hop nhét wéc tinh vao khodng 136 ty déng

Sau khi sap nhap v&i mia dwdng Ninh Hoa, ngoai cac khodn muc dem lai thu
nhap tai chinh nhw nhirng nam trwéc, Bién Hoa con co khoadn cho vay gia tri
khoang 497 ty dong vdi loi suét it nhat khoang 8,5%/nd&m. Do vay ngoai nguyén
nhan hop nhét véi dwéng Ninh Hoa, Iy do trén cling 1a mét trong nhirng nhan té
dong gop cho tang trwdng doanh thu tai chinh trong nam nay so vé&i nam ngoai.

Tham chiéu s6 dw no vay cudi Q2 nién vu 2015/2016, ching t6i wéc tinh chi phi
|3i vay cGia doanh nghiép vao khodng 107 ty dong.

Trong d6 chi phi ban hang hop nhét tir mia dwdng Ninh Hoa la 8 ty dong. Chang
t6i cho rang ty trong chi phi ban hang/doanh thu cGa céng ty sap nhap sé thap
hon so v&i viéc cong gop phan chi phi ban hang/doanh thu ctia 2 doanh nghiép
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Chi phi QLDN

LN sau thué

EPS

173 49%

250 152%

1.925 23%

BHS va NHS nhu trwéc day. S& di nhw vay la NHS hoan toan c6 thé tan dung
duwoc kénh phan phéi ban hang ctia BHS, qua dé tiét gidm chi phi ban hang/mot
don vi san phdm. Tuy nhién ching tdi chi xét thay déi tich cwc nay tir nién vu
2016/2017 do hai doanh nghiép trong nién dd nay méi sap nhap, van can thoi
gian dé hiéu qua vé mat chi phi dwoc thdm thau.

Trong d6 chi phi QLDN tir mia dwong Phan Rang la 12 ty déng va chi phi QLDN
t» mia dwong Ninh Hoa la 24 ty déng.

Chung t6i cling thwc hién phan tich d6 nhay KQKD nién vy 2015/2016 ctia BHS
v&i gia ban dwong trong quy 4 nién vy 2015/2016. BHS la doanh nghiép c6 san
lwong dwdng twong déi cao, do d6 véi mbi % thay dbi gia dwdng sé tac dong kha
nhiéu dén KQKD cuia doanh nghiép. Bang dwéi day mé ta dd nhay KQKD nién vu
2015/2016 ctia BHS thay déi theo tirng trwdng hop kich ban gia dwong:

b6 nhay gia dwong véi i nhuan dw bao caa BHS nién vu 2015/2016

Tang/Giam Gia dworng Q4 vs Q3 nién d6 2015/2016  Gia dwong DT (ty déong) LNST (ty déng) EPS (dong/cp)
+10%
+5%

Kich ban co s&
-5%
-10%

16.913 4.340 381 2.939
16.634 4.270 331 2.551
16.184 4.157 250 1.925
16.078 4.131 231 1.777
15.799 4.061 180 1.389

Khuyén nghj Dau tw

Viéc sap nhap véi NHS mang lai nhiéu loi thé cho BHS va cb déng chinh (TTC
Group), trong dé cdng hwéng Ién nhat la chi phi sé& dwoc quan ly tot hon. Ngoai
viéc dau tw thém cho ving nguyén liéu néng suat cao dé ha gia thanh san xuét,
BHS trwéc day da tirng c6 ké hoach sap nhap véi SBT dé tao thanh group cé quy
mo I&n nhat nganh dwéong. Vén chi s& hivu hién tai ctia SBT sau khi sap nhap
v&i SEC khoang 2.447 ty ddng, cta BHS sau khi sap nhap véi NHS khoang 1.967
ty déng. Néu viéc sap nhap gitra SBT va BHS thanh céng, quy mé vén chi s&
hi*u ctia group mai it nhat khodng 4.400 ty déng. Viéc sap nhap theo danh gia
cla ching tdi sé mang lai nhiéu loi thé cho cad SBT va BHS trong viéc chiém linh
thi phan nham cing ¢ ndng lwc canh tranh khi héi nhap. Véi nhiéu nhan té tich
cwe trong dai han, ching téi khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb phiéu BHS,
mUrc gid muc tiéu cla chang t6i 1a 28.600 déng/cé phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gia thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay doi bat cv Iuc ndo. Do d6, chung tdi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi
cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




