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TOM TAT

= Trong nganh mia dwdng, vi thé clia mot cong ty dwoc danh gia va xép hang theo yéu td chinh 1a quy
mo nha may, cu thé 1a cdng suét thiét ké va quy mé vung nguyén liéu, sau d6 maéi dén cac yéu tb phu
nhw san lwong mia ép, san lwong duwong... Ngoai trir, KTS va SEC cé quy md twong déi nhd, 4 cong
ty dworng con lai déu cé vi thé dang ké. Néu xét theo tirng khu vuc thi LSS, SBT va BHS déu la cong
ty dwéng 16n cla ving Béc Trung Bo va Dong Nam Bo.

= Trong ba nién vu gan day, 6 cong ty dwodng déu nang coéng suat ép mia cac nha may duéng cla
minh binh quan 23,5%, tham chi LSS nang céng suét nha may dwong sb 2 dén 50% nang téng cong
suat hai nha may cutia LSS dat 10.500 tAn mia/ngay.

= San lwong dwdng san xuat ca 6 cong ty dwong déu ting kha manh, d6 1a két qua tbng hop cla ba
yéu t6 ndi tai 1a tAng dién tich viing nguyén liéu, ting nang suét, tang san lwong mia va hai yéu té
khach quan la gia dwdng tang cao va tinh hinh tiéu thu dwdng thuan lgi. Pac biét, san lwvgng dwdong
ctia NHS va SEC tang dén 47,9% va 37,3% mbi nam.

= Giai doan tir 2009-2011 danh diu sw phat trién rat thuan loi ciia nganh mia dwéng néi chung cling
nhw 6 cdng ty dwéng dang niém yét noi riéng. Ca 6 cong ty déu dat mirc tang trudng va hiéu qua
cao. Tuy nhién, tinh hinh kinh té 6 thang dau nam 2012 cé nhiéu chuyén bién khéng thuan lgi. Nhiéu
khé khan da xuét hién khién loi nhuan 6 thang clia cac coéng ty giam.

= Theo k& hoach ndm 2012 do DHCD théng qua, c& 6 cong ty dworng déu co kha nang dat ké hoach
doanh thu. Tuy nhién kha nang dat ké hoach lgi nhuan ndm cla cac cong ty lai rat khac nhau. Dy
bao NHS sé& chac chan vwot ké hoach ca nam, hai cong ty KTS va BHS ciing c6 thé dat dwoc ké
hoach nam bdi loi nhuan truwéc thué 6 thang da dat twong rng 58% va 57% ké hoach. Trwéng hop
ctia LSS kha nang dat ké hoach nam rat thap b&i gia tri cac khodn phai thu va hang toén kho Ién trong
khi sdp bwéc vao nién vu méi nén viéc giai quyét dwoc hai khoan muc nay co Ié sé la muc tiéu quan
trong hon 1a dat dwoc loi nhuan cao dé hoan thanh k& hoach nam.

= Nam 2012 da xuat hién nhiéu kho khan déi véi nganh mia dwéng néi chung va dbi véi 6 cong ty
dwdng niém yét néi riéng, nhwng nhin chung nganh dwdng van cé nhiéu tiém nang phat trién. Vi két
qué du phéng, t6i cho réng gia clta da sb cb phiéu dang & mirc hap dan dé dau tw. Triv LSS, cac
cobng ty con lai ciing c6 thé hoan thanh viéc tra cd tirc theo k& hoach ndm. Cé thé xem xét dé Iya
chon dau tw nhirng ma SBT, BHS va NHS xét theo kha nang hoan thanh cac chi tiéu ké hoach ndm
va chi sb dinh gia P/E va loi tirc cb phan.
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|. Gi&i thiéu 6 cong ty niém yét trong nganh mia dwéng

BAO CAO CAP NHAT

Tinh dén thoi diém hién nay, trén hai san chirng khoan Ha Noi va Tp.HCM c6 tbng cong 6 cong ty dudng
dang niém yét va giao dich cb phiéu (ngoai ra con mot cong ty da dang ky GD trén san Upcom la Cong ty
c6 phan Buwdng 333, ma S33).

Biéu d6 gia tri thi trwdng cda 6 cong ty niém yét
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Ngudn: FPTS téng hop

Coéng ty CP Buwong Bién Hoa, ma CK: BHS,
thanh lap nam 1969, hién dat tru s& chinh tai
Khu céng nghiép Bién Hoa I, tinh Ddng Nai,

khu viere Dong Nam bo.

Coéng ty CP Budng Kon Tum, ma CK: KTS,
thanh 1ap nam 1995, hién dat tru s& chinh tai
Tp. Kon Tum, tinh Kon Tum, khu vwc Tay

Nguyén.

- Cobng ty CP buwong Lam Son, ma CK: LSS, thanh 1ap nam 1986, hién dat tru s& chinh tai huyén Tho
Xuan, tinh Thanh Héa, khu vwec Bac Trung bo.

- Cobng ty CP buwong Ninh Hoa, ma CK: NHS, thanh [ap nam 1994, hién dat tru sé& chinh tai huyén Ninh

Hoa, tinh Khanh Hoa, khu vire duyén hai mién Trung.

- Cong ty CP buwdng Bourbon Tay Ninh, ma CK: SBT, thanh Iap nam 1995, hién dat tru s& chinh tai
huyén Tan Chau, tinh tay Ninh, khu viec Béng Nam bd.

- Cong ty CP Mia dwong Nhiét dién Gia Lai, ma CK: SEC, thanh lap nam 1969, hién dat tru sé& chinh tai
thi xa Ayunpa, tinh Gia Lai, khu virc Tay Nguyén.

| BHS | KTS LSS NHS SBT SEC
San GDCK HOSE HNX HOSE HOSE HOSE HOSE
Sé lwong cp lwvu hanh 29.998 3.900 54.825 10.125 |  127.926 17.407
Vén diéu |& (ty ddng) 300,0 39,0 500,0 101,3 1.419,3 174,1
Vén diéu 1é (ty d) 300,0 39,0 500,0 101,3 1.419,3 174,1
gz;g(tzlfrtntgégp‘fg”éhyé) 6.000 1.700 10.500 3.400 9.000 3.200
:?e"z”(;'gg‘ t‘;‘;”g nguyen 9.055 2.850 15.000 9.540 11.967 6.850
ﬁc‘;‘;‘;ﬁ" ‘(-ytgﬁ)m fa thu 561.981 | 176.700 | 900.000 | 539.964 | 770.675|  441.140
San lvong mia ép (tan) 621.000 | 177.000 | 862.000 | 540.000 | 862.000 |  404.000
San lvong dwong (tan) 52.840 18.600 82.120 53.300 74.000 38380

Nguén: sé liéu nién vu 2011/2012, B6 NN&PTNT, FPTS toéng hop
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II. Tinh hinh phat trién viing nguyén liéu
= Dién tich
M& rong vung tréng mia la muc tiéu rat quan trong, b&i vung tréng mia c6 méi quan hé rat chat ché véi

cac nha may dwéng. Quy méd vang tréng mia cang phu hop véi cong suét thiét ké ctia nha may, thi nha
may cang hoat déng hiéu qua.

Theo s6 liéu ctia B6 NN&PTNT, dién tich vung tréng mia clia cac cong ty niém yét da tang kha manh. DBén
cudi vu 2011/2012, dién tich ving tréng ctia cac cong ty cé quy mé trung binh 1a KTS, NHS va SEC da
tang twong &ng thém 35,7%, 131,3% va 75,6% chi sau hai nién vy trwéc d6. Cac cong ty Ién nhw LSS,
SBT va BHS ciing da tang dién tich thém 30%, 40% va 27,9%, cho du trong ndm 2012 ca ba déu gap
nhirtng khé khdn nhat dinh. D& duy tri sy phat trién 6n dinh ving tréng, cac céng ty dworng mot mat tw dau
tw dé chi dong dau vao, mat khac phd bién hon va phu hop véi chi trvong clia nha nwéce |14 ky hop déng
bao tiéu ngay tlr d4u vu véi ngwdi ndng dan tai cac viing xung quanh nha may. Mot sé cong ty dwérng con
trién khai thém nhiéu chinh sach hd tro vé vén, nhan luc va ky thuat gidp cho ngudi dan gén bé vai cay
mia va gén bé vai chinh cong ty d6, vi du nhu:

- SBT da dau tw chi phi mua 12 may bdc mia ti» Thai Lan dé giup néng dan chi déng trong viéc thu
hoach mia, xay dwng trai mia giéng Bourbon Bén Cau hé tro' mia gidng cho ngwdi dan, &ng trudc 9
triéu ddng/ha cho nguwdi dan ngay tr dau vu. (Nguén: BCTN SBT 2012).

- LSS cho néng dan vay vén 10 triéu déng/ha khéng tinh 1ai trong 3 nam, (ng truéc 300-350 ngan
ddng/tdn khong tinh 13i chi phi mua cay gibéng, cay bia lam dat, mua phan bon..., hd tro 50% chi phi
lam d4t va 50% chi phi bén véi cai tao dat theo chwong trinh “Lam méi cay mia dwong Lam Son”, hé
tro' 70 triéu dong /ha cho ngwdi dan tham gia dw an “Twdi nwéc nhé giot cdng nghé cao”. (Nguon:
BCTN LSS 2012).

- NHS da tién hanh dau tw sém cho cac ho trdng mia dé co6 diéu kién dau tw tai san xuét, gia tri dau tw
ddi v&i mia to trén 21 triéu ddng/ha, mia gbc trén 12,5triéu ddng/ha, ngudi trdng mia con dwoc mua
vat tw néng nghiép theo hinh thirc trd cham va dau tw (rng trwdc theo dinh mirc 15 triéu ddng/ha déi
v&i ho tréng mia co dién tich tdi thiéu tir 10 ha tré 1én (Ngudn: www.nhs.com.vn).

Ngoai ly do cht ddng phat trién ving nguyén liéu cho phi hop véi cong suat nha may dé gitr 6n dinh san
xuét, cac cong ty duwdng ciing dau tw manh mé vao ving tréng vi loi nhuan ctia nganh mia dwéong thuong
dat mirc cao. Hai nam 2010 va 2011 1a giai doan ma cac cong ty dwdng dat ty 1& 13i trwée thué binh quan
trén 20% va ROE binh quan trén 20%/ndm, tham chi c6 cdng ty mdi nam loi nhuan truwédc thué tang trén
50% nhw KTS, SBT hay SEC

Tinh dén hét nién vu 2011/2012, 6 cong ty ndi trén déng gdép khodng 20,4% dién tich trébng mia clia ca
nwéce. LSS 1a cong ty 6 vang tréng mia 1én thé 4 trén cd nwéc, chiém ty trong khoang 5,5% dién tich
tréng mia ca nwéc, xép sau cong ty Budng Quang Ngai (tbng dién tich vung tréng tai hai nha may la
20.450 ha), cong ty Buwong KCP Phu Yén (dién tich khodng 15.600 ha) va cong ty dwong Tate & Lyle
(dién tich gan 15.400 ha). Ngoai LSS, ba cong ty khac 1a BHS (ty trong 3,3%), NHS (3,5%) va SBT (4,4%)
cling lot vao Top10 ¢ong ty c6 vung tréng mia I&n nhat nwéc.
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Biéu do tang trwdng dién tich viing tréng mia trong 3 nién vy Biéu dd co’ cau vung tréng mia vu
gan nhat ctia 6 cong ty niém yet (ngan ha) 2011/2012 cua 6 cong ty niém yet
109/10 M0/ W WR S0 voi ca nwéc
0 2 4 6 8 10 2 1 16
. .
B ]
BHS 33%
1%
KTS
5,5%
C e—
I 0 0000000 ]
LSS 35%
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NHS B 20 ] " BHS 4,4%
1 = KTS
SBT =LSs 2%
 — NHS
SEC 00 | uSBT
= SEC
® Ctykhéac

Ngudn: B6 NN&PTNT, FPTS téng hop

Nang suat va san lwong thu hoach

V&i sy mé rong quy md ving trdng mia, cac cong ty duwdng ciing gia tdng dwoc san lwong thu hoach.
Trwdc day cac cong ty duwdng va ngwdi dan thuwdng tréng nhirng gibng mia cé déc diém sinh hoc kha
giébng nhau nén thuwdng dat nang suat twong dwong nhau. Tuy nhién ti nién vu 2010/2011, mot sb cong
ty nhw SBT, KTS, SEC d&a hwéng dan ngudi ndng dan tréng nhirng gibng mia mai ¢é kha nang khang
sau bénh, cho nang suét cao nhw ROC 16 hay K84.200..., cong ty LSS da trién khai cong nghé sinh hoc
vao trong trot nén nang suét binh quan da tang rat dang ké so v&i nhirtng ndm truwéc dé. Tinh dén hét nién
vu 2011/2012, 6 cong ty ndi trén dong gop khoang 20,1% san lwgng mia cla ca nwéec.

Biéu dd nang suat mia trong 3 nién vu gan nhat cta 6 céng ty Biéu d6 co cau san lwong mia nién
niém yét (tin/ha) vu 2011/2012 chia 6 cong ty niém yét
1090 A/ mUR So voi ca nwoc
00 DO 200 300 400 500 600 700 800

n " " i
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BHS 10%
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KTS /
3.2%
LSS
" BHS \ 46%
NHS " KTS 2,6%
miss
SBT NHS
" SBT
SEC = SEC

= Ctykhac
Ngudn: B6 NN&PTNT, FPTS téng hop

Mot diém dang lwu y 1a theo biéu db trén, san lwong mia thu hoach cta hai céng ty BHS va SBT trong
nién vu 2011/2012 c6 sy sut giam. Diéu nay chd yéu do nam nay ngwdi dan trébng mia trén dia ban tinh
Tay Ninh gap phai diéu kién thoi tiét khd han, nhiéu noi mia chay phai chat bé.
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ll. Nang lwc san xuat cua cac nha may dwong

= Coéng suat nha may

Biéu do6 tbng cong suat nha may cta 6 céng ty niém
yét trong 3 vu gan nhéat (Bon vi: tAn mia ép/ngay)

109/0 Wi/ muwR
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Ngudn: B6 NN&PTNT, FPTS téng hop

BAO CAO CAP NHAT

Trong 3 ndm gan day, ca 6 cong ty dworng déu

nang cong suat ép mia cac nha may duwong cla
minh. T n&m 2011 dén nay, cac cong ty da
nang coéng suét binh quan 23,5%, tham chi LSS
nang cong suét nha may sé 2 dén 50%. Theo
bao cao cua cong ty, trong quy 2 nam nay LSS
da nang cong suéat ctia nha may th hai l1én gap
doi, ttr 4.000 lén 8.000 tAn mia ép/ngay, nhw vay
tbng coéng suat hai nha may cia LSS da dat
10.500 tAn mia ép/ngay.

Theo bao céao tébng két nganh mia duwong cubi
nién vu 2011/2012, cac nha may dwong cla 6
coéng ty niém yét da hoat déng vdi cong suét
thwe kha cao, binh quan trén 80% cong suat
thiét ké, cd trwdng hop chay hét céng suét nhw

nha may dworng Bién Hoa — Tri An ctia BHS. Diéu nay mang lai rdi ro gidm chét lwong cay mia, néu thoi
gian lwu gilr mia tai rudng hay tai kho kéo dai triwée khi dwa vao ép.

Ngoai trtv LSS, nhin chung cac cdng ty con lai khéng gap
tr& ngai nao phat sinh trong qua trinh dau tw nang cong
suat nha may. Trong nién vu nam nay 2011/2012, mét
s6 nha may dwong con rat ngan dwoc thdi gian chay
may dé ép xong toan bd lwong mia cla nién vy, nhw
SBT rat ngén t 5 thang xubng con khoadng 4 thang.
Ngoai ra, mot sd cong ty nhw BHS, KTS, LSS hay SBT
tiép tuc dau tw mé réong quy mé ving nguyén liéu dé phu
hop véi cong suat mai. Mét chu trinh 13p dwoc tiép dién
c6 loi cho cac doanh nghiép theo nguyén tadc nha may
dwong co6 quy mo cang Ién cang c6 khd nang hoat déng
hiéu qua hon.

Theo bao céo clia LSS, viéc nang cong suét
nha may sb 2 trong nién vu ndm nay da bi
cham tién d6 khoang 2 thang, lai di&én ra ngay
trong ky thu hoach nén cho du nha may sé 1
chay hét coéng suéat (2.500 tdn mia ép/ngay)
nhwng van c6 moét lwong kha Ién mia cla

ngwoi néng dan bi budc phai phoi ndng ngoai
rudng hang tuan, nén dén khi dwa vao ép da bi
kho, giam chir dwong. Do d6, chir dwdng binh
quan cuta LSS chi dat 8,5 ccs, trong khi nién vu
trwdc d6 dat dén 10,2 ccs.

Hai nha may cta BHS & Tri An va Tay Ninh ngoai viéc nang cong suat con duwoc nang cap dé co thé
luyén truc tiép ra dwdng RE thay vi dwdng RS nhu trwdc day, diéu nay giup BHS tiét kiém chi phi van
chuyén duwéng RS vé nha may & Bién Hoa dé luyén tiép ra dwong RE.
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* San lweng dwdng san xuat

Biéu dé tang trwéng san lwong dwong san xuat Nhin chung, lwong dwdng san xuét cla cd 6
cuia 6 cong ty niém yét trong 3 nién vu gan nhét cong ty dwong déu tang kha manh trong ba nam
(Bon vi: tan) gan day, trong d6 san lwong dudng ciia NHS va

SEC tang binh quan 47,9% va 37,3%. D6 la két
109D AL AUR qua tdng hop cla ba yéu té noi tai 1a tang dién
00 20,0000 40.0000 60.000,0 80.000,0 100.000,0 | X o - . PO :
tich vung nguyén liéu, tang nang suat, tang san
lwong mia va hai yéu t6 khach quan 1a gia
dwdng tang cao va tinh hinh tiéu thu thuan lgi.

Tuy nhién, LSS va SBT la hai cong ty gap phai
tinh trang gidm san Iwgng trong nién wvu
2011/2012, LSS gidam 9,8% va SBT gidam 9,2%.
- Diéu nay chi yéu do chir dwdng binh ‘quan
M gidm, ty 1é tiéu hao mia duwdng tang. Doi v&i
Nguén: B6 NN&PTNT, FPTS téng hop LSS tién do xay dwng nha may dudng sb 2 bj
cham nén chir dwdng gidm. Do6i v&i SBT, tuy
nam nay nhiéu noi cho nang suét cao, nhuwng do khéng it lwgng mia bi chay nén chir dwdng néi chung
cling gidm. Theo b&o cdo cla SBT, néu khéng nhd nha may sém dugc nang céng suét, thdi gian ép mia
dwoc rat ngén thi cong ty con co thé chiu thiét hai thém do mia ch® ép lau, chir dwdng gidm. Day ciing 1a
tinh hudng xdy ra vé&i BHS, nhuwng mirc do thiét hai khong Ién nhw SBT nén két qua san lwong duwong
tang rat nhe, khodng 2% chd khéng giam.

IV. Thi trwwong tiéu thu

Hién nay 5/6 cong ty NY chi yéu ban si dwdng cho cac khach hang doanh nghiép, bao gdm cac cong ty
coéng nghiép thwe phdm, cac cong ty cé chirc nang thwong mai, phan phéi va ca cac nha may dwong
khac mua dwéng thod vé tinh luyén thanh duwdng RE. Trir BHS vén la thuwong hiéu néi tiéng tir rat 1au trong
kénh ban 18, v&i thi phan trong mién Nam dat dén 70%, 5 céng ty con lai nhin chung déu ban si tai kho,
sau do cac cong ty cé chirc nang thwong mai, phan phéi sé tiép tuc dwa san pham vao cac kénh ban 1&
phd bién nhw siéu thi, cho, clra hang tap héa.

Viéc duy tri quan hé déi tac truyén théng véi cac doanh nghiép I&n dwoc coi la sw ddm bao rat chac chan
cho viéc tiéu thu dworng thudng xuyén lién tuc va tranh ri ro tén kho. Do dwéng la nguyén liéu rat quan
trong trong nganh cong nghiép thwe phdm, ciing nhw nganh duwéng dwoc bao hd béi han ngach nén cong
ty dwdrng nao cé nha may dat vi tri cang gan cac khu cdng nghiép, khu ché xuét... noi cé cac nha may
thwe phdm thi cong ty do cang dé thiét 1ap mdi quan hé truc tiép va bén virng véi véi cac déi tac cla
minh. D6 la nhirng loi thé rat I6n cho mét s cong ty dwdng nhw BHS, LSS hay SBT. Cac cong ty khac do
khong co loi thé vé dia ly, s& phai dwa nhiéu hon vao cac cong ty thwong mai.

Mét s6 khach hang truyén théng cua cac céng ty dworng niém yét

Tribeco mién

Thanh

Mot s6 Vinamilk, : Béc, DTPT | Thanh Thanh | URC, Pepsi, . -

khach hang | Bibica, Kinh | TNHH T | L am Kinh, |Cong, Buong | Red Bull, | TN COng

I&n D6, Vinacafe | TM&DT Lam Phan Rang Vinamilk . A
Son Minh Tam

Nguén: FPTS téng hop
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M6t thuan loi khac trong viéc tiéu thu duwdng la kha nang xuét khau. Cho du gia dwéng cda Viét Nam luén
cao hon gia dwéng Thai Lan, nhung do nhu cau qué 16n nén Trung Qudc van nhap dudng cla nwéc ta.
Trong sb 6 cong ty niém yét, LSS 1a cong ty da xuat khau kha dang ké lwong duwdng san xuét ctia minh.
Trong hai nd&m 2010 va 2011, doanh thu xu4t khdu duwéng RE ctia LSS qua Trung Québc dat 381,5 ty va
383,7 ty ddng, chiém ty trong 32,1% va 24,3% tbng doanh thu cla cong ty. Day la mét loi thé cta LSS so
v&i cac cong ty dwdng & khu viee mién Nam.

V. Vi thé ctia cac céng ty niém yét trong nganh

Trong nganh mia dwdng, vi thé ciia mot cong ty dwoc danh gia va xép hang theo yéu t chinh 1a quy mé
nha may, cu thé 1a cdng suéat ép mia thiét k& va quy mé ving nguyén liéu, sau d6 méi dén cac yéu té phu
nhw san lwgng mia ép, san lwong dwdng... Ngoai trir KTS va SEC ¢6 quy mé twong dbi nhd, 4 cong ty
con lai déu co vi thé dang ké. Dac biét, xét theo tirng khu vue thi LSS, BHS va SBT déu la cong ty duwdng
I&n ctia viing Bac Trung bo va Dong Nam bo.

Top10 cong ty dwong theo quy mé vung tréng nién vu 2011/2012

Ving mién Dién tich S'én’lwq?g
(ha) mia ép (tan)
1 Quang Ngai Duyén hai mién Trung 20.458 1.039.000
2 Phu Yén Duyén hai mién Trung 15.600 845.000
3 N.An — Tate & Lyle Béc Trung bd 15.372 605.000
4 Lam Son Bac Trung bd LSS 15.000 862.000
5 Khanh Hoa Duyén hai mién Trung 14.442 726.000
6 Bourbon Tay Ninh bong Nam bd SBT 11.967 862.000
7 Can Tho DPdng bang séng Ctru Long 11.500 1.046.000
8 Viét bai Bac Trung bd 9.828 614.000
9 Ninh Hoa Duyén hai mién Trung NHS 9.540 540.000
10 Bién Hoa Doéng Nam bd BHS 9.055 621.000

Nguén: B6 NN&PTNT, FPTS téng hop

Top10 céng ty dwérng theo cong suét thiét ké nha may nién vu 2011/2012

~ Coéng suat X

Vung mién i ép (tan ST L

CK Ingay) dwong (tan)
1 Quéng Ngai Duyén hai mién Trung 12.200 90.180
2 Lam Son Béc Trung bd LSS 10.500 82.120
3 Khanh Hoa Duyén hai mién Trung 10.000 70.860
4 N.An - Tate & Lyle Béc Trung bd 9.000 58.500
5 Bourbon Tay Ninh boéng Nam bd SBT 9.000 74.000
6 Can Tho DPdng bang séng Ctru Long 6.500 91.508
7 Pha Yén Duyén hai mién Trung 6.000 70.200
8 Viét Dai Béc Trung bd 6.000 58.000
9 NIVL DPdng bang séng Ctru Long 5.000 54.000
10 Bién Hoa Doéng Nam bd BHS 4.850 52.840

Nguén: B6 NN&PTNT, FPTS téng hop
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VI. Két qua san xuéat kinh doanh 3 ndm gan day

Giai doan 2009-2011 danh déu sw phat trién rat thuan loi cla nganh mia dwong néi chung ciing nhu 6
cong ty dwdng dang niém yét néi riéng. Ca 6 cong ty dwong vira dat mire tdng trwdng cao va vira dat
hiéu qua cao.

» Téc do tang trwdng doanh thu va lgi nhuan

Doanh thu ban dwéong cia 6 coéng ty dwong
trong 3 nam qua tang véi téc dd kha cao. Nam
2010, tbc d6 tang trwdng doanh thu binh quan cda
6 cong ty dat khoang 53,7%, nam 2011 tbc d6 tang
dat khodng 68%. Chu y rang doanh thu ban duwdng
clia cac cong ty niém yét chiém ty trong khoang
2500 - 85-90% téng doanh thu. Diéu nay chirng té cac
cong ty niém yét ludn tap trung vao hoat déng kinh
doanh cét 16i 14 mia dwdng chir khéng kinh doanh
1500 da nganh hay phan tan ngudn lyc sang dau tu tai
chinh nhw nhiéu nhém nganh khac,

Biéu dd doanh thu ban dwong ctia 6 cong ty
niém yét

H2009 W2010 MW2011
3.000 ~

2.000 1

1.000 . .
BHS la céng ty dang chu y nhat trong so 6 cong ty

500 - niém yét nhe ludn dat mirc doanh thu ban dudng
cao nhat. Tuy quy mé ving nguyén liéu va nang
lwc s&n xuét khong bang LSS va SBT, nhwng BHS

i X . lai lubn dat doanh thu cao hon béi hai nguyén
Don vj: ty dong, nguon: FPTS tong hop  nhan:

BHS KTS LSS NHS SBT SEC

- San lwgng tiéu thy dwong ctia BHS lubn cao
hon so vé&i SBT trén cung khu vuc Dong Nam Bo. Tuy lwong dwong san xuat hang nam khéng Ion,
nhwng BHS ¢6 lgi thé nha may phan xwéng luyén dwéng thd quanh ndm nén cong ty nhan gia cong
tr dwdng thd ra dwong tinh tlr cac cong ty dwdng cling nhw cac cdng ty cong nghiép thuc pham.
Ngoai ra, BHS thwdng xuyén mua dwédng tr cadc nha may khac ciing nhw dwoc cip quota nhap khau
duwong

- Gia ban dwong binh quan trong hai nam 2009 va 2011 ctia BHS cao hon 2,7% va 13,3%. Chi c6 nam
2010 gia ban ctia BHS mai thap hon khoadng 9,3%. Thuc té gia ban tai kho ctia BHS thwdng thap hon
gia ban cta SBT, nhung hang nam BHS déu ban khodng 10% san lwgong dwéng qua kénh ban 1€, con
SBT méi chi phat trién kénh ban 1& tr 2011, do d6 khi tinh binh quan, gia ban cta BHS lai cao hon
SBT.

San lwong tiéu thu va gia ban dwéng binh quan caa BHS va SBT

SEN Iu’qng dwoéng Gia ban dwéng

tiéu thu (tan) binh quéan (d/kg)

BHS 102.531 | 127.188 | 114.348 | BHS 11.098 15.109 21.140
SBT 64.713 | 59.268 | 98.490 | SBT 10.804 | 16.657 | 18.661
Chénh léch 58,4% | 114,6% 16,1% | Chénh léch 2,7% -9,3% 13,3%

Nguén: BCTC kiém toan ndm cua BHS va SBT
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Biéu dd li nhuan gop tir dworng ctia 6 cong ty

. Loi nhuan gop tir dwong ctiia 6 cong ty ciin
niém yét C an gop g gty g

ting manh, tuy nhién téc do tang thap hon so
vé&i doanh thu. Nam 2009, téc d6 tang loi nhuan
gdp binh quan cta 6 cong ty dat t&i 100,2%, nhwng
qua hai nam 2010 va 2011 tbéc do tang loi nhuan
600 - gbép binh quan gidm con 85,3% va 44,3%. Ly do
chinh khién tbc do tang trwdng I gdp gidm dan la
gia vén hang ban da tang nhanh hon gia ban.

W2009 W2010 MW2011
700 -

Trong nam 2011, trwédc kha nang ngwoi dan bd mia
chuyén sang trong san lat b&i thdi gian tréng va thu
hoach sén lat twong duwong cdy mia nhwng gia thu
san cao gap ba lan gia mua mia, SBT da trién khai
cac chwong trinh &ng vén va hd tro Iai vay cho
ngudi néng dan. Sy hd tro nay tuy phat huy tac
dung giup cong ty gilr virng dwgc vung nguyén liéu,
Don vj: ty dong, ngudn: FPTS téng hop  nhwng da khién gia vén hang ban bi day lén 23,8%,
gan gép ddi mirc ting cla gia ban.

BHS KTS LSS NHS SBT SEC

Loi nhuan gép cta BHS lai thdp hon han vé gia tri va téc do tang trudng so véi SBT. Ly do chinh la gia
vén va tbc do tang gia vén ctia BHS ludn cao hon so véi SBT. Trong ndm 2009, gia von ctia BHS chi cao
hon SBT 23,7% nhuwng dén nam 2011, mdc chénh léch da lén dén 49,7%. Sy khac biét vé gia vén hang
ban gitra BHS va SBT la do sén lvgng dwong kinh doanh ctia BHS chiém ty 1& ngay cang cao trong tong
san lwong dwdng tiéu thu, ma gia mua dwéong kinh doanh ludn cao hon gia thanh san xuét cta chinh

BHS.

ggn";:g‘;w"g (Lt‘;' d%':g-‘;" gop 2009 2010

BHS 9.590 | 13.219 | 19.053 | BHS 155 240 239
Tang tredng 37,8% | 44,1% | Tang trwdng 55,5% -0,7%
SBT 7.752 | 10.284 | 12.730 | SBT 198 378 584
Tang tredng 32,7% | 23,8% | Tang trwdng 91,2% | 54,7%
Chénh léch 23,7% 28,5% 49,7% | Chénh léch -21,7% | -36,5% | -59,1%

Nguén: BCTC kiém toén ndm ctua BHS va SBT
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* Hiéu qua san xuat kinh doanh

Biéu do |ai trwére thué cua 6 c6ng ty niém yét Trong 3 ndm qua, cac cong ty mia dwéng van dat
murc loi nhuan trwdc thué kha cao, tuy nhién tdc
do tang trwdng loi nhuan truéc thué da gidm so
v&i hai nam 2009 va 2010, tham chi BHS giam
500 4 loi nhuan -3,8% trong nam 2011. Lgi nhuan tw
cac san pham phu nhw mat ri, phan bdn, dién...
chiém ty trong rat nhd, ngoai ra loi nhuan t cac
hoat dong dau tw tai chinh ciing chi déng gop tur
5-10% vao téng loi nhuan cla cac cong ty. Diéu
nay chirng té loi nhuan cla cac cong ty niém yét
ludn gan lién v&i hoat ddng kinh doanh cét 16i 1a
mia dwdng.

H2009 W2010 m2011
600 -

BHS KTS LSS NHS SBT SEC

Pon vj: ty déng, ngudn: FPTS téng hop

Biéu dd ty suat loi nhuan trén doanh thu va trén vén chu sé& hiru cta 6 céng ty niém yét

Loi nhuan trwéc thué/DT Loi nhuan sau thué/DT ROE
—$—=BHS —B—KTS —A—LSS —=—=BHS —E—KTS —A—LSS —&—BHS —O—KTS —A—LSS
—%—NHS —%—SBT —O—SEC —%—NHS —%—SBT —©—SEC —%—NHS —%—SBT —6—SEC
40,0% - 70,0% - 35,0% -
35,0% 60,0% 30,0% - /\X
30,0% A 50,0% - 25,0% -
25,0%
40,0% 20,0%
20,0%
5.0% 30,0% A 15,0% -
W70 A
0,0% - 20,0% + 0,0% -
. e\e\e 0% 5.0% 4
0,0% T T s 0,0% T T s 0,0% T T
2009 2010 201 2009 2010 2011 2009 200 201

Nguén: FPTS téng hop

Trong 3 nam gay day (2009-2011) cac cong ty dwdng da dat dwoc ty suat loi nhuan trén vén kha cao, déc
biét ndm 2011, 5/6 cong ty c6 ROE dat trén 30%. Tuy ty 1& 1ai trwdc thué ndm 2011 khoéng cao so véi
2010, nhwng ROE tang chil yéu nhé tdng vong quay téng tai san binh quan trong nam.

Vi du nhu trwong hop cla KTS, ROE 2011 dat t&i 64,1% (nam 2010 chi dat 52,5%) trong khi ti 1& 1ai sau
thué lai giam nhe tlr mirc 21,6% xudng 21,3%, dong thdi hé sb don bay tai chinh ciing gidm tir 1,6 1an
xudng 1,4 1an. Yéu t6 khién ROE tang la vong quay tbéng tai san binh quan, t m&c 1,57 1an cla ndm
2010 1én 2,07 lan ctia ndm 2011. Ma hé sb nay tdng nhd doanh thu 2011 clia codng ty tdng hon 103% so
vé&i nam 2010.

Mot diém dang lwu y khi xem xét ROE |a don bay tai chinh. Tinh dén cubi ndm 2011, ba cong ty BHS,
NHS va SEC c6 hé sb don bay tai chinh kha cao. Hé sb no/ téng tai sén ctia BHS 14 2,69 1an, NHS la 2,34
lan va SEC la 2,35 lan. Tuy nhién néu tinh chi tiét trén cac khoan no vay phat sinh lai thi triv BHS, téng no
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phat sinh 14i/V6n CSH binh quan ctia NHS va SEC van <1. Ngoai ra hé sb EBIT/Chi phi l3i vay ctia BHS,
NHS va SEC rét cao, twong ng 306,6%, 301,7% va 363,4%. Diéu nay cho thay rdi ro do dung don bay
tai chinh cla ba cong ty néi trén van chwa dén nguwéng nguy hiém, tirc 1a cé thé bién 1ai thanh 16 néu vay
no thém va tinh hinh kinh doanh x4u di.

VIl. Két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2012

Tw thang 11/2011, cac cong ty niém yét da bwdc vao nién vu mai véi ky vong tiép tuc mé rong quy mé
san xuat va tiép ndi da thanh cong. Mot sb cong ty da 1én ké hoach mé réng vung trong nhw SBT (dw kién
tang thém 3.000 ha), SEC (t&ng 1.150 ha) hay LSS (tdng 1.000 ha), mét s6 khac 1én ké hoach nang cong
suat nha may nhw NHS (cdng suét tang tir 3.400 Ién 4.000 tAdn mia ép/ngay), BHS (cong suét clia nha
may Tri An ting tir 2.000 I&n 2.500 tAn mia ép/ngay)... Tuy nhién tinh hinh kinh t& 6 thang dau nam 2012
c6 nhiéu chuyén bién khong thuan loi.

Két qua kinh doanh 6T/2012 ctia 6 céng ty dwong niém yét

Pon vj: triéu déng

6T/2012

Doanh thu thuan 1.382.674 24,79% 188.609 -17,39% 1.087.392 9,39%
Lai gop 97.045 -22,85% 35.407 -53,12% 149.091 -52,33%
DT tai chinh 19.027 21,74% 863 -19,00% 3.091 -85,40%
L& TT & l&i vay 66.624 -28,86% 28.077 -59,37% 107.925 -58,18%
Lai trwoe thué 51.281 8,25% 26.566 -60,78% 72.637 -70,61%
Lai sau thué 44.412 4,43% 21.882 -56,83% 61.785 -66,97%
6T/2012 NHS ‘ +/-% SBT +/-% SEC +/-%
Doanh thu thuan 446.221 0,61% 1.176.719 16,00% 450.579 26,67%
Lai gop 71.149 -5,98% 250.160 -27,04% 85.859 -12,23%
DT tai chinh 34.592 1316,57% 176.555 169,44% 9.184 29,53%
L&i TT & lai vay 100.113 100,43% 277.627 -19,26% 83.189 -11,97%
Lai trwoc thué 77.112 190,42% 230.119 -27,76% 56.835 -27,44%
Lai sau thué 64.853 218,91% 199.880 -35,59% 45.036 -35,94%

Nguén: FPTS téng hop

Tinh hinh kinh doanh 6 thang khéng cé gi kha quan hon két qua quy 2, 5/6 cong ty van tdng doanh thu va

kinh doanh c6 lai.

- 6/6 cong ty déu cé mirc 1ai gdp gidm so véi cung ki ndm trude. LSS va SBT Ia hai cong ty duwdng quy
mo I&n nhwng 13i gdp gidm kha manh, twong tng 52,3% va 27%. Sy sut gidm déng loat nay cho thay
c6 déu hiéu khé khan cho ca nganh ch khéng dién ra & ting cong ty riéng 1é.

- 4/6 céng ty nhor ¢6 doanh thu tai chinh tang kha cao, tuy nhién diéu do chi giup lai trwdc thué cta BHS

va NHS tang, con lai trudc thué cha cac cong ty khac van giam.

- 4/6 cong ty c6 loi nhuan truwdc thué gidm, trong d6 LSS va KTS gidm manh nhat, twong ng 70,6% va

60,8%.
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Dwéi day la giai trinh cua cac cong ty dwong néi trén

- KTS la trwong hop c6 két qua kinh doanh 6 thang suy gidm nghiém trong so véi cung ki nam trwéc,
doanh thu gidm 17,4% va lgi nhuan gidm khodng 60%. Theo giai trinh clia KTS, ¢6 hai ly do dan dén
doanh thu va lgi nhuan sut giam la (i) san lwvgng dwong tiéu thy giam khoang 74%, (i) gid ban binh
quan gidm 5,5%.

- Doanh thu 6 thang dau n&m cla LSS ting 9,3% so vé&i cing ki nam trwdc nho sén lwong dwong va
con tiéu thu tang. Tuy nhién, I4i trudc thué sut gidm manh hon 70% so véi cung ki ndm trwéde do (i)
gia vbn hang ban 6 thang tdng manh 58%, (i) doanh thu tir hoat dong tai chinh giam 89% do lai tién
gWi gidam hon 85% va l4i tién cho vay gidm hon 76%, (iii) chi phi 1&i vay tang hon 122%, chd yéu do no
vay ngan han tang, muc dich tai tro' cho cac khoan phai thu, ton kho va dau tw nang cong suéat nha
may sé 2 tir 4.500 tan I&n 8.000 tAn mia/ngay.

- Doanh thu 6 thang dau ndm cla SBT tang 16% do san lwong ban dwdng so véi cung ki ndm 2011
tang khodng 20%. Tuy nhién, gia ban duwdng gidm khoang 5,5% dan dén gia vén hang ban tang
40,7%. Thu nhap ttr hoat ddng tai chinh tang 34% so vé&i cung ki nam 2011 do doanh thu ttr thanh ly
STB, SCR va l&i dau tw khac 1a 114 ty, nhwng phai trich 1ap dw phong 98 ty déng 16 do thoai vén khi
Bourbon An Hoa va chi trd 49 ty ddng tién 1ai vay nén thu nhap tai chinh chi con hon 23 ty déng. Céac
yéu t6 trén dan dén lai trwdc thué 6 thang dau ndm giam 27,7% so vai cling ky nam 2011,

- BHS la cong ty duwéng cé doanh thu I&n nhat véi doanh thu 6 thang dau nam tang 24,8% nhwng do chi
phi gia vén tang nén 1ai gdp chi dat 97 ty ddng, gidm 22,9% so v&i cung ki ndm 2011. Céc chi phi ban
hang va chi phi quan ly doanh nghiép tang 32,9% nhwng do tiét gidm chi phi tai chinh 75% tlr mic
55,5 ty déng xudng con 13,4 ty ddng nén lai trudc thué tang 8,5% so véi cung ki 2011.

- Doanh thu 6 thang d&u n&m cta NHS tang nhe 0,61%, tuy nhién |&i sau thué dat 64,8 ty dong gép 3,1
l&n so v&i mire loi nhuan cung ki 2011. Mrc tang rat manh 1ai sau thué chi yéu tir doanh thu hoat
dong tai chinh 1a 32,3 ty ddng, tdng g&p 5 lan va chi phi tai chinh gidm 37% so v&i cung ki 2011,

- Doanh thu 6 thang dau nam cta SEC tang 26,7% do san lwong dudng tang khoang 30%. Tuy nhién,
gi4 ban duwong gidm khoang 5,7% va gia vén hang ban tang 40,8% dan dén loi nhuan gop to hoat
doéng kinh doanh chinh gidm hon 12%. Ngoai ra, chi phi tai chinh tdng 71% khién l&i trwéc thué giam
27,6% so voi cung ki 2011.
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Nguyén nhan dan dén sw suy giam trong két qua san xuéat kinh doanh 6 thang dau nam 2012 cua 6
cong ty niém yét nganh mia dwong

Biéu dd |4 gop 6T/2012 so v&i cuing ky nam Nhw d3 néi & cac phan trwdc, két qud nién vu
trwéc ciia 6 cong ty dworng niém yét 2011/2012 khong thuc sw tét nhw nién vu truéc dé da
phan nao tac dong tiéu cuc dén két qua kinh doanh 6

(tyd) m DT 6T/2011 m DT 6T/2012 W L&i gop 67/2011 ™ Laigop 6T/2012 tha’ng d‘éu ném Cﬂa Ca’c Céng ty du,‘o,ng NY Tuy theo
1.600.000 tirng ving mién, tly vao ddc diém cla trng cong ty
1.400.000 ma cé nhirng nguyén nhan khac nhau, nhwng nhin

1200000 chung c6 thé liét ké nhirng nguyén nhan phd bién sau:
1.000.000
800.000

600.000
400.000
200.000 I || I
Hm I - || - Hm
0 — . . . . —
BHS KTS LSS NHS SBT SEC

Ngudn: FPTS téng hop

- Gia ban giam

Biéu doé chénh léch giira gia ban tai kho cao Theo giai trinh clia cac céng ty nhw LSS, SBT...trong
nhat va thap nhat hang thang trén ca nwéc Q2/2012 san lwong dwdng tiéu thu van tang so voi
uGid caonhdt  Gid thip nhat (donghe) cung ky nam trwée, tuy nhién gia ban da giam nhe.

moe  TUY cdc cong ty khong tiét 16 cu thé vé gia ban,
20.000 nhuwng theo so liéu tir B6 NN&PTNT, gia ban dwong
woo  tai kho (da c6 VAT) trén ca nwéc tinh dén cudi thang
129 8/2012 chi con khoang 16,2-16,5 ngan ddng/kg, giam
16000  khodng 10,5% so v&i cling ky nam trwde. Vao nhirng
- 15.000 thoi diém thang 2 hay thang 3, gia ban dwong gita
1‘3‘22‘; cac vung chénh léch nhau kha Ién do du cung cuc
T 12.000 bd, mot sO vung nhw Tay Nguyén gia ban dwdong
9 TI22010 3 TOROLL 9 TI2R01L 3 T62012 tham chi da gidm xudng dén khoang 15,3-15,8 ngan

ddng/kg, nhwng qua Q2 nho xuét khdu nén gia da

Ngu6n: B6 NN&PTNT  tang Ién va chénh 1&ch gia da dwoc thu hep

Biéu do bién dong gia dwong thé giei Ngoai ra, tuy dwdng la nganh dwgc nha nwéc bao
hd, nhwng do doanh nghiép van duwoc nhap khau
theo han ngach WTO, ciling nhw tinh trang nhap lau

i dwong tir Thai Lan nam nao ciing dién ra nén gia

/\\/\—\ 2012 dwong trong nwéc van chiu tadc dong twong dbi to

MY bién dong cuia gia dwong thé gidi.

Sugar Manthly Price - US cents per Pound

Range m 1y 5y 10y 15y 20y 25y 30y

2011

US cents per Pound

3% L0308 ov* Lo o3| es® Lot
o[ 9T oo e el T e

Nguén: Indexmundi.com
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- Gia von hang ban ting

Két qua kinh doanh quy 2 ciing nhw 6 thang nam 2012, gia vén hang ban cla ca 6 cdng ty dwdng niém
yét déu tang, trong d6 cé nhirng trwdng hop ting rdt manh nhw LSS hay SBT. Gia vén hang ban tang
nhanh hon doanh thu da khién ty 1& Ii gdp trén doanh thu gidm, tham chi ngay ca gia tri tuyét déi cta I&i
g6p khong tdng ma lai gidam kha manh. Nguyén nhan gia vén hang ban tang do:

Biéu do bién dong doanh thu va gia vén hang ban  Biéu db ty Ié 13i gop trén doanh thu 6T/2012

6T/2012 cuia 6 cong ty dwong so v&i 6T/2011 cua 6 cong ty dwong
1 Taéng trudng DT 6T/2012 1 Mirc tang gia vén 67/2012 = Gia vén hang ban/DT 6T/2011 = Gia vén hang ban/DT 6T/2012
-30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0%  20,0% 30,0%  40,0% 50,0% 95,0% -+
BHS | 90,0% -
I
- 85,0% A
KTS .
E 80,0% -
LSS - T I
i 75,0% A
I
NHS 1 70,0% A .
SBT e — 65,0% 1 =N |
SEC __ 60,0% : : : . .
BHS KTS LSS NHS SBT SEC

Nguén: FPTS téng hop

= M6t sb cong ty gia tang chi phi hé tro' ngwoi tréng mia: d6 1a cac trwong hop ctia KTS, LSS hay SBT.
Theo b&o céo thuwéng nién nadm nay cta LSS, céng ty da chi nhiéu tién dé& hd tro ngudi tréng mia
nhdm gilp ngwdi dan yén tdm canh tac, cling nhw khuyén khich mé réng dién tich vang tréng. Mot
phan vén hé tro dwoc tinh b sung vao gia vén hang ban, vi du nhu hé tro' 50% chi phi lam dét va 50%
chi phi bén véi cai tao dét theo chwong trinh “Lam méi cady mia duwdng Lam Son”, hd tro 70 triéu déng
/ha cho nguwdi dan tham gia dw an “Twdi nwéc nhd giot cong nghé cao”. Ddi véi trwdng hop cta SBT,
nién vu n&m nay cong ty gap tinh trang mia chay, dan dén tbng san lwong mia thu hoach gidm hon
13% va cong ty phai bu dap bang cach thu mua tir noi khac. Véi nhitng khodn chi phi ¢ng truéc tinh
trén don vi héc ta, tuy san lwong thu hoach gidm nhwng chi phi d6 van dwoc tinh vao gia vén.

= Ty lé tiéu hao mia dwdng tang: LSS la cdng ty chiu “thiét hai” I&n nhét tir viéc gia tang ty & nay, tw
mirc 8,3 nién vu trwdce [én dén 10,5 cla nién vu ndm nay. Piéu nay chi yéu do thoi tiét khong duoc
thuan lgi, mwa kéo dai nén dén gitra thang 03/2012 mia m&i dwoc thu hoach xong, cham hon gan 3
thang so v&i ké hoach. Ngoai ra, tién d& nang cdng suét nha may san xuét dwdng sd 2 cham khoang 2
thang so v&i ké hoach nén trong quy 1/2012 chi cé nha may dudng sb 1 véi cdng suét ché bién 2.500
tAn mia/ ngay hoat déng, do do thoi gian mia lwu kho chd ép kéo dai tv 1 dén 2 thang, khién chi
dwéng giam (tir 10,2 ccs con 8,5 ccs) va do do tiéu hao mia nhiéu hon. Mia tiéu hao nhiéu hon déng
nghia v&i gia thanh 1 tAn dwéng cao hon.

= Trir BHS va NHS, 4 cong ty dwong con lai déu phai chi trd 1ai vay 6T/2012 nhiéu hon so v&i cung ky
nam trwdc. Nhivng nam trwdc day, cac coéng ty dwdng thwdng can ddi dong tién mua mia trd cho
ngudi ndng dan bang dong tién ban dudng cho cac dbi tac clia ho. Tuy nhién, ndm nay nhirng cong ty
nhw LSS hay SBT ngoai tién thu mua mia con phai &ng tién hd tro ndng dan va chap nhan cho mot s
ddi tac trd cham, do d6 budc phai gia tdng no' vay ngén han dé can dbi dong tién.
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VIIl. Kha nang hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2012

Két qua kinh doanh 6T/2012 so v&i ké hoach nam 2012

Pon vi: ty déng

Chi tiéu | BHS KTS LSS

‘ KH2012 ‘ 6T/2012 +/-% KH2012 6T/2012 +/-% KH2012 6T/2012
Doanh thu thun 2.880 | 1.383| 48,0% 314 189 | 60,1% | 2.300 | 1.087 | 47,3%
Lai trdc thué 162 51| 31,7% 46 27 | 58,4% 300 73| 24,2%
Lai Sau thué 44 34 22 | 64,0% 225 62 | 27,5%
Chi tiéu NHS SBT SEC

KH2012 | 6T/2012 +/-% | KH2012 | 6T/2012 +/-% | KH2012 | 6T/2012 +/-%
Doanh thu thuan 791 446 | 56,4% | 1.810| 1.177 | 65,0% 844 451 | 53,4%
Lai trdc thué 83 77 | 93,2% 400 230 | 57,5% 57
Lai Sau thué 65 200 45

Nguén: FPTS téng hop

Nhw da néi & trén, diém tich cwc nhat clia cac cong ty dwdng niém yét 1a 5/6 cong ty van cé doanh thu
tang, trir KTS. Tuy vay, so v&i ké hoach c& ndm do DHCD thong qua, ca 6 cong ty dwéng ndi trén van cé
kha nang dat k& hoach doanh thu. Véi tinh hinh kinh doanh c6 chiéu huéng bét loi ngay tir Q1, cac cong
ty niém yét da thay dbi chi tiéu ké hoach ndm tai cac ky DHCD dién ra chd yéu vao thang 4 theo hwéng
can trong hon, nén ngay ca KTS doanh thu gidm manh nhét trong sé 6 cong ty niém yét, doanh thu 6
thang ciing dat hon 60% ké& hoach nam.

Déi véi cac cong ty Ién nhw BHS va LSS, tuy doanh thu 6 thang chwa dat 50% ké hoach n&m, nhung véi
théng & doanh thu thwong tdng dan vao cudi ndm nén hai cong ty nay cling hoan toan cé thé dat ké
hoach doanh thu ca nam.

Tuy nhién, kha nang dat ké hoach loi nhuan ndm 2012 clia cac cong ty lai rAt khac nhau (SEC khéng
coéng bb ké hoach lgi nhuan). Theo béng trén, chi cé thé du bado NHS sé& chac chan vuwot ké hoach ca
nam. Hai cong ty KTS va SBT ciing c6 thé dat k& hoach n&m béi loi nhuan trwdc thué 6 thang da dat
twong ng 58,4% va 57,5% ké& hoach, tuy nhién ca hai cdng ty nay sé& phai né luc hon dé cé dwoc két
qua Q3 va Q4 tich cwe hon hai quy dau ndm nay, dac biét can cai thién nhom chi sé hiéu qua hoat dong.

Biéu d6 doanh thu va ty suéat Igi nhuan trén doanh thu tirng quy ciia BHS

A ' N i —O—L&igop/DT  —A—EBIT/DT  —8—L4i trudc thué/DT
e DT ting quy —O—+4-cung ky nam truéc 9P
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20,0% 4 00
00% A Lo

Q4/2009  Q2/200  Q4/200 Q2201 Q4201 Q2/2012

15,0%

I 10,0%

5,0%

: : : : T 0,0%
Q4/2009  Q2/200 Q4/2010 Q2/201 Q4/2011  Q2/2012

Nguén: FPTS téng hop
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DPéi voi trweng hop cla BHS, loi nhuan truéc thué sau 6 thang dau ndm nay cla cong ty méi dat 31,7%
ké hoach ndm. Thdng ké bién dong doanh thu tirng quy tr ndm 2010 dén nay cho thay coéng ty thwdng
dat ting trwdng doanh thu kha cao, binh quén trén 20% va tap trung vao cudi nam. Tuy nhién, ty suét loi
nhuan truwéc thué trén doanh thu ctia BHS thwdng xuyén dat mirc thdp so véi 5 cong ty dworng niém yét
binh quan chi khodng 7,5%. Vi vay, dé dat dwgc mirc ké hoach 162 — 51 = 110 ty ddng cho 6 thang cudi
nam, BHS sé& phai dat doanh thu it nhat 1.470 ty ddng. BHS c6 thé dat mirc doanh thu nay, tuy nhién diéu
quan trong la lam sao dat dwoc ty 18 loi nhuan trwdce thué trén doanh thu bang 7,5%, do hai quy dau nadm,
ty 1& nay chi dat twong (rng 5,5% va 2%. Do d6, dw bao BHS van c6 thé dat k& hoach ndm, nhung cong ty
sé& phai nd luc rat nhiéu dé& nang cao hiéu qua kinh doanh.

Trwdng hop cta LSS dwoc dw bao khd ndng dat k& hoach ndm rat thap. Loi nhuan trwéc thué sau 6
thang clia LSS mai chi dat 24,2% ké hoach nam, gia tri cac khodn phai thu va hang ton kho lai Ién trong
khi sdp bwédc vao nién vu méi nén viéc giai quyét dwoc hai khodn muc nay cé |8 sé 1a muc tiéu quan trong
hon la dat lgi nhuan cao dé dat ké hoach nam.

Mot sé dw phéng vé két qua li nhuan cta 6 cong ty niém yét

\ BHS KTS LSS NHS SBT SEC
L4i sau thué (ty déng) 149 34 106,6 120 452 67,5
EPS du phéng (ngan d/cp) 5 8,7 2,1 11,8 3,6 3,9
Nguén: FPTS

IX. Khuyén nghij

Tuy ndm 2012 c6 nhiéu khé khdn déi véi nganh mia dwéng néi chung va déi véi 6 cong ty dwéong niém
yét ndi rieng, nhung nhin chung nganh mia dwéng van cé nhiéu tiém ndng phat trién. V&i két qua dw
phdéng nadi trén, chiing tdi cho réng gia ctia da sb cd phiéu van dang & mirc hdp dan dé dau tw.

H
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Gia cb phiéu ngay 03/10 (d/cp) 17,4 34,5 16,8 14,6 17,0 22,8
EPS dvw phéng (ngan d/cp) 5 8,7 2,1 11,8 3,6 3,9
P/E dw phéng (1an) 3,5 4,0 8,0 1,2 4,7 5,8

Nguén: FPTS

Ngoai ra, v&i dw phéng loi nhuan néi trén, ching tdi cho rang trir LSS, cac cong ty con lai vAn hoan thanh
viéc tra cd tirc theo ké hoach nam. Ngay 27/09/2012, NHS da chét ngay tra cb tirc 3.000 ddng/cp, truéc
do vao cubi thang 5/2012 KTS ciing da tra 3.00 déng/cp. Néu xét theo muirc loi tirc cb phan trén sb cb tirc

con lai thi chi sd nay cla hai cong ty BHS va SBT van kha héap dan.

BHS = KTS LSS NHS SBT SEC
Gia cb phiéu ngay 03/10 (d/cp) 17,4 34,5 16,8 14,6 17,0 22,8
C6 trc con lai (ngan d/cp) 2 3 2 2
Loi tec cb phan (%) 11,6% 8,4% 11,6% 8,3%
Nguén: FPTS

Khuyén nghi: c6 thé xem xét dé& Iwa chon dau tw nhitng ma BHS, SBT, NHS xét theo kha néng hoan
thanh cac chi tiéu k& hoach nam va céac chi sb dinh gia twong dbi P/E va lgi tirc cb phan.

Ghi chi: Véi két qua dw phéng, toi cho rdng LSS khé hoan thanh ké hoach tra cé turc, con NHS da trg xong c6
tirc nén ca hai khéng duwa vao bang tinh loi tirc c6 phan.

www.fpts.com.vn
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Tuyén bb mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dua vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 14 dang
tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dadm béo tinh chinh xac hay day du cla cac théng tin
nay.

Nha dau tw s& dung béo cao nay can lvu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat cha quan cta chuyén vién
phan tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi
phu thudc vao bat ki rang buéc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé
dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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