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» [ Trong diéu kién cac doanh nghigép mia dwong dang niém yét
o Lo khéac cho thdy nhiéu khé khan trong vu ép mia 2012/13 khi bién
2 " | socon 2 1ai gbp bi &n mon va lgi nhuan sut giam so v&i nam trude, thi
§ e :zzz ) NHS da chirng té duwoc hiéu qua trong hoat dong kinh doanh cua
S s & minh khi loi nhuén thuédn 9T2013 da vuwot con sé thuc hién ndm
@ s H200m 2012 va ké hoach ca ndm 2013 Ian lwot 13 18,3% va 155%.
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Théng tin giao dich 21/01/2014

) ; . Xét trong giai doan 5 nam tir 2008-2013E, doanh thu va lgi nhuén
Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 14.200

cia NHS tang trwéng déu ddn bét chép khé khdn chung cia
Gia thap nhép 52 tuan (d/cp) 11.200  nganh. CAGR cla doanh thu va Ioi nhuén sau thué giai doan nay
dat I1&n luot 30,4% va 26,1%, la doanh nghiép duy nhét trong s6

Sé lwgng CP niém yét (CP) 30.375.000 . g . . P T .
07 doanh nghiép mia dwong niém yét co lgi nhuan tang truréng

Sé lwgng CP luu hanh (CP) 60.750.000 dwong trong nam 2013.

KLGD binh quan 30 phién(CP) 121.261

% gi¢i han s& hiru nwéc ngoai 49%

% s& hiru nwdC ngoai 385% Khbng co dét bién trong hoat déng kinh doanh quy IV/2013.
o . Uéc tinh cd ndm 2013, NHS dat 100 ty déng loi nhuén sau thué,

Von dieu Ié (ty dong) 303,75

twong tmg véi EPS 2013 da pha lodng la 2.737 déng/cé phiéu va
Vén héa thi trwdng (ty dong) 698,63  P/E trailing vao khoang 4,2x. Loi nhudn dw kién ndm 2014 vao
khoén 103 ty dong, tuwong tng véi EPS 2014 chi con & muc

Téng quan doanh nghiép A ek
1.695 dong/c6 phiéu (-38% so véi cung ky). Nhw vay P/E forward

Tén CTCP buong Ninh Hoa ctia NHS sé vao khodng 6.8x.
. . Xa Ninh Xuan, huyén Ninh
Bia chi Hoa, tinh Khanh Hoa
Doanh thu chinh Budong RS ] X o ] By ]
Theo nhan dinh cua chung t6i, viéc thuc hién chién lwoc gia tang
Chi phi chinh Mia nguyén liéu sén lwong trong ngén va trung han sé dem lai nhiéu rii ro cho
Lot canh e am bao du ra, ving NI:IS, m:f;vc duA doeinh ngh/ep~ cung d’a‘/?glgat co :qan% dé vha ‘g/a
: : nguyén liéu tap trung thanh san xuat. Nam 2015 ciing la thoi diém thué suat mét hang
Y ~ \ 7 s re A 0, e N .
~di 1o chin Chi phi nguyen liéu cao, du d’L‘Po’ng Phap tee cat? nwéc trong k{vo: ASEAN vé 0%. ‘NeAu tl\w: i}an
u thira nguén cung nay khéng duwoc gia han (dang xin néi dén 2018) thi day la théng
Danh séach cé déng (16/12/2013) W tin tiéu cuc cho NHS néi riéng va nganh cbng nghiép mia dudng
CTCP PAu tw Thanh Thanh Cong 19427 9! diandichung.
CTCP Dién Gia Lai 11,389
CTCP Mia dwdng TTC Tay Ninh 9,87
Cty TNHH TMBT Thuén Thién 7,27

Khéac 52.04



Doanh nghiép

CTCP Mia dweng Thanh Thanh Cbéng
CTCP DBuwong Bién Hoa

CTCP Bwéng Ninh Hoa

CTCP Mia dwong Nhiét dién Gia Lai
CTCP Buwong Kon Tum

Binh quan trong sé

SBT
BHS
NHS
SEC
KTS

Vén hoa

EPS 2013 ROE 2008-12 I?/E 2013
(dong) (%) dieu chinh
1.744 21,6 1.764,1 7,3
1.003(E) 28,4 787,4 12,4
2.737 32,4 698,6 4,2
2.327 33,6 677,5 6,3
2.600 47,3 78,6 6
7,6Xx

Ngudn: FPTS

Khuyén nghi dau tw

Dw phéng két qua kinh doanh ndm 2013, NHS dat 100 ty ddng loi
nhuan sau thué, twong &ng véi EPS 2013 da pha loang la 2.737
ddng/cé phiéu va P/E trailing vao khoang 4,2x. Nam 2014, chang
t6i cho réng hiéu qua cta ngudn vén huy dong tr dot phat hanh
cudi ndm 2013 chwa dwoc phat huy hoan toan trong khi tac dong
cla viéc pha long sé khién sb c¢6 phiéu lwu hanh binh quan ting
66% so v&i nam trwdce. Loi nhuan du kién ndm 2014 vao khoan
103 ty dbng, twong (ng v&i EPS 2014 chi con & muc 1.695
ddng/cd phiéu (-38% so véi cung ky). Nhw vay P/E forward cla
NHS sé vao khoang 6.8x.

DPé thwc hién phwong phap dinh gia so sanh, chung téi Iwa chon
ra mét mau gdbm NHS va 04 doanh nghiép khac cé ba yéu té
twong déng: rui ro, tiém nadng tang trwdng va tinh chat cta dong
tién. Theo d6, mirc P/E hop ly cho mau cac ¢ phiéu mia dwdng
nay thdi diém hién tai vao khoang 7,6x. V&i mic P/E nay, gia
muc tiéu ctia NHS vao khoang 12.900 déng/cp, cao hon 12% so
v&i gia giao dich cla cb phiéu nay ngay 21/11/2013.

Theo thang do, mirc chénh léch nay Ion hon 7% va nhé hon 18%
twong tng véi khuyén nghi THEM. Tuy nhién, nganh mia duong
hién tai dang tréi qua chu ky suy thodi, c6 phiéu cta céc doanh
nghiép hoat déng trong nganh nay du tét hay xadu déu bj thj
truong chiét khau di it nhiéu tiém nang tang truéng va phai chap
nhén giao dich & mot mirc P/E thdp hon thuc té. Do dé ching toi
loi mét mure thang do va dwa khuyén nghj THEO DOI déi véi
NHS, ¢ phiéu mia duong hoat déng hiéu qué nhat trong ndm
2013.

RUi ro dau tw
Ri ro dw thira nguén cung
Theo tdng két ctia Hiép hdi Mia dwong Viét Nam, vu mia duwdng

2012/13 ca nwéc san xuat dwoc 1,53 triéu tan dudng (+17% y-o-
y) va dy kién vu t&i 1a 1,6 triéu tAn. Trong khi dé tong lwong dudng

www.fpts.com.vn
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Dién tich va san lwgng mia hdng nam

340 20.000

20 19.000

300
18.000

280
17.000
260

16.000
240

220 15.000

200 14.000
2000 2003 2006 2009 2012

-#-Dién tich gieo tréng --San lwgng (nghin tan)
(nghin ha)

Nguén: B6 NN&PTNT

*Tinh chéat chu ky ctia nganh dwong duoc
thé hién rat ro: khi dién tich gieo trong va
nguén cung mia tdng Ién qué cao sé gay ap
luc lam gidm gia dwong. Loi nhuan bj thu
hep sé& khién néng dan chat mia va chuyén
déi cay tréng.

Gia ban dwong kinh trdng (c6 VAT)
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Nguén: B6 NN&PTNT

Ma: NHS

cac nha may ban ra la 1.269.500 tan, t&ng so v&i cung ky nam
trwéc 58.000 tAn. Cac doanh nghiép trong nwéc xuat khdu khoang
200.000 t&n, nhap khau 1& 69.000 tan (theo quota nam 2012). O
phia nguoc lai, mrc tiéu thu binh quan chi khodng 100.000 tan
duworng/thang, twong dwong nién vy trwde. Néi lo thira dwdng con
c6 thé dwoc xac nhan bang cach nhin vao lwong tén kho cao trén
BCTC 9T2013 cla 7 doanh nghiép dwéng dang niém yét, con sb
nay dang ra phai thap khi trong giai doan nay doanh nghiép dwdng
c6 géng thanh ly hang tén d& chuén bj vao vu méi.

Van dé chinh & day la nhu ciu khéng theo kip v&i ngudn cung
(bao gébm ca dwéng san xuét trong nwdc va nhap khau). Tuy nhién
tinh dén nam 2012 thi ngwdi Viét Nam trung binh chi tiéu thu
khoang 15 kg/nam, thp hon nhiéu so v&i mée binh quan cla thé
gidi 1a 30 kg/nam (theo bao cdo clia Té chirc Pudng Québc té
08/2012). Vi vay, nhu cau dwéong sé con ting trong twong lai va
nganh san xuét duwong van con du dia dé phat trién, néu giai quyét
dwoc bai todn I1&n nhét 14 gia thanh san xuét.

RUi ro canh tranh xuat phat tir chi phi san xuat qua cao

Theo Cuc Ché bién, Thwong mai néng 1am thuy san va nghé mubi,
gia mia nguyén liéu tai Viét Nam trong hon 2 nam qua dao déng tw
850.000 dén 1,1 triéu ddng, wéc tinh chi phi san xuat 1 tAn dwdng
& mirc 11-13 triéu ddng. Trong khi dé theo bao céo ctia USDA cho
vu 2013/14 cta Thai Lan, gia mia nguyén liéu quy ddi theo ty gia
hién hanh vao khodng hon 600.000 ddng/tan. Ngoai ra, mia do
Hoang Anh Gia Lai tréng tai Lao con cé gia thdp hon niva khi
doanh nghiép céng bb gia mia chi vao khoang 300.000 ddng/tan
mia va wéc tinh 4,7 triéu ddng/tAn dwong.

Pudng san xuat trong nwdc da va dang phai canh tranh rat kho
khan v&i dwdng nhap lau tr Lao qua bién gi¢i Tay Nam, vén [a
dwdng cé ngudn gbc Thai Lan. Thém vao do, néu thwc hién ding
theo 16 trinh Hiép dinh thwong mai hang héa cac nwédc béng Nam
A (ATIGA) thi dwérng mia va cac loai dwdng khac (ma hang 1701)
s& ndm trong s 93% tbng danh muc hang héa cé thué suét vé 0%
vao nam 2015 khi xuét khdu to» cac nwéc ASEAN. Véi gia thanh
san xuét cao nhw hién tai, rat khé d& doanh nghiép mia dwédng
trong nwéc canh tranh véi dwdng nhap khau.

Rui ro nguyén vat liéu

Bién dong gia ca nguyén vat liéu va sw 6n dinh cla ngudn nguyén
liéu theo tirng vu mua &nh hudéng rat I6n dén két qua kinh doanh
clia cac cong ty mia dwdng. Déi véi NHS, vang mia nguyén liéu
hoan toan la dat cla néng dan, tinh manh man cao va mc d6 co
gi¢i hoa thdp do néng dan ngai dau tw Ién. Gia thu mua khong thé
ha qua thap dé tranh tinh trang chat mia va chuyén dbi cay trong.

www.fpts.com.vn
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San lwong mia thu mua theo vung
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Ngudn: NHS

N&ng suét binh quan nam 2013 (tan
mia/ha
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62 64 64
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Nguén: FPTS téng hop

Ma: NHS

Rui ro pha loang

S6 cb phiéu lvu hanh da gia tdng rat manh hai ndm vira qua do 2
dot ban wu dai 1:2 va 1:1 cho c¢6 déng hién hiru vao thang
9/2012 va thang 10/2013. Hoat déng tang vén nay tuy cé gilp
NHS gidm ganh ndng ng vay va bd sung vén dau tw vao nha
may, tuy nhién ching téi danh gia rdi ro pha lodng sé I&n trong
cac nam 2014, 2015 do hiéu qua cla viéc nang cap cdng suat
nha may van chua cao, trong khi gia dwong lai dién bién bat loi.
Viéc phét hanh lién tiép nay con khién cho NHS khé duy tri
mét ty 1é cé tirc cao 20%-30% nhw ndm 2012 tré vé trwére.

Tong quan doanh nghiép
Vi thé doanh nghiép

V&i cong suét ép mia 5.200 tdn mia/ngay va dién tich vung
nguyén liéu khodng 12.850 ha tinh dén vu 2013/14, NHS |a coéng
ty c6 quy md vira trong s6 hon 40 nha may hoat déng trong
nganh san xuit mia dwdng ndi dia. Nam 2013, NHS san xuét
khoan 60.000 tan dwdng, chiém 3,9% téng san lwong dwong ca
nwéc.

Ngudn nguyén liéu dau vao

Ving nguyén liéu cia NHS cha yéu tap trung tai Ninh Hoa (ban
kinh 10km) va M’Brak (ban kinh 60km). Dién tich khai thac tang
12% tw 11.500 ha trong vu 2012/13 1én 12.850 ha vu 2013/14
trong khi ndng suét binh quan ciing tang tir 52,4 tAn mia/ha lén
56 tAn/ha. Chir dwdng binh quan cla khu vwc nay dat khoang
9,2 ccs.

Trong hai vu mia gan day, NHS gi* mirc gia thu mua nguyén liéu
trung binh khoang 860.000-870.000 ddéng/tin cho mia 10 ccs
(trén thuc té 1a 9 ccs). Doanh nghiép chd yéu thu mua truc tiép tir
ndéng dan ma khong qua thwong lai. Khu vic 1an can NHS con co
cac cong ty mia dwong khac hoat déng nhv Phan Rang, S33,
Khanh Hoa nhwng theo doanh nghiép cho hay thi it xay ra trwdong
hop tranh gianh mia nguyén liéu.

C6 thé thdy dwoc, nang suat mia ctia NHS & murc kha thap néu
so v&i mat bang chung 64 tAn/ha clia c& nwéc, tuy chiy dwong co
cao hon. NHS cho biét, viing nguyén liéu ctia doanh nghiép hoan
toan la dat cta néng dan. Ngwoi tréng mia nhé 1é thwong ngai
dau tw Ién, tinh manh man dat dai cao nén ty 1é co giéi hoa
rat thap, hau hét qua trinh canh tic déu phai thuec hién tha
cdng. Dé cai thién van dé& nay, hién doanh nghiép da cho trién
khai thdm canh co' gidi trén canh déng mau 295ha trwédc khi
nhan réng md hinh.

www.fpts.com.vn
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Coéng suat ép mia cta cac DNNY nam
2013 (tan mia/ngay)
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Ngudn: FPTS téng hop
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Nguén: NHS

Ma: NHS

Nang lwe san xuat

Nha may mia dwéng c6 cdng suét ép phuc vu cho vu 2013/14 |a
5.200 tAn mia/ngay. Vu ép mia ctia NHS béat dau kha tré, vao
cudi thang 12 va kéo dai dén thang 5 nadm sau. Thoi gian con lai
dung dé bao tri nha may. Trén thuc té, dé dat hiéu qua vé kinh
té (economies of scale) thi quy mé téi thiéu cia mét nha may
san xuat mia dwong phai tie 6000-8000 tan mia/ngay.

T4 turbin may phét dién c6 céng suat IMWH dung hoi tir 16 hoi
dét bang ba mia trong quy trinh san xuét dwdng, chay lién tuc
trong vu ép mia. Theo wdc tinh cla ching tdi, 25% coéng suéat
dién san xuét ra dwoc cung cAp dé van hanh toan bd cum nha
may, 75% con lai dwoc phéat 1én lwéi dién quéc gia.

San pham va thj trwong tiéu thu

e San pham dwong: Hién nay NHS van chi san xuat duwdng
kinh trdng (RS) déng trong 2 loai bao bi 50 kg va 1kg. Loai
dwdng nay dwoc st dung trwe tiép lam thwe phdm hodc st
dung lam nguyén liéu trong ché bién cong nghiép (banh keo,
nwéc gidi khat...). NHS chi yéu phat trién kénh ban buén,
khach hang chinh la cac doanh nghiép thwong mai chr khong
ban truc tiép cho khach hang cong nghiép. Ngoai ra NHS con
cung cap dwong RS cho mét sb doanh nghiép nhw SBT hay
BHS c6 kha nang tinh luyén thanh dwdng RE cé gia ban cao
hon. Péng Iwu y la trong BCTC 2 ndm gan nhat, doanh thu
ban dwong cua NHS cho céac bén lién quan (SBT, BHS,
CTCP DPau tw Thanh Thanh Céng...) chiém ty trong khd
Ién trén doanh thu.

e Mat ri thu dworc tir qua trinh két tinh dwéng voi ty 18 khodng
4,0-4,5 kg mat/100 kg mia, dwoc xuét ban cho CTCP Pau tw
Thanh Thanh Céng.

e Dién thwong pham c6 san lwong hang ndm vao khoang 8
triéu MW, khach hang tiéu thu chinh la CTCP dién lyc Khanh
Hoa.

e Bun tro ciing 1a mét phu phdm khac trong qua trinh san xuét
dudng, duwoc cung cap cho néng dan dé& cham bon trong
néng nghiép, tuy c6 bién lgi nhuan cao trén 20% nhwng
chiém ty trong chwa dén 1% trong doanh thu hang n&m.

e Cac san pham khac: phan-thubc dwoc st dung trong chdm
bén va mia giébng duoc cung cép cho cac hé néng dén trong
vung nguyén liéu.

Gia thanh san xuat dwong va gia ban dwéong thanh pham

Gia thu mua mia nguyén liéu tai ruéng trong 2 vu gan day theo
doanh nghiép cho biét vao khoang 860.000-870.000 déng/tan
mia cho mia 10 ccs, chi phi van chuyén binh quan 120.000

www.fpts.com.vn
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Bién Ii nhuan goép cac dong san pham
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0.0%0.0%

Bun tro Dién Khac
(Phén bon,
mia giong)

m9T7T2012 m9T2013
Ngudn: NHS
*CAc san phdm khéac ngoai dwong hodc chiém ty
trong réat thép trén téng doanh thu, hodc c6 bién loi

nhuan gdp thdp (thdm chi am). Chd yéu dé gidm gia
thanh san xuét duong.

Dién tich nguyén liéu va céng suat nha
may qua cac nam
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Ngudn: NHS

Ma: NHS

ddng/tAn mia. V&i ty 1& co gidi hoa thap, mia nguyén liéu chiém
dén khoang 84% gia thanh san xuét dwdrng, 16% con lai bao gébm
chi phi khdu hao nha may va nhan céng. Nhw vay, ching tdi wéc
tinh gia thanh san xuat 1 tAn dwéng do NHS san xuét roi vao
khoang 12,2-12,3 triéu déng.

Theo NHS, gid ban duwong binh quan trong nam 2012 vao
khodng 14.300 déng/kg, 1a gia xuét ban di da bao gdm chi phi
van chuyén chi khéng phéi gia giao tai kho. Doanh nghiép con
cho bién gia ban dwong dw kién trong nam 2014 sé& sut
gidmxudng mirc 14.000 ddng/kg. Piém ddng Iwu y |a do doanh
thu cia NHS chu yéu dén tir khdch hang kinh doanh nén bén
canh thuan Iloi Ia ddm bao dau ra, NHS khéng cé kha nang
gitr gia ban va phu thuéc Ién vao bién déng thj trirong. Diéu
nay 1a nhwoc diém cla NHS néu so véi cac doanh nghiép mia
duwdng cé lwong khach hang cong nghiép cb dinh nhw SBT hay
c6 kénh ban 1& phat trién nhw BHS.

Ké hoach dau tw

e Vé vung nguyén liéu: NHS hién dang xin bd sung dién tich
quy hoach 500 ha tai huyén M’Brak, tinh Bak Lak va khoang
1.000 ha tai tinh Khanh Hoa v&i muc tiéu nang téng dién tich
nguyén liéu toan vung lén hon 14.000 ha vao nam 2015.
Céng ty dang ddy manh chinh sach khuyén néng, dwa co
gi¢i, ky thuat canh tdc méi vao déng rudng, ting dién tich
ving nguyén liéu bang cach hd tro 13i suat dau tw tréng mia
va mua sadm may mac thiét bi canh tac mia, hd tro tién mia
giébng, hd tro chi phi tréng mia gibng thir nghiém, khao
nghiém giéng mia m&i c6 ndng suét cao hon.

e Vé ning lwc san xuat: Dy an dau tw nang cap nha may bao
gbm 02 giai doan thi NHS da hoan tat giai doan (1) v&i viéc nang
cobng suét ép mia 1&én 5.200 tAn mia/ngay trong vu 2013/14. Giai
doan (I1) v&i muc tiéu 6.000 tAdn mia/ngay va co thé tinh luyén
duwong RE dat tiéu chudn Chau Au, du kién dwoc hoan thanh
vao cudi nam 2014 dé& phuc vu cho vung nguyén liéu mé& rong
trong vu ép 2014/15. Téng mirc dau tw cho dy an nay vao
khoang 20 triéu USD, trong d6 c6 12 triéu USD dwoc vay tw
HSBC Viét Nam va khoang 43 ty déng tr ACB Leasing. Sé vén
ddi rng con lai dwoc NHS huy dong tir dot phat hanh cb phiéu
wu dai cho c¢d déng hién hiru theo ty 1& 1:1 vao thang
10/2013.

Theo nhéan dinh cua chung t6i, viéc thwc hién chién Iwoc gia
ting san lwong trong ngan va trung han sé dem lai nhiéu rai
ro cho NHS, méc du doanh nghiép ciing dang rat cé6 gang dé
ha gia thanh san xuat. Ndm 2015 ciing la thoi diém thué suat
mdat hang dwéng nhap tr cdc nwéc trong khbéi ASEAN vé 0%.
Néu thoi han nay khéng dwoc gia han (dang xin néi dén

www.fpts.com.vn
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Bién lgi nhuan goép va rong qua cac nam
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2018) thi day la théng tin tiéu cwc cho NHS ndi riéng va
nganh céng nghiép mia dwong néi dja ndi chung.

Phan tich hoat dong kinh doanh

Hoat dong kinh doanh 9T2013

Ty trong trong

9T2012  9T2013 DTT (%)

Chi tiéu

&) @ Yov®

9T2012  9T2013

Tbng doanh thu 708,0 973,1 37,5%

Doanh thu thuan 708,0 972,3 37,3% 99,6%

Loi nhuan gop 106,9 143,3 34,1% 15,1% 14,7%
CP i vay 39,1 21,7 -44,3% 5,5% 2,2%
CP ban hang 6,4 22,2 246,3% 0,9% 2,3%
CP quan ly 18,8 22,3 18,6% 2,7% 2,3%
Lgi nhuan HBKD 76,0 90,6 19,2% 10,7% 9,3%
LNTT 80,3 119,1 48,4%  237,3%  113%  12,3%
Loi nhuan thuan 66,7 96,1 44,0%  255,4% 9,4% 9,9%

Nguén: NHS; FPTS téng hop

Chi trong 9T2013, NHS da gan nhw hoan thanh chi tiéu 977 ty
doanh thu cho ca nam 2013. So vé&i cung ky nam trwéc, doanh
thu thuan tdng manh 37,5%. Tinh riéng doanh thu ban dwong da
tang gan 46%, duoc ly gidi b&i viéc gia tdng cong suat nha may
lén 4.300 t&n mia/ngay cho vu ép 2012/13 gilp gia tdng san
lwong. Co6 thé thdy trong giai doan khé khan cGa nganh mia
dwong Viet Nam khi gia ban sut gidm manh, dau ra cia NHS van
duoc dam bao va tén kho dwdng dau vu rat thap. Ching tdi cho
rang, NHS la mét mat xich trong mang Iwéi nhiéu doanh
nghiép san xuéat va cung tng dwong ma trong dé NHS chi
chuyén mén hoa vao san xuat ma khéng can phai lo ling vé
dau ra cua san pham. Rui ro tiéu thu da dwoc chuyén hoan
toan dén cdc doanh nghiép thwong mai cé lién quan vé&i
NHS.

Bién loi nhuan gdp sut giam nhe t&r 15,1% xubng 14,7% trong khi
ty trong chi phi ban hang/doanh thu thuan tang t 0.9% 1&n 2.3%
cung ky. Diéu nay xuét phat t viéc doanh nghiép thay dbi
phuong thirc ban hang: hang dwoc xuét ban dén tay khach hang
thay vi ban tai kho lam gia tang chi phi van chuyén nhung van
gitv dwoc gia ban & mirc cao khién bién 1ai gop khong thay dbi
dang ké.

Doanh thu tai chinh sut giam manh hon 60% do khdng con khoan
thu nhap dét bién nhw trong nam 2012 t& viéc thanh ly khodn dau
tw tai chinh dai han vao cb phiéu STB. Tuy nhién trong giai doan
9T2013, nhirng khoan dau tw vao cac cong ty lién két, lién doanh
nhw Mia dwdng Nhiét dién Gia Lai, Mia dwong 333 va Mia
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Ma: NHS

dwdng Phan Rang dé sinh I&i va dem vé khoan c¢b tirc 7,3 ty. O
phia ngwoc lai, chi phi tai chinh (cha yéu 1a chi phi l1ai vay) ciing
giam manh 46% so v&i cung ky khi vao thang 09/2012 NHS da
phat hanh c¢b phiéu bang ménh gia cho cb déng hién hiru ty 1&
1:2 nhdm bd sung vén lwu dong.

Uéce tinh KQKD 2013

Tinh dén hét quy 111/2013, gia tri tén kho dwdng thanh phdm cla
NHS rét thap, chi vao khoang 32,9 ty déng twong duwong Voi
khoang 2.300 tAn dwdng. Doanh nghiép con cho biét, vu ép mia
va san xuat 2013/14 bét dau kha tré vao ngay 20/12/213. Nhw
vay két qua kinh doanh 9T2013 da phan anh gan nhuw day dd
hoat dong clia doanh nghiép trong nam 2013 va chung t6i cho
rang sé khéng c6 sw dét bién Ién trong két qua quy IV/2013.
NHS con cho biét trong ndm 2013, doanh nghiép tiéu thu duoc
khodng hon 60.000 tdn dwdng véi mkc gia ban binh quan
14.300 ddng/kg.

Theo wdc tinh clda chung t6i, doanh thu ban dwong ca nam 2013
sé xap xi 846 ty dong trong khi doanh thu cac san pham khac
nhw mat, bun tro, dién va phan khéng phat sinh nhiéu do phan
I&n thoi gian cla quy IV/2013 nha may nglrng hoat dong. Loi
nhuan sau thué ca nam wéc tinh dat khoang 100 ty (+23.5% so
v&i cung Kky).

Tém lai, trong diéu kién cdc doanh nghiép mia dwong dang
niém yét khdc cho thay nhiéu khé khidn trong vu ép mia
2012/13 khi bién lai gép bi an mon va loi nhuan sut giam so
véi nam trwérc, thi NHS da chirng té dwoc hiéu qua trong
hoat déng kinh doanh cta minh khi loi nhuan thuan 972013
da vuwrot con sé thwc hién ndm 2012 va ké hoach ca nam 2013
Ian Iwot la 18,3% va 155%.

Xét trong giai doan 5 nam tr 2008-2013E, doanh thu va loi
nhudn cua NHS ting truwéng déu din bat chap khé khan
chung cuda nganh. CAGR cua doanh thu va lgi nhuadn sau
thué giai doan nay dat lan Iwot 30,4% va 26,1%, la doanh
nghiép duy nhét trong s6 07 doanh nghiép mia dwong niém
yét c6 loi nhuén tang trwéng dwong trong nam 2013.

Trién vong 2014

Dién tich vung nguyén liéu va cong suat ciia NHS duwgc mé rong
trong vu méi. Cu thé, cong suét dy kién tang lén 5.200 tan
mia/ngay (+21% so v@i vu tredc). Dién tich mia nguyén liéu cling
dw kién tang twong tng 1&n 12.850 ha (+7,7% so v&i vu trwdc).
Nang suét ky vong cai thién 7,4% lén mdc 56,3 tAn/ha.
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Tinh hinh hang tén kho va vay ne ngan
han qua cac quy
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--Hang tén kho -#Vay va ne ngan han
Ngudn: NHS

Ma: NHS

Trong ndm nay NHS dy kién dwa vao ép 700.000 tAn mia
(+11,9% so v&i vy trwdce), wde tinh tang san lwong san xuat 1én
7%, twong (rng khodng 64.000 tAn duwdng RS. Gia ban binh quan
dw kién giam nhe 2,1% so v&i ndm trwdc. Dya vao kha ndng gan
két ctia NHS v&i mang luéi tiéu thu gdbm nhirng doanh nghiép
thwong mai, chung téi danh gia NHS trong nam t&i hoan toan cé
thé tiéu thu hét san lwong dworng san xuét dwoc cla vu 2013/14.
Trén co s& do, wédce tinh doanh thu ban dwdng nam 2014 cla
NHS sé vao khoang 886 ty déng. Téng doanh thu va loi nhuan
sau thué woc dat 1.046 ty dong va 103 ty dong.

Tinh hinh tai san va nguén vén
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Nguén: NHS

Hang tén kho: Déi v&i mét doanh nghiép mia duwéng, khodn muc
nay mang tinh chat chu ky cao va thwéng dat mire thap nhét vao
cudi quy Ill hang ndm la thoi diém trwdc khi budc vao vu san
xuét mai. Gia tri hang tén kho ctia NHS vao thoi diém 30/09/2013
dat 50,2 ty dong (4,4% tbng tai san), giam twong &ng 76% so v&i
cung ky méac du san lwgng san xuét ting hon 11%. Day la mot
wu diém cta NHS, néu so vé&i lwong hang tén kho rat cao trong
cuing thoi diém tai cac doanh nghiép dworng khac nhw SBT (332
ty, chiém 11% tdng tai san) hay BHS (496 ty, chiém 25.3% téng
tai san).

Vay va no ngan han: ciing 1a khodn muc cé chu ky kha triing
khép véi hang tén kho. Dw no vay ngén han thwéong dat dinh vao
quy | va quy Il hang nam, la thdi diém ma doanh nghiép tich cuc
xin gidi ngan dé dau tw cho ndng dan tréng mia, mua nguyén vat
liéu phuc vu san xuét. Téng han mirc dw no' ndm 2013 clia NHS
khoang 300 ty déng, dwoc cap bdi 05 Ngan hang thwong mai
khac nhau. Doanh nghiép cho biét 1ai suat binh quan & murc rat
thap, chi vao khoang 7%/nam.

Dau tw tai chinh dai han: Tinh dén thoi diém 30/09/2013, ngoai
danh muc 109 ty déng dau tw dai han vao cb phiéu, NHS con gop
vén vao 03 don vi thanh vién: CTCP Mia dwong Phan Rang
(45,1%), CTCP Mia dwdng 333 (42,1%) va CTCP Mia duwdng
Nhiét dién Gia Lai (22,98%).
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DIEN GIAI VE MU’C KHUYEN NGHI DAU TV

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mre chénh léch gitra gia tri muc tiéu so vé&i gia tri thi trwéng hién tai ctia méi
c6 phiéu nham cung cap théng tin hitru ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dworc xac dinh dwa trén murc 14 suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cong véi phan bu i ro thi trwéng
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 18%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trong khoang 7% dén 18%
Theo d6i Néu gia muc tiéu so véi gia thi trwong t -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong trong khodng -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong trén -18%

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bdo c4o nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi 1a dang tin
cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw s& dung bao cdo nay can Iwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chi quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS co thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, CTCP Chirng khoan FPT nam gir 0 c¢b phiéu NHS va chuyén vién phan tich khong
n&m gilr bat ky cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 C6ng ty chirng khoan FPT
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