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Théng tin giao dich 17/07/2014

Gia hién tai 12.200
Gia cao nhét 52 tuan (d/CP) 14.000
Gi4 th&p nhap 52 tuan (d/CP) 11.400
Sé lwgng CP niém yét (CP) 148.480.000
S6 lwong CP lwu hanh (CP) 143.506.160
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 129.330
% s& hiru nwdc ngoai 17,24
Vén diéu & (ty dong) 1.485
Vén héa (ty ddng) 1.751

Téng quan doanh nghiép
CTCP Mia dwong Thanh Thanh

en Cong Tay Ninh

. . Xa Tan Hwng, huyén Tan Chau,
Bia chi finh Tay Ninhg ’
Doanh thu Puong tinh luyén RE, méat ri, dién
chinh thwong pham
S:I,In?]hl Mia nguyén liéu, nhan cdng
Loi thé canh Kh::éch ‘hérfg Ié’nkvé 6r’1 dinh; cérjg
tranh suai\t va~qu1.g Erong Alo’n; hop tac

chac ché véi néng dan

RUi ro chinh  Gia mia nguyén liéu; gia dwong
Danh séch cé déng Ty 1é (%)
CTCP Dau tw Thanh Thanh Céng 24,56%
_C;:Sgnt)_/r;]l'iNé:H Thwong mai Dau tw 24,43%
Halley Sicav-Halley Asian Property 6,23%
Cong ty cd phan Bién Gia Lai 6,00%
Bang Huynh Uc My 4,95%
CTCP Sira Viét Nam 4,92%
Cong ty TNHH Pau tw Kinh Do 4,91%
Khéac 24,00%

Tom tat néi dung

Chung t6i tién hanh dinh gia lan ddu ma cb phiéu SBT ctia CTCP
Mia dwérng Thanh Thanh Cong Tay Ninh niém yét trén san HSX.
Béang céach sl dung phwong phap chiét khdu dong ngan lwu tw do
FCFF dé xac dinh gia tri noi tai mot ¢ phiéu SBT trong vong 12
thang t&i 1a 15.400 dong/cp, cao hon 26,2% so véi gia hién
tai. Chang t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu nam 2014 clia SBT dat 2.167 ty
ddng (-2,4% YoY), LNST 2014 wdc dat 196 ty (-17,6% YoY)
twong (rng v&i EPS 2014 dat 1.319 dongl/cp (-17,6% YoY). Co
thé thay trong ndm 2014, hoat dong kinh doanh ctia SBT van con
nhiéu khé khan dwdi nhirng bién déng bét loi cha gia dudng,
thang dw cung ndi dia cling nhw toan cau. Tuy nhién chang téi ky
vong vao sy phuc hdi mang tinh chu ky, vén l1a mét d&c thu cla
nganh mia dwdng, cung véi nhirng du bdo vé nhu cau tiéu thu noi
dia d& dwa ra danh gia vé trién vong kinh doanh ctia doanh nghiép
trong trung va dai han. Téc d6 ting trwdng doanh thu trong giai
doan 2014 — 2023 wdc tinh khoang 4,2%/nam.

e SBT la doanh nghiép san xuét dudng I6n nhat khu vc Dong
Nam B9, vi tri nha may gan céac khu céng nghiép I&n nam trong
vling tam giéc kinh té trong diém TP.HCM — Béng Nai — Binh
Dwong nén co loi thé cung cép trwc tiép cho cac khach hang
cbng nghiép lan can.

e \Vung nguyén liéu rong 15.000 ha va coéng suét thiét ké dat
9.800 tAn mia/ngay dé dang dat dwoc hiéu qua kinh té theo
quy md. Tuy khé mé rdng ving trong thdi diém hién tai nhung
doanh nghiép dang tap trung phat trién theo chiéu sau: nghién
ctru gibng mia mai, trién khai mé hinh canh déng mau 1én, ap
dung co gi¢i hoa dé gia tdng nang suét va chir duwdng trong
mia.

e Kha nang luyén dwong thd tiv 30.000 dén 35.000 tAn/ndm gidp
gidm tinh thoi vu trong hoat ddng san xuat duwdng tr mia. Dau
tw nang cip céng suét nha may dién tlr 24 MW 1&n 34 MW dé
doén dau chinh sach tang gia dién sinh khéi theo Quyét dinh sé
24/2014/Qb-TTg.

e Dw an Ethanol thuc phém di vao hoat déng tr vu 2015/16 giup
gidm gia thanh dwdng thém tir 500 ddng/kg
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DINH GIA THEO PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tong hop dinh gia

WACC 2014 13,5% Thoi gian dy phong nam 9
Chi phi str dung ng 2014 7,9% Téng hién gia dong tién ty 2.004
Chi phi vdn CSH 2014 16,9% (+) Tién va dau tw ngan han ty 376,0
L4&i suét phi rdi ro 8,7% (-) No' ngan han va dai han ty 1.007
Phan bu rai ro 5,0% Gia tri vén cb phan ty 1.373
Hé s Beta 2014 0,78 Loi ich cb déng thiéu sb ty 15,2
Tang trwdng binh quan 2014-2023 4,2% DAau tw vao cong ty lién két ty 748,5
Tang trwdng dai han 1,0% Gié trj von CSH cong ty me ty 2.107
Thué suat dai han* 10% C6 phiéu lwu hanh triéu 142,3

* SBT duwoc hudng wu dai thué 10% subt vong doi duw an

DINH GIA THAM KHAO THEO PHUWONG PHAP SO SANH

Tén céng ty Quéc gia Vén hoa Doan.lj 1z ok EV/
(trieu USD)  (triéu (%) EBITDA

SUEDZUCKER AG Plc 4171,2 10315,4 8,6 7,1 0,6 4.7
SAO MARTINHO SA Brazil 2026,0 684,3 6,5 29,8 1,9 7,2
AGRANA BETEILIGUNGS AG Ao 1680,5 4058,6 9,6 7,7 0,7 4,7
ILLOVO SUGAR LTD Nam Phi 1226,7 1307,9 14,9 13,6 1,9 6,8
MSM MALAYSIA HOLDINGS BHD Malaysia 1068,5 683,0 14,1 10,7 1,4 6,0
KHON KAEN SUGAR INDUSTRY PCL Thai Lan 732,4 542,2 14,8 10,9 1,6 12,2
DANGOTE SUGAR REFINERY PLC Nigeria 666,5 647,9 23,3 10,0 2,3 3,0
MITSUI SUGAR CO LTD Nhat Ban 538,8 967,5 8,9 6,7 0,6 4,6
ROGERS SUGAR INC Canada 398,9 521,3 14,1 11,9 1,6 8,0
VICTORIAS MILLING CO INC Phillipines 262,1 106,0 31,1 11,8 3,2 5,0
KHONBURI SUGAR PCL Thai Lan 191,9 190,2 16,1 11,4 1,5 55
ROXAS HOLDINGS INC Phillipines 146,9 171,5 8,5 9,7 0,9 4,7
NEW TOYO INTERNATIONAL HLDGS Singapore 104,2 225,2 9,9 9,0 0,8 4,6
TAIWAN FRUCTOSE CO LTD bai Loan 82,7 51,0 11,9 10,5 1,2 16,2
ANDHRA SUGARS LTD An boé 65,4 178,3 7,9 7,7 0,6 3,7
TOYO SUGAR REFINING CO LTD Nhat Ban 54,7 144.6 6,9 7,3 0,5 6,3
SAKTHI SUGARS LTD An Do 39,5 327,9 25,7 0,3 0,1 7,5
BIEN HOA SUGAR JSC Viét Nam 35,8 132,3 5,3 14,7 0,9 12,3
PONNI SUGARS ERODE LTD An DBo 22,7 27,8 15,9 7,3 1,1 10,9
GIA LAI CANE SUGAR THERMOELE Viét Nam 20,5 28,2 16,0 11,5 0,9 8,6
HARISCHANDRA MILLS PLC Sri Lanka 17,2 20,0 18,4 18,4 2,3 10,3
FARAN SUGAR MILLS LTD Pakistan 9,1 47,5 38,5 4,2 1,2 0,8
AL-NOOR SUGAR MILLS LTD Pakistan 8,0 69,7 57 7,5 0,4 4,9
SHAHMURAD SUGAR MILLS LTD Pakistan 54 51,2 9,7 59 0,6 3,6
EASTERN SUGAR & INDUSTRIES An bé 1,0 0,9 14,1 7,9 0,1 102,2
P/E trung vi 9,7

P/B trung vi 0,9

Phwong phap P/E

EPS 2014 1.376 déng/cp 10.564 14.691
Phwong phap P/B
BPS 2014

12.756 déng/cp 5016 8.205 14583  17.772

EBITDA 2014 382 ty dong 12.729 13.400 14.740 15.411

Nguén: FPTS; Bloomberg
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Céac s6 liéu tong hop va dw phéng giai doan 2014-2018F

Chi tiéu Dvt 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Doanh thu thuan ty 2.220 2.167 2.187 2.473 2.480 2.480
LN gop ty 281 308 365 346 359 447
LN sau thué Ty 239 196 244 211 219 294
EPS ddng/cp 1.679 1.376 1.711 1.414 1.478 2.010
DPS déng 1.000 1.000 1.200 1.000 1.100 1.500
DPS/EPS % 60% 73% 70% 71% 74% 75%
Tang trwdng DT % 13,2% -2,4% 0,9% 13,1% 0,3% 0,0%
Tang trwdng LN gop % -24,1% 9,5% 18,8% -5,4% 4,0% 24,3%
Tang trwdng LNST % -35,4% -18,1% 24,4% -13,3% 3,9% 34,1%
Ty suét LN gop % 12,7% 14,2% 16,7% 14,0% 14,5% 18,0%
ROE % 13,5% 10,5% 12,6% 10,6% 10,7% 13,9%
ROA % 8,1% 6,1% 7,7% 6,6% 6,7% 8,7%
P/E lan 7,3 8,9 7,1 8,6 8,3 6,1
P/B lan 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8

Nguén: FPTS dw phéng

1. RUI RO HOAT DPONG KINH DOANH

1.1. RuGi ro dw thira ngudn cung gay ap lwc I&n Ién gia ban
Chénh léch san xuét tiéu thu néi dia dwong

(ngan tan) qua cac vy Theo Cuc Ché bién Néng Iam thidy sén va Nghé mudi, két thuc vu

300 ép 2013/14, cac nha may da ép duwoc 16,15 triéu tAn mia, gidm
162.900 tAn; san xuat dwoc 1,585 triéu tAn duwdng, tdng 77.030 tan
/ so v&i cung ky ndm trwdc nhd sy cai thién vé chir dwong trén
100 pham vi ca nuwéc, tang hon 0,5 CCS. Tén kho dau vu 167.000 tan,
/ nhap khau theo han ngach thué quan 77.200 tAn. Nhw vay, tbng
ngudn cung dwéong trong nam khoang 1,84 triéu tan. Tiéu thu noi
dia khoang 1,4 triéu tan; xuét khdu khoang 200 nghin tan, sau khi
can ddi cung cau sé con thira hon 200.000 tan. Tuy nhién theo
chuing t6i, lwong dworng dw thira vao cudi vu 2013/14 sé lén dén
hon 500.000 tAn do cé thém khodng 300.000 tAn dwdng nhap lau
tr Thai Lan. Thém vao d4, ching tdi con quan ngai van dé cam
bién tai clra khdu va&i Trung Qudc s& lam cho viéc giai phong ton
Nguén: FPTS  kho dwdng khé khan hon.
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Ngoai ra, déi voi mat hang duwdng thi Viét Nam chi con mét mdc
thoi gian 1a ngay 01/01/2015 véi linh hoat dén 2018 dé d& bd han
ngach va déng thdi dwa mirc thué suét nhap khdu vé 0%. Pay 1a
mbi de doa I&n dbi véi nganh cdng nghiép mia dwdng nodi dia.

1.2. Rui ro canh tranh xuét phat ttr chi phi san xuat qua cao

V&i viéc chi phi mia nguyén liéu qua cao va chiém hon 90% chi

phi s&n xuét dwdng (chwa trir gia tri phu pham thu hdi), gia thanh

san xuat dwong binh quan tai Viét Nam ciing dao déng & murc

cao, woc tinh tr 517-611 USD/tan tuy loai dwong (RS, RE hay
A
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Chi phi san xuat dwong thé tai Brazil va
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duwong thd). Day la mirc gia cao hon nhiéu so véi gia tham chiéu
hién tai trén thi trwéng toan cau cla dwdng thé theo hop dong sb
11 (~370 USD/tan) va dwong trdng theo hop dong sb 5 (~470
USD/tan).

Tuy 1a mét doanh nghiép san xuét dworng ¢ quy md Ién bac nhat
ndi dia nhwng gia thanh dwong tinh luyén tai SBT hién van dang &
murc cao, khodng hon 588 USD/tan. Hoat déng tai khu vuc Déng
Nam B, SBT tuy c6 loi thé dia ly gan véi cac khu kinh té trong
diém nhwng lai chiu sw canh tranh manh mé ctia duwéng nhap lau,
tham lau tlr Thai Lan. Trong vu 2013/14, gi4 thanh san xuat dwéong
tho tai qudc gia xuat khau dwong thir 2 thé gidi nay chi & mirc 375
USD/tan, gia xuét khdu FOB duéng tinh luyén khoang 559 USD/tan
(theo USDA); con thap hon ca chi phi san xuat duwéng binh quan
clia SBT.

1.3. Rai ro nguyén vat liéu

Bién déng gia ca nguyén vat liéu va sw 6n dinh clia ving nguyén
liéu theo tirng vu mua anh hwéng rat Ioén dén két qua kinh doanh
clia cac cong ty mia dwdng, trong dé c6 ca SBT. Trong mia 1a mot
hoat déng néng nghiép mang tinh chu ky cao va dé bj thay thé
bang cac loai cay cdng nghiép khac (cao su, san), khi dién tich gieo
trbng va ngudn cung mia ting I&én quéa cao dan dén dw thiva dwong
sé gay ap lwc lam gidm gia thu mua. Loi nhuan bi thu hep sé& khién
néng dan chat mia va chuyén dbi cay tréng. Trén thuc té, trong vu
2013/14 vira qua dién tich diu tw mia nguyén liéu cta SBT da bi
sut gidm di 1.000 ha so v&i vu trwéce.

2. TONG QUAN HOAT DONG KINH DOANH

Vi tri dia ly cia doanh nghiép

www.fpts.com.vn

Nguén: SBT

2.1. Lich str hoat dong

Coéng ty TNHH Mia dwong Bourbon Tay Ninh thanh [ap ngay
15/07/1995 dwdi hinh thie lién doanh gitva Tap doan Bourbon
(Phap), Téng Coéng ty Mia dwong Il va Coéng ty Mia dwong Tay
Ninh. Nam 2008, doanh nghiép niém yét trén san HOSE véi ma
chirng khoan 1a SBT. Pén cudi nd&m 2010, Tap doan Bourbon
chuyén nhwong toan bd sb c¢d phan s& hiru cho di tac Viét Nam
trong d6 CTCP Dau tw Thanh Thanh Céng 1a ¢b déng I&n chiém
dén 24,5%. Ngay 02/12/2013, cong ty chinh thirc d6i tén thanh
CTCP Mia dwdng Thanh Thanh Céng Tay Ninh.

2.2. Vi tri dia ly va cung cau tai khu vwe

Vi tri nha may va vung nguyén liéu cia SBT dat tai tinh Tay Ninh,
nam gan vung kinh té trong diém Dong Nam Bd. Tinh dén ndm
2012, day la khu vic tap trung 16,3% dan sb ca nwdc va co ty 18
tang dan sé cao nhét (3,2%/nam) do thu hut nhiéu dan nhap cw tir
cac viing khac dén. Dong Nam B 1a khu vuc phat trién kinh té
nang dong, tap trung nhiéu trung tam kinh t&, cong nghiép thuwong
mai, dich vy, khoa hoc ky thuat, dau méi giao théng va giao lwu
qudc té, co hé thdng do thi phat trién, cac khu cong nghiép phat
trién manh.

Xét rieng vé van dé tiéu thu dworng, vang Péng Nam B6 la khu vuc

| 4
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Ban doé phan bé cac cong ty dwéng trén
ca nwéc

(nguén: Hiép héi mia duong V)
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c6 murc tiéu thu cao nhat cd nwédc do: (1) Tap trung nhiéu cong ty
san xuat thwe phdm va dé uéng I&n (Vinamilk, Pepsi Co, Cocacola,
Dutch Lady, Nestle, Vinacafe...); (2) M&c thu nhap va ty 1&é doé thi
hoa cao hon so véi mét bang chung; (3) Thoi tiét ndng néng. Ca ba
ly do trén khién cho nhu cau tiéu thu dwdng trong cong nghiép ciing
nhw trong tiéu dung dat m&rc cao, mic tiéu thu binh quan dau
ngwdi ndm 2012 1én dén 30 kg/nam/ngwdi so véi mire trung binh
16 kg/ndm/nguwdi clia cd nwdc. Téng nhu cau tiéu thu dwong tai
khu vire nay vao khoén 430.000-500.000 tan (theo LMC).

Xét v& ngudn cung duwdng tai khu vue, ving Déng Nam Bo tap
trung tdng céng 05 nha may véi tbng cdng suét thiét ké dat 19.500
tAn mia/ngay va cung cp ra thj trwérng gan 200.000 tAn dudng méi
nam. Ngoai ra, hang nam con mét lweng 16n dwdng nhap 1au, thdm
lau Thai Lan qua bién gi¢i Campuchia (va ca Lao) wéc tinh khoang
tr 300.000-500.000 tan, cé gia ban 1é ré hon duwdng Viét Nam ti
1.500-2.000 ddng/kg.

* Cé thé thdy, cung cau duong tai Péng Nam B dang tuong déi
cén bang va dw dia téng trudng cho céac céng ty trong khu vurc nay
la khéng con qué nhiéu néu khéng mé rdng tim kiém duoc nhiing
thi trurong nhw mién Trung, mién Béc hay thi truong xuét khau.

2.3. Quan tri diéu hanh cta Ban lanh dao

Hoi ddng Quan tri hién tai bao gbm 5 thanh vién, déu 1a nhirng
ngwoi cé kinh nghiém hoat déng 1du nam trong nganh mia dwong
vé mang kinh doanh 1&n nghién ctu néng nghiép. Twong tw, 3
thanh vién trong Ban Téng Giam dbc déu da tirng kinh qua vi tri
lanh dao cAp cao tai nhitng coéng ty mia dwérng khac ngoai SBT.
Tuy nhién, ching t6i cho rang doi ngii 1anh dao SBT sé khong co
tinh doc 1ap twong ddi do dang kiém nhiém tai cac cong ty cung
nganh hodc céng ty nam trong chudi cung (rng clia nganh.

V& néng lwc quan tri va diéu hanh, chang téi danh gia dwa trén mot
khao sat don gian |a kha nang lap k& hoach va hoan thanh ké
hoach qua cac nam. Qua 3 chi tiéu dwoc khao sat trong giai doan 5
nam vira qua, co thé thdy dwoc do léch rat I6n gitra két qua thuc
hién cudi ndm va ké hoach dé ra dau méi nam. Ddi véi mot doanh
nghiép san xuét hang hoa t¥ néng san nhw SBT, ching t6i cho
rang kha nang dw bao thj trwdng va kiém soét tac dong clia gia ban
lén két qua hoat dong clia doanh nghiép 1a chwa that sw tét.

2.4. San pham chinh la dwong RE, phu phdm mat ri va dién
giup giam gia thanh

Dwong tinh luyén RE (Refined Extra) c6 d Pol > 99,9%, mau <
15 Icumsa. DPay la loai dwong duwgc cac doanh nghiép Ion trong
nganh san xuét thwc phdm va dé udng wa chudng st dung do ¢
dé tinh khiét cao hon va mau trdng hon so véi dwdng RS (Refined
Standard). Tuy nhién tai cac co s& san xuét nhd thi dwéng RS hay
tham chi ca dwong thd van dwoc sir dung lam nguyén liéu dau vao
do gia thanh luén ré hon dwdng RE tir 2.000-3.000 déng/kg (sé liéu
d4u ndm 2014).

Mat ri thu duoc trong qua trinh két tinh dwéng, dworc dung cho cac
nha may san xuét bot ngot, cdn. Trong thanh phan cla cay mia thi
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mat chiém t 4-5%, phu phdm nay dwoc SBT ghi nhan nhuw mét
khodng lam gidm gia thanh san xuét dwéng. Gia ban mat ctia SBT
nam 2014 vao khoang 1.700 ddng/kg.

Dién san xuét dwoc tan dung tr ngudn nang lwong dét ba mia
trong qué trinh san xuét dwéong, dwoc cung cap dé van hanh cum
nha may va ban lén lwéi dién quédc gia. Trung binh, mét tAn mia
nguyén liéu sau khi ép thu dwoc khoang 0,3 tan ba mia va c6 thé
tao ra khoang 50-70 KW dién. Theo Quyét dinh sbé 24/2014/Qb-
TTg vé co ché hd tro phat trién cac dw an dién sinh khébi tai Viét
Nam, theo d6 diéu chinh tang 35-40% gia mua dién si dung ndng
lwong sinh khéi 1&n 1.220 ddng/kWh (5,8 cent/Kwh, chwa bao gdm
thué VAT va sé duoc diéu chinh theo bién déng ty gia VND/USD).
SBT nam trong s6 cac doanh nghiép mia dwéng co ban dién
thwong pham 1én luéi qudc gia nén duoc hwéng loi.

Gia thanh va gia ban cac loai san pham giai doan 2008 - 2013

20,0 25
16,0 2,0
12,0 15
8,0 1,0
4,0 0,5

2008
—e— Gia thanh dudng (ngan ddng/kg)
—8— Gia ban dwong (ngan ddng/kg)
—o— Gia ban mat (ngan déng/kg) (r.h.s)
Gia dién thwong pham (ngan ddng/kW) (r.h.s)

2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: SBT: FPTS téng hop

2.5. Vi thé doanh nghiép

SBT la doanh nghiép san xuét dwdng Ién nhat khu vwc Bong Nam
B6, vi tri nha may gan cac khu cdng nghiép Ién nam trong viing tam
giac kinh t& TP.HCM — Bdng Nai — Binh Dwong. San pham chinh |a
dwong RE c6 d6 tinh khiét cao, phuc vu cho san xuat cbng nghiép.
V&i cdng suét ép mia thiét k& 9.800 tAn mia/ngay va dién tich vung
trbng 1&n dén 15.000 ha trong vu 2013/14, SBT la céng ty c6 quy
mo I&n trong sb6 gan 40 nha may hoat dong trong nganh san xuét
mia dwéng ndi dia. Trong vu 2012/13 SBT san xuét dwoc 133.070
tAn dwdng, chiém khodng 8,6% san lwong dwong ca nuwdc. Xét
riéng vé cung dwong RE noi dia, SBT 1a mét trong sb tam cong ty
c6 kha nang san xuat duoc loai dwdng nay bén canh Viét Dai, La
Nga, Bién Hoa, KCP, NIVL, Nghé An T&L va LSS.

| 6
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Dién tich vung tréng qua cac vu (hecta)

Cong suat thiét ké qua cac vu (tan mia/ngay)

HAG HAG
Casuco Casuco
QNS QNS
SLS SLS
KTS KTS
SEC SEC
NHS NHS
LSS LSS
BHS BHS
SBT | SBT
0 5000 10000 15000 20000 0 2500 5000 7500 10000 12500
m2013/14 2012/13 2011/12 m2013/14 2012/13 2011/12

Nguén: FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

2.6. Nang lwc san xuét

Puwong tinh luyén RE tie mia: Cong suét thiét k& clia nha may dat
murc 9.800 tAn mia/ngay, t6i da c6 thé ép dwoc hon 1,3 triéu tan
mia trong mét vu kéo dai tr thang 11 dén thang 4. Twong tng,
lwong dwong RE sdn xuét tlr mia c6 thé dat 100.000 — 120.000
tAn/ndm. Tuy nhién, cong suat ép mia thyc té cia SBT trong wvu
2013/14 chi dat khoang 8.200 tdn mia/ngay, twong dwong 84%
tbng cong suét thiét ké.

Puwong tinh luyén RE tir dwong thé: Ngoai hoat ddng san xuét
dwong RE tr mia, SBT con thu mua dwdng thd tir cac cong ty mia
duwdng khac dé tinh luyén thanh dworng RE véi gia thanh khoéng cé
sw chénh léch I&n so v&i gia thanh tir mia (~12.500 déng/kg). Kha
nang luyén duwdng RE tir dwdng thdé cia SBT sau khi hoan thanh
du an Affinage vao khoang tir 30.000-35.000 tAn/nam.

San lwong dworng san xuét giai doan 2008-2013

140.000 - 80%
120.000 @
L 60%
100.000
/ \
80.000 o 40%
60.000

r 20%

40.000

- 0%
20.000

0 - -20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

= S3n lwong duwong RE tir mia (tén) Séan lwgng dwong RE tir dwong thd (tan)
9— % tang trwdng (r.h.s)

Nguén: SBT: FPTS
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Mat ri- san lwong san xuat dat khodng 40-50 ngan tAn/nam tuy
thuéc vao san lwong mia dwa vao ép. Ngoai ra, viéc thu dwoc
nhiéu hay it mat ri trong mét tAn mia con phu thudc vao hiéu suét
thu hdi duwdng. Néu chir dwong trong mia cang cao thi mat thu
dwoc sé it di va ngwoc lai. Trong mua vu 2013/14, hiéu suét thu hoi
mat tai SBT dat khoang 4,6%.

Dién: Cong suét nha may dién sinh khdi ctia SBT tinh dén thoi
diém hién tai la 24 MW, hoat déng lién tuc trong subt mét vu ép mia
kéo dai khoang 115-135 ngay. Hién cum nha may cla doanh
nghiép tiéu thu ndi bd gan 40% cong suét, phan con lai dwoc ban
l&n luéi dién quéc gia. San lwong dién thuwong phdm héng ndm cla
doanh nghiép nay khoang 47.000 MWh.

San lwong tiéu thu mat (tan) giai doan 2008 - 2013 San lwong dién (MWh) giai doan 2008 - 2013

66.638

51.719

37.681

28.076
24.698

2008 2009 2010 2011 2012

E San lwgng mat tiéu thy

79.800

69.748
50.898 65.436
49.717
4304 45.482 46.453 47.664
' 41.099
I2066 ] I33484

2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

m San lwgng dién san xuat = San lwong dién thwong phdm

Nguén: SBT: FPTS téng hop

Doanh thu giai doan 2008 — 2013

Lai gop giai doan 2008 - 2013

2.500 r 100% - 100%
= =]
& L 90% & 59 v
': v ': - 80%
K - . v
= 2.000 7 - 80% 2
499 L )
- 70% = 60%
1.500 [ 60% 399 - 40%
- 50% ——
F 20%
. - 40% 299 ’
1.000 L a0% L 0%
199 -24%
r 20% L 20%
500 Gl o B &
10% 99
. - -40%
- 0%
0 - -10% -1 - -60%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= Durong RE — Mét r . = Duong RE — At ri
Ethanolx = Dién thwong pham Ethanol s Dién thwong phdm
San pham néng nghiép Khac San pham ndng nghiép Khac
— % tang trwdng (r.h.s) 9— % tang trwéng (r.h.s)
Ngudn: SBT
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2.7. Ngudn nguyén liéu dau vao

Vung trébng mia cta SBT nam trén dia ban 4 huyén cla tinh Tay
Ninh, trong d6 tap trung chi yéu & huyén Tan Chau va Tan Bién.
Trong khi dién tich tréng mia tai khu vie tinh Tay Ninh cho thay
s sut gidm manh trong giai doan 10 nam qua dw&i sy canh tranh
I&n dén tir cay cao su va cay san thi nang suat mia da cé sy tang
trwdng rat tbt. Khu vwe nay hang nam cé 6 thang mua mwa va 6
thang mua khé, néu gidi quyét dwoc van dé ngudn nwéc twdi cho
cac thang mua kho thi sé rat thuan loi dé phat trién cay mia vé
chiéu sau. Tuy nhién kha nang mé réng ving nguyén liéu tré nén
ngay cang khé khan do (1) loi nhuan tir hoat déng tréng mia ngay
cang kém hap dan; (2) thu nhap binh quan dau nguoi tai khu vc
nay ngay cang tang trwdng nhanh, néng dan da tré nén giau cé
hon trwédc va (3) qua trinh d6 thi hoa lan tod t nhirng khu kinh té
trong diém lan can.

Ban d6 hanh chinh tinh Tay Ninh

Ti 1§: 1/450.000

T.BINH PHUGC

-
TP.HO CHI MINH

T.LONG AN

Dién tich trong mia (ngan ha) va nang suat mia (tan/ha)
tinh Tay Ninh giai doan 2003 - 2012

85 40

75 35

30
65

25
55
20

45
15

35 10
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—e— Nang suét mia Dién tich trdng mia (r.h.s)

Nguén: SBT; FPTS téng hop
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Dién tich mia thu hoach cua SBT trong vu 2013/14 wéc dat
khodng 15.600 ha, tuy nhién sang dén vu t&i dw kién gidm xubng
dwéi 15.000 ha do ap lwc gidm gia thu mua mia va twong quan lgi
nhuan gitra cay mia v&i cac loai cay trdng khac (cao su, san).
Chung t6i cho réng trong vong ndm nam t&i, SBT chi cé thé cb
géng bao toan dién tich dau tw & mc 14.600 — 15.000 ha trong
khi kha nang mé& rong vung trong la twong déi thap. Tuy nhién,
chuing t6i ciing khéng loai trir kha nang SBT cé thé sap nhap ving
tréng t& nhirng cong ty mia dworng nhé trong khu vwc nhw CTCP
Pudng Nudc Trong (cdng suat 1.000 tAn mia/ngay, dién tich mia
2.700 ha) vén s& phai chiu lan séng dao thai manh mé thoi gian
Sap toi.

Trong nam 2012, cung vé&i CTCP Buwong Bién Hoa (BHS) thi SBT

ciing céng bd dy an dau tw dw an nguyén liéu tai tinh Svay Rieng,
Campuchia va cho biét da trong dwoc 2.281 ha. Tuy nhién c6 vé

| 9
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nhw cac hoat déng trébng mia cla cac doanh nghiép mia dwdng
Viét Nam tai Campuchia hién tai dang gap kha nhiéu khé khan va
dinh tré. Cach day khéng lau, CTCP Buwdng Bién Hoa cling da
phai thanh ly khodn d4u tw ctia minh tai Svay Rieng sau mét thoi

Dién tich mia (ha) va san lwgng mia (tan)
cua SBT qua cac vu

18.000 1.250.000 .
gian dau tw khéng hiéu qua.
15.000 % 1.000.000 3 . )
12,000 Nang suat mia trong nhiing vy’gén day cua SBT kha bap bénh
' 750000  do chiu &nh hwéng I&n béi thdi tiét cling nhw viéc danh gia sai léch
9.000 O nang suat trong qua trinh chuyén giao ving nguyén liéu véi Nha

so0.000  may dwong Bién Hoa Tay Ninh. Trong vu 2013/14, ndng suét thuc

6.000 té chi dat khoang 59 tAn mia/ha, nhwng bu lai chi¥ dwérng (CCS)
2000 250000  thye té binh quan dat trén me 9,5%.

0 0 Giéng mia: Hién tai, vang nguyén liéu ctia SBT st dung tbng cong

2006/07 ~ 2008/09  2010/11 201213 hon 30 giéng mia. Tuy nhién cac gibng mia nay da phan déu la mia

nhap ndi tr Thai Lan, tuy ¢ théng sbé ky thuat tbt nhwng kha nang
thich nghi voi thd nhwdng va khi hau tai khu vyc la khéng thyc sy
cao. V& trung va dai han, ching téi ky vong vao viéc thanh lap
Nguén: S8T7  CTCP nghién ctru va (rng dung Mia dwong Thanh Thanh Cong vao
nam 2013 (SBT gop 24%) s€ chu trong vao cong tac lai tao, phat
trién va xay dwng moét bd gidng mia riéng hoan chinh va phu hop
cho khu virc nay, tao diéu kién phat trién én dinh sau 8-10 nam téi.

mmmmm Dién tich ving mia dau tw

San lwong mia thu mua (r.h.s)

Céng téc co giéi hod: Hién SBT da trién khai dwoc 6 canh dong
mau I&n, muc tiéu phan dau s& hiru tdi thiéu 3.000 ha dat trong
mia dé co thé chi dong nguyén liéu ciing nhw gia tang ty 1& co gidi
hoa. Cac cdng doan nhw tréng, thu hoach va van chuyén mia hién
van dang dwoc cai tién dé co thé gidm thiéu chi phi san xuat mia va
tang nhanh thdi gian giao mia vé nha may dé ddm bao chir dwong.

2.8. Mang lwéi phan phéi va thi trwvdng tiéu thu

SBT chi yéu chi phat trién kénh phan phdi B2B ban si dén céac
khach hanh céng nghiép, bao gébm cac coéng ty san xuét thuc
pham va céac cong ty thwong mai dwéng 1am trung gian phan phéi.
Mot sb khach hang 16n nhw Pepsi, Vinamilk, Trung Nguyén va
URC...Nhém khach hang cbng nghiép hién chiém t&i 90-95%
lwong khach hang ctia SBT. Ddi v&i nhédm khach hang tiéu dung
trwc tiép (5-10%), hién SBT dang phat trién hai thwong hiéu ban 1é
la dwdng Mimosa va Bonsu.

Co cau tiéu thu dwong ca nwéc theo doi
twong nam 2012

Phan bd kénh ban hang ctia SBT cé sw chénh léch kha I&n so voi
ty 1& tiéu dung coéng nghiép/tiéu thu truc tiép cla cd nudc (theo
LMC). Viéc phu thuéc vao nhdom khach hang céng nghiép tuy co
thé giup SBT tiét giam dwoc cac loai chi phi ban hang, quan ly,
marketing... nhwng ciing dan dén rdi ro mat khach hang néu dbi
tha canh tranh chao ban nhirtng muirc gia thap hon. Néu nhé rang,
tai khu vec Péng Nam B6 ndi riéng va mién Nam néi chung, mirc
dd canh tranh 1a kha cao so v&i mién Trung va mién Bac. Mat
hang dwdng tinh luyén, ciing gibng nhw nhitng sédn pham cé
ngudn gbc néng nghiép khac déu cé tinh khac biét (product
Nguén: LMC  differentiation) khéng cao gitra cac nha san xuét. Chinh vi thé, yéu
t6 canh tranh vé gia thuc sw quan trong.

m Tiéu dung céng nghiép = Tiéu thu truc tiép

A
www.fpts.com.vn | 10
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2.9. Cac dw an dau tw Ion
Dw &n Ethanol thuc pham

Trong thang 03/2014, SBT da ra thong béo vé viéc gop 189 ty déng
dé thanh 1ap CTCP san xuét thwong mai cdn Thanh Thanh Céng
(TTCE), twong &ng chiém 90% tong vén diéu 1& cta cong ty nhan
gép vén. Dy an xay dwng nha may con Ethanol thuc phdm c6 cong
suat 100.000 lit/ngay c6 tdng mirc dau tw l1én dén 20 triéu USD va
dw kién van hanh vao vu 2015/16.

Ethanol thwc phdm dwoc dung dé pha ché rwou va cac loai do
ubng cé cbn, qua trinh chwng cat phirc tap hon so véi ché tao
ethanol nhién liéu do can phai tach triét d& cac chat co hai cho strc
khée con ngudi nhw cdn dau, dau fusel, adehyte...nhwng khong
can phai tach nwéc. San phdm nay cé thé dwoc san xuat bang
cach l1én men mat ri, mét phu pham trong qua trinh ché bién duong.

V&i ty 1& chuyén dbi ethanol/mat vao khodng 0,26 va ty 1&é mat/mia
clia SBT khoang 4,6%, ching t6i wéc tinh doanh nghiép nay co6 kha
nang san xuéat khodng 12-13 triéu lit ethanol/ndm. Néu muén l4p
day cong suét thiét ké wéc tinh khodng 21 triéu lit/nam, SBT bét
budc phai thu mua thém khodng 35.000 tAn mat ri t» bén ngoai.
Chuing t6i cho rang kha nang nay véi SBT la kha dé& dang do doanh
nghiép c6 mdi quan hé déi véi CTCP Thwong mai Thanh Thanh
Cong, von la dadu méi thu mua mat ri tr cac cong ty thanh vién
trong hé théng Tap doan Thanh Thanh Céng v&i san lwong hang
nam lén dén hon 200.000 tan.

Day 1a mot bwdc san xuét lam gia tdng chudi gia tri cia SBT va
doanh nghiép cho biét dw an sé gitip lam gidm gia thanh san xuét
duwdng thém it nhat 500 déng/kg. Puoc biét, trwde day gia tri mat ri
thu hdi da giup gidm gia thanh san xuét gidm khoang 850 dong/kg.
SBT ciing cho biét dau ra cla san phdm nay s& duoc mét doanh
nghiép nudc ngoai bao tiéu nhuwng chwa cong bé danh tinh cu thé
clia déi tac nay. Chung toi dw doan réng dbi tac nay la bén s& hiru
10% con lai cta TTCE.

Cac nha may san xuat cén thwec pham noi dia hién tai

Nha may Vi tri Coéng suat (triéu lit/nam) Chu s& hiru Tinh trang
Lam Son  Thanh Hoa 25 CTCP Buwong Lam Son Bang hoat dong
NIVL Long An 10 CTCP NIVL Dang hoat dong
Kim Ha Viét Tuy Hoa n/a CTTNHH Kim Ha Viét Bang hoat dong
Ngudn: LMC

Dw an néng ap lwc 16 hoi

Nang ap luc 16 hoi 1én 45 bars va tang coéng suét phat tr 24 MW
len 34 MW dé& hwéng (ng Quyét dinh sb 24/2014/QD-TTg cla
Chinh phu. Dy &n nay c6 mirc dau tw khoan 5 triéu USD, gidp tang
thém 36% san luong phat dién va déng gop thém 36 ty déng vao
doanh thu.

www.fpts.com.vn | 11
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Ban do6 phan 16 va théng tin dw an khu
Cong nghiép Thanh Thanh Céng

oo MASTER PLAN

2
i

SCALE: 115000

,,,,,

Théng tin Chi tiét

Téng dién tich khu céng

nghiép 760 ha

Eﬁ;?gf nghiép xay duwng 447.98 ha
?ii%cvéung trinh hanh chinh, 15.02 ha
DAt cac khu k§ thuat ddu méi 15,27 ha
Dét cay xanh 119,50 ha
Dét giao théng 162,05 ha

Céc 16 dat dugc san 1ap
dat cao dd +1,9m (theo
cao dd Hon DAu), hé sb
nén chat nén ti thiéu la
K20855s

He thong duwong giao
théng, céap dién, cép
thoat nudc, théng tin lién
lac dwoc xay dung, lap
dat dén ranh khu dét thué

D4t cng nghiép day du ha
tang

Hatang trong khu céng
nghiép

Nguén: Viipip.com; Bourbonanhoa.com
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HSX: SBT

2.10. Hoat déng dau tw tai chinh

Danh muyc dau tw tai chinh cia SBT tinh dén thoi diém 31/03/2014
c6 gia tri 1&n dén hon 775 ty, bao gdm nhitng khoan dau tw lién két
vao cac codng ty mia duwdng khac cuing véi khodn dau tw vao CTCP
Khu Cbéng nghiép Thanh Thanh Coéng (tén ci: CTCP Bourbon An

Hoa).
Danh muc dau tw tai chinh
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& 250 50%
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® Danh muyc dau tw tai chinh Ty 1é s& hitu (r.h.s)

Nguén: SBT

o Dbi v&i cac khodn dau tw lién két, du kién trong vong mét nam

sap t&i sé c6 nhiéu sw thay ddi. Cu thé, khi CTCP dwdng Ninh
Hoa (NHS) sap nhap véi CTCP Budng Bién Hoa (dw kién hoan
thanh vao thang 10/2014) thi ty & sé& hivru ciia SBT tai BHS sé bi
pha lodng tlr 22% xubng con 15,9% va khéng con 1a cong ty lién
két. Ngoai ra, v&i ké hoach M&A gitra SBT va CTCP Mia dwéng
Nhiét dién Gia Lai (SEC) da dwoec ro ri cach day it lau thi nhiéu
kha nang SEC sé sap nhap thanh cbng ty con clda SBT, tuy
nhién hién tai ty 1& chuyén ddi gitra 2 cb phiéu van chwa rd rang
va thoi gian hoan tat thwong vu nay theo ching t6i phai mét it
nhét tr 4-6 thang nira. Do d6 nhitng dir liéu vé SEC khéng
dwoc ching t6i dwa vao mé hinh trong lan dinh gia SBT nay.
Thwong vu M&A gilra SBT va SEC, theo chung tbi la mét dong
thai hop Iy va c6 lgi cho SBT & nhirng diém sau:

(1) M& rong thi trwdng cla doanh nghiép ra mién Trung
va xa hon nira trong diéu kién tiéu thu dwéng tai khu vuc
mién Nam dang tién dén diém can bang;

(2) Gia tang ngudn cung cap dwong thd gia ré (khoang
11.500 ddng/kg) hang nadm lén dén hon 54.000 ngan tan
dé SBT c6 thé tinh luyén thanh dwdng RE trong mua thap
diém. Nén nh¢, doanh nghiép cling da hoan tat dw an
Affinage (luyén dwdng thd) dé don dau thwong vu nay;

(3) Van dé& cong hwdng vung nguyén liéu hay cong
hwéng cdng suat san xuat gan nhw sé khéng co tac dong

| 12
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gi I1&n do SBT va SEC ndm & hai khu vuc twong dbi xa
nhau trong khi cay mia ddi héi phai dwoc dwa vé nha may
xay ép trong vong 24 tiéng ké tir khi chat dé tranh that
thoat chir dwdng.

e Khu Cong nghiép Thanh Thanh Céng ndm trén truc dwdng
Xuyén A ndi TP.H6 Chi Minh véi ctra khdu québc té Moc Bai di
Campuchia. Pay la mét cong ty lién két ma SBT ndm gilr dén
49%, twong dwong véi khodn dau tw 245 ty dong coéng thém
mot khodn vay c6 dw no tinh dén 31/12/2013 14 171,5 ty va dw
phong 52,9 ty. Tl phia SBT cho biét, lgi nhuan nam 2013 cla
khu céng nghiép réng 760 ha nay dat 15 ty dong va ty 1& |4p day
khoang 10%. Céng ty ciing dy kién sé& hoan thanh viéc thanh
toan ng cho SBT vao ndm 2015. Theo quan sat thyc dia cla
ching toi thi ty lé Iap day trong khu céng nghiép nay con rat
thdp va cong tac xay dwng co ban van dang trong qua trinh
hoan thién.

3. PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG

3.1. Tiéu diém

Chung toi danh gia rang, trién vong trong trung han cta SBT néi
riéng va nganh mia dwdng ndi dia néi chung phu thuéc kha Ién vao
thoi diém thao d& hoan toan cac bién phap bdo ho thué quan 1an
phi thué quan ma Viét Nam da cam két trong hiép dinh CEPT/AFTA
v&i cac nuwdce trong khbi ASEAN. Tuy thoi diém g& bd cé thé 1a ndm
2015, nhwng dbi véi mat hang nhay cdm nhw duwdng, ching téi cho
rang ca thué suét Ian han ngach nhap khau dwong sé van duoc
chinh pht Viét Nam duy tri bang cach xin gia han dén ndm 2018.
(Xem thém Phu luc 3 va bao cao nganh mia duong T4/2014)

Dw phéng doanh thu - Igi nhuan va tang trweéng giai doan 2013 — 2023F
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mmmm Doanh thu Loi nhuan thuan ®— % tang trwdng doanh thu

Ngudn: SBT; FPTS
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Cac thanh phan trong gia dwong nhap 3.2, Hoat déng san xuét dwéng
kh&u tir Thai Lan tir 2014F

Gia ban binh quan

St dung dw bao gid dwdng trong bdo cdo OECD - FAO
Agricultural Outlook 2013-2022, chung t6i tién hanh dw phéng gia
ban dwéng ciia SBT bang cach cong thém cac loai chi phi dé co
thé nhap chinh ngach dwéng trang tr Thai Lan vé Viét Nam théng
qua dwong bién.

Tuy trong giai doan ma thi trwérng dwérng ndi dia van con trong tinh
trang béo ho (wéc tinh dén nam 2018), gia ban dwdng SBT sé cao
hon. Nhwng ching t6i ky vong sw chénh léch nay sé dwgc xoa bd

®Gid nhap khau FOB @ Van chuyén khi nhi*ng hang rao bao hd, dic biét la cong cu phi thué quan dugc
®Bao hiem ®Thué NK ooz L a A

Béc d& ® Tai chinh g& bd hoan toan.

Loi nhuan NK

Dw phéng gia nhap khau twong dwong va gia ban dwong SBT
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Gid thanh san xuét binh quan
® Gia nhap khdu FOB mVan chuyén L . . . . .
Bao hiém = Béc d& Chiém ty trong I&n nhat trong gia thanh san xuat dwdng cua doanh
Tai chinh Loi nhuan NK nghiép la chi phi mia nguyén liéu (>90%). Co s& xac dinh gia thu

mua mia & 1 tn mia nguyén liéu 10 CCS twong dwong 60 kg
dwdng ban tai kho cla SBT.

Cac thanh phan trong gia thanh san xuat  Cac phu phdm nhw mat ri va dién thwong phdm ciing duoc hach
dwérng ndm 2014F (chwa trir phu phdm)  toan lam gidam gia thanh san xuét, tuy nhién ké& ttr 2016 tré di khi
nha may san xuét ethanol t» mat ri dwoc dwa vao van hanh thi
chuing t6i loai bd khodn khau trir ttr phu phadm nay.

90% . il N £ .
Dw phéng gia thanh san xuat dwong SBT
c 16
S
2
B
& 14
=
12
B Chi phi mia nguyén liéu = Nguyén vat liéu phu
mCP nhan cong truc tiép  ~ CP san xuét chung
10
Nguén: FPTS 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
—— Gia thanh chwa trir phu pham Gia thanh da trlr phu phdm
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San lwong dwong tiéu thu

Chung téi gid dinh rang san lwong duwéng cla SBT trong giai doan
10 n&m t&i sé tang trwdng véi CAGR = 3,64%/n&m, thap hon nhiéu
S0 v&i mirc 14,8%/n&m cha 6 nam vira qua. Toc dd tang trwdng
tiéu thu dwoc wéce tinh dwa trén nhivng dy phdng veé:

e Kha nang mé réng viing nguyén liéu: 2%/nam ké tir 2018;

e Tbéc d6 tang ndng suét: 3,08%/nam, bang véi téc do tang
trwdng ndng suat clia cay mia tai tinh Tay Ninh trong qua khi;

« Sw cai thién chir dwong trong mia: muc tiéu dén ndm 2020 dat
12 CCS, theo “Quy hoach phét trién mia dwdng quéc gia”
(Quyét dinh sé 26/2007/QB-TTg);

e COng suat nha may: 1ap day cong suat 9.800 tAn mia/ngay vao
nam 2018;

e Kha nang luyén duwdng thd: 30.000 — 35.000 tAn/nam:;

e Dy phong tang trwdng nhu cau tiéu thu binh quan dau nguwoi la
3,7%/Mmam va tang trwdng san lwgng dwdng ca nuéc la
4,7%/nam cho giai doan 2014F — 2023F (Phu luc 2)

Dw phéng san lwong giai doan 2014F — 2023F
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3.3. Hoat déng san xuat ethanol
Gié ban ethanol binh quan

Chung t6i ciing 4p dung phwong phap tinh gia nhap khu twong
dwong (cong vao cac khoan chi phi van chuyén, thué nhap khau...)
dé dy phong gia ban ethanol thwc pham ctia SBT dwa trén dy bao
gia ethanol clia bao cao OECD — FAO Agricultural Outlook 2013-
2022.

San pham nay sé bét dau dwoc dua vao tiéu thu ké tr nam 2016
tré di va theo doanh nghiép thi da dwoc bao tiéu dau ra. Bién lai
gop trong giai doan dau clia dy an ethanol sé dwoc 14y tham chiéu
tr cac doanh nghiép dang san xuét ethanol hién tai trong néi dia
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(LSS, NIVL...), xap xi 30%. Tuy nhién vé dai han, ching t6i ky vong
bién |14 gdp sé& sut gidm vé mic 14-15%, tham chiéu theo mang
kinh doanh ethanol ctia Raizen (Brazil) va mét sé cong ty cung
nganh khéc trén thé gidi.

Cac thanh phan trong gia ethanol nhap Doanh thu, gia ban va lai gép hoat déng ban ethanol thwc
khau ttr Thai Lan nam 2016F pham giai doan 2016F — 2023F
410 425 436 442 22
2 400 368 375 376 >z ' | ¢ 2k
89% i . 9 ' ©
P 300 5 25
19 %
200 S o 18
1 17
100
16
0 15
2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
B Gi4 ethanol Théi Lan Chi phi van chuyén mmmm Doanh thu Loi nhuan gop o Gia ban
Thué nhap khau ' T
Nguén: FPTS

3.5. Cac ngudn doanh thu khac

e Dién thwong phdm: véi dy an nang céng suat nha may dién
sinh khdi 1én 34 MW, SBT c6 thé san xuat hon 90.000 MWh
dién, sau khi trir di nhu cau st dung cho cum nha may khoang
29% thi phan con lai c6 thé hoa ban lén Iwdi dién quéc gia voi
gia 5,8 cent/KWh. Van dé& can phai ddm bao 1a lwong ba mia
dwa vao dé dbt 16 hoi.

e Doanh thu hoat déng tai chinh dén tlr cAc nguén:

+ L&i dau tw cho néng dan dwoc wéc tinh dwa vén dau tw trén 1
hecta mia nguyén liéu (21 triéu ddng/ha, 13i sut 1,125%/thang);

+ Lai ¢b trc nhan dwoc tr danh muc dau tw tai chinh (loai triy
BAC):

+ Lai cho vay cac bén lién quan.

Dw phéng cac nguén doanh thu khac giai doan 2014F — 2023F
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® Doanh thu tai chinh Doanh thu ban dién Doanh thu ban mat
Ngubn: FPTS
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HSX: SBT

3.6. Co’ cau chi phi

e V6i ky vong doanh nghiép sé& khong cé sy thay dbi qua lon
trong co' cAu ban si/ban 1& (90/10) nhw hién tai va van tap trung
chi yéu nguén luc vao déi twong khach hang cong nghiép,
chdng t6i dy bao ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly
doanh nghiép cGa SBT sé dwoc gitr 6n dinh lan lwot & muc
2,1% va 2,9% trén tdng doanh thu.

e V& chi phi tai chinh, chiém ty trong chi yéu van la chi phi I&i
vay. Do dac thu hoat déng kinh doanh ctia SBT phai lién tuc vay
ngan han dé& bd sung vén lwu dong trong vu mia nham thanh
toan cho ndng dan, chung téi dw phéng chi phi 1ai vay phat sinh
moi nam dwa trén co s& téng lwong tién vay trong méi nam cla
SBT va lai suat vay ngan han 7,9%/ndm, dai han 10,5%/nam.
Bén canh dd, ching tdi con ky vong SBT sé c6 thé hoan nhap
52,3 ty dw phong tlr khoan vay cho BAC trong vong 2-5 nam tdi,
gilp giam chi phi tai chinh.

e Gia von hang ban cht yéu dén tlr hoat dong ban duong,
ethanol va dién thwong pham.

3.7. Co cau tai san — nguén vén

e Do dic thu cha doanh nghiép phai &ng trwéc dau tw cho néng
dan tréng mia trwéc méi vy, cho nén trong co cAu tai san cta
SBT, cac khoan phai thu ngan han chiém ty trong kha I&n (25%
- 30%). V&i viéc két thic ndm tai chinh ngay gitra vu san xuét
nén thdng thuwéeng khodn muc hang tén kho cling chiém ty trong
cao, tr 10% - 11%. Tai san cb dinh trong giai doan sap t&i sé c6
sy tang trwdng khi dwa vao hoat ddng nha may san xuét cén
ethanol cling v&i viéc nang cip nha may dién va dau tw dé duy
tri hoat dong khi nha may dwéng hién tai hét khau hao (dw kién
2021). Trong khi d6, danh muc dau tw tai chinh dai han vao cac
cong ty mia dworng khac clia SBT sé& c6 sy thay ddi néu nhan
sap nhap thém SEC.

e Co cu ngudn vén cta SBT dw kién sé 6n dinh trong dai han &
murc 32% no phai trd va 68% vbn chd s& hivu. Chang t6i cho
rang doanh nghiép sé tiép tuc st dung vdn vay ngan han dé bé
sung vén lwu ddng trong nhirng nam tiép theo do ddc thu hoat
dong kinh doanh.

3.8. Phén tich ROE Dupont

C4c nhan t6 trong phan tich Dupont clia ching t6i cho thay chi s6
ROE c¢6 xu huwéng ting dan trong cac nam téi, do mét sd nguyén
nhan chinh sau: (1) Ty suét loi nhuan rong c6 xu hwéng ting dan
tr 10,8% lén trén mirc 12% do cai thién hiéu qua hoat déng san
xuat dwdng va ethanol; (2) Vong quay tdng tai sadn cé khuynh
hwéng nhanh hon, dy kién tr murc 0,75x ndm 2013 I&n murc 0,77x
cubi nam 2023, chi yéu do tbc dd tang trudng doanh thu (41,7%)
cao hon tbc dd tang trwdng tai san (27,6%) trong cung ky.
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PHU LUC 1: TRIEN VONG NGANH (Xem thém tai Bao cdo nganh Mia dwéng)

Trién vong nganh dwong thé giei

Trong giai doan 10 ndm qua, tdng cung dwdng tang
trwdng voi tbe dd 2,1%/n&m trong khi nhu ciu tiéu thu
chi tang trung binh khoang 1,9%/nam. Trong 4 vu lién
tiép gan day, san xuat dwong I&n hon tiéu thu dan dén
tén kho tich Iuy tdng cao. Tuy nhién thi trwong
dwong thé gi¢i dwoc dw bao sé cé dau hiéu cai
thién nhe ttr nién vu 2013/14 tr& di khi tiéu dung
tang trong khi san lwong san xuét lai gidam (2,3% so
vGi -0,7%).

Trién vong téng trwdng cla nganh dwdng toan cau
phu thudc vao nhirng yéu té sau:

e V& ngan han, nguy co’ xay ra tham hoa thi tiét
El Nino trong nam 2014 1én dén hon 75%, c6 thé
gay anh huéng rat Iloén dén hoat déng trong mia tai
cac qudc gia nhiét d&i nhw Brazil, Thai Lan, An Do
va Indonesia. Nhiéu kha ndng gia dwéng sé ting
trong giai doan nira sau nam 2014.

¢ Gia dwdng dang trong xu hwéng gidm trong khi gia
ethanol lai tdng 1a dong lwc d& cac nha may tai
Brazil chuyén dich co cAu sir dung mia nguyén liéu
tr sdn xuat dwdng sang san xuat ethanol. San
lwong ethanol dy kién ting binh quan 6%/nam cho
dén nam 2022.

e Nhu cdu tiéu thu tai cAc quéc gia phat trién sé
cham lai do nhan thie tiéu dung va nhivng nén kinh
té méi ndi hay dang phat trién, c6 dan sé tré va
doéng nhw Trung Québc, An D9, Indonesia sé tao
dong lwc chinh cho tang trudng. Tdng san luwong
dworng dw bao dat 210 triéu tAn trong vu 2020/21.

e Thj trwéng cac san pham thay thé van con & quy
m6 nhd va chuwa gidi quyét dwoc van dé co ban la
anh hwdng dén strc khoé khi tiéu dung dueng.

Chénh léch san xuéat - tiéu thu dworng toan cau
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Ngan tan

Trién vong nganh dwong Viét Nam

Ton kho tich luy vao cudi vu 2013/14 dy kién rat cao do
san xuat ndi dia da vwot nhu ciu tiéu thu, xuat khau
dang &ch tac va chi phu thudc vao mét thj tredng Trung
Quéc trong khi duwéng nhap lau tlr Thai Lan dé dang
tran vé Viét Nam do c6 gia thanh san xuét ré hon va
trbn thué. Tinh trang chénh léch cung cau sé khé cé
thé dworc giai quyét trong ngan han.

Trién vong cta cac doanh nghiép mia dworng ndi dia
phu thuéc vao:

e Cung dudng ndi dia va nhap khau tr Thai Lan sé bj
anh hwéng néu El Nino xay ra.

e Nhu cau ngay cang Ié&n ttr Trung Quéc tao diéu
kién gidi phéng bét hang tén kho. Tuy nhién, hién
twong cAm bién 1a diéu dang lo ngai trong thei diém
hién tai

e Duodng nhap lau t» Thai Lan chiém dén hon 15%
tdng cung dudng cad nwéc. Gidi quyét dwoc van dé
dwdng nhap lau sé gilp cung ciu ndi dia tw can
bang.

e Gia ban si dwong tai kho va ban 1é c6 sw chénh léch
I&n. Giadi quyét dwoc khau trung gian phan phdi sé
giup bién lai gop dwoc cai thién.

e Chi phi mia nguyén liéu cao do canh tac manh mun.
Nang cao ty |é co gi¢i hoa sé gilp gidm gia thanh,
tang strc canh tranh.

e Nhu cau tiéu thu sé con tang do mdrc tiéu thuy binh
quan hién kha thap, khoang 16 kg/ngudi/nam. Trung
binh thé gi¢i dat 23 kg/ngudi/nam.

e Bén canh lgi ich kinh té, nganh mia dwéng con gang
lién v&i cac muc tiéu an sinh — xa hoi nén sé con tiép
tuc nhan dwoc nhiéu hd tro tir phia Chinh pha ké ca
khi bao h6 dwoc d& bo hoan toan.

Chénh léch san xuat - tiéu thu dworng ndi dia
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| 18


http://fpts.com.vn/FileStore2/File/2014/04/24/Bao%20cao%20trien%20vong%20nganh%20mia%20duong%202014.pdf

"' Fpt Securities

HSX: SBT

PHU LUC 2: DI’ PHONG NHU CAU TIEU THU BUONG NOI BIA GIAI POAN 2014 - 2023

Tiéu thu dwong binh quan dau ngwei qua
cac nam
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Nguén: Bloomberg; FPTS

Chung téi cho réng tiéu thu duwong ndi dia phu thudéc vao muirc
tiéu thu binh quan trén dau nguoi va tbc do gia tdng dan sb. Vé
nhu cau tiéu thu dwdng trén dau ngudi, chang téi lwa chon
Indonesia ndm 2004 lam tham chiéu v&i nhitng co s& twong
ddng vai Viet Nam nam 2014 nhw sau:

e GDP binh quan dau ngudi (PPP) tai Indonesia vao ndm 2004
1& 2.980 USD/ngwoi/nam.

e Muc tiéu thu binh dwéng binh quan dau nguwoi tai Indonesia
nam 2004 la 16,5 kg/ngu&i/nam.

e Indonesia la quéc gia nhap khau dwédng, c6 dan sb dong.

Nhw vay, ching téi ky vong réng téc do tang trwdng tiéu thu
dwdng trén dau ngudi cta Viét Nam giai doan 2014 — 2023 sé
xap xi mrc ta&ng tai Indonesia giai doan 2004 — 2013, tic
3,7%/n3am. Vi téc dd nay, dén nadm 2023 murc tiéu thu trén dau
nguoi tai Viét nam sé dat ~23 kg/nguwdi/nam, ngang v&i mirc
binh quan toan cau.

Sau khi dwa vao yéu té ting dén sé, ching téi uéc tinh téc do
tédng trrdng tiéu thu duwong néi dia dat mirc binh quén 4,7%/nam
trong giai doan 2014 - 2023. Sau nam 2023, khi murc tiéu thu
binh quan dau nguoi tai Viét Nam da xap xi thé gidi, chung téi ky
vong murc téng trudng nhu cau sé tuong duong véi tbe dé téng
dan sé, tire trén dudi 1%/ndm.

PHU LUC 3: PUONG NHAP KHAU VA NHI’NG RAO CAN BAO HO

San lwong dwong nhap khau (ngan tan)
trong han ngach qua cac nam
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Nguén: FPTS
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Puong nhap khau trong han ngach hién duwoc ap dung 2 biéu
thué, danh cho dwdng cé xuét x& tlr cac nuéc trong khdi ASEAN
(hiép dinh CEPT/AFTA) va cho cac nuéc ngoai khéi ASEAN
(cam két v&i WTO). Lwong dwdng nhap theo han ngach dwoc
kiém soat b&di B Céng Thwong véi muc tiéu wu tién can dbi
cung cau trong nwéc, tranh gay ton kho Ién. Do gia dwéng nhap
khau cong véi thué suét 5% van ré hon dudng san xuét trong
nwéc trong khi han ngach lai rat han ché nén viéc cap quota cho
dén nay van con nhiéu bat cap va thiéu cong khai. Trong khi do,
nhap khdu dwdng ngoai han ngach chiu mc thué kha cao, tir
80-100% tuy loai dwong.

Nhw vay, hién Viét Nam dang ap dung hai bién phap bao ho dbi
véi nganh mia dwéng 1a thué quan va han ngach. Tuy nhién,
theo hiép dinh ATIGA ky két nd&m 2009 (hiép dinh toan dién dau
tién ctia ASEAN diéu chinh toan bd thwong mai hang hoéa trong
ndi khdi va dugc xay dung trén co s tbng hop cac cam két da
duoc théng nhat trong CEPT/AFTA cling cac hiép dinh, nghi dinh
thw cé lién quan) thi tw do thwong mai bao gébm viéc xoa bd bién
phap cdm nhap khéu, chdm dit 4p dung han ngach thué quan.
DPéi v&i mat hang dwong thi Viét Nam chi con mot méc thdi gian
la ngay 01/01/2015 véi linh hoat dén 2018 d& d& bd bao ho.
Chung t6i danh gia cao kha ndng chinh pha Viét Nam sé tiép tuc
gia han dén 2018 dé tao diéu kién cing cé thém nganh mia
duong dang non yéu hién tai.
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BAO CAO TAI CHINH VA DU PHONG

HBKD 2012 2013  2014F  2015F [l CDKT 2012 2013 2014F 2015F
Doanh thu thuan 1.960.829 2.220.040 2.166.760 2.186.760  Tai san
- Gia v6n hang ban 1.590.814 1.939.059 1.859.080 1.821.289  + Tién va twong dwong 110.670  277.786  281.150  210.849
Loi nhuan gop 370.015 280.981 307.680 365.472  +DA&utw TC ngén han 202.459 118542 94.833 71.125
- Chi phi ban hang 40.496 48588  46.085 46,511  + Cac khoan phai thu 729.503 1.116.751 801.404  808.802
- Chi phi quan ly DN 56.958  64.477 62.935 63.516  + Hang ton kho 339.388 230.952 318.669 312.191
Loi nhuan thuan HDKD 272.561 167.916 198.659 255.445  + Taisan ngan han khac 39.270 52.881 52.881 52.881
- (L&)&i HDTC 216.780 198.266 107.397 98.410  Téng tai san ngén han 1.421.290 1.796.912 1.548.937 1.455.847
- Loi nhuan khac 5.037 0 0 0  +Nguyén gia tai san CDHH 1.613.206 1.686.163 1.792.481 1.792.481
Loi nhuan trwée thué, 1aivay 497.618 371.219 306.056 353.856  + Khau hao iy ké -1.073.162 -1.148.679 -1.223.202 -1.302.110
- Chi phi lai vay 75.346  95.728  85.577 80.953  + Giatricon lai thi san CDHH 540.044 537.484 569.278  490.370
Loi nhuan trwéc thué 422272 275.491 220.479 272.903  +DAu tw tai chinh dai han 499582  748.566  748.491  748.491
- Thué TNDN 52.138  36.486 24.666 29.385  + Taisan dai han khac 13.256 7.638 6.070 6.070
LNST 370.134 239.005 195.813 243.517  Téng tai san dai han 1.213.105 1.453.139 1.576.837 1.709.464
- Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0 0 Tbéng Taisan 2.634.395 3.250.051 3.125.774 3.165.311
LNST ctia c6 dong CT Me 370.134 239.005 195.813 243.517
EPS (ddng/cp) 2.870 1.679 1.376 1.711  N¢ & Vén chii s& hiru
EBITDA 577.903 447.837 381.679 433.863  + Phaitra ngén han 164.852  312.905 190.489  194.310
Kh&u hao 80.285 76.618 75.623 80.008 + Vay va no ngén han 714.178 1.001.678 1.006.647 968.154
Téang trwdng doanh thu -4,4% 13,2% -2,4% 0,9% + QuY khen thwéng 10.439 16.447 13.443 14.945
Tang trwéng LN HDKD -49,5%  -38,4%  18,3%  28,6%  No ngén han 889.469 1.331.030 1.210.579 1.177.409
Tang trwéng EBIT -197%  -254%  -17,6%  15,6%  + Vay vang daihan 49.166 78.297 0 0
Tang trwéng EPS -336%  -415% -18,1%  24,4%  + Phaitra dai han 0 0 0 0
Chi s6 kha ning sinh lgi 2012 2013  2014F  2015F EEECETREN 49.166 78.297 0 0
Ty suét loi nhuan gop 18,9%  12,7%  14,2%  16,7%  Tdng no 938.635 1.409.327 1.210.579 1.177.409
Ty suét LNST 18,9% 10,8% 9,0% 11,1% + C& phiéu wu dai 0 0 0 0
ROE DuPont 212%  135%  10,5%  12,6%  + Thang dw 7.594 14.732 14.732 14.732
ROA DuPont 15,0% 8,1% 6,1% 7,7%  +Vbn didu & 1.289.787 1.423.423 1.423.423 1.423.423
Ty suét EBIT 254%  16,7%  14,1%  16,2%  + LN chwa phan phéi 398.377 402.570 456.040 528.747
LNTT/LNST 87,7%  86,8%  888%  892%  +Loiich cd dong thiéu sb 0 0 21.000 21.000
LNTT / EBIT 84,9%  742%  72,0%  77,1%  Vén cha s& hivu 1.695.758 1.840.725 1.915.195 1.987.902
Vong quay téng tai san 0,79 0,75 0,68 0,70  Téng cong ngudn vén 2.634.395 3.250.051 3.125.774 3.165.311
Don bay tai chinh 1,42 1,66 1,71 1,63
ROIC 16,6% 8,4% 9,3%  11,1%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2014F Lwu chuyén tién té 2012 2013 2014F 2015F
Sé ngay phai thu 97,2 151,8 135,0 1350  Tién dau nam 88.726  110.672 277.786  281.150
Sb ngay ton kho 71,1 53,7 62,6 62,6  Loinhuan trwéc thué 422272  275.491 220.479  272.903
Sb ngay phai tra 11,1 20,7 16,0 16,0  +KhAu hao 81.280 84.426 75.623 80.008
Thoi gian luan chuyén tién 157,2 184,7 181,6 181,6  + Diéu chinh -306.588 -261.986 6.132 -129.659
COGS / Hang tén kho 5,1 6,8 6,8 5,8 + Thay dbi von lwu dong -309.225 -104.590  136.503 38.696
Chi s6 TK/don bay TC 2012 IR i VIS Tién tir hoat dong KD -112.261 -6.659  438.737  261.948
CS thanh toan hién hanh 1,60 1,35 1,28 1,24  + Thanh ly tai san cb dinh 5.797 3.016 0 0
CS thanh toan nhanh 1,22 1,18 1,02 0,97  + Chi muasidm TSCD -89.832  -79.837 -259.634 -212.635
CS thanh toan tién mat 0,12 0,21 0,23 0,18  + Tang (gidm) dau tw -14.093  165.922 75 0
No / Tai san 0,29 0,33 0,32 0,31  + Céc hd dau tv khac 264.924 -188.613 40.006 89.690
No' / Vén st dung 0,31 0,37 0,35 0,33  Tién tir hd dau tw 166.796  -99.512 -219.703 -122.946
No / Vén CSH 0,45 0,59 0,53 049  +Cotlcdatra -447.450 -204.418 -142.342 -170.811
No ngén han / Vén CSH 0,31 0,38 0,32 0,31  + Tang (giam) vén 30.450 161.074 0 0
No dai han / Vén CSH 0,02 0,02 0,00 0,00 + Thay di ng ngan han 386.375  287.500 4969  -38.493
Kha nang TT lai vay 6,60 3,88 3,58 4,37 + Thay doi no dai han 31.268 29.131 -78.297 0
Pinh gia 2012 LI A VT + Cac hoat dong TC khac -33.232 0 0 0
P/E 43 7.3 8,9 7,1  Tién tr hoat dong TC -32.589 273.287 -215.671 -209.303
P/B 0,9 0,9 0,9 0,9  Tdng lwu chuyén tién té 21.946 167.116 3.364 -70.301
EV / EBITDA 4,9 6,4 2,7 2,3 Tién cudi nam 110.672 277.788  281.150  210.849
Gia tri s sach 13.148 12,932  13.307 13.818  Bvt: Triéu déng
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh méc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trudng hién tai ciia méi
¢ phiéu nham cung cép théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dua ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén murc 1ai suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cong véi phan bu rii ro thj trwdng
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so véi gia thi truéong t -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tr -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truéng trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chli quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

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

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢b phiéu SBT va chuyén vién phan tich khéng ndm git cb phiéu SBT
nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khéac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dwoc
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dweoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Coéng ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty Co phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

Tang 2 - Toa nha 71 Nguyén Chi Thanh, Tang 3, tda nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang, Quan
Quan Béng Pa, Ha N&i,Viét Nam Square, 136 — 138 Lé Thi Hong Gam, Hai Chau TP. Da Nng, Viét Nam
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DT: (84.8) 62908686
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