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TY CO PHAN GIONG CAY TRONG MIEN NAM

NGANH NGHE ON DINH, CO KHA NANG GHI NHAN LOI NHUAN BOT BIEN TU BAT DPONG SAN

SSC [HSX] MUA QUAN PIEM PAU TU
Gia muc tieu* 45 800 Chung t6i khuyén nghi “MUA” SSC véi mirc gia muc tiéu 45,800 dong/cd phiéu theo
) phuong phap P/E. Mtc gid nay cao hon 37.5% so v6i mic gia dang giao dich vao
ngay 13/03/2013. C6 thé nhan thay rang trong hién tai, ting truong doanh thu cia SSC
phu thudc nhiéu vao hoat d¢ong phan phdi san pham cho Monsanto. Viéce ting doanh
) A thu tir c4c nhdm san pham truyén thong cia Cong ty c6 nhiéu khé khan do canh tranh
THONG TIN CO PHIEU N . . FN . e - s Y R U W I
trén thi truong rat 16n nén kha nang tdng gia ban hay mo rong thi phan déu bi han ché.
G (el VND 33300 1,y nhign, SSC van duoc xem 14 ¢b phiéu hip din nho nganh nghé kinh doanh gén
Chénh léch ** % 37.5% Ay ~ . N R PR N . < .
A A lien vai nganh ndng nghiép, mot nganh cé vi tri quan trong va tiém nang tang truong
V,On hoa thi truong Ty_ dong 49 tai Viét Nam. Véi loi thé vé san pham tir bip, IGa cong voi dinh huéng phét trién
S6 cp luu hanh Triéu cp 15.0 N N . . AL A A < PRy PN
e huva nganh néng nghiép nudc ta dén nam 2020 1a tap trung nang cao nang suat giong lua va
0 ¢p duoc chuyén L. . ; . \ L g .
nhué)ng e do Y Trigu cp 78 ma rong dién tich gieo trong cac giong bap, rau da tao ra co hoi Ién cho SSC trong
Gid tri cong ty Ty dong 451 hoat dong kinh doanh.
Di&n bién (30 ngay) %  -11.20% Ngoai ra, chiing t6i ciing ky vong Cong ty s& c6 thé gia tang loi nhuan tir nhiing du &n
KLGD trung binh (30 ngay) cpP 775 méi nhu mé rong thi truong Myanmar, du 4n kinh doanh rau va dic biét 1a du &n bat
Linh vyc Vdt tu néng nghiép dong san T hop chung cu - Van phong - Thuong mai véi quy md 17 tang va 2 tang

** Sy khac bi¢t gizra gia thi truong va gia muc tiéu

THONG TIN GIAO DICH

ham tai 282 Lé Vin S¥.

Thi phan bip lai I6n. Vai thi phan khoang 15% c6 thé xem SSC 1a mét trong nhiing
doanh nghiép hang dau trong cung tng hat giéng bap, vi tri nay cang dugc cing cb
vitng chic hon khi SSC duoc phan phbi doc quyén 3 loai hat giéng bép cia Monsanto
théng qua cong ty Dekalb (cong ty con cua Monsanto tai Viét Nam). C4c san pham

50,000 400,000 bao gom C919, DK 6919, DK 8868. Dy kién trong nim 2013, san luong tiéu thu cho

40,000 - 200,000 Monsanto khoang 2,000 tan.

30,000 - San pham cia SSC c6 kha ning canh tranh tét vé chat lweng va gia ban so véi

20000 | 200000 c4c @bi thia trong nganh. Gié béan céc san pham ciia SSC thip hon so v6i cac cong ty

10,000 - 100,000 da qudc gia gilp cho SSC nang cao kha ning canh tranh so véi nhimg dbi thu chinh
. ‘ | trong nganh. Néu so vé6i nhitng doanh nghiép trong nudc, SSC ¢o gia ban cao hon, tuy
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Nguén: Bloomberg

nhién van dugc néng dan chip nhan do san phim cé chat lwong tét.

Du phong két qua kinh doanh 2013: doanh thu nam 2013 dat 700 ty dong, loi nhuan
sau thué dat 93.3 ty, twong (mg ting 52.5% va 36.7% so v&i 2012. EPS du phong dat
6,200 ddng/cd phan.

~ : PVT 2009A 2010A 2011A 2012A
DIENBIEN Doanh th Ty VND 258 311 384 459
1T 3T 12T oann thu y

X . EBIT Ty VND 57 63 73 81
Co phiéu -11.20%  27.10% 6.87%

EBITDA Ty VND 77 88 112 121

EPS VND 5,063 3,323 3,852 4,560

Tang trudng EPS % 67% -34% 16% 18%

P/E 6.6 10.0 8.6 7.2

Chuyén vién phan tich CH tic 0.033 0.030 0.050 0.059

Tran Ha Xuén Vii P/B 2.7 3.3 3.0 2.6

(84 8) 3914 6388 ROE % 33% 26% 27% 28%

tranhaxuanvu@baoviet.com.vn No/VCSH % 0.3 0.3 04 0.6

Nguon: Diz liéu cong ty

Vui long doc ki khuyén ngh; va céc thuyét minh tgi trang cudi cia béo cao nay.
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KET QUA KINH DOANH 2012

Két thiic nam 2012, doanh thu hop nhat cia SSC dat 449.2 ty dong, ting 19.7% so v&i ndm ngoai. Loi nhuan
sau thué dat 68.3 ty, trong g ting 18.37%. EPS trong ndm 2012 dat 4,560 dong/cd phiéu.

Trong nim 2012, di c¢6 sy chuyén dich co cau doanh thu tir IGa sang bap. DU bién loi nhuan gop cua biap cao
hon la nhung viéc chi phi thu mua déu vao gia ting 10% day gia von hang béan cia cong ty ting, din dén bién
loi nhuan gop trong nam 2012 chi dat 32.09%, thap hon mic 37.59% ciia nim 2011. Ngoai ra, mot nguyén
nhan khac chinh 12 bién lgi nhuan gop tir phan phéi san pham bip cua Monsanto thip da kéo bién loi nhuan

chung san pham bép giam xudng.

Ty trong chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép nam 2012 dat 15.29%, giam 3.85% so véi clng ky nam
ngodi do: (1) nho doanh thu cua SSC ting 19.73%; (2) SSC quan ly chi phi hiéu qua cong thém cac chi phi
lién quan dén viéc phan phdi san pham da dugc Monsanto tai trg nén SG&A giam nhe 4.35% so V6i nim
ngoai. Mot didu can chii y dén trong bang can di ké toan @6 chinh 1a luong hang tén kho. Két thiic nim 2012,
lugng hang ton kho caa SSC tang tir 101 ty 1&n 201 ty, chi yéu nam ¢ khoan myc thanh pham. Theo chia sé tir
SSC, day chinh 1a gia tri cia 1,000 tan san phim bap ma SSC s& phan phdi cho Monsanto, lwgng hang nay cé
gid tri vao khoang 70 ty dong. Ngoai ra, SSC con ton kho khoang 3,000 tan Ia thuan tu san xuat.

Thi phan bip lai Ién va ngay cang dwgc cing ¢b. Vai thi phan khoang 15% c6 thé xem SSC la mét trong
nhiing doanh nghiép hang dau trong cung wng hat giéng bap, vi tri nay cang duoc cung ¢ viing chic hon khi
SSC bit dau phan phdi san pham hat giéng cho tap doan Monsanto tir gitra nim 2012. Hang nam, san pham
bip déng gop 40% doanh thu cua SSC. Cong ty ky vong s& lay lai vi thé ddn dau néu viéc phan phdi san pham
gap thuan loi. San pham bép vang (ding dé 1am thirc an cho gia suc) chiém 20% thi phan va san pham bip nép
chiém 50%.

Bén canh bap, Ida 1a san pham hat gidng thir hai c6 dong gop 16n trong doanh thu ciia SSC véi 35%. Tuy
nhién, thi phan lda cia Cong ty lai kha khiém tén chi khoang 5%. Déi véi thi truong cung cap giéng lua muc
canh tranh thudng cao hon han so véi th truong bap giéng do Ia l1a cay luong thuc chinh & Viét Nam nén s6
lwgng nha cung cap 16n va s lugng giéng laa ciing rat nhiéu hon 600 chiing loai.

Co ciu doanh thu theo san phim Co ciu doanh thu theo thi trudng

Mién

Nguén: SSC Nguén: SSC
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San phim ciia SSC c6 kha ning canh tranh tét vé chét lrgng va gia ban so véi cac dbi thia trong nganh.
Gi béan céac san pham cua SSC thip hon so v6i cac cong ty da qudc gia, gitp cho SSC nang cao kha ning canh
tranh so véi nhitng ddi thu chinh trong nganh. Néu so véi nhitng doanh nghiép trong nuéc, SSC ¢6 gia bén cao
hon, tuy nhién van dugc ndng dan chap nhan do san pham c6 chét lugng tét. Cu thé ddi véi nhiing gidng bip
cuing loai va tén thi gia ban SSC cao hon 5,000 — 7,000 dong/kg, d6i vai giéng lua thi gi& ban cao hon tir 1,000
— 2,000 dong/kg.

Thoi gian bao quan hat giéng lau: day ciing 1 mot wu diém cua cac san pham ciia SSC nho vao quy trinh cong
ngh¢ say va ché bién, gidp kéo dai tudi tho ciia san pham hat giéng 1én dén 1 nam, 1am ting thoi gian luu kho
dén 2 nam. Trong khi cac san pham cua Trung Quéc chi sir dung 6 thang, néu khong st dung thi hat gidng co

thé s& bi nay mam.

La nha san xuét va kinh doanh 1au niam trong nganh nén SSC hiéu rat rd vé tap quan san xuat ciia ngudi ndng
dan. Dua trén nhitng hiéu biét d6, SSC ludn chu trong phét trién va dua ra nhitng ngudn gen méi va phi hop

vé6i thd dudng cua Viét Nam.

Thi trwong tiéu thu trai dai khap ca nwéc. Céc gidng cdy cia SSC da duoc phan phdi rong & cac viing néng
nghiép chinh trong ca nudc. Trong do, thi truong mién Nam déng gop khoang 55% doanh thu va 1a thi truong
tiéu thu chinh cua cac san pham la giéng. Thi truong mién Béc dong gop khoang 33% doanh thu, day 14 thi
truong chinh cho cac san pham bép va lda lai. Ngoai tiéu thu trong nuéc, SSC con xuat khau san pham sang
Lao, Campuchia va céc tinh phia Nam Trung Qudc. Doanh thu tir 2 thi truong Lao va Campuchia chiém
khoang 10% tong doanh thu vai san pham chu yéu la bap vang. Trong nhimg nam toi, SSC di 1én ké hoach

ma rong thi phan xuit khau hon nira bang viéc nham vao thi truong khac 13 Myanmar.

SSC thuong dat doanh thu cao nhit vao quy 2 va ké dén Ia quy 4. Nguyén nhan Ia do vu khai thac chinh ddi
v6i khu vyc mién Nam va mién Trung roi vao thang 11 dén thang 4. Doanh thu trong 6 thang dau nim cua
SSC thudng dat 59% téng doanh thu ca nam.

Mé réng vung nguyén ligu bang hinh thirc hep tac san xuét véi nong dan va cac don vi khéc. Hat gidng
clia Cong ty duoc to chirc san xuat & hai khu vuc (1) cac trai truc thudc Cong ty va (2) hop téc san xuat. Tuy
nhién, giai doan gan day viéc mé rong céc trai tu san xuat kha ton kém nén SSC cha yéu phét trién ving
nguyén liéu bang hinh thic hop tac san xuét. Hién nay, viing nguyén liéu cua Cong ty tap trung ¢ khu vuc phia
Nam véi 400 ha trong lda tai Can Tho, 500 ha lua tai Tién Giang, trén 600 ha bap tai TP.HCM, 200 ha lda lai
tai Dk Lik, 100 ha lGa lai & Quang Nam. Céc viing nguyén liéu nay déu nim & cac khu vuc gan nha may ché
bién. i vai nguon cung gidng cay cho thi truong mién Béc, SSC chi lam véi quy md nho vi gi4 thanh san
Xuét cao. SSC c6 nha may san xuat giéng ngoai mién Bic nhung cong ty van chu yéu sir dung nguyén liéu tir

mi&n Nam chuyén ra va chi huy dong thém ngudn nguyén liéu tai thi truong mién Bic khi ma nhu cau tang.

Cong ty Cé phan Gidng cay tréng mién Nam (SSC) 3
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TRIEN VONG 2013

Trong nim 2013, SSC dit muc tiéu dat 700 ty dong doanh thu, lgi nhuan sau thué khoang 70 ty déong,
twong wng tang 52.5% va 2.9%.

Doanh thu ctua SSC ¢6 sy tang trudng manh do SSC bét dau phan phéi doc quyén thém hat gidng cua tap doan
Monsanto vai san luong tiéu thu dy kién dat khoang 2,000 tan. Cac gidng bap ciia Monsanto déu da dugc khao
nghiém pht hop véi diéu kién Viét Nam cho ning suét t6t nén cong ty c6 thé s& gia tang dwoc san luong tiéu

thu cua mat hang nay.

# SSC mé rong hon nira sang thi truong Lao va Campuchia. Ty trong doanh thu tir thi truong Lao va
Campuchia chiém khoang 10% tong doanh thu, chu yéu la san pham Bip vang. Trong do, tong san
luong xuat khau sang Lao va Campuchia khoang 1,000 tin bap/nim chu yéu qua dwong tiéu ngach.
Trong ndm 2013 du kién san lwong xuat khau sang 2 thi trudng Lao va Campuchia khoang 1,500
tan/nam, twong tng véi doanh thu khoang 105 ty dong. Ngoai 2 thi trudng ndy ra, SSC con nhiam dén
Myanmar nhu 1a mot thi truong mai khéc cho nhitng san pham cia minh. Tuy nhién SSC van con lo
ngai nhiing van d& lién quan dén ty gia, luat phap. SSC ky vong doanh thu xuét khau hiang nam tai cac

thi truong sé dat mue tang truong 30%.

# Ngoai 2 san pham chu lyc 1a IGa va bap, SSC dang xay dung du an thanh lap cong ty con kinh doanh rau
qua dé c6 thé mo rong hon nira danh muc san pham, dong thoi tang thém doanh thu cho ban than cong
ty. Ké hoach nay dugc chia lam 2 budc, phong kinh doanh rau dugc thanh lap hoat dong tir thang 1 voi
nhiém vy la khao sat nhu cau céc loai giéng rau cua nuéc ngodi tai Viét Nam, néu nhan thiy gidng rau
khao sét c6 tiém ning thi phong kinh doanh rau s& nhap khau hat giéng va phan phdi doc quyén dudi
tén cua SSC. Theo chia sé ciia SSC, rau la loai san phim dac thu vé thi trudng, vong doi san pham thap.
Loi nhuan tir san pham rau cao nhung viéc nghién ctru, san xuat khé. Hau hét 70%-80% rau trén thi

truong Viét Nam 1a nhap khau.

DU doanh thu ¢6 sy ting truang manh 52.5% nhung bién loi nhuan phan phdi céc hat giéng bap cho Monsanto
khé thap cong thém chi phi san xuit c6 xu hudng ting va gia ban cia SSC van 6n dinh khién cho loi nhuan sau
thué theo ké hoach chi ting truéng nhe 2.9%. Tuy nhién, nim 2013 SSC c6 kha ning s& chuyén sang hoat
dong dudi hinh thie cong ty khoa hoc cong nghé dé nhan dugc cac chinh sach wu déi ctua nha nuéc. Cong ty
c6 thé dugc mién thué TNDN trong 4 nam va giam thué trong 9 nam tiép theo. Bé dugc cong nhan la cong ty
khoa hoc cong nghé, Cong ty phai dap tng dwoc didu kién “70% tdng doanh thu dén tir c4c san pham cong ty
tu nghién ciru san xuat”. Hién tai cac san pham SSC tu nghién ciru san xuat da dong gop gan 70% doanh thu
nén kha niang lon SSC sé& du diéu kién cong nhan la Cong ty khoa hoc cong nghé. Theo d6, SSC s& dugc mién

thué 100%, loi nhuan sau thué 2013 tuong tng véi mic loi nhuan 93 ty dong, ting 36.7% so vai 2012.

Dw 4n T hep chung cw - Vin phong - Thwong mai véi quy mo 17 ting va 2 ting ham tai 282 Lé Vin
S§, Phwong 1, Quan Tan Binh, TP HCM. Dy an c6 téng dién tich quy hoach I1a 7,771 m2, SSC sé& hop tac
cung Daewon dé xay dung dy &n. SSC du kién gop 49% vén diéu 1& véi chi phi khoang 5.88 triéu USD g6p
vén bing gi4 tri dat. Khu dt tai 282 Lé Vian Sy duoc dinh gi4 8.5 triéu USD, nhu vy phan du s& duoc lién

doanh hoan tra lai cho SSC. Tur tang 1 dén tang 4 cua dy an 1a trung tAm thuong mai va khu trung bay san

Cong ty Cé phan Gidng cay tréng mién Nam (SSC) 4
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pham; Tir ting 5 trd 1én 1a can ho véi gia ban du kién 1,600 USD/m2. Do thi truedng bt dong san trong thoi
gian gan day khong thuén Igi nén dy an dén nay van chua duoc trién khai. Hién tai, Cong ty dang thuc hién
thay déi diéu Ié nham bé sung chirc nang kinh doanh bat dong san va thay d6i mot sb diéu khoan hop dong da
ky két trudc day voi dbi tac Deawon trong d6 chu dau tu s& 1a SSC (theo quy dinh méi cua nha nudc cha dau
tu dy &n phai 1a don vi s& hitu dat) ngoai ra ty 16 gép von va gia tri dt khong thay doi. Dy kién du an s& duoc
trién khai vao quy 2/2013. Néu du an dwoc thyuc hién dung tién do thi SSC c6 thé s& nhan dugc phan hoan tién

gid tri dat trong nam nay.
KHUYEN NGHI PAU TU

Theo wdc tinh ciia ching t6i, loi nhuan sau thué cia SSC trong nam 2013 vao khoang 93.3 ty dong, tuong
duong véi EPS khoang 6,200 dong/co phiéu va P/E forward 1a 5.7. C6 thé nhan thay rang trong hién tai,, ting
truong doanh thu cua SSC phu thudc nhiéu vao hoat dong phan phdi san pham cho Monsanto. Viéc ting doanh
thu tir cac nhém san pham truyén théng cua Cong ty c6 nhidu kho khin do canh tranh trén thi truong rat 1on
nén kha ning ting gia ban hay mé rong thi phan déu bi han ché. Tuy nhién, SSC van duoc xem la ¢ phiéu
hdp dan nhd nganh nghé kinh doanh gin lién vai nganh néng nghiép Viét Nam. Can biét ring nganh néng
nghiép Viét Nam hang nim déng gop 20% vao GDP, toc do ting truong nganh dat 2.72% trong nim 2012,
Véi lgi thé vé san pham tir béap, l0a cong véi dinh hudng phét trién nganh néng nghiép nudc ta dén nim 2020
Ia tap trung nang cao ning suat gidng lia va ma rong dién tich gieo trong cac giéng bép, rau di tao ra co hoi
I6n cho SSC trong hoat dong kinh doanh. Ngoai ra, ching t6i ciing ky vong Cong ty s& c6 thé gia tang lgi
nhuan tir nhitng dy 4n m&i nhu Mo rong thi tredng Myanmar, du an kinh doanh rau va dac biét 1a du an bat
dong san Té hop chung cu - Vin phong - Thuong mai véi quy mo 17 ting va 2 ting ham tai 282 Lé Van Sy.
Do d6 chung t6i khuyén nghi “MUA” ¢6 phiéu SSC véi muc gia muc tiéu 1a 45,800 dong dua vao phuong
phép dinh gia P/E.

Biéu d0 P/E ciia SSC

0 T T T T T T T T T T T

QO QO N\ N N \Q AN AN AN \) \ \
DRI S RN T R N L SRS N E Rt

Nguon: Bloomberg

Cong ty Cé phan Gidng cay tréng mién Nam (SSC) 5
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THONG TIN CO BAN VE DOANH NGHIEP

Linh vuc hoat dong: Puoc thanh 1ap tir nam 1976, SSC 1a cong ty dau tién trong nganh giéng cay trong thuc
hién ¢ phan hoa va ciing la cong ty di dau & ca 3 linh vuc: nghién ciru chon tao, san xuat — kinh doanh va xuat
nhap khau gidng cdy trong. Bén canh d6, SSC con la cong ty hang dau trong nganh gidng cay trong o Viét
Nam véi san lwong cung tmg hang nam tir 8,000 tan dén 10,000 tan hat gidng céc loai. Trong d6, SSC cung
g hang nam hon 3,200 tan bip, chiém 10% thi phan giéng bép lai ca nudc. Cong ty ciing dd cung wng cho
san xuat trén 4,000 tan gidng lda mi nam véi 20 giéng lGa khéc nhau, riéng nam 2011, san luong hat gidng
IGa cung tmg 1én dén hon 11,000 tan. Ngoai ra, SSC con cung &ng khoang 640 tan dau; 150 tan hat gidng rau
hang nam. Cong ty ciing da chon tao dugc mot s6 giéng bap, lua lai, dwa hau lai dugc Bo Néng nghiép va Phét

trién Nong thdn cong nhan va cho phép dwa vao san xuat pho bién.

Hién cong ty c6 2 Chi nhanh, 3 Tram-Trai, 1 Trung tm Nghién ctu, 1 VPBD va 2 nha may ché bién gidng
cay tréng. COng suét san xuat cua SSC 1a 10,000 tan/nam. Trong nhitng thang khai thac chinh (thang 5, 6, 7, 8)
cong ty dat 100% cong suat. Trung binh trong ca nim san lugng khai thac dat 70- 80% cong suit thiét ké.

Hé théng trai giéng, nha may va chi nhanh ciia SSC

3 .k s . e Diéntich  Coéng suat
Niam Hé thong nha tram-trai Pia diém (ha) (thn/niim)
1983  Trai ging Cai Lay Tién Giang
1989  Trai giéng Co Do Cén Tho 336
1991  Trai gidng Lam Ha Lam Bong 38
2009  Trung tdm nghién ciru giéng cay trdng mién Nam Binh Duong 77
1995  Nha may ché bién hat giéng Cu Chi 5,000
2007  Nha may ché bién gidng cay trong Ha Noi. Hung Yén 2,000

Nha méy ché bién giéng Tra Vinh (dang xay dung) Tra Vinh 2,000
1997 Chi nhanh Ha Noi Ha Noi
2005  Chinhénh Tay Nguyén bak Lak
R o A Thang Binh,
Chi nhanh mién Trung (dang xay dung) Quang Nam
2007  Van phong dai dién Campuchia
Nguon: BVSC téng hop
Céc san pham hat giéng ciia SSC
Bip lai Lua lai Cachua Dua
Hop tac P11, P60, P848, Bic Uu 903, Bic Uu64, F1Red Crown250 FI Happy (dua leo)
P963 Bac Uu 253, Nhi Uu 63,
Nhi Uu 838
Nghién cuu MX2, MX4, Nam Uu 603, F1T42, F1T43 An Tiém 95 (d,u:a
MX10, SSC 2095 Nam Uu 604, hau)

Nguon: BVSC tong hop

Cong ty Cé phan Gidng cay tréng mién Nam (SSC) 6
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RUI RO TRONG SAN XUAT KINH DOANH CUA SSC

Trong nudc hién c6 hon 200 cong ty phan phdi san pham gidng cay trong (chi yéu 1a cic cong ty thuong mai).
Déi vai nhitng doanh nghiép nai c6 thé ké dén: CTCP san xuét Gidng cay trong Trung Uong - NSC, CTCP
Bao vé thyuc vat Sai Gon - SPC, CTCP Bao vé thuc vat An Giang. Bén canh do, cac ddi thi nude ngodi- cac
tap doan da qudc gia gdbm: Cong ty CP Seed Viét Nam — Théi Lan, Cong ty Bioseed Genetics Viét Nam - An
bo, Cong ty Syngenta.

Rii ro canh tranh thi phan. Cac cong ty da qudc gia véi tiém lyc manh vé von va cong nghé da va s& 1a
nhitg d6i thu canh tranh ctia SSC trong tuong lai. Cac doanh nghiép da qudc gia ludn nhap noi nhiéu giéng
méi, c6 chat lugng tét va tinh canh tranh cao. Khong chi cé cac doanh nghiép nuéc ngoai, cac doanh nghiép
trong nudc ciing 1a van dé phai quan tam. Vi du nhu: Céng ty ¢d phan giéng cay trong Trung Uong (NSC) gan
day vira mua duoc ban quyén giéng bap nép lai HN68 nhiam khai thac thi truong bip thuc pham & khu vyc
Pdng bang sdng Ciru Long; hay cdng ty bao vé thuc vat An Giang mac du cac san pham gidng chwa phai la
chu luc cua cong ty nhung uy tin thuong hiéu sau thoi gian dai phan phéi cac san pham thudc trir sau, thuong
hiéu Bao vé thuc vat An Giang sé& tao didu kién thuan loi dé cong ty phét trién va phan phdi cac san pham
gidng cay trong. Do d6 dé c6 thé canh tranh duoc, SSC c6 thé phai giam gia ban, anh hudng dén doanh thu

hang nam.

+ Cgnh tranh trong th; trieong bap lai: thi truong bap trong nuéc do 5 doanh nghiép 1a SSC, Cong ty CP Seed
Viét Nam (Thai Lan), Cong ty Bioseed Genetics Viét Nam (An Do), Vién nghién ciu bip va Cong ty
Syngenta chi phdi, trong d6 thi phan ciia SSC khoang 10% - 15%. Néu nhu truéc day, thi phan bip cua SSC
khoang 25% - 30% thi so véi hién tai, thi phan cua SSC da sut giam khé& nhiéu. Cac cong ty da quc gia c6 lgi
thé vé mat cong nghé, ho da lién tuc dua ra thi trudng nhiéu loai gibng méi véi nhiéu tinh ning wu viét nhu

nang suat cao, thoi gian trong ngan, chng chiu tét véi khi hau va cac loai sau bénh.

Thi phan c4c doanh nghiép kinh doanh bap

Doanh nghiép Thi phan
Syngenta > 20%
SSC 10% - 15%
CP Seed Viét Nam

Bioseed Genetics

Nguon:BVSC téng hop

+ Cgnh tranh trong th; trirong l0a lai: SSC chiém 8% thi phan chung. Hai cong ty con lai 13 NSC va bao vé
thuc vat An Giang. Hat gidng I0a lai cia cong ty dwoc tiéu thu tai cac tinh mién Bic, Tay Nguyén, Duyén Hai
Mién Trung trong khi IGa thuan lai tiéu thu manh tai viing dong bang séng Ctru Long. San luong tiéu thy IGa

hang ndm tai mién Bac 1a 1,000 tan, trong khi mién Nam Ién dén 8,000 tan.
Riii ro tir nhirng san pham bién d6i gen: Hién tai, chi c6 4 loai cay trong bién doi gen dugc phép trong thir
nghiém tai Viét Nam 1a bong vai, bap, dau twong va cai dau. Néu cho phép trdng nhitng loai cay nay, néng dan

thu loi it nhit tir 100 - 200 USD/ha. Dy kién vao nam 2015, nuéc ta s& dua vao san xuit cay trong bién ddi
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gen, dau tién 1a gidng bip (ning suét vuot troi, chdng chiu tét va khang sau). Didu nay c6 thé anh huong dén
san pham bép lai cua SSC. DU ¢6 nhimg wu diém nhit dinh vé& nhiéu mat nhung van con mot s nghi ngo vé
nhitng san pham bién d6i gen nhu gay tac hai dén vat nudi trong phong thi nghiém hay c6 thé tao ra cac doc to,
céc chét gay di ung khdng ngo téi trong thuc pham va anh huong t6i gia tri dinh dudng cua thuc pham. Vi vay
chu trrong cua Viét Nam 1a than trong tiép nhan va ing dung c6 chon loc nhitng thanh tyu khoa hoc vé bién

doi gen.

Rii ro thai tiét, thoi tiét 1a nguyén nhan gian tiép 1am anh huong dén hoat dong san xuat kinh doanh cua SSC.
Thoi tiét khong tét s& anh huong dén viéc gieo trong cia ndng dan, tir &6 anh huong dén san luong tiéu thy hat
gidng cua SSC. Vung duyén hai mién Trung va mién Béc 1a 2 ving chiu anh huéng nhidu nhat tir rai ro thoi

tiét, trong khi mién Trung chiu nhiéu mwa bao thi & mién Bic 1a rét va lanh.

Riii ro thu hep dién tich dit ndng nghiép. Trong nhitng nam gan day, su phét trién cong nghiép héa hién dai
hoéa d3 lam cho dién tich dit ndng nghiép nudc ta suy giam. Hién tai theo quy hoach sir dung dét cho san xuit
ndng nghiép dén nam 2020, dién tich trong lda la 3,8 triéu ha. Tuy nhién, nhidu quan diém cho rang dién tich
trong l0a cua Viét Nam kho ma duy tri duoc nhu ké hoach khi ma dan s ngay mot gia ting va diéu quan trong

1a sy dang |én cua nuéce bién 1am thu hep dién tich dat tai 2 khu vuce dong bang séng Hong va sdng Cuu Long.

Rii ro caa viéc phan phéi gibng méi. Thoi gian gan day, tap doan Monsanto va CTCP bao vé thuc vat Sai
Gon (SPC) xay ra tranh chap vé van dé phan phéi hat giong bap. Theo SPC, tap doan Monsanto da khong thuc
hién day du nghia vu trong viéc boi thuong s6 hang bi 15i ki thuat, bén canh d6 du 1 nha phan phdi hat giéng
bip ctia Monsanto nhung SPC van phai canh tranh véi Deklab (cong ty con caa Monsanto) trong viéc phan
phéi san pham, gay anh huong nhiéu dén viéc tidu thy. Trong twong lai, SSC ciing ¢6 kha ning roi vao kho
khan vi SSC sé& bi cham dit hop ddng néu khong tiéu thu duge hon 50% san lwong cam két véi Monsanto, khi
d6 Monsanto c6 thé tim mot nha phan phéi mai dé thay thé SSC.

Rii ro vé mit cong nghé céng nghé nghién ciru hat giéng cia SSC ndi riéng va Viét Nam ndi chung van con
lac hau trong khu vuc, chi hon duoc Lao, Campuchia, Myanmar. D6 1a do (1) su han ché vé mat tai chinh khi

ma ngan sach nghién ctru con thap va (2) su han ché vé mat con nguoi.
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THONG TIN TAI CHINH CUA SSC

KHUYEN NGHI CUA BVSC CO CAU CO PONG
Béan Nim giir Mua ® Nha nuéce = Khac
= O =
1 2 3
Bao céo Ngay cdp nhat  Gia muc tiéu Khuyén nghi Cb dong 16m Tinh dén ngay
Biéo céo lan dau 3/2013 45,800 Mua scic 2,784,000 18.59% 07/3/2013
Quan 1y quy SSI (SSIAM) 2,306,070 15.39% 07/3/2013
Cong ty TNHH NDT 1,649,780 11,01% 07/3/2013
BAO CAO KET QUA HPKD BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE
Trigu dong 2010A 2011A 2012A Trigu dong 2010A 2011A 2012A
Doanh thu thuin 311,238 383,514 459,202 Thay dbi trong vén luu dong 0 0 0
Loi nhuén gdp 109,392 144,170 147,363 Dong tién tir HDKD 10,756 42,720  (14,898)
EBITDA 88,331 112,272 121,721 Tién chi mua sim,xdy dung 0 0 0
Khéu hao (25,205) (39,130) (41,149) Dong tién tu do 10,756 42,720 (14,898)
EBIT 63,126 73,142 80,572 Thay déi trong VCSH 4,929 0 6,301
Loi nhuén trudc thué 62,632 72,680 79,621 Thay déi trong ng 9,228 17,412 39,142
Chi phi thué 12,829 15,177 11,303 C tirc phai tra (14,918) (25,050)  (29,612)
Cb dong thiu sb (21) (245) (53) Dong tién rong (25,724) 7,807 (27,179)
Loi nhuén rong 49,824 57,748 68,371 Tién mat dau ky 88,156 62,417 70,262
EPS 3,323 3,852 4,560 Tién mat cubi ky 62,417 70,262 43,084
BANG CAN POI KE TOAN PHAN TICH CAC TY SO
Triéu dong 2010A 2011A 2012A % 2010A 2011A 2012A
Tién va tuong duong tién 62,417 70,262 43,083 Bién EBITDA 28.4% 29.3% 26.5%
Khoan phai thu 52,989 67,587 100,700 Bién loi nhuan hoat dong 19.9% 19.0% 17.3%
Hang ton kho 80,124 98,350 197,253 Bién lgi nhuén rong 16.0% 15.1% 14.9%
Khéc 3,496 4,281 13,562 ROAA 20.2% 20.1% 18.4%
Tai san ngén han 199,638 240,887 355,013 ROEA 26.3% 26.6% 27.6%
Tai san ¢b dinh 56,667 70,510 68,352 Ting tredng doanh thu 20.6% 23.2% 19.7%
Piu tu dai han - - - Ting truong LNST 11.3% 16.0% 9.6%
Khéc 2,149 2,712 2,617 Ting truéng doanh thu /cp -19.6% 23.2% 19.7%
Téng tai san 260,110 315,581 427,270 Ting truong EPS -34.4% 15.9% 18.4%
No phai tra 52,313 86,029 158,046 Ting trudng tong tai san 11.7% 21.3% 35.4%
Vay ngén han 2,037 971 12,264 Ty sb thanh toén 13i vay 125.79 156.32 82.72
Khoan phai tra 7,625 39,385 98,475 No trén tong tai san 0.20 0.27 0.37
Khéc 37,528 40,330 40,355 No trén vén chii s¢ hitu 0.25 0.38 0.59
No ngén han 50,087 84,664 156,384 Doanh thu/tai sén 1.20 1.22 1.07
No dai han 2,018 1,047 784 Capex/Doanh thu (0.08) (0.10) (0.09)
No khac 208 318 - EPS co ban (VND) 3,323 3,852 4,560
Téng ng 52,313 86,029 158,046 EBITDA mdi cp (VND) 2,463 2,207 2,503
Nguén vén chu s6 hitu 206,159 228,159 267,884 Cb tic mbi ¢ phian (VND) 995 1,671 1,975
Loi nhuan c¢b déng t6i thiéu 1,639 1,393 1,340 Gia tri s6 sach (VND) 13,751 15,218 17,868
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CHUNG NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

T6i, Trin Ha Xuan Vi, xac nhan ring nhimg quan diém duoc trinh bay trong bai béo c4o nay phan anh chinh xac quan diém cé nhéan cua téi v& cong ty va
chung khoan dwgc dé cap. Téi ciing xac nhan ring quyén lgi cua t6i di, dang va s& khong bi anh huéng mot cach truc tiép hay gian tiép bai nhiing khuyén

nghi va quan diém cu thé duoc trinh bay trong bai bao céo nay
KHUYEN CAO SU DUNG

Bai bao céo nay khong duoc thyc hién dya trén sy yéu cau cia bit cir c4 nhan hay té chirc nao. Nha diu tu nén st dung nhiing théng tin, phan tich va binh
luan trong bai bao cdo nhu 14 mot tai liéu tham khéo truée khi dwa ra quyét dinh ddu tu cia chinh minh. Bai bao cdo duoc lam véi muc dich cung cdp thém
thong tin ma khéng ham y khuyén cao nguoi doc mua, ban bit cir loai chimg khoan nao. Nha dau tu ciing nén quan tdm dén nhiing tai liéu tham khao khac

trwdc khi quyét dinh dau tu.

Thoéng tin trong bai bao cao nay dugc xac minh mét cach cén than, tuy nhién Céng ty ¢ phin chimg khoéan Bao Viét (BVSC) khong chiu bét ky trach nhiém
ndo déi vai tinh chinh xé4c ciia nhing théng tin dwgc d& cap dén trong béo céo. Moi quan diém va phan tich trong bai bao cao c6 thé thay di ma khong cén

thong bao trudc.

Béo cao nay c6 ban quyén va la tai san cua Cong ty Cé phén chung khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira ddi, in 4n ma khéng duoc sy ddng y cua BVSC

bi xem I& pham luat. Ban quyén thuoc vé& Cong ty Cb phan ching khoén Bao Viét..

CONG TY CHUNG KHOAN BAO VIET — PHONG PHAN TICH

Tru sé chinh Chi nhanh Hd Chi Minh

8 L& Thai T4, Quan Hoan Kiém, Ha Noi 233 Pong Khéi, Quan 1,TP Hd Chi Minh
Tel: (844) 3 928 8080 Tel: (848) 3 914 6888

Fax: (844) 3 928 9888 Fax: (848) 3 914 7999
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