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Chi tiéu co ban
Gia (26/08/2013) 36.000
Gia cao nhat (52 tuan) 38.700
Gia thap nhat (52 tuan) 20.700
S6 CP dang luu hanh 77.832.000
KLGDBQ/phién (30phién gan nhat) 62.067
Von héa thi trudng (ty VND) 2.802
Trailing P/E 2012(x) 5,97
Forward P/E 2013(x) 7,03
P/BV (BV 31/06/2013) (x) 2,27
D6 thi gia 52 tuan cda LAS
N .
Nguén: HNX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv:tydong 2011A  2012A 6T2013 2013(F)
DT 4.056,2 44949 3.133,9 49188
LNTT 399,0 524,7 358,7 5314
LNST 299,7 394,1 269,0 398,5
VDL 540,5 648,6 7783 7783
VCSH 8752 1.201,1 1.231,8 1.3480
TTS 22289 2.758,1 25085 27185
ROE 32,9% 32,4% - 29,3%
ROA 13,4% 14,3% 14,7%
EPS (VND) 6.896 6.782 5.120
GTSS (VND)  16.192 18518 15.827 17.319
TL ¢6 tiic 20% 30% - 20%

Ngudn: LAS, Rong Viet Securities udc tinh

HOA CHAT

Trén co s nhiing du phdng va udc tinh thdn trong, ching téi xdc dinh gid tri hop ly
cta LAS vao khodng 39.800 déng/cp (tuong duong mic vén héa 3.098 ty déng), cao
hon gdn 11% so vdi gid tham chiéu ngay 26/08/2013. Ching t6i ddnh gid cao su én
dinh trong hoat déng kinh doanh cta LAS & nhiing ndm qua. Nam 2013, két qua
doanh thu, lgi nhud@n du kién van sé duy tri tuong duong véi ndm 2012 (mét ndm c6
lgi nhudn khd doét bién nhd thudn lgi vé gid dau ra). Tuy nhién, do tinh maa vu cda
hoat déng kinh doanh, Igi nhudn trong hai quy cudi ndm du kién sé thdp hon nhiéu
so vdi hai quy dau nam. Chinh vi vdy, ching téi nhdn thdy chua c6 dong luc tang gid
thuc su cho ¢8 phiéu trong 6 thdng con lai va chi dua ra khuyén nghi NAM GIU d6i
Vi LAS.

Loi nhuan réng tang truéng nhe trong nia dadu nam nay. VGi vi thé 1a doanh
nghiép dan dau nganh trong linh vuc phan Lan va phan NPK, két qua kinh doanh
clia LAS luén & muc kha quan trong nhiéu nam qua. Két thac 6 thang dau nam,
mac du ¢6 su tang 1én khd manh & cac khoan chi phi hoat déng nhung nha su bu
dap clia san lugng tiéu thu, lgi nhuan sau thé cla LAS tang trudng nhe, khoang
3,2% so véi cung ky nam trudc.

Do anh huéng ctia yéu té6 mua vu, Igi nhuén trong nira cudi nam du kién sé
thap hon so véi nita dau nam. Nhin chung, hoat déng kinh doanh ctia LAS phu
thudc 16n vao thdi vu nén doanh thu chi tap trung manh & 2 quy dau nam, cac
quy con lai doanh thu sé chi & muic thap. Ngoai ra, chi phi ban hang & ntia cudi
nam du kién sé tang 10%, Igi nhudn rong chinh vi vay cling sé gidam manh dén
51% so vé&i nla dau nam, chi dat khoadng 130 ty déng. Day vén la dac diém trong
chu ky kinh doanh thong thudng clia doanh nghiép, Igi nhuan nam nay udc dat
khodng 399 ty déng va hoan thanh 122% ké hoach nam.

Day chuyén san xuat NPK méi du kién sé bat dau déng gép vao Igi nhuan caa
LAS tir nam 2015. Trong nhiéu nam qua, cac day chuyén NPK hoat déng gan nhu
VUGt cdng suat thiét k&, do vay, dé gidi quyét bai toan tang trudng, LAS da cé ké
hoach dau tu thém day chuyén NPK ti rat s6m. Tuy nhién, dén nay day chuyén
nay dang dugc can nhac béi thi trudng tiéu thu NPK dang bao hoa. Theo théng
tin ching téi ¢ dugc, Cong ty du kién sé dua day chuyén nay hoat ddng vao nam
sau. Trén quan diém than trong, ching téi gid dinh day chuyén nay sé déng gop
vao lgi nhudn cta LAS t& ndm 2015, véi cdng suat hoat ddong nam dau khoang
33% va tiép tuc tang thém 30% & cac ndm sau.

Rdi ro: Ty suat Igi nhuan gdp ctia LAS phu thudc I6n vao su bién dong gia clia cac
nguyén liéu san xuat nhu Luu huynh, dam Amoni Sunfat, Kali... Bén canh d¢, thi
trudng phan NPK & mién Bic c6 thé sé gdp nhiéu ap luc canh tranh trong nhimng
nam tdi trong khi cdu dang cé xu hudng bao hoda, day cling la mét diém dang can
nhac cho nha dau tu.
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San luong, DT, LNST qua cac nam ctia LAS
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Nguén: LAS va RongViet Sercurities téng hop

Dién bién gia luu huynh thé gigi
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Nguén: CRU

PHAN TiCH - DU PHONG

Trong 6 thang dau nam 2013, két qué kinh doanh ctia LAS &n dinh, doanh thu
tdng 9% dat 3.134 ty déng, lgi nhuan rong dat 269 ty déng, tang nhe 3,2% (thap
hon rat nhiéu so véi muic tang trudng trong nam 2012 la 31,5%). Nguyén nhan do
trong nam nay, LAS khéng con dugc hudng Igi nhu ndm trudc (gid nguyén vat
liéu gidm manh trong khi gia ban lai dugc diéu chinh tang). Du vay, trong nlfa dau
nam nay, LAS van hoan thanh 82% ké hoach Igi nhuan trudc thué clia ca nam.

Doanh thu va lai gép

Doéng gép I6n nhat va dang cé chiéu hudng téng dan ty trong vao doanh thu va
lgi nhuan gdp clia LAS qua cac nam la phan NPK. § co cdu doanh thu, ty trong
phan NPK da tang tl 61% trong ndm 2011 |én 72% ndia dau nam nay. Con & co
cdu lgi nhuan gop, ty trong nay ting dang ké tU méc 49% trong nam 2011 Ién
m&c 65% trong nlia dau 2013. K& dén, ddng gdp & vi tri thit hai la phan Lan, trong
giai doan 2011-1H/2013, mang nay déng gép 30%-25% trong co cdu doanh thu
va 43%-30% trong cd cau lgi nhuan gop. G vi tri cusi cling va chiém ty trong thap
nhat la mang axit va san pham khac.

Yéu t& mua vu chi phéi chinh trong hoat déng clia LAS nén két qua kinh doanh
gitfa cac quy sé c6 su chénh léch rat I6n. § quy | luén chiju sy tadc dong Ién clhia vu
Dong-Xuan, doanh thu va lgi nhuan & quy nay luén dat muc cao nhat. Dén quy I,
mac du chua phai la thai diém chinh cta vu Hé Thu, nhung vu ndy dién ra trong
thoi gian ngan va cac khach hang clia LAS thudng & xa nén viéc ban hang dugc
day nhanh trong quy Il. Do vay, & cac quy sau (quy lll va quy IV) hoat déng kinh
doanh sé khéng c6 yéu t6 tao nén su doét bién.

Phdn Lan

T6ng cbng sudt san xudt phan Lan gan 1,1 triéu tdn/ndm trong d6 day chuyén
Supe lan la 750 nghin tan/nam. Lan la nguyén liéu chinh cho qua trinh san xuat
phan NPK, nén phan con lai sau san xuat sé dugc ban ra ngoai. San lugng tiéu thu
Lan trong cac nam kha 6n dinh, dao déng quanh 500-510 nghin tdn/nam.Trong
nam 2012, doanh thu kinh doanh cla Lan gidm 8,5% nhung Igi nhuan gép cla
mang nay van tang truéng 8,4% nhg giad luu huynh gidm manh trong nlta cudi
nam 2012.

Trong 6 thang dau nam 2013, mac du gia luu huynh tiép tuc gidm nhung do gia
quang Apatit (chiém ty trong I&n trong qua trinh san xuat Lan) dugc diéu chinh
tang 10% ngay tU dau nadm da khién chi phi sdn xuit phan Lan tdng manh,
khodng 38% trén gia vén don vi sdn pham. Tuy nhién, gia ban chi dugc diéu chinh
tang 20% nén ty suat lai gdp clia phan Lan giam kha manh, chi con 23,1%. Mac
khac, san lugng Lan dugc tiéu thu tét, dat 285 nghin tan, tang 15% so vai clng ky,
da bu dap cho su sut gidam trong bién Igi nhuan. Doanh thu va lgi nhuan goép lan
luot dat 597 ty va 179 ty dong.

San lugng Lan trong nla cudi ndm du kién sé dat khoang 215 nghin tan, giam
25% so v@i nlfa dau nam. Doanh thu va Igi nhuan gdp trong udc tinh vao khoang
585 va140 ty dong, tuong Ung giam 24% va 22% so vai nta dau nam. Néu gia luu
huynh héi phuc lai sau th&i gian da gidm kha sau (biéu dé), Igi nhuan kinh doanh
phan lan du kién chiu anh hudng tiéu cuc.

& cac ndm sau, nhu cau phan Lan cho san xuat NPK sé ting lén khi day chuyén
NPK méi di vao hoat déng (sé néi r6 mang NPK). Tuy nhién, phan tang thém dé
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Ty suat lai gép cua lan, NPK va LAS
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Nguon: Vinacam

dap uing cho san xuat sé khéng anh huéng dén san luong tiéu thu clia phan Lan
b&i day chuyén lan nung chay van con du céng suat gan 255 nghin tan so san
luong tiéu thu hién nay la 45 nghin tadn. Do vay, san lugng tiéu thu lan van ky
vong gilr dugc méc tuong duong nam nay la 530 nghin/tan. Giad ban dugc diéu
chinh tang theo bién déng clia gia von bdi ching téi cho rang gid quang Apatit
sé dugc diéu chinh tang dan do gidi han vé nguén tai nguyén. Téc dé tang gia
bén va gia vén dugc gia dinh tang binh quan méi ném l1a 6% va 5%.

Phan NPK

Bén canh su tang trudng cia Lan trong ndm 2012, mang phan NPK cling ghi nhan
téc dé tang trudng vugt bac cla lgi nhuan gép 1én dén 48% so v&i nam 2011 nhg
san lugng tang va gia ban tang manh hon téc d6 tang gia vén. Bién lai gdp trong
ndm 2012 tdng 2%, & muc 17,6%.

Trong 6 thang dau nam 2013, mang NPK van kinh doanh kha t6t, san lugng tiéu
thu dat 495 nghin tan, tang trudng 6% so véi cung ky. Mac du chi phi san xuat
phan 1an tang lén nhung gia vén clia phan NPK lai khéng tang theo bdi gia mot
s6 nguyén liéu dau vao khac nhu Dam Amoni, Kali giam manh da bu dap dugc
phan tdng cla phan Lan, bién 13i gop van duy tri tuong duong véi mdc nam 2012
la 17,3%. Két thuic 6 thang, doanh thu va lgi nhuan gép clia NPK lan lugt dat 2.270
ty va 393 ty dong.

Trong 6 thang con lai, san lugng tiéu thu NPK du kién chi dat 240 nghin, giam
51% so véi nta dau nam (do tinh vu mua). Véi gia dinh gia Kali va dam Amoni
khong bién ddong manh, doanh thu va lai gdp uéc tinh dat khoang 888 ty va 240
ty dong tuang Ung giam 53% va 39% so véi nlra dau nam.

Trong thdi gian t3i, LAS cé ké hoach tai kh&i déng du an dau tu thém day chuyén
NPK céng suat150 nghin tan, nang téng nang luc sdn xuat NPK |&n 850 nghin
tdn/ndam vao nam 2014. Chung téi gia dinh day chuyén nay sé tham gia déng gép
vao lgi nhudn cla LAS ké tir ndm 2015 véi cdng suat nam dau 33% (tuong duang
50 nghin tan) va tiép tuc tang thém mdi nam khoang 30%. Tuong tu phan Lan,
giad ban va gia von dugc gia dinh tang binh quan 2,5%/nam va 3%/nam.

Axit va sén phdm khdc

Do la phu pham dugc tao ra ti qua trinh sdn xuat Lan va NPK nén Axit va san
pham khac déng goép thap trong lgi nhuan ca LAS va duy tri mét khodng tuong
déi 6n dinh, binh quan méi ndm khoang 63 ty déng Igi nhuan gop. Ching téi gia
dinh trong ndm nay cac phu pham nay van déng gép loi nhuan & muc tuong
duong véi muc binh quan 63 ty dong va tdng 2% cho cac ndm sau nh& vao day
chuyén NPK méi di vao dong.

T6ém lai, do budc vao maa thdp diém nén két quad kinh doanh trong niia cudi ndm nay
cta LAS sé & mirc thdp, téng doanh thu va Igi nhudn gép trong 6 thdng con lai uéc
dat 1.785 ty va 415 ty déng, tuong tng cd ndm ¢ muc 4.919 ty va 1.015 ty dong.

Bang du phéng két qua kinh doanh cac mang hoat déng ctia LAS

SP LAN

Doanh thu 1.363 1.445 1.563 1.656 1.756
Sén lugng (nghin tdn) 500 500 510 510 510
Gia vén 1.044 1.097 1.175 1.233 1.295
Lai gop 319 349 388 423 461
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Cac chi s6 chi phi trén doanh thu

Chi tiéu 2010 2011 2012 | 1H2013
LNTC -88,1 -81,2 -59,6 -27,9
CPBH/DTT 7,06% 4,94% 5,42% 4,56%
CPQL/DTT 3,01% 2,29% 2,71% 2,44%

Nguén: LAS va Rong Viet Securities téng hop

Du phéng doanh thu va Igi nhuan:
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Nguon: Rong Viet Securities udc tinh

Ty suat lai gop 23,4% 24,1% 24,8% 25,5% 26,2%
NPK

Doanh thu 3.398 3.489 3.818 4.162 4.520
San lugng (nghin tdn) 735 740 790 840 890
Gid bdn (d6ng/kg) 4.625 4.717 4.835 4.956 5.080
Gia vén 2.765 2.867 3.153 3.453 3.769
Gid v6n dv (d6ng/kg) 3.764 3.877 3.993 4.113 4.236
Lai gop 633 622 665 708 751
Ty suét 13 gop 18,6% 17,8% 17,4% 17,0% 16,6%
Axit va SP khac

Doanh thu 158 157 164 171 179
Lai gop 64 64 65 66 67
Téng DT 4919 5.092 5.545 5.989 6.454
Téng LNG 1.015 1.034 1.118 1.197 1.279
Téng LNST 399 412 446 482 514

Ngubn: Rong Viet Securities udc tinh
Loi nhuén tir hoat déng tai chinh

Trong nhitng nam qua, doanh thu tai chinh (DTTC) khéng dd bu dap cho chi phi
tai chinh (CPTC) nén Igi nhuan tai chinh ctia LAS luén & mdc am. Nam nay, CPTC
cla LAS du kién sé gidm 19%, chi con 56 ty dong nha léi suat va du ng vay ngén
han déu gidm. DTTC du bao van sé duy tri dugc miic cla nam trudc, dat 11 ty
dong do sé tu tién mat tang 1én dd bu dap cho lai suat giam. Nhu vay, lgi nhuan
tur hoat dong tai chinh ndm nay tiép tuc am, udc tinh vao khoang 45 ty dong.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép

Do muc tiéu mé& rong khach hang & xa nén viéc cung Ung, luu théng hang héa,
luu kho sé tén nhiéu chi phi ban hang ctia cong ty. Bén canh d6, quy luong clia
cling dugc diéu chinh tang theo tiing nam nén chi phi ban hang (CPBH) va quan
ly doanh nghiép (CPQLDN) clia LAS tang kha manh trong nam qua, tuong Ung
37% va 21%. Trong khi d6, DT chi tang trudng nhe 9%, da khién ty 1é CPBH/DTT va
CPQLDN/DTT trong nam 2012 déu tang so v&i nam 2011 (bang bén).

Trong ntia dau nam nay, 2 khoan chi phi nay tiép tuc tang so véi cung ky, tuong
Ung tang 12,5% cho CPBH va 20,1% d6i véi CPQLDN, chu yéu do céng ty ddy
manh béan hang cho vu Hé Thu va thudng cho nhan vién trong quy II. G nlra cudi
nam, CPBH du kién sé tiép tuc tdng 10% so v&i nlia dau nam, bai viéc thanh toén
cac hgp déng van chuyén mang tinh chat chu ky vao cudi nam. CPQLDN du kién
sé van tuong duong nhu nlra dau nam, udc tinh 2 khoan chi phi nay lan luot la
157 ty déng va 72 ty déng, tuong Ung véi ca nam la 302 ty (+4,1% so v&i nam
trudc) va 149 ty déng (+5,7% so véi 2011)

& cac ndm sau, day chuyén mdi di vao hoat dong, chién lugc ma rong khach hang
du kién sé ddy manh, vi vay chi phi ban hang va quan ly tiép tuc tdng cuing vdi su
tang trudng doanh thu, ty [é 2 khoan chi phi nay trén doanh thu dugc gia dinh sé
6n dinh, dao déng tu 6,1%-6,4% déi véi CPBH va 3% ddi véi CPQLDN.

Loi nhuén rong

Nhin chung, duéi tdc ddng ctia téng doanh thu va LNG du kién sé roi xuéng muc thdp
trong nda cubi nam. Péng thoi CPBH va CPQLDN cling tdng lén nén lgi nhudn rong
trong nira cudi sé giam khodng 51% so vdi nira dau ndm, chi dat 130 ty déng. Téng loi
nhudn rdng ndm nay udéc tinh van tuong duong véi ndm trudc khodng 399 ty déng.
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Cau truc tai chinh cta LAS

:::I‘;;:‘”c 2010 2011 2012 | 1H2013
Tién/TTS 17,81% | 12,80% | 871% | 16,50%
Phai thu/TTS | 19.97% | 16,63% | 9,58% | 24,63%
HTK/TTS 4383% | 57,54% | 71,92% | 49,94%
TSNH/TTS | 83.27% | 8836% | 91,53% | 91,55%
TSDH/TTS | 1673% | 11.64% | 847% | 845%
Cau tricvén

NoNH/TTS | 72,16% | 53,86% | 54,58% | 50,89%
Téng no/TTS| 7509% | 5867% | 59,11% | 50,89%
Vay NH/TTS | 31,20% | 29,08% | 3044% | 23,13%
VayDH/TTS | 467% | 430% | 090% | 0,00%

Nguén: LAS va Rong Viet Securities téng hop

P/E cha mét s6 DN nganh héa chat

Ma CK Vén héa P/E
DPM 15.501 58
VFG 660 7,1
HAI 369 8,9
DRC 3.273 8,0
CSM 2.077 6,5
Binh quan 6,4

Nguén: Rong Viet Securities téng hop

C4u tric tai chinh

Do tai san c6 dinh clia LAS c6 qua trinh hinh thanh tu rat 1au nén gia tri con lai
khong nhiéu, chinh vi vay tai san dai han chiém ty trong thap va cé xu hudng
gidm dan trong co cau tai sdn cla LAS. Tinh t&i thai diém nlta dau ndm nay, gia tri
con lai cda tai sén ¢6 dinh hiru hinh la 164 ty dong, chiém chua dén 7% trong
tong tai san ctia Cong ty. Du kién dén cudi ndm 2015, tai sdn ¢ dinh cla LAS sé
hét khau hao, gilip cong ty gidm bat 82 ty dong chi phi khdu hao méi ném. Tuy
nhién, néu day chuyén NPK di vao hoat déng, chi phi khdu hao mdi ctia LAS du
ki€n khodng 10 ty/nam (t8ng vén dau tu clia day chuyén NPK 1a 100 ty déng).

Phan 18n tai san hién nay cta LAS dugc phan bé cho hang tén kho va cac khoan
phéi thu. Gia tri hang tén kho tai thai diém cudi T6/2013 1a 1.253 ty dong, gidm
manh gan 726 ty déng so vai thai diém dau nam va chi chiém 50% trong tong tai
san. Do phu thuéc vao chu ky kinh doanh nén sé du hang tén kho ¢ xu hudng
tdng manh vao quy IV (nhdm dé dap ng cho vu Dong Xuan ké tiép), du kién s6
du khodn muc nay sé & muc 1.774 ty déng vao thdi diém cudi ndm nay. Ngudn
von tai trg chl yéu cho hang tén kho la vay ngan han, ty trong khodn muc nay
trén téng tai san thudng dao déng quanh 30% vao cudi mdi nam. Thém vao do,
s6 du vay ngan han luén bién déng cuing chiéu véi sé du hang tén kho. Tai thai
diém 30/06/2013, vay ngén han cla LAS 12 580 ty déng (gidam 259 ty dong so véi
thai diém dau nam), dy kién sé tang lén trd lai, dat khodng 644 ty déng vao cudi
12/2013.

Ngugc véi bién dong hang tén kho, khoan phai thu thudng tdng manh vao hai
quy cao diém cla mua vy, sau dé gidm thdp dan vé cudi nam. Cu thé, s6 du
khoan muc nay cudi quy 11/2013 1a 618 ty déng, tdng manh 353 ty déng so vdi
thai diém cudi nam trudc. Du kién tai thai diém két thic ndm nay, khoan phai thu
s& & muic 396 ty déng, tuang duang chiém 14,5% trong téng tai san clia LAS.

3 nhiing ndm sau, co cau tai san ctia LAS c6 thé sé c6 thay ddi I6n néu nhu day
chuyén san xuat Axit va dam Sunfat Amoni (t8ng gié tri cla du &n nay lén t&i
1.500 ty déng) dugc dau tu xong. Tuy nhién, do phu thudc vao thoi gian phé
duyét cla Téng cdng ty Hoa chat nén ching t6i tam thdi khéng tinh dén du an
Axit va dam SA trong bdo cdo nay.

PINH GIA

Chung t6i st dung phuong phap chiét khau dong tién (FCFF va FCFE) va phuong
phap so sanh (P/E) dé dinh gia ¢ phiéu LAS. G phuong phép FCFF, chi phi st
dung vén va téc d6 tang trudng dai han sau nam 2017 dugc du béo la 15,3% va
5,7%. D6i véi phuong phéap FCFE, sau ndm 2017, chi phi vén ¢6 phan 1a 15,8% va
t6c dé tang trudng dai han la 6,9%. Riéng phuong phap P/E, ching t6i tham khao
muc P/E binh quan cla nganh hoéa chat 1a 6,4 1an dé dinh gia c6 phiéu LAS. Trén
€0 s& nhiing udc tinh nay va du phong két qua kinh doanh cutia LAS, gia tri cla
méi c8 phiéu theo 02 phuong phap nay vao khodng 39.800 déng.

M4 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

FCFF 40.916 40% 16.366
FCFE 42.245 40% 16.898
P/E 32.684 20% 6.537
Gia binh quan 100% 39.801

Nguén: Rong Viet Securities udc tinh
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Co ciu c6 dong ciia LAS (08/03/2013)

CBCNV!

Trong 7%

nudc
11%

Nudc

ngoai

12%

Nang luc san xuat cia LAS

Danh muc S6 DC Nam Céng Suat
Axit 3 1984-2006 200.000
Supe Lan 2 1962-1984 750.000
Lan NC 1 2010 300.000
NPK 4 2000-2004 700.000
Nguén: LAS
So d6 san xuat phan Lan
APATIT
LAN
LUUHUYNH AXIT
So do san xuat phan NPK
LAN Sunfat Amoni KALI
NPK
Nguén: LAS

Mét s6 cdng ty san xuat phan Lan va NPK

Phan Lan CS: tan/nam Vi tri
LAS Supe Lan: 750.000 Mién Bic
Lan NC: 300.000

Ninh Binh Lan NC: 300.000 Mién Béc
Van Dién Lan NC: 300.000 Mién Bac
Vat tu néng san Supe Lan: 200.000 Mién Bic
Supe Long Thanh | Supe Lan: 200.000 Mién Bic
Mién Nam Supe Lan: 200.000 Mién Nam
Phan NPK CS: tan/nam Vi tri

LAS 700.000 Mién Bac
Binh Dién 650.000 Mién Nam
Mién Nam 350.000 Mién Nam
Viét Nhat 350.000 Mién Nam
Héa Chat Can Tho 300.000 Mién Nam
Ninh Binh 150.000 Mién Béc
Van Dién 150.000 Mién Béc

TONG QUAN CONG TY

Tién than la nha mdy Supe phét phat Lam Thao, dugc khai cdng xay dung vao
nam 1959 va di vao san xuat nam 1962. D&n nam 2010, cdng ty chuyén sang hinh
thic hoat dong theo mé hinh ¢6 phan véi von diéu 1é ban dau 1a 540 ty dong, dén
nay vén diéu & clia céng ty da lén t&i 778 ty déng. Hoat dong chinh chd yéu la
san xuat va kinh doanh phan bon nhu Lan, NPK, Axit,..C6 déng I6n nhat la
Vinachem ¢4 ty 1€ s& hitu 1a 69,8%, ké dén 1a mot s6 ¢ ddng nudc ngoai ndm gilr
12% vén diéu |é.

San pham chinh va nang luc san xuat

San phdm chu luc cta Cong ty la Lan (bao gém Supe Lan va Lan nung chay) va
NPK. Ngoai ra, LAS con kinh doanh Axit Sunfuric va mét s6 sdn pham dugc tao ra
tU qua trinh sdn xuat Lan va NPK. D&i vGi sdn pham Lan, Supe Lan déng gép chinh
trong téng san lugng tiéu thu Lan (hon 90%), con lai la Lan nung chdy. Téng cong
suat san xuat phan Lan 1a 1,05 triéu tan, trong dé cong suat clia Supe Lan la 750
nghin tan/ndm. BGi véi sdn pham NPK, san lugng tiéu thu hang ndm ludn sat
hodc c6 ndm vugt cong suat thiét ké (700 nghin tan/ndm). Py cling la san pham
ddng gép chinh cho doanh thu va Igi nhuan ctia LAS trong nhiéu nam qua.

Nguyén vat liéu

Nguyén liéu chinh cho qua trinh san xuét phan Lan la quang Apatit va luu huynh
(dung dé san xudat Axit Sunfuric). Trong dé, quang Apatit dudc cung cip bdi Téng
cdng ty Hbéa chat Viét Nam. Do la don vi thanh vién cla Vinachem nén gia quang
cla céng ty kha 6n dinh trong thdi gian 1-2 ndm, sau dd sé c6 diéu chinh tang tir
5-10% tuy vao chinh sach clia Téng cbng ty. Riéng vé Iuu huynh, do trong nuéc
khoéng san xuat dugc loai nguyén liéu nay nén LAS gan nhu phéi nhap khiu 100%.

Déi véi sdn pham NPK, nguyén liéu chinh dé san xuat NPK gém phan Lan, dam
Sunfat Amoni, Kali,...Trong d6 Lan dugc cong ty tu chi san xudt va dap Ung du
cho nhu cau san xuat NPK. Con dam Sunfat Amoni va Kali dugc cdng ty mua tur
bén ngoai théng qua cac doanh nghiép nhap khiu. Ngoai ra, con moét sé than va
dau FO... la nhién liéu dét 1o, day la nguén nguyén liéu cé san trong nudc.

Vi thé cia cong ty

Dai vai sdn phdm phan Lan, thi phan ctia LAS chiém khodng 20% so vdi téng tiéu
thu Lan cla ca nudc la 1,8 triéu tan ( s6 liéu nam 2012). Tuy nhién, néu xét vé quy
mo, LAS lai dan dau cédng suat san xuat, I[6n han gap nhiéu lan so vai d6i thu (ban
théng ké).

Tuong tu, d&i vdi san phdm NPK, thi phan cla Céng ty cling chiém khodng 20%
trén t6ng tiéu thu cla cd nudc 1a 3,5 triéu tdn (ndm 2012). Néu tinh t3i thai diém
hién tai, LAS van dang dan dau vé quy mé san xuat NPK, cao han 50 nghin tan so
V@i vi tri th( 2 la Cong ty phan bén Binh Dién (cong suat 650 nghin tan/nam). Tuy
nhién, ké ti ndm 2014-2015, Binh Dién sé dan dau vé cong suat khi dua nha may
NPK 400 nghin td&n/ndm vao hoat ddéng, nang téng cdng suat san xuat NPK lén
gan 1,1 triéu tdn. Nha may mdi nay hoat dong & khu vuc mién Béc (Ninh Binh) du
ki€n sé tao ap luc canh tranh cho LAS, tuy vay ky vong &p luc nay sé khéng anh
huéng manh bai sdn pham NPK cla Binh Dién thudc phan khuc khac véi LAS (gia
phan NPK clia Binh Dién vao khoang 11.000 d6ng/kg, con phan NPK cta LAS vao

Nguén: RongViet Securities tong hop  khodng 5.000 déng/kg)

-6-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
SECURITIES
Ngéy 27/08/2013

Néu xét vé vi tri dia ly, thi trudng tiéu thu chinh cla LAS la cac tinh mién B3c (tu
Ha Tinh trd ra) vai thi phan ndm gil tir 50% dén 60%. Cac tinh t& Quang Binh trg
vao chu yéu tiéu thu Supe 1an, san pham Coéng ty chiém 10%-20% tong lugng tiéu
thu ctia khu vuc nay (nguén: BCB LAS)

Tiém nang tang truéng

Theo B& Néng Nghiép va Néng Thoén, nhu cau tiéu thu phan Lan va NPK trong
nam nay khoang 1,83 triéu va 3,8 triéu tan. TGng ngudn cung dugc tinh todn
tuong Ung cho Lan va NPK lan lugt 1a 1,83 triéu va 3,7 triéu tan. Nhu vay, vé co
ban nguén cung trong nudc gan nhu da dap Uing dugc nhu cau. Trong thdi gian
t&i, khi Binh Dién va LAS dua cac day chuyén mdi vao hoat déng cé thé dan dén
tinh trang thtia cung cho mang phan NPK trong khi cdu gan nhu bao hoa. Diéu
nay sé anh hudng dén téc d6 tang trudng clia nganh phan bon néi chung va LAS
nai riéng. Tuy vay, vdi lgi thé vé ngudn nguyén liéu (tu cht dugc phan Lan, LAS
van c¢6 thé gilr dugc kha nang canh tranh. Néu cac day chuyén méi di vao hoat
doéng nhu NPK va dam Sunfat Amoni sé tao budc tang truéng cho cong ty.

Cacduan caa LAS

Ddy chuyén phdn NPK. LAS c6 ké hoach dau tu thém day chuyén NPK cong suat
150 nghin tdn/ndm véi téng vén dau tu 1a 100 ty déng ti ndm trudc. Tuy nhién,
du &n nay van dang trong qua trinh xem xét dién bién cla thi trudng phan NPK
dé can nhic thdi diém dau tu. Theo ké hoach, du kién nam sau du an sé khai
doéng va di vao hoat déng cudi nam.

Ddy chuyén Axit va phdn SA. Cling trong ké hoach clia nhitng nam trudc, LAS dy
ki€n sé xay dung nha may 400 nghin tdn Axit va 100 nghin tdn phan SA véi téng
v8n dau tu 1a 1.500 ty déng (v8n vay 70%). Hién, du an nay dang dugc trinh Téng
céng ty phé duyét stra d6i gidm cdng suat day chuyén Axit xuéng con 300 nghin
tdn. Néu nhu nha may nay di vao hoat déng sé thay thé cac day chuyén san xuat
Axit cl hién nay, khdc phuc 6 nhiém mé trudng (céc day chuyén hién tai dang
chay bdng dau FO). Bén canh d6, LAS sé giam lugng phan Sunfat Amoni nhap tu
bén ngoai, gilp gia thanh clia phan NPK gidam xuéng, tang kha ndng canh tranh
cho phan NPK. Tuy vdy, do vén dau tu I6n va phu thudc vao phé duyét cla
Vinachem nén thgi gian du an hoan thanh cé thé con xa (LAS du kién dén cudi
nam 2016 dy &4n nay mdi di vao hoat déng).

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu nganh héa chat

Market Cap EPS BV P/E P/BV 1H2013

Ma CK 26/08/13 DT 2012 LNST 2012 2012 2012 Trailing 30/06/13 Doanh thu LNST

(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) () () (ty VND)  %KH (ty VND)  %KH
VFG 660 1.507,6(*) 86,6 6.773 40.721 7,06 1,17 1.323,6(**) 75% 71,3 95%
DRC 3.273 2.784,9 3121 5.289 16.892 7,98 2,74 1.378,7 46% 188,8 60%
CSM 2.077 3.043,8 253,9 5.241 16.521 6,54 1,86 1.527,5 47% 168,5 61%
HAI 369 834(*) 40,7 2.340 23.170 8,89 1,02 579,1(*%) 69% 26,4 53%
DPM 15.501 13.321 3.016 7.990 23.731 5,76 1,60 6.337 59% 1.630 85%

(*) Ky k€ todn tir 01/10/2011-30/09/2012
(**) Két qua 9T nién d6 2012-2013
Nguén: Vietstock, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
bvt: ty déng Dvt: ty déng
KQ HPKD 2010A 2011A 2012A 2013 F BANG CPKT 2010A 2011A 2012A 2013 F
Doanh thu thuan 3.608,5 4.056,2 4.494,9 4.918,8 Tién 331,6 285,3 240,2 365,2
Gia von 2.884,4 3.257,3 3.495,0 3.903,6 Pau tu tai chinh ngén han - - - -
Lai gop 7241 798,9 999,8 1.015,2 Céc khoan phai thu 3718 370,7 264,3 3935
Chi phi ban hang 178,2 219,9 290,1 300,0 T6n kho 816,0 1.282,5 1.983,5 1.756,6
Chi phiquan ly 82,7 110,0 140,5 148,5 Tai sdn ngdn han khac 31,0 30,9 36,5 40,0
Loi nhuan tu HDKD 463,2 468,9 569,3 566,6 TSLD & Pau tu ngén han 1.550,4 1.969,4 2.524,4 2.555,3
Lgi nhuan tu HDTC (88,2) (81,3) (59,6) (45,1) Tai sén c6 dinh hiru hinh 241,8 201,3 149,4 114,9
Loi nhuan khac 8,6 11,3 15,0 9.8 Nguyén gid 870,6 928,9 957,1 1.012,1
EBIT 392,6 489,2 589,7 587,7 Khau hao (628,8) (727,6) (807,7) (897,2)
Loi nhuén trudc thué 383,6 399,0 524,7 531,4 Tai san c6 dinh vo hinh 1,6 1,8 1,5 1,1
Thué TNDN 95,9 99,3 130,6 132,8 Nguyén gia 5,0 54 54 54
Lgi ich c8 dong thiéu s6 - - - - Khau hao (3.4 (3.7) (4,0 (4,3)
Loi nhuan sau thué 287,7 299,7 394,1 398,5 Xay dung co ban dé dang 52,9 44,7 68,8 33,0
Bat dong san dau tu - - - -
Dvt: % Dau tu tai chinh dai han 9.1 9.1 9.1 9,1
CHIi S6 TAI CHINH 2010A  2011A  2012A  2013F Tai san dai han khac 6.2 26 5,0 5,0
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 311,5 259,5 233,7 163,1
Doanh thu 7,2% 12,4% 10,8% 9,4% TONG TAI SAN 1.861,9 2.228,9 2.758,1 2.718,5
Lgi nhudn HBKD 106,1% 1,2% 21,4% -0,5%
EBIT 82,2% 24,6% 20,6% -0,3% Cac khoan phai tra NH 1.002,9 1.216,6 1.518,4 1.358,6
Lgi nhuan trusc thué 300,2% 4,0% 31,5% 1,3% I:igchang phditrd va ing 268,8 4094 454,0 487,9
Lgi nhuén sau thué 248,2% 4,1% 31,5% 1,1% Khoan phai tra NH khac 153,2 159,0 225,0 231,2
T6ng tai san -15,7% 19,7% 23,7% -1,4% Vay va ng ngén han 580,9 648,2 839,4 639,4
Vén chd sé hiu 39,9% 18,4% 33,3% 11,9% Cac khoan phai trong DH 89,4 100,9 24,7 -
T6c do TT ndi tai 29,0% 21,0% 16,4% 17,9% Vay va ng dai han 87,0 95,8 24,7 -
Kha néang sinh lgi Khodn phai trd dai han khac 24 51 - -
LN gép / Doanh thu 20,1% 19,7% 22,2% 20,6% Téng ng 1.092,3 1.317,5 1.543,1 1.358,6
LN HDKD / Doanh thu 12,8% 11,6% 12,7% 11,5% Vén chi sé hiu 719,8 875,2 1.201,1 1.348,0
EBIT/ Doanh thu 10,9% 12,1% 13,1% 11,9% Vén ddu tu cda CSH 432,4 540,5 648,6 7783
LNTT/ Doanh thu 10,6% 9,8% 11,7% 10,8% Thang du vén - - - -
LNST/ Doanh thu 8,0% 7,4% 8,8% 8,1% C8 phiéu ngan quy - - - -
ROA 15,5% 13,4% 14,3% 14,7% Lgi nhuan git lai 287,4 300,8 482,7 464,4
ROIC or RONA 33,5% 29,6% 31,8% 29,3% Quy dau tu va phat trién - 20,1 41,1 60,8
ROE 37,4% 32,9% 32,4% 29,3% Quy dy phong tai chinh - 13,7 28,7 44,5
Hiéu qua hoat dong Khac - - - -
Vong quay phai thu 9,7 10,9 17,0 12,5 Nguén kinh phi, quy khéc 49,7 36,2 13,9 12,0
vong quay HTK 35 2,5 1.8 2.2 Ngudn vén chi s& hitu 769,6 911,4 1.215,0 1.359,9
Vong quay phai tra 6.8 57 5.1 54 Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 0.0 0.0 0.0 -
vong quay TSCD 14,8 20,0 29,8 42,4 TONG NGUON VON 1.861,9 22289  2.758,1 2.718,5
Vong quay T6ng tai san 1,9 1,8 1,6 1,8
Kha néng thanh toan CHi s6 COBAN 2010A 2011A 2012A 2013F
Hién hanh 1,5 1,6 1,7 1,9 SLCPDLH (triéu cp) 43,2 54,1 64,9 77,8
Nhanh 0,7 54 4,5 3,8 Gia tri thi trudng cudi nam - - 27.500
Tién mat 0,3 0,2 0,2 0,3 EPS (VND) 6.654 6.896 6.782 5.120
Cau truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 16.648 16.192 18.518 17.319
Téng ng/ Vén CSH 141,9% 144,6% 127,0% 99,9% C4 tdc (tién mat) VND 1.500 2.000 3.000 2.000
T6éng ng / Téng tai san 58,7% 59,1% 55,9% 50,0% P/E (x) - - 3,2 -
Vay ngan han /Vén CSH 75,5% 71,1% 69,1% 47,0% P/B (x) - - 1.2 -
Vay dai han/ vén CSH 11,3% 10,5% 2,0% 0,0% Dividend Yield (%) - - 10,9% -
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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 1ap nham muc dich cung cdp 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 s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du
phong két qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai
thoi diém phan tich. Ching t6i da c8 gdng chuyén tai ddy dd nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich
vé c6ng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi
ngudi phan tich hodc bo phan ho trg khach hang cda ching toi.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 15% - 20%.
- 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 phiéu c6 thé tiép tuc ndm gir hoic
xem xét ban chét 16i; nha dau tu chua s& hitu ¢6 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngdn han tuong ting véi khoang thdai gian 1an lugt
la trén 1 nam, ti 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a Rong Viet Sercurties) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc
hién day du cac nghiép vu chiing khoan gébm: moi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van
dau tu, luu ky chiing khoan. Rong Viet Sercurties da@ mé rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén
toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugce cling 1a d8i tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét
Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, Rong Viet Sercurties c6 tiém luc vé con ngudi va tai
chinh @€ cung cap cho khach hang nhing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, Rong Viet
Sercurties [a mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngi phan tich va uu tién
nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cic bdo cdo vé kinh t&€ vi md va thi trudng ching khodan, vé chién
lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n 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 Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Ha 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 8 Phan Dinh Phung - TP. Can Tho
Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khéng nham 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 khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu
cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh
khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu moét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan
bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky
thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao
ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching
t6i khong d3m bao rang nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi ¢é gid tri
dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma khéng can béo cao trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp
nao ma khéng c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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