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KHUYEN NGHI

Véi mét sé thong tin cap nhdt dudi day, ching téi khuyén nghi cdc nha dau tw c6 thé xem xét dau tw trung han nhém cé phiéu
trong nganh mia dwong, dac biét 1a cé phiéu LSS va SBT. Tuy nhién, tai thei diém hién tai, cdc nha dau i can can nhdc tinh
hinh th; #rrong chung khi c6 quyét dinh mua ban cho ky ngen va trung han.

e Thong tin nganh: nganh mia duong trong nudc dang ¢ yéu t6 thuan loi:

- Gia duong thé gioéi dang dién bién c6 loi. Mic gia duoc du béo s& tiép tuc duy tri dugc mat bang gia cao, do su thiéu
hut ciia ngudn cung — san lugng dwdng nién vy vira rdi giam manh do cac nudc san xuat chinh giam san luong, trong
khi cau ngay cang ting.

- Gia dudng trong nudc duoc du béo duy tri mirc gia hién nay; san luong tiéu thy kha ning ting cubi nam, do cung ting
vao vu mua khai thac cua nganh va cau tang do dung vao dip 18 tét cia Viét Nam lam tang lwong tiéu dung béanh keo.

- Muc tiéu thy duong binh quan dau nguoi cia Viét Nam hién con thap so véi muac binh quan thé gisi, nhung c6 toc do
tang truong kha cao. Trong khi san xuat duong trong nuéc méi chi dap ung duoc khoang 70% nhu cau, nhu vay, tiém
nang tir thi truong ndi dia van con rat 16n.

e Dién bién giao dich cé phiéu: nhom c6 phiéu mia duong gitr gia khé tot so vai thi truong chung, cac ¢o phiéu BHS, LSS
va SBT c6 chi s6 gia cao hon han so vai Vnindex. Céc chi s6 P/E, P/B thip hon so vai chi s6 chung thi truong.

e Doanh nghiép: trong cac cong ty thuéc nganh mia duong, nam nay, ching t6i danh gia cao BHS, LSS va SBT. DPay la cac
doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh tt, LSS va SBT ¢6 ngudn du trit duong tir nay dén cudi nam kha t6t, do vay kha ning

s& c0 két qua kinh doanh tét nhit trong nim nay va quy dau nim sau.

THONG TIN NGANH VA DOANH NGHIEP

Téng quan nganh

M@t sé diic diém chung ciia nganh mia dwong Viét Nam

Gid dwong trong nwéc chiu tac Viét Nam phai nhap khau duong gan 30% san lugng tiéu thu hang nam, trong khi sy
dgng |én tr gid dwong thé gidi canh tranh cua cac doanh nghiép noi dia con thap, do vay gia dudng trong nudc bi tac
dong lon bai gia duong thé gioi.

Rai ro nguyén vt liéu lon Nganh cdng nghiép mia dwong lubn trong tinh trang thiéu hut nguyén liéu, nguyén
nhan:

- Chua chii déng dwoc nguon cung mia nguyén liéu. Hau hét cac nha may déu thu
mua mia trong dan ma chua cé cac vung trong riéng. Do vay, chat luwong mia va
san lugng déu chua dap tng duoc;

- Vlng nguyén ligu mia lién tuc bj thu hep, ngudi tréng mia dan chuyén huéng chon
céc cay cho gia tri kinh té cao khac do chi phi trong va thu hoach mia kha cao;
cong Véi gia mia bién dong thit thuong doi khi khong du bu dip dugc tién cong
thu hoach, tao tdm ly bap bénh cho ngudi trong mia — da c6 nhitng vy mua nguoi
trong mia chi ban nho Ié cho cac co s 1am mat, duong nho I¢é thu cong thay vi ban
cho nha may, do gia mia qua r¢;
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Dién tich trong mia giai doan 2004 — 2010F

300 -

290 -

280

270 A

260 - I I
250 - T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F

Nghin ha

- Nang sudt mia thdp. Nang suat mia trung binh trén thé gigi hién ~70 tan/ha, trong
khi d6, niang suat trung binh cua Viét Nam chi dat ~58,6 tin/ha (nién vy 2010 dang
chi dat xap xi 52 tan/ha) vai chét lwong con kém hon. ..

Ning suit mia giai doan 2004 - 2009
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Quy mé sdn xudt nhé, ming suat Quy md san xuat nho, ning suat thap hon so véi thé gigi. Hién quy mé san xuat nganh

thap mia duong nudc ta rat bé, thap hon so kha nhiéu so véi mirc trung binh thé gisi. Theo
ching t6i, nguyén nhan chinh: (i) cong nghé lac hau — phan 16n cac nha may déu sir
dung day chuyén cong nghé thiét bi cii ctia Trung Qudc (ngoai trir mot sé nha may lién
doanh va c6 von dau tu nudc ngoai); (i) kho khan vé nguyén liéu.

Sdn xudt c6 tinh mua vu Nganh mia dudng san xuat ¢ tinh mia vu. Thong thuong cac nha may chi hoat dong
~5 thang/ndm vao quy 1 va quy 4 hang nim. S6 duong con lai s& dugc luu trix trong
kho dé phuc vu cho nhu ciu ca nam. Vi vay, chi phi ton kho ciia nganh rat 1on va hiéu
qua hoat dong cua cadc nha may khong cao.
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Tiéu thu va ton kho dwong hang thang (nghin tan)
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Muic tiéu thu dwong binh quan dau  Miic tiéu thu dwong binh quan ddu ngwoi cia Vigt Nam co tée dp tang trwong kha

nguwoi tang trwong nhanh, nhung cao. Binh quan giai doan 1999 — 2009 tiéu dung tang khoang 5,1%/nam, nam 2010 dy

con cach xa mic tiéu thu binh kién dat 17,5 kg/ngudi/ndam. Tuy nhién, muc tiéu thy dudng binh quan dau ngudi cua

quén dau nguwoi ciia thé gidi Viét Nam van con thap hon nhiéu so véi cac nudc tiéu thu chinh va thap hon so véi
muc binh quén thé gioi (>20 kg/ngudi/nam).

Mikc tiéu thu dwong binh quan dau ngudi Viét Nam
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Dién bién gia dwong thé giéi va trong nuéc

Gid dwong thé giéi bién dpng Gia duong thé gioi bién dong manh tir dau nam dén nay, va kha bat thuong so Vi

manh, nguyén nhan ti s mat can  nhitng nam truéc. Nguyén nhan chinh xuat phét tir mat can ddi cung cau, san lugng

doi cung - cau va yéu té dau co dudng nién v vira roi trén thé gioi giam gan 5 triéu tan, trong do, dugc nhic dén nhiéu
nhét 1 sy sut giam san luong caa An 6. Vi vdy, cac nudc sir dung nhiéu duong nhu
Thai Lan, Trung Quéc, My... déu phai nhap khau du trir thém duong. Ngoai ra, theo
nhan dinh ciia cac chuyén gia trong nganh, dién bién gia bat thuong nim nay khong
loai trir nguy@n nhan tir yéu t6 dau co.
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Gid dwong trong nwéc ciing bién
djng theo gid dwong thé gidi

Quan hé cung — cau

Gia dwong giao sau thang 03/2011 tai New York — Nymex No.11 Sugar Future
YO H1[10] - SUGAR #11 (WORLD)  LAST:0.2012  CHANGE: 4 0.0041 MIGH: 02077 LOw: 02824 107292010
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Gia dudng trong nudc 1ap ky luc trong tuan cudi thang 10/2010, va tiép tuc duy tri mic
gi4 cao cho dén nay, véi muc gia 19.200 — 19.500 ddng/kg loai RS ban tai nha may.
Gia duong ban ¢ c6 luc 1én t6i 25.000 VND/kg. Hién, gia duong thé gidi dang di
xudng kha manh trong hai ngay cudi tuan vira qua, nhung gia duong ban Ié trong nudc
van tiang.

Nganh mia duong trong nudc dang budc vao vy mua, nhung theo ching t6i, gia duong
van duy tri xu huéng tang. Do:

- Gia duong thé gisi dang giit & mirc cao, do dién bién thoi tiét bat loi cho san luong
mia ¢ cac nude san xuat chinh. Trong khi d6, gia duong trong nuéc bi tac dong
nhiéu boi gia dudng thé gidi do ty 18 nhap khau duong khé 16n (khoang 30%).

- Trong nuéc lugng duong tdn kho & muc thip nén gia duong trong nudce lién tuc
tdng.

- Gia thu mua mia nguyén li¢u tang cao, mac gid thu mua vao 30/10 la 1,15 triéu
ddng/tan mia — ting 15% so vdi tuan trude do.

- Quy 4 1a mia san xuit va tiéu thu banh keo cho cac dip 1& cua nam cua Viét Nam,
do vay nhu cau s& tang 1én, gop phan lam cho gia dudng c6 thé duy tri xu huéng
tang.

San xuét trong nudc méi chi dap ung duoc khoang 70% nhu cau tiéu thu, phan con lai
cha yéu nhap khau tir Trung Quéc va Thai Lan.

San lugng san Xuat trong nudc cac nam gan day chi dao dong quanh mic 900.000 tan
— 1,1 triéu tén/nﬁm; trong khi nhu cau khoang 1,4 — 1,5 triéu tan. Loai tri cac khoan
nhap khau lau qua bién giéi, mdi nam Viét Nam can nhap khau trong han ngach
khoang 300.000 tan duong.

Quota nhdp khdu dirong: ké tir nam 2010, khi thué nhap khau chinh ngach giam vé 5%
va ap dung chinh sach quota nhap khau linh hoat, thay d6i theo huéng ling 1én tuy
thugc vao nhu cau noi dia. Nam 2010, quota nhap khau dit ra ¢au nam 1a 300.000 tan,
méi ddy Chinh phu cho phép quota nhap khau thém 100.000 tan. Tuy nhién, hién gia
duong nhap khau dang khé cao, nén cac doanh nghiép van chua nhap thém.
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Quan hé cung cau dwong thé gigi (trigu tin)
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Doanh nghiép mia dwong

Chi Sé
Co s6 tinh toan
Gia dong ctira
EPS co ban (VND)
Book Value (VND)
Vén vay/Tai san
Vén vay/Vén CSH
Lai trude thué/Danh thu

L4i rong/Doanh thu

M@t s6 chi tiéu co' ban ciia cac doanh nghiép trong nganh

BHS LSS NHS SBT SEC

TT™M TT™M 2009 TT™M TT™M
33.000 33.500 39.000 12.000 28.000
6.911 8.570 8.634 2.184 4.609
24.767 27.254 22.418 12.025 13.299
1,02 0,07 0,16 0,03 0,81
0,41 0,05 0,12 0,03 0,44
7,77% 28,32% 25,20% 37,53% 25,43%
6,79% 21,75% 22,70% 35,45% 22,80%
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EBITDA/Doanh thu 14,87% -47,44% 28,63% -49,22% -22,92%

ROE 29,11% 33,47% 48,41% 21,67% 31,75%

ROA 12,67% 22,79% 37,12% 18,81% 17,37%

ROCE 32,75% 41,87% 51,98% 23,91% 25,50%
KQKD Q3/2010

Két qud 3 quy dau mam 2010 @i CAc doanh nghiép mia duong niém yet da hoan thanh vuet ké hoach kinh doanh ca
virot ké hoach kinh doanh cd nam ~ 0dm 2010 trong 9 thang dau nam. Két qua kha quan trén dat duoc 1a do gia duong tang
) ) kha cao tir dau nam dén nay. Thoi diém gia duong tt, mot s6 cong ty da xa hang du
trir nham thu loi nhuan, do vay, két qua hoat dong kha dot bién khi nam tai chinh chua

két thuc.
M@t s6 chi tiéu két qua cac doanh nghiép dwong niém yét
Pon vi: ty dong
X 0 - Je « »
M Ke hoach % thuc hién ke 9T/2009 9T/2010 tang tr‘u’(rng‘so
LN hoach voi cung Ky
BHS 80 125,00% 81,53 100 22,65%
NHS 34 233,53% 45,23 79,4 75,55%
SBT 260 100,77% 116,87 262 124,18%
SEC 55 100,15% 36,3 55,08 51,74%
LSS 187,5 108,66% 110,64 203,74 84,15%
Dién bién gia cé phiéu
Céc COZ ph|é’u trong ngénh chii yé’u Bléu d("i glé nhém C(x) phléu mia du’(‘mg va Vnlndex
c6 dién bién gia tot hon chi sé 120 -
chung thi srwong, ngogi trie SEC va
NHS (trong mét vai giai doan co 110
chi sé gid kém hon Vnlndex) 1a co
phAléu mfi'l niém }/ét, €6 quy mo va 100 4 \,\\_/\c’\
hi¢u qud hoat dong thap hon han v
S0 vai c&c doanh nghiép con lai. 90 | n\w
80 -
70 -
60 T T T
Q N N A0 \ N
\’LQ NS no no N no 0o
o S o o SO o o
—BHS  ——NHS  —SBT  —SEC —LSS Vnlindex
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DU BAO VA KHUYEN NGHI

Trién vong nganh

Nganh mia dwong trong nwdc con
nhiéu tiém ndang phdt trién.

Tuy nhién, dé phét trién duwec
nganh mia, cac doanh nghiép ciing
nhw cdn by nganh phdi xem xét
khéc phuc mét sé khé khan da ton
tei kha lau trong nganh

Dén thoi diém hién nay, hau hét cac doanh nghiép mia duong da hoan thanh vuot ké
hoach nam 2010. Theo chung t6i, nguyén nhan chinh la sy tang Ién cua gia duong tur
dau nam dén nay. Ching t6i nhan dinh, nganh duong Viét Nam con nhiéu tiém ning
phét trién, dua trén mot sé yéu té sau:

- Gid dwong dang dién bién co lgi cho cac doanh nghigp sdn xudt va tiéu thu. Va
dugc du béo s& tiép tuc duy tri duoc mat bang gia cao, do sy thiéu hut cua nguon
cung trong khi cau ngay cang ting.

- Muic tiéu thu dwong binh quin dau ngwoi cia Viét Nam co téc dé ting truong
kh& cao. Binh quin giai doan 1999 — 2009 tiéu dung ting khoang 5,1%/nam.
Trong khi sd@n xudt dwong trong nwéc méi chi dap g dwec khodng 70% nhu
cdu, nhu vay, tiém nang tir thi truong noi dia van con rét 1on.

- Quy 4/2010, tinh hinh nganh kha khda quan: gia duoc du bao tiép tuc duy tri mic
gia hién nay; san luong tiéu thu kha nang tang, do cung ting vao vu mua khai thac
ctia nganh va cau ting do dung vao dip 18 tét cua Viét Nam lam ting lugng tiéu
dung banh keo.

Tuy nhién, nganh mia duong Viét Nam van gap nhiing kho khian, thach thirc khé lon dé
phét trién trong nhimg nim tai:

- Ngum nguyén li¢u: cac nha san xuat duong van duoc khuyén co vé viéc chu dong
ngudn cung nguyén liéu dé dam bao: du khdi luong nguyén liéu phu hop véi doanh
nghiép; quan 1y duoc rui ro bién dong gia nguyén lidu; nang cao ning suat trong
mia...

- Tang ndng Iyc san xudt: nganh mia trong nude dang c6 ning sudt san xuét trung
binh gan nhu thap nhat thé gidi. Do vay, dé ting cung noi dia, ting ning luc canh
tranh véi duong nudc ngoai thi can phai nang cao cong nghé.

- Rui ro ty gia: viéc phu thuoc vao thi truong nude ngoai, khdng chi lam gia duong
noi dia bi anh huong ma con kéo theo rui ro ty gia — dac biét 1a trong tinh hinh hién
nay, ty gia dang bién dong rat manh.

Dw bdo KQKD quy 4 cac doanh nghi¢p mia dwong

Hién nay, ca 5 doanh nghiép mia duong niém yét da hoan thanh vuot xa ké hoach hoat
hoat dong cua ca nam 2010. Cong véi yéu té mla vu cia nganh duong noi dia: quy 4
thuong 1a quy cho doanh thu 16n nhat trong ndm. Do vay, ching tdi du bao, két qua
hoat dong nim nay ctia cac doanh nghiép duong sé kha dot bién.

Chung t6i du béo két qua quy 4/2010 dya vao du béo gia; hang ton kho va san lugng
tiéu thu c6 thé cua cac doanh nghiép. Trong d6, NHS va SEC di ban hang du trir tai
thoi diém gia c6 loi, LSS va SBT dang c6 lwong hang dy trit kha I6n nén kha ning loi
nhuan quy 4 s& tot hon.

Két qua dwa béo (ty ddng) LNST quy 4 LNST 2010F
BHS 37,10 123,65
LSS 87,31 291,04
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NHS 3,38 82,77
SBT 3,86 266,14
SEC 23,12 77,92

Khuyén nghi

P/E, P/B mét sé doanh nghiép trong nganh (gia tai ngay 16/11/2010)

Cé phiéu FoEvPvir g > . P/E(f) P/E(t) P/B
BHS 6.673 6.911 4,95 477 1,33
LSS 9.701 8.570 3,36 3,80 1,20
NHS 11.126 8.634 3,19 411 158
SBT 1.875 2194 6,45 5,52 1,01
SEC 6.177 4.609 4,23 5,66 1,96

P/E va P/B cua cac doanh nghiép mia duong kha thip so véi thi truong. Mic ting
manh hon thi trudng trong hon 2 thang qua cho thay noi luc caa nhom co phiéu nay
kh& manh. Trong nhiing phién giao dich gan day, TTCK bién dong manh véi théng tin
gia vang, USD va lai suat, ¢4 phiéu mia duong ciing diéu chinh giam theo nhung véi
tbc d6 cham hon chi s6 chung thi truong.

Chung t6i danh gia, cac doanh nghiép mia duong c6 tinh hinh co ban kha hap dan, tuy
nhién, do dién bién thi trudng chung chua c6 101, nén cac nha dau tu can can nhic vé
thoi gian, ngudn vén khi tham gia dau tu.
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B&o cao duoc lip boi Khéi Phan tich & Tw van Pau tu — Cong ty Cé phcfn Chirng khoan Lién Viét dva trén cac dir lieu dwoc thu thap tir cac
nguon ma chiing t6i da xem xét tinh xdc thwc. Céc y kién, dw bdo va wéc tinh trong bao cao thé hién quan diém ciia nguoi viét tai thoi diém
phat hanh va ¢6 thé thay doi ma khéng can théng béao. Nguoi viét khong c6 nghia vu phdi cap nhdt, sira doi bao cdo nay dwdi moi hinh thirc
ciing nhw théng bdo téi nguoi doc trong truong hop cdc quan diém, di bdo, wéce tinh trong bdo cdo nay thay doi hodc tré nén khéng chinh
X&c. Bdo cdo chi mang tinh tham khdo, LVS khéng chiu trach nhiém véi nhitng quyét dinh mua ban chirng khodn ciia nha dau te do viée sir
dung toan bg hodc mét phan théng tin trong bdo cdo nay.
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