BAOVIET - Securities

Nganh Mia dwéng
Bao cao tham doanh nghiép

2 thang 11, 2016

Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 16.200

Gié thi treong (2/11/2016)  14.400

12,5%

Leoi nhuéan ky vong
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KLGD binh quan 10 ngay 279.106 CP
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Gia tri ¢ tirc/cd phan 750 ddéng/CP

Ty lé cb tirc/thi gia 5%

Beta 1,01
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Coéng ty C6 phan Mia dwdng Lam Son

Ma giao dich: LSS Reuters: LSS.HM Bloomberg: LSS VN

Kha nang tiét gidm chi phi va cai thién nang suét chwa c6 nhiéu cai
thién

Trong thang 10/2016, chung téi da cé cudc gap g& véi CTCP Mia dwong Lam
Son (LSS) va sau buéi lam viéc nay, chung téi xin dwa ra quan diém dau tw vé
cé phiéu LSS nhw sau:

Thay déi khuyén nghij ttr Outperform sang Neutral. Chiing t6i thay déi khuyén
nghi dwa trén viéc gia c6 phiéu LSS da ting khodng 35% ké tir theri diém khuyén
nghi, ddng thai trién vong kinh doanh nién vu 2016-2017 chwa xuét hién nhan
t6 dot bién: mac du gia dwdng tdng nhwng gia thu mua mia tang Ién theo; ndng
suét chwa cai thién va gia thanh chua tiét gidm nhw ky vong. Do vay, ching toi
dwa ra khuyén nghi NEUTRAL déi v&i cb phiéu LSS véi mie gia ky vong la
16.200 ddng/cd phan.

Dy bao cuia BVSC vé

Két qua thwc t&é Udc tinh nién

nién vu 2015/2016 nién vu 2016/2016 vu 2016/2017

Gia duong (ddng/kg) 14.341 14.800 16.000
Gia mia (ddng/tan) 900.000 900.000 970.000
Trir dwong (CCS) 10 9 10
San lweng mia (tan) 942.500 780.000 850.000
San lwong (tan) 113.690 100.000 102.000
Gia ky vong (ddng/CP) 15.900 16.200

Trién vong nién dé 2016/2017. LSS méi théng qua ké& hoach doanh thu va lgi
nhuan trwée thué 1an lwot & me 2.150 ty ddng va 120 ty déng, ting trwdng 1an
lwot 7% va 3% so véi nién vy 2015/2016. Chung téi danh gia mirc tang truwdng
ké hoach nay c6 thé hoan thanh do:

O San lwgng dwdng tinh luyén tr mia sé tang trwdng nhe so v&i nién vy
2015/2016. Yéu t6 thoi tiét trong nién vu mai sé tdt hon so véi nién vu
cii do &nh hwéng tir El Nino da chdm dit, nang suét va trir dwdng nién
vu m&i sé tét hon, do d6 ké hoach thu hoach 850.000 tAn mia cta LSS
la twong d6i kha thi. Ndm nay, LSS khéng tring thau khéi lwong dwéong
thd d4u gia do mirc gia trang thau khéa cao, do vay sé& phai nhap duong
thd, dwdng vang vé tinh ché. LSS ciing dw tinh sé nhap khodng 5.000
tAn dwong tho tir mia dworng Nong Cong. Téng san lwong du bao dat
khoang 105.000 tAn dwong tinh luyén.

O Gia dwdng nién vu méi & mat bang cao hon so véi me trung binh nién
vu 2015/2016. Trong khi d6, dw bao gia dwdng ctia World Bank cho thay
gia dwong sé tiép tuc duy tri mat bang gia hién tai khoang 16.000
ddng/kg trong nién vy 2016/2017.

O Gia thu mua mia binh quan nién vu 2016/2017 dy kién tang khoang 8%
S0 v&i nién vu ci. Tuy nhién, véi trir dwong dw kién cai thién hon nién
vu cl, mirc tang cla chi phi nguyén vat liéu sé dwoc giam bot trén méi
don vi s&n pham.
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Gia tri cong hwéng tir viec M&A dwong Nong Céng méi cha yéu dirng lai
& viéc hop nhat KQKD. Viéc thau tém dwdng Nong Cong theo danh gia cia
chung téi chwa dem lai nhiéu gia tri gia tdng cho LSS ngoai viéc hop nhét thém
doanh thu (k& hoach 2.150 ty doanh thu trong nién vy 2016-2017 cta LSS ciing
da tinh dén hop nhat thém Noéng Céng). Nhitng yéu td nhw st dung chéo viing
nguyén liéu, nang cao ndng suét, chat lwong giébng mia chwa dwoc téi wu hoa,
viéc tan dung lai nha may cta Néng Cdng ciing khéng duoc kha thi do céng
nghé ci. Do vay, mac du vung nguyén liéu dwgc mé rong nhwng hién chwa tré
thanh yéu t6 lam tang gia tri cho LSS.

M& réng dau tw sang cac linh vec ndng nghiép khac cé thé khién tiém lwc
tai chinh sé bi phan tan va ciing khong loai trir kha nang cac dw an dat hiéu
qua thap. Song song véi viéc dau tw san xuat kinh doanh dwdng, LSS van dang
trong qua trinh da dang hoéa hoat dong kinh doanh nhadm giam thiéu ri ro t6i da
khi qué trinh hoi nhap dién ra nhat 14 trong treéng hop chi phi gid thanh san xuét
kinh doanh dwdng chwa dwoc tiét gidam nhw ky vong. Tuy nhién phan Ién cac dw
an mé réng van chwa dat dwoc hiéu qué nhw ky vong. Cac hoat déng kinh doanh
khac clia LSS tap trung chinh tai cac dy an nhuw:

O Du &n lta gao hivu co: dién tich tréng hién nay khodng 184 ha, trong qua
trinh tréng, LSS dw dinh sé tan dung rom ra dé san xuat ndm xuét khau;

O Duw an tre lubng: LSS hién dang chuan bi cac diéu kién dé khéi cong xay
dwng cdng vién sinh thai va nha may tre ép khéi;

U Duw an khu néng nghiép céng nghé cao. Khu néng nghiép céng nghé cao
dwoc quy hoach trén dién tich khoang 200 ha va dén nay da thwc hién
thi cdng trén phan dién tich khoang 20 ha. Cac san pham da dwoc tréng
theo cong nghé va thiét bi cla Irasel va dwoc thir nghiém mét sb lwong
nhd trong 2 nam qua. Hé théng san phadm hién nay ciing twong déi da
dang gi‘)m c6 ca chua bi, rau qua sach va cac loai hoa lan tuy nhién mai
chi & s6 lwgng nhé va méi phan phéi tai khu vuc phia Bac tir mot siéu
thi nhé ngay gan nha may.

Loi thé canh tranh dai han. LSS la doanh nghiép c6 loi thé canh tranh twong
ddi so vé&i cac doanh nghiép dwdng trong nwéc nhwng khi so véi khu viee nhw
Thai Lan thi chwa thé béng, nhét la trong bbi canh hdi nhap trong cong ddng kinh
té chung AEC dang tién gan. Diéu ma ching t6i ky vong nhat 1a cac doanh nghiép
dudng sé co tiéng ndi chung dé ap dung mire thué chéng ban pha gia lén duwong
Théi Lan giébng nhw cac nganh khac da lam dwoc nhw thép. Nhwng ngay trong
trwdng hop nganh dwdng ap dung dwoc mire chdng ban pha gia [én dworng Théi
Lan thi dwéng nhap 1au van 1a van nan nén mirc d6 huwdng loi sé khéng dwoc
tron ven. Viéc dau tw phan tan ciing c6 thé lam gia ting rai ro cho doanh nghiép
khi cac dw &n khong dat hiéu qua dau tw nhw ky vong. Trong ngan han, viéc cai
thién két qua kinh doanh sé van cha yéu dén tir bién dong gia duwéng. Chang toi
chwa thdy xuéat hién yéu té thay ddi vé chéat trong dai han nhw cai thién nang
suét, gibng mia, gia thanh, viing nguyén liéu,..



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Phan Thuy Trang xin khang dinh hoan toan trung thwc va khdng cé déng co' ca nhan khi thuc hién bao cao nay. TAt ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm gir chirng khoan. Béo céo chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhivng théng tin sai léch v& doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Dwong Blrc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Lé Duy Khanh
Dau khi
leduykhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc

BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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