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Doanh thu tang, l¢gii nhuan giam

Budc vao quy 4/2013 ciing la thdi diém dau nién vu 2013/2014, ching téi danh
gia tinh hinh kinh doanh ctia SBT du kién cé nhiéu cai thién do nhu ciu dwéong
phuc vu san xuét dip cudi ndm.

O San lweng. Hién tai, thi trwdng dwong thé gidi va trong nwéc hién déu
trong tinh trang cung vuwot cdu. Dy bao san lwong tiéu thu quy 4 cla
SBT dat 45.300 tan. San lwong ca nam dat 133.000 tan, tdng 30% so
v&i nam 2012.

O Gia ban dau ra. Trong quy 4/2013, gia ban duwdng cia SBT dat
khodng 15.700.000 déng/tan, tadng so v&i mirc trung binh 14,7 triéu
ddng/tdn so véi 3 quy trwdc, nhwng van gidm manh so véi mbc 17
triéu déng/tdn nam 2012.

0O Gia dau vao. Gia mia nguyén liéu quy 4/2013 khoéng cé nhiéu bién
dong do cong ty thwc hién bao tiéu mia thu hoach véi gia théa thuan
trwd'c v&i ndng dan.

Dw b&o ca ndm 2013, BVSC wéc tinh két qua kinh doanh ctia SBT dy kién dat
2.244 ty dong doanh thu, tdng hon 14% so véi ndm 2012. Tuy nhién, loi nhuan
sau thué chi dat 189 ty déng, gidm 47%. V&i két qua nay, chung téi cho rang
mirc ¢ tirc muc tiéu 20% cta SBT sé khé cé thé thwc hién. Nhiéu kha nang
Cong ty sé chi co thé chi trd mire cb tirc 10%-15% cho n&m tai khéa 2014.

Khuyén nghi. Mac du SBT d& c6 nhiéu cai thién trong khau ban hang, giai
phoéng tén kho va cai thién doanh thu trong nira cudi ndm 2013, ching tdi van
danh gia SBT cac doanh nghiép mia dwéng néi chung van dang gap rat nhiéu
khoé khan trong trung han do nang lwc san xuét va gia thanh kém canh tranh
ciing nhw sy mét can dbi trong cung cau cla nganh dwéng.

V& ngén han, loi nhuan cta SBT ndm 2013 sut gidm kha I&n. Tuy vay, cong ty
van duy tri kha nang sinh 13i va trd cb tirc déu dan véi ti sudt cb tire trén 10%
thi gid. Trén co s& do6, chung téi khuyén nghi NEUTRAL d6i véi cb phiéu SBT,
murc gia ky vong ddi véi cbé phiéu SBT chung toi duwa ra la 12.200 déng/co
phan.

Mét sé chi tieu dw bao cta SBT

Chi s6 tai chinh 2011 2012 2013F Q4/2012 Q4/2013F

Doanh thu (triéu VND) 2.050.306 1.960.829 2.244.030 499.937  561.284
EBITDA (triéu VND) 695.976 575971  378.599 178.547  100.964
EBIT (triéu VND) 619.652  497.617  296.313 158.958  80.392
LN sau thué (triéu VND) 552.987  370.133  189.425 187.524  52.010
EPS (VND) 3.896 2.608 1335  2.829 2.245
P/E (x) 3,18 4,75 9,29 4,38 5,52
P/B (x) 0,98 1,04 1,06 1,04 1,06
ROA (%) 26% 15% 7% 16% 11%

ROE (%) 31% 21% 11% 23% 19%
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THONG TIN SO HO'U
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Loi nhudn nhuan nam 2013 giam sut do
anh hwéng tir gia dwong
BIEN LOI NHUAN GIAM MANH DO GIA BUONG

Trong ndm 2013, do ngudn cung ddi dao & ca thj trwdng trong nuéc ciing nhw
quéc té, gia dwdng co xu hwéng suy gidm rd rét. Tai thi trwéng trong nwéce, gia
ban dworng RE trung binh ctiia SBT ndm 2011 va 2012 dat lan lwot 18,7 va 17
triéu dong/tan, tuy nhién trong 9 thang dau ndm 2013, mlc gia ban da gidm
xudng chi con khoadng 14,7 triéu déng/tan, twong (rng gidm 13,5% so v&i ndm
2012. Trong khi d6, gid thu mua mia nguyén liéu cta SBT van phai duy tri
nhdm hd trg néng dan ciing nhw duy tri dién tich tréng mia. Do do, bién lgi
nhuan gép 9 thang 2013 dat 12,5%, gidm manh so v&i mirc 19% nam 2012.

Bén canh dé, doanh thu tai chinh cla cong ty cling gidm do cong ty khong cé
lgi nhuan tr hoat ddng M&A nhw nam 2012. Bién lgi nhudn thuan do vay ciing
giam tlr 19% nam 2012 xubng 9% trong 3 quy dau 2013.

Bién lgii nhuan qua cac nam ctua SBT
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TRIEN VONG QUY 4

Trong quy 3, nho chu dong gidm gia ban, SBT da giai phong dwoc hon 300 ti
hang tén kho tir quy 2. Bwéc vao quy 4 ciing la thoi diém cubi ndm, cac khach
hang 16n cta SBT trong linh vwc nwéc gidi khat va banh keo thuwc phdm nhw
Pepsi, Vinamilk, Redbull, Kinh D6, Unipresident ddy manh san xuat nhdm phuc
vu nhu cau cudi ndm va Tét Nguyén Dan. Vi vay trién vong loi nhuan cta SBT
trong quy 4 dwoc cai thién.

Dw bao két qua kinh doanh 2013 ciia SBT

Chi tiéu 2012 2013F % Co s& dw bao

Doanh thu 1.961 2.244 14% Trong quy 4, phia SBT cho biét du kién cong ty sé tiéu thu khoang 45.300
tAn duwong véi mire gia 15.700 ddng/kg. Tdng doanh thu quy 4 dw kién dat
khoang 770 ti ddng, tdng 57% so v&i trung binh 3 quy truéc.
Ly ké ca nam, SBT tiéu thu 133.000 tAn dudng, tdng hon 30% so v&i nam
2012. Gia ban trung binh dat 14,9 triéu déng/tdn, gidm 12% so v&i ndm
2012. Téng doanh thu c& nam 2013 dat khodng 2.244 ti déng.
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Gia von

Lei nhuan gbp

Doanh thu tai
chinh

Chi phi tai
chinh

Chi phi BH
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LN sau thué
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285
144
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23%

-23%
-54%
-44%
20%
38%

-49%
-48%

Gia vbn tang chd yéu do san lwong dudng tiéu thu ting 32%. Gia thu mua
mia nguyén liéu trong ndm 2013 cta SBT kha én dinh, dao déng khoang
0,95-1,15 triéu déng/tan cho trir dwdng 10 CCS, gidm nhe khodng 5-10% so
v&i nién vu trwée.

Nam 2013 SBT khong cé doanh thu tir ban chirng khoan nhw nam 2012

HOAT BDONG PAU TU CHU'A MANG LAI NHIEU GIA TRI

Pau tw trong nganh mia dwong: SBT la ¢b dong Ién (ndm trén 20% cb phan)
tai 3 cong ty mia dwong la Bién Hoa, Nwéc Trong va La Nga. Tdng gia tri dau
tw khodng 250 ti déng. Cac khoadn dau tw nay theo ching téi chwa dem lai loi
ich trong ngén han ma chi yéu phuc vu k& hoach dai han vé lién két ho&c
M&A trong ndi bé nganh.

Bourbon An Hoa (SBT s& hivu 49%): SBT sé khong tang cwéong dau tw thém
vao bourbon An Hoda, bat dau t» nam 2014 Bourbon An Hoa sé& c6 lai. KCN
Bourbon An Hoa c6 loi thé & quy dat I6n (760 ha) gép 4 1an so véi KCN Trang
Bang, chi phi dau tw th4p, ngoai ra cac khu cong nghiép lan can da dwoc lap
day ciing la mot co s& dé tin twéng vao hoat ddng kinh doanh trong cac nam
sau. Dy kién tlr ndm 2014, SBT c6 thé sé cé ngudn thu tir cong ty lién két nhe
khoan dau tw nay.

Dw an Ethanol: tdng mirc dau tw 1a 25 triéu USD, véi cdng suét khodng 15
triéu littndm. Dy an sé giup hoan thién chubi gia tri cho cac sdn pham cta SBT
khi str dung mat ri, 1a phu phdm trong qué trinh san xuét dwdng, dé san xuét
con. V&i mire gia ethanol trén thé gi¢i khoang 15.000 dong/lit hién nay, dw an
c6 kha nang dem lai cho SBT khoang hon 200 ti dong doanh thu hang nam.
Hién tai viéc nghién clru dw an da hoan thanh va SBT dang kéu goi dau tw, hd
tro vé ky thuat. S&n pham tlr dw an nay sé 1a cdn nguyén liéu hodc con cho
nganh thwc phdm, tuy nhién huéng san xuat sé tuy thudc vao nhu cau cla thi
trwdng, ddm bao 1am sao cho lgi nhuan tir cac s&n pham 1a cao nhat. Dy kién
phan I6n san pham sé dwoc xuat khau.

Dw an TTTM Espace Bourbon Tay Ninh (SBT Ia chi dau tw, s& hiru 100%):
xay dwng trén dién tich rong 14,743 m2. Trung tdm Thuwong mai Espace Tay
Ninh dwgc chia thanh 3 phan khu chinh, gém: khu van phong (khu A); khu
khach san, dich vu (khu B) va khu trung tam thwong mai (khu C). Giai doan 1,
SBT sé& dau tw xay dwng khu A, khu C va giai doan 2 sé dau tw xay dwng tiép
khu B. V&i sw khé khan tir thi trwérng bat dong san, dw an nay bi tri hoan lau va
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SBT d3 tirng ¢ y dinh chuyén nhuwong lai cho mot déi tac khac. Tuy nhién,
SBT cho biét quyét dinh van sé tiép tuc thuc hién dw an nhung viéc giai ngan
s& han ché. Hién tai SBT da dau tw 13,8 ty ddng cho dw an, chi yéu la tién st
dung dét.

Khuyén nghj dau tw

Mé&c du SBT da cé nhiéu cai thién trong khau ban hang, gidi phong ton kho va
cai thién doanh thu trong ntra cubi ndm 2013, ching t6i van danh gia SBT céac
doanh nghiép mia dwéng néi chung van dang gap rat nhiéu khé khan trong
trung han do nang lwc san xuat va gia thanh kém canh tranh ciing nhw sy mét
can dbi trong cung cau cla nganh duong.

V& ngan han, loi nhuan cla céng ty ndm 2013 sut gidm kha I&n. Tuy vay, cdng
ty van duy tri kha n&dng sinh I4i va tra cb tirc déu dan véi ti suét cb tirc cao (trén
10% thi gid). Trén co s& dd, chang téi khuyén nghi NEUTRAL déi v&i cb phiéu
SBT, mtrc giad ky vong déi véi c¢d phiéu SBT ching toi dwa ra la 12.200
dodng/cé phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rui ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cha cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé &nh hwdng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét déi ctia gia cd phiéu dé dat ti gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thp dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao mébi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac murc khuyén nghi

Khuyén nghi Pinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trudng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng thdng tin néu trong bao cao nay da duwgc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhéat, tuy nhién
Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay |a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ctv luc nao. Do do, ching téi khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bong Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3914 7999




