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Bao cao nganh mia dwong

H

Han ché dwdng nhap lau, gidi phap “ctru tro’
nganh mia dwdng trong ngan han?

Nguy co dwdng nhap lau duwoc gidm thiéu

DPuwdng nhap lau vao Viét Nam chd yéu tir Thai Lan qua bién gi¢i phia Tay Nam,
wée tinh lwgng dwdng nhap 1au trung binh hang nam vao khodng 300-500 ngan
tan, chiém 30% tdng san lwong dwdng san xuét trong nwéc. Gia dwdng tai Thai
Lan thwéng thap hon Viét Nam tir 1.000-1.500 déng/kg, do vay dwéng nhap lau
tran vé sé thao ting gia duwéng trong nwéc va dnh hwdng dén tinh hinh tiéu thy
clla cac nha may dwdng, dac biét la nhirng nha may khu vyc phia Nam gan voi
bién gi¢i Tay Nam. Day la mét trong nhirng nguyén nhan chinh dan t&i tinh trang
dw cung va duéng ton kho ting cao 3 ndm tré lai day.

Tuy nhién n&m 2015 &p lwc dw cung sé giam do dwéong day budn 1au I&n nhat
khu viec bién gi¢i Tay Nam da bj triét pha. Ngay 07/02/2015, Co quan An ninh
diéu tra da bat giam Vi Ngwon Thanh, tirc “Ty dwéng” vé hanh vi budn ban hang
cdm va van chuyén trai phép hang héa qua Bién gi¢i. Pay 1a dwong day budn
lau dwdng I&n nhét tai bién gi¢i phia Tay Nam, wéc tinh sé lwong dwdng do Vi
Ngwon Thanh thao ting nhitng ndm qua chiém dén 35% téng sb dwéong lau
nhap vao Viét Nam. Ching tdi cho rang day la mét trong nhirng dong thai kién
quyét cGa co quan chirc ndng nham lam han ché bét dwéng nhap lau dé ciru
trg nganh mia dwong trong nwoéc.

San xuét va Nhap khau dwéng Viét Nam (1.000 tan)
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Luong duwéng nhdp bao gém ca chinh ngach va nhép l4u
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Bai toan dai han khi d6i mat dwéng nhap chinh ngach

Hiép dinh thworng mai hang héa ATIGA. Hiép dinh ATIGA dugc xay dwng trén
co s& chwong trinh thué quan wu dai c6 hiéu lwc chung cho khu vuwec thuong
mai ty do Asean (AFTA) ra doi tredc dé. Hiép dinh ATIGA la mét trong sb nhirng
cam két vé thué suét trén co s& thdng nhét hinh thanh khéi cong ddng kinh té
Asean giira cac quéc gia trong khu vuc Asean. Trong dé, Viét Nam sé gia nhap
coéng dong kinh t& Asean (AEC) véi 16 trinh xéa bé thué quan thwong mai déi
v&i mat hang dwdng co hiéu lyc bat dau ttr 2015. Khi do dwong Viét Nam sé
phai dbi mat véi thach thire Idn khi phai canh tranh véi dwéng nhap Thai Lan,
nwédc xuat khdu duwdng dirng thir hai trén thé gi¢i chi sau Brasil. Trong khi d6,
Viét Nam van chua co bat ky giadi phap nao dé nang cao nang lwc canh tranh khi
gia nhap AEC. Do thiéu nang lwc canh tranh, chang t6i tin ring nhap khau duéng
Thai Lan tang sé tao ap lwc Ién gia trong nwéc, gay quan ngai t¢i KQKD céac
doanh nghiép dwdng trong tuong lai.

Biéu thué suat nhap khau wu dai dwong theo cam két véi WTO va cac Hiép dinh thwong mai

WTO Viét Nam - ASEAN ASEAN - Trung Quéc ASEAN - Australia, New
Dong san pham t(;lzjg S,I:ﬁé\'tt Nﬁ:r? i (ATIGA) (ACFTA) Zealand (AANZFTA)

cuoi ET

cung) 2015 | 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Pwong thé chwa pha thém hwong liéu hodc chat mau
- Bwong ci céi (%) 50 80 5 5 5 0 20 20 20 20 10 7 5 5
- DBuéng mia (%) 25 80 5 5 5 5 * * * 50 10 7 5 5
Pwong thoé khac
- Dudng da pha thém huwong liéu hodc chat mau (%) 60 100 5 5 5 5 * * * 50 10 7 5 5
Pwong da tinh luyén
- Bueéng tréng (%) 60 100 5 5 5 5 * * * 50 10 7 5 5
- Loai dwong khac (%) 60 100 5 5 5 5 * * * 50 10 7 5 5

Nguén: B6 Tai chinh, BVSC téng hop

Mét diém quan trong khi gia nhap AEC, nganh dwéng Viét Nam c6 thé
tw do trong dong vén dau tw va cac cong ty dwoc phép dau tw néng
nghiép tai cac nwéc lang giéng. Hoang Anh Gia Lai (HAG) la mét trong
nhirng don vi di tién phong trong van dé nay, HAG da xay dwng mot nha
may dwéng tai Lao trong ndm 2011 va c6 thé sé gay ap luc nguoc tré lai
dbi véi cac doanh nghiép dwdng trong nuéc.
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Cung cau van dang trong tinh trang dw thira

Dién bién Cung — Cau dwdng trong 3 ndm tré lai day da chuyén tir trang thai
tham hut sang trang thai thang dw. San lwong tdn kho luén & mc cao so véi
nhirng ndm trwdc, cao diém cé thé 1&n t&i hon 444.777 tAn dwong tdn kho nhw
nién vy 2012 — 2013 (tang 87,7% so v&i cung ky nam truéece).

Dién bién Cung — Cau dwong giai doan 2006 - 2015 (1.000 tan)
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Nguén: USDA, BVSC thu thap

Theo VSSA, lvong duwdng ton kho nién vu 2013 — 2014 wéc tinh 250.000 tan.
Nguyé&n nhan chinh cta tinh trang dw cung, t6n kho I&n cia nganh mia duéng
Viét Nam la tinh trang nhap lau dwong véi gia ré hon so véi gia trong nwéc gay
khé khan cho tiéu thu dau ra. Nguyén nhan khac la do mét lwong 16n dwdng cac
doanh nghiép nhép khau theo hinh thirc tam nhap tai xuét, nhwng da khoéng xuat
khau tré lai ma ban truc tiép ra thi trwong.

Nang lwc canh tranh cia doanh nghiép trong nwéc van
con twong déi yéu

Thai Lan la nwéc duy nhét trong ASEAN san xuét thang dw dwéng vibng chéc
va hwéng loi tr nganh céng nghiép hiéu qua vai chi phi san xuét thap. Nganh
dwong Viét Nam tut hau so véi Thai Lan & rat nhiéu khia canh, do d6 néng luc
canh tranh & mrc th&p khéng chi dbi véi dwérng nhap lau ma con véi dwdng
chinh ngach nhap khau Thai Lan khi gia nhap cdng déng kinh t& ASEAN.

Hé luy tir thiéu quy hoach ving nguyén liéu. Do sw gén két gitra ngwdi nong
dan va cac nha may duwéng & Viét Nam rat yéu, khién cho ngwoi dan khi lyva
chon cay mia dau tw gieo trong c6 tam ly rat bap bénh. Viéc quy hoach ving
nguyén liéu thiéu té chirc, kém khoa hoc ciing dan dén viéc thiéu dau tw bai ban
vé gibng mia tét, dem lai nang suét chat lwong cao. Thyc trang quy hoach tréng
mia manh man, dan trdi khién cho ngwdi dan chuyén ddi sang loai cay trong
khéac c6 gia tri kinh t& cao hon, 6n dinh hon thay cho cay mia nhw sén, cao su,..
Dién tich trébng mia vu 2014/2015 khodng 297.000 ha, gidm 7% so v&i dién tich
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trdng mia ndm 2002, trong khi d6 dién tich tréng gao tdng khodng 5% néu so
sanh cung thoi ky.

Dién tich trong mia giai doan 2000 — 2015 (1.000 ha)
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Nguén: BVSC thu thap

N&ng suat mia thap so vé&i Thai Lan néi riéng va thé gi@i néi chung. Nang
sudt trung binh trén thé giéi hién khoang 70 tAn mia/ha, trong khi ndng suét mia
ctia Viét Nam hién tai chi dat khoang 64 t&n mia/ha, thAp hon nhiéu so véi mic
74 tAn/ha clia Thai Lan. Cung véi ndng suét 1a ty 1é chir dwdng trong mia cla
Viét Nam cling & mirc thap, chi dat 10% so v&i mirc 12,9% cla Thai Lan. Do ¢c6
nang suét cao cung chi phi dau vao thap, dwéng Thai ré hon khoang 13% - 15%
so v&i duwdng Viét Nam.

Bang so sanh nidng suat mia Viét Nam va Thai Lan (tan/ha) Bang so sanh chir dwéng Viét Nam va Thai Lan (%)
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Nguén: BVSC thu thap Ngudn: BVSC thu thap
2015 dw bao s& coé modt sd diém tich cwec hon ddi voi
nganh mia duwdng

Gia dwong thé gidi sé trong xu hwéng ting trong twong lai, tuy nhién trong
ngan han sé theo kénh gia di ngang. Dién bién gia dwong thé gisi phu thudc
I&¥n vao tinh hinh san xuét va xuat khdu duwéng cuia Brasil — quéc gia san xuét
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va xuét khiu dwdng 16n nhat thé gidi véi sén lwong xuat khdu hang nam 1én téi
24 triéu tn dwdng, theo do:

O V& dai han, gia dwong thé gi6i sé theo xu hwéng ting. Tai Brasil, viéc
str dung xang sinh hoc, than thién v&i maoi treong cé ham lwgng ethanol
20% - 25% la b&t budc. Xu hwdng nay ciing dang dién ra trén thé gidi
nhw tai Canada hién nay da dung xang E85 t&c chira t&¢i 85% ethanol,
tai Viét Nam cling méi dwa xang E5 vao s dung. Cac hang xe 6 t6 trén
thé gi®i cling bat dau san xuét vé&i ty trong cao cac loai xe chuyén dung
xang ethanol ham lwgng cao. Chinh vi vay nhu cau san xuét ethanol
trong twong lai dwgc danh gia la twong déi Ion. Diéu nay sé tac dong
dén san lwong dwdng san xuét theo xu hwéng gidm, gitp gidm lwong
t6n kho, theo do gia dwéng sé trong xu hwéng gia tang.

O Trong ngan han, ching t6i dw doan gia dwdng thé gidi sé trong kénh gia
di ngang khoang 12 — 14 USc/Ib chd yéu do mua vu san xuét dwdng cla
Brasil sé& bat dau trong mét vai tuan téi. Ngoai ra do gia dau trong ndm
2015 dwoc du doan & mure trung binh 53 USD/bbl, do dé viéc san xuét
ethanol tir Brasil sé gidm. Dong thdi déng tién Brasil suy yéu ciing la
mot trong sé cAc nguyén nhan tac dong tiéu cyc t&i gia duwong thé gioi.

Dw bao gia dwong thé gi¢i 2016 — 2019 (USc/Ib) Xu hwéng gia dwong Viét Nam ludn bam séat thé giei
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Gia dwong dw bao theo BMI va Bloomberg (USc/lb)

Gia hién tai 2018F

Bloomberg 12,05  13,2-14 14,11-1577  14,74-17 14,96 — 19,4 N/A
Dy bao ctia BMI 14 15 15 16,5 17,5
Dy bao cia USDA 17,22 15,42 19,81 16,57 16,96

Nguén: USDA, BMI, Bloomberg, BVSC Téng hop

Gia dwong trong nwéc dw bao sé cai thién hon so véi nam 2014.
O Nién vy 2014/2015, ngwdi trdng mia méat mua, do dé wéc tinh san lwong
san xuét hyut khodng 200 ngan tan so v&i nién vy ndm ngoai. Theo Bo
Noéng nghiép va Phat trién noéng thén, tinh dén hét ngay 15/05/2015, da
c6 tdbng sé 31 nha may/41 nha may duong két thic vu san xuét

5
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2014/2015 v&i khodng 1.390.560 tan, giam 187.570 tan so v&i cung ky
nam ngodi. Luwong tén kho so véi cung ky ciing thap hon 180.650 tan
khi ghi nhan con s6 496.790 tan. Ngudn cung san xuat gidam cdng hwéng
v&i san lwong dwdng lau gidm, sé gilp gia ca trong nwéc nhich hon so
v&i nam ngoai.

O Puwéong nhap lau dwoc kiém soat chat ché hon so véi ndm ngoai. Viéc
triét pha dwong day bubn 1au Ién nhét bién gidi Tay Nam ciing khién
cho cac dudng day khéac tai dia ban nay can trong va hoat dong cam
chirng hon so véi thdi gian trwéc. Do d6 sé han ché bét tinh trang nhap
lau dwong.

Ngudn cung trong nwéc suy gidm, cong véi sw héi phuc trong Iinh ve san xuét,
khién cho gia duweng c6 dién bién tich cwe. Bén canh dé, viéc gia duong bi day
lén cao cling khién cho mét bd phan kinh doanh thwong mai ddy manh mua tich
tri hang phong ngira gia téng tiép. Hién nay gia dweong ban budn tai cac nha
may da tang 30% so v&i thoi diém dau nam, trung binh khoang 14.300 — 15.000
dong/kg.

Dién bién gia dwong ban buén tai cac nha may tip 01/01/2015 — 31/05/2015
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Nguén: BVSC thu thép

San lwong tiéu thu cai thién nhé han ché dwéng nhap 1au. Trong nam 2015,
ching t6i dy doan san lwong tiéu thu dwéng tlr cac nha may san xuét duéng
trong nwéc sé gia tdng do 2 nguyén nhén chinh:
O Buwong nhap lau tir Thai Lan gidm do triét pha thanh céng dwdng day
nhap lau 16N nhat tai bién gi¢i phia Tay Nam, chiém t¢i 35% lwong nhap
l&u qua bién gi&¢i hang nam. Do dé cac doanh nghiép dwong tap trung
gan khu vwc nay nhw SBT, BHS c6 thé gia tang dwoc san lwong tiéu
thu hon so véi nhivng nam truée.
Nén kinh té trong giai doan héi phuc, san xuét ndi dia dwoc thic day, nhu cau
tiéu thu dwérng san xuét céng nghiép thwe pham gia tang.

Két luan

Nganh dwéng Viét Nam vé co ban con nhiéu mat han ché, yéu kém ngay tir
khau dau tw nguyén liéu nén nang lwc canh tranh twong déi thap. Khi gia nhap
céng ddng kinh té Asean, nganh duwéng Viét Nam sé phai déi mét véi nhidu
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thach thirc va sé roi vao quy luat dao thai va chon loc néu khoéng c6 cac bién
phap khac phuc. Vé lau dai, trién vong nganh duwéng Viét Nam chua may tich
cwe, tuy nhién trong ngén han, ching téi danh gia cao trién vong héi phuc KQKD
cac doanh nghiép trong nganh sau nhirng nam vo6 cung khé khan cda nganh
duong vira qua. Mot trong nhirng yéu té tac dong chinh trong ndm 2015 chinh
la viéc sé lwong dwdng lau qua bién gi¢i Tay Nam giam thiéu, gia dwdng trong
nwéc hién dang trong xu hwéng héi phuc, lwong dwdng tdn kho cling gidm so
v&i nhirtng ndm truwée. Trén co s& d6, chung t6i ky vong cb phiéu nganh dwdng
ciing sé c6 su bt pha kha quan trong ntva cudi con lai cia ndm 2015.
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15/06/2015

Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong(VND) 12.400
Gia thi trwdng (15/6/2015) 10.800

Loi nhuan ky vong (%) 15%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HOSE
Khoang gia 52 tuan 7.800 — 11.800
Vén hoéa (ty déng) 763
SL cb phiéu lvu hanh 70.000.000
KLGD binh quéan 10 ngay 376.965
% s& hiru nwéc ngoai 10,9%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000
Ty & cb tic/thi gia 9,2%
Beta 0,85

BIEN DONG GIA

e \/N - INA EX

YTD M 3M 6M

LSS 14,7% 34,6% 26,7% 14,7%
VN-Index 24% 2,8% -1,4% -0,1%

Chuyén vién phan tich
Phan Thuy Trang
(84 4) 3928 8080 ext 622

phanthuytrang@baoviet.com.vn

CTCP Mia dwong Lam Son

Ticker: LSS Reuters: LSS.HM Bloomberg: LSS VN

Q1/2015 kém tich cwe, dw bdo KQKD céc quy cudi nam
kha quan

Dw b&o 2015

V@i viéc dy bao gia dwdng tang, chung téi wéc tinh Igi nhuan clta LSS khoang
77 ty dong, twong r’ng mirc EPS khoang 1.102 déng/cd phiéu.

O Hwéng loi gia dworng ting trong nam 2015.Mac du khéng ndm trong vi
tri tam diém dwdng nhap lau, san lwong tiéu thu sé khong c6 qué nhiéu
thay ddi, tuy nhién ching t6i cho rang doanh nghiép sé dwoc huéng loi
vé gia ban trong ndm 2015. KQKD Q1/2015 khoéng méy tich cuc, tuy
nhién chang t6i cho réng diém roi loi nhuan cta doanh nghiép sé vao
nra cudi ndm 2015. Doanh thu va LNSTcua LSS dw bao dat khodng
1.884 ty dbng va 81 ty déng, tdng trudng twong rng 8,4% vé doanh thu
va 77% vé loi nhuan.

O LSS ladoanh nghiép dau tw vung nguyén liéu kha bai ban. Chdng toi
danh gia cao hoat déng dau tw vang nguyén liéu ctia LSS. Dién tich viing
nguyén liéu va ndng suét mia/ha cta LSS twong dbi 6n dinh qua cac
nam.

O Khoéi phuc nha may san xuat ethanol. Nha may san xuat ethanol phai
dirng san xuét t gitra ndm 2013 do van dé 6 nhiém méi trwong. LSS dw
dinh tim kiém dbi tdc nham ap dung cdng nghé cao khdi phuc sén xuét.
Viéc khoi phuc hoat déng san xuét ethanol sé gitp dianh nghiép cai thién
KQKD trong twong lai, dw tinh déng gép thém doanh thu méi ndm 200 —
300 ty dong.

Khuyén nghi dau tw.Két qué dinh gia cbé phiéu LSS & mc 12.400 déng/cp
trén co s& phwong phap so sanh va phwong phap dong tién, cao hon so véi
murc gia hién tai 15%, twong déi hap dan. Chung t6i lwu y nha dau tw vé théng
tin mua 1.000.000 cé phiéu quy cla LSS c6 thé gia tang tich cwc téi gia cb
phiéu LSS trong ngan han.
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CO CAU SO HIru DY PHONG TAI CHINH

S& hivu nha nwéc 0% Két qua kinh doanh

S6 hiru nwéc ngoai 10,95% Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F  2016F

Khac 89,05% Doanh thu 1.889 1.847 1738 1.884  2.163
Gia vén 1.713 1.622  1.530 1.622  1.907

CO CAU CcO bONG Loi nhuan gop 176 226 208 262 256

Hiép héi mia dwong Lam Son  22,34% Doanh thu tai chinh 8 5 4 4 4

CTCP Phéat trién Thwong mai ~ 8,74% Chi phi tai chinh 95 99 67 73 84

dich vu Thang Long
CTCP DAu tw phat trién Tan 7,96%

Loi nhuan sau thué 37 42 46 81 58

Thanh Dat

Khac 61.96% Bang can déi ké toan
Pon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F 2016F
Tién & khoan twong dwong tién 128 30 230 241 198
Cac khoan phai thu ngén han 483 245 319 346 397
Hang ton kho 443 395 229 248 285
Tai san cb dinh hiru hinh 1432 1395 1.369 1.362  1.355
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 64 53 35 35 35
Téng tai san 2.676 2183 2245 2300 2.348
No ngén han 741 397 512 512 512
No dai han 300 200 2 2 2
Vén cha sé hiru 1.275 1.301 1469 1.498 1516
Téng nguén vén 2.676 2.183 2245 2300 2.348

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2015F 2016F

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) -7% -2% -6% 8,4% 14,8%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)  -91,0% 11,8%  10,6% 7% -29%

Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 9,3% 122% 11,9% 13,9% 11,9%
Loi nhuan thuan bién (%) 2,0% 2,3% 2,6% 4,3% 2, 7%
ROA (%) 1,39% 1,91% 2,05% 3,54% 2,47%
ROE (%) 2,92% 3,20% 3,13% 543% 3,82%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 52,34% 40,41% 34,54% 34,83% 35,32%
Tbng no/Téng vén chi s& hikru (%) 110% 68% 53% 53% 55%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 744 832 657  1.164 828
Gié tri sb sach (ddng/cd phan) 25.114 25772 20.974 21.406 21.651
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15/06/2015

Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong(VND) 12.900

12.300

Gia thj trwdng (15/6/2015)

Loi nhuén ky vong (%)

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.900 — 12.900
Vén héa 1.765
SL c¢b phiéu lu hanh 143.506.160
KLGD binh quan 10 ngay 469.985
% s& hiru nwéc ngoai 19,09%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 500 VND
Ty lé c6 tirc/thi gia 4%
Beta 0,49

BIEN DONG GIA

W

e \/N - INA €X

1M

—— SBT

SBT -1,6% 23,3% 14,4% 5,0%
VN-Index -2,4% 28% -1,4% -0,1%
Chuyén vién phan tich
Phan Thuy Trang

(84 4) 3928 8080 ext 622

phanthuytrang@baoviet.com.vn

CTCP Mia dwong Thanh Thanh
Cong Tay Ninh

Ticker: SBT Reuters: SBT.HM Bloomberg: SBT VN

Pwdng nhap lau giam sé tac dong tich cwc I1én gia ban

Dw b&o 2015

Chuing t6i dw bdo doanh thu va LNSTcta SBT nam 2015 dat khoang 2.430 ty
ddng va 186 ty déng, twong tng mirc EPS 1.256 ddng/cp.

O Bién lgi nhuan sé gia tang nh& hwéng lei gia dwong tang. Tinh binh
quan Q2/2015, gia dwdng tai cac nha may tang trung binh 30% so véi gia
dwong Q1/2015. Uéc tinh mire gid binh quén tinh trén 3 quy theo nién dd
ké toan 2014/2015 cGa SBT vao khoang 15.000 déng/kg, tang khoang
19% so v&i nam ngoai. Bién lai gop dw phong sé tang cao hon so v&i nam
ngoai, khoang 11,3% so v&i mic 10,3% nam ngoai.

O Lwong dwéng nhap lau giam sé tac déng tich cwc vé gia ca nhiéu
hon la vé san lweng tiéu thu. SBT la doanh nghiép dwong Ién nhét tai
vung Béng Nam B9, ¢6 vi tri thuan lgi khi nam trong tam giéc kinh té trong
diém tai phia Nam. Tuy nhién day cling chinh la vi tri ma dwdng nhap lau
gua bién gi¢i Tay Nam hoanh hanh nhirng nam qua. Triét pha thanh céng
dwéng day buén lau dwong 16n nhat bién gi¢i Tay Nam sé gilp cho san
lwong tiéu thu ctia SBT dbi véi khach hang kha quan hon. Tuy nhién do
co cau khach hang doanh nghiép chiém ty trong t¢i 95%, do dé tac dong
tich cwe nay sé khéng qué Ién. Trén co s& wéc tinh tdng san lwong cung
duwdng nién dd 2014/2015 (bao gébm dwdng nhap lau, lwong dwdng tén
kho va dwong nhap theo han ngach WTO), véi ty trong san lwong tiéu
thu/cung dwdng ngang nién vy 2013/2014, ching t6i wéc tinh san lwgng
tiéu thy cda SBT sé tang 6% so v&i nam ngoai, twong dwong khoang
150.300 tan duéng.

O Dw an ethanol véi cdng suat 100.000 lit/ngay va khu céng nghiép
Bourbon An Hoa dw kién chwa dem lai hiéu qua.

Rui ro.
Ving nguyén liéu mia cua SBT dang bi thu hep. Hién nay néng dan & Tay
Ninh dang chuyén sang tréng cac loai cay tréng khac dem lai kinh t& cao hon,
anh hwéng téi dién tich vang nguyén liéu mia cda SBT. Dién tich ving nguyén
liéu mia ctia SBT nhirng ndm qua thiéu dn dinh qua cac nam, cho thay viéc quan
ly, hé trg ngwdi ndng dan yén tdm canh tac cay mia cla doanh nghiép chwa
thwe sw hiéu qua. Day chinh 1a van dé cét I6i ciia cac doanh nghiép Viét Nam,
la nguyén nhan chinh khién cho nganh dwédng Viét Nam kém nang luc canh
tranh so v@&i cac nuwéc khac.

Khuyén nghi dau tw.Két qua dinh gia cb phiéu SBT tai mirc gia 12.900 déng/cé
phiéu trén co s& 2 phwong phap dinh gia dong tién va phwong phap so sanh.
Chung t6i cho réng SBT dang giao dich tai mirc gia hop ly.



Bao cao nganh Mia dwéng

CO CAU sO HOU

S& hiru nha nwéc

0%

S& hiru nwdc ngoai 19,09%
Khac 80,91%
CO CAU CO bONG

CTCP P4u tv Thanh Thanh 30,56%
Céng

Cty TNHH Thuwong mai Dau tw  24,43%
Thuan Thién

Halley Sicav Halley Asian 7,03%
Prosperity

DBang Huynh Uc My 4,95%

DY PHONG TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khodan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san c6 dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang truwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuan goép bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%)

Tbng no/Tdng vén chii s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia trj s sach (ddng/cd phan)

2012
1.960
1.590

370
313
171
370

2012
110
729
339
645
499

2.634
714
49
1.695
2.634

-4%
-32,2%

19%
18,9%
14,04%
21,82%

36%
55%

2.607
11.948
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2013
2.220
1.939

280
154

52
238

2013
277
1.116
231
638
748
3.250
1.001

1.840
3.250

13%
-35,4%

13%
10,8%
7,35%

12,98%

43%
7%

1.609
12.395

2014 2015F
1.958 2.430
1.755 2.154
202 275
115 143
91 80
120 186
2014 2015F
151 14
1.039 1.290
576 715
632 630
573 573
3.319 3.653
1.238 1.418
56 56
1.802 1.898
3.319 3.653

-12%
-49,6%

10%
6,2%
3,63%
6,68%

46%
84%

811
12.138

24%
54,7%

11%
7,7%
5,10%
9,82%

48%
92%

1.256
12.786

2016F
2.591
2.323
268
152
114
126

2016F
25
1.375
762
627
573
3.822
1.518

1.940
3.822

7%
-32,0%

10%
4,9%
3,32%
6,54%

49%
97%

854
13.067
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Nganh Bwong
B&o cao ngan

15/6/2015

Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong(VND) 14.700

Gia thi trwdng (15/6/2015) 12.700

Loi nhuan ky vong (%) 15,7%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.200 — 13.000
Vén héa 800,04
SL c¢b phiéu lu hanh 62.994.918
KLGD binh quan 10 ngay 336.883
% s& hiru nwéc ngoai 6%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1000 VND
Ty lé c6 tirc/thi gia 7,87%
Beta 0,48

BIEN DONG GIA

e BHS

e HN X -INdEX

YTD M 3M 6M
BHS 13,2% 37,2% 22,9% 24,0%
VN-Index -24% 28% -1,4% -0,1%

Chuyén vién phan tich
Phan Thuy Trang
(84 4) 3928 8080 ext 622

phanthuytrang@baoviet.com.vn

CTCP buwdng Bién Hoa

Ticker: BHS Reuters: BHS.HM Bloomberg: BHS VN
Hwéng loi gid dwéng tadng nhd thwong hiéu tét va kénh
phan phéi manh

Dw b&o 2015

0O Trién vong HPKD sang sua nh& dién bién gia dwong 2015 tich cuwc.
BHS 14 cong ty dwdng hoat dong chi yéu theo hinh thirc ban I8, Kénh
phan phéi phat trién gitp cho BHS c6 thé tré thanh dau méi thu mua
dwdng tr cac doanh nghiép khac trong nganh, sau d6 ban 1é lai cho khach
hang. Hoat dong theo hinh thirc nay khién cho doanh nghiép cé bién loi
nhuan goép khéng cao, thuwéng la thdp nhat trong sé cac doanh nghiép
niém yét qua cac nam, lai phai géng ganh chi phi tai chinh I&n. Tuy nhién
trong nam 2015, sé lwong dwdng nhap lau gidm, tdn kho dwdng gidm gitp
gia dwdng lén cao hon so véi mat bang nhivng nam truwéc. Diéu nay sé
gitp nhirng doanh nghiép ban 1& nhw BHS cé hoat déng kinh doanh tién
trién hon.

Khuyén nghj dau tw. Két qua dinh gia cé phiéu BHS & mdc 14.700 dong/cp
trén co s& phwong phap so sanh. Trén co s& mrc bién Igi nhuan 3 quy nién do
2014/2015 cla BHS, ching t6i cho rang BHS sé van duy tri dwgc mic bién loi
nhuan twong dwong so v&i nam ngoai (11,8%). Doanh thu va LNST nién do
2014/2015 wéc tinh dat 14n lwot 2.895 ty déng va 94 ty déng, twong (rng mic
EPS 1.498 dong/cp.
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Nganh Mia dwéng
Béo cao nganh
15/06/2015

Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong(VND) 12.050

Gia thi trwdng (15/6/2015) 12.100

Loi nhuan ky vong (%) )

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.900 — 12.800
Vén héa 771,53
SL cb phiéu lvu hanh 60.750.000
KLGD binh quéan 10 ngay 367.833
% s& hiru nwéc ngoai 6,0%
Room nwéc ngoai 0,49
Gia tri ¢ tirc/cd phan 500
Ty & cb tic/thi gia 4,10%
Beta 0,59

BIEN DONG GIA

” |._.,._.,.._...|||||.........In.....l.... |||||I||||||||‘|||
3M 6

YTD M M
NHS 1,6% 22,1% 19,8% 19,8%

VN-Index 24% 28% -1,4% -0,1%

Chuyén vién phan tich
Phan Thuy Trang
(84 4) 3928 8080 ext 622

phanthuytrang@baoviet.com.vn

CTCP buwong Ninh Hoa

Ticker: NHS Reuters: NHS.HM Bloomberg: NHS VN

Trién vong KQKD nién vy 2015/2016 tich cwc do bat dau
san xuat dwérng RS cao céap

Dw b&o 2015

Chung t6i dw bao doanh thu va LNST hgp nhat nién do 2014/2015 wéc tinh
khoang 1.200 ty déng va 47 ty ddng, bién loi nhuan & mac thap cha yéu do chi
phi tai chinh, cu thé Ia chi phi giao dich chirng khoan twong déi cao.

O Nang cdng suat nha may. Viéc nang cdng suat nha may giai doan 1 da
duwoc hoan thanh véi cong suét 5.300 TMN va dy kién ndm sau NHS sé
tiép tuc nang céng suat nha may 1én 6.000 TMN.

O Nam 2015, bat dau san xuat dwong RS cao cap va nam 2016 bat dau
san xuat dwong RE. NHS bat dau san xuat duworng RS cao cép va ban
cho cac khach hang khu céng nghiép. Gia ban dwong RS cao hon sé gilp
NHS tiép tuc nang cao bién loi nhuan, cai thién KQKD.

O Pién thwong pham bat dau dem lai I@i nhuan trong nam 2015. Ngay
24/03/2014, chinh pha da dwa ra quyét dinh hd tro phét trién dy an dién
sinh khéi véi gia ban 5,8 USc/kwh, cao hon 45% so v&i mée gia quy dinh
trwdc day. Theo do, hoat ddng san xuét kinh doanh dién sé& bat dau dem
lai loi nhuan cho NHS tir nam 2015.

0 Vung nguyén liéu tiép tuc dwoc mé réng. Dién tich mia ctia NHS chi t
4.124 ha nam 2010 Ién dén 10.300 ndm 2014, va dy tinh s& mé& rong tiép
trong ndm 2016 (13.500 ha) va nam 2017 (16.000 ha). NHS c¢6 loi thé Ién
khi viing nguyén liéu khéng bi canh tranh thu mua b&i cac nha may dwong
khéac, theo d6 sé& tranh dwoc tinh trang thiéu nguyén liéu nhw cac doanh
nghiép dwdng khac trong cung khu vwec.

Rui ro.
Chi phitai chinh Ié&n do chi phigiao dich chieng khoan. Chi phi tai chinh do

chi phi giao dich chirng khoan qua cao, khién cho lgi nhuan 3 quy nién do
2014/2015 suy giam.

Nang suat mia kho cai thién. M&c du vang nguyén liéu dwoc mé rong qua cac
nam, nhung ndng suat mia/ha lai kh6 cai thién. N&ng suat mia ciia NHS vao
khoang 63 tan/ha.

Khuyén nghi dau tw. C6 phiéu NHS duoc dinh gia @ mirc 12.050 doéng/cp trén
co s& phwong phap so sanh, ngang véi gia tri thi trwdng do dé cb phiéu NHS
hién dang giao dich dung gia tri. Tuy nhién ching téi dw doan trién vong tich cwc
HDKD clia NHS trong nién vu méi 2015/2016 do bat dau tir ndm 2015, NHS bét
dau san xuét dwong RS cao cap cé gia ban tét hon, theo d6 bién lgi nhuan cta
doanh nghiép sé& dwoc céi thién. Chang tdi khuyén nghi nha dau tw nén can nhac
theo ddi hoat déng san xuét kinh doanh ctia NHS trong nién vu méi 2015/2016.
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Bao cao nganh Mia dwéong

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

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

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999
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