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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong(VND) 15.900
Gia thi trwdng (11/4/2015) 10.200

Loi nhuan ky vong (%) 56%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HOSE
Khoang gia 52 tuan 7.860 - 11.200
Vén héa 714 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 70.000.000 CP
KLGD binh quéan 10 ngay 572.849 CP
% s& hiru nwéc ngoai 2,2%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ tirc/cd phan 600 ddéng/CP
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,88%
Beta 0,92
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LSS 10,0% 12,5% 11,2% 16,5%
VN-Index -1,00 1,3% 0,6% 1,5%
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CTCP Mia dwong Lam Son

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

Loi thé canh tranh vé chi phi nguyén vat liéu

KQKD Quy 1/2016. V&i co cau 90% khach hang cong nghiép, ky hop ddng chd
yéu vao thdi diém chinh vu san xuét kéo dai tlr thang 12 dén thang 4 hang nam,
san lwong tiéu thu dwoc dy bao tang trwdng 20% YoY, wéc dat 32.000 tan vao
quy 1/2016. Liy ké 9 thang, BVSC wéc tinh san lwong tiéu thu ctia mia dwdng
Lam Son c6 thé dat khoang 79.000 tan. Doanh thu va lgi nhuan sau thué dw
bao dat lan lwot 469 ty déng va 18 ty déng.

Trién vong nién dé 2015/2016. Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan sau
thué cta LSS dat 1.982 ty déng va 83 ty dong.

O Téng san lwong san xuét dy bao dat 114.000 tan, trong dé s&n lwong san
Xuét tr mia dat 90.000 tAn va san lwong san xuét tr dwong thé dwdng
vang thu mua trong nwéc dat 24.000 tan. Trong nién vy 2015/2016, ching
t6i cho rdng LSS sé& phai tdng nhap duong thé dé bu dép cho viéc thiéu
hut san lvgng dwdng do vung nguyén liéu sut gidm.

O Gia ban dwong trung binh dw bao dat khoang 14.341 ddng/kg trén co sé&
tham chiéu gia ban trung binh trong 2 quy dau nién vu va gia ban trung
binh dy béo trong quy 3 va quy 4 nién vu 2015/2016.

O Doanh thu tr mia dwérng Nong Cdng ching tdi giad dinh sé dwoc hop nhat
vao két qua dinh doanh cla LSS trong quy 3 va 4 nién vu 2015/2016,
khoang 209 ty ddng do LSS méi thuwc hién nang ty 1& s& hiru tai Mia dwdng
Nong Céng lén 56,62% tir diu thang 1/2016. Chdng t6i gia dinh san pham
dworng Nong Cbng tam thei trong nién vu nay van dwoc ban doc lap voi
san phadm cta LSS véi gia ban dwoc tham chiéu theo gia ban trén thj
trwdng va sé thap hon khodng 2% so véi gid ban ctia LSS. San lwong tiéu
thu woc tinh khoang 12.600 tan trong 2 quy con lai ctia nién vu.

O Téng san lwong tiéu thu dién ctia LSS wéc dat khodng 65 triéu kWh, trong
do ty 1& str dung ndi khéi la 40%, twong dwong véi san lwong dién thuwong
ph&m vao khoang 39 triéu kWh. Gia ban dién & mc 1.300 ddng/kWh.

O Mat ri. V&i san lwong mia dat khoang 900.000 tAn, ching téi wéc tinh san
lwong mat ri khodng 37.165 tan. Gia ban mat ri ciia LSS trung binh nién
vu 2015/2016 wéc dat khodng 2.050 ddng/kg.

Khuyén nghi dau tw. Trién vong trong ngén han cta nganh dwong kha tét, it
nhét trong 2 n&m t&i khi hang rao han ngach chwa hoan toan g& bé theo Hiép
dinh thwong mai ASEAN (ATIGA). Bén canh d6, El Nino cwc dai trong nién vu
2015/2016 ciing tac ddng tich cuc téi gia dwong thé gidi, qua d6 anh huéng tbt
t&i gia dwong trong nwéde. LSS da ky hop déng gia mia ¢b dinh véi nguwdi ndng
dan trong 3 nam cho t&i nam 2018. Trong trwdng hop gia dwdng tang, LSS sé
hwéng tron ven phan tang gia nay. Ching téi cho réng LSS hién dang giao dich
v&i mire gia dwdi gid tri ndi tai cia doanh nghiép, mirc gid hop ly cta LSS ching
t6i xac dinh vao khodng 15.900 déng/CP va khuyén nghi OUTPERFORM déi
v&i cd phiéu LSS.
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CO CAU SO HIru DY PHONG TAI CHINH

S& hivu nha nwéc 0% Két qua kinh doanh

S6 hiru nwéc ngoai 2,17% Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015/2016 2016/2017

Khac 97,83% Doanh thu 1.889 1.847 1.733 1.982 2.255
Gia vén 1.713 1.622 1.525 1.713 1.945

CO CAU CcO bONG Loi nhuan gop 176 226 207 268 311

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

CTCP Phat trién Thwong mai 4.76% Chi phi tai chinh 95 99 65 44 55

dich vu Thang Long

CTCP Thwong mai va dautw  12,61%
Thang Long Ha NJi

Loi nhuan sau thué 37 42 46 83 92

Bang can déi ké toan

Khéac 60,29%

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015/2016 2016/2017
Tién & khoan twong dwong tién 128 30 230 233 499
Céc khoan phai thu ngén han 483 245 319 364 415
Hang tén kho 443 395 229 255 291
Tai san cb dinh hitu hinh 1.432 1.395 1.369 1.411 1.362
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 64 53 35 35 35
Téng tai san 2.676 2.183 2.245 2.371 2.684
No ngén han 741 397 512 596 789
No dai han 300 200 2

Vén chd sé hivu 1.275 1.301 1.469 1.481 1.562
Téng ngudn vén 2.676 2.183 2.245 2.371 2.684

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2014 2015/2016 2016/2017

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -7% -2% -6% 14,3% 13,8%
Tang trwdng LNST (%) -91,0% 11,8% 10,6% 79,3% 11,0%
Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 9,3% 12,2% 11,9% 13,5% 3,8%
Loi nhuan thuan bién (%) 2,0% 2,3% 2,6% 4,2% 4.1%
ROA (%) 1,39% 1,91% 2,05% 3,32% 3,15%
ROE (%) 2,92% 3,20% 3,13% 5,32% 5,41%
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng n/Téng tai san (%) 52,34% 40,41% 34,54% 37,6% 41,8%
Téng ng/Téng VCSH (%) 110% 68% 53% 60% 71%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 744 832 657 1.126 1.208
Gié tri sb sach (ddng/cd phan)  25.114 25.772 20.974 21.084 22.133
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KQKD quy 1/2016 (quy 3 nién vu 2015/2016)

San lwong tiéu thu dw bao ting trwéng tét do vao vu san xuéat chinh. Vu
ép mia cGa mia dwéng Lam Son bat dau tir ngay 12/12/2015 va du kién két thac
vao 10/04/2016. Uéc tinh tdng san lwong dwdng tiéu thu trong 2 quy dau nién
vu 2015/2016 vao khoang 48.000 tan. V&i 90% co céu khéach hang la nhivng
khach hang doanh nghiép Ién nhw Cocacola, Pepsi,...ky hop déng chi yéu vao
chinh vu sdn xuét, do dé san lweng tiéu thu trong quy 1/2016 dwoc dw bao sé
tang trwdng tét. Doanh thu va lgi nhuan sau thué quy 1 wéc dat lan lwot 469 ty
ddng va 18 ty ddng véi khoang 32.000 tAn dworc tiéu thy.

Nién vu 2015/2016, nhirng nhan té anh
huwdng chinh

Viing nguyén liéu nién vu 2015/2016 bi thu hep do quy dat bi canh tranh vé&i
céc dw an khéc. Ving nguyén liéu ctia LSS nién vu 2015/2016 gidm xudng con
khoang 13.000 ha so v&i 15.000 ha nién vy trwdc dé do mét phan dién tich trong
mia tai néng trweng Théng Nhat chuyén sang lam trang trai chan nuéi b va
tréng cd cho CTCP Sira Viét Nam Vinamilk. Ngoai ra, tinh Thanh Héa quyét dinh
thanh l1ap Khu céng nghiép CNC Lam Son - Sao Vang va quy dat danh cho cang
hang khéng Tho Xuan khién cho quy dat trbng mia cGa LSS bj thu hep.

Tuy nhién, viing nguyén liéu cGa LSS trong nién vy 2015/2016 sé dwoc hop nhat
thém 5.680 ha tlr CTCP Mia dwérng Néng Céng khi LSS mua lai 56,61% cé phan
clia cong ty nay. Téng dién tich ving nguyén liéu cta LSS va cong ty con nhuw
vay sé vao khoang 18.680 ha. M&c du vay, ching t6i cho rdng LSS sé& chwa st
dung ngay vung nguyén liéu t Nong Céng cho 2 nha may dwdng hién tai do
nha may dwdng Néng Céng cling sé van can ving nguyén liéu cho san xuét.
Dién tich vuing nguyén liéu LSS qua cac nam
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Nguén: LSS, BVSC thu thap
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Gia dwong thé gi¢i va trong nwéc dang dién bién theo chiéu hwéng tich
cwe. Gia dwong thé gidi tang twong ddi manh trong khodng 1 thang tré lai day
do &nh hwéng t hién twong El Nino cung véi da phuc héi cta gia dau. So véi
murc day tai thoi diém gitra thang 2, gia dwong trang va dwdng thd ky han trén
san ICE ¢ lic da tang lan lwot 18,5 va 20,6%. Xu hwéng chung trong ca nién
vu 2015/2016 ciing dwoc dy bao theo chiéu hwéng tich cwe do cung cau trong
ngén han chuyén tr trang thai thang dw sang tham hut.

Dién bién gia dwong thé gi¢i (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg

Gia dwong trong nwéc. Tai Viét Nam, El Nino gay anh hwédng manh hon tai
khu vic phia Nam so véi phia Bac. Tinh trang nang tap, than ngap man dén héo
quét, vang la dién ra tai cac tinh khu viwc déng bang séng Clru Long. Theo
AgroMonitor, dién tich mia tai cac tinh ddng bang séng Clru Long da giam 12%
trong nién vy 2015/2016 so v&i nién vy trwdc chwa tinh t¢i anh hwéng cla han
han. Tinh trang thiéu hut mia nguyén liéu sé& lam gidm san lvgng dudng san
xuét, gilp can bang véi dwéng nhap lau tran manh vao Viét Nam qua céac tinh
bién gi¢i Tay Nam vao thang 2 vira qua. Theo dd, gia dwong trong nwédc duwoc
du béo sé ting trong thi gian sap t&i, dac biét 1a thdi diém cudi vu (T3, T4 hang
n&m) va cao diém nang néng vao nhirng thang gitra nam.

Do nhay gia dweng mién Bac manh hon déi véi van dé bién mau va dwong
nhap ttr Lao cua Hoang Anh Gia Lai (HAGL). Gia dwdng tai thj tredng mién
Béc c6 d6 nhay manh hon dbi véi van dé bién mau va dwdng han ngach so véi
dwong nhap lau. Cu thé, dwong Lam Son nam tai khu vire phia Bac, do dé ciing
chiu anh hwéng tiéu cwc vé gia tai nhivng thei diém tinh hinh cira khdu khéng
thuan loi va dwong HAGL tran vé. BPwong HAGL thuwéng nhap vé khoang tam
thang 7, thang 8 trong nam, trong khi tinh hinh bién mau thwong khé khan hon
vao thoi diém cudi ndm. Day ciing la mot trong nhirng nguyén nhan kéo gia ban
nhirng quy dau nién do cta LSS thwdng thap hon so véi cac thang con lai trong
nién do ké toan.
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Gia dwong tai khu vee mién Bac va mién Nam nién vu 2014-2015

15000 Puwong nhap theo Ty duong An Duong HAGL
han ngach vé trong Giang bi bat gity tir Lao vé

14000 khi xuat khau Trung
Qudc cham lai

12000
Tinh hinh bién
mau tot ho tro
11000 Gia tang do cudi vy gia dilén
va thoi tiét ndng néng
10000
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== Gia dwong tai khu vuc mién Bac (VND/kg) === Gia dwong tai khu viec mién Nam (VND/kg)

Ngudn: Agromonitor, BVSC téng hop

Gia ban buén trung binh hién tai ctia LSS trong quy 1/2016 khoang 13.900
ddng/kg va gia ban 1& khoang 15.250 déng/kg, trung binh khodng 14.665
ddng/kg. Chuang t6i cho réng gia ban cta LSS trong quy 2/2016 c6 thé duy tri
twong dwong véi quy 1/2016 bat chép gia dwong thé gidi dang cé sw diéu chinh
sau dot tang khodng 20% trong thang 3, nhwng do trong nwéc buéc vao thoi
diém cubi vu khién cho gia dworng sé co xu hwéng téng tré lai. Xét ca nién vu
2015/2016, gia dwdng gia binh quan clda LSS chung téi wéc tinh vao khoang
14.341 ddng/kg.

Gia ban dwong wére tinh ctia LSS (dong/kg)
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Nguén: BVSC wéc tinh

Gia thanh san xuat. Co c4u gia thanh trén méi tAn dworng ctia LSS bao gdm chi
phi mia chiém khodng 78%, khau hao chiém khodng 8% va chi phi nhan céng
chiém khoang 5%. V&i mrc thu mua mia cGa LSS khoang 900.000 déng/tan,
chung téi wéc tinh gia thanh cda LSS hién vao khoang 13.381 dong/kg.

Uéc tinh gid thanh san xuat cta LSS nién vu 2015-2016

Loai chi phi DPon gia (VND/tan) Dién giai
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Chi phi mia & cac 10.295.317 LSS hién dang thu mua mia tlr ngwdi ndng dan véi mire 900.000 VND/tan, chiv
chi phi phu liéu duwong khodng 10 CCS, cong thém chi phi van chuyén va cac chi phi nguyén
khac phu liéu khéac, tdng cong chi phi mia tinh vao gia thanh cta LSS chuing t6i wéc

tinh vao khoang 10.295.317 VND/tn dudng.

Chi phi nhéan coéng 708.197 Nha may cta LSS dang van hanh véi khoang 500 cong nhan truc tiép. Ty trong
chi phi nhan cdéng cuta LSS trong cac nam qua kh khoang 5% gia thanh san
xuét. Dya trén dinh m&c nhan céng cuta LSS, chiing t6i wéc tinh chi phi nhan
coéng phan bd vao gia thanh méi tAn dwdng khodng 708.197 VND/tan.

Chi phi khau hao 1.226.024 2 nha may cla LSS trong d6 nha may 1 da gan hét khau hao, chi phi khu hao
cho nha may 2 hién khoang 120 ty VND/nam, twong (rng véi mire 1.226.024
VND/t&n dwong.

Chi phi khac 1.151.205

Téng cdng 13.380.744

Nhw vay, véi gia ban wéc tinh khoang 14.341 dong/kg, hién nay LSS dang lai
khodng 961 ngan déng/tAn dwong. V&i san lwong tiéu thu wéc tinh khoang
113.690 t&n, LSS c6 thé dat bién gop cho hoat dong san xuét kinh doanh dwéng
khoang 100 ty déng trong nién vu 2015/2016.

Dw bao KQKD nién vu 2015/2016

Ching t6i dy bao KQKD nién vy 2015/2016 cla LSS dwa trén kich ban gia
duwéng trong quy cudi cung cla nién vu 2015/2016 (quy 2/2016) twong dwong
v&i gia ban cla quy 1/2016 (quy 3 nién vy 2015/2016), khoang 14.665 déng/kg.
Ly do ching téi dwa ra c& sé& dy bao gia duwéng quy 2/2016 sé van duy tri duwoc
murc twong dwong cta quy 1/2016 1a do c& nwéc bwdc vao thoi diém cudi vu
nén gia dwdng trong nwéc cé thé cé trién vong tét trong bdi canh gia dwong thé
gidi bat dau vao luc diéu chinh sau giai doan tdng manh trong thang 2 va 3. Binh
quan ca nién vu 2015/2016, gia ban duwong cia LSS dat khoang 14.341 déng/
kg. V&i mire gia ban nay, ching téi dw bao doanh thu va lgi nhuan sau thué cla
LSS nién vu 2015/2016 sé& lan lwot dat 1.982 ty déng va 83 ty dong.

Dw bé&o doanh thu ctia LSS nién vu 2015/2016 (ty déng)

Doanh thu 2015/2016F Co sé dw bao

Doanh thu ban dwdng 1.630 San lwong.

0O Téng san lwong san xuét dw bao dat 114.000 tan, trong d6 san lwong
san xuét tr mia dat 90.000 tAn va san lwong san xuét tv duwéng tho
duwong vang thu mua trong nwédc dat 24.000 tadn. Trong nién vu
2015/2016, ching t6i cho réng LSS sé& phai tdng nhap dwéng thd dé bu
dap cho viéc thiéu hut san lwong dwong do ving nguyén liéu sut giam.
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Doanh thu tir hgp nhat
v&i Mia dwong Nong
Cong

Doanh thu ban dién

Doanh thu mat ri

Doanh thu cho thué van
phong

Doanh thu ttr san phadm
néng nghiép céng nghé
cao

Téng Doanh thu

Gia von

209

50

76

10

1.982

1.714

0O Téng san lwong tiéu thu dw bao khoang 113.690 tan.

Gia ban. Gia ban trung binh dy bao dat khoang 14.341 ddng/kg trén co s& tham
chiéu gia ban trung binh trong 2 quy dau nién vy va gia ban trung binh dy bao
trong quy 3 va quy 4 nién vu 2015/2016.

Doanh thu tr mia dwérng Néng Céng ching tdi gia dinh sé duwoc hop nhat vao
két qua dinh doanh cta LSS trong quy 3 va 4 nién vu 2015/2016 do LSS méi
thwe hién nang ty 1é s& hiru tai Mia dwdng Néng Cbng lén 56,62% tir dau thang
1/2016. Chung t6i gia dinh san phdm dwdng Néng Céng tam thdi trong nién vu
nay van dwoc ban doc lap véi san pham cda LSS véi gia ban dwoc tham chiéu
theo gia ban trén thj trworng va sé thap hon khodng 2% so véi gia ban cia LSS.
San lwong tiéu thu wéc tinh khodng 12.600 tan trong 2 quy con lai ctia nién vu.

San lweng. Téng san lwong dién san xuét cta LSS wéc dat khodng 65 triéu
kWh, trong d6 ty lé st dung dién noi khéi 1a 40%, twong dwong véi san lwong
dién thwong phdm vao khoang 39 triéu kwh.

Gia ban. Pau nam 2014, quyét dinh sb 24/2014/QD-TTg da quy dinh mlc gia
dién ddi v&i cac du an ddng phat nhiét dién s& dung nang lwong sinh khéi la 5,8
US cents/kWh, twong dwong khoang 1.300 déng/kWh.

San lwong. V6i san lwong mia thu hoach dat khoang 900.000 tan, ching toi
wée tinh sdn lwong mat ri khoang 37.165 tan.

Gia ban. Gia ban mat ri ciia LSS hién dang dao déng quanh 1.900 déng/kg va
¢6 xu hwéng tang 1én mirc 2.200-2.500 ddng/kg. Ching tdi dw bao gia ban mat
ri trung binh cho nién vy 2015/2016 khoang 2.050 déng/kg.

LSS hang nd&m cé mdt khodn doanh thu dén tr viéc cho thué van phong, vao
khoang 10 ty déng, tuy nhién do khéng dd di liéu théng tin nén chang t6i tam
thoi woc tinh doanh thu nién dé 2015/2016 béng nién do truwéce

Dw an néng nghiép céng nghé cao Lam Son duw kién Ia trung tam cung cép
gidng mia, cac cay qua, hoa, rau c6 gia tri kinh t& cao cho khu vuc phia Béc.
Khu ndng nghiép cong nghé cao dwgc quy hoach trén dién tich khoang 200 ha
va dén nay da thuc hién thi cong trén phan dién tich khoang 20 ha. Cac san
phdm da dwoc tréng theo cong nghé va thiét bj cta Irasel va dwoc thtr nghiém
mot sb lwong nhd trong 2 ndm qua. Hé thdng sa&n pham hién nay ciing twong
déi da dang gébm c6 ca chua bi, rau qua sach va céc loai hoa lan dwoc phan
phdi tir mot siéu thi nhd ngay gan nha may. Téng mirc dau tw tinh t&i Q4/2015
la 86 ty ddng. Dw an khu néng nghiép céng nghé cao méi dang dwoc thir
nghiém, chwa mang lai nhiéu doanh thu, do dé ching téi wéc tinh doanh thu chi
dat khoang 5 ty dong trong nién vu 2015/2016.

Chlng t6i gia dinh bién lgi nhuan khoang 13,5%, trong do riéng bién lgi nhuan
hoat dong kinh doanh dwong dat khoang 6,7%
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Doanh thu tai chinh 4 Doanh thu tai chinh cGa LSS cha yéu dén tir 1ai tién gri va tién cho vay. Trén
co s& sb dw tién mat clia LSS tai thdi diém cudi nién vu trwdc, ching t6i wéc
tinh doanh thu tai chinh cGa LSS dat khoang 4 ty dong.

Chi phi lai vay 44 Khoan vay ngan han hang nam cua LSS giao dong tw khoang 500 — 700 ty
dong. Trén co s& lai suat chi tra cta LSS trong 2 quy dau nam, ching t6i woc
tinh chi phi lai vay ctia doanh nghiép khoang 44 ty dong.

Khoan vay trai phiéu chuyén d6i 200 ty da dwoc chuyén déi tiv cudi nam 2014,
do d6 ap lwc lai vay trong nién vu 2015/2016 dwoc gidm thiéu.

Chi phi ban hang 35 Trong d6 chi phi ban hang hop nhét tir mia dwong Nong Cong khoang 4,3 ty
dong

Chi phi quéan ly DN 81 Trong d6 chi phi QLDN hgp nhét ti» mia dwéng Néng Céng khoang 10 ty déng.

Loi nhuan sau thué 83

LN thuéc vé cong ty me 79

EPS 1.126

Chung t6i cling xét t&i cac trudng hop khac twong ng véi sy thay dbi cla gia
ban dwong trong quy 4 nién do 2015/2016. Khi d6, KQKD nién vy 2015/2016
clia LSS sé thay ddi theo tirng trwéng hop cu thé nhw sau:

b6 nhay gia dwong véi i nhuan dw bao caa LSS nién vu 2015/2016

Tang/Giam Gia dworng Q4 vs Q3 Gia dwong Doanh thu (ty déng) Loi nhuan (ty déng) EPS (déng/cp)
+10% 14.708 2.023 115 1.570
+5% 14.524 2.002 99 1.347
Kich ban co s& 14.341 1.982 83 1.126
-5% 14.158 1.960 67 904
-10% 13.974 1.940 51 681

Vé dai han, LSS c6 strc canh tranh t6t hon
cac cong ty dwong trong nwéc

Chi phi mia nguyén liéu thap hon 10%-15% cac cong ty trong nganh. Khi so
sanh v&i cac cong ty mia dwdng trong nwédc, ching téi nhan thay LSS ¢ loi thé
tdt hon vé chi phi nguyén vat liéu nh& sw gan két véi nguwdi ndng dan tir viée
cung cap gibng, phan bén va hé tro' quy trinh k§ thuat chdm séc. Cung véi diéu
kién khi hau thd nhwéng thuan loi gitp cho LSS dat ndng suét va chir dwong
trong mfa cao. N&ng suét cia LSS hién nay dat trung binh khoang 73 tdn/ha va
ch¥ dwdng dat khodng 10 CCS, cao hon so véi cac cdng ty trong nganh. Sé ho
trdng mia nhé I cling da giam tlr 50.000 hd xudng 20.000 ho tréng mia dé thuan
tién ap dung co gidi hda san xuét, qua d6 giup tiét kiém chi phi va nang cao hiéu
qua san xuat. Ngudi néng dan tréng mia khéng nhitng dwoc doanh nghiép té
chirc cac chwong trinh huwéng dan canh tac ma con dwoc hé tro gidng cay tbt
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ciing nhw phan bén dé cay mia co thé dat nang suét va chat lwong cao nhét. Tl
nay dén ndm 2020, LSS dat muc tiéu nang cao nang suét 1én 80 - 100 tAn/ha va
chr dwdng dat téi thiéu 11 CCS. Thém vao dé la tinh trang canh tranh thu mua
mia & viing Lam Son khéng gay gat nhw cac viing mia nguyén liéu tai khu ve
phia Nam. Két qua 1a chi phi nguyén vat liéu trén 1 don vi dau ra ctia mia dwéorng
Lam Son thwdng thp hon khodng 10%-15% so vé&i cac cong ty cung nganh.

Chi phi mia/1 kg dwéng cta LSS so v&i cac cong ty dwong trong nwéc (dong/kg)
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Déc biét, LSS da ky hop déng thu mua mia vé&i mie gia cb dinh trong 3 nién vu
lién tiép bat diu tlr nién vu 2015/2016, mirc gia la 900.000 ddng/tan. V&i mirc
gia nay, ngudi ndng dan van cé Iai khoang 50% gitp ngwdi nong dan yén tam
trdng mia trong khi vé dai han LSS ciing sé dwoc huéng loi twong déi béi gia
mia LSS ky v&i ngudi néng dan tai thoi diém gia dwdng gan nhu & mirc day.
Tuy nhién, chi phi khau hao I&n khién LSS chwa tan dung téi da lgi thé chi
phi nguyén liéu trong viéc giam gia thanh. Néu so sanh nidng suét va chat
lwong mia, rd rang mia dwdng Lam Son cé lgi thé canh tranh hon so véi cac
doanh nghiép trong nganh, tuy nhién gia thanh cta Lam Son trén thuc té chi
thdp hon khodng 5%- 9% so véi cac doanh nghiép khac. Diéu nay la do LSS
thwe hién dau tw cho nha may dwong sb 2 nam 2012 t 4000 TMN Ién 8000
TMN ciing khién cho chi phi khdu hao ctia LSS I6n.

Chi phi khau hao/1 don vi san pham (déng/kg)
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LSS ciing dang trong qua trinh tién hanh sap nhap cac cong ty mia dwéng trén
dia ban tinh Thanh Héa nham gia tang ndng lwc canh tranh va mé rong vang
nguyén liéu. Do phan I&n viing nguyén liéu cla cac nha may duéng trong tinh
déu chwa dwoc quy hoach du tw bai ban nén nang suét va trir dwdng con han
ché. Sau khi sap nhap, viéc ap dung nhirng gidng mia nang suét cao va chat
lwong tot nhw vung nguyén liéu hién tai cia LSS sé khién cho san lwong mia
nguyén liéu cla doanh nghiép dwoc gia tdng dang ké&. Trwong hop cu thé nhw
viéc sap nhap véi mia duwdng Néng Céng véi ty 1é 56,61%. Hién nay dién tich
vung nguyén liéu cta mia dworng Néng Céng la khoang 5.700 ha véi nang suét
kha thap, chi khoang 49 -50 tAn/ha. Nhw vay, mia dwéng Néng Céng méi chi cd
kha n&ng dat san lwgng mia nguyén liéu khodng 280.000 tAn — 300.000 tAn mia
nguyén liéu, trong khi cong suat ép mia cia Néong Cbng ciing vao khoang
300.000 t&n mia, nhw vay nguyén liéu hién tai méi chi di dung cho san xuét cta
Noéng Céng. Trong trwdng hop LSS dau tw nang cao nang suét va chat lwong
cay mia tai viing nguyén liéu cia Néng Cbng Ién ngang véi néng suét hién tai
ma LSS dat dworc, thi san lwong mia nguyén liéu ctia LSS c6 thé gia tdng thém
vao khoang 130.000 tan, twong dwong khoang 13.000 tAn dwdng va nha may 1
da ngwng hoat déng hon 1 nam nay c6 thé hoat dong tré lai. Viéc tan dung tbi
da cong suét hoat dong ddng thdi viéc nha may 1 cia LSS ciing nhw nha may
mia dwéng Nong Céng déu da gan hét khdu hao sé gilp cho doanh nghiép tiét
gidm gia thanh. LSS ciing dang dv dinh tiép tuc mua mia dwdng Viét Dai. Vung
nguyén liéu cta Viét Dai vao khoang 10.000 ha v&i nang suét thu hoach binh
quan khoéng 60 tAn/ha cung vé&i cong suat ép 6.000 TMN.
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M&i lo ngai Ién nhat ctia LSS khi AEC ¢6 hiéu
lwe 1a gia dwdng, khéng phai van dé dau ra

Céng déng AEC va méi rai ro vé&i nganh dwong trong dai han. Nganh dwéng
van dirng trwdc thir thach Ién nhét vao nam 2018 khi hang rao han ngach trong
AEC bj r& bd hoan toan. LSS véi 90% khach hang céng nghiép cé méi quan hé
thwong mai lau ndm, chdng t6i cho rng san lwong dau ra khéng han la van dé
dang lo ngai khi hoi nhap, van dé chinh nam tai dién bién gia dwong. Méi de doa
I&n nhét 1a tr dwéng Thai Lan khi cac doanh nghiép dang dwoc chinh pht trg
gia cho dwong xuét khau khién cho gia dweng Théi Lan khi nhap vao Viét Nam
tré nén rat canh tranh.

Mot nam tré lai day, mre chénh léch gilra gia dwéng Théai nhap lau va gia dwong
cac nha may mién Nam vao khoang 11%. Khi hdi nhap hoan toan vao ndm 2018,
ching t6i cho rang gia dwéong trong nwéc sé gidm, it nhat bang véi gia nhap
khau dwéng Thai Lan (c6 tinh thué 5% dbi véi dwdng san xuét tr mia). Néu gia
dwdng t&i ndm 2018 khong tang cao hon hién nay, mat bang gia nay sé sat voi
gia thanh hién tai ctia LSS, khi d6 LSS sé phai bu d&p bang lgi nhuan tir cac san
pham khac néu nhirng bién phap cat gidm gia thanh chwa cé két qua. Léi thoat
cho nganh dwéng néi chung va LSS nai riéng la gidm chi phi san xuét, day manh
xuét khau sang cac nwéc TPP va dwa vao viéc kién chinh pha Thai Lan hé tro
nganh dwdng trong nwéec.

Chénh léch gia dwérng tai khu vwe phia Nam & gia dwéng nhép lau
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Nguén: AgroMonitor

Co hoi dén tlr TPP liéu c6 kha nang tan dung? TPP c6 thé coi l1a mdt co hoi
néu nganh dwéong Viét Nam c6 thé dbi mat véi bai toan kho tir dworng Thai. Uu
dai TPP dén tir viéc mirc thué suat nhap khau dwdng tir cac thanh vién sé gidm
dan xubng 0% trong 11 nam cé thiét 1ap gi¢i han han ngach. 2 thi trwdng c6 nhu
cau I&n nhét trong TPP 1a M§ va Nhat Ban cé thé dem lai co hoi cho cac doanh
nghiép dwéng Viet Nam. DU vay viéc gi¢i han han ngach ciing khién cho co hoi
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xam nhap thi trwodng TPP cla dwdng Viét Nam tré nén mong manh hon so véi
nhirng déi tha 16N ¢6 loi thé canh tranh vé gia thanh san xuét va chéat lwong nhuw
dwong Uc.

DP6i v&i viéc kién chinh pha Thai Lan, cac doanh nghiép dwdng trong nuéc
déu cho rang dwdng Thai cé gia ré nhw hién nay 1a do chinh sach hd tro cha
chinh phd danh cho dwdng trong nwéc cla dat nwéc nay, dweng nhap lau qua
Viét Nam chi yéu 1a dwdng thude quota C c6 thé ban bat ky gia nao bdi cac
doanh nghiép dwdng Thai da dwoc bao tre véi gid ban ndi dia cao. Khi tham gia
san choi kinh té chung, kha nang xay ra phan (ng t& cac qubc gia ndi khbi dbi
v&i sy bat hop ly 1a hoan toan co thé. Hién Brazil da ké don kién 1én t6 chirc
thwong mai quéc t& (WTO) dbi voi dwdng Thai Lan véi cao budc cho rang viéc
nwdc nay tro gia dwdng ndi dia da gian tiép kéo gia duwdng thé gidi giam, khién
cho quéc gia xuét khdu dwong 16n nhét thé gidi Brazil thiét hai téi 1,2 ty
USD/nam. Trong tredng hop kién thanh cong ciing sé la nhan t6 tich cwe hd tro
cho gia dwong.

Khuyén nghi dau tw

Trién vong trong ngén han cGa nganh dwéong kha tét, it nhat trong 2 nam téi khi
hang rao han ngach chwa hoan toan g& bd theo Hiép dinh thwong mai ASEAN
(ATIGA). Bén canh dé, El Nino ciwc dai trong nién vy 2015/2016 cling tac dong
tich cuc t&i gia dwong thé gidi, qua dé anh hwdng tét téi gia dwong trong nuéc.
LSS da ky hop déng gia mia cb dinh v&i ngwdi néng dan trong 3 ndm cho téi
nam 2018. Trong trwdng hop gia dwong téng, LSS sé hudng tron ven phan tang
gi4 nay. Chiing tdi cho réng LSS hién dang giao dich v&i mac gia dwdi gia tri noi
tai clla doanh nghiép, mic gia hop ly ctia LSS chuing t6i xac dinh vao khoang
15.900 d6ng/CP va khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu LSS.
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THUYET MINH BAO CAO

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

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

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

Cac mirc khuyén nghi

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

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

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

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

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

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

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

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

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




