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Khuyén nghi ciia TSC

GIU

Gia giao dich
51.000

Gi4 muc tiéu 3 thang
55.266 — 65.465

Chién lwgc diu tw

Trung han

Nganh l6n: Lwong thuc, thwe phim
Nganh hep: Mia dudng

Nhirng thong ké chinh (VND), trirot 4 quy gin nhit

Téng quan LSS: Cong ty Mia duong Lam Son la cong ty mia duong 16n nhét trong ca
nu6ce voi 02 nha mdy san xuéit dudng co cong suét thiét ké dung thu 3 trong ca nudc, 01
nhd méy san xuét con céng suét 25 triéu lityndm va ving nguyén liéu mia on dinh dién
tich 15.000 ha. Muc tiéu ctia LSS 1a tiép tuc giir vitng va phat trién viing nguyén liéu mot
chch vimg chic, ting ning sudt va chat luong mia, tiép tuc phat trién bén vimg, 6n dinh

va tang trudng.

Gi4 cao 52 tuan 60.500 Beta
Gia thip 52 tuan 10.200 EPS
Khi lugng luu hanh 29.509.470  P/E

Vén hoa 1.440 ty ddng DIV

Dién bién gia

0.83 ROA

4530 ROE

12.18  No/Vén chu sé hiru
20%  Gia s6 sach
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Khuyén nghij - GIT

Gid tri ¢6 phiéu.Ching t0i danh gia LSS ld ¢6 phiéu
twong doi tiém ndng. Véi loi thé vé ving nguyén liéu on
dinh ciing véi loi thé la cong ty hang dau trong nganh
san xudt mia duong, nam 2009 du kién sé la mét nam
ddy thanh cong ciia LSS véi két qua san xudt kinh doanh
virot tréi so voi cde nam trude. Sang nam 2010, du kho
khdn vé bién dong gid dwong van con dé song trién vong
san xudt kinh doanh ciia cong ty van rét sang sia cing
Véi trién vong loi nhugn tiv khodn dau tw tdi chinh hira
hen khi thi truong tai chinh di vao én dinh. Dua trén
phwong phap so sanh (P/E), ching téi xac dinh dwoc
mirc gid hop Iy ciia LSS (chiea chia tach) tai thoi diém
cubi nam 2009 nam trong khodng 55.266 — 65.465.
Ching t6i khuyén nghi cic nha dau tu nén ndm giir va
ban ¢é phiéu tai gid muc tiéu.

Nhitng diém sing

Ving nguyén liéu én dinh: LSS hién c6 ving nguyén
liéu mia voéi dién tichs 15.000 ha, nang suéit cao hon so
v6i mirc trung binh cta nganh. Ving nguyén liéu 6n
dinh cing v6i nhimg chinh sach én dinh va mé rong
viing nguyén liéu s& 1a didu kién t5t & LSS tan dung hét
cong sudt san xudt ciia minh.

Vi thé hang diu trong nganh: Hién LSS dang chiém
10-12% thi phén nganh mia dudng. Thi truong ti€u thu
con rt tiém nang do hién nay tong nguon cung duorng
trong ca nudc mai chi dap tmg dugc hon 70% thi phin
thi truong.
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Ngubn: TSC
U'u dai caa tinh: LSS 13 mot trong doanh nghiép tw
nhan trong diém cua tinh Thanh Hoa, theo do,
doanh nghiép nhan dugc sy hd tro kha 16n tr
UBND tinh ddc biét la nhimg uu dai vé ving
nguyén liéu va hd trg von vay. Nhiing hd trg nay s€
12 loi thé canh tranh rét 16n cho LSS trong thoi gian
toi.

Nhing diém t6i

Ap Iwc canh tranh déi vé6i dwong nhap ngoai
trong thoi gian téi sé rat lon: Hién nay, nganh
mia duong 1a nganh nhan dugc sy bao hd 16n cua
nha nudc. Trong thoi gian t&i, khi cam két
CEFT/AFTA dugc thuc hién, ngudn cung duong
nhdp ngoai v6i chét lugng tét va gi4 ca canh tranh
s& gy kha nhiéu kho khan cho cac doanh nghiép
san xuét duong ndi dia. Do d6, thi phin ctia doanh
nghiép dudng trong nudce cb thé bi thu hep va loi
nhuan, theo d6, cling bi anh hudng.

Chura tan dung hét cong suit sin xu:it Hién tai,
LSS dang s¢ hiru 02 nha mdy san xudt duong véi
téng cong suat thiét ké 1a 7.000 tan/ngay, dung thr
3 ca nu6e vé tong cong suat thiét k&. Tuy nhién, san
lugng mia thu mua mdi chi dap ung dugc khoang
70% cong sudt thiét ké. Theo do, chi phi san xuét
trén mot don vi san phidm vAn cao va loi nhuén thu
dugc chua 16n. Tuy nhién, LSS dang trién khai céc
du 4n dé nang cao ning sudt mia thu mua dé tin
dung hét cong sut cua cac nha may.

Khoin du phong diu tw tai chinh kha 16m co thé
lam syt giam loi nhudn ctia cong ty trong thoi gian
t6i néu thi truong chimg khoan dién bién khéng
thudn lgi

105%  Vén dieu 1¢ 300 ty
17.04%  Co dong nha nude 20.47%
53.21%  Co dong trong nudc 74.27%

Co dong nude ngoai 5.26%
Panh gia rii ro kinh doanh
Thip Cao

Panh gia cua chung t6i dya trén can nhic vé bién dong
thi truong déi voi linh vye kinh doanh va san phim
cua cong ty.

Panh gia rii ro thanh khoan
Thép Cao

Panh gia cia chung t6i dya trén sy can nhéc gia tri
giao dich trunh binh thudng xuyén trong quan hé voi
murc von hoa trén thi truong.

Panh gia riii ro bién dong gia

Danh gid cua ching t6i dya trén sy cén nhéc sy bién
dong gia cua chinh c6 phiéu nay va trong moi quan hé
v6i chi so thi truong.

S04 liéu tai chinh

Trung binh Cao

Doanh thu (ty dong)
Ql QIl Qlll Qv
2009E 375 252 186 200
2008 270 211 357 206
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Loi nhuén (ty dong)

2009E 43 36 31
2008 29 24 21 9.6
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Chi tiéu khac
Margin ROA ROE DIV
2009E 13.4% 13.5% 21.8% 20%
2008 6.3% 8.3% 13.2% 15%
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
EPS P/E PEG P/B
2009E 4.530 12.1 NA NA
2008 2.456 NA NA NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
TTS VCSH VBL EVA
2009E 1009 622 300 NA
2008 867 544 300 NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Trung binh nganh
ROE P/IE P/B Margin
2009E 7.1% 12.2 NA 17.1%
2008 NA NA NA NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Xin moi doc muc “Khuyén cdo” ¢ trang cuoi cia bao cdo nay.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

TONG QUAN

LSS 1a cong ty san xudt duong 16n nhat tai Viét Nam hién nay voi san luong ép dudng trung binh:
750.000/tan, chiém 10% thi phan thi truong duong trong nude. Hoat dong san xuét kinh doanh chinh
ctia LSS 1a san xuit duong va con. Hién nay, LSS ¢6 ving nguyén liéu mia 6n dinh nhit ca nudc voi
dién tich 15.000 ha. Bén canh d6, cong ty con so hiru 02 nha may san xuit duong véi tdng cong sudt
thiét ké 12 7.000 tAn mia cdy/ngdy — dimg thir 3 ca nudc vé cong sudt thiét ké nhung lai dung sb 1 vé
san luong mia va san lugng duong 1on nhét ca nude.

Niam 2008, cong ty hd trg mia cho néng dan trdng mia trong ving nguyén lidu 1a 2 triéu déng/ha, gid
thu mua mia vu 2008/2009 13 650.000 ddng/tin ting 30% so v&i vu trude. Chinh sach hd trg ngudi
néng dan trong lta hién dang lam giam lgi nhuan ctia LSS tuy nhién chinh sach nay s& gop phan duy
tri tinh n dinh ciia ving nguyén liéu nhim dam bao cung cip du san lugng mia trong nhitng nam t6i.

Nhim thic ddy hoat dong kinh doanh truyén thong va khai thac thé manh vé san xuat cia minh, LSS
dang tham gia trién khai mot sé dy an nhu dy 4n xdy dung Nha may san xut BioButanol va c4c san
phim tir nguyén liéu chira Xenlulo tai Thanh Hoa, cii tao va nang cép nha may duong sb 1, trién khai
du 4n nudc tudi cong nghé cao. Cac dy 4n méi hira hen trién vong kinh doanh sang siia cho LSS.

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH NAM 2009

Doanh thu ciia LSS mang tinh thdi vu cao, doanh thu thudng cao vao quy 1 va quy 4 khi nhu ciu
duong tiéu thy cho cac nganh san xuét banh keo, lwong thyc thyc phdm ting cao. Theo d6, doanh thu
quy 2 va quy 3 thudng twong ddi thap. Co cdu doanh thu cia LSS chu yéu mang lai tir dwong (85%)
va cbn (15%). Tinh dén hét quy III nim 2009, doanh thu ciia LSS dat 186 ty ddng, giam gén mot nira
so v6i cung ky ndm truée. Tuy doanh thu giam so v&i ciing ky nam trude nhung loi nhuén sau thué cia
LSS lai taing 50% so vai quy III ndm 2008, nguyén nhén la doanh thu thu dugc khoédn lgi nhuén hon 5
ty dong tir hoat dong tai chinh. Piéu nay 13 hop 1y do LSS tham gia nhidu vao hoat dong dau tu tai
chinh va viéc thi trudng chung kho4n khéi sic s& mang lai nhidu ngudn thu 16n cho LSS.

HOAT PONG PAU TU TAI CHINH & HOAN NHAP DU PHONG

La cong ty san xuét kinh doanh cac san phdm duong, cdn nhung LSS lai tham gia hoat dong dau tu tai
chinh kha manh. Tinh dén hét quy I1I nim 2009, khoan d4u tu tai chinh ngén han 1én t6i 154 ty trong
d6 khoan dy phong giam gia chimg khoan ddu tu ngén han hon 68 ty déng. Khoan trich 1ap du phong
chit yéu cho 3 ¢b phiéu 16n 14 VCB, BVH va VMVF4. Dua trén nhitng sb 1iéu trong béo céo cua LSS,
chung t6i wdc tinh hién nay LSS dang nim gitt khoang 200.000 ¢ phiéu VCB, 200.000 cb phiéu
BVH va 3 tridu cb phiéu quj VMVF4. Téng sb tién diu tu cho 3 ¢b phiéu nay 1a 69.3 ty ddng, chiém
43.8% tdng s6 dau trr ngéin han ciia LSS tai thoi diém két thac quy I11/2009. Twong tmg véi d6 1a con
s trich 1ap du phong hon 40 ty dng.

Khdi lwong Gia mua Gia thi  Gia tri chénh léch
truong
VCB 200.000 106.000 49.000 -114ty
BVH 250.000 70.700 31.200 -9.8ty
VMVF4 3.000.000 10.000 12.200 +6.6 ty
Tong gia tri cAn phai trich 1ap dw phong -146ty

(Nguon: Bdo cdo tai chinh kiém todn 2008 — Quy 111/2009)
Tuong tu v6i cac cb phiéu OTC, hién tai danh muc du tr caa LSS kha 16n khoang 151 ty trong d6
phai k& dén cb phiéu ciia Sacomreal, bao hiém Vidn Poéng, Mia dudng Son La va Cong ty CP thuc
phim cong nghé TP. Hb Chi Minh va chimg chi chimg khoan con Hé. Khodn trich 1ap du phong cho
dau tu dai han tinh dén hét thoi diém thang 30/9/2009 1a 13 ty ddng.

C6 phiéu Khéilwgng  Gia mua Gia thi Gia tri chénh léch
truong

Béo hiém Vién 2.314.200 10.000 10.000 0

Dong

Sacomreal 2.500.000 30.400 24.500 -14.75 ty

Téng gia tri cin phai trich 1ap dw phong -14.75 ty

(Nguén: Bdo cdo tai chinh kiém todn 2008 —Quy 111/2009)
Nhu vay néu thi truong chimg khoan két thic nam tai thoi diém 550 diém, ching t6i uéc tinh LSS ¢6
thé hoan nhap it nhat khoang 25 ty ddng tir hoat dong d4u tu tai chinh ngén han cia minh. Riéng khodn
déu tir dai han, chung t6i udc tinh LSS chwa hoan nhép khoan dy phong ciia minh, ching t6i danh gia
mirc trich 1ap 13 ty 14 twong ddi hop 1y néu thi truong chimg khoén 6n dinh tir gio dén cudi nam.

THONG TIN DOANH NGHIEP

Co céu cb dong tinh dén hét 30/6/2008

5.26%

= Others
B Téng cong ty mia duong 1
SACOMBANK
= Higp hoi Mia duong Lam Son - Thanh Hoa
= Red River Holding

) Tru sé
Thi tran Lam Son, Huyén Tho Xuéan
Tinh Thanh Hoa

Pién thoai
84-373 834 091

Fax
84-373 834 092

Website
www. lasuco.com.vn

Hbi ddng quan tri

Lé Van Tam — Chu tich

Bui Xuan Sinh — Phé Chu tich
Lé Vin Tién - Uy vién

Vii Trung Thinh - Uy vién
Phan Vin Ngoc - Uy vién

Ban Giam déc

Lé Vin Thanh — TGD
Pham Van Hué - P.TGD
Lé Khic Chung — P.TGD
Lé Van Vinh - P.TGD

K& toan truéng
Lé Thi Hué

Nim thanh lap
12/01/1980

Ngay niém yét
09/01/2008
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RUI RO TIEM AN

Rui ro cita LSS dén cam két CEPT/AFTA va gia nhap WTO. Theo cam két gia nhap WTO, Viét Nam
phéi mé cira nhap khdu dudng niam dau gia nhap 1a 55,000 tén va ting thém 5% mdi nim tiép theo.
Thué nhép khau trong han ngach 1a 40% cho duong tinh luyén va 25% cho dudng thd. Thué nhap khéu
ngoai han ngach 1a 60%. Khi cac cong ty duong khong con duge bao hg cua Chinh phu, ap luc canh
tranh v6i duong nhap khau s& rit 16n. Tuy nhién, theo ching t6i danh gia, diéu nay lai khong phai 1a
riii ro qua 16n ddi véi LSS khi tai thoi diém gia dudng cao trong thoi gian vira qua, gia thanh sin xuat 1
kg duong (bao gdm chi phi khéu hao) ciia LSS chi vao khodng 5.800 — 6.000 ddng, v&i mirc gia nay
LSS hoan toan c6 kha nang canh tranh véi dudng nhép ngoai.

TRIEN VONG NGANH.

Véi sy thiéu hut ngudn cung trong nude, cac doanh nghiép nganh mia duong Viét Nam s& khong phai
dbi mit v6i ap luc canh tranh gay git nhu cac nganh khac. Tdng san luong cac nam vira qua quanh
mirc 1 triéu tn/ndm, trong khi nhu ciu u6c tinh khoang 1.3-1.4 triéu tn. Nam 2009, gia duong trén thi
truong thé gidi ting dot bién va du bao sé tiép tuc ting & mirc cao trong vai nam t&i. Tuy nhién, su suy
giam ciia ving nguyén lidu, cing v6i gia thanh san xudt cao da lam cho gi4 thi truong nodi dia ciing
ting theo gia thé gi¢i. Nganh mia duong Viét Nam dd dwoc hd trg rit 16n béi Chinh phu, va cac bién
phap bao ho phi thué trudce khi vao WTO. Ddng thoi, theo cam két CEPT/AFTA thi thué nhap khau
duong thd san xudt tir mia cia cac nudc ASEAN trong nam 2009 13 10%. Puong nhéap khiu ngoai han
ngach bi 4p dung mirc thué sut rat cao, 1én tdi 80-100% nguoi tiéu dung Viét Nam di va vin dang
phai tra mot mirc gia cao hon 2 lan mirc gia thé gioi. Trién vong ciia nganh mia dudng trong nhiing
nam t&i con kha sang sua, theo d6 cic cong ty co thé tan dung duoc loi thé vé& vang nguyén lidu, kha
nang noi tai 8 ndm bét nhiing co héi 1én cua minh.

DPINH GIA CO PHIEU

Chung t6i Iya chon phuong phap so sanh P/E dé dinh gia c¢b phiéu trong ngén han. Chiing t6i 14y murc
PE ky vong 12.2 (muc P/E trung binh ciia nganh). EPS l4y trén muc loi nhuén du phdng ciia nam 2009
va s6 luong cb phiéu binh quéan luu hanh dén cudi ndm 2009.

Dv bio két qua kinh doanh nim 2009: Cin cir vao tinh chit mia vy trong hoat déng kinh doanh ciia
doanh nghiép cing véi trién vong va tiém ning cua cong ty, chung t6i du phong trong quy IV nim
2009, LSS s& dat dwoc mirc doanh thu va loi nhuan it nhat ngang bang véi quy I11. Nhidu kha nang, loi
nhuén cia cd ndm 2009 s& ting manh néu cong ty hoan nhap khoan du phong diu tu tai chinh cta
minh.

Két qua dinh gia:
Gia dinh 1: Néu LSS khong hoan nhép khoan du phong dau tu tai chinh ctia minh, véi céc gia dinh vé
loi nhudn, chung t6i du tinh mirc EPS ¢ mirc 4.530 ddng, mirc gia hop 1y ciia LSS s& 13 55.266 dong.

Gia dinh 2: Néu dén cudi nam 2009, thj truong tai chinh binh én va dat dugc ting trudng cao, LSS
hoan nhap khoang 25 ty loi nhun ciia minh. Nhu vay mirc EPS du tinh s& 1a 5.366 ddng/cd phiéu, muc
gia hop 1y ciia LSS (chua chia tach) s& 14 65.465 ddng.

Nhu vy mirc gia cia LSS dao dong trong khoang 55.266 — 65.465 ddng/cb phiéu.

KHUYEN NGHI MUA BAN

Chung t6i danh gia cao vé trién vong loi nhudn cta cong ty trong giai doan 2010 dwa trén kha ning noi
tai va trién vong ctia cac du an trong twong lai. Hién nay, nang sudt mia trung binh trong ving nguyén
lidu ciia LSS méi dat khoang 72-75 tin/ha, twong dwong vai 1.080.000 — 1.125.000 tin/ving nguyén
liéu 15.000 ha. Nhwr vdy, LSS méi chi tin dung dwoc khoang gin 70% cong suit 02 nha may san xuét
dudng caa minh. Néu trong thoi gian t6i, cac di 4n mé rong va 1am méi ving nguyén liéu thanh cong,
LSS s& tan dung dugc hét cong sudt cic nha may ctia minh va han ché lwong dwdng nhap khéu. Tiém
nang ciia LSS trong twong lai s& rat 16n.

Khuyén nghi: Git va ban tai gi4 muc tiéu
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo nay
la ctia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tw Vin
Padu Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
ldp lugn thé hién quan diém trong bdo cdo ndy ciing
6 thé thay déi bdt ci liic nao ma khéng can phdi bao
trude. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dirpe coi la déang tin c@y, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc ldp cic nguon tin

nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dige hiéu

la danh cho nhitng nha ddu tw quan tam t6i dich vu hé

tror dau tue tai Cong ty Ching khodn Thang Long. Bdo
cdo ndy ciing khong nén dwgc coi la co sé dé dwa ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
nao. Bdo cdo nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan by hodc ting ph&n du véi muc dich nao.
Khéng ¢6 bdt cir nhitng cdn nhdc nao dwge dwa ra
lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh hinh ti chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Bén quyén Cong ty Ching khoian Thang Long
2009, TAT CA QUYEN bUQC DAM BAO. ‘Tiung
phin hodc toan bd bio cao nay khong duge ché bién
lai, Iuu giit hodc phan phat bing bit cir hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sao): Chiing t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc nim giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu c6
thé 16n hon 25% so voi mirc gi4 tai thoi diém phat hanh bio cao. Ngay phat hanh bio céo dugc hiéu I3 ngay trén trang nhét cua
béo céo nay.

Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tr viée nim giir ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong
trong khoang tir 10% - 25% so v&i mirc gid tai thoi diém phat hanh bao céo. Ngay phat hanh bdo cédo dugc hiéu la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 sa0): Chiing t6i tin réng téng thu nhap mang lai tir Vjéc nim gitr cb phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu 9() thé dao
dong trong khoang tir 0% - 10% so v6i mirc gid tai thoi diém phat hanh béo cao. Ngay phat hanh bao cdo dugc hiéu la ngay
trén trang nhat ctia bao cdo nay.

Ban (2 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giir c¢6 phiéu trong thdi han khuyén nghi diu tu c6 thé dao
dong trong khoang tir (-15%) - 0% so v6i muc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao co dugc hiéu la ngay
trén trang nhét ciia bdo cdo ndy.

Ban Manh (1 sao0): Ching t5i tin ring tong thu nhdp mang lai tir viéc nim giit ¢b phiéu trong thoi han Kkhuyén nghij diu tw co
thé 16n hon (-15%) so v6i murc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cdo dugc hiéu 1a ngay trén trang nhat
cta bdo cdo nay.

Tac gia

Vi Thi Diéu Linh

Email: linhvtd@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3114

San Phim
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- 126 Hoang Quéc Viét, Quan Ciu Gidy, Ha Noi

Dién thoai: +84 (4) 3755 7668 Fax: +84 (4) 3755 7589
Giam déc Khdi Phan tich va Tw vin PAu Tu: TS. Nguyén Trong Nghia
Ha ndi Office: D3 Hiép Hoa, Nguyén Tra Lan, Lé Viét Diing, Chu Thé Huynh, T6 Pirc Hai, Téng Duy Son, Vii Thi Diéu Linh
Hb Chi Minh Office: Nguyén Manh Tt, Pham Diang Manh Hong Lan, Nguyén Hoai An.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thang Long.


mailto:linhvtd@thanglongsc.com.vn

