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MCK: LSS (HSX) CONG TY CO PHAN MiA PUONG LAM SON

BAN CAP NHAT LAN 2

NAM GIU NGAN HAN CHE BIEN THUC PHAM - MiA DUONG

DINH GIA 40.300 VND Bdo cdo nay la ban cdp nhat ldn hai “Bdo cdo phdn tich LSS, Rong Viet Securities

phdt hanh ngay 09/07/2009". Trén co s& mét s6 théng tin méi vé dién bién gid
duding tir cudi ndm 2009 dén nay, két qua hoagt déng kinh doanh ndm 2010, tién
dé trién khai cdc du dn ddu tu, k& hoach chia thudng c6 phiéu va diéu kién thi
trudng thay déi lam cdc tham s6 trong mé hinh dinh gid & bdo cdo truéc da

Chuyén vién: Dang Thao Nguyén
Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 344
khéng con phi hop... ngudi phdn tich phdt hanh bdo cdo cdp nhat ldn 2 véi muc
Chi tiéu co ban dich diéu chinh lai mét sé du phéng vé doanh thu, lgi nhudn va xdc dinh mdc gid
hop ly cGa LSS trong giai doagn hién nay.

Gia (ngay 11/03/11) (VND) 34.500 ‘
y . . Trén co sé du phdéng thdn trong cdc ngudn thu, gid tri udc tinh LSS vao khodng
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 44.000 . ) Co T D on )
o i 40.300 déng/cp, tuong ung véi muc vén hdéa 1.612 ty déng, cao hon khodng
(LI I3 (E2 RE) (LD 27100 16,8% so vdi gid tham chiéu ngay 14/03/2010.
S6 CP d luu hanh 40.000.000 o . NP \ , R T o
© e S Theo quan diém cua ngudi phan tich, nganh mia dudng chi pht hop cho dau tu
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 155784 hgén han. Nha déu tu c6 thé tiép tuc ndm gidr va can nhdc mua vao tai cdc mic
Vén hoéa thi trudng (ty VND) 1380 gid hop ly tuy theo mc sinh lgi ky vong. So véi cdc doanh nghiép mia duding hién
Trailing P/E (x) 3,5  dang niém yét, LSS c6 duoc nhiing uu thé néi troi hon nhu viing nguyén liéu, nha
Forward P/E (x) 47  mdydagdn hét khdu hao, co cdu von can doi... Do dé, LSS nén duoc cdc nha dau
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Po thl gia 52 tuan tu uu tien lua chon kKhi muon dau tuvao cophieumia du‘dng

Cac chi tiéu tai chinh co ban

- BGA KA lugng D00
504 £ 30000 Dv: ty déng 2009 2010 KH2011 2011F
454 80000
5] - Doanh thu 1.100 1352 - 1.632
354 @
2 ol g Loi nhuan truée thué 212 392 - 373
.g 251 50000 % ,
= Lion @ Lgi nhuan sau thué 158 297 - 282
& Lo X men 1a
0 :Z | o Von diéu 1& 300 400 - 500
o o Téng tai san 998 1.557 - 2014
22!?]24‘2010 18042010 ATOE2010 12082010 11402010 OBA22010 DQM2Q0101 V6n Chﬂ S(‘rj h[],u 672 1 .1 71 _ 1 .469
: ROA (%) 16,4% 19,2% - 14,0%
Nguon: HSX roE (o) 24,3% 25,6% - 19,2%
EPS (VND) 5.300 9.600 - 5.643(%)
CTCP MIA BUSNG LAM SON Gié tri s6 séch (VND) 22388 29276 - 29372(%)
Ty |& 8 tuic (%) 20% 20%
Thi tran Lam Son - Huyen Tho Xuan (*)EPS sau khi chia thudng, tuong duong trudc khi chia la 7.053 dong.
Tinh Thanh Hda (**) Gid trj s6 sdch sau khi chi thuéng, tuong duong trude khi chia la 36.700 déng.

Ngudn: LSS, Rongviet Securities udc tinh

Gia dudng van tiép tuc xu hudng tang ké tir thoi diém bao cao phan tich

BT: +84 373 834 091 . ay s s o " .. N
LSS cap nhat lan dau dugc Rong Viét Securities dua ra vao 09/2009.

84373834093 Dién bién gia dudng thé gidi trong ndm 2010 ¢ nhiing bién déng tang gidam
Fax: +84 373 834 092 that thudng song xu hudng chung van la tang gia. Cudi nam 2009, gia dudng
bt o | SUEE T thé tang gap ddi so véi dau nam, dat muc 24,9 USD cents/lb. Sang dau nam

2010 gia dudng bat dau giam, dén thang 5/2010 con 15,11 USD cents/lb. Tuy
nhién nhiéu céng ty chua kip nhap khiu thi gia dudng lai lién tuc tdng cao trd
lai. Dau nam 2011, gia dudng thé gidi dat 32,09 USD cents/lb, muc cao ky luc
trong 30 nam.

Email: lasuco@hn.vnhn.vn
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Dién bién gia dudng thé thé giGi 2010
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Nguén: Indexmundi, Rongyviet Securities téng hop

Doanh thu va LNST giai doan 2007 - 2010
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Nguén: BCTC LSS, Rongviet Securities téng hop

Theo nhan dinh cla cac chuyén gia trong nganh, gia dudng van trong xu
hudng tang dai han do ngudn cung bi thu hep va nhu cau tiéu thu khéng
ngling tang. Mot sé quéc gia san xuat dudng 1én trén thé gidi nhu Brazil,
Trung Quéc, Uc, Philippins, Indonesia... (trlf An D) déu dua ra du bao gidm vé
san luong trong ndm nay do anh hudng cua thai tiét xau. An D6 du kién co
thé cho xuét khiu téi 2,5 triéu tan dudng nam 2011 cing khéng lam ha nhiét
gia dudng trong béi cdnh cung toan cau van yéu.

Trong nudc, gid ban dudng trang loai | da c6 thué trung binh tai kho nha may
nam 2009 la 12.000 d6ng/kg, tang lén 14.500 dong/kg nam 2010. Hién tai,
méac du dang vao vu song gia ban dudng tai cac nha may van git & muc cao
khoédng tir 16.500 dén 17.500 dong/kg. Gia dudng ban |é tai cac chg dau maoi
va siéu thi hién vao khoang 21.000 - 23.000 dong/kg.

LSS cling nhu cac céng ty san xuat dudng khac da, dang va sé dugc hudng Igi
rat nhiéu tu tinh hinh gia tdng nay. Tuy nhién, day chi la yéu t6 thuan lgi khach
quan, ma chua ¢6 sy tdng trudng rd nét vé san lugng dé c6 thé khdng dinh
tinh bén viing trong tuong lai.

Két qua kinh doanh tang truéng an tugng, LSS hoan thanh sém ké hoach
nam 2010. K&t thic nam, LSS dat doanh thu khodng 1.352 ty déng, ch( yéu
dén ti mia dudng, cac san pham khac nhu con rugu chi déng gép khodng 7%
doanh thu.

N&m 2010, doanh thu tang gan 23% so vai nam 2009, tang trudng dua trén ca
hai yéu t6 san lugng va gia ban, tuy nhién yéu t6 tang gia gil vai trdo cha dao.
San lugng tiéu thu dudng tinh luyén LSS ndm 2010 khoang 83 nghin tan, ting
khoang 3% so véi 80,2 nghin tan ndam 2009. Trong khi d4, gia ban trung binh
nam 2010 la 14.500 déng/kg, tang gan 21% so véi 12.000 dong/kg nam 20009.

Lgi nhuén sau thué dat 297,5 ty dong, tang gan 89% so v&i nam ngodi, vugt
58% ké hoach Igi nhuan 188 ty déng.

Nhin chung 3 ndm gan day, nh& yéu t6 thuan Igi khach quan ma doanh thu va
lgi nhuan déu tang trudng tét. Trong nhiing nam tdi, véi viéc tich cuc dau tu
cho vung nguyén liéu, ndng cao nang suat cdy mia, ky vong san lugng dudng
tinh luyén sé cé su tang trudng rd nét han, khang dinh tinh bén viing trong
tang trudng dai han cta LSS.

Nam 2010 LSS tiép tuc thanh ly dang ké cac khoan dau tu tai chinh nham
tap trung hon cho hoat ddng san xuat kinh doanh chinh.

DaGi véi viéc dau tu vao cac cong ty lién két lién doanh, nam 2010 LSS thanh ly
khoan dau tu vao céng ty co gidi néng nghiép Lam Son va céng ty sifa Lam
Son véi téng vén dau tu ban dau la 20,7 ty déng, thu vé gan 4,6 ty déng tién
lai cho hoat ddng thanh ly nay. Bén canh d, LSS tdng vén dau tu tai mot sé
coéng ty nham co cu lai vén ¢b ddng tai cac cdng ty thanh vién nhu cong ty
du lich Thanh Héa (39%), Gidy Lam Son (42,2%) bao dam theo huéng LSS ndm
quyén chi phéi. Cudi ndm 2010, khoang dau tu vao coéng ty lién két lién doanh
giam con 42,6 ty dong so véi 50,4 ty déng nam 2009.

Ngoai ra, trong ndm 2010 LSS ciing gidm dang ké cac khodn dau tu dai han
khac. Trong d6 phan I6n nhat la thanh ly khoan dau tu Sacomreal 72 ty déng,
mang lai khoan 1&i khéng I6n chi khodng 3,2 ty déng.

Cudi nam 2010, dau tu tai chinh (chiing khoan vén) ctia LSS la 216,6 ty dong,
chiém khodng 14% téng tai san, gidm 109,2 ty déng so vdi ndm 2009. Trong
bSn ndm qua cé thé thdy hoat dong tai chinh chua thuc su mang lai hiéu qua
dong goép trong hoat dong kinh doanh chung cua LSS. Do dd, viéc thanh ly
cac khoan dau tu nay la can thié€t nham tap trung cho hoat déng kinh doanh
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Kha nang sinh i

LN Gop/DT

2008 ‘ 2009 2010 | Nganh

18,5% 20,7% 35,4% 25,3%

chinh, tim hudng tang truéng va I6i ra hiéu qua hon cho déng vén.

Cap nhat mét s6 du an LSS dau tu trong nam 2010.

Duan

Téng mirc
dau tu
(ty déng)

Nam 2010

Ké hoach
gidingan
(ty déng)

Thuc hién
gidi ngan
(ty déng)

Dau tu m& réng cong suat nha may
dudng s6 2 tu 4.000 - 7.500 tan
mia/ngay
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héa tinh bt cho nha méy con

LN HBKD/DT

7,9% 19,3% 29,0% 20,5%

LNST/DT

6,5% 14,9% 22,1% 17,5%

ROA

8,1% 15,8% 19,1% 16,4%

ROE

12,4% 22,6% 24,9% 19,4%

Nguén: BCTC LSS, RongViet Securities téhg hop

Kha néang sinh 18i mét s8 cdng ty trong nganh

Nam 2010 ‘ LSS ‘ SBT ‘ BHS ‘ SEC

LN Gép/DT 35,4% 37,7% 124% | 297%
LN HBKD/DT 29,0% 351% 83% | 22,7%
LNST/DT 22,1% 33,1% 73% | 20,3%
ROA 19.2% 14,4% 14,5% | 14,4%
ROE 25,5% 15,4% 294% | 30,5%

Nguén: RongViet Securities téng hop

Nguén: BC LSS, Rongviet Securities téng hop

“Lam mdi lai cay mia hat dudng Lam Son” va tudi nhd giot cong nghé Netafim
la du an nham néang cao nadng suat cay mia nam trong ké hoach dai han phat
trién viing nguyén liéu ca LSS. Tuy nhién vi tién dé giai ngan du an cham so
vGi ké hoach va day la dy an tuong déi dai hai nén trong mét hai nam téi
nhiéu kha ndng chua tao ra dot bién vé san lugng.

Dy &n mé& rong cong suat nha mdy dudng s6 2 trong nam 2010 chi giai ngan
mot phan nhé. Tuy nhién trong thai diém hién tai do téng san lugng mia ép
chi dap ung dugc khodng 85-90% céng suat 2 nha may nén viéc nang céng
suat nha may thi 2 chi phat huy hiéu qua khi LSS ma& réng tét vung nguyén
liéu cla minh theo ké hoach.

Céc du an dau tu khac hau hét déu du kién hoan thanh vao nam 2012. Song
viéc thuc hién giai ngan trong nam 2010 chi hoan thanh khoang 5% ké hoach,
dan t6i kha nang cac du an khéng hoan thanh ding tién dé la rat 16n. Qua dé
phan anh viéc sir dung chua hiéu qua nguén vén huy déng thuc hién du an.

Luu y: Dy dn (1) Nha mdy Bio Butanol, (2) Nha mdy rugu Vodka, (3) Nha mdy xtt ly
nuéc thai da dé cap trong bdo cdo cdp nhat lan ddu hién dang tam ngung dau tu
nhdm tap trung nguén luc cho cdc du dn ké trén.

Cap nhat tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh 15i

Nam 2010, nh& gia ban tang manh nén cac chi s6 phan anh kha nang sinh 16i
tdng cao an tugng. Ty sudt lgi nhuan gop dat gan 36%, tang gap 1,8 lan so vdi
muc trung binh 18-20% céc nam khac. Ty suat Igi nhuan rong cling tang gan
1,5 1an so v3i ndm 2009. Tuy hai chi s6 nay thap han mét chat so vai cong ty
Bourbon Tay Ninh (SBT) nhung van & muc cao trong nganh thuc pham.

Bén canh d6, nha tai san cong ty da gan hét khau hao va co cdu vén can déi
nén loi nhuan trén téng tai sdn (ROA) va Igi nhuan trén vén chd s& hiru (ROE)
cla LSS luén cao hon so véi nganh, lan lugt dat khoang 19% va 25% nam
2010.

Mét diém c6 thé nhan thdy la ty sudt lgi nhudn rong cla LSS tang manh qua
cac ndm song suat sinh I3 trén t6ng tai san tang chua tuong xing phan anh
hiéu qua kinh doanh tang nhung hiéu qua sir dung vén gidam hon so vdi cac
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Cau trac tai chinh

Cautric tai san

Tién/TTS 3,5% | 160% | 298% 11,3%
Phaithu/TTS 2001% | 16,0% | 27,0% 23,8%
HTK/TTS 13,7% | 12,5% | 10,0% 11,0%
TSCE/TTS 3002% | 197% | 154% 31,9%
Cautric von

Téhg na/TTS 31,8% | 290% | 22,3% 26,9%
Novay/TTS 204% | 106% 4,2% 14,9%

Nguén: BCTC LSS, RongViet Securities téng hop

Vung nguyén liéu LSS qua cac nién vu

Nién vy ‘ 07/08 ‘ 08/09  09/10 ‘ 10/11 ‘

Dién tich 15,6 15,1 13,2 14,0
(nghin ha)

Séan lugng 1.118 693 663 770
(nghin tan)

N&ng suét 72 46 50 55
(tdn/ha)

Nguén: BCTN LSS, Rongviet Securities téng hop

nam trudc. Tuy nhién xét téng quat, khd nang sinh I&i cda LSS kha tét va
tuong d6i hap dan hon so vdi cac cong ty mia dudng dang niém yét.

C4u tric tai chinh

Tai san luu déng cta LSS chi yéu la tién, hang ton kho va khoan phai thu.
Trong dé, tién va cac khoan tuong duong tién ngay cang chiém ty trong 16n
trong co cau tai san. Nguyén nhan la do hai nam gan day LSS da thanh ly phan
I6n cac khodn dau tu tai chinh dé tap trung dau tu nhiing du 4n phuc vu hoat
doéng san xuat kinh doanh chinh. Dac biét trong nam 2010 LSS da phat hanh
thém 10 triéu cé phiéu thu vé khodng 260 ty dong dé thuc hién mot s6 du an
nhu da ké trén. Tuy nhién, do cac du an dau tu bi tri hodn hoac gidi ngan rat
cham so véi ké hoach lam anh huéng dén hiéu qua st dung nguén tién. Ngoai
ra, LSS cho biét lugng tién cudi nam 2010 tang dot bién 1a do mét phan chua
tra cho ngudi ban.

Tai sdn ¢ dinh da khau hao nhiéu trong khi dau tu bé sung hang ndm khéng
I6n, nén ty trong TSCD/TTS dang c6 xu hudng gidm dan va so véi nganh thi
chi s6 nay thap haon khoang 2 lan.

HTK/TTS dang c6 xu hudng giam do: (1) Trong hai vu gan day san lugng
dudng san xuat khéng ting nhiéu trong khi gia dudng tang cao khién cac
doanh nghiép mia dudng trong d6 cé LSS tang cudng ban khién lugng tén
kho giam; (2) Gia tri tuyét d6i hang tén kho clia LSS tang khéng nhiéu trong
khi t8ng tai sdn céng ty tdng nhanh lam ty trong hang tén kho trong co ciu
tai san giam dan.

Xét vé cau tric vén, LSS st dung don can ng & muc viia phai, thap hon so vdi
nganh va c6 xu huéng gidm dan chii yéu do gidm dang ké ty lé ng vay. Véi cau
tric vén c6 ty 1& ng vay/téng tai sdn & muc thap, chi khodng 4% gitp LSS
khong bi ap luc vé chi phi lai vay trong tinh hinh lai vay tdng cao nhu hién nay.

Trong quy 1/2011, LSS c6 ké hoach nang quy mé vén diéu |é cong ty 1én 500
ty déng bang viéc phat hanh ¢é phiéu thudng cho ¢6 déng hién hiiu theo ty
I& 4:1. Nguén vén thuc hién phat hanh ¢6 phiéu thudng la quy dau tu phat
trién thang du vén c¢6 phan, Igi nhuan sau thué chua phan phéi.

Nhu vay, vdi cac chi s6 tai chinh nhu hién nay cuing véi viéc thanh ly dan cac
khodn dau tu tai chinh khong hiéu qua, LSS dang thé hién mét stc khoe tai
chinh kha t6t.

Nién vu 2010/2011 vuing nguyén liéu dat san lugng tét hon nién vu trudc.
Hai nién vu gan day, viing nguyén liéu clia LSS sut gidm ti 1 — 2 nghin ha so
vd@i cac nién vu trudc do anh hudng cula thdgi ti€t xau cing nhu canh tranh
vling nguyén liéu tai Thanh Héa dién ra phuc tap va gay gat.

Nién vu 10/11 dé ddm bdo nguén mia nguyén liéu, LSS phai dau tu nhiéu hon
cho nguai tréng mia. Khodn muc tra trudc cho ngudi ban trong dé chu yéu la
Ung trudc cho ngudi tréng mia nam 2010 tang khoan 253 ty déng, gap 3,5 lan
5o v&i nam 2009. Cu thé khodn muc nay, LSS cho biét ngoai viéc cdp cho mébi
hé 20 triéu dong, Cong ty con cho vay Ung trudc 50 triéu déng/ha, hoan tra
dan trong 5 ndm dé nhan rong mé hinh tudi nudc nhé giot, gitp néng dan
thuc hién bién phap cay sau, cham séc mia hop ly.

Nhg tich cuc dau tu cho viing nguyén liéu, vu 10/11 vung nguyén liéu dat san
lugng t6t hon so véi nién vu trudc. Dién tich dugc cai thién dat khoang 14
nghin ha, nang suat duy kién 55-60 tan/ha, tuong duong khoang 770-840
nghin tdn mia nguyén liéu. Tuy nhién, néu so v&i SBT thi hiéu qua dau tu cho
vlng nguyén liéu cla LSS nam 2010 khéng t6t bang, ty 1é vén dau tu cho
vling nguyén liéu/téng san lugng mia ép clia LSS gap khoang 1,4 1an SBT.
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Tong hop P/E va P/B mot s DN trong nganh

VénhéaTT Trailing P/BV
Ma CK

(ty VND) P/E 30/09/10
SBT 1.780 51 1,0
BHS 569 3,8 11
NHS 284 3,3 1,3
SEC 387 6,7 2,1
Binh quan 4,9 1,2

Nguén: Rongyviet Securities téng hop

Gia mua mia ctia céng ty hién cling & muc kha cao tur 1,1-1,2 triéu déng/tan,
tang khodng 200-300 nghin déng/tan so véi vu trudc. Gid thanh sdn pham
udc tang tir 10.500 déng/kg l1én khodng 12.500 dong/kg. Tuy nhién, vdi lgi thé
cac nha may da gan nhu hét khau hao, phan nao gilp gia thanh cta LSS thap
han so v@i cac doanh nghiép mia dudng khéc, tang kha nang canh tranh vé
gia clia LSS.

Du phéng

Nam 2011, vdi dién tich vung nguyén liéu va san lugng mia dugc cai thién, du
kién san lugng dudng tiéu thu tang khoang 5% so v&i ndm 2010, dat khoang
86,8 nghin tan. Gia ban trung binh udc tinh vao khoang 17.500 déng/kg. Theo
d6, doanh thu thuan udc dat 1.632 ty déng (trong dé doanh thu tU con
khoang 110 ty d6ng), tdng 21% so v&i ndm 2009.

Do mia nguyén liéu chiém ty trong I8n trong cd ciu gia thanh, nén véi gid mia
nguyén liéu dau vao tang cao nhu hién nay thi nhiéu kha nang ty suat loi
nhudn gop nam nay khong duy tri dugc muic cao dét bién 35% nhu nam 2010.
Ty suat lgi nhuan gép nam 2011 du kién dat khoang 30%.

Ty 1é chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trén doanh thu khéng cé
nhiéu thay déi, 1an lugt khodng 2% va 6,3%.

Theo d6, Igi nhudn sau thué nam 2011 cla LSS du kién vao khoang 282 ty
déng (chua tinh dén cac khoan 13i/16 thanh ly dau tu tai chinh), tuong duong
muc EPS vdi s6 lugng ¢8 phi€u hién hanh 40.000.000 vao khoang 7.053
doéng/cp.

Pvt: ty déng 2011 2012 2013 2014 2015

Doanh thu thuan 1.632 1.913 2.243 2.517 2.824

Lgi nhuén trudc thué 373 310 315 322 324

Lgi nhuén sau thué 282 232 235 238 237

EPS (nghin déng/cp) 7.054 5.793 5.863 5.947 5.934
Pinh gia

Ngudi phan tich sit dung phuong phép FCFF véi ty suat chiét khau (WACC)
giai doan 2011 - 2015 la 18,8% va ttr 2015 tr& di la 14,5%. T6c d6 tang trudng
dai han cla FCFF la 4,0%.

Lgi nhuan sau thué 282 | 232 | 235 | 238 237
+ Khdu hao 40,1 41,0 | 41,8 42,4 42,6
- Khodn Igi thué do chi phi léi vay 26| 291 32| 35| 39
- L&i/ (+ 16) tir hoat ddng tai chinh (187) | (89 | (7.3 11,0 21,1
Dong tién trugc thay ddivonluudong | 301 | 261 | 266 | 288 | 297
Thay déi vén luu déng (206) | (128) (91) (81) (63)
Chi phi déu tu thudn (21,7) | (26,0) | (24,0) | (17,0) | (63)
DONG TIEN TAO RA CHO CONG TY 74 107 151 190 228

Cac tham chiéu P/E, P/B dugc lay ti trung binh nganh mia dudng, lan luot la
49val,2.

M@ hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

P/E 34.485 25% 8.621
P/B 43.179 25% 10.795
FCFF 42.902 50% 21.451
Gia binh quan 100% 40.800
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Chi tiéu tai chinh mét s6 cong ty tiéu biéu

M& K N:::I;;;ﬁ;p Ném 2010 4E::y 31/?‘2’/10 T’z‘l'é“g P/BV LAY
(ty VND) DT (ty) %KH LNST(ty) %KH  (VND/cp) (VND/cp) ROA ROE
LSS 1.380 1352  108% 297,5 158% 7.437 29.276 45 1,2 19,2% 25,5%
SBT 1.865 792 85% 262,3 101% 1.857 12.082 6,6 1,0 14,4% 15,4%
BHS 589 2,005  130% 145,9 208% 7.871 26.801 37 1,1 14,5% 29,4%
NHS 288 437 106% 88,6 261% 10.943 29.080 33 1,2 21,0% 37,6%
SEC 400 296 100% 60,0 109% 4138 13.553 6,7 2,1 14,4% 30,5%

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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RONGVIET

SECURITIES

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 sdn ngan han
Tai san c6 dinh
Téng tai san
T6éng ng vay
Téng ng
Vén chd sé hitu
Téc d6 tang trudng (%)
Doanh thu
Lgi nhuan trusc thué
Lgi nhuan sau thué
Téng tai san
Vén chd sé hitu
Kha nang sinh Igi (%)
Loi nhuan gép / Doanh thu
Lgi nhuan trudc thué€ / Doanh thu
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu
ROA
ROE
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay Téng tai san
Vong quay Vén cht sé hiiu
Vong quay cac khoan phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay cac khoan phai trd
Kha niang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh todn nhanh
Kha nang thanh toéan tién mat
Cau tric vén (%)
Téng ng/ Vén chii sé hitu
Ng vay / Téng tai san

T6éng ng / Téng tai san

2008

1.132
161
94
70
110
158

30

16
219
867
177
277
545

19%
-19%
-16%
-12%

-8%

18%
8%
6%
8%

12%

1,3
2,0
6,5
7,8
9,5

1,8
1,2
0,3

49%
20%
32%

2009

1.100
157
212
158
228
273

160

17
193
998
106
290
672

-3%
125%
124%

15%

23%

21%
19%
14%
16%
23%

1.1
1,6
6,9
7,0
4,8

2,2
1,7
1,1

41%
11%
29%

2010

1352
370
392
297
402
445

463
98
21
1.557
65
348
1.171

23%
85%
89%
56%
70%

35%
29%
22%
19%
25%

0,9
1.1
3,2
56
3,9

4,2
3,7
1,8

29%
4%
22%

2011E

1.632
354
373
282
384
424

393
17
187
2014
131
517
1.469

21%
-5%
-5%

29%

25%

30%
23%
17%
14%
19%

0,8
11
29
4,0
3,6

32
2,5
0,9

35%
6%
26%
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LICH SU PHAN TiCH

Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia
09/07/2009 Lan dau Mua 29.900 43.000 (*)
23/10/2009 Cap nhatlan 1 Mua 59.500 71.600 (**)

(*) Gid sau khi diéu chinh tuong tng la 38.600 doéng/cp.

(*¥) Gid sau khi diéu chinh tuong ing la 59.000 déng/cp.
BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co sé phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhing di liéu cap nhat nhit nhdm xéc dinh gia tri hop ly cha ¢ phiéu tai thoi diém
phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao
bao cao nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich
hoac bd phan hé trg khach hang clia chdng toi.
Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gia tri hap ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trudng.
- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sé hitu ¢6 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.
- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngdn han tuong (g véi khodng thdgi gian 1an luot la
trén 1 nam, tr 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.
GIGI THIEU
CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& ma rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé Ién trén toan quéc. V6i thanh phan
¢8 déng chién lugc cing 13 d8i tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéach hang
nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mot trong sé it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tdm phat trién ddi ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bo cdo phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.
Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
Hé théng mang luéi
Trus& chinh
Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién 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 — Quan 3-TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Pha - TP. Da Nang 8 Phan Dinh Phuing - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 13 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu. nhu cau. chién
Iugc va hoan canh cu thé cta timg nha dau tu. Ngoai ra. nha dau tu ciing y thic c6 thé ¢é cac xung dét |gi ich dnh hudng dén tinh khach quan cla
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém daéi
vGi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi
coi la thiét hai. d8i v6i viéc st dung toan bo hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao co nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoic gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cuy thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién. ching téi
khéng ddm bao réng nhing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i ¢é gia tri dén
ngay ra bdo céo va cé thé thay déi ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va I tai sdn cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép. chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao
ma khdng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities. 2011.
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