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Ty suét cb tirc 2,6%
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Thong tin giao dich 20/04/20

Gia hién tai 8.700
Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 11.800
Gi4 th&p nhap 52 tuan (d/cp) 8.000
Sé lwgng CP niém yét (cp) 70.000.000
Sé lwgng CP lwu hanh (cp) 70.000.000
KLGD BQ 3 thang (cp/phién) 31.098
% gioi han s& hiru nwéc ngoai 49%
% s& hiru nwéc ngoai hién tai 11,7%
Vén diéu 1& (ty ddng) 700
Vén héa thi trudng (ty ddng) 609

Chi tiéu (ty ddng)

KH2015

Doanh thu thuan 1.800 1.733
LNTT 120 62
LNTT/Doanh thu

(%) 6,67 3,57
EPS (ddng/cp) 820
P/E 10,37

Hiép héi Mia dwdng Lam Son

CTCP Phét trién thwong mai dich vu
Thang Long

CTCP PAu tw phat trién Tan Thanh Dat

2014 Q1/2015

Ty 1é (%)

Co ciu cé dong y 1é

17,37
6,8

6,19

TOM TAT NOI DUNG

Chung toi tién hanh phan tich tinh hinh tai chinh cia CTCP Mia
dwong Lam Son (HSX: LSS) cho giai doan tir 2012 — 2014 cung
két qua kinh doanh duw kién trong Quy 1/2015. Mdc du phai déi
mat véi khé khan chung cua nganh mia dwong trong nhieng
ndm gan day nhwng doanh thu LSS van dwoc duy tri khd 6n
dinh. Vén dé LSS can giai quyét la quan ly chi phi mia nguyén
liu (vén chiém hon 80% téng chi phi gia thanh) dé céi thién bién
lgi nhuédn gép. Méc du ty I1é ng cia LSS la kha an toan nhung
trong boi cénh kho khan nguén thu thi tiét giam chi phi I&i vay sé
gop phén gidm bét 4p luc vé dong tién trong ngan han va gia tang
loi nhuén cho LSS. Ban lanh dao LSS ciing can céan doi co cau
nguén vén phu hop gitra vén chi s& hitu — vén vay, ng ngan han
— no dai han dé déi trng cho céac dw an dai han tir 3 - 5 ndm cda
cong ty.

Cai thién tét hai khoan chi phi gia thanh va |ai vay trén sé
gop phén céi thién Ioi nhuan sau thué, qua do céi thién céc chi
sé ROE, EPS, PE va tdng strc hdp dén cta cé phiéu LSS. Cé
phiéu LSS dang duoc giao dich véi EPS trailing 820 déng/cp, PE
trailing 10,49 - kha cao so v&i trung binh nganh & mirc 9,7.

Doanh thu dwoc ky vong sé cai thién néu nha méy cén vén
hanh san xuét tré lai vao Quy 3/2015 do ty suét loi nhuén cao
(khoang 30%), tén thu dwoc mét ri. Day cing la huong di hop ly
trong bdi canh gia ethanol thé gidi dang tdng con gia duong tiép
tuc gidm sut. Hién day chuyén dang bi tam dimng hoat déng do
cac tac dong vé moi truong, LSS dang can nhac dau tw cong
nghé xt ly 6 nhiém moéi trurong dé khac phuc sw ¢d nén viéc vén
hanh tré lai vao Quy 3 la chwa chéc chén.

KQKD Quy 1/2015 cta LSS gidm nhe so v&i cung ky ndm 2014
la do san lwong duong va méat ri, twong (ng & mirc 74% va
86%.Co cau doanh thu van khéng thay dbi nhiéu khi doanh thu ter
dm‘)’ng van chiém tr 85 — 90%, tuy nhién Céng ty da chd dong
san xudt va tiéu thu nhiéu hon céc san pham duong tinh luyén do
gi& ban san phdm nay da tang khoang 1.400 déng/kg trong khi
gia ban duong vang van tiép tuc gidm

Chung t6i ciing tién hanh dinh giad cé phiéu LSS theo phwong
phap so sanh P/E, gid muc tiéu cua LSS la cao
hon mirc gig thj truong ngay 20/4 (8.700d) 1a 12%. Tuy céc chi sb
tai chinh cda LSS & thoi diém hién tai kha thap va dang giam sut,
nhung véi vi thé mét doanh nghiép ldu doi trong nganh mia
duong cung nhiing loi thé nhét dinh vé quy mé, ching téi khuyén
nghi dé dau tw trung, dai han déi véi cé phiéu LSS.
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Két qua dinh gia theo phwong phap PE trong ngan han

Cong ty khu vwe Quéc Gia Vén héa (tr.USD) Doanh thu (tr.USD) P/E da diéu chinh (*)
HARI SL SRI LANKA 15 20,65 11,84 1,91
TOYO SP SINGAPORE 79 225,15 6,64 0,67
RSICN CANADA 342 475,15 11,58 1,72
2109 JP NHAT BAN 522 911,54 8,94 0,68
2107 JP NHAT BAN 49 135,33 6,94 0,56
AGR AV AO 1.193 3.406,51 9,59 0,68
ESID IN AN DO 0 1,00 14,10 0,04
FRSM PA PAKISTAN 12 47,48 38,46 2,50
ROX PM PHILIPPINES 168 172,16 9,86 1,02
ASG IN AN PO 44 182,03 7,91 0,38
ALNRS PA PAKISTAN 6 69,70 5,71 0,51
SHSML PA PAKISTAN 7 51,17 9,68 1,11
PSER IN AN PO 20 27,79 15,88 0,88
KSL TB THAI LAN 608 586,58 13,23 1,17
BHS VN VIET NAM 29 122,83 5,27 0,74
SMTO3 BZ BRAZIL 1.443 678,76 6,46 1,49
SBT VN VIET NAM 72 93,27 13,52 0,87
SEC VN VIET NAM 22 30,27 15,98 1,00
NHS VN VIET NAM 30 48,01 12,77 0,63
KBS TB THAI LAN 159 190,32 8,46 0,99
MSM MK MALAYSIA 986 697,42 13,52 1,36
SLS VN VIET NAM 9 19,49 30,00 1,10
Binh quan 9,7
SIS Viét Nam 27 82 3,36

5 o Nguén: Bloomberg, FPTS
(*) Céc sé liéu P/E d& duoc chiét khau theo rii ro twong tng cda ting quéc gia

Phwong EPS PE Gia muyc tidu Muc gia ,muc tiéu cua LSS theo phwong p,hap .d,jnh. gia E/E
phap 2015 (E) vao khoang , cao hon murc gia giao dich
trong phién 20/4/2015 |a 12%. Do d6, chang t6i khuyén nghi

PE 1.000 9,7 9.700 R ~ e
dau tw trung, dai han doi v&i co phieu nay.

Két qua kinh doanh Quy 1 nam 2015

Bang 1: Cap nhat két qua kinh doanh Quy 1 ndm 2015

Chi tiéu Q1/2015 Q1/2014 % So vé&i cung ky Ké hoach 2015 % Ké hoach 2015
San lwgng duwdng Tén 15.766.610 27.512.670 (74%)

San lvgng mat ri Tén 10.925.180 20.343.510 (86%)

San lvgng dién Mwh 6.229.270 1.048.208 83%

Doanh thu thuan Ty déng 240 386 (61%) 1.800 13%
LNTT wéc tinh Ty déng 9 15 (67%) 120 8%
Cb tre % 10
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Doanh thu Quy Inam 2015

San phém
duomg, 86%

®mSanphdm dudng EAMit i W Didn W Khic

HSX: LSS

Két qua kinh doanh quy 1/2015 cGa LSS gidm nhe so vo&i
cung ky nam 2014 la do san lwgng dwong va mat ri, twong
trng & mrc 74% va 86%. Viéc chi dong giam boét san lwgng
sé giup LSS giam bét ap lwe ngudn cung ra thi trudng cling
nhw duy tri lwong hang tén kho & mic &n dinh hon. Dén
cudi quy 1/2015, gia tri hang tén kho cia LSS giam khoang
37% so v&i cung ky nam trudc. Co cau doanh thu van
khong thay ddi nhiéu khi doanh thu tlr dwdng van chiém tw
85 — 90%, tuy nhién Céng ty da chd déng san xuét va tiéu
thu nhidu hon cac san phdm dwéng tinh luyén do gia ban
san pham nay da tang khoang 1.400 ddng/kg trong khi gia
ban dwdng vang van tiép tuc gidm. Doanh thu tlr dién tuy
chi chiém ty trong rat nhd nhung da ting so véi clng ky
2,4% do gia dién dam phan véi EVN da tang 1én 991
dong/kWh. Véi két qua kinh doanh quy 1 mdi dat 13% ké
hoach doanh thu nam 2015, dién bién thj trwéng trong nwéc
van dang dién bién tiéu cuc thi kha ndng hoan thanh ké
hoach la chwa kha thi.

Doanh thu va cac Ty suét Igii nhuan/doanh thu trong giai
doan tir 2012 dén 2014
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D4 méat véi nhivng khoé khdn chung cGa nganh Mia dwéng
vé lwvong hang tdn kho 16n, gia ban dwéng gidm (nam 2014
gia dwong gidm gan 1.400 dong/kg so v&i ndm 2013), van
nan vé dwdng nhap lau, LSS van cé nhiéu chinh sach va
dinh hwéng tét nham duy tri doanh thu 6n dinh qua cac
nam. Trong giai doan 2013 — 2014, doanh thu trung binh
hang quy trén murc 430 ty dong. LSS sau khi nang cép nha
may da thay déi co' ciu san lvong duwong RE/RS tr 50/50
sang 80/20, vi dwong RE ¢6 gia cao va it bién déng hon
nén bién 1ai gdp cling cé cai thién (tr 9,3% nam 2012 Ién
12,5% nam 2013 va duy tri & mic 12% nam 2014). Doanh
thu dwoc ky vong dwoc cai thién néu nha may con
dwoc dwa vao san xuat tré lai vao Quy 3/2015 do ty suét

Bloomberg - FPTS<GO>| 3
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loi nhuan cao (khoang 30%), tan thu dwoc mat ri. Day cling
la hwéng di hop ly trong bdi canh gia dwong tiép tuc giam
sut nhw hién nay. Hién nay & Viét Nam chi cé 2 nha may
duwdng s& hivu day chuyén san xuét ethanol thwc pham la
CTCP Mia duwdng Hiép Hoa va CTCP Bwong Lam Son
(LSS), trong khi cac nha may khac chi dirng lai & viéc ban
mat ri v&i bién loi nhuan khodng 1%. Hién day chuyén dang
bi tam dirng hoat déng do cac tac dong vé méi trwdng. Sé
la loi thé 16n néu LSS ¢6 thé khac phuc dé dwa day chuyén
vao van hanh vao Quy 3 nhw duy kién do CTCP Mia duwéng
Thanh Thanh Céng Tay Ninh (SBT) cling dang kh&i déng
dw an xay dwng nha may san xuét ethanol cong suat 25
triéu lit/ngay trong ndm 2015. Tuy nhién, LSS hién van
dang can nhac viéc dau tw khac phuc sw ¢d nén chwa chac
chan vé kha nang tai van hanh day chuyén nay.

Mac du gia vén hang ban da dwoc tiét giam hon 6% so voi
nam 2013, nhwng doanh thu gidm tlr ban dwédng khién bién
loi nhuan gidm nhe tr 12,22% nam 2013 xudng 11,95%
ndm 2014. So v&i thoi diém trwdc nam 2011, khi bién loi
nhuan gdp cua LSS ludn duy tri & mirc 30% - 35% thi
hién nay da roi vé mirc 9% - 12%. Quan ly gia thanh san
xuét 13 van d& cuc ky quan trong dé cai thién bién lgi nhuan
godp do 80% chi phi san xuat dwéong 1a tlr mia nguyén liéu.

Hang ton kho
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300 a1 Gia thanh san xudt dwong thd tai Raizen — Céng ty san
200 5 9 oo o Xubt duong I6n nhat tai Brazil chi khodng 6,5 triéu
loo - \ I} B e @@  9ong/tan.Trong nudc, Hoang Anh Gia Lai ciing tuyén bé gia

thanh san xuét thdp hon 5 triéu ddng/tdn nh& co gi¢i hoa
néng nghiép. LSS ciing dang nd lwc ddy manh co gi¢i hoa
B31/12/2014 1 31/12/2013 (vi du: dau tw thtr nghiém may thu hoach John Deere cla
My, c6 thé thay dworc 300-400 lao dong/ngay, trién khai 35
md hinh trinh dién, tham canh, co giéi héa dong bd, trinh
dién giébng, phan bon ..v..v. nén ky vong trong 1-2 nam tai
sé co sy tién bd vwot bac trong kiém soat chi phi gia thanh
san pham.

SBT BHS LS5 SEC NHS KTS 5L

Tuy doanh thu va lgi nhuan gép gidm, nhwng LSS da chi
dong hoan tra cac khoan no’ ngan han, qua dé gidm bét chi
phi tai chinh. Day la khoan chi phi I&n the hai sau gia von
hang ban, do d6 chi phi tai chinh gidm 44% gép phan cai
thién 10% loi nhuan trwéc thué (55 ty nam 2013 1én 62 ty
2014).

Co cau nguén von

Sau khi st dung don bay tai chinh & mirc cao vao nam
2012 do nhu cau dau tw vao cac dw an trong diém, thi no
vay LSS da cé xu hwéng giam bét dwa co cau ngudn
vé trang thai can bang va an toan hon giira nguén vén
chu va vén vay. Luong tién va twong duong tién nam
2014 & murc 230 ty cung véi doanh thu 6n dinh tam thoi
dam bao mwrc dd thanh khoan vé&i cac khé wéc sap dén han

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 4
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vao gira nam 2015. Vén cb phan clha LSS ciing vira tang
thém 200 ty vao cudi nam 2014 do trai chi chuyén dbi trai
phiéu phat hanh nam 2012. Viéc chuyén déi nay khién tong
tai san cla LSS tang thém 3% tir 2.183 ty (2013) 1&n 2.245
ty (2014) trong khi Cong ty da né lwc va giai phong bot 42%
hang ton kho. Tinh dé&n cudi thang 3/2015, hang ton kho
ctia LSS khoang 533 ty déng (- 37% YoY). Bang lwu tam 1a
trong tdng s6 no’ 774 ty vao cudi nam 2014 thi ty trong
no ngan han dang & mirc cao (chiém 92%) gay ap lwc vé
dong tién ngén han cho LSS. LSS hién dang dwoc cac t6
chire tin dung nhuw VietinBank, MB, ACB, ... hé tro vay von
v&i mirc |3i sudt rat wu dai do d6 hoan toan co thé tan dung
ngudn vén vay nay dé phat trién dy an. Tuy nhién ciing can
phai can dbi gitra vén chl - vbn vay, no ngan han — no dai
han do dinh hwéng phat trién cac dy an trong diém cla
LSS déu dai han it nhat tiv 3 - 5 ndm va can ngudn vén dbi
&ng dé tranh &p lwc vé dong tién trong ngén han.

Chi tiéu vé dinh gi4 cé phiéu LSS

Loi nhuan sut gidm 3 ndm gan day lai thém viéc chuyén dbi
sb lwong 16N tir 200 ty trai phiéu chuyén ddi khién loi nhuan
trén méi cé phan (EPS trailing) gidm manh xubng & muc
820 ddng/cp. Ty |é ¢cb tirc tuy da diéu chinh 1&n 6% cho ndm
2014 (tang hon 0,5% so v&i ké hoach 2014) nhung van
cach kha xa so vé&i thoi diém trwdc 2012. EPS thap khién
PE tang cao lam giam stc hap dan cta cb phiéu LSS. Dén
cudbi nam 2014, PE trailing dat 10,37 — cao hon so v&i trung
binh nganh hién & mic 9,7. Hién tinh thanh khoan cla cé
phiéu LSS dang kha cb déc, khéi lwong giao dich trung binh
trong 1 thang tr& lai day khoang 36.000 don vi/ phién. M6t
phan nguyén nhan 1a do sb lwong 16n ¢b phiéu duwoc nam
gilr b&i mot sé ca nhan/td chire da lam gidm lwong cb phiéu
dang Iwu hanh trén thi trvdng.

N 35%
EPS co ban
12,000 pose
] _‘ 10,000 A
N B,000 zo% 3 -
\ 6,000 15% L
[*]
4,000
N 108 > ™y
2,000 * A >
L———-ﬂ - 53 A i} ,:
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* ROA 4 ROE A ROIC
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Chi tiéu vé kha ning sinh I&i

Mé&c du, LSS ¢6 lgi thé vé quy md vung tréng nguyén liéu (16.000
ha), cong suét san xuét (10.500 tdn mia ngay) va san lwong
dwdng san xuét hang ndm, vi tri nha may gan khu céng nghiép, ty
l& dwong RE chiém ty trong cao, nhung ty suét sinh 1&i cla LSS
dang thap hon so véi cac doanh nghiép trong nganh. Sang nam
2014, cac chi s& ROE, ROA da cé cai thién hon 2013 nhuwng
khéong dang ké (ROA: 2,32%, ROE: 3,73%). Tang trwdng loi
nhuan chwa twong xirng vé&i quy mé tdng tai sén va vén chi sé
hiru hién c6 cha LSS.

Chi tiéu vé hiéu qua hoat dong

So véi cac doanh nghiép trong nganh, vong quay cac khoan phai
thu va HTK & mirc twong dwong so v&i nganh. Trong nam
2014, LSS da ddy manh ban hang nham gidi phéng hang tén kho
va thu héi vdn nhanh, thé hién qua cac chi sd vé& vong quay hang
ton kho va cac khoan phai thu dwoc cai thién hon so véi nam
2013. Tuy nhién, céc chi s6 vé hiéu qua st dung tai san, tai san
c6 dinh, va vén chua sé& hiru lai thap hon trung binh nganh. Do
d&c thu nganh mia dwdng phai dau tw tai san Ién vao tai san cb
dinh nén céac chi sé trén thap cho thdy LSS chwa khai thac tbi da
hiéu suat st dung cac tai san trén d& mang lai loi nhuan cho
doanh nghiép va cé dong.
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2014

Chi tiéu vé tinh thanh khoan

Loi nhuan sau thué 2014 tang 10% so v&i nam 2013 trong khi
no vay ngan hang dang gidm dan da tang tinh thanh khoan
trong hoat déng kinh doanh cta LSS, thé hién qua cac hé s
thanh toan nhanh va kha nang tra lai vay ngan hang da dwoc
cai thién. Do d&c thu nganh nén Quy 1 hang nam & thoi diém
LSS phai chi trd tién mia cho néng dan. LSS da chi dong
chuén bi ngudn lyc cho khodn chi phi trén, véi gan 230 ty tién
va twong duong tién tai thoi diém cubi ndm 2014.

Bloomberg - FPTS<GO>| 6
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh l&ch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng 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 dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mirc |4i suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong v&i phan bu rdi ro thi trwdng
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong tir 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi trudng to -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cp béi FPTS dya vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd ctia cac théng tin nay.

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

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

Béo cao nay khéng dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi v&i bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chéap
thuan béng van ban cta Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac thong tin
trong b&o céo nay. Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay
c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dweoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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