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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
50 CP dang luu hanh 77.832.000
KLGDEQ/phién (30phién gdn nhat) 62.067
Van haa thi truding (ty VND) 2.802
Trailing P/E 2012 (x) 597
Farward P/E 2013(x) 703
P/BY (BV 31/06/2013) (x) e
P4 thi gid 52 tuan cia LAS
-
Ngudn: HNX
Céc chi tiéu tai chinh ca ban
Bv:tydong  2011A  2012A 6T2013  2013(F)
(81} 4056,2 44949 31339 49188
LNTT 399,0 5247 358,7 531.4
LMST 2997 3941 269,0 398,5
vBL 540,5 6486 7783 7783
VCSH 8752 12010 12318 1.3480
T7s 22289 27581 25085 27185
ROE 32,9% 32,4% - 29,3%
ROA 134%  14,3% - 147%
EPS (VNE) 6.896 6.782 - 5.120
GTSS (VNBY) 16092 18518 15827  17.319
TL cd tiic 20% 30% = 20%

Nguén: LAS, Rong Viet Securities udc tinh

HOA CHAT
Trén co s& nhitng du phdng va wéc tinh thdn trong, chung téi xdc dinh gid tri hop Iy
ciia LAS vao khodng 39.800 déng/cp (tuong duong miic vén hda 3.098 ty déng), cao
hon gdn 11% so vdi gid tham chiéu ngdy 26/08/2013. Chiing téi ddnh gid cao su én
dinh trong hoat dong kinh doanh ctia LAS & nhiing nam qua. Nam 2013, két qud
doanh thu, loi nhudn du kién van sé duy tri tueng duong véi nam 2012 (mét nam cé
lgi nhudn khd dét bién nhd thudn lgi vé gid ddu ra). Tuy nhién, do tinh mia vy cia
hoat déng kinh doanh, lgi nhudn trong hai quy cudi nam du kién sé thdp hon nhiéu
so vai hai quy ddu nam. Chinh vi vdy, chung toi nhdn thdy chua co déng luc tdng gid
thuc su cho ¢6 phiéu trong 6 thdng con lgi va chi dua ra khuyén nghi NAM GIU d6i
vai LAS.

Loi nhudn réong tang trudng nhe trong nia dau nam nay. Vdi vi thé la doanh
nghiép dan diu nganh trong linh vuc phan Lan va phan NPK, két qua kinh doanh
cua LAS ludn & muc kha guan trong nhiéu nam qua. Két thuc 6 thang dau nam,
mac di ¢ su tdang 1&én kha manh & cac khoan chi phi hoat dong nhung nhé su bu
dap cha san lugng tiéu thy, lgi nhudn sau thé cla LAS tang trudng nhe, khodng
3,2% so va@i cung ky nam trudc.

Do anh huéng cla yéu té mia vu, Igi nhuan trong nita cudi nam du kién sé
thap hon so véi nira dau nam. Nhin chung, hoat dong kinh deanh cda LAS phu
thuéc 1dn vao thdi vu nén doanh thu chi tap trung manh & 2 quy dau nam, cac
quy con lai doanh thu sé chi & muc thap. Mgoai ra, chi phi ban hang & niia cudi
nam du kién sé tang 10%, lgi nhudn rong chinh vi vay clng sé giam manh dén
51% so v&i nlfa dau nam, chi dat khoang 130 ty déng. Déay vén la dic diém trong
chu ky kinh doanh théng thudng clia doanh nghiép, Igi nhudn nam nay udc dat
khoang 399 ty déng va hoan thanh 122% ké hoach nam.

Day chuyén san xuat NPK méi du kién sé bat dau déng gép vao lgi nhuan cia
LAS tirnam 2015. Trong nhiéu nam qua, cac day chuyén NPK hoat dong gan nhu
vuot cong suit thiét k&, do vay, dé gidi quyét bai todn ting trudng, LAS da co ké
hoach dau tu thém day chuyén NPK ti rat sém. Tuy nhién, dén nay day chuyén
nay dang dugc can nhac bdi thi trugng tiéu thu NPK dang bao hoa. Theo théng
tin chang téi c6 dugc, Céng ty du kién sé dua day chuyén nay hoat déng vao nam
sau. Trén quan diém than trong, ching toi gia dinh day chuyén nay sé déng gop
vao |gi nhuan cda LAS tl nam 2015, vdi cong suat hoat dong nam dau khoang
33% va tiép tuc tang thém 30% & cac nam sau.

Rdi ro: Ty suat lgi nhuan gop cla LAS phu thudc [dn vao su bién dong gia cla cac
nguyén liéu san xuat nhu Luu huynh, dam Amoni Sunfat, Kali... Bén canh do, thi
truging phan NPK & mién Béc co thé sé gap nhiéu ap luc canh tranh trong nhiing
ndm tdi trong khi ciu dang ¢é xu huéng bao hoa, day cling 13 mot diém dang can
nhac cho nha dau tu.




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 27/08/2013

RONGVIET

SECURITIES

San lugng, DT, LNST qua cdc nam cia LAS
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Nguén: LAS va RongViet Sercurities téng hop
Dién bién gia luu huynh thé gigi

B Buiphur FOB Bulk Middle East Spot

B Zuiphur FOB Bulk Adnoc Manthly July 2011 Contract
B Suiphur CFR Bulk Indis ex Middle East Sgot B Sulphus CFR Buk China Spot

Ngudn: CRU

PHAN TICH - DU PHONG

Trong 6 thang ddu ndm 2013, két qua kinh doanh cla LAS én dinh, doanh thu
tang 9% dat 3.134 ty déng, lgi nhuan rong dat 269 ty déng, tang nhe 3,2% (thap
hon rat nhiéu so vdi mic tang truéng trong nam 2012 la 31,5%). Nguyén nhan do
trong nam nay, LAS khong con dugc hudng lgi nhu nam trudc (gid nguyén vat
ligu gidam manh trong khi gid ban lai dugc diéu chinh tang). DU vay, trong nira dau
nam nay, LAS van hoan thanh 82% ké hoach lgi nhuan trudc thué cla ca nam.

Doanh thu va lai gbp

Péng gdp Idn nhat va dang cd chiéu hudng tang dan ty trong vao doanh thu va
loi nhudn gép ctia LAS qua céc nam 1a phan NPK. J co cdu doanh thu, ty trong
phan NPK da tang tl 61% trong nam 2011 lén 72% nda dau nam nay. Con & cg
cdu lgi nhuan gép, ty trong nay tang dang ké ti m&c 49% trong nam 2011 1én
mdc 65% trong nifa dau 2013. Ké dén, déng gop & vi tri thi hai la phan Lan, trong
giai doan 2011-1H/2013, mang nay dong gdp 30%-25% trong cd cdu doanh thu
va 43%-30% trong <o cau Igi nhuan gop. G vi tri cudi cling va chiém ty trong thap
nhét 12 mang axit va san pham khéc.

Yéu td mua vu chi phéi chinh trong hoat déng cha LAS nén két qua kinh doanh
gilia cac quy sé c6 suf chénh léch rat lon. 3 quy | ludn chiu su tac dong Ién cda vu
Péng-Xuan, doanh thu va lgi nhudn & quy nay ludn dat mic cac nhat. Dén quy i,
maéc du chua phai 13 thai diém chinh cta vu Hé Thu, nhung vu nay dién ra trong
thdai gian ngan va cac khach hang cla LAS thudng & xa nén viéc ban hang dugc
day nhanh trong quy Il. Do vay, & cac quy sau (quy Il va quy IV) hoat déng kinh
doanh se khong cé yéu té tao nén su dot bién.

Phdn Ldan

Téng cong sudt san xudt phan Lan gdn 1,1 triéu tan/nam trong dé 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 cic nam khé én dinh, dao déng quanh 500-510 nghin tdn/nam.Trong
nam 2012, doanh thu kinh doanh cta Lan giam 8,5% nhung lgi nhuan gdp caa
mang nay van tang trudng 8,4% nhd gid luu huynh gidm manh trong nifa cudi
nam 2012.

Trong 6 thang dau nam 2013, mac du gia luu huynh tiép tuc giam nhung do gia
gquang Apatit (chiém ty trong l&n trong quad trinh san xuat Lan) dugc diéu chinh
tang 10% ngay tU dau nam da khién chi phi san xudt phan Lan tang manh,
khodng 38% trén gia von dan vi san pham. Tuy nhién, gia ban chi dugc diéu chinh
tang 20% nén ty suat lai gdp cha phan Lan giam kha manh, chi con 23,1%. Mac
khac, san lugng Lan dudc tiéu thu tot, dat 285 nghin tan, tang 15% so vdi cung ky,
da bu dap cho su sut giam trong bién lgi nhuan. Doanh thu va lgi nhuan gop lan
lugt dat 597 ty va 179 ty dong.

San lugng Lan trong nda cudi nam du kién sé dat khoang 215 nghin tan, giam
25% so vdi niia ddu nam. Doanh thu va lgi nhuan gdp trong udc tinh vao khoang
585 val40 ty dong, tuong (ing giam 24% va 22% so vdi nda dau nam. Néu gia luu
huynh héi phuc lai sau thai gian da gidm kha sau (biéu d8), Igi nhuan kinh doanh
phén lan du kién chiu danh hudng tiéu cuc.

@ cac nam sau, nhu cau phan Lan cho san xuat NPK sé tang lén khi day chuyén
NPK mdi di vao hoat déng (sé ndi rd mang NPK). Tuy nhién, phan ting thém dé
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Ty sudt lai gop cha lan, NPK va LAS
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dap ung cho san xuat sé khong anh hudng dén san lugng tiéu thu cda phan Lan
bdi day chuyén lan nung chay van con du céng sudt gan 255 nghin tan so san
lugng tiéu thu hién nay la 45 nghin tan. Do vdy, san lugng tiéu thu lan van ky
vong git dugc méc tuong duong nam nay la 530 nghin/tan. Gia ban dugc diéu
chinh tang theo bién déng cda gid von bdi ching toi cho rang gid quang Apatit
sé duoc diéu chinh tang dan do gidi han vé ngudn tai nguyén. Téc dé tang gid
ban va gia vén dugc gia dinh tang binh quan maéi nam la 6% va 5%.

Phdn NPK

Bé&n canh su tdng trudng cda Lan trong nam 2012, mang phan NPK ciing ghi nhan
t6c do tang trudng vugt bac cla lgi nhuan gop 1én dén 48% so vdi nam 2011 nha
san lugng tang va gid ban tang manh han téc d tang gia vén. Bién lai gdp trong
nam 2012 tang 2%, & muic 17,6%.

Trong 6 thang ddu nam 2013, mang MPK van kinh doanh kha tét, san lugng tiéu
thu dat 495 nghin tdn, tang trudng 6% so vdi cing ky. Mac du chi phi san xuat
phdn lan tang lén nhung gia von cda phan NPK lai khéng tang theo bdi gia mét
sO nguyén lieéu dau vao khac nhu Bam Amoni, Kali giam manh da bl dap dugc
phén tang cla phan Lan, bién lai gbp van duy tri tuong duong vdi mic nam 2012
la 17,3%. Két thiic 6 thang, doanh thu va lgi nhuan gop cia 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 v&i nda dau nam (do tinh vy mua). Vdi gia dinh gia Kali va dam Amoni
khong bién déng manh, doanh thu va lai gdp udc tinh dat khoang 888 ty va 240
ty déng tuong Ung gidam 53% va 39% so vdi nua dau nam.

Trong thdi gian tdi, LAS ¢o ké hoach tai khdi dong du an dau tu thém day chuyén
NPK céng sudt150 nghin tin, nang tdng nang luc san xuit NPK |én 850 nghin
tdn/nam vao nam 2014. Ching téi gia dinh diy chuyén nay sé tham gia déng gop
vao lgi nhuén cha LAS ké tir ndm 2015 véi cong sudt nam diu 33% (tuong dudng
50 nghin tan) va ti€p tuc tang thém moi nam khoang 30%. Tugng tu phan Lan,
gid ban va gid vén dudc gia dinh tang binh quan 2,5%/nam va 3%/nam.

Axit va sdn phdm khdc

Do 13 phu phim dugc tao ra tir qud trinh san xudt LAn va NPK nén Axit va san
pham khac déng gép thép trong loi nhuén ciia LAS va duy tri mét khoang tuong
déi én dinh, binh quan mdi ndm khoang 63 ty déng lgi nhuan gop. Ching toi gia
dinh trong nam nay cac phu pham nay van déng gdép ldgi nhudn & mdc tuong
duong vdi muc binh quan 63 ty ddng va tang 2% cho cdc nam sau nhd vao day
chuyén NPK mdi di vao dong.

Tém lai, do buéc vao miia thdp diém nén két qud kinh doanh trong nia cudi ndm nay
ctia LAS sé & muc thdp, téng doanh thu va loi nhudn gép trong 6 thdng con lai udce
dat 1.785 ty va 415 ty déng, tuong tng ¢d nam & miic 4.919 ty va 1.015 ty dong.

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

SP LAN

Doanh thu 1.363 1.445 1.563 1.656 1.756
Sdn igng (nghin tdn) 500 500 510 510 510
Gid vén 1.044 1.097 1.175 1.233 1.205
Lai gép 319 349 388 423 461
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Cac chi 56 chi phi trén doanh thu

Chi tidu 2010 2011 2012 | 1H2013
LNTC 88,1 -81,2 -59,6 =279
CPBH/DTT T06% | 4.94% 5.42% 4,56%
CPaL/DTT 300% | 229% 2,71% 2.44%

Ngudn: LAS vd Rong Viet Securities téng hap

Du phéng doanh thu va lgi nhuan:
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Ngudn: Rong Viet Securities uidc tinh

Ty sudt 1ai 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 tan) 735 740 790 840 890
Gid bdn (déng/kq) 4,625 4717 4835 4,956 5.080
Gia vén 2.765 2.867 3.153 3.453 3.769
Gid wan dv (@6na/kg) 3.764 3.877 3.993 4113 4.236
Lii gop 633 622 665 708 751
Ty suat 1ai gop 18,6% 17,8% 17,4% 17,08 16,6%
Axit va SP khac

Doanh thu 158 157 164 171 179
Lai gop 64 64 65 66 67
Téng DT 4,919 5.092 5.545 5.989 6.454
Tong LNG 1.015 1.034 1.118 1.197 1.279
Téng LNST 399 412 446 482 514

Nguan: Rong Viet Securities udc tinh
Loi nhudn tir hoat déng tai chinh

Trong nhiing nam qua, doanh thu tai chinh (DTTC) khéng dd bu dap cho chi phi
tai chinh (CPTC) nén Igi nhuan tai chinh cda LAS luén & muc am. Nam nay, CPTC
cha LAS dy kién se giam 19%, chi con 56 ty dong nhd |ai sudt va du ng vay ngan
han déu gidm. DTTC du bdo van sé duy tri dugc mic cla nam trudc, dat 11 ty
déng do 50 tu tien mat tang lén da bl ddp cho 1ai suat giam. Nhu vay, Igi nhuan
ti hoat ddng tai chinh nam nay ti€p tuc am, udc tinh vao khoang 45 ty déng.

Chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh nghiép

Do muc tiéu md rong khach hang & xa nén viéc cung Ung, luu théng hang hoa,
Iuu kho sé tén nhiéu chi phi ban hang cla cong ty. Bén canh dé, quy lugng cla
cing dudc diéu chinh tdng theo tiing nam nén chi phi ban hang (CPBH) va quan
ly doanh nghiép (CPQLDN) cta LAS ting kha manh trong nam qua, tuong Ung
37% va 21%. Trong khi do, DT chi tang truéng nhe 9%, da khién ty 1& CPBH/DTT va
CPQLDN/DTT trong nam 2012 déu tang so vdi nam 2011 (bang bén).

Trong ndia dau nam nay, 2 khoan chi phi nay ti€p tuc tang so vdi cung ky, tugng
Ung tang 12,5% cho CPBH va 20,1% déi vdi CPQLDN, chd yéu do cong ty ddy
manh ban hang cho vu Hé Thu va thudng cho nhén vién trong quy Il. § nda cudi
nam, CPBH du kién sé tiép tuc tang 10% so v&i nda ddu nam, bdi viéc thanh todn
cac hop déng van chuyén mang tinh chat chu ky vao cudi nam. CPQLDN du kién
sé van tuong dugng nhu nda dau nam, udc tinh 2 khodn chi phi nay lan luot la
157 ty déng va 72 ty dbng, tuong Ung vdi ca nam la 302 ty (+4,1% so véi nam
trudc) va 149 ty dong (+5,7% so vdi 2011)

0 cdc ndm sau, day chuyén mdi di vao hoat déng, chién lugc mé& réng khach hang
du kién sé ddy manh, vi vay chi phi ban hang va quan ly tiép tuc ting cling vdi su
tang trudng doanh thu, ty & 2 khoan chi phi nay trén doanh thu dugc gia dinh sé
on dinh, dao dong tir 6,1%-6,4% ddi vai CPBH va 3% déi vai CPQLDN.

Loi nhudn rong

Nhin chung, dudi tdc déng cua téng doanh thu va LNG du kién sé roi xuéng muc thdp
trong nita cudi nam. Béng thoi CPBH va CPOLDN cing tdng lén nén loi nhudn rong
trong nifa cudi sé gidm khodng 51% so véi nda ddu ndm, chi dat 130 ty déng. Téng loi
nhudn rong nam nay udc tinh van tuong duong véi nam trudc khodng 399 ty déng.
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Cau truc tai chinh
C3u tric tai chinh ctia LAS Do tai san cd dinh cda LAS ¢é qua trinh hinh thanh ti rat lau nén gia tri con lai
khéng nhiéu, chinh vi vay tai san dai han chiém ty trong thap va cé xu hudng
gliit:ic Seto et 43 | T g{am Qan1 tr0[1-g c1rj caﬂu tél sar'f_cua E_AS. :ﬂnh tm,thtfl diem -rllIa dau naT nay, gia tri
7 con lai coa tai san ¢ dinh hidu hinh 1a 164 ty dong, chiém chua dén 7% trong
i AT | TR | || téng tai sdn cha Cong ty. Du kién dén cudi ndm 2015, tai san ¢d dinh cha LAS sé
BRI IS0 | ot | RS || S0 hét khau hao, gilp céng ty giam bdt 82 ty dong chi phi khau hao mbi nam. Tuy
HTK/TTS 43,839 | 57.54% | 71.92% | 49.94% nhién, néu day chuyén NPK di vao hoat dong, chi phi khau hao mdai cla LAS du
TSNHATS | 83279 | ss3sw | o153% | o155 kién khodng 10 ty/nam (t6ng von diu tu ctia day chuyén NPK |a 100 ty déng).
TSOHTTS | 16739 | 11648 | 8478 | masm

Cau tric von

Ngudn: LAS va Rong Viet Securities téng hop

NoNH/TS | 7216% | s3sem | s458% | so080%
Téng na/TTs| 7500% | s867% | se11w | soaeon
Vay NHTTS | 31209 | 20088 | 30449 | 2313%
VayDHATS | 467% | 430% | 090w | o009

P/E cia mot s6 DN nganh héa chat

Ma CK Vén héa P/E
DPM 15.501 5.8
VFG 660 1
HAI 369 89
DRC 3.273 8,0
C5Mm 2077 6,5
Binh quan 6.4

Ngudn: Rong Viet Securities téng hop

Phan I6n tai san hién nay cda LAS dudc phan bé cho hang tén kho va cac khoan
phai thu. Gia tri hang tén kho tai thai diém cudi T6/2013 13 1.253 ty déng, gidm
manh gin 726 ty d6ng so vdi thai diém ddu nam va chi chiém 50% trong téng tai
san. Do phu thudc vao chu ky kinh doanh nén s6 du hang tén kho ¢ xu hudng
tang manh vao quy |V (nham dé dap ung cho vu Béng Xuan k€ tiép), du kién so
du khoan muc nay sé & muc 1.774 ty déng vao thai diém cudi nam nay. Ngudn
vén tai trg chi yéu cho hang tén kho la vay ngan han, ty trong khoan muc nay
trén tdng tai sdn thuong dao déng quanh 30% vao cudi mdi nam. Thém vao dé,
56 du vay ngan han ludn bién dong cling chiéu vdi so du hang t6n kho. Tai thai
diém 30/06/2013, vay ngan han cta LAS 13 580 ty déng (gidm 259 ty dong so vdi
thai diém ddu ndm), du kién sé tang 1én trd lai, dat khodng 644 ty déng vao cudi
12/2013.

Ngugc vdi bién déng hang tén kho, khoan phai thu thudng tang manh vao hai
guy cao diém cha muia vu, sau dé gidm thip din vé cudi nam. Cu thé, s6 du
khoan muc nay cudi quy 11/2013 la 618 ty dbng, tang manh 353 ty dong so vai
thai diém cudi nam trudc. Du kién tai thai diém két thiic nam nay, khoan phai thu
sé & muic 396 ty d6ng, tuogng dudng chiém 14,5% trong tong tai san cla LAS.

0 nhiing ndm sau, co cau tai san cla LAS ¢6 thé sé ¢é thay déi 16n néu nhu day
chuyén san xuat Axit va dam Sunfat Amoni (tdng gia tri cGa du an nay én tdi
1.500 ty déng) dugec dau tu xong. Tuy nhién, do phu thudc vao thai gian phé
duyét ctia Téng cong ty Hoa chat nén ching toi tam thai khong tinh dén du én
Axit va dam SA trong bao cao nay.

DINH GIA

Chung téi sir dung phuong phap chiét khau dong tién (FCFF va FCFE) va phuong
phap so sanh (P/E) dé dinh gia cé phiéu LAS. O phuong phap FCFF, chi phi st
dung vén va téc dd tang trudng dai han sau nam 2017 dugc du bao la 15,3% va
5,7%. D8i véi phuang phap FCFE, sau nam 2017, chi phi vén c6 phan 13 15,8% va
td¢ do tang trudng dai han la 6,9%. Riéng phugng phap P/E, ching toi tham khao
miic P/E binh quan cla nganh hda chat |a 6,4 1an dé dinh gia <6 phiéu LAS. Trén
co s& nhiing udc tinh nay va du phong két qua kinh doanh caa LAS, gia tri cla
moi c& phiéu theo 02 phudng phap nay vao khoang 39.800 déng.

Ma hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén

FCFF 40916 A40% 16.366
FCFE 42.245 A0% 16.898
P/E 32.684 20% 6.537
Gia binh quan 100% 39.801

Ngudn: Rong Viet Securities widgc tinh
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Co cau c6 dbng chia LAS (08/03/2013)

Nang luc san xuat cda LAS

Danh muc SaDC Nam Céng Sudt
Axit 3 1984-2006 200,000
Supe Lan Z 1962-1984 750.000
Lan NC 1 3010 300,000
NPK 4 2000:2004 700,000
Nguén: LAS
So dé san xudt phan Lin
APATIT
[
LU HUTNH axiv
So do san xuat phan NPK
LAN Sunfat Amoni el
NPK
Ngudn: LAS

Mot s6 cong ty san xudt phan Lan va NPK

| PhanLan | CS:tan/nam Vitri

LAS Supe Lan: 750.000 Mién Bac
Lan NC: 300.000

Ninh Binh Lan NC: 300,000 Mién Bic
Van Bién Lan MNC: 300.000 Mién Bic
VAL tu nédng san Supe Lan: 200.000 Mién Bic
Supe Long Thanh | Supe Lan: 200.000 Mién Bic
Mién Nam Supe Lan: 200.000 Mién Nam

| PhanNPK | csitanimam viwi
LAS 700.000 Mién Bac
Binh Bién 650.000 Mign 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 Bdc
Van Bién 150.000 Mién Bic

TONG QUAN CONG TY

Tién than la nha may Supe phét phat Lam Thao, dugc khdi cong xay dung vao
ndm 1959 va di vao sdn xudt ndm 1962. Dén nam 2010, cdng ty chuyén sang hinh
thiic hoat dong theo mo hinh ¢d phan vdi vén diéu 1& ban diu 1a 540 ty dong, dén
nay von diéu lé cha cong ty da lén tdi 778 ty dong. Hoat dong chinh chi yéu la
sdn xuit va kinh doanh phan bdén nhu Lin, NPK, Axit,..C6 déng Idn nhét |3
Vinachem co ty 18 s& hiiu 14 69,8%, ké dén |3 mot s6 ¢é déng nudc ngoai ndm gilr
12% von diéu lé.

San pham chinh va ning luc san xuit

San pham chi lyc cta Céng ty 13 Lan (bao gém Supe Lan va Lan nung chay) va
NPK. Ngoai ra, LAS con kinh doanh Axit Sunfuric va mot s6 san phdm dugc tao ra
tr qué trinh san xudt Lan va NPK. D&i vdi sdn pham Lan, Supe Lan déng gép chinh
trong téng san lugng tiéu thu Lan (hon 90%), con lai 14 Lan nung chay. Téng céng
suat san xuat phan Lan la 1,05 triéu tan, trong do cdng suat ca Supe Lan la 750
nghin tin/nam. B46i vdi sdn pham NPK, san lugng tiéu thu hang nadm ludn sat
hodc ¢ nam vuot cong sudt thiét ké (700 nghin tan/ndm). Day cling 13 san pham
ddéng gop chinh cho doanh thu va lgi nhuan cda LAS trong nhiéu nam qua.

Nguyén vat liéu

Nguyén liéu chinh cho qua trinh san xudt phan Lan la quang Apatit va luu huynh
(dung dé san xudt Axit Sunfuric). Trong d6, quang Apatit dugc cung cap bdi Téng
cdng ty Hoa chat Viét Nam. Do la dan vi thanh vién cla Vinachem nén gia quang
clia céng ty kha 6n dinh trong thdi gian 1-2 nam, sau d6 sé cé diéu chinh ting tur
5-10% tuy vao chinh sach cta Téng céng ty. Riéng vé luu huynh, do trong nudc
khong san xuat dugc loai nguyén lidéu nay nén LAS gdn nhu phai nhap khau 100%.

Ddi vdi san phdm NPK, nguyén liéu chinh dé san xuit NPK gédm phén Lan, dam
Sunfat Amoni, Kali,...Trong dé Lan dugc cdng ty tu chi san xudt va dap ung da
cho nhu cau san xuat NPK. Con dam Sunfat Amoni va Kali dugc cong ty mua tl
bén ngoai théng qua cac doanh nghiép nhap khau. Ngoai ra, con mot sé than va
dau FO... la nhién liéu dét 16, ddy la nguén nguyén liéu cd san trong nudc.

Vi thé ctia cong ty

D3&i vdi san phadm phén Lan, thi phan cba LAS chiém khoang 20% so vdi téng tiéu
thu Lan cla ca nudc la 1,8 tridu tan ( s6 liéu nam 2012). Tuy nhién, néu xét vé quy
mo, LAS lai dan dau cong sudt san xuat, Ién hon gdp nhiéu lan so v&i déi tha (ban
théng ke).

Tuong tu, d6i v&i san phdm NPK, thi phin cla Céng ty clng chiém khodng 20%
trén téng tiéu thu cla ca nudc 13 3,5 triéu tan (ndm 2012). Néu tinh tdi thai diém
hién tai, LAS van dang dan dau vé quy mo san xuat NPK, cao han 50 nghin tén so
vdi vi tri thi 2 1a Coéng ty phan bén Binh Dién (cdng sudt 650 nghin tan/nam). Tuy
nhién, ké tir ndm 2014-2015, Binh Dién sé dan dau vé cong suat khi dua nha may
NPK 400 nghin tan/nam vao hoat ddng, nang tdng céng suat san xuat NPK Ién
gan 1,1 triéu tan. Nha may mdi nay hoat déng & khu vuc mién Bac (Ninh Binh) du
ki€én sé tao dp luc canh tranh cho LAS, tuy vay ky vong ap luc nay sé khéng anh
hudng manh bai sdn pham NPK cla Binh Bién thudc phan khiic khac vdi LAS (gia
phdn NPK cta Binh Bién vao khoang 11.000 déng/kg, con phan NPK cla LAS vao

Nguén: RongViet Securities ténghop  khodng 5.000 déng/kg)

-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 27/08/2013

RONGVIET

SECURITIES

Néu xét vé vi tri dia ly, thi trudng tiéu thu chinh cda LAS la cac tinh mién Bac (i
Ha Tinh trd ra) véi thi phan ndm gidr tlr 50% dén 60%. Cac tinh t&r Quang Binh trd
vao chi yéu tiéu thu Supe |an, san pham Cong ty chiém 10%-20% tong lugng tiéu
thu cta khu vuc nay (ngudn: BCB LAS)

Tiém ndng ting trudng

Theo B& Néng Nghiép va Néng Thén, nhu cau tiéu thu phdn Lan va NPK trong
nam nay khoang 1,83 triéu va 3,8 triéu tan. Téng ngudn cung dugc tinh toédn
tugng Ung cho Lan va NPK [an lugt 1a 1,83 triéu va 3,7 triéu tan. Nhu vay, vé cg
ban nguén cung trong nudc gan nhu da dap Ung dugc nhu cau. Trong thai gian
t&i, khi Binh Dién va LAS dua cic day chuyén mdi vao hoat déng cé thé dan dén
tinh trang thita cung cho mang phan NPK trong khi cau gan nhu bao hoa. Biéu
nay sé anh huéng dén tdc d6 tang truéng cha nganh phan bén ndi chung va LAS
nai riéng. Tuy vay, vdi ldi thé vé ngudn nguyén liéu (tu chi dugc phan Lan, LAS
van c6 thé gilr dugce kha ndng canh tranh. Néu cac day chuyén mdi di vao hoat
dong nhu NPK va dam Sunfat Amoni sé tao budc tang trudng cho cong ty.

Cécdudn cta LAS

Day chuyén phdn NPK. LAS co6 ké hoach dau tu thém day chuyén NPK cdng suat
150 nghin tan/nam vdi téng von dau tu 1a 100 ty ddng ti ndm trude. Tuy nhién,
du &n nay van dang trong qua trinh xem xét dién bién cla thi truéing phan NPK
dé can nhéc thai diém dau tu. Theo ké hoach, du kién nam sau du an sé khdi
ddng va di vao hoat dong cudi nam.

Ddy chuyén Axit va phdn SA. Cling trong ké hoach cta nhiing nam trudc, LAS du
kién sé xay dung nha may 400 nghin tdn Axit va 100 nghin tdn phan SA vdi tong
von dau tu la 1.500 ty dong (von vay 70%). Hién, du an nay dang dugc trinh Téng
cong ty phé duyét sira déi giam cong sudt day chuyén Axit xuéng con 300 nghin
tdn. Néu nhu nha mdy nay di vao hoat déng sé thay thé cdc day chuyén san xuat
Axit ci hién nay, khac phuc & nhiém moé truding (cac day chuyén hién tai dang
chay bang dau FO). Bén canh do, LAS sé giam lugng phan Sunfat Amoni nhap tl
bén ngoai, gilp gia thanh cha phan NPK giam xuéng, ting kha nang canh tranh
cho phan NPK. Tuy vay, do vén dau tu ldn va phu thudc vao phé duyét cla
Vinachem nén thdi gian du an hoan thanh co thé con xa (LAS du kién dén cudi
nam 2016 du an nay mdi di vao hoat dong).

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

Market Cap EPS BV PJE P/BV 1H2013

MacK  26/08/13 DT2012  LNST2012 2012 2012 Trailing 30/06/13 Doanh thu LNST

(ty VND) {ty VND) {ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) ) () (tyVND)  %KH  (tyVND) % KH
VFG 660  1.507.60" 86,6 6.773 40.721 7,06 117 1.323,6(%) 75% 713 9%
DRC 3273 2.784,9 312,1 5,289 16.892 7,98 274 13787 46% 1888  60%
CsM 2.077 3.0438 53,9 5.241 16.521 6,54 186 15275 47% 1685  61%
HAI 369 834(*) 40,7 2340 23170 8,89 102 579,1(*%) 69% 64  53%
DPM 15501 13.321 3,016 7.990 23.731 5,76 1,60 6.337 59% 1630 85%

(%} Ky ké todn tr 01/10/2011-30/09/2012
(**) Két gua 9T nién do 2012-2013
Ngudn: Vietstock, Rong Viet Securities tdng hop
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PHU LUC

ove: ty déng
KQ HEKD 2010A 2011A 2012A 2013F

Doanh thu thuan 3.608,5 4.056,2 44949 49188
Gia vén 28844 32573 34950 39036
Lai gop 7241 7989 9998 1.0152
Chi phi ban hang 178,2 2199 2901 300,0
Chi phiquan Iy 82,7 1100 1405 148,5
Loi nhudn tdr HOKD 463,2 468,9 569,3 566,6
Lagi nhudn tir HBTC 188,2) (81,3) (59.6) 145,1)
Lgi nhuan khac 86 11,3 15,0 9,8
EBIT 392,6 489,2 589,7 587,7
Lgi nhudn trudc thué 383,6 399,0 524,7 531.4
Thué TNDN 95,9 99,3 1306 1328
Lagi ich cd déng thiéu sd -
Lgi nhuéan sau thué 287,7 299,7 3941 398,5
vt %
CHI SO TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013F
Téng trudng
Doanh thu 7.2% 12,4% 10,8% 9,4%
Lgi nhudn HBKD 106,1% 1,2% 21,4% -0,5%
EBIT 82,2% 24,6% 20,6% -0,3%
Lgi nhudn trude thué 300,2% 4,0% 31,5% 1,3%
Loi nhuan sau thué 248,2% 4,1% 31,5% 1,1%
Tang tai san -15,7% 19,7% 23,7% -1,4%
Van chi sé hir 39,9% 184% 33.3% 11,9%
Téc dd TT ndi tai 29,0% 21,0% 16,4% 17,9%
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 20,1% 19,7% 22,2% 20,6%
LN HBKD / Doanh thu 12.8% 11,6% 12,7% 11.5%
EBIT/ Doanh thu 10,9% 12.1% 13,1% 11,9%
LNTT/ Doanh thu 10,6% 9,8% 11,7% 10,8%
LNST/ Doanh thu 8.0% 74% 8,8% 1%
ROA 15,5% 13,4% 14,3% 14,7%
ROIC or RONA 33,5% 29,6% 31,8% 29,3%
ROE 37,4% 32,9% 32,4% 29,3%
Hiéu qua hoat déng
Véng quay phai thu 9,7 10,9 17.0 125
Vang quay HTK 35 2,5 1.8 2,2
Vang quay phai tra 6,8 5.7 5,1 5.4
Vang quay TSCP 14,8 20,0 298 424
Vong quay Tong tai san 1.9 1.8 1,6 1.8
Kha ning thanh toan
Hién hanh 1.5 1.6 1.7 19
MNhanh 0,7 5.4 45 38
Tién mat 03 0.2 02 03
C&u tric tai chinh
Tang ng/ Vén CSH 141,9%  1446%  127.0% 99,9%
Téng ng / Tong tai san 58,7% 59.1% 55.9% 50,0%
Vay ngan han / Vén CSH 75,5% 71,1% 69,1% 47,0%
Vay dai han/ Vén C5H 11,3% 10,5% 2,0% 0,08

Evt: ty ddng
BANG CEKT 2010A 2011A 2012A 2013F

Tién 3316 2853 240,2 365,2
Bau tutai chinh ngan han - - - -
Cac khoan phai thu 718 370,7 264,3 3935
Tan kho 816,0 1.282,5 1.983,5 1.756,6
Tai san ngan han khac 31.0 30,9 36,5 40,0
TSLD & Déu tu ngén han 1.550,4 1.969,4 2.524.4 2.555,3
Tai sdn cé dinh hiru hinh 2418 2013 149,4 1149
Nguyén gia 870,6 928,9 957,1 1.012,1
Khau hao (628,8) {727,6) (807,7) (897,2)
Tai san cd dinh vé hinh 1.6 1.8 1.5 1,1
Nguyén gia 5.0 5.4 5.4 54
Khdu hao 34 3.7 (4,0} (4.3)
Xay dung co ban dd dang 529 44,7 68,8 33,0
Bat dong san dau tu
4w tu tai chinh dai han 9,1 9,1 9,1 9,1
Tai sén dai han khac 6,2 26 5.0 5.0
TSCB va ddu tu dai han 311,5 259,5 233,7 163,1
TONG TAI SAN 1.861,9 2.228,9 27581 2.718,5
Cac khoan phai trd NH 1.002,9 1.216,6 1.518,4 1.358,6
Er’ﬁgchang phal trd va ing 2688 409,4 454,0 487,9
Khoan phai trd NH khac 153.2 159,0 2250 231.2
Vay va ng ngan han 5809 648,2 8394 6394
Cac khoan phai trong DH 89,4 100,9 24,7 -
Vay va ng dai han 87,0 95,8 4.7 -
Khoan phdi trd dai han khac 24 5.1 - -
Téng ng 1.092,3 1.317,5 1.5431 1.358,6
Vén chi sd hiru 719,8 B875,2 1.2011 1.348,0
Von dau tu cia CSH 4324 540,5 6486 7783
Thang du von
5 phiéu ngan quiy
Lai nhuan gii lai 2874 3008 482,7 464.4
Qui dadu tu va phat trién 201 1,1 60,8
Quy dy phong tai chinh 13,7 28,7 445
Khac -
Ngudn kinh phi, quy khic 49,7 36,2 13,9 12,0
Ngudn vén chi sé hitu 769,6 9114 1.215,0 1.359,9
Lai ich c6 déng thiéu s6 00 0,0 00 -
TONG NGUGN VON 1.861,9 22289 27581 27185
CHi sO COBAN 2010A 2011A 2012A 2013 F
SLCPDLH {triéu cp) 43,2 54,1 64,9 778
Gia trj thi truéing cudi nam 27.500
EPS (VND) 6.654 6.896 6.782 5.120
Gia tri s6 sach (VND) 16.648 16.192 18518 17.319
C& tiic (tién mat) YND 1.500 2.000 3.000 2.000
P/E (x) 3.2 -
P/B {x) > - 12 -
Dividend Yield (%) - 10,9% -
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LICH sU PHAN TiCH
Ngay phathanh  Loai bdo cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Béo cdo nay dugc lap 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. Bio cdo dugc 1ap trén co sé phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du
phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dir liéu cdp nhat nhit nhdm xac dinh gia tri hop ly clia cd phiéu tai
thai diém phan tich. Ching t6i da cd gang chuyén tai day dU nhing danh gia va guan diém cla ngudi phan tich
vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc co y kién phan hai, vui long lién lac voi
ngudi phan tich hodc bd phan ho trg khach hang cla ching tbi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cao 'MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh caoc hon gia thi truéng 15% - 20%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi truging.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén cao trung |3p, nha dau tu dang s& hiiu ¢6 phiéu cé thé tiép tuc nam giit hoic
xem xét ban chét |4i; nha dau tu chua s& hiju cd phiéu thi khéng mua hoac xem xét chuan bj mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tugng tng vai khoang thai gian lan lugt
la trén 1 nam, tir 3 thang dén 1 ndm, va dudi 3 thang.

GICI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit Ia Rong Viet Sercurties) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc
hién ddy du cac nghiép vu ching khoan gdm: méi gidi, ty doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu vin
déu tu, luu ky ching khoan. Rong Viet Sercurties da ma réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phd lan trén
toan qudéc. Véi thanh phan cd déng chién lugc ciing |a d6i tac Ion nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét
Long,... cing d&i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Sercurties cé tiém Iuc vé con ngudi va tai
chinh @& cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pac biét, Rong Viet
Sercurties la mét trong sé it cac céng ty ching khoan ddu tién quan tam phat trién ddi ngt phan tich va uu tién
nhiém vu cung cip cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Bau Tu cung cap céc bao céo vé kinh té vi mé va thj trugng ching khoan, vé chién
luge dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang ludi

Trusd chinh

Bia chi: Tdng 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguy&n Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Pién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.yvn

Chi nhanh Ha N&i Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Théi Phién - Quén Hai Ba Trung - Ha 50Bis Yersin-TP.Nha Trang 8 Phan Binh Phiing - TP, C4n Tho
NGi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho myc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban
chiing khoan cy thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong bén bao céo nay khong tinh dén su khac biét v& muc tiéu, nhu
cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé ¢o cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh
khach quan cda bdn bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan
bé trach nhiém dai vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vdi toan bé hay bat ky
thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sif dung toan bé hoac ting phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cla nguéi phan tich. Khéng c6 bt ky mat phan thu nhap nao
clia ngudi phén tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cy thé trong ban cao cdo nay.

Théng tin sit dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching
16i khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i co gia tri
dén ngay ra bao cdo va co thé thay doi ma khéng can bao céo trude.

Ban bao cao nay dugc gili ban quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities . Moi suf sao chép, chuyén giao hoac stia ddi trong bat ky truaing hgp
nao ma khéng co su déng ¥ cla Rong Viet Securities déu trai lugt. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013,




