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Ngay 6/12/2010 CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
MCK: BHS (HSX) CONG TY CO PHAN DUONG BIEN HOA
NAM GIU CHE BIEN THUC PHAM - MiA PUONG

i .000 \
B" NH GIA 40.00 Trén co sé nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, ngudi phan tich cho rdng gid tri
Chuyén vién: Pang Thao Nguyén hop ly ctia c6 phiéu BHS tai thdi diém ndy xoay quanh miic 40.000 dong (tuong
Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn duong muc vén héa 741 ty), cao hon gan 16% so vdi gid tham chiéu ngay

3/12/2010. Tuy nhién, trong diéu kién thj truong hién tai, mic chénh léch tar 25% so
vdi gid dinh gid sé giip giam thi€u rdi ro d6i véi quyét dinh mua vao c6 phiéu nay.
Bén canh dé, hoat déng kinh doanh cta cdc doanh nghiép mia dudng phu thuéc
Chi tiéu co ban rdt I6n vao bién ddng gid nguyén vat liéu cling nhu gid dudng trén thi trudng, nha
ddu tu can theo déi nhiing thong tin ndy dé cé quyét dinh phi hop.

DT: 08 6299 2006 - Ext 344

Gia (ngay 3/12/10) (VND) 34.500
Thuong hiéu Dudng Bién Hoa da dugc khing dinh trén thi truong ban lé

trong nhiéu nam qua véi thi phan duong tai khodng 70%. Cac san pham
Gié thap nhat (52 tuan) (VND) 25.000 dudng tinh luyén déng tui ctia BHS da trd thanh san phdm dinh huéng trén thi
trudng. Céng ty dang cé ké hoach dai han cho viéc ddy manh phat trién hé

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 39.300

S6 CP dang luu hanh 18.531.620 N . e s R P e L ,
) thong phan phoi, nham tiép tuc cling c6 va gia tang thi phan trén thi trudng ban

KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 4064 e

Vén héa thi trudng (ty VND) 639

Thuan Igi khach quan “gia dudng ting” dugc du bao sé tiép tuc duy tri dén
Trailing P/E (x) 4,9 quy 1 nam 2011. Gid dudng tang da gitp BHS cling nhu cdc doanh nghiép mia
dudng can dich s6m trong ndam 2010. Dén hét Q3/2010, BHS da dat 1.354 ty
déng doanh thu va 86,6 ty déng Igi nhuan, dat 88% ké hoach doanh thu va da
P/BV (BV 30/09/10) (x) 1,3 VUGgt 25% lgi nhuan. Dac biét, cac t6 chic nghién cliu va cac cdng ty trong nganh
hién dang lac quan vé gia dudng cho dén it nhat quy 1 nam sau.

Forward P/E (x) 5.2

D6 thi gia 52 tuan K&t qua kinh doanh dan di vao n dinh. So vdi cac cdng ty mia dudng khac,

BHS ¢4 ty suat lgi nhuan trén doanh thu thap hon dang ké do trong co cau

o WG BN hiong

120000

- doanh thu c6 déng gép 25% cta hoat dong thuong mai. Ngoai ra, do dac thu

H:: e cébng nghé, quy trinh ché bién 2 cdng doan nén gia thanh cda BHS thudng cao

Qa it hon cdc doanh nghiép khac. Tuy nhién, tan dung su hoat déng riéng ré cia phan

%zz e g xu‘cjmg luyén dudng, BHS c6 thé nhap dudng tho dé san xuat dudng tinh luyén.

%15 - g Diéu nay giup tan dung dugc may moc clia phan xudng luyén dudng va tinh linh

g, o hoat trong kinh doanh. Cac nédm gan day, doanh thu déu tang trudng tét va lgi
5 - nhuan da c6 ddu hiéu bén viing, theo quan sat clia ngudi phan tich.

i} Lo
044172008 30M22009 04032010 04052010 29062010 24082010 21M02010

Céng suat nha may dugc dau tu mé rong dong thai cé nhiéu giai phap hon
Nguén:HSX  cho bai toan viing nguyén liéu cia BHS. Dy kién Q3/2011 BHS sé hoan thanh
du an nang téng cdng sudt 2 nha may ép mia Ién 5.500 tdn/ngay va nha may
tinh luyén dudng lén 450 tan/ngay. Bén canh do, viéc trong thi diém giéng mia
md&i v3i hé théng tudi nhé giot trén dién tich 100 ha tai néng trudng Long Thanh
Bv:Tydong 2009 9T/10 2010KH  2010F (g k&t qua kha quan véi nang suat dat khodng 80tan/ha va chit dudng 10-11.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

bt 1189 1.354 1.539 1.808 Du ki€n méi vu BHS sé ma rong thém 100ha trong mia theo phuong phap nay.
LNTT 128 100 80 143 , , f s .
LNST 120 87 ) 129 Trong dai han, BHS c6 ké hoach cai tién quy trinh trinh san xuat bang cach lap
VEL 185 185 i 185 dat day chuyén luyén dudng tai cdc nha may ép mia & Tay Ninh va Tri An. Khi d6,
TTS 889  1.140 - 1312 cacty suatlgi nhudn trén doanh thu sé dugc cai thién hon.

VCSH 425 459 - 513 Rairo

ROA (%) 13,5% - - 9,8% o L L . ik en g
ROE (%) 28.2% ) : 251% Ngoai rti ro chung vé kha nang canh tranh kém clia nganh va bién dong gia
EPS (VND) 6.480 3 ) 6950 dudng, BHS con chiu rli ro tuong doi vé ganh ndng tai chinh khi lai suat tang, vdi
GTSS (VND) 22.959 24.767 - 27692 €O cauvon cotylévay ng cao.

C6 tuic 20% - 20% 20%  Thanh khodn clia cé phiéu BHS tuong déi thap véi KLGDBQ 30 phién gan nhat |3

Nguén: BCTC BHS, VDSC téng hop 4,064 cp/phién. Do d6 nha dau tu can can nhic yéu t6 nay khi quyét dinh dau tu.

-1-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 6/12/2010

VvDSC o
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

CTCP Puong Bién Hoa
KCN Bién Hoa 1, Phuong An Binh,
TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai
PT:(84-61) 3836199
Fax: (84 - 61) 38362 13

Website: www.bhs.vn

Thanh lap: Nam 1969
C6 phan hoa: N&m 2001
Nhan vién: 730 ngusi

Quan tri - Diéu hanh
- Pham Thi Sum, CT. HBQT
- Nguyén Ba Chu, PCT. HBQT
- Nguyén Xuan Trinh, PCT. HDQT
- Nguyén Van Léc, TV. HDQT - TGD
- BuiVan Lang, TV. HDQT - PTGD
- Pham Céng Hai, TV. HDQT - PTGD
- Huynh Bich Ngoc, TV. HDQT
- H6 Doan Cudng - TV. HDQT
- Thdi Van Trugng - TV. HBDQT
- Tran Tan Phat - TV. HDQT

Co cau doanh thu theo san pham 9 thang 2010

CONGTY

Dudng Bién Hoa (BHS), tién than la Nha may dudng 400 tan thanh lap nam 1969.
Nam 2001, Nha may chuyén sang hoat déng theo mé hinh ¢ phan va chinh
thiic niém yét trén HSX vao 12/2006. Sau 4 lan tdng vén, BHS hién dang hoat
dong vai VDL 185,3 ty dong.

Trong co cdu ¢6 déng, cac thanh vién HDQT ndm gilt khoang 17,9%, Cac c6
déng 16n gém cé: Thanh Thanh Céng (22,2%), TCT Mia dudng Il (11,0%), Sai Gon
Thuaong Tin (5,6%), Vinamilk (4,9%).

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham chinh va ning luc san xuat

San pham chinh ctia BHS la dudng luyén gém céc loai RE, RS (déng goi dudi
dang bao céng nghiép 50kg/25kg/20kg; dang tui 1kg/0,5kg hoac dang thanh
dung cho cafe, tra). Pudng san xuat chiém khodng 70% ty trong doanh thu va
déng gop 84% lgi nhuan. Trong dd, dudng tui ban 1é mac du cé tang ty trong
trong thdi gian gan day nhung chi méi dat khoadng 25% trong co cau doanh thu,
75% con lai la duong bao cong nghiép.

Song song vai hoat déng san xuat, BHS con kinh doanh cac loai dudng (chiém
25% doanh thu, 12% Igi nhuédn) va nhan gia cong dudng tinh luyén (chiém 1%
doanh thu). D&i v&i cac sdn phdm phu khac nhu rugu, mat i, dién,... BHS khéng
ghi lgi nhuan ma hach toan gidm gia thanh sdn pham dudng.

San lugng tiéu thu dudng tinh luyén qua cac nam:

Vu 2006 2007 2008 2009 9110

Dich vu Khac 4%
1%

Pudng
thuong
mai
25%

Nguén: BCTC BHS

Co cau Igi nhuan theo san pham 9 thang 2010

Dich vu

Khac, 2%
3%

Pudng
thuong
mai
12%

Nguén: BCTC BHS

San lugng (tan) 77.673 84.147 N/A 84.866 70.000
Nguén: BCTN BHS, VDSC téng hop

Gia ban dudng binh quan ndm 2009 cla BHS vao khoang 11,7 triéu dong/tan.
Trong nam 2010, gia dudng lién tuc tang, gia ban dudng clia BHS cling tang tu
16 - 16,7 triéu dong/tan trong khoang thang 5 dén nay da dat khoang 18 - 19
triéu dong/tan.

Nang luc san xuat

Diém khac biét clia BHS so véi cac doanh nghiép trong nganh la quy trinh san
xudat hai cdng doan. Hai nha may ép mia & Tay Ninh va Tri An c6 t6ng céng suit
1a 4.500 tdn/ngay san xuat dudng théd ti mia. Sau d6, dudng thé dugc chuyén vé
nha may luyén dudng c6 céng suét 350 tan/ngay tai KCN Bién Hoa dé san xuat
dudng tinh luyén. Véi dac diém nay, gia thanh sdn pham ctia BHS thudng cao
hon nhiéu so véi SBT va LSS. Tuy nhién, BHS c6 thé san xuat dugc quanh nam,
ngoai vu ép mia, BHS c6 thé tiép tuc sédn xudt dudng tinh luyén bang tir dudng
thd mua trong nudc hodc nhap khau. Piéu nay gitip Céng ty linh hoat trong kinh
doanh, tié€t kiém chi phi luu kho.

Viung nguyén liéu

Su canh tranh gay gét da tao khong it khé khan cho BHS trong viéc ma réng
vlng nguyén liéu trong nhiéu nam qua. Ngoai canh tranh gilta cdc doanh
nghiép mia dudng con ¢6 sy canh tranh gilra cay mia va cac loai néng san khac
dac biét la khoai mi. Song gan day, viéc canh tranh mua mia tai ving nguyén liéu
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Dién tich, San lugng va Gia thu mua mia qua cac vu

Vu 08/09 09/10 10/11E
Dién tich (ha) 4.650 7.550 10.500
San lugng mia
(nghin tan) 276.675 460.000 | 577.500
Néng suat (tan/ha) 60 61 55
Gia dauvu
(nghin/tan) 450 700 900
Gia cuéi vu
(nghin/tan) 700 900 -

Nguén: BCTN BHS, VDSC téng hop

Ty lé gia vén/doanh thu 9 thang 2010

87%

62%

62%

73% 679

BHS SBT LSS

NHS

=Ty |é gi& vén/DT

SEC

Nguén: BCTC, VDSC téng hop

Chi phi ban hang/doanh thu va chi phi QLDN/doanh
thu qua cac nam

3.0%
2.5% ~ ~
20%
1.5% » -
1.0%
0.5%
0.0%
2006 2007 2008 2009  9T2010
+— CPBH/DT CPQLDN/DT

Nguén: BCTC BHS, VDSC téng hop

clia BHS da bat gay gét do ¢6 su quy hoach clia chinh quyén dia phuong va sy
thda thuan gilta cac cong ty mia dudng.

Dién tich viing nguyén liéu clia BHS m& rong tét trong vai vu gan day. Vu mia
10/11, t8ng dién tich vung nguyén liéu khodng 10.500 ha, trong d6 c6 khoang
1.500 ha thuéc s& hiru Cong ty, tdng gan 3.000 ha so vdi vu trudc. Nam nay BHS
vao vu mudn han so véi moi nam khoang 10 ngay do dgi cay mia dat cht dudng
t6t nhat. V&i nang suat binh quan 3 nién vu gan nhat dat 55 - 60 tan/ha va chir
dudng 6n dinh khoang 9-11, san lugng mia nguyén liéu du kién cé kha nang dat
577.5 nghin tan, dap ung dugc khodng 80% nhu cau san xuat cta hai nha may
ép mia. BGi vai phan xudng tinh luyén, dudng thd tu san xuat hién nay chi dap
Ung 40 - 45% cong suat, BHS phai mua thém dudng thé trong nudc hodc nhap
kh&u dé san xuat.

Chi phi

Dai véi san xuat dudng thd, mia nguyén liéu chiém khoang 80% gia vén, khoang
5% chi phi khdu hao, 15% con lai la chi phi nhan céng, nhién liéu va cac chi phi
khac. Hién nay, gia mia thu mua tai ban can ctia Céng ty vao khoang 900 - 930
nghin déng/tan va du bao sé c6 xu hudng tang. Nhu vay udc tinh gia thanh
dudng thé khodng 11,7 triéu déng/tan.

Do dac thu hoat dong kinh doanh da phan tich & trén, ty 1& gia von/doanh thu
clla BHS cao hon so véi cac doanh nghiép khac trong nganh, dao déng tu 85 -
89%. Trong diéu kién thuan Igi, ty & ndy cling khéng c6 thay d6i 16n.

Ty trong chi phi ban hang/doanh thu va chi phi qudn ly doanh nghiép/doanh
thu 1an lugt gidm dang ké hai nam gan day chi yéu do doanh thu ¢6 téc dé ting

trudng manh.
Thi trudng va vi thé Céng ty

Hién nay, BHS chiém khodng 10% tng thi phan dudng ca nudc, riéng dudng tui
Cong ty chiém 70% thi phan va tré thanh doanh nghiép dinh hudng thi trudng
déi vdi loai sdn pham nay. Bén canh d6, BHS cling dang xay dung va tiing budc
trién khai hé théng phan phéi san pham dudng tui truc tiép dén ngudi tiéu dung
nham ma& réng hon nita thi phan ctia minh.

Khach hang déi véi dudng bao chti yéu la cdc doanh nghiép ché bién thuc pham
dé uéng nhu Pepsi, Vinamilk, URC, Vinacafe, Dutch Lady... Top 10 khach hang
déng gép khodng 40% mdic tiéu thu nhém san phadm nay.

Mtc d6 canh tranh gilra cac cong ty mia dudng trong nudc la khéng cao ma ap
Iuc canh tranh chu yéu la dudng nhap (chinh ngach va tiéu ngach) ti Thai Lan,
cling nhu viéc c3t gidm dan thué nhap khau theo cam két. Nam 2010, thué nhap
khau dudng trong khu vuc chi con 5%, day la thir thach can Iuu y d6i véi doanh
nghiép c6 gia thanh sdn pham cao nhu BHS.

Tiém nang tang truéng

Cong ty dang thuc hién du an nang cong suat nha may dudng & Tay Ninh lén
4.000 tdn/ngay, & Tri An [én 1.500 tan/ngay va phan xudng tinh luyén dudng Ién
450 tan/ngay, du kién sé hoan thanh cudi nam 2011. Téng mic dau tu cho toan

bé du an nay vao khoang 100 ty déng.
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Doanh thu thuan va Lgi nhuan qua cac nam

Dvt: ty dong
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1,000 —
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Nguén: BCTC BHS, VDSC téng hop

Dai véi vung nguyén liéu, BHS dé ra 3 nhém gidi phap nham nang cao san
lugng: (1) m& réng viing nguyén liéu tu cung cap; (2) co gidi hda trong - cham
sdc - thu hoach; (3) ché dé giéng - ky thuat. Hién tai, viéc tréng thi diém gidng
mia mgi véi hé théng tudi nhé giot trén dién tich 100 ha tai néng trudng Long
Thanh cho két qua kha quan vé&i nang suat dat khoang 70tan/ha mia giéng, 80
tdn/ha mia nguyén liéu va chit dudng 6n dinh 9-11. Du kién méi vu BHS sé mé
rong thém 100ha trong mia theo phuang phap nay.

Du an Cum ché bién phia Tay Séng Vam Co da hoan tat giai doan dén bl trong
nam 2009 tuy nhién dén nay du an van chua trién khai tiép.

Rai ro kinh doanh

Rui ro ma BHS cling nhu hiu hét cac cdng ty dudng phai d6i mat thudng xuyén
dé 1a van dé nguyén liéu va buén lau dudng tir Thai Lan. Thai gian viia qua van
dé budn 1au tam 1ang xuéng do thi€u hut nguén cung va gia thu mua mia cao
gitp ndng dan duy tri trong mia.

Nganh dudng sau khi d& bd han ngach nhdp khiu cing nhu gidm thué nhap
khau theo 16 trinh con 5% trong khu vuc AFTA thi rdi ro danh mat thi phan cla
cac cdng ty dudng la rat 16n do gia thanh san xuat tai Viét Nam cao hon. Tuy
nhién, viéc x6a bd bao ho sé loai khéi thi trudng nhiing céng ty kém hiéu qua va
la co héi cho nhiing céng ty cé nén tang va chién lugc dang dan.

Pau tu tai chinh

Trong 3 nam qua, hoat dong dau tu tai chinh cé xu hudng gidm dan cho thay
hudng phat trién clia BHS 1a tp trung cho hoat déng kinh doanh chinh.

9T2010 dau tu tai chinh (chiing khoén vén) la 48,3 ty chiém khoadng 4,3% téng
tai san, tuong ducong 12% tai sdn dai han, cht yéu 13 ¢6 phiéu STB (81%).
Q2/2010, BHS thu dugc 10,7 ty lai ti dau tu c6 phiéu (trong d6 hon 10 ty hoan
nhap du phong gidm gid) khi ban toan bo ¢ phiéu Sacomreal. DSi véi cb phiéu
STB, hién BHS dang trich lap du phong khodng 21 ty va chua c6 ké hoach ban.

Tinh hinh tai chinh
Chi tiéu tang trudng

Doanh thu BHS tang trudng t6t trong nhimng nam gan day, dac biét nam 2009
tdng trudng doanh thu dat 50% va du bao sé tiép tuc duy tri toc d6 nay trong
nam 2010. Tuy nhién, sy tang trudng doanh thu nay chii yéu dugc ho trg béi yéu
t6 tdng gia nén kho c6 thé khdng dinh tinh bén viing cho nhimg nam sau.

Do BHS hoat déng san xuat dudng quanh ndm nén mac du von diéu 1é va téng
tai san chi @ muc trung binh so v@i cac Céng ty khac trong nganh song lai la
doanh nghiép c6 doanh thu thuan ding dau. Lly ké 9 thang dau ndm, doanh
thu dat 1.354,5 ty déng (hoan thanh 88% ké hoach) va LNTT dat 100 ty déng
(vugt 25% ké hoach). So véi cing ky nam trudc, doanh thu tang 106% nhd san
lugng tdng gan 20% va gid ban tdng gan 100%. Tuy nhién, LNTT chi téng khoang
22% chli yéu la do chi phi lai vay tang 65,8% so véi cung ky.

Kha nang sinh lgi

Ty suat Igi nhuan gop déi véi hoat ddng san xuat dudng tinh luyén clia BHS thap
hon so vdi cac doanh nghiép trong nganh. Lgi nhuan gop clia BHS chi khoang
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Kha nang sinh lGi 13% trong khi cac doanh nghiép khac nhu SBT 38%, LSS 38%, NHS 27% (s6 liéu 9
thédng 2010).
‘ 2008 2009 9T10 Nganh ang )
LN Gop/DT 64% | 13.6% | 135% | 2720 | Cdcchi s6 thé hién kha nang sinh I8i khac nhu Igi nhuén trén téng tai san (ROA)

LN HOKD/DT v | o — o S va lgi nhuén trén vén chd s& hiru (ROE) déu tang manh so vai cdc nam trudc,
2,270 ,070 /170 /70

dang chu y la ty suat ROE ding dau trong nganh nam 2009. Tuy nhién, ndm
LNST/DT -5,5% | 10,1% 6,4% 18,7%

2010 do ty suat lgi nhuan bién rong gidm nén chi s6 ROA, ROE giam du kién con

ROA SR I, - “1 Kkhoang 10% va 25%. Khoang cach ROA va ROE c6 xu huéng ting phan anh viéc

ROE -131% | 28,0% - - | strdung don by tai chinh cao ctia BHS.
Nguén: BCTC BHS, VDSC téng hap

C4u tric tai chinh

BHS san xudt quanh nadm nén hang tén kho thudng I6n hon so vai cac doanh
Cau tric tai chinh nghiép mia dudng khac. Trong ty trong tai san, hang tén kho c6 xu hudng ting

| 2008 | 2009 | 9T10 | Nganh tuy nhién sé khéng bat thudng khi so sdnh véi tang trudng doanh thu.

Cau tric tai san Xét vé cau tric von, cac chi s6 ng déu cao hon gap 2 nganh va ting dan qua cac
Phai thu/TTS 14,2% | 27,2% | 19,5% 23,0%
HTK/TTS 27,6% | 22,6% | 33.3% 14,1%
TSCD/TTS 471% | 297% | 24,7% 321%
Cau tric vén
T6ng ng/TTS 44.7% | 51.8% | 597% | 29.2% | VGi cdu tric vén cb ty 1é ng vay/téng tai sén & muc cao khodng 41% nhu hién
No vay/TTS 381% | 42.8% | 41.1% | 17.2% | nay thi viéc tang lai suat cho vay nhu thai gian via qua sé tac dong tiéu cuc dén

Nguén: BCTC BHS, VDSC téng hop

nam. Trong dg, ty trong ng vay la rat 18n, chiém khodng 85% téng ng. 9 thang

dau nam, BHS tang ng vay 23% dé b sung vén luu déng véi lai vay khoang 11,5
- 13%/nam, ky han 6 thang.

két qua hoat déng clia BHS. Ciing chinh vi ly do d6, theo ngudi phan tich trong
trudng hop lgi nhuan tang trudng tét, ty 1é chi trd ¢d tic hang ndm ctia BHS kho
¢6 kha nang tang vi Cong ty can khodn Igi nhuan gil lai dé co ciu lai ciu tric

von, giam ty & ng vay.
DU PHONG
Két qua kinh doanh

9 thang dau nam, san lugng tiéu thu dudng tinh luyén dat 70 nghin tan, hoan
thanh 77% ké hoach 90 nghin tan dat ra tU dau nam. Trong quy 4, do vao vu
mudn hon nén udc tinh san lugng tiéu thu dudng sé dat khoang 23 nghin tan,
gia ban ti€p tuc duy tri & muc cao khoang 18-19 triéu déng/tan. Theo d6, doanh
thu quy 4 udc tinh dat 453 ty dong, trong dé tur dudng san xuat la 320 ty dong,
dudng hang héa la 115 ty déng. Nhu vay, Iy ké cd nam doanh thu udc dat 1.808
ty dong, vugt 17,5% so vdi ké hoach.

Ty suat lai gdp cad nam du kién duy tri & muc 13,5%, tuong tGing muc lai gop 244
ty dong. Trong cac nam sau khi BHS cai tién cdng nghé tai 2 nha may Tay Ninh
va Tri An dé tinh luyén dudng tai chd ky vong ty suat lai gop sé tang lén. Cac chi
s6 chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu cd nam
khéng cé nhiéu thay déi so vdi 9 thang. Theo d6, Igi nhudn hoat déng kinh
doanh ca ndm udc dat 184,4 ty dong.

BHS hién chua c6 ké hoach ban STB do dé trong quy 4 du kién khéng cé doét
bién phat sinh ti hoat déng tai chinh. Doanh thu tai chinh chd yéu dén ti 1ai tién
gui ngan hang song khéng dang ké so vdi chi phi lai vay. Udc tinh lgi nhuan tu
hoat d6ng kinh doanh la (41,4) ty dong.

Trén ca s nhimng du phdng trén, Igi nhuan sau thué cta BHS la 128,8 ty, vugt

79% so vdi ké hoach 72 ty déng dat ra, tuang ducong muc EPS véi s6 luong ¢6
phiéu hién hanh 18.531.620 vao khoang 6.950 d6ng/cp.

-5-
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Tong hop P/E mét s6 DN trong nganh

Vén héa TT Trailing P/BV
Ma CK )
(ty VND) P/E 31/06/10
SBT 1.723 49 0.9
LSS 1.050 4,1 1,3
NHS 327 37 1,3
SEC 422 73 2,2
Binh quan 4,8 1,2

Bang can déi ké' toan

Luong tién va cac khoan tuong ducng tién clia Céng ty chiém khodng 10% téng
tai s&n tuong duang 118 ty tai thai diém cudi quy 3. Tuy nhién lugng tién nay sé
gidm xuéng do dau tu du an nang cdng suat vdi téng vén dau tu khoang 100 ty
(hét Q3/2010 da dau tu khodng 30%). Hang ton kho, cac khoan phai thu va phai
trd dugc du bao sé tang trudng tuong xing vdi téc d6 tang trudng cla doanh
thu. D€ dam béo vén cho hoat déng san xuat kinh doanh cau trdc vén hién tai
cla Cong ty sé tiép tuc dugc duy tri vdi ty 1& ng vay cao.

Vé dau tu vao tai san c6 dinh, du 4n ndng céng suat 2 nha may ép mia du kién
dén hét nam nay sé dau tu khoang 55 ty déng dugc phan anh & chi phi xay dung
d& dang, phan con lai sé tiép tuc dau tu vao nam sau. VGi ké hoach cai tién céng
nghé nham tinh luyén dudng tai chd va du an Cum ché bién céng nghiép phia
Tay song Vam C9, tai san c6 dinh dy kién sé tdng manh giai doan 2011-2015.

Dinh gia

Ngudi phan tich st dung phuong phap FCFF va P/E dé dinh gia BHS véi P/E dugc
tham chiéu ti trung binh nganh dudng. Trailing P/E clia nganh hién nay khoang
4,8. Trong phuong phap FCFF, chi phi s&t dung vén binh quan (WACC) giai doan
2010 - 2014 la 15,3% va ti 2014 tr& di la 11,9%. T6c d6 tang trudng dai han cla
FCFF la 6,3%. Hai phuong phap P/E va FCFF dugc s dung vdi ty trong 30:70
nguyén nhan la do trong diéu kién thi trudng phan tng thai qua nhu hién nay
thi tham chiéu P/E khong phan anh dlng gié tri hop ly trong trung dai han cua

Nguén: VDSCtong hgp  Cong ty.

M3 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 33.486 30% 10.046
FCFF 42.700 70% 29.890
Gia binh quan 100% 39.936
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Gia duong thé theo thang thé gigi
Dvt: USD cents/pound
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Nguén: Index Mundi
Cung cau dudng Viét Nam giai doan 2005 - 2009

Cung ciu dwing Viét Nam giai doan 2005-2009
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Nguén: AGROINFO

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

SO LUGC NGANH MiA BUONG
Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

Thi trudng nudc ngodi: Gia cac loai dudng thé da tang gap déi vao nam 2009
khi Brazil va An D6 nudc tréng mia dudng I6n nhat thé gisi bi mat mua.
Pudng tinh luyén da dat dinh 767 USD/tan va dudng thé cling cham nguéng
30,4 cent/pound. Trong ndm 2010, san lugng dudng san xuat tu hai nudc nay
cai thién t8t hon nhung thé gidi van tiép tuc thi€u hut khoang 7 triéu tan.

Thi trudng trong nudc: San lugng ndi dia cdc nam gan day dao déng quanh
muic 900.000 tan - 1.1 triéu tan/ ndm trong khi nhu cau khoang 1.4 - 1.5 triéu
tdn. Cung khéng du cau bén canh bién dong tang gia cda thi trudng dudng
thé gidi khién gia dudng trong nudc hién nay tang hon 100% so cting ky nam
2009 va tdng 58,3% so dau nam. Hién tai, gia dudng tinh luyén tai cdc nha may
khoang 18.000 - 19.000 d6ng/kg va ban & khoang 20.000 - 23.000 d6ng/kg.

Theo théng ké clia B6 NN&PTNN, san lugng tiéu thu dudng tang thém binh
quan moi nam ti nam 2005 - 2009 la 4,3%/nam, trong d6 hon 73% dugc
dung trong céng nghiép ché bién va gan 27% tU nhu cau ngudi dan. Du béo
nhu cau dudng ti ndm 2010 - 2013 sé tang thém 4,5%/nam. Bén canh d6, dién
tich mia cGia Viét Nam trong 5 nam vlia qua bién déng theo xu hudng giam
bdi su canh tranh clia cac loai cdy khac nhu cao su, cafe, khoai my, ti 302,3
nghin ha nién vy 1999/2000 xuéng con 286,1 nghin ha nién vu 2003/2004 va
khoadng 271,1 nghin ha nién vy 2008/20009.

Trién vong nganh

Thi trudng thé gidi: Can s6t gia dudng nam 2009 & 2010 chd yéu xuat phat tur
viéc mat mua & Brazil va An D6 khién san lugng sut gidm. Tuy nhién, nhing
thong tin thé gidi gan day cho biét An D6 cé thé xuat khau khodng 2 triéu tan
dudng trong vu 2010 — 2011 va thdéng tin vé san lugng én dinh clia mot s6
qudc gia xuat khau dudng I6n trén thé gidi nhu Brazil, Thai Lan cho thdy moét
trién vong vé cung 1én hon ciu trong nam tdi, khién gia dudng thé gigi nam
2011 dy béo sé gidm so v&i muc gid hién tai.

Thi truong trong nudc: Trong nam tdi, du bao san lugng noéi dia khong tang
nhiéu, dao déng quanh muc 900.000 tan - 1.1 triéu tdn/nam. Trong khi nhu
cau khoang 1,5 triéu tan. Khéng tinh dudng nhap 1au, mbi nam Viét Nam can
phai nhap khau trong han ngach khoang 300.000 tan dudng.

K& tir ndm 2010, thué nhap khiu dudng gidm theo 16 trinh AFTA chi con 5%.
Pay la mot thach thuc khdong nho cho cac doanh nghiép mia dudng trong
tuong lai do gid dudng ndi dia cao hon cac nudc trong khu vuc, dac biét la
Thai Lan.

Market Cap EPS BV P/BV 9 thang/2010

Ma CK 3/12/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 30/09/10 TrailingP/E 30/09/10 Doanh thu LNST

(tyVND)  (tyVND) (tyVND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND) %KH
BHS 639 1.189 120 6.910 24.768 49 137 1354  88% 86,6  124%
SBT 1.752 771 215 2.550 12.878 4,8 0,95 793 85% 262,3 101%
LSS 1.074 1.103 159 8.620 26.967 4,1 1,30 771 62% 2146  114%
NHS 328 283 64 11.020 30.827 37 1,31 406 99% 794  234%
SEC 432 194 40 4.010 13.305 73 2,19 233 79% 55,0 100%

Nguén: Stox. VDSC téng hop
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PHU LUC

Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu
Lgi nhuan HBKD
Lgi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué
EBIT
EBITDA
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat
Tai san ngan han
Tai san ¢6 dinh
Téng tai san
Téng ng vay
Téng ng
Von chd s@ hiiu
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu
Loi nhuan truéc thué
Lgi nhuén sau thué
Téng tai san
Vén cha sé hitu
Kha nang sinh Igi (%)
Lgi nhuan gép / Doanh thu
Lgi nhuén trugc thué / Doanh thu
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu
ROA
ROE
Hiéu qua hoat dong (1an)
Véng quay Téng tai san
Vong quay Von cht sa hiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay cac khoan phai tra
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toén nhanh
Kha nang thanh toan tién mat
Cau tric vén (%)
T6ng ng/ Vén chii sé hiiu
Ng vay / T8ng tai san

T6éng ng/ Téng tai san

2007

641
45
54
54
67

243

13

204
669
246
289
377

-16%
4%
13%
14%
7%

12%
8%
8%
8%

14%

0,96
1,69
6,95
7,28
13,35

3,51
2,76
1,83

76%
37%
43%

2008

177
599
228
267
331

23%
-181%
-181%

-11%
-13%

6%
-5%
-5%
-7%

-12%

1,32
2,39
9,32
4,47
19,15

2,45
0,96
0,19

81%
38%
45%

2009

1.189
118
128
120
146
177

86

237
889
380
460
425

51%
396%
377%

49%

29%

14%
11%
10%
14%
32%

1,34
2,78
4,93
51
12,89

1,59
0,99
0,26

107%
43%
52%

2010E

1.808
184
143
129
187
223

99

222
1.312
540
795
513

52%
12%

7%
48%
21%

14%
8%
7%

10%

25%

1,38
3,50
4,55
4,17
6,16

1,34
0,77
0,15

154%
41%
61%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép. du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay.
Nha d4u tu mong muén tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan héi. vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cda ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap. nha dau tu dang s& hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han. Trung han. Ngén han tuong ing véi khoang thai gian 1an luot la trén
1 nam. tir 3 thang dén 1 nadm. va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007. dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khodn gém: méi gidi. tu doanh. bao lanh phat hanh. tu véan tai chinh va tu van dau tu. luu ky ching
khoan. VDSC da mé rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank. Satra. CTCP Quan Ly Quy Viét Long.... cung déi ngii nhan vién chuyén nghiép.
nang dong. VDSC ¢6 tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét. VDSC 1a mét trong sé it cdc cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cip cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan. vé chién lugc
dau tu. cdc bao cdo phan tich nganh. phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay. hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon. 141 Nguyén Du. P.BEn Thanh. Q.1. Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quéan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu. nhu cau. chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra. nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi coi la thiét hai. doi véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban béo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay duge VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién. ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va c6
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép. chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC. 2010.
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