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CTCP Mia duong Son La
Ma: SLS (HNX) | Nganh: Nong nghiép

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (1 nam) (VND) 67,700
Gia hién tai (VND) 52,000
Lgi nhuan ky vong (1 nam) 30%
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THONG TIN GIAO DICH
Gia hién tai (VND): 52,000
EPS (VND): 9,970
P/E: 5.2
Gia tri s6 sach (VND): 32,260
Hé so Beta: N/A
KLGD trung binh: 15,181
KLCP dang niém yét: 6,800,000
KLCP dang Iuu hanh: 6,800,000
Vén hda (Ty VND): 352.24
CO CAU cO PONG
Tran Thi Thai 27.43%
Cong ty Thai Lién 15.00%
Ta Ngoc Huong 2.89%
Tran Thi Lién 1.47%
Tran Ngoc Hiéu 1.35%

THONG TIN LIEN LAC

Km 34 thi Tran Hat Lét, huyén Mai San,

tinh Son La

Tel: +84 022 3843 274
Fax:+84 022 3843 406

Khuyén nghi:

Chlng tdi dinh gid mdi cd phiéu cta SLS & mlc 67,700 dong. Gia
hién tai cua SLS la 52,000 dong. Do d6 chung t6i khuyén nghi cac
nha dau tu mua c6 phi€u nay véi tdm nhin dau tu 1 ndm, Igi
nhuan ky vong 62%.

Piém ndi bat:
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Nganh mia dudng dang tao déng luc tang trudng va
thi truong chung tét cho doanh nghiép trong nganh.
Cu thé&: (1) ndm 2014 |a day cta chu ki 5 ndm trong nganh
mia dudng, cac doanh nghiép sé€ cai thién dugc bién Igi
nhuan khi gid nguyén liéu xu6ng mulc thap. (2) budng
nhap 1au Thai Lan d& bi siét trat quan ly dan téi mot phan
nhu cédu d6i véi dudng nodi dia tang trudng.

Loi thé canh tranh dén tir vang nguyén liéu 6n dinh
va déc quyén. Doanh nghiép cé mébi gan két chat ché vdéi
néng dan tréng va diéu nay gitp cho (1) chi phi dau vao 6n
dinh, (2) nang sudt cay trong cao 70 tdn/ha cao han han so
v@i trung binh nganh & muc 60 tan/ha.

Ty 1é don bay thap sé giup SLS khéng phai chiu chi
phi 13i vay. Ngoai ra viéc nay s& giup cdng ty c6 thé mé
rong quy moé trong tuong lai nhg huy dong ngudn von vay
dai han.

Bién Igi nhuan va ty suat sinh Idi cao so vdéi doanh
nghiép trong nganh. ROE cua SLS nam 2014 la 12% cao
hon so véi SBT va BHS dudi 4%. Nam 2015, du doan ROE
cua SLS sé cao han 25%.

Thi truong dudong van con nhiéu déng luc ting
trudéng trong tuong lai vi cd cdu dan s tré va dang
trudng. Cung véi dé nhu cau tiéu thu dudng & Viét Nam la
16 kg/ngudi/nam thdp hon so véi nhu cau tiéu thu dudng
cla thé gidi khoang 20 kg/ngudi/nam.

han ché:

Rui ro canh tranh tir dudng Thai tir nam 2018 tré di
khi han ngach dudc loai boé. Tuy nhién 3 ndm du dai dé
cac doanh nghiép tang quy mé va cai thién cong suat, gia
tdng dau tu dé ndng cao Igi thé canh tranh. Vi can tinh
thém chi phi van chuyén, va dudng Thai chi dat hon dudng
Viét Nam khoang 10% nén hién nay yéu té nay chua dang
lo ngai.




Tom tat cac chi tiéu tai

chinh

DTT (ty dong)
+/- yoy

LNST (ty dong)
+/- yoy

TTS (ty dong)
+/- yoy

VCSH (ty dong)
+/- yoy
Ng/TTS

TS LN gop

TS LN rong
EPS (d6ng)
ROA

ROE

529.958
62.3%

69.056
98.9%
254.232
2.6%
159.230
59.8%
0.358
19.75%
11.6%
10,155
28%
53%

575.084
-3.0%
50.882
-26.3%
253.630
-0.2%
179.946
13.0%
0.262
15.83%
8.8%
7,482
20%
30%

411.667
-28.4%

17.160
-66.3%
243.175
-4.1%
165.822
-7.8%
0.318
8.78%
4.2%
2,523
7%
10%

670.426
62.9%

57.385
234.4%
330.351

35.8%
223.208

34.6%

0.324
14.29%
8.6%
8,439
24%
41%



MUC LUC

Téng quan

Phan tich nganh
Hoat déng SXKD
Phan tich tai chinh
Trién vong

Pinh gid

P03
P04
PO5
P08
P10
P11

TONG QUAN

Lich st thanh lap

Cong ty c6 phan mia dudng Son La tién than la nha mdy dudng Son La dugc
khaoi cong xay dung tlr ngay 16/09/1995. Ngay 12/08/1997, nha may cé
quyét dinh dé thanh 1ap doanh nghiép Nha nudc cong ty mia dudng San La.

Hoat dong dudi hinh thdc von nha nudc khi€n doanh nghiép hoat dong khong
hiéu qud, thudng xuyén thua 10 va cé nguy cd pha san trong giai doan 1997 -
2006.

Ngay 01/10/2006, Cong ty mua ban ng va tai san ton dong cua doanh nghiép
- BO tai chinh (DATC) da ph6i hgp vdéi cong ty mia dudng Saon La mua lai
khoan ng tén dong. Viéc DATC tham gia da giup doanh nghiép tai cg cdu lai
hoat dong va tinh hinh tai chinh dé qua do6 chuyén déi céng ty mia dudng Son
La thanh cong ty c6 phan.

Ngay 16/10/2012, Cong ty mia dudng San La chinh thic giao dich trén san
chirng khodn, ma c6 phiéu la SLS.

TU khi niém yét dén nay, SLS trai qua 1 Ian tang von, thong tin chi ti€t dugc
trinh bay dudi day:

Von diéu lé (Triéu VND
2011 50,000
2012 68,000

Co céu cd dong

SLS c6 cb sé& hitu gia dinh. Hai c6 ddng 16n nh&t ba Tran Thi Thai va Cong ty
TNHH Thai Lién dang ndm gil hon 40%. Trong d6 céng ty TNHH Thai Lién
thudc s6 hitu cta ba Thai va em gai Tran Thi Lién. Bén canh la cd déng 18n
cla SLS, ba Thai con tham gia ban quan tri va nam gilr 10% cta mia dudng
Séc Trang, 6% mia dudng Can Tho va 2% mia dudng KonTum. Ba Thai sinh
nam 1939, c6 hiéu biét rd va kinh nghiém am hiéu thj trudng mia dudng Viét
Nam. Gia dinh ba Thai téng cdng dang ndm gilf gan 50% cua SLS. Théng tin
chi tiét dugc trinh bay trong bang dudi day:

| _cédéng  Tylésghiu
Tran Thi Thai 27.43%
Cong ty TNHH Thai Lién 15.00%
Ta Ngoc Huong 2.89%
Tran Thi Lién 1.47%
Tran Ngoc Hiéu 1.35%

Ban lanh dao

Hoi dong Ghi chu

Quan tri

Chu tich Pang Viét Anh Con trai ctia ba Tran Thi Thai
Phé chu tich Tran Ngoc Hi€u  Dong thdgi la giam dbc cong ty
SLS, em trai cia ba Tran Thi
. Thai
Thanh vién Nguyéen Anh TU  Dai dién bén DATC
Thanh vién Bui Hung Thinh
Thanh vién Pang Xuan Phic Do6ng thdi 1a Phé Téng gidm

déc cdong ty c6 phan mia
dudng Son La, chiu trach
nhiém chinh diéu hanh nha
may ché bién




PHAN TICH NGANH

Thi truéng dudng mang dac thu ndi dia cao do tinh nhay cam cua
nganh hang dudc cac chinh phu bao hd, hién nay, 71% dudng tiéu thu
tai ngay qudc gia san xuat, san lugng tiéu thu la 174,8 triéu nhung quy mo
thuong mai dudi 60 triéu tan. Co 4 nudc san xuat mia dudng I8n nhat lan luct
la: Brazil (22%), An D& (15%), Trung Qudc (8%) va Thai Lan (6%). Tuy
nhién Trung Qudc va An B6 dang trong tinh trang thi€u cung nén cac nudc
xudt khdu dudng mia chinh la Brazil (chiém khodng 45% dén 50% lugng
dudng xudt khdu) va Thai Lan. Trung Qudc la ban hang tiéu thu dudng xudt
kh&u chinh cua Viét Nam. Con Thai Lan Ia nudc canh tranh chu yéu véi nganh
dudng 4 thi trudng nbi dia.

Pong luc tang truéng cua nganh dudng Viét Nam cao hon so véi thé
gidi do cd cau dan s6 tré va dang trudng. Cung vdi dé nhu cau tiéu thu dudng
g Viét Nam la 16 kg/ngudi/nam thap han so v@i nhu cau tiéu thu dudng cua
thé gidi khoang 20 kg/ngudi/nam.

Gia mia nguyén liéu é Thai la 600,000 dong/tan trong khi é VN la
850,000 dong dén 1,100,000 dong/ tan tuy nam. Viét Nam cé chi phi gia
v6n dudng cao hon do 3 nhugc diém:

(1) Vung trdng mia con manh muan khéng thé co gidi, mic co gidi héa hién
nay & Viét Nam mdi chi 10 dén 20% trong khi & Thai Lan la 80% dén 90%.
Udc tinh néu co gidi hda toan bd thi chi phi san xudt sé giam dugc 20%, nang
suat dudng sé tang 15% dén 20%. Hién nay viéc phai st dung lao déng tay
chan khién nang suat thap va chi phi bi d6i Ién (chi phi nhan cong chi€ém
khoang 18 - 20% gia vén mia).

(2) Céng suét tdng cdc nha may san xudt mia la 1.88 triéu tdn trong khi mia
thu hoach mdi dudc 1.68 triéu tdn bang 89.4% cdng sudt thiét k&, viéc cung
mia nhidu hon cdu dan téi nhiéu nha may xay mia phai canh tranh ving
nguyén liéu véi nhau.

(3) Giong mia cta Viét Nam cho nang suat thap vi chi phi tri cho nghién clru
con it. Viét Nam chua cé gidng cdy trong dac hiéu cho dat va khi hau caa
minh d€ nang cao trit lugng dudng. VGi lugng dau tu nghién clu nhu hién nay
phai it nhadt 3 nam nira méi cé giong mia riéng cho Viét Nam. Hién nay san
lugng mia & Viét Nam chi dugc 63.9 tan/ha thdp han 8.8% cOng suat trung
binh cua thé gidi, & Thai Lan con sé nay la 70 dén 72 tadn/ha. Chit dudng cua
cac cong ty cling thap han chi khoang 9.8 ccs trong khi Brazil hay Thai Lan la
hon 10 ccs.

Poi tha chinh cua dudng Viét Nam la dudng nhap 1au tai Thai Lan ch&r
khong phai dudng chinh ngach. Trudc tién so sanh vé gia dudng thi dudng
Thai Lan néu chi tinh thué 25% dén 40% trong han ngach. Han ngach nay réat
han ché& chi khoang 81,000 t&dn bdng 5% téng san lugng tiéu thu. Néu vugt
gua han ngach nay thi thué€ ap cho dudng Thai Lan sé tang gap d6i va khong
thé canh tranh dugc vé giad véi dudng Viét Nam. Budng nhép lau tir Thai do Igi
thé chi phi nén c6 gia thanh ré hon tir 1,000 dén 1,500 d6ng so vdi ndi dia.
Lugng dudng nay co6 khoang 200,000 dén 300,000 tdn hang nam chiém
khoang 18% san lugng tiéu thu.

Pudng nhép lau tai Viét Nam bi kiém soat chit ché tao dong luc ting
truéng cho thi trudng nhitng ndm sap tdi, cung cau tré nén can bang.
Do chiét pha dugc dudng day nhap lau tur Thai cua Vi Thuong Nganh chiém
gan 40% téng dudng nhap lau. NholLugng tdn kho cla cic céng ty mia dudng




trong nudc d& gam han 50% so vdi cung ki nam ngoai. Trong vong tir thang 4
dén thang 5 tdng Iugng dudng ban dudc la 193,510 tdn cao gép 3 lan so vdi
cung ki nam ngoai la 68,370 tan.

Canh tranh tir dudng Thai tr nam 2018 tré di khi han ngach dudc loai
bé. Tuy nhién ti gid dén Iic loai bé han ngach con 3 nam du dé cdc doanh
nghiép tdng quy moé va cai thién céng suét, gia tdng dau tu dé nang cao Igi
thé canh tranh. Vi can tinh thém chi phi vn chuyén, va dudng Thai chi dat
hon dudng Viét Nam chua dén 2,000 doéng/kg nén hién nay yéu té nay chua
dang lo ngai.

Lich sir Viét Nam cho thiy rang mia dudng la nganh cé tinh chu ky xap
xi 5 nam v@i gia ca va Igi nhuan cua nganh cé6 méi quan hé nghich
bién véi dién tich mia. Ly do nay dén tu su thi€u quy hoach cua cac ho
tréong mia. Nhitng nam gia mia dudng |én cao ngudi dan sé trong nhiéu mia
hon dan t8i cung mia tdng Idam gidm gid mia. Cac doanh nghiép dudc giam chi
phi gid v8n nhung lai khéng cé kha n&ng mac ca gid vdi cac nha budn dan téi
bi thiét. Viéc mia khdng dem lai Igi nhudn cao s& khién néng dan chuyén sang
cay trong khac va dan dan lai gay hut cung mia. Nam 2013 la dinh cia nganh
mia dudng vdi san lugng va gid ban cao. Hién nay nam 2015 san lugng da
giam so vdi 2014 va dudc du doan la giai doan thap nhat trong chu ki cla
nganh mia hién nay nén day la cd ho6i dau tu tot cia nganh mia dudng.

Gia dudng da giam manh 3 nam tré lai day t& hon 20,000 dong/kg
xudéng con 12,000 dong/kg do tinh chu ki. Hién nay gia dudng da co dau
hiéu tao day va dang dan ho6i phuc dugc giao dich d mdc gia 13,500 dong
(tang khoang 30% so vd&i dau nam), viéc gia dudng ho6i phuc sé giup cho cac
doanh nghiép dudng cé dudc két qua kinh doanh t6t han.

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Co cau doanh thu nam 2014

mbudng RE

mDudng RS

m Xang dau

®m Phan bdn, thubc sau, mia

giéng

Doanh thu néng san va vi
sinh

Doanh thu cung cép dich
vu

Co cau doanh thu chu yéu cua SLS la san xuat dudng do6i véi nhirng
pham kém theo trong qua trinh san xuat khéng cé bién Igi nhuin
dang ké.




Bién Igi nhuan gop cac mang 2014
Dich vu —
g
Phan bén -
.
_

budng RS

budng RE

0.00%  2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00%

Mang kinh doanh dudng cla SLS gom 2 nhdom dudng chinh 1a RE (dudng
trdng) va RS (dudng tinh luyén). Gid vén hang ban cua hai nhom dudng nay
la tuong ducong nhau vi vay RE v@i gid ban cao han cho bién Igi nhuan tot
hon. SLS muc tiéu san xudt 60% dudng RE con lai 1a RS khi trién khai day
chuyén san xuat mdi trong con trong nam 2014 va gilta nam 2015 thi lugng
tiéu thu cia 2 nhom la tuong ducdng nhau. Viéc sdn xuat va tiéu thu nhiéu
dudng RE han sé gilp doanh nghiép cai thién bién Igi gop.

Mang kinh doanh xdng déu, ndng san va vi sinh la nham t6i da hoéa Igi nhuan
cho doanh nghiép trong qua trinh ché& bién mia. Xang dau cong ty sdn xuat ra
dugc st dung d& phuc vu cac xe tai qua trinh van chuyén nguyén liéu va
thanh phdm gilp céng ty tiét kiém chi phi van chuyén. Bién ddng doanh thu
clia cac mang nay hoan toan dua theo san lugng dudng san xuat dudc cla
SLS.

Mang phan bon, thubc sdu, mia giéng la doanh nghiép nham trg gitip néng
déan cé dugc giéng tét ndng sudt cao va nudi tréng hiéu qua qua dé 8n dinh
dau vao cla SLS. Vi vay mang nay ciing co bién Igi gop thap nhét chi khoang
3%.

Chi phi nguyén liéu 8n dinh hon so véi thi truédng nhd Igi thé tir nguon
nguyén liéu

Chi phi dén tur mia nguyén liéu dugc thu mua tir nd6ng dan. Ngoai thi trudng
gia mia nguyén liéu tra cho nong dan dao déng tu 850 dong dén 1,200
dong/kg. Gida mia cla Thai Lan chi c6 600 dong/kg. Gia mia nay & VN bao
gém 10% chi phi van chuyén va 15% Ia chi phi lao ddng.

Gia thu mua mia nguyén liéu ctia SLS duy tri 900 dong/kg trong vu 2012-
2013, 2013-2014. Vu 2014-2015 dudc s dung cho dudng ban nam 2015 cé
gid thu mua thap hon la 850 dong/kg khién bién Igi gop nam 2015 sé cao
han so véi 2014. Tuy nhién do thi trudng dudng ndm 2015 cd su thay d6i dot
bi€n vé cung cau, cac nha mdy mia dudng dang tich cuc gia tang san lugng
khi€én gid mia nguyén liéu tdang cao trung binh hién nay la han 1,050
dong/kg. Chi phi nguyén liéu du doan sé tang trong thdi gian tdi nhung
khéng phai la bat Igi ddi véi SLS (sé dugc dé cap & phan dudi).

Lgi thé vung nguyén liéu so véi doi thu trong nganh

Nhin chung cac cd s& ché bién dudng déu gap kho khan véi nguyén liéu dau
vao vi: (1) dién tich tréng mia manh mun ngudi dan khdng gén bd vai cay
mia, (2) tai mot viung nguyén liéu thudng cd nhiéu nha may ché bién clung
thu mua.

SLS cé Igi thé hon ddi tha & diém nay, dién tich trong mia hang ndm duy tri
dn dinh va d& tang tir 4,500 ha dén 5,200 ha hién nay va cé du dinh ting Ién




6100 ha vao vu 2015 - 2016. Trung binh mdi ndm tdng trudng 900 ha dién
tich tréng mia. Dién tich trdng mia cliia SLS 6n dinh va tdng trudng déu la do:
(1) vung nguyén liéu & ven ria quéc 16 6 xung quanh khdng c6 nhiéu nha
may mia dudng khac canh tranh, (2) doanh nghiép luén ho trg va c6 méi
quan hé gan két vd8i ndng dan, SLS ho trg gidng tét, hudng dan ndéng dan
cach tréng hiéu qua, cam két mua hét lugng mia dudc tréng va gid ban én
dinh gilp nguGi dan yén tam vé dau ra. Vi vay dién tich trong cua SLS khong
bi sut gidm ma ludn téng én dinh.

Chat luogng mia vucot troi

NhG méi quan hé chat ché vdi néng dan, va khong cé6 nha may khac canh
tranh giup cho SLS cé dugc chat lugng va san lugng mia vuot troi so vdi
nhitng ndi khac. Nang suat cua SLS da tang tir 60 tdn mia/ha Ién 70 tan
mia/ha (tuong dudng v@i nang suat mia cua Thai Lan) vao vu 2014-
2015 trong khi san lugng binh quan ca nudc chi ¢ mirc 61 tan mia/ha. Viéc
nang suat mia tang trudng dot bién da giup gia mia nguyén liéu cua SLS von
c6 dinh hang nam la 900 déng/kg giam xudng con 850 déng/kg. Vi vay rui ro
gid mia nguyén liéu tang sé dudc gidm bdt doi véi SLS khi ma vung nguyén
liéu khong cé canh tranh va mia san xuat dugc nang suat hon so vdi ndi
khac, dap 'ng dd nhu cau céng suat cla SLS.

Bén canh nang suat cay trong thi ch{r lugng cdy mia cta SLS ciling thudc top
dau clta doanh nghiép. Ti Ié quy d&i trung binh ctia nganh 1a 9 dén 10 kg mia
dugc 1 kg dudng (SBT la 9.75, SEC la 11), nhung cac doanh nghiép lam t6t
sé cb ti Ié nay 8 muc 8.5, SLS da cé nhitng nam dat mic 7.8 va thudng
Xuyén xoay quanh moc 8 dén 8.4. biéu nay c6 dudgc la do SLS luén mudn cai
tién gidng cay trong, hién nay cong ty van dang tiép tuc th&r nghiém nhiing
giéng mia mdi nhu: Giéng mia Philippin 85-86; VD IT00236 va IT006 nham
nang cao nang suat.

Kénh phan phaoi
DGi véi kénh phan phdi B2B la ban budn tdi cac cong ty banh keo, nudc giai
khat, slta. Cac cong ty nay dung dudng RS va c6 mot s6 sif dung dudng RE.

B2C la kénh ban 1&, san phdm chu yéu la cac tdi dudng RE cho hd gia dinh.
Nhitng san phdm nay dén tay ngudi tiéu dung théng qua hé théng siéu thi
hoac ban cho cong ty Kim Ha Viét chuyén kinh doanh dudng thudc sd hitu
clia ba chu tich Tran Thi Thai. Viéc ndy mang dén rdi ro la SLS cd thé diéu
chinh doanh thu théng qua san lugng va gid ban véi Kim Ha Viét. Rai ro nay
dugc danh 13 hién nay van chua xay ra khi ma giai trinh k&t qua kinh doanh
hang thdng thi san lugng va giad ban khong cé gi bat thudng va khac biét so
v@i thi trudng.

Cong suat nha may sé gia tang

Cong suat nha may (TMN)

6000 -
5000 -
4000 -
3000 -
2000 -

1000 -

2014 2015 2016 2020




Paon vi: Ty dong

CoOng suat nang tir 2,300 TMN Ién 2,700 TMN vao nam 2015 véi mic dau tu
28 ty dong, trong dé dau tu thiét bi 26 ty va 2 ty la xay dung cd ban. Nam
2016 cOng suat du tinh 1a 3,500 TMN va muc tiéu 2020 la 5,000 TMN dién
tich trong khoang 7000 ha.

Cong sudt nha may chua du 7,000 TMN la mot han ché clda SLS nhung day la
khé khan chung cla toan nganh mia gap phai khi vung nguyén liéu khong
dda. Nhitng cong ty 16n SBT, BHS mac du tdng céng sudt trén 7000 TMN
nhung 1a cta nhiéu nha may quy mé nhd han. Vi nhu BHS 13 téng cdng suét
cua 3 nha may cuta dudng pha lai (2,000 TMN), NHS va BHS (4,500 TMN),
nhitng nha may nay déu chua du Igi thé quy mo. Vi vay trong blc tranh
nganh dudng hién nay chua cé doanh nghiép nao du manh dé€ cé Igi thé nay
ca. Doanh nghiép muén cé quy md cén cé vung nguyén liéu chdc chdn, 6n
dinh va diéu nay la Igi thé cua SLS.

San lugng:

San lugng dudng cla céng ty san xudt nhitng ndm vira qua 6n dinh & muc
29,000 tan. San lugng khong tang trudng trong 3 nam 2012 dén 2014 do thi
truéng tiéu thu gap khdé khan. Vu 2014-2015 vlUra qua san lugng da tang
dang k& 1én 30,000 t&n, san lugng tdng do ndng sudt cua cdy mia mdi va
dién tich dat trong tang. Thi trudng mia dang tiéu thu thuan Igi do han ché
dudng Thai Lan nhap lau nén trong tudng lai san lugng sé ti€p tuc tang
trudng.

PHAN TICH TAI CHINH

Két gua hoat dong kinh doanh

DTT

+/- yoy

Lgi nhuan gop
+/- yoy

LNST (ty dong)
+/- yoy

EPS

529.958 575.084 411.667 670.426
62.3% -3.0% -28.4% 62.9%
117.122 91.036 36.143 95.822
80.4% -22.3% -60.3% 165.1%
69.056 50.882 17.160 57.385
98.9% -26.3% -66.3% 234.4%
1,411 173 -739 865

K&t qua kinh doanh clia SLS dién bién x&u t&r ndm 2012 dén 2014, khi ma ca
doanh thu va bién Igi gop déu giam. Doanh thu ctia SLS giam manh vi thi
trudng kinh doanh ctua nganh dudng khdéng thuan Igi: (1) gid ban buodn trung
binh nam 2013 la 13,500 d6ng gidm xubéng con 11,000 dén 12,000 dong
nam 2014 va mdi chi cé dau hiéu ho6i phuc gan day. (2) San lugng tiéu thu
dudng clia SLS nam 2014 gidm manh tir 32,359 tdn xudng con 24,875 tan.

Pa suy gidm nay sé ding lai tir nam 2014 va nam 2015 SLS da co két qua
kha quan, cdp nhat doanh thu Q3 gdp 3 Ian so vdi cung ki 2014 va cao haon
so véi 2013, 2012. Lugng hang ton kho Q3 da gidm con nla do, tinh hinh
kinh doanh cua SLS sé bat dau kha quan va dy doan tang trudng trung binh
hon 15%/nam do: (1) 2014-2015 la day cua chu ki mia dudng gia dudng
dang tang trd lai, (2) hiéu &ng dén tir ngan chan dudng Thai nhap lau nén
san lugng tiéu thu cla cac céng ty mia dudng sé& dugc cai thién, (3) tiém
nang tang trudng cua thi trudng Viét Nam van con do cd cdu dan s6 va
lugng tiéu thu dudng dau ngudi thap so vdi thé gidi.

Bién Igi gop nam 2014 thdp nhat trong vong cac nam trd lai day chi & mdc 9
% (bi€u dd gross profit). Dau Q1/2015, bién Igi nhudn gdp chi cai thién tur
9% lén 10%. Sau dd bién Igi nhuan gop dot ngdt tang vot tir 10% Ién hon
20% lién ti€p trong Q2, Q3 2015 la do: (1) Gid ban bubén dudng clua SLS
tang tir 10,689 dong Q4/2014 1én 12,150 dong Q3/2015 sap xi vdi gid ban
Q4/2013 la 12,435 dong. (2) chi phi thu mia nguyén liéu cda vu 2014 -
2015 la 850 déng thap han 900 dong vu 2015 - 2016.

Bién Igi gop nam 2015 sé khoang 16%, nam 2016 bién Igi gop co kha nang
ti€p tuc tang do Q1/2016 sé khong bi bién gbép thdp 10% nhu cung ki nam




ngay. Nhifng lo ngai vé viéc gia mia nguyén liéu tang cao sé lam bao mon
bién Igi nhuan gbp la cé ca sd (theo thGng ké hién nay gia thu mua mia
nguyén liéu vao khoang 1,100 dong/kg). Tuy nhién gia dudng mdi tang trd
lai gan day tu day, gid dudng hién tai chi cé 13,500 dong thap hon kha
nhiéu so v@i thgi ki dinh 1én dén 18,000 - 25,000 dong. Gia dudng tang nod
sé giup duy tri ti suat bién Igi gép ko bi gidm vi hién tai thi trudng dang can
dudng, ton kho lai dang giam manh nén cac nha san xuat dang c6 kha nang
mac ca tét. Hon nira, SLS c6é vung nguyén liéu it canh tranh va nang suét
cao hon han so vdi cing nganh (70 tdn/ha so vdi 60 tdn/ha) sé lam giam ap
luc tang giad von.

2011A 2012A 2013A 2014A 2015E
Kha nang thanh toan
Thanh toan hién hanh 1.30 2.05 2.49 2.05 2.30
Thanh toan nhanh 0.62 1.25 1.66 1.20 1.43
Thanh todn ng ngan han 0.05 0.33 0.59 0.14 0.23
Cau trac tai chinh
Tai san ngadn han/Téng tai san 0.71 0.72 0.63 0.65 0.75
Ng phai trd/Téng ngudn vén 0.61 0.36 0.26 0.32 0.32
Ng phai trd/Von chu sé hitu 1.36 0.56 0.36 0.47 0.48
Hiéu qua hoat dong
Vong quay téng tai san 3.50 5.90 7.64 3.70 3.95
Vong quay khoan phai tra 5.81 13.03 13.71 12.14 12.40
Vong quay khoan phai thu 4.87 8.58 9.27 5.39 5.50
Vong quay hang ton kho 3.96 7.72 10.41 5.98 6.50
Ty suat sinh Igi
Lgi nhuan truéc thué/Doanh thu 12% 15% 12% 6% 11%
thuan
Lgi nhuan sau thué/Doanh thu thuan 10% 12% 9% 4% 9%
ROA 17% 28% 20% 7% 24%
ROE 39% 53% 30% 10% 41%

Chi s0 tai chinh )
vong quay hang ton kho: Nam 2014, do hang ton kho khéng ban dugc dan
t8i SLS bi ton hang nhiéu haon so vdi binh thudng, s6 ngay luu kho clia cong ty
trung binh hon 61 ngay tang t&r 31 ngay nam 2013. S6 hang tén kho nay da
dudc tiéu thu vao nam nay do lugng cau trén thi trudng tang trudng doét bién.
Theo agro monitor cdc doanh nghiép mia dudng mién bac da tiéu thu hét
dudng tén kho trong Q3/2015 nay. Buc tranh toan nganh dang tudi sang va
sé ti€p tuc dugc cai thién trong thdgi gian tdi sé gilp gidm sb ngay ton cua SLS
nhirng nam tai.

Kha nang thanh toan: Chi s6 giam tir nam 2013 sang nam 2014 do day la
nam khé khan véi nganh mia dudng, khong chi gid ban ma ca san lugng tiéu
thu cua tat cad cac cong ty déu gidm day la tinh hinh kho khan chung cla ca
nganh. Tuy nhién ké ca vao ndm 2014 thi rui ro thanh khoan cua SLS I3 thép,
khi ty s6 thanh toan hién hanh la 2.05 va ty s6 thanh toan nhanh la 1.20 cao
hon so vdi cac doanh nghiép cung nganh nhu BHS va SBT.

Cau trac tai chinh: SLS cé mot Igi thé tugng d6i I16n so véi doanh nghiép
cung nganh. Trong cau tric von cla SLS khéng cé ng vay dai han. Viéc nay la
do su can thiép cua DATC vao nam 2007 da mua lai toan bd ng vay clda SLS
gilp cong ty thodt khoi bd vuc pha san. Khéng c6 ng vay la mét Igi thé 16n
cla SLS so vdi doanh nghiép cung nganh khi: (1) khong phai chiu ganh nang
chi phi 13i vay, (2) c6 thé huy ddng vén vay dé md réng vung nguyén liéu va
cong suat mot cach nhanh chdng.




Chi so0

Gia tri v6n héa (Ty VND)
EPS cd ban (VND)

Book Value (VND)

P/E cd ban

Thanh todn ng ngan han
Tai san ngén han/Téng tai san
Ng phai trd/Téng ngudn vén
Bién Igi nhuan rong

ROA

ROE

Pon vi: Ty dong

So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

SLS LSS BHS KTS SBT SEC
352 595 1,411 67 2,881 484
9,969 478 1,790 2,469 1,567 844
32,300 21,400 15,100 25,000 17,800 12,500
5.2 17.8 12.5 5.3 12.4 14.7
0.14 0.32 0.06 0.01 0.16 0.13
0.65 0.36 0.66 0.53 0.55 0.40
0.32 0.35 0.64 0.09 0.53 0.70
19% 3% 3% = 9% 2%
10% 2% 2% -2% 1% 0%
12% 3% 4% -2% 2% 1%

SLS la doanh nghiép c6 quy moé nhé han nhung Igi suat sinh Idi lai
cao hon. Pidu ndy xudt phat tr viéc cdc doanh nghiép 16n van chua tan
dung dugc Igi thé quy moé nhu SBT BHS LSS, mac du cong suat I8n nhung ho
lai khdng c6 ngudn nguyén liéu 8n dinh nén d& nham dam bao dau vao thi
nhitng céng ty nay s& phai mua mia véi gid cao hodc mua dudng thd dé tinh
luyén lam bién Igi nhudn gdp bi giam dang ké.

Mac du sir dung 100% v8n tu cé va khdng dung don bdy nhung ROE cua SLS
van lam t6t hon so véi thi trudng, néu SBT hay BHS chi duy tri méc 2 - 3%
nam 2014 thi SLS la 12%. Lam dudc diéu nay la do ty suat sinh IGi cia cdng
ty cao dén tu viéc: (1) tédn dung tdt cd cdc phu phdm trong qué trinh ché
bién mia dé tdng thém Igi nhudn nhu ban x&ng, ban méat ri v..v.., (2) khéng
c6 kénh phan phsi nén khong cé chi phi ban hang, (3) ganh nang lai vay
thap, (4) ving tréong mia 8n dinh, (5) ndng suét cdy mia cao.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

SLS dang co trién vong sang sua va sé co6 nhirng budc tang trudng doét pha

trong thdi gian tdi. Chung t6i udc tinh than trong cong ty sé cd Igi nhuan

trudc thué cao dot bién vao nam 2015 va duy tri dudc Igi thé nhu vay tor

nam 2016 trg di. Vi nhitng nguyén nhan sau:

- Thi trudng mia dudng tai Viét Nam dang dudc hd trd ddc luc khi tinh
trang mia nhap lau cua Thai bi day Iui.

- Co cdu dan s6 Viét Nam dang tiéu thu dudng it va cd cdu dan so tré sé la
dong luc tang trudng cau dai han.

- Doanh nghiép c6 Igi thé vé ving nguyén liéu va nang sudt cay trong.

- Ki ndng quan tri ctia ban ldnh dao tét lam gidm thi€u chi phi va tan dung
moi phu ph&m trong qua trinh san xuéat dé gia téng Igi nhuan.

- Khong phai chiu chi phi 13i vay 16n.

- Quy mo vé cong sudt va vung nguyén liéu dang gia tang.

Doanh thu va Igi nhuan cta SLS dudc du phéng nhu dudi day.

Du phong doanh thu

Doanh thu
LNST

411,667 670,426 622,157 735,364 848,572
17,160 57,385 48,814 46,474 54,910




PINH GIA, KHUYEN NGHI

DGi véi cd phiéu SLS, ching téi sir dung phuong phap dinh gid DCF.

Phuong phap DCF

Pon vi: Ty dong

Doanh thu 411,667 670,426 622,157 735,364 848,572
LNST 68,744 56,538 52,799 62,527 66,798
Lai suat (1-T) 53,620 45,230 42,239 50,022 53,438
Kh&u hao TSCD 21,750 23,318 17,949 7,925 9,970
Dong tién tu do (FCFF) 4,801 62,392 21,355 19,333 34,841
Gia tri hién tai (NPV) 4,777 55,644 17,077 13,863 22,401
Gia tri DN sau 2020 316,033
Gia tri doanh nghiép 429,795
Gia tri ng -
Ty |é pha loang

S8 lugng cd phiéu 6,800,000
Gia tri cd phiéu (déng) 65,657

Khuyén nghi

Gid muc tiéu cua SLS la 65,700 dong. VG8i mulc dinh gid nay, chung toi
khuyé&n nghi cdc nha dau tu mua vao c6 phiéu SLS, tdm nhin dau tu dai
han han 1 nam va Igi nhuan ky vong 30%.




Bao cdo nay dugc thuc hién béi cac chuyén gia phéan tich cua Céng Ty Cd Phan Chirng Khoan
Chau A Thai Binh Duong - APEC, bai phan tich chi c6 gia tri tham khao, APEC khong chiu bat
cf trach nhiém nao ddi véi viéc st dung tai liéu nay.

A securities

Phat hanh bégi: Phong Phan Tich - Cong Ty C8 Phan Chirng Khoan Chau A Thai Binh Duong
Chuyén vién Phan tich: Nguyén Khanh

HOi S& Chinh: Toa nha Machinco, tang 3, s6 444 Hoang Hoa Tham, Q. Tay H6, TP. Ha Noi
Tel: (84- 4) 3573 0200
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Website: http://www.apec.com.vn
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