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NSC - MUA

NSC: TANG TRUONG MANH SO VOI CUNG KY

THONG TIN CO PHIEU NHO KET QUA HQP NHAT VOI SSC

(G Qe 0E) KQKD Q1.2016: Tiép tuc duy tri téc do ting truong kha quan nho cac thuong vu

M&A tir nam 2015, két thic Q1.2016, DT hop nhét cua NSC dat 295,98 ty dong

San giao dich HSX (+64,28% yoy, 23,18% KH) va LNST hop nhit dat 41,37 ty dong (+13,98% yoy,
Thi gi4 (dng) 92.000 26,33% KH).
Vén hoa (ty dong) 1.406 Trién vong: NSC dat ké hoach kinh doanh 2016 véi chi tiéu DT dat 1.277 ty dong

(+2,27% yoy), chi s6 LNST dat 200 ty dong (+27,30% yoy) va LNST cua cb dong
cong ty me 1a 175 ty ddng (+23,56% yoy). Dy la mot ké hoach twong ddi kha thi vai
% so hiru nudc ngoai 14,66% NSC khi DT s& kho tang truéng manh do tinh hinh thai tiét dién bién phirc tap nhung
LNST s& tang truong tét khi SSC chdm dut phan phdi san phdm cia Monsanto va

S6 lwong CPLH 15.288.378

BVPS 55.000 S > . . . o
NSC giai thé chi nhanh Mién Trung va Tay Nguyén do NSC sé nai rong bién LN gop
va tiét giam duogc cac chi phi hoat dong.
Panh gia: EPS forward 2016 ciia NSC s& & muc 11.443 dong/cp, twong tng véi P/E
& muc 8x, thap hon trung binh nganh 1a 12,4x. Pay la mic P/E kha hap din cho mot
¢6 phiéu d¢au nganh nhu NSC. Tuy nhién, do tinh thanh khoan thap trén thi trudng cia
cb phiéu NSC kha thip nén chang toi chi khuyén nghi MUA d6i véi cac nha dau tu
dai han.
CHUYEN VIEN PHAN TICH Chi tiéu tai chinh 2012 2013 2014 2015
x DTT (ty dong) 547 598 719 1.248
Nguyen Nguyén Phuong
+84-4 3936 6425 ext 116 LNST (ty ddng) 78 96 124 157
+/- yoy (%) 25,7% 22,9% 29,1% 26,7%
VCSH (ty d¢ong) 214 323 745 1.002
No/TTS (%) 30,9% 25,6% 21,2% 35,6%
TS LN gop (%) 36,4% 39,4% 39,9% 36,5%
TS LN rong (%) 14,3% 16,1% 17,3% 12,6%
ROA - TTM (%) 19,7% 21,7% 12,9% 9,1%
7 ROE-TTM (% 29,0% 29,6% 16,5% 14,1%
Heé thong béo cdo phan tich caa VCBS ° (%) 9.0% 9.6% 6.5% e
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch EPS - TTM (dong) 7.737 9.518 8.026 9.255
BVPS (ddng) 26.687 32.204 48.705 63.533
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH

KQKD 2015: NSC tiép tuc duy tri két KQKD hgp nhit ciia NSC trong nim 2015 kha 4n tweng véi DT dat 1.248 ty dong (+73,63%
qua ting triong kha quan trong nam  yoy, 104,05% KH) va LNST dat 157 ty dong (+26,67% yoy, 92,42% KH). Doanh thu ting an
2015 véi DT dat 1.248 ty dong tuong trong nim qua nho két qua hop nhat véi SSC tir thang 04/2015 khi NSC ndm quyén kiém
(+73,63% yoy, 104,05% KH) va LNST  soat SSC va tré thanh cong ty me vai 61,49% sé hitu.

dat 157 ty dong (+26,67% yoy,

92,42% KH) Tuy nhién, néu tach rieng KQKD cua ting cong ty, toc do tang truong DT cua NSC va SSC

khéng qua an twong nhu ky vong:

- Tbc do tang truong DTT cuia cong ty me NSC chi dat +14,56% yoy, thip hon cing ky
nam ngoai 1a +20,29% yoy do tinh hinh thoi tiét khong thuan loi: bién ddi khi hau va
han han kéo dai khién DT tiéu thu cia NSC bi anh huong.

- Ddi véi SSC, DTT 2015 chi dat 522 ty dong, giam manh 14,21% so véi cing ky nim
trude d6 do (1) ty trong cac san pham coéng nghé cao giam vi sé luong san phim phan
phdi doc quyén cho Monsanto moi nam dong gop téi 30% DT cua SSC gap kho khin
trong viéc tiéu thu, (2) gia cac san pham chu lyc caa SSC 1a ngé va laa déu giam va (3)
cong tac bao quan hang ho chua tét khién ty trong hang ban bi tra lai trén tong DT ting
tr 5,82% nam 2014 1én 7,32% nam 2015.

Do SSC dong gop téi 38% DT hop nhit cua NSC nén viéc ty trong cac san pham cong nghé cao
c6 bién loi nhuan tét cua SSC giam ciing anh huong khéng tich cuc 18n bién LN gop cia NSC
sau hop nhét. Cuy thé, bién LN gop cua SSC ¢ muc 30,02%, thap hon nhidu so véi mic 39,68%
cua cong ty me khién bién LN gop hop nhét chi dat 36,45%. Do vay, téc dé ting truwéng cua
LN gdp hep nhit (+58,40% yoy) c6 phan cham hon so véi tée d ting trwéng cia DT hop
nhét (+73,63% yoy).

KQKD ciia NSC qua cac nam

(Pon vi: ty déng) Ty suat LN ciia NSC qua cac nam
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Nguon: BCTC cua NSC, VCBS téng hop

Hop nhit KQKD véi SSC gitip NSC ting truéng 4n tugng vé mat DT nhung ciing kéo theo
nhiéu bién dong khong tich cuc 1én co cdu chi phi tai chinh ciing nhu chi phi hoat dong cua
doanh nghiép:

- Ty trong chi phi tai chinh/DT tang tir 0,51% nam 2014 1én 2,43% nam 2015 do (1) phai
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KQKD Q1.2016: DT hop nhdt cua
NSC dat 29598 ty dong (+64,28%
yoy, 23,18% KH) va LNST hop nhat
dat 41,37 ty dong (+13,98% yoy,
26,33% KH).

Swc khoé tai chinh

TRIEN VONG 2017

NSC dat ké hoach kinh doanh 2016
V6i chi tieu DT dat 1.277 ty dong
(+2,27% yoy) va chi s6 LNST dat 200
ty dong (+27,30% yoy).

Bo phan Nghién cau va Phan tich VCBS

ghi nhan thém khoan 15 15,88 ty dong danh gia lai ¢4 phan cua SSC dwoc NSC nam gi
trugc ngay nam quyén kiém soat, chiém dén 52,3% ty trong chi phi tai chinh trong béo
céo hop nhat va (2) chi phi lai vay ting gan 13 lan so véi cing ky nim 2014 khi NSC
tang str dung don bay tai chinh dé ¢y manh hoat dong M&A (t6ng chi phi dau tw M&A
niam 2015 chiém dén 96,78% téng vén vay).

- Ty trong chi phi QLDN/DT ciing tang manh tir 17,36% nam 2014 1én 36,35% nam
2015 bai (1) khoan giam gia danh gia lai loi thé thuong mai 20,30 ty dong (+ 7,26 lan
yoy) va (2) chi phi QLDN khac 49,58 ty ddng (+2,27 lan yoy).

- Chi phi thué TNDN ting dang ké +11,94% yoy do ty trong san pham cong nghé cao cua
SSC chua du dé dugc mién thué TNDN theo chinh sach wu dii ap dung d6i véi doanh
nghiép khoa hoc cdng nghé nén

Theo d6, ty suat LN rong cua cong ty ciing bi anh huéng, giam manh tir 17,25% cing ky nam
truéc xudng con 12,58%.

Tiép tuc duy tri tbc do ting truong kha quan nho cac thuong vu M&A tir nim 2015, két thic
Q1.2016, DT hop nhit cua NSC dat 295,98 ty dong (+64,28% yoy, 23,18% KH) va LNST hop
nhat dat 41,37 ty ddng (+13,98% yoy, 26,33% KH).

Mac du bién LN gop trong ky dat 35,60%, cai thién so vai cing ky ndm 2015 1a 34,53% do gia
nguyén ndng san tiép tuc duy tri & muc thap, bién LN rong hop nhit cua NSC trong ky chi dat
13,98%, giam kha nhiéu so vai cung ky nam 2015 14 16,71%. Nguyén nhan ciia viéc sut giam
nay van chu yéu dén tir viéc NSC tang cuong st dung von vay dé tai tro hoat dong san xuit va
viéc ghi nhan 15 danh gi4 lai lgi thé thwong mai sau khi hop nhit véi SSC khién chi phi hoat
dong va chi phi tai chinh tang, 1an luot & mirc 86,10% yoy va 663,36% yoy.

Két thic Q1.2016, hé s6 no (D/A) cua NSC hién dang & muc 31,98%, cao hon nhiéu so voi mirc
25,98% tai thoi diém két thic Q1.2015 nhung da cai thién hon muc 37,88% tai thoi diém két
thlic Q4.2015. Trong dé, vay ngan han va phai tra ngian han chiém t6i 58,94% tong no phai tra,
giam manh so véi ty trong 71,35% cua cing ky nam 2015, cha yéu tir cac khoan vay va phai tra
ngan han cua SSC, twong duong vai 18,85% téng no vay hop nhat cia NSC. Theo d6, hé s ng
D/A ciia NSC van & mic thap so véi trung binh nganh néng san va thuy san 1 57%.

Hé sb thanh toan hién thoi cua NSC dang & muc 2,10, ting nhe so véi thoi diém két thic
Q1.2015 (trwdc hop nhit SSC) 1a 2,08 nhung da cai thién rat nhiéu so voi thoi diém két thuc nam
2015 (sau hop nhit SSC) 1a 1,66. Mac du, hé sé thanh toan hién thoi cua NSC van thip hon
trung binh nganh néng thuy san 1a 2,19 nhung ching téi cho rang hé s nay van ¢ muc khé an
toan d6i véi mot doanh nghiép san xuat.

NSC dit ké hoach kinh doanh 2016 véi chi tiéu DT dat 1.277 ty dong (+2,27% yoy), chi s6
LNST dat 200 ty dong (+27,30% yoy) va LNST cia co dong cong ty me la 175 ty dong
(+23,56% yoy). Ching toi danh gia day 1a mot ké hoach twong d6i kha thi vgi NSC khi:

(1) DT s& kho tang trung manh do tinh hinh thoi tiét dién bién phic tap, khu vuc dét
nhiém man ting cao khién co ciu cay trdng cua khu vuc Nam Bo thay ddi, kéo theo
doanh thu ciia mot sé mat hang chinh cia NSC ciing s& bi anh huéng.

(2) Viéc SSC cham dut phan phéi san pham caa Monsanto tir 1/1/2016 va thay thé bang cac
san phdm cdng nghé cao do SSC tu nghién ciru s& gidp bién LN gop hop nhat cia NSC
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MOQT SO RUI RO

Riii ro thanh khoan

Riii ro vé canh tranh

QUAN DPIEM PAU TU

Khuyén nghi: MUA
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dugc cai thién ciing nhu huang loi vé thué TNDN danh cho cac doanh nghiép khoa hoc
cbng nghé.

(3) Ngoai ra, viéc NSC giai thé chi nhanh Mién Trung va Tay Nguyén s& giam thiéu chi phi
hoat dong cho doanh nghiép khi cac chi nhanh nay nam & cac khu vuc c6 diéu kién thoi
tiét khic nghiét, kinh doanh chwa hiéu qua.

Theo d6, EPS forward 2016 cua NSC s& & mic 11.443 ddng/cp, twong Gng véi P/E & mic 8x,
thip hon trung binh nganh 1a 12,4x. Pay 1a mirc P/E kha hap dan cho mot ¢ phiéu dau nganh
nhu NSC.

Tai thoi diém cubi nam 2015 vira qua, PAN da nang ty 1¢ ¢6 phan s hitu caa minh tai NSC tir
62,88% lén 75,03%. Xét vé mat tai chinh va quan tri, day 1a mot tin hiéu tich cuc ddi voi tim
nhin phat trién dai han cua NSC. Tuy nhién, xét vé mat thanh khoan, ddy 1a mét tin hiéu khong
may tich cuc ddi véi cac cd dong nho Ié khi s6 Tugng ¢ phiéu luu hanh ty do ngay cang giam
dan.

Viéc Viét Nam sip ky két cac hiép dinh tu do thwong mai Ién nhu TPP va Lién minh
ASEAN s& 1 thach thte ddi voi NSC trong thoi gian ti do cac doanh nghiép FDI ¢
(1) nang lyc vé trinh d6 cong nghé manh hon nhiéu so véi NSC va (2) quy mo san xuét
I6n hon nhiéu so véi NSC néi riéng va cac doanh nghiép trong nudc néi chung do chinh
sach quy hoach dét dai cua Chinh phua Viét Nam chua hd tro cho san xuat ndng nghiép
quy mé Ién. Tuy nhién, véi chién lugc M&A mé rong quy mo, quy dat, da dang hoa san
pham theo huéng tng dung khoa hoc cao va loi thé dia phuong giup NSC c6 kinh
nghiém t6t hon vé khi hau, dic diém dat dai trong trong trot. Do vay, ching tdi cho rang
rai ro vé canh tranh ddi voi NSC tir céc hiép dinh thuong mai 1 khong dang ké.

Vi cac chi s6 tai chinh 6n dinh ciing nhu cac chién lugc phét trién kha viing chéc, ching toi
danh gia NSC 1a mot ¢b phiéu dau nganh néng nghiép co co ban tét. Trong nam 2016, NSC dat
ké hoach kinh doanh tuwong d6i kha thi vai chi tiéu DT dat 1.277 ty dong (+2,27% yoy), chi sb
LNST dat 200 ty dong (+27,30% yoy) va LNST cua c6 dong cong ty me la 175 ty dong
(+23,56% yoy). Theo d6, EPS forward 2016 ciia NSC s& & mic 11.443 dong/cp, tuong ung Véi
P/E & muc 8, thip hon trung binh nganh 1a 12,4x. Pay 1a mac P/E kha hip din cho mot ¢b
phiéu dau nganh nhu NSC. Tuy nhién, do tinh thanh khoan thap trén thi truong cua co phiéu
NSC khé thap nén ching t6i chi khuyén nghi MUA dbi vé6i cac nha dau tu dai han.




PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thdng tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cdo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cuia VCBS déu bi nghiém cam.
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