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Cap nhat

Ning KN tir BAN Ién NAM GICY

Git nguyén gia muc tiéu 12.000VND

Gia hién tai 12.300VND
Gia muc tiéu 12.000VND
TL giam 2%
Loi suat co tirc 8,9%
Puong

Gia tri vdn haa 29 triéu USD
SL cd phiéu luu hanh 50 triéu
Mic cao nhét 52 tudn 17.100VND
Murc thdp nhét 52 tudn 12.000¥ND

GTGD binh quan hang ngay
trong 30 ngay qua
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Van con ap lwe, nhwng thang dw thu hep

T6 chirc Duong Quoc té (ISO) dw bao thang dw dwong trong nam 2014 sé giam
xuéng 4,5 triéu tan tir mirc 10,3 triéu tan trong nam 2013. Pay 1a két qua cla viéc
san xuat dwérng toan thé gi¢i giam va khéng phai do céu ting, vi theo quan sat cua
chiing téi, Brazil, mét trong nhimg nwéc dan dau nganh dwéng thé giéi, dang vu
tién san xuat ethanol hon. Chiing téi danh gia cao cac thay déi tich cwe tai LSS, cu
thé la: 1) nha may méi da di vao hoat déng va 2) co cdu san pham cai thién (chuyén
dich sang cac san pham c6 bién lgi nhuan cao hon). Ching téi giie nguyén gia muc
tiéu pha loang hoan toan 12.000VND do gia cé phiéu da giam 27% ké tir khi ching
t6i duwa ra khuyén nghi gén day nhat (BAN) hoi thang 10/2012. KN NAM GIC.

Cai thién bién loi nhuan nhé nha may méi va thoai vén khoi céac linh vue ngoai hoat
déng kinh doanh cét 16i

LSS da nang cép nha may thi hai dé cai thién co cAu san phdm, sang 80% duwéng tinh
luyén va 20% duwodng kinh tréng thay vi 50-50 nhw ndm ngodi. Budng tinh luyén co chat
lvong cao hon duéng kinh tréng, gitp tang bién lgi nhuén chung 1&n 12,7% trong 6 thang
dau nam 2013 tir mirc 0,4% trong 6 thang cudi nam 2012. Trong thoi gian t6i, LSS khong
co ké hoach dau tu XDCB nao dang ké. Cong ty ciing dy dinh sé tap trung vao linh virc
san xudt dudng va thodi vén khdi cac linh vwe ngoai cdt 16i nhuw khach san, san xuét
tuynel, dai Iy du lich va san xuat gidy, co thé 1a ngay trong nam nay. Van chua co chi tiét
cu thé vé& ké hoach tai co cau, nhung day 14 thay déi tich curc.

Co6 thé khéng duy tri dwoc cb tirc bang tién mét néu gia dwong van & mirc thap
Chung t6i dw bao voi gia dwdng hién tai, LSS sé dat loi nhuén 826VND/cH phiéu va
B67VND/cd phiéu trong 2013 va 2014, qua dé ty 1& tra cd tic sé 1én dén 134% trong nam
2013 (theo miic cb tire da duge DHCD théng qua) va 163% trong nam 2014 (néu duy tri
mure cb tie nay). Vi vay, chiing t6i cho réng LSS cé thé sé phai xem xét lai chinh sach o
tire ndm 2014, nhung xin Ity y 12 coéng ty d3 c6 dd tién mat dé duy tri od tie cho nam
2013 (tra trong nam 2014).

Gia co phiéu phu thuéc manh vio gia dwong.

La céng ty san xuat hang hoa, loi nhuén clia LSS phu thude rat nhigu vao gia duong (i
long xem phén tich d6 nhay trong béo céo nay). Do trong céc thang téi cung dwéng nhigu
kh& néng sé giam, chung t6i cho rang gia dudng sé duy tri tai mirc hién tai sau khi giam
24% trong ba nam qua.

Thuc té Uéce tinh
Cac chi so6 chinh 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu (ty ddng) 2025 1889 | 1974 1987 2030
Bién LN gop 30,0% 9,3% 13.7% 13,5% 13.6%
Bién LN tir hoat déng (%) 231%  75%| 79% 7%  7.7%
Bién LN ring 20,3% 1,9% 2,1% 2.3% 3.9%
LN rong ch dong (ty VND) 411 36 41 47 80
EPS co ban (VND) 8.223 719 826 B67 1.140
EPS pha lodng (VND) 5.873 513 590 667 1.140
Cd tiec/CP (ddng) 3.500 2.000 1.100 0 0
Loi suét cb tirc (%) 292%  167%| 89%  00%  00%
Gia tri s6 sach/CP (VND) 27.725 25.126 24.852 21.275 22.415
PER (lan) 1.5 16,7 14,5 18,0 10,5
PER (13n) 0.4 0.5 05 0,6 05
ROA (%) 221% 1.5% 1.6% 1,8% 3.0%
ROE (%) 318%  28%| 34%  35%  53%
No/CSH 0,3 0.8 0.9 0,6 0.5
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh San xuat dwéng tinh luyén va duéng kinh trang
Doanh thu 89 triéu USD (2012)
Lei nhuén rong 1,7 triéu USD (2012)
Yéu té doanh thu chinh Gia dudng
Yéu té chi phi chinh Gia mia
Yéu to rui ro chinh Dién tich tréng mia do néng dan quyét dinh, thing dw dwing
Céac dbi tha chinh Bwéng Bién Hoa (BHS), Budng Bourbon Tay Ninh (SBT)
Cac khach hang chinh Céac cong ty san xuat banh keo va nuéc giai khat
Lanh dao Ong Le Van Tam (Chu tich HDQT), Ong Lé Vén Thanh CEO)
BDia chi Lam Son Website www.lasuco.vn
Tinh Thanh Héa Email lasuco@hn.vnn.vn

bién thoai +84.37.3834.091

Co cau doanh thu Co cau lgi nhuan gop
Khéc T
17% Don vao Bién LN
. tinh San pham g gf,': 5
gop gop
luyén, 35
Methanol % Budng tinh luyén 115% 33%
4%
Budéng kinh tring 50% 25%
Budng vang T7% 32%
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Nguon: LSS va Udc tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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NoGi dung cap nhat

» Nganh duéng thé gidi — thang dw sé& giam trong nam 2014

¢ Nganh duéng Viét Nam —theo xu huéng thé giGi

» Dé xuét tang han ngach xuét khau dwéng: van chua co quyét dinh cudi cling
e Duwbao KQLN 2013

+« Dinh gia

Nganh dwéng thé giéi — thing dw thu hep ndm 2014

Khao sat cho thay thi trieéng thé gidi sé con thing dw dwéng

Té chirc Puéng Quéc té (1ISO) tinh mua vy tir thang muwéi dén thang chin thay vi tlr thang tw
dén thang ba vi chu ky nay phi hop véi Brazil hon. ISO wac tinh thé giéi sé thang dw 10
triéu tAn duéng trong 2012-2013. Chung t6i tng hop duw bdo vé nganh dwéng tir nhiéu co
quan khao sat trén thé gidi va hau hét déu co déng quan diém véi dy bao cla ISO.

Hinh 1: Dw bao thang dw dwéng toan thé gidi 2012/2013 (don vi: triéu tAn dwong thd)

San xuat Tiéu thu Thang du*
Czarnikow 185,6 1741 10,2
F.O.Licht 1831 168,7 10,0
1ISO 181,7 171,8 10,0
KINGSMAN 181.,0 170,0 10,3
USDA 172,3 163,6 2.1
Nguén: Tin tire thi trudng thé gion, 06/2013, thdng du”: diéu chinh cd tinh chuyén giao hang ton kho va

tirong quan xuat-nhap khau

Diém sang la thang du dwéng toan thé gidi dwoc dw bao sé gidm manh trong vy mia tiép
theo nam 2013/2014.

Hinh 2: Dw bao thang duw dwéng toan thé gidi 2013/2014 (don vi: triéu tAn dwong thd)

San xuat Tiéu thu Thang dw*
Czarnikow 182,8 177.9 3.9
KINGSMAN 176,2 172,5 3.8
1ISO 180,8 176,3 45
Nguon: Tin tire thi trudng the giod, 06/2013, thang dw™ digu chinh co tinh chuyén giao hang tén kho va

tirong quan xuat-nhap khau

Brazil chuyén tir san xuat dwéng sang ethanol - tin hiéu phuc hoi

Brazil, nwéc san xuat mia I&n nhat thé giéi hién dang chuyén tlr san xuat dwong sang
ethanol. Cac nha may ethanol tai Brazil da tang st dung dén 55% lwong mia trong thang
bay, cao hon so v&i mirc 49% hdi ndm ngoai. Ching t6i cho rang diéu nay twong déi tich cyc
dbi vai nganh duéng trong viéc gidi quyét van dé ton kho.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Brazil la nwéc san xuat mia Ién nhat thé gioi

Quoc gia San lwong (triéu tan) %
Brazil 734.000 40,9
An Do 342.482 19,1
Trung Quéc 115.124 6,4
Thai Lan 95.960 5.3
Pakistan 55.309 3.1
Mexico 49.735 2,8
Philippines 34.000 1,9
My 26.656 1,5
Australia 25.182 1.4
Argentina 25.000 1.4
Toan thé gici 1.794.359 100,0

Nguén: Wikipedia

Do dy bao vu mia 2012/2013 sé& thang dw, ching téi cho rang gia dwdng thé gioi tlr nay dén
cudi nam sé tiép tuc & mirc thap. Tuy nhién, sw chuyén dich clia Brazil sang san xuét ethanol
trong théi gian qua, du van chua dat quy mé lén, sé gilp gidm dang ké thang du dwéng
trong ndm 2014.

Hinh 4: Gia dwéng thé gidi phu thuée manh vao quan hé cung-cau
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Nguén: To chie Buong Qudc té, thang 02/2013.
Nganh dwérng Viét Nam di theo xu hwéng thé gioi

Gia dwong trong nwée phu thudc vao gia thé gioi

Méic di cac cong ty san xuét dwong trong nwéc duge bao hd nhé thué nhap khau 1én dén
80%-100% néu ngoai han ngach nhap khau (han ngach nhap khau chi vao khoang 70.000
tan/nam), gia dwéng trong nuére van phu thude rat nhiéu vao xu hwéng cida thé giéi. Méi nam
c6 400.000 tAn dwéng tir Thai Lan nhap lau vao Viét Nam voéi gia ré hon nhiéu dwéng trong
nuwéc nén tao 4p luc gidm gia xubng gia duéng trong nwée. Du gid dwéng Viét Nam va Thai

See important disclosure at the end of this document
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Lan co6 chiéu huéng ty 1& thuan véi nhau, gia duéng Viét Nam van cao hon gia dwéng Thai
Lan tr 20%-40%.

Hinh 5: Gia dwérng Viét Nam cao hon tir 20%-40% so véi gia thé gidi
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Ngudn: B6 Néng nghiép va Phat trién Néng thén
Dw bao vu mua téi 2013/2014 tiép tuc thang dw

Tai cudc hop tbng két tinh hinh sdn xuét dudng vu mua 2012/2013 td chirc hdi thang
07/2013, B6 Néng nghiép va Phat trién Néng thén cho biét dién tich tréng mua ndm nay da
lén dén 298.000ha va du bao sé tdng 1&én 306.000ha vao vy mua téi. Viéc mé rong thém dién
tich tréng mia nhw vy nhiéu kha nang sé gilr gia dwéng nadm 2014 tai mirc thap va gia
dwdng chi co thé tang khi dién tich tréng mia gidm trong nam 2015. Tuy nhién, ching t6i xin
lu v 1& gia mia dwdng, hay chi phi sén xuét dwéng, con chiu anh hwéng cla cac yéu td khac
bén canh dién tich tréng mia.

Hinh 6: Méi quan hé ty 1& nghich gitra ngudn cung (dién tich tréng mia) va gia dwéng
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Ngudn: Bé Céng Thuong, Ube tinh cda VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 7: Gia dwérng trong nuéc ciing phu thudc vao quan hé cung-cau
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Nguén: Bé Céng Thuong (khéing tinh xuat-nhap khéu)
Xuat khau khé cé thé giup giam bét ap lwe thang dw

Chinh pht kiém soat kénh xuat nhap khau nham cén bang cung cau. Chinh phi da tang han
ngach nhap khau tir méc 70.000 tdn/nam nhw moi khi [én 300.000 tan trong nam 2010 va
2011 nham gidi quyét khan hiém dwéng trong nwée. Sang ndm 2013, do thi trwéng duéng
trong nwéc lai chuyén sang thang dw, Chinh pht d& ra han ngach xuét khau Ién dén 200.000
tan duong cho giai doan tir thang 03 dén thang 06/2013 nham giai quyét lwong dwong thang
dw va gilp gia dwérng trong nwéc tang tré lai. Tuy nhién, ca nwéc chi xuat khdu dwoc 13%
han ngach trong giai doan trén. Mét trong nhirng nguyén nhan la dwdng gia ré nhap lau vao
Viét Nam tir Thai Lan mwon dwéng xuét sang Trung Quéc.

Dé xuat tang han ngach xuat khau dwong

Do thj triéng dwdng kho khan kéo dai, Hiép hdi Mia dwdng Viét Nam da dé xuét 1én Bo
Céng Thuong xem xét lai dé tao diéu kién cho nha may dwéng xuat khau hét lugng duédng
tén kho. Ngay ca néu bd Céng Thuong ddng y dé xuéat nay, ching téi cho rang Viét Nam van
khé cé thé gidam ap Iwc thang du théng qua kénh xuét khau, nhét 1a khi duéng nhép 1au gia ré
tr Thai Lan van con |a mdt van dé nan giai.

Hinh 8: Bwéng nhap lau tir Thai Lan — Van dé nan giai
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Ngudn: Bg Néng nghiép vé Phét trién Nong thon (2013), Ubc tinh cia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Dw bao bién lgi nhuan gop

Do gia nguyén liéu dau vao kha én dinh, bién lgi nhuan gop cta LSS chi yéu phu thudc vao
bién déng cla gia dwéng. Bién lgi nhuan gdp cia LSS lién tuc giam tor 34,2% trong Quy
1/2011 xudng &m 9,1% trong Quy 4/2012 do gia dudng gidm. Tai théi diém do, LSS san xuét
dwdng tinh luyén va dwéng kinh trang véi ty 1& khoang 50:50.

Tinh dén cudi ndm 2012, LSS da nang cap nha may san xuat dwéng thir hai cda minh, nho
do co thé san xuét dwéng tinh luyén va dwdng kinh tréng theo ty 1& 80:20, gitp cai thién bién
loi nhuén chung trong 6 thang dau nam 2013.

Hinh 9: Bién lgi nhuan gdp tang trong 6 thang dau ndm 2013 nhéy thay dbi co' cdu san pham
(80% duwdrng tinh luyén — 20% dwéng kinh trang)

VND/kg Bién LN gdp
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Nguon: S6 ligu cong ty, Ut tinh cda VCSC

Vi vay, véi gia dwdng nhuw hién nay, ching t6i dw bao LSS sé dat bién lgi nhuan gdp ca ndm
la 13,7%.

Hinh 10: Gia dwéng tinh luyén cao hon gia dwéng kinh trang
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Ngudn: B6 Néng nghiép va Phét trién Néng thén, bao chi, Ut tinh clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Dw bao KQLN do VCSC dwa ra

Hinh 11: Dw bao KQLN do VCSC dwa ra

2012 2013 YoY% Ghichi
Doanh thu 1.889 1.974 4,53% San lwong tang
Puorng tinh luyén 1.464 1.495 2,12% Gia dwong giam
Phu pham 425 479 12,9%
Ty 1& san lwong dwdng tinh luyén
Bién lgi nhuan gdp 176 271 tang l1én 80%
Pudng tinh luyén 152 148
Phu pham 24 123
Chi phi quan ly & ban hang -35 -115 5,8% doanh thu
Bién LN tr HDKD 141 156
L&/ai ngoai HBKD 0 6
Chi phi lai vay -97 -112
Loi nhuan trwée thué 44 50
LNST chia cb déng 36 41 15,4% Thué suét14,5%

Nguon: Dy béo ctia VCSC

Thoai vén khéi cac linh vire kinh doanh khéng cét 16i

Ong L& Van Tam, Ch tich HDQT cla LSS, cho biét sé tai co cau céng ty bang cach gidm cb
phan tai cac linh virc kinh doanh khéng cot 16i nhu khach san, san xuat tuynel, du lich, phan
bén, san xuat gidy, v.v. LSS da dau tw khodng 52 ty dong vao cac dy an nay va dang tim
cach chuyén nhugng cho déi tac.

Hinh 12: Cac cong ty con va lién két cia LSS (tinh dén hét Quy 2/2013)

TL co Vondautw Von diéu Linh vuc hoat dong
phan (ty VND) lé (ty

VND)
Cong ty con
CTCP Phan bon Lam Son 58,1% 15,5 San xuat phan bén
Coéng ty TNHH Lam Son - Sao Vang 100,0% 20,0 Agriculture
g;{r_?P Co gidi Néng nghiép Lam 78.0% 70 Aghictitue
Cong ty TNHH Thuong mai dButr & 6 e, 30  Dichvudulich
Du lich Lam Son
CTCP Gidy Lam Son 68,1% 10,2 San xuat gidy
CTCP NCN Dich vu Thuong mai 3 ;
VAn Son 92,2% 12,0 Agriculture
CTCP Péau tw phét trién Lam Son - : .
B4 Thudc 93,3% 18,0 Agriculture
Lién két
CTCP Du lich Thanh Hoa 37,7% 4.3 11,9 Du lich
CTCP Ruwou Viét Nam - Thuy Bién 30,7% 0,1 70,0 Séan xuét ruou
CTCP Péu tw phét trién Lam Son - s :
Nhir XUan 32,1% 16,7 50,0 San xuét mia dudng
Khac 323 San xuét gidy, dau tuw

Ngudn: So liéu cong ty

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Phwong phap dinh gia (ty dong) DTTD Gia dinh

Gia tri hién tai cia dong tién tw do + WACC 13,2%
S T 1.577 ;

Gid tri cudi cling Thué suét bién 14,5%

+ Tién mat va dau tv ngén han 143 Chi phi CSH 16,3%

- No' ngan va dai han 841 Lai suét phi riii ro 8,5%

- Loi ich CBTS 19 Phé&n bt rdi ro 8,0%

Gia tri CSH 865 Beta 0,9

Sé luong ¢b phiéu Iy hanh 70 Chi phi no 11,0%

Gia cd phiéu (VND) 12.359 Tang trémng cudi cling 1,5%

Gia muc tiéu

(pha loding hoan toan) 12.000

Chung téi nhan thay gia duéng khé co kha nang tang tré lai trong véng mét nam téi do tinh
trang thang du van tiép tuc kéo dai sang dén vu mua sau. Tuy nhién, cac yéu té tich cyc nhw
s&n xuat giam va Brazil chuyén sang san xuét ethanol cé thé hé trg gia dwéng trong vu mua
t¢i. Trong mé hinh dinh gia, ching t6i ha gid dinh gia ban trung binh tlr 16.000VND/khg
xubng con 14.500VND/kg dwa trén sé liéu méi nhat va phén tich cia chung téi vé tinh hinh
cung cau cla nganh dwéng. Chung téi cling gidm chi phi vén CSH do giam |i suét phi rdi ro
va phan bu rdi ro.

Vi vay, ching téi gitr nguyén gia muc tiéu 12.000VND/cd phiéu bang phwong phap dinh gia
chiét khau dong tién 5 nam. Gia cb phiéu LSS da gidm 27% ké tir khi ching téi dwa ra bao
c4o cap nhat gan day nhat hdi thang 10/2012. Tai mirc gia hién tai 12.000VND/cd phiéu, LSS
da cham murc gia muc tiéu cua ching téi. Chung téi nang khuyén nghi tir BAN 1én NAM GIU'.

FCFE 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 162 161 167 174 178
Trir: thué didu chinh (23) (23) (24) (25) (26)
Céng: Khau hao 94 99 104 109 114
Trir: DAu tw XDCB (50) (49) (49) (49) (49)
A vén luu déng -108 -53 -6 -7 13
Déng tién tw do 75 135 191 202 230

Nguén: Ube tinh cda VCSC

Tuy nhién, néu gia dwéng tang tré lai, ching t6i sé& diéu chinh gia muc tiéu cho phu hop.
Phan tich dd nhay cda chang t6i cho thay gia dwéng ban ra chi cén tang 1% thi gia muc tiéu
s& tang 12%. Xin lwu y 1a viéc phan tich chi dya trén mét bién sb (gia dwong) trong khi chi phi
san xuat va san lwong ban ra dugc gil cd dinh. Trén thuc té, gia muc tiéu con phu thudc vao
bién déng cla cac yéu td khac va do do, khéng phu thuéc manh vao gia dwéng nhu gia muc
tiéu theo bang dwoi day.

See important disclosure at the end of this document
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Phan tich dé nhay

Hinh 13: Phan tich do nhay cla gia muc tiéu dbi vai gia dwong

Gi4 dudng (VND/kg) i Gia muc tiéu (VND/kg) Tang/gidm
13.800 -3% 7.800 -43%
14.000 -2% 9.000 -27%
14.200 -1% 10.800 -12%
14.300 0 12.300 0%
14.500 1% 13.800 12%
14.600 2% 15.300 24%
14.800 3% 16.800 36%

Nguén: VCSC

S6 tién thu veé tir trai phiéu chuyén déi 2012

LSS da phat hanh thanh céng 200 ty déng trai phiéu chuyén dbi (14 suat danh nghia 12%)
cho ¢6 déng hién hiru (75%), néng dan tréng mia (15%) va nhan vién (10%). Sé tién mat thu
vé duoc ding dé trd 150 ty déng no ngédn hang MBB vai l&i suét 1&n tai 13%-15%. Phan con
lai dwoc dung dé mé rdng dién tich trong mia. Tl nay dén ndm 2014, LSS phai thanh toan
24 ty dbng tién & suat danh nghia cho céc trai chd nam giir trai phiéu chuyén dbi.

Do céac trai phiéu chuyén ddi nay sé budc phai chuyén dbi tai mire 10.000VND/cd phiéu (thap
hon 24,8% so véi gia cd phiéu hién nay) trong ndm 2014, EPS du phong 2014 sé& bi pha

lodng 40%.

1 r
Co tirc

= Ngay GD
Lich tra H khbéng Ngaydang Ngay thanh
tire Loai hinh hwéng ky cubi todn Tinh trang
quyén

Cé tuc 2012 1.500VND/CP 28/02/2012  01/03/2012  20/04/2012 Datra
Cé tic 2012 1.000VND/CP 26/11/2012  28/05/2013  10/01/2013 Datra

. Chuaquyét Chuaquyét Chuaquyét  patheng
Cb tire 2013 1.100VND/CP dinh dinh dinh qua

Ngudn: S liéu clia cong ty

See important disclosure at the end of this document
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Tong két két qua hang quy

Ty déng

2013 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 578 498 na na 1.076
LN gdp 80 57 na na 137
Bién LN gop (%) 13,7% 11,4% na na 12,7%
LN tir hoat dong 17 14 na na 31
Bién LN hoat déng

(%) 2,9% 2,8% na na 2,8%
LN réng 14 8 na na 22
Bién LN rong (%) 2.4% 1,6% na na 2,0%
2012 Quy1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 403 685 225 432 1.889
LN gdp 84 65 42 -39 176
Bién LN gdp (%) 20,8% 9,6% 18,6% -9,1% 9,3%
LN tir hoat dbng 59 43 33 -19 141
Bién LN hoat ddng

(%) 14,8% 6,3% 14,7% -4,3% 7.4%
LN rong 37 24 13 -39 36
Bién LN rong (%) 9,1% 3,5% 5.7% -8,9% 1,9%
2011 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 439 555 461 571 2.025
LN gop 150 163 167 128 608
Bién LN gdp (%) 34,2% 29,3% 36.2% 22.5% 30,0%
LN tir hoat dong 118 130 133 87 467
Bién LN hoat déng

(%) 26,8% 23.4% 28.8% 15,2% 23,0%
LN rong 95 a1 111 114 41
Bién LN rong (%) 21,7% 16,5% 24,0% 20,0% 20,0%

Nguén: Company data

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Ty déng
KQLN
Doanh thu thugn
- Gi& vin hang ban
Legri nhuén gdp
- Chi phi béan hang
- Chi phi quan li DN
LN thuén HOKD
- (Lo} / a0 ty gia
- Lei nhuan khac
EBIT
- Chi phi I&i vay
Loi nhuén tnede thué
- Thué TNDN
LNST
- Lgi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
Sb CP I hanh (trigu)
EFS

Tang trirong

Téang tnrding doanh thu
Tang trrdng LN HBKD
Téang tnrding EBIT
Tang tnrding EPS

Chi s6 kha ning sinh lgi
Ti suét loi nhuan gop
T sudt LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van
hanh

Sé ngay ton kho

S ngay phai thu

S& ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Chi s6 TK/dén bay TC
CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toén tién mat

Mo/ Tai san

N/ Wén st dung
Nor/ Vin CSH

Kha nang TT I&i vay

5

Thurc t&

2012

1.889
-1.713
176
-23
-12
141

234
50
5.852

-6,7%
-69,9%
-73.9%

37.3%

8,3%
2,0%
2,8%
1,5%

94.4
216
17,6
98,4

1.1
07
0,1

0.4
0.4
0,8
1.5

Dur bao
2013

1.974
-1.704
271
-29
-B6
156

1

6

162
=112

-7
43
-1
41

256

826

4,5%
10,6%
15,6%
14,9%

13,7%
2,2%
3.4%
1.6%

96,5
201
209
85,7

1.2
0.7
0.1

0.4
0,5
09
1.4

See important disclosure at the end of this document

2014

1.987
-1.718
269

-B6
154

161
-104

48
-1
47

259
70
667

0,6%
-1.4%
-0,9%
13,0%

13,5%
24%
3,5%
1.8%

97,6
21,5
16,9
1022

1.3
0.8
0.2

0.3
0.4
0.6
5]

270
70
1.140

2,2%
2,3%
3,7%
71,0%

13,6%
4,1%
5,3%
3,0%

97,0
214
16,8
101,5

1,4
1,0
02

03
03
0.5
24

Ty ding
Bang can dbi ké toan
Tién va tuong deong
Béu te TC ngén han
Cac khodn phai thu
Hang ton kho
T&i sén ngan han khac
Téng tai san ngan han
Tai san dai han
- Khéu hao iy ké
Tai san dai han
Béu b tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

Phai trd ngan han
Vay v& no ngan han
Phai trd ngan han khéc
Ner ngén han
Way va ng dai han
Phai tra dai han
N dai han
Téng ng
C phiéu wu dai
Thang dw
Vion digu 1&
LM chwa phan phii
Lo ich cb dang thidu sb
Vén chi sé hiru

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién t&
Tién déu nam

Lo nhudn sau thué
Khéu hao liy ké
Thay d&i vén lwu déng
Biéu chinh khac
Tién tr hoat dong KD
Chi mua sam TSCB
Béu tr khac
Tién tir dau tw
Cb tire da tré
Tang (gidm) von :
Tang (gidm) ng ngan
fdai han
Tién tir hoat dong TC
Téng vy chuyén tign té

Tién cudi nam

Thure té
2012

128
15
101
443
467
1.154
2.383
-055
1.429
46

47
1.622
2.676

116
741
193
1.050
300
51
35
1.401

180
500
576
19
1.275
2.676

D bao
2013

114
15
117
457
517
1.220
2.433
-1.048
1.385

47
1.478
2.698

740
202
1.021
365
51
415
1.437

180

18

1.262
2.698

X
oo

0
s

2 r oo 08888885

2014

158

15
118
461

1.319
2.482
-1.147
1.335

47
1.428
2.746

740
203
1.023
165
51
215
1.239

180
700

18

1.508
2.747

114

gtﬁﬁ [ I o

1

2015

236

15
120
471

1.410
2.531
-1.251
1.279

47
1.373
2.782

890
207
a79
165
51
215
1.195

180
700

18

1.588
2.783

158

104

177

-49

-49

-20

78
236
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Nguyén An Thién Trang, xdc nhdn ring nhitng quan diém duoc trinh be‘ay trong bao cdo nay phan anh dlng
quan diém ¢4 nhan cla ching t6i vé céng ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khong cd phén tha lao nao cla
chuing t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bdo cdo nay. Cac chuyén vién phén tich nghién ciu phy trach cac bao cao nay nhan duoc tha lao dua trén nhiéu
yéu té khac nhau, bao gém chét ligng, tinh chinh xdc clia nghién cu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gdm
doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhir bd phan Mai gidi té chure, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi durgc dua ra dua trén mirc tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phidu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc dp dung ter ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hom gid thi trwéng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi d4u tw chi cé gid tr trong vong 12 thang. Nhing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thei khéng khap v mie chénh léch gida gia thi trugng clia cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cén duere thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai ciia c¢d phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia of phiéu nén dwoc giac dich & hién tai néu thi truerng déng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét d& tao ra sy thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé cd phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac vai gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung i chi 1a danh gia sw chwra phi hop gidia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Ira chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khic. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EVEBITDA), so sanh nhém céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia duwa vao
tai sdn; va 4) Phwong ph:ip dinh gia st dung lei nhudn kinh té (Loi nhudn thing duw, EVA). Cac md hinh dinh gid
nay phu thudc vao cac yéu td kinh té vi mé nhu tang trudng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cdc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trudng cling cé thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin ci¥ vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra trong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc lgi nhudn cf;a bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugc noi den trong bao cao nay. Pé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé
Tru sé& chinh
Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15

2 Hai Tridu, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Trwéng phong cao cap
Toén Minh Phuong, ext 146

phuong ton@vesc.com.vn

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hung Pao, Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quan 1, Tp. HCM +84
8 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
+84 8 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, VU Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Dinh, ext 149

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nudc ngoai

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh
Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222

guynh.chau@vesc.com.n

Khuyén cao

Té chirc trong nuwéc
Nguyén Quée Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vin

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen SC.COMmM.vN

B4o cdo nay dugc vit va phat hanh bdi Cong ty CA phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cdy vao thei diém céng bd. Céng ty Cé phan Chirng khodn Bdn Viét khéng chiu trdch nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhing théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing wéc lgng trong béo cao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty C&
phdn Chiing khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cin théng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cap théng tin cho cée td chire d4u tir eling nhur cde nha dau tw ca nhan cla Cang ty e phén chimg khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhimg su trr vAn déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhu muc
tiéu ddu tw riéng bist. Bdo cao nay khang dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ki muc dich
nao néu khéng duge su chdp thudn bang van ban cia Céng ty CA phdn Chimg khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac thang tin trong bao cdo nay.

Lich st khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong crra Gia muc tiéu
25/09/2013 NAM GIU 12.300 12.000
09/10/2012 BAN 16.300 12.000

See important disclosure at the end of this document
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