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Trén cd s nhing gia dinh va udc tinh than trong, ngudi phan tich cho rang gia tri
Chuyén vién: Dang Thao Nguyén hop ly clia ¢ phi€u SBT tai thdi diém nay xoay quanh muc 18.900 déng (tuong

duong muc vén hoda 2.408 ty déng) cao hon 12,5% so véi gia tham chiéu ngay
7/8/2012. Ngudi phan tich khuyén nghi NAM GIU' c6 phiéu SBT cho muc tiéu dau
tu TRUNG HAN. Khuyén nghi nay dua trén nhimng luan diém dau tu nhu sau:

Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 344

SBT la doanh nghiép c6 hoat déng kinh doanh én dinh va kha nang tang
trudng san luong tét. T6c d6 tang trudng binh quan gdép CAGR clha SBT dat
Gié (ngay 6/8/03/12) (VND) 16800 khodng 25% giai doan 2007-2011. Tror'lg b6i canh chung nam 2011 nhiéu doanh
nghiép mia dudng tang trudng chu yéu nha vao viéc tang gia ban, thi kha nang

Chi tiéu co ban

Gia hat (52 tuan) (VND 21.700 C s , A 5 L oo N ..
@ el Ea e ) gia tang san lugng tiéu thu cta SBT kha t6t, dat ~98,5 nghin tan, tang 66% so vdi

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 9700 n3m 2010. 6T2012, méc du nhiéu nha may dudng gap khé khan trong viéc tiéu

S6 CP dang luu hanh 127.405.800  thu do tinh trang du cung trong nudc, song SBT dat 1.177 ty déng doanh thu,

KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 204747  tang 16%, chi yéu dua trén viéc gia tdng san lugng. Nifa cudi ndm 2012 du béo
L , kha nang tiéu thu dudng clia SBT tiép tuc kha quan.

Vén héa thi trudng (ty VND) 2.140 )

e PR 26 Néng luc sdn xuat déi dao véi hé théng nha xuéng, may méc hién dai. Nha

. ' may ép mia clia SBT dugc thiét ké khung véi cong sudt ma réng 2 giai doan la
Forward P/E (x) 5,7

16.000 TMN/ngay. Vu 2011/2012, SBT hoat d6ng véi céng suat nha may ép mia la
P/BV (BV 31/12/11) {x) 14 9.000 TMN/ngay, cao nhét so véi cac doanh nghiép trong nganh. Nam 2012, SBT
du kién sé lap dat thém modt s6 may moc thiét bi nham nang céng suat nha may
Ién 9.800TMN dua vao san xuat vu mai 2012/2013.

Dién tich viing nguyén liéu duy tri én dinh va cé khd nang sé mé réng tét
Do thi gia 52 tuan trong thai gian tdi. Hién tai dién tich viing nguyén liéu cGia SBT duy tri khoang 12
nghin ha. Tuy nhién, @& chuan bi cho vu m&i 2012/2013 SBT da tich cuc dau tu

MG WK g aeon cho ngudi tréng mia tai tinh Tay Ninh nham nang dién tich tréng mia vu 1én 15
2 250000 nghin ha. Bén canh d6, SBT budc dau cing da dau tu tréng mia thém 2,3 nghin ha
S L o, tai tinh Svay Riéng — Campuchia. Trong thdi gian tdi, khi cac van dé vé hé théng
%15 | yenomo g thoat nudc, hé théng giao théng gilia 2 tinh dugc hoan thién, kha nang dién tich
= | & VUNG Nguyén liéu cla SBT sé dugc ma réng dang ké.
v, o 6T2012, SBT thanh ly nhiéu khoan dau tu tai chinh véi dinh huéng tap trung
e T el vao hoat déng kinh doanh chinh. 612012, dau tu tai chinh cta SBT chiém
khoadng 690 ty déng ~ 28,3% téng tai san, trong dé hon 83% la dau tu cho ngudi
Ngusn: HSX tréng mia va cac doanh nghiép trong nganh. Viéc s& hiru c6 phan I4n tai la BHS
(22,72%) va La Nga (25%) khong loai tri kha nang SBT sé tao ra nhiing thuong vu
Cac chi tiéu tai chinh co ban mua ban & sap nhap trong tuong lai nham ma& réng quy mé, gidm canh tranh
Pv:Tydéng 2011 672012 KH12  2012E vling nguyén liéu, ndng cao hiéu qua san xuat. D&i véi viéc dau tu vao ¢d phiéu,
DT 2.050,3 1176,7 1810 22716 072012 SBT da thanh ly STB va SCR ghi nhan khoan Igi nhuan 110 ty déng. Khoan
LNTT 5710 230,1 400 4400 Muc dau tu vao Bourbon An Hoa (SBT 49% ~ 245 ty dong) hién cong ty da cé chi
LNST 553,0 199,9 N/A 4189 truong thodi vén va dang trong giai doan dam phan.
VBL 1.419.3 1.419,3 14193 Trién vong nam 2012. Nam 2012, doanh thu SBT udc dat 2.272 ty déng, ting
VCSH e ekl 19000 10,8%, chi1 yéu dua vao kha nang tiang san luong. Udc tinh san luong tiéu thu dat
TTS CREPEAY AERS 2668 |hoang 110 nghin tan, ting ~12% va gia ban binh quéan 18.200 déng/kg.
ROE (%) 30.8% - 22,0% S e A A e s .2 L x . L
ROA (%) 23.8% i 16.3% Ty suat lgi nhu\an gop gilt & muic 22,2%, gidm manh 7,2% so v&i nam trudc do gia
EPS (VND) 0 i 5052 nguyér} liéu déuﬂvéo tdng va gid ban gidm. Ty |é CPBH/DT va CPQLDN/DT khéng
GTSS(VND) 12642 11.743 13387 €O nhiéu thay déi. Khodn trich lap du phong gidm gia thém cho Bourbon An Hoa
C8 tic 30% ) 20% 20% dugc bu ddp bdi Igi nhuén ti viéc thanh ly ¢6 phiéu STB va SCR nén khéng anh

hudng nhiéu két qua kinh doanh. Theo d6, LNST udc tinh dat 419 ty dong, gidm
24,2% so v&i nam 2011. EPS tuong ting dat 2.952 déng/cp, P/E forward 5,6x.

Nguén: BCTC SBT, RongViet Securities téng hop
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Ngubn: SBT, RongViet Securities téng hop va du phéng

PHAN TiCH VA DU PHONG

Doanh thu

SBT la doanh nghiép cé hoat ddng kinh doanh 6n dinh véi t6c d6 tang trudng
binh quan gdép CAGR khodng 25% giai doan 2007-2011. Doanh thu céng ty dén tu
3 nhém sdn phdm la dudng tinh luyén, mat ri va dién. Trong d6, dudng tinh luyén
la sdn pham chu dao, d6ng gép khodng 90% doanh thu. Budng tdi ban 1&é mac du
c6 tdng vé san luong tiéu thu nhung chi chiém khodng 5% t6ng san luong, 95%
con lai 13 dudng bao céng nghiép. Cadc nhém sdn pham khac [a mat ri va dién lan
lugt chi€ém 7% va 2% trong co cau doanh thu.

Nam 2011, SBT dat 2.050 ty déng doanh thu, vugt 28% ké hoach va tang ~86% so
vGi ndm 2010. Doanh thu cé su tang manh dua trén ca hai yéu t6 san lugng va gia
béan. Trong dé, gia ban binh quan nam 2011 gilr 8 muic 18.700 dong/kg, tang 12%.
Phan con lai dén tU viéc gia tdng san lugng tiéu thu. Day 1a mot diém sang tich
cuc clia SBT trong bdi cdnh chung cac doanh nghiép mia dudng tdng doanh thu
ch(i yéu nhd vao viéc tang gia ban. Nam 2011, san lugng dudng tiéu thu ctia SBT
dat ~98,5 nghin tan, tang 66% so véi nam 2010. C6 dugc muc tang an tugng nhu
vay la nh& vu mia 2010/2011 SBT da tang cudng md rong dién tich vung tréng
mia cling nhu dau tu cho néng dan nén san lugng mia ép dat ~920 nghin tan,
tdng 52%. Bén canh d6, nam 2011 cing la nam dau tién SBT thuc hién viéc nhap
dudng thé san xuat hang xuat khdu do d6 san lugng dudng thd nguyén liéu nam
2011 cling tdng gap 3,5 lan so v&i nam trudc, dat 21,8 nghin tan, gép phan tang
san lugng dudng tiéu thu cda SBT.

Nam 2012, dién tich ving nguyén liéu ctia SBT duy tri khodng 12 nghin ha, tuong
duang 2 vu trudc. Tuy nhién, do diéu kién thdi ti€t khéng thuan lgi, mua nhiéu
nén nang suat cdy mia giam, san lugng mia ép vu 2011/2012 udc dat 835 nghin
tan, gidm 9% so vai vu 2010/2011. D€ bu ddp cho phan sut gidm nay, STB da tang
nhap khau va tinh luyén dudng tho, udc tinh vao khoang 30,5 nghin tan, qua dé
giup t6ng san lugng dudng san xuat ndm nay tuong dusng ndm ngoai.

672012, SBT dat 1.177 ty dong doanh thu, tdng 16% so vd&i cung ky. Trong do,
doanh thu dudng dat 1.015 ty dong, chiém 86% co cau doanh thu, ting ~14%
chiryéu dua trén viéc gia tang san lugng.

Vé gia ban, do sén lugng dudng san xuat ndm nay clia cdc nha may da da dé phuc
vu nhu cau tiéu thu trong nudc, chua ké lugng dudng khdng nhé nhép 1au hang
nam da gay suc ép lam giam gia dudng trong 6 thang dau nam. Gia ban binh
quan dudng RS tai kho cac nha may phd bién & muc 16.500 déng/kg, thap hon
khodng 8-10% so v&i cung ky. Tuy nhién, muc gidm gid ctia SBT chi khodng 4% do
cdng ty chi chuyén san xuat dudng RE (Refined Extra) c6 chat lugng va giad ban
cao han so vai dudng RS (Refined Standard). Bén canh d6, viéc thiéu hut 1 lugng
dudng RE tai thi trudng mién Bac da giup cho gid dudng RE khdong giam gia
nhiéu. Gia ban binh quan 6T2012 ctia SBT vao khoang 17.600 - 18.000 d6ng/kg va
du bao sé tang nhe vao 2 quy cudi nam & muic 18.500 déng/kg do tinh mua vu.
NUra cudi nam 2012 du bdo kha néng tiéu thu dudng cla SBT tiép tuc kha quan do
day la thai gian tiéu thu cao diém cla nganh dudng xudt phat ti nhu cau I6n cla
cac doanh nghiép san xuat banh keo, nudc ngot, muit phuc vu nhu cau cho cac
dip |& tét, trung thu. Bén canh d6 viéc sut giam san lugng dudng RE tai thi trudng
mién Bac cling phan nao gilp kha nang tiéu thu ctia SBT t6t hon. Nam 2012, udc
tinh téng san lugng dudng tiéu thu ctia SBT dat khoadng 110,3 nghin tan, ting
~12% so vGi nam trudc, gia ban binh quan 18.200 déng/kg, tuong ng vaéi doanh
thu tir dudng vao khodng 2.009 ty dong. Cac san pham khac nhu mat, dién, phan
bén mang lai 262,3 ty déng. Nhu vay, doanh thu nam 2012 udc tinh dat khoang
2.272 ty déng, tdng 10,8% so v&i nam 2011.
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Gia mia nguyén liéu binh quan (nghin déng/tdn)
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Nguén: RongViet Securities téng hop
Kha néang sinh 16i
bvt: % ‘ 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 ‘ 2012E
LN Gop/DT 20,5 26,3 34,8 29,4 22,2
LN HPKD/DT 14,3 22,0 30,9 26,3 18,3
LNST/DT 14,5 27,3 31,3 27,0 18,4
ROE 12,8 12,7 19,3 30,8 22,0
ROA 10,7 11,4 17,6 23,8 16,3

Nguén: BCTC SBT, RongViet Securities tong hop

Kha nang sinh 16i cac doanh nghiép trong nganh

2011 ‘ SBT ‘ LSS ‘ BHS NHS ‘ SEC ‘
LN Gop/DT 294 30,0 10,5 18,3 27,6
LN HBKD/DT 26,3 22,8 58 11,6 20,2
LNST/DT 27,0 20,3 57 10,3 17,9
ROE 23,8 18,8 11,5 13,5 16,1
ROA 30,8 29,7 26,8 29,5 45,7

Nguén: SBT, LSS, BHS, NHS, SEC, RongViet Securities t6ng hop

CPBH/DT va CPQLDN/DT giai doan 2006-2011
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Nguén: BCTC SBT, RongViet Securities téng hop

Tirndm 2013-2016, viéc m3 rdng nang luc san xuat két hgp vai viéc dau tu thém
cac vung nguyén liéu mdi 1a yéu té chl dao thuc ddy tang trudng cla cong ty.
Truéc mat, trong ndm 2012 SBT du kién sé nang nang luc san xuat nha may ép
mia ti 9.000 TMN/ngay lén 9.800 TMN/ngay dé phuc vu cho vu ép mia 2012/2013
sap t8i. Dong thai cdng ty ti€p tuc dau tu 9 triéu/ha cho néng dan trong mia to
nham nang dién tich tréng mia vu 2012/2013 1én 15 nghin ha.

Bén canh d6, SBT budc dau cling & mé rdng dién tich trong mia thém 2,3 nghin
ha tai tinh Svay Riéng — Campuchia gidp véi 2 huyén Chau Thanh va Bén Cau tinh
Tay Ninh - Viét Nam. Trong thai gian tdi, khi cac van dé vé hé théng thoat nudc,
hé théng giao théng giia 2 tinh dugc hoan thién, khd nang dién tich vung
nguyén liéu clia SBT sé dugc mé rong dang ké.

Du phéng doanh thu theo san pham

(Dvt: ty déng) 2012 2013 2014 2015 2016

Budng 2.009 2.165 2464 2.807 3.199
Mat 82 101 125 153 188
bién 45 51 57 65 73
Khac 135 162 194 233 280
Téng doanh thu 2,272 2.479 2.840 3.258 3.739

Kha nang sinh Ioi

Trong s6 cac doanh nghiép mia dudng niém yét, SBT la doanh nghiép c6 hoat
déng kinh doanh kha t6t va 6n dinh. Cac chi s6 phadn anh kha nang sinh 15i cla
SBT tuang déi hap dan va c¢6 xu hudng cai thién dan qua cac nam.

Mia la nguyén liéu dau vao chinh st dung trong qua trinh san xuat dudng, chiém
khoang 80% co cau chi phi san xuat. Giai doan 2008 - 2011, do canh tranh trong
viéc thu mua gilta cac nha may cing nhu canh tranh vé hiéu qua kinh té gilra cay
mia va cac loai cay khac nhu cao su, khoai mi khién gid mia nguyén liéu di theo xu
huéng tang, anh hudng lam giam Igi nhuédn bién. Tuy nhién, thuan lgi gid dudng
tdng manh trong giai doan nay khéng chi gitip SBT bu dap phan tang gia dau vao,
ma Igi nhuan bién con dugc cai thién dang ké.

Vu mia 2011/2012, gid mia binh quan SBT mua vao khoang 1,1 triéu déng/tan,
tang 15,7% so v&i vu trudc. Tuy nhién, ndm nay thuan lgi clia viéc tang gia khéng
con do tinh trang thura cung trong nudc. 6T2012, gid ban dudng RE clia SBT dao
déng & muc 17.600 - 18.000 déng/kg, gidm 6,2% so vdi gia binh quan nam 2011.
VGi du bdo nlta cudi ndm gid dudng tang nhe trd lai, udc tinh ty suat lgi nhuan
gop ndm 2012 vao khodng 22,2%, tang nhe so véi muc 21,2% 6T2012. Tuy nhién,
5o v6i ndm 2011 ty suat Igi nhuan gdp ndm nay gidm dang ké 7,2%.

Trong nhitng nam tiép theo, gid mia nguyén liéu du bao sé ti€p tuc xu huéng
tang khodng 5-7%/vu. Tuy nhién, gid dudng dy bédo sé tang nhanh hon do kha
nang phuc hoi ctia nén kinh té va cac nganh céng nghiép ché bién. Vi vay, ngudi
viét cho rang ty suat lgi nhudn gép sé dao dong quanh mdc 23,5% giai doan
2013-2016.

Du phéng Igi nhuan gop

bvt: ty déng 2012 2013 2014 2015 2016

Doanh thu thuan 2.272 2.479 2.840 3.258 3.739
Ty suat Igi nhuan gop 22,2% 23,4% 23,8% 23,6% 23,5%
Lgi nhuan gop 504 580 675 770 880

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép
Do phan 18n cac san pham cla SBT la cung cap cho khach hang céng nghiép,
chiém hon 95% san lugng, nén hé théng phan phdi ctia SBT kha gon. Chi phi ban
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Nguén: SBT, LSS, BHS, NHS, SEC, RongViet Securities t6ng hop

hang chi chiém ty 1é nho so v&i doanh thu va c6 xu hudng giam qua tiing nédm do
doanh thu tdang manh. Nam 2012, uéc tinh ty I1é CPBH/DT sé tang nhe dat khoang
1,8% so v&i 1,3% nam 2011 do trong ndm nay SBT sé tang cudng dday manh kénh
bén |&, dac biét vao cac hé théng siéu thi nham gilp ngudi tiéu dung biét nhiéu
han céc sdn pham cua SBT.

Bén canh do, chi phi quan ly doanh nghiép cling chiém mét ty Ié tuong d&i 6n
dinh dao dong & muc 2% doanh thu. So v&i cadc doanh nghiép cung nganh, ty 1é
CPBH/DT va CPQLDN/DT cla SBT thap hon trung binh nganh cho thay hiéu qua
trong viéc quan ly chi phi clia cong ty.

Hoat dong tai chinh

DPau tu tai chinh thudng chiém ty & 16n 1én trong téng tai sdn cong ty va hoat
déng nay thudng mang vé cho SBT mét khoan Igi nhuan tuong déi tét, tuy nhién
cling khong tranh dugc nhiing rii ro trong tinh hinh thi trudng khoé khan. Do vay,
trong nhiing ndam gan day, SBT da tién hanh thanh ly d&i véi nhiéu khoan muc
dau tu ngoai nganh nham tap trung dau tu cho hoat dong kinh doanh chinh.
672012, dau tu tai chinh cta SBT chi€ém khodng 690 ty déng ~ 28,3% t6ng tai san.
Trong dé hon 55% ~385,2 ty déng dung dé dau tu cho ngudi tréng mia nham
bao dam dién tich viing nguyén liéu. Khodn muc nay cling mang lai 26,4 ty tién lai
cho céng ty trong 6 thang dau nam.

Dai véi viéc dau tu vao cb phiéu, 6T2012 SBT da thanh ly STB va SCR ghi nhan
khoén lgi nhuan 110 ty dong. DGi véi viéc dau tu vao cac cong ty lién két lién
doanh, hién SBT dang dau tu 129,5 ty déng ~22,72% c6 phan céng ty Dudng Bién
Hoa (BHS), 61,2 ty ddng ~25% cb phan cdng ty Dudng La Nga. Khodn muc dau tu
vao Bourbon An Hoa (SBT 49% ~ 245 ty déng) hién cong ty da c6 cha truong
thodi vén tuy nhién viéc chuyén nhugng cho déi tac chi méi ding lai & muc thda
thuan. 6T2012, SBT da trich 1ap thém 103 ty ddng ndng muc du phong giam gia
cho khoan muc dau tu nay Ién 132,3 ty déng.

Du phéng cho c& nam 2012, udc tinh hoat déng tai chinh sé mang vé khoang 24,3
ty dong lgi nhuan.

Loi nhuan

Theo cac théng tin du phéng & trén, Igi nhudn sau thué nam 2012 udc dat
khoang 419 ty dong, gidm 24,2% so vdi nam 2011, tuong Uing véi muc EPS 2012
vao khoang 2.952 déng/cp.

a hoat dong kinh doa
bvt: ty déng 2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu thuan 2.272 2479 2.840 3.258 3.739
Lgi nhuan trudc thué 441 510 585 661 752
Lgi nhuan sau thué 419 485 556 628 677
EPS (d6ng/cp) 2.952 3416 3.919 4.427 4,772

Bang can ddi ké toan

Tai sdn ¢6 dinh - SBT dang & giai doan md rong vé nang luc sdn xuat nén nha
xuéng, may moc déu dugc dau tu thém moi nam. Nam 2012, SBT du kién sé nang
cbng sudt nha may ép mia ti 9.000 TMN/ngay |én 9.800 TMN/ngay dé phuc vu
cho vy ép mia 2012/2013 sdp tGi. T6ng mic dau tu cho viéc nang cdng suat vao
khoang 43 ty déng.

Ngoai ra, cudi nam 2011 SBT da khdi cong du an Trung tdm thuong mai Escape
Bourbon Tay Ninh. Du an dugc dau tu thanh 2 giai doan. Giai doan 1 xay dung
kh&i van phong cho thué va khu phuc hgp siéu thi - nha hang - tiéc cudi du kién
téng vén dau tu khodng 80 ty dong sé hoan thanh vao gilta ndm 2013. Giai doan
2 xay dung khu khéach san.

-4-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 8/8/2012

RONGVIET

SECURITIES

Cau truc tai chinh

pvt: % 2009 | 2010 2011 2012E |
C4&u tric tai san

Tién/TTS 2,0 6,5 3,8 4,2
BTTC ngdn han/TTS 5,6 96 54 12,5
Phai thu/TTS 7,2 14,0 22,0 23,9
HTK/TTS 16,2 14,9 12,1 11,7
TSCD/TTS 37,8 34,1 26,5 24,4
C&u tricvén

Ng ngén han/TTS 9.1 7,2 21,6 25,0
T6ng ng/TTS 10,6 8,5 22,7 26,0
Vay ngén han/TTS 49 0,1 14,1 15,9
Vay dai han/TTS 1,2 1,0 0.8 0,7

Nguén: BCTC SBT, RongViet Securities tong hop

Téng hgp P/E, P/B médt sé DN trong nganh

VénhéaTT  Trailing P/BV
(ty VND) P/E 31/12/11
LSS 1.025 2,3 0,7
BHS 543 3,6 1,0
NHS 409 6,0 1,6
SEC 264 2,7 0,9
KTS 142 3,7 1,2
Binh quan 3,4 1,0

Nguén: RongViet Securities téng hop

Hang tén kho - Trong nhiing ndm gan day hang tén kho ctia SBT duy tri & muc
8n dinh khodng 300 ty dong, song do téng tai san tdng manh nén ty 1& hang tén
kho/TTS ¢c6 xu hudng giam. Hé s6 vong quay hang tén kho cla SBT cai thién tot
qua ting nam t&r 2,3 1an ndm 2008 [én 5,1 1an nam 2011.

672012 mac du viéc tiéu thu cta nhiéu doanh nghiép khé khan do thira cung
trong nudc bén canh viéc day khéng phai thdi gian ban hang cao diém thi stic
tiéu thu dudng RE cla SBT kha t6t. Ton kho cudi Q2/2012 vao khoang 325,8 ty
déng, gidam 32,3% so vdi cung ky nam trudc. Theo quan sat clia ngudi viét, muc
tén kho nay van dam béo lugng hang cung cdp cho thi trudng trong nhimng
thang tiép theo trudc khi vao vu ép mia mai 2012/2013 kéo dai tir khoang dau
thang 11/2012 dén gilra thang 4/2013.

Véi du bao vung nguyén liéu vu méi dugc mé réng khoang 15 nghin ha (tang
25%) va cong suat dugc nang Ién 9.800 TMN/ngay (tang ~9%) thi hang ton kho
cudi ndm 2012 udc tinh sé dat & muc 300 ty dong, tang 7% so v&i ndm 2011.

Cau tric vén - Xét vé cau tric vén, do lugng tién mat ciing nhu Igi nhuan gi lai
cla SBT tuang d6i déi dao nén ty & ng vay/TTS tuang d6i thap. Tuy nhién trong 2
nam gan day, ty 1é ng vay/TTS da c6 xu huéng tang lén, chiém khoang 15-16%,
ch( yéu dung tai trg cho hang ton kho va dau tu cho ngudi tréng mia.

Du béao trong nhitng nam td&i, ty & ng vay clia SBT sé con tiép tuc tang do tai trg
cho viing nguyén liéu ciing nhu thuc hién du an Trung tam thuong mai Escape.
PINH GIA

Ngudi phén tich s&t dung phuong phép chiét khau dong tién (FCFF) va phuong
phéap so sanh (P/E; P/B) dé dinh gia ¢ phiéu SBT. Phuang phap FCFF dugc s
dung vai ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2011 - 2015 la 20,3% va tur 2015 tré
dila 17,1%. T6c d6 tang trudng dai han cta FCFF 13 4,8%.

DU phong dong tie 0 0 014 0 016

Loi nhuan sau thué 418,9 | 518,1 | 589,5 | 660,5 | 706,0
+ Khau hao 82,0 90,3 933 95,7 97,3
+ Chi phi lai vay rong sau thué 31,9 30,6 31,3 12,7 50
Dong tién trudc thay ddi von luu dong 532,8 | 639,0 | 714,2 | 769,0 | 808,4
Thay d&i vén luu dong 81,5 | -1093 | -985 | -120,5 | -138,2
Chi phi dau tu thuan -1164 | 1841 | -771 | 67,8 | -54,1
3‘2:‘3 TIEN TAO RA CHO CONGTY 334,9 | 3456 | 538,5 | 580,7 | 616,0

Hién c6 6 doanh nghiép niém yét hoat déng trong linh vuc san xuat va kinh
doanh mia dudng la SBT, LSS, BHS, NHS, SEC, KTS. So véi cadc doanh nghiép trong
nganh, cac chi sé phan anh kha nang sinh 16i ctia SBT tuong déi hap dan haon, bén
canh t6c d6 tang trudng doanh thu va Igi nhuan tir nam 2007 dén nay kha tot.
Ngoai ra, khd ndng m& réng vung nguyén liéu ciing nhu san lugng tiéu thu tét
tao tiém nang tang trudng trong trung va dai han cta SBT. Ngudi viét cho rang
P/E va P/B hgp ly ctia SBT vao khodng 5,0x va 1,1x.

Mé hinh dinh gia Ty trong Binh quan

FCFF 23.053 50% 11.527
P/E 14.758 25% 3.689
P/B 14.726 25% 3.681
Gia binh quan 100% 18.897
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CTCP Bourbon Tay Ninh Bourbon Tay Ninh (SBT), tién than la céng ty TNHH Mia dudng Bourbon Tay Ninh

Xa Tan Hung, Huyén Tan Chau, Tinh Tay Ninh
PT: (84 - 66) 3753 250
Fax: (84 - 66) 3839 834

Website: www.bourbontn.com.vn

Thanh lap: Nam 1995
C6 phan héa: N&m 2007
Niém yét: Nam 2008
Lao dong: 741 nguoi

Quan tri - Diéu hanh
- DPang Huynh Uc My, CT.HPQT
- LéVan Dinh, PCT.HBQT
- Huynh Bich Ngoc, TV.HBQT
- V6 Tong Xuan, TV.HBQT
- Tran Qué Trang, TV.HPQT

thanh 1ap ndm 1995 do tap doan Phap s& hiiu 100%. Ndm 2007, cdng ty chuyén
sang hoat déng theo mé hinh ¢ phan va chinh thdc niém yét trén HSX vao
2/2008. SBT hién dang hoat d6ng véi VDL 1.419 ty dong.

1/12/2010, tap doan Bourbon chinh thiic thoéi vén va chuyén nhugng toan bd
97.081.628 ¢6 phi€u cho Thanh Thanh Céng, tuong duong 68,41% vén cla
Bourbon Tay Ninh, lugng c¢6 phiéu nay chua dugc niém yét tai HSX.

Hién tai cac ¢ ddng Ién gém cé: Thanh Thanh Céng (27,67%), Bang Thanh
(27,51%), Chuing khodn Sai Gon (10,2%), SBS (10,2%), KDC (5,53%), VNM (5,0%).
Hoat déng san xuat kinh doanh

San pham chinh

San phdm chinh cta SBT la dudng tinh luyén RE (Refined Extra) cung cap chinh
cho khach hang céng nghiép (thuong hiéu Mimosa, déng goéi dudi dang bao
cébng nghiép 50 kg) va mét phan cho ngudi tiéu dung (thuong hiéu BonSu déng
tdi 1kg va GoldSu déng tui 750q). Day la sdn pham déng gép khoéng 90% doanh
thu va 98% Igi nhuan cho cong ty. Trong dé, dudng tii ban [é méac du ¢6 tang vé
san lugng tiéu thu nhung chi chiém khoang 5% téng san lugng, 97% con lai la
duong bao cong nghiép.

Qua trinh sdn xuat dudng con cung cap cho SBT céac sdn pham phu khac nhu mat
ri (chi€ém 5% doanh thu) va dién san xuat ti ba mia mét phan st dung cho nhu
cau san xuat, phan thang du dugc ban cho EVN (chiém 3% doanh thu), song lgi
nhuén ti hai mang hoat déng nay khéng dang ké.

Nang luc san xuat

Diém ndi bat clia SBT |a nang luc san xuat 1n véi hé théng nha xudng, may méc
hién dai. Nha may ép mia clia SBT dugc thiét ké khung véi cong suat ma rong 2
giai doan la 16.000 TMN. Hién tai, SBT dang hoat déng & giai doan 1 vai cdng suat
nha may ép mia la 8.000 TMN. Trong nam 2011, SBT da lap dat thém 1 sé may
maoc thiét bi ndng cdng sudt nha may lén 9.000 TMN dé dua vao san xuat vu mdi
2011/2012, thgi gian hoat déng trung binh 130 ngay/nam, tuong duong cong
suat ép mia t6i dala 1,1 triéu tan/nam.

D6i véi cac sadn phdm phu, hang nam SBT cung cip khodng 50 nghin tdn mat ri
va 50 triéu KWH dién thuang pham.

Viung nguyén liéu

Dién tich trong mia SBT trong nhiing vu gan day duy tri khoang 12 nghin ha. Mac
du dinh hudng ma rong ving nguyén liéu dugc SBT rat quan tam song viéc mé
rong tai Tay Ninh kha khé khan do & day hién c6 dén 3 nha may san xuat dudng
I6n la Bourbon, Bién Hoa - Tay Ninh va Nudc Trong. Vu 2011/2012 dy kién ving
nguyén liéu SBT dat khoang 12 nghin ha, tuong duong 2 vu trudc.

Nam 2011, SBT da xdy dung trai mia giéng 300ha tai huyén Bén Cau, tinh Tay
Ninh. Day 1a mé hinh ki€u mau cho viéc co gidi hda ti khau tréng dén cham séc
va thu hoach mia, cung cap toan bd mia giéng cho nguén nguyén liéu cla SBT.
Ngoai ra, SBT buéc dau cling d& ma rong dién tich tréng mia thém 2,3 nghin ha
tai tinh Svay Riéng - Campuchia gidp vé&i 2 huyén Chau Thanh va Bén Cau tinh
Tay Ninh - Viét Nam.

Thi truéng va vi thé Cong ty

Hién tai c6 6 doanh nghiép hoat dong chinh trong linh vuc san xuat kinh doanh
mia dudng niém yét trén hai san HSX (5 doanh nghiép) va HNX (1 doanh nghiép).
Trong d6, Céng ty c6 phan Mia dudng Lam Son (LSS), Bourbon Tay Ninh (SBT) va
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Pudng Bién Hoa (BHS) 1an lugt la 3 doanh nghiép 16n nhat trong sé cac doanh
nghiép niém yét xét ca vé ving nguyén liéu, cdng suat thiét ké va san lugng
dudng san xuat.

Két qua san xuat vu 2010/2011

M | Diéntich | Nang sust | Chitdudng | Céng suat Si:"iL"z:g S?J;:gr'g
CK | (ha) | (tdn/ha) (CCS) (TMN) pi Pl
LSS |  12.640 60,0 10,2 7000 | 756.700 91.000
SBT | 12178 750 83 8000 | 920000 81.500
BHS | 10066 63,0 83 4850 | 634.000 51.830
NHS 7.393 53,9 10,2 3000 | 395000 39.000
SEC 5238 64,0 N/A 2500 | 290.500 26.450
KTS 1913 65,4 10,2 1500 |  180.000 18.480

Ngubn: Bdo cdo Hi nghi Mia duong 2011
Hién tai SBT dang chiém khoang 6% thi phan dudng ca nudc va chl yéu ban cho
cac khach hang cdng nghiép nhu Pepsi, Red Bull, Vinamilk, Acecook... Tuy nhién,
gan day SBT da chu trong day manh hon viéc tham nhéap thi trudng ban 1é cho
san pham dudng tui Bonsu (1kg), GoldSu (750g).
Thi trudng tiéu thu chd yéu cta SBT la khu vuc phia Nam va d6i thi canh tranh
truc ti€p la BHS. BHS c6 Igi thé vé thuong hiéu trén thi trudng ban Ié do chiém
han 70% thi phan & thi trudng nay song déi véi khach hang cong nghiép thi 2
nha san xuat nay déu dugc danh gia cao vé uy tin va chat lugng. Ngoai ra, SBT c6
Igi thé canh tranh vé gia ban hon so v&i BHS nh& quy trinh san xuat truc ti€p tu
mia ra dudng tinh luyén.
Bénh canh d6, mot ap luc khong nhd cla SBT ndi riéng va cdc doanh nghiép mia
dudng noi chung la dudng nhap Thai Lan (chinh ngach va tiéu ngach) cling nhu
viéc c4t gidm dan thué nhap khiu theo cam két.
Dai véi sdn pham mat ri, khach hang chinh la cac dai ly va cdc nha may ban budn
nhu Thanh Thanh Céng, Kim Ha, Budng Bién Hoa, Phat Pat Thanh... va khach
hang cla sdn pham dién 1a Tap doan dién luc Viét Nam EVN.
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SO LUOC NGANH MiA PUONG

N&i tiép thanh cdéng cla nién vu 2010/2011, nién vu méi 2011/2012 tiép tuc
dugc du bao véi nhiéu chi tiéu kha quan. Theo bao céo clia S& Nong nghiép va
Phét trién Nong thon, dién tich mia cla 25 tinh ndm trong viing nguyén liéu mia
nién vu 2011/2012 du kién dat khoadng 259,7 nghin ha (tdng hon vu truéc 11
nghin ha), ndng suat mia binh quan dat 64,9 tdn/ha (tdng 4,4 tdn/ha), san lugng
mia udc dat 16,8 triéu tan (tdng hon 1,8 triéu tan). Theo Hiép héi Mia dudng Viét
Nam, udc tinh vu mua 2011/2012 sé san xuat dugc khoang 1,4 triéu tan dudng,
tdng 0,25 triéu tan so vdi nién vu trudc. Néu dat dugc san lugng nhu du bao,
nganh mia dudng nién vu mai cé thé dap Ung di nhu cau tiéu thu trong nudc
vao khoang 1,3 -1,4 triéu tan/nam. Tuy nhién, thdi gian qua 10 lut da xay ra trén
dién réng & ca déng bang séng Cliu Long va Béc Trung B, nén nhiéu kha nang sé
¢6 &nh hudng dén san luong dudng du bao.

6T2012, gia dudng trong nudc gidam va hién giit & muc 6n dinh thap hon
khoang 6-10% so véi cing ky nam trudc. Tinh dén thoi diém nay, vu mia ép
ma&i 2011/2012 da két thuc. Theo s6 liéu B& Ndng nghiép va Phét trién Nong thén,
két thic vu mia 2011/2012 céc nha may da ép dugc gan 14,5 triéu tan mia, san
xuat dugc 1,3 triéu tdn dudng. So véi nam trudc, lugng ép mia tang 2,15 triéu tan,
lugng dudng san xuat tang 159.250 tan. V3i san lugng dudng san xuat clia cac
nha may du dé phuc vu nhu cau tiéu thu trong nudc, chua ké lugng dudng khéng
nho nhép 1au hang nam da gay sutic ép cho dudng giam gia trong 6 thang dau
nam. Hién tai, gia ban dudng trang loai 1 da c6 thué VAT tai kho cdc nha may van
it 6n dinh, phé bién & muc 16.000 - 16.500 déng/kg, thap hon khoang 6-10% so
vGi cung ky. Tuy nhién, trong nlfta cu6i nam nhiéu kha nang gia dudng sé tang
nhe tr& lai do tinh mua vu khi nhu cau sir dung dudng 16n cho cac nganh banh
keo, nudc ngot phuc vu cho cac dip trung thu, 1€ tét.

Bo Cong Thuong va Bé Nong nghiép Phat trién Nong thon dang xem xét kha
nang thay ddi co ché nhap khau dudng trong thai gian téi. Ca ché nhap khau
dudng trudc day la B6 Cong Thuong sau khi can déi gilta san xuat va tiéu dung
trong nudc sé cap han ngach nhap khau dudng ti dau nam. Co ché nay da td ra
khéng hiéu qud trong ndm qua khi cé nhiing thai diém hang tén kho tai cac
doanh nghiép chua ban dugc song van c6 mét lugng dudng 16n dugc nhap khau
thém, bén canh lugng dudng nhap lau khéng nhd tran vao, gay tinh trang du
thiia cuc bd, dnh hudng dén két qua san xuat kinh doanh clia cac doanh nghiép
va kho khan trong diéu tiét cung cau.

Trudc tinh hinh trén, Hiép hdi mia dudng Viét Nam da kién nghi B6 Cong Thuong
va Bd Néng nghiép Phat trién Néng thén thay déi co ché diéu hanh nhap khiu
dudng thai gian téi. Theo kién nghi ctia Hiép hoi, viéc cap phép nhap khiu dudng
van dugc thuc hién theo cam két khi Viét Nam gia nhap WTO, nhung chi cho
phép théng quan sau khi két thic vu ép mia. Khi xdy ra du thita cung cuc bd
trong ngdn han, dé nghi cho phép cac doanh nghiép xuat khiu luong dudng hap
ly dé gilr mat bang gia trong nuéc. Sau d6, B6 Céng Thuang sé cap han ngach
nhap khau b8 sung uu tién cho cac doanh nghiép da xuat khiu. Lugng han ngach
nhap sé bang dung luong dudng da xuat va ciing chi cho théng quan sau khi két
thuc vu ép mia.

Trong dai han, nganh mia dudng Viét Nam van con nhiéu khé khan. D6 Ia
nhiing van dé vé nang suat mia thap, ch( dudng khéng cao, cdng nghé san xuat
lac hdu khién gia vén cao dan dén tinh canh tranh kém so vé&i cac nudc trong khu
vuc. Ngoai ra, van con nhiéu vung nguyén liéu mau thuan gilra ngudi tréng mia
va cdng ty van chua dugc gidi quyét triét dé khi gia mua mia khéng théa déang,
khién cay mia khé canh tranh dugc vai cac loai cay khac c6 hiéu qua kinh té hon.
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2009A 2010A 2011 2012E BANG CDKT 2009A 2010A 2011 2012E
Doanh thu thusn 7706 11043 20503 22716 Tién 36,2 126,5 88,7 106,9
Giavén 567,7 7205 1,446,9 1,768,1 Pau tu tai chinh ngén han 104,2 187,5 125,0 320,0
Lai gop 202,9 383,8 603,4 503,5 Cac khoan phai thu 1334 274,2 512,0 613,3
Chi phi ban hang 14,7 16,9 254 40,9 T6n kho 299,8 2918 280,3 300,6
Chi phiquanly 188 26,2 384 47.7 Tai san ngén han khac 2.5 6,5 2.8 20,0
Lgi nhugn tif HDKD 169,4 340,7 539,6 414,9 TSLD & Dau tu ngén han 576,1 886,5 1,0088  1,360,8
Lgi nhuén tir HDTC 533 29,2 29,3 24,3 Tai san ¢4 dinh hiiu hinh 695,2 624.1 5727 5865
Loi nhuan khac 3.2 0,5 2,0 1,7 Nguyén gi4 15433  1,5435  1,5670  1,6583
EBIT 233,6 390,3 619,7 500,8 Khau hao (848,1) (919,4) (994,3) (1,071,7)
Lgi nhuan truéc thué 225,9 3704 571,0 440,9 Tai san ¢6 dinh vo hinh 23 436 434 40,4
Thué TNDN 15,9 25,1 18,0 22,0 Nguyén gia 4,7 47,8 50,5 50,5
Lgi ich c& dong thiéu s6 - - - - Khéu hao (2.4) (4.2) A (10.0)
Lgi nhuén sau thué 210,0 345,2 553,0 418,9 Xay dung co ban dé dang 51,8 17,7 36,8 62,6
Bat dong san dau tu - - - -
Dvt: % Pau tu tai chinh dai han 404,0 284,8 5551 410,0
CHI SO TAI CHINH 2009A 2010A 2011 2012E Tai san dai han khac 16,5 0,2 6,2 6.5
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 1.269,9 1.070,4 1.314,2 1.206,1
Doanh thu 36,9% 43,3% 85,7% 10,8% TONG TAISAN 1.846,0 1.9569 2.323,0 2.566,8
Loi nhuan HDKD 1105%  101,1% 58,4% -23,1%
EBIT 170,7% 67,1% 58,8% -19,2% Céc khoan phai tra ngén han 168,1 140,4 502,8 641,7
Lgi nhuén trugc thué 167,8% 63,9% 54,2% -22,8% Tién hang phai tra va (ing trudc 39,8 77,6 1014 1238
Lgi nhuéan sau thué 157,6% 64,4% 60,2% -24,2% Khoan phai tra ngén han khac 38,2 60,5 74,1 109,0
Téng ti san 141,8% 6,0% 18,7% 10,5% Vay va ng ngéin han 90,0 24 3274 408,9
Vén chai sé hitu 158,6% 8,5% 0,3% 5,8% Céc khoan phai trong dai han 28,5 26,3 24,5 25,1
Téc do tang trudng ndi tai 15% 5,0% 7,1% 7,1% Vay va ng dai han 22,7 20,3 183 183
Kha nang sinh loi Khoan phai tra dai han khac 5.8 6.0 6,2 6.8
LN gop / Doanh thu 26,3% 34,8% 29,4% 22,2% Téng ng 196,6 166,7 527,3 666,8
LN HDKD / Doanh thu 22,0% 30,9% 26,3% 18,3% Vén chi sé hitu 1.648,3 1.789,6 1.794,2 1.900,0
EBIT/ Doanh thu 30,3% 35,3% 30,2% 22,0% Vén dau tu cda CSH 1.419,3 1.419,3 1.419,3 1.419,3
LNTT/ Doanh thu 29,3% 33,5% 27,8% 194% Thing duvén - - - -
LNST/ Doanh thu 27,3% 31,3% 27,0% 18,4% C6 phiéu ngan quy (5,5) (5,5) (139,4) (172,6)
ROA 11,4% 17,6% 23,8% 16,3% Lgi nhuan git lai 215,7 346,8 468,1 590,6
ROIC or RONA 12,5% 19.0% 30,4% 21,8% Quy dau tu va phat trién 53 49 438 48
ROE 12,7% 19,3% 30,8% 22,0% Quy du phong tai chinh 13,6 24,1 41,4 58,0
Hiéu qua hoat déng Khac - - - -
Vong quay khoan phai thu 58 40 4,0 37 Nguén kinh phiva quy khac 11 0,6 1,5 -
Vong quay hang tén kho 2,1 2,4 51 59 Nguén vén chi s& hiu 1.649,4 1.790,2 1.795,6 1.900,0
Vong quay khoan phai tra 7.3 5,2 82 7,6 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Vong quay TSCD 1,1 1,7 33 3,6 TONG NGUON VON 1.846,0 1.956,9 2.323,0 2.566,8
Vong quay Téng tai san 0.4 0,6 0.9 0.9
Kha nang thanh todn CHi SO COBAN 2009A 2010A 2011 2012E
Hién hanh 3.4 63 20 2,1 SLCPDLH cudi ndm (triéu cp) 141,9 141,9 141,9 141,9
Nhanh 1,6 54 4,5 3,8 Gid thi trudng cusi nam(VND) 7.500 10.600 11.000 18.900
Tién mt 038 2,2 04 02 Liii co ban trén ¢ phi€u (VND) 1.484 2.444 4972 2.952
Cau tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 11.614 12.609 12.642 13.387
Téng ng/ Vén CSH 11,9% 9,3% 29,4% 35,1% C6 tic (tién mat) VND 1.300 1.800 3.000 2.000
Téng ng / Téng tai san 10,6% 8,5% 22,7% 26,0% P/E (x) 51 4,3 2,2 6,4
Vay ngén han / Vén CSH 5,5% 0,1% 18,2% 21,5% P/B (x) 0,6 038 09 14
1,4% 1,1% 1,0% 1,0% 17,3% 17,0% 27,3% 10,6%

Vay dai han/ vén CSH

Dividend Yield (%)

-9-




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
Ngay 8/8/2012 SECURITIES

LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng cia doanh nghiép, du phong két
quad kinh doanh dua trén nhimng dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia cd phiéu tai thsi diém phan tich,
Ngudi phan tich da c8 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngusi phan tich vé cong ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bod
phan hé trg khach hang cta ngudi phan tich.

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 hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cd phi€u c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha diu tu chua sd hiiu ¢6 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

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

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 13 VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities & mé rong mang luéi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi nga nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngusi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang
nhimg san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s8 it cac céng ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg
thong 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 Ha Noi Chi nhanh Nha Trang

2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung — Ha No6i 50Bis Yersin — TP. Nha Trang
Chi nhanh Can Tho
8 Phan Dinh 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 nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia 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 ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo 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 tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cado nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirmg nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién, ngugi
phan tich khéng dam bdo réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cdia ngudi phan tich c6
gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trusc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt bdn quyén va Ia tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu tri luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2012.
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