CTCP Supe PhotPhat va Hoa Chat Lam Thao

(HNX-LAS)

Ngay 12 thang 01 nam 2018

BAO CAO LAN DAU: MUA

¥ VPBS

VPBank Securities

Gl hién tai 12/1/2018 14,400 déng
Gia tri dai han TT dinh gia thap
Gia muc tiéu: 17,020 déng
Méa Bloomberg: LAS VN San: HNX

Nganh: San xuat phan bon
Cao/thdp nhat 52 tuin 16.000 d/ 11.300 d
55 lugng ¢d phiéu 112.856.400
Vén hda (Ty déng) 1,625
EPS (Pong)

2018 VPBS du béo 1.819
2017 VPBS du bao 1.580
2016 1.224
2015 3.935

2014-16 2017F 2018F

CAGR Ty déing Ty déng

Doanh thu -2,5% 4,134 4.909
Ldi nhudn rang 5,6% 178,4 205,3
Chi so truct 12T LAS Cung nganh VNI
P/E 11,1 8,01 20,1
p/B 1,34 1,14 2,92
EV/ EBITDA 6,53 6,07 14,42
Bién LN réng 3,5% 4,7% 9,2%
ROA 5,8% 7,8% 2,4%
ROE 10,9% 13,5% 14,4%

Gidi thiéu cong ty:

Cdng ty cd phén Supe Phét phat va héa chat Lim Thao
la thanh vién truc thudc Tap doan Hoa chat Viet Nam —
B& C6ng Thudng. Céng ty bdt dau di vao san xudt ndm
1962 va chinh thic hoat ddng theo mé hinh ¢8 phan
nam 2010.

Nganh nghé kinh doanh: San xudt va kinh doanh phan
bdn, héa chat, dién nudc, xi mang va xang dau ma.
Bén canh do, LAS co thiét ké xay dung cong trinh, ché
tao I&p dat thiét bi, ddy chuy&n san xuét hoa chat.

K&t qua 9 thang ddu ndm 2017: Tdng tai san: 2.980 ty
dong; Von chd sd hitu: 1.349 ty dong; Doanh thu
thuan: 2.682 ty dong; Ldi nhuan rong: 115,23 ty dong
(tAng 31% theo nam)
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17.020 ddéng/cd phiéu trong 12 thang tdi véi nhitng luan diém sau:

LAS cé thé dugc hudng Igi nhiéu nhéat tir du thao sira ddi Luat
thué& GTGT cho méat hang phan bén do doanh nghiép cé thé tiét kiém
dugc khoang 160 ty chi phi gid von (theo udc tinh clia cdng ty). Do
do6, LNST cua LAS ky vong sé tang rat manh trong thdi gian téi. Tuy
nhién, nhiéu kha nang ndi dung slra d&i c6 hiéu luc tir ndm 2019 nén
KQKD cla LAS nam 2017 va 2018 chua cé &nh hudng ro rét. Tuy
nhién khi dugc Qudéc hdi cong bd chinh thifc mic % chi phi dau vao
dugc khau trir trong dau nam nay, sé tao nén dong luc tang gia manh
mé cho LAS.

Két qua hoat dong kinh doanh 9T/2017 dat 2.682 ty dong doanh
thu, gidm nhe so vdi cung ky, Igi nhuan sau thué€ dat 115,23 ty dong
tang 31% so vdéi cung ky nam trudc. Tuy nhién, hién tai LAS hoan
thanh 57,7% ké& hoach LNST dé ra.

LAS tiép tuc din dau thi phan tiéu thu NPK va supe-lan ca
nudc, 1an lugt chiém 19% va 65%. D&i véi mién Bac, LAS chiém
80% thi phan phan NPK va phan lan.

LAS tié€p tuc dau tu md rong quy mo san xuat NPK, nha may
NPK thr 4 cOng suat 150 nghin tan tap trung vao NPK ham lugng cao
bat dau di vao hoat déng tir quy 4/2017. Diéu nay gilp LAS dap Ung
kip thdi nhu cau phan bén ham lugng cao clia ngudi néng dan va
tang sirc canh tranh trén thi truGng phan bon.

VPBS du phéng doanh thu nam 2017 dat 4.134 ty dong
(tdng+4,3%), Igi nhuan sau thué dat 178,35 ty doéng (+29,1%),
tuong dudng EPS dat 1.580 dbng /cd phiéu.

Cho nam 2018, VPBS du phdng doanh thu dat 4.909 ty dong, (+
18,7%) va Igi nhuan rong dat 205,3 ty dong, (+15,1% theo nam),
theo d6 EPS cho ndm 2018 dat 1.819 dbng / c6 phiéu.

Vui Iong doc ky khuyén nghj & cudi bao cdo
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THI TRUONG PHAN BON THE GIOT

Trién vong nganh phén bén han ché& do hién tugng hang tén kho I6n, giad cay
trong giam, va bat én chinh tri gia tdng tai mot s thi trudng tiéu thu phan bén 14n.
Hiép hoi phan bon thé gidi (IFA) du bao san lugng phan bon tiéu thu tdang manh mé
trong nam 2017 Ién 186 triéu tan do diéu kién khi hau thuan Igi mua nhiéu, giam
nong buc tao diéu kién thuan Igi cho néng nghiép, sau do6 sé chirng lai vao nam 2018
v3i muc tang trudng chi 1,2% so vaGi cung ky I1én 18 triéu tan.

Thi trudng canh tranh gay gat do nguén cung phan bén dudc du doan sé tiép
tuc tang manh déi trong khi nhu cau lai tang truéng khiém ton. Nganh céng
nghiép phan boén sé dau tu khoang 110 ty USD cho 65 don vi nha may san xuat mdi,
tédng san lugng toan cau lén thém 90 triéu tdn san phdm. Nhu vay, trong 5 ndm tdi,
nganh cdng nghiép phan bdn sé d6i mat véi tinh trang du cung va su mat can bang
gilra cung va cau ngay cang gia tdng, khién canh tranh trong nganh gay gat hon.

THI TRUONG PHAN BON VIET NAM

Sau nhitng khé khan vé hién tugng thdi tiét khac nghiét El Nino anh hudng dén mua
VU va nang sudt cay trong, gia ban phan boén gidm va tdc dong khong thuan Igi cua
chinh sach thué&, nganh phan bén Viét Nam dudc du bao sé khdi sac trong nam
2017 -2018. Thdi tiét thuan Igi mua nhiéu tao diéu kién nhu cau s dung phan bon
cla ndng dan tang, dong thdi cac du an NPK Ié6n bt dau di vao hoat dong va ky
vong chinh sach thué dudgc diéu chinh..

Trong 9 thang dau nam 2017, nhiéu doanh nghiép san xudt phan bdn ghi nhéan
doanh thu va Igi nhudn tdng dang k€& so vdi cung ky. Chi riéng quy III, t6ng doanh
thu ctia 12 doanh nghiép phan bdén niém yét trén san da cong bé BCTC dat 8.727 ty
dong, tang 15% so vdi cung ky nam trudc; Igi nhuan rong dat 330 ty dong, tang
trudng 14% theo nam.

Theo s& liéu cla Tdng cuc Hai quan, xudt khdu phan boén cua Viét Nam cling da |18y
lai da tdng trudng, vai lugng va kim ngach xudt khdu 10 thang 2017 dat 822,33
nghin tan, tri gia 232,06 triéu USD, tang 36,1% Vvé lugng va tang 33,8% Vé tri gia
so vdi cung ky.

Thi trudng phan bén Viét Nam cé mirc do canh tranh ngay cang cao do (1)
ngudn cung trong nudc ti€p tuc tang do cac du &n md réng nha may va nguy co du
cung, (2) phén bdn ndi dia phai canh tranh manh mé& vdi phdn bén nhdp khau, dic
biét tir Trung Quoc vdi gia thanh ré hon. Nhu cau tiéu thu phan boén trong nudc
khoang 11 triéu t&n mdi ndm trong dé phan bon vé cd chiém khodng 90% con phan
h{tu cd va mot s6 chiang loai khac vao khoang 10%. Theo bao cdo cua Hiép hoi Phan
bén Viét Nam, nganh phan bdn trong nudc cg ban dap rng dudc nhu cau trong nudc
vé san lugng va chat lugng. Hién nay, cac cong ty san xudt phan bon ti€p tuc xay
dung va md rdng nha mdy mdi tdng cdng sudt va san lugng tiéu thu. Cu thé nhu,
Cong ty Supephotphat Lam Thao du kién quy 4 dua vao hoat ddng nha may NPK thu
4 c6ng suat 150.000 tdn/ndm. Céng ty Phan bdn Binh Dién cling dau tu nha may san
xuat NPK cong suat ban dau 200 ngan tan/nam, dén nam 2019 nang cong suat Ién
250 ngan tdn/ ndm. Pam Phl My dang trién khai xay dung T6 hgp xudng NH3 md
rong — Nha mady san xuat NPK Phu My v@i cbng suat san xuat NH3 thém 90 ngan
tan/ nam va 250 ngan tan NPK/ nam.

Mac di nguén cung ndi dia kha d6i dao, nhung nhap khau phan bén van ting
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trudng manh ca lugng va tri gia, khién cho phan bdén trong nudc rgi vao tinh
trang ton kho qua tai va chiu su o ép vé gid dén tir phan bdn nhap ngoai. Tdng cuc
Hai quan Viét Nam udc tinh trong 11 thang dau nam 2017, 4,2 triéu tan phan bon tri
gid trén 1,2 ty d6é la My dugc nhdp khdu vao nudc ta, tdng 14,71% vé khdi lugng
va tang 12,72% vé gid tri so véi cung ky ndm 2016. Tuy nhién, gia phan bén nhap
kh&u binh quan giam 1,73% xuéng 266,1 USD/t&n.

San lugng phan bén nhap khau va xuit khiu Viét Nam (triéu tan)
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Nguén: Vinachem, VPBS téng hop

Hién nay, Viét Nam chi san xuat dugc phan Ure, phan lan (supephotphat va lan nung
chdy), DAP va NPK. D&i v8i phan Kali va Sunfat Amon (SA) van nhdp khau do nudc
ta khdng cé quang Kali ty nhién nén khdng thé sdn xudt dudc, va phan SA chi ¢
mot s6 doanh nghiép san xuat dugc mét khdi lugng nho, khong dap ’ng hét nhu cau
tiéu thu.

Nganh phan bén sé& dugc hudng Igi tir nhirng thay déi trong chinh sach va
quy dinh vé thué trong thdgi gian téi. Th( nhat, t&r dau nam 2017, chinh pha giao
B& Nong Nghiép va Phat trién Nong thén (NN&PTNT) quan ly t&t ca thi trudng phan
bén thay vi phan chia B6 NN&PTNT quan ly phan boén hitu cd va phan bén khac, va
BO Coéng thudng quan ly phan bén vo co. Do do, viéc quan ly thi trudng sé hiéu qua
va tét hon vi thdm quyén kiém tra va ra quyét dinh khdng bi chdng chéo va go bd
nhu trudc day. Th{ hai, du thao B6 Tai Chinh trinh 1én Chinh phu dé nghi dua mat
hang phan bén vao dién chiu thué gia tri gia tdng VAT v&i mic thué suadt 5% hoac
10% thay vi la ddi tugng khong chiu thué VAT theo Luat s6 71/2014/QH13 sé giup
cac doanh nghiép hudng Igi khong nho. Ap dung Luét s& 71, phan bén 1a ddi tugng
khéng chiu thué€ VAT, diéu nay da lam cho tat ca chi phi thué VAT dau vao khong
dudc khau trir ma phai hach toan vao chi phi cua doanh nghiép, lam anh huéng rat
I6n dén Igi nhuan doanh nghiép trong cac nam gan day. Khi diéu luat vé thué dugc
slfa ddi, phan bdn la ddi tugng chiu thué VAT, doanh nghiép san xudt phan boén sé&
dudc khau trir thué da déng khi mua nguyén vat liéu, gop phan giam chi phi kha 1dn.
Theo do, diéu nay sé dua Igi nhuan thuan cua doanh nghiép tdang manh.

Tuy nhién, quyét dinh c6 &p dung thué VAT vdéi thué& sudt 0%, 5% hodc 10% van
chua dudc thong qua trong cudc hop Quoéc hdi khoa 14 vao cuGi nam 2017. Do do,
viéc chuyén ddi phan bén tir dién khdéng chiu thué GTGT sang dién chiu thué van 1a
du thao, du kién nhidu kha ndng dudc thao luan ky hop Qudc hoi tiép theo dién ra
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vao thang 6/2018. Néu dugc thdng qua, ndi dung sra dbi nhiéu kha ndng co hiéu luc
tor 2019, do vay sé& van chua anh hudng nhiéu dén KQKD ndm 2017 va 2018 cua cac
doanh nghiép san xuat phan bon.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Lich s& hinh thanh va phat trién

Cong ty cd phan Supe photphat va héa chdt LAm Thao, tién than Ia nha may Supe
phot phat Ldm Thao, la mot thanh vién truc thudc Tap doan Héa chat Viét Nam- BO
Céng Thuadng. Cong ty dudc khdi cong xay dung vao nam 1959 va bat dau di vao san
xudt ndm 1962. Cdng ty chinh thirc hoat déng theo mé hinh ¢ phan vao ndm 2010
va ma ching khoan LAS cua céng ty dudc niém yét trén S3& Giao dich Ching khoan
Ha Noéi (HNX) vao ngay 1/3/2012 véi 54.05 triéu c6 phiéu. Hién nay, s6 lugng cd
phiéu dang Iuvu hanh 1a 112,856,400 cd phiéu tudng ducng von diéu 1& 1a 1.128 ty
dong.

Cd dbéng va quyén sé hitu

C6 dbng 18n nhéat cia LAS la Tap doan Hoéa chét Viét nam (c6 déng nha nudc) ndm
gitr 69,82% von diéu 1&. Ty 1& c6 phiéu ty do chuyén nhugng cia LAS la 30,18%,
trong d6 c6 dong nudc ngoai ndm gilr 5.12% tai thai diém ngay 7 thang 1 ndm 2018

Co ciu co dong tinh dén ngay 7/01/2018

0.35

69.82

11 C6 dong Nha nwéc | Cd dong trong nwdc 1 Cd ddng nwdc ngoai M Khac

Ngubén: LAS, VPBS téng hop, Bloomberg

Co ciu td chirc

Cong ty cd phan Supe photphat va Héa chat LAm Thao 4dp dung md hinh quan ly tap
trung c6 phan cadp quan ly cho cac Xi nghiép truc thudc. Ca cau bé may quan ly cla
LAS dudc trinh bay nhu sau:




Pai hii ding cd ding
Hai dong quan tri == Ban Kiém soat
!
Téng Giam ddc Cong ty
A
Phio Téong Gidm doc k¥ thujt Pho Tong Giam déc tidu thy Pho Tong Gidm doc thiét b
Phong KT- Phong nghién Ban %, Phong Phong Kinh Phong v Phong Co
AT-MT ciru SP mét QLDA XDCB doanh & dién
[ IS ]
Phong . Ly| Trwong
BVOS& |« Phong KCS Phong Phong Phong T VP cong Mim non
pCCC KEVT TCKT chite lao dong ty
S TR S NN Y N W !
XNNPK || XNAxit || XNSupe || XNSupe || XNNPK || XNNPK | | XNNPK XN lan XN Dai XN Cip XN Dién
Hai Duong 1 2 1 2 3 nung chiy sbng thodt mrdc

LAS cd 2 cong ty lién két la Cong ty CP Co khi Supe Lam Thao va Cong ty CP Bao bi
va Thudng mai Ldm Thao va@i ty 1€ s hitu lan lugt la 29% va 30,8%. Hoat dong chinh
cla Cong ty CP Co khi Supe Lam Thao la gia cong cd khi, trong khi d6 Céng ty CP Bao
bi va Thuong mai Ld&m THao chuyén san xudt va kinh doanh bao bi.

Ban lanh dao

Ban diéu hanh va ban quan tri cia LAS gom nhitng chuyén gia va ky su giau kinh
nghiém va am hiéu nganh héa chéat va phan bén.

P3 Quéc Hoi

Nguyén Héng Son
Nguyén Khang
Pham Quang Tuyén

Nguyé&n Thanh Céng

Chu tich
Thanh vién HDQT
Thanh vién HDQT

Thanh vién HDQT kiém TGD

Thanh vién HDQT kiém TGD

CUr nhan Chinh tri/ C&f nhan Luat

Ky su xay dung
Ky su cg khi

Pham Quang Tuyén
Nguyén Thanh Cong
Vii Xuan Héong
Vian Khac Minh

Lé Hong Thing

Téng Giam d6c

Phé T6ng Giam déc
Phé T6ng Giam d6c
Phé Téng Giam déc

K€ toan trudng

Ky su xay dung
Ky su co khi

K§ su hda vo ca

0.01%

Ky su xay dung, Ky su hda vo ca

Clr nhan K€ toan

0.01%
0%
0%
0%

Nguyén Chi Thirc

Nguyén Van Tho

Tran Qudc Cucng

Trudng BKS
Thanh vién BKS
Thanh vién BKS

n/a
n/a

CUr nhan Kinh té

0%
0.01%
0%
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San pham va hoat déng san xuéit

Hoat dong chinh cla LAS la san xudt va kinh doanh phan bdén va héa chat, chu yéu la
cac loai phan lan, phan NPK va axit sunfuric. Trong d6, dua trén bao cdo tai chinh
2016, doanh thu tir phdn NPK chiém hon 72% tdng doanh thu cla LAS, tiép theo la
doanh thu t&r phéan lan chi€ém 26,21% va con lai 1a doanh thu dén tU axit sunfuric va
san pham khéc. P&i v8i san phdm 1an (bao gdm Supe Ian va Ladn nung chay), Supe lan
déng gbép 90% tdng san lugng tiéu thu, con lai 1a I1&n nung chay. Supe lan 1a dang
mudi, bot min mau xam xanh, dé& vén cuc 1an nung chay. Lan nung chay ché bién nung
chdy quéng 1an véi cac hop chat kiém, gilp 1&n dé tan hon va cdy h&p thu tét hon.
Axit sunfuric cht yéu 1a dung ndi bd dé san xudt phan supe 1&dn, ngoai ra d€ ban ra bén
ngoai.

Co cau doanh thu cta LAS nam 2016

26.21%

72.12%

Cac loai phan lan = NPK = Axit sunfuric ®m Khac

Ngubn: LAS, VPBS téng hop

Nguyén vat liéu dong vai tro quan trong trong san xudt kinh doanh cua LAS, chiém
hon 80% gid thanh san pham. Nguyén vat liéu chinh dung trong san xudt cla LAS
gobm cé quang Apatit, dam Amoni Sunfat, Kali Clorua, uré, dau FO, than, luu huynh...
Tuy nhién, véi nhirng Igi thé vé gia nhap nguyén liéu dau vao va kho trir hang
I6n, LAS duy tri dudc gia von hang ban & mirc thiap va binh én du gia nguyén
liéu dau vao bién dong.

- D6i v38i quang Apatit — nguyén liéu chinh dung dé€ san xudt phan 1an, LAS ludn
st dung quang loai I va nhap mua vdi gia uu dai t&r Tap doan me - Tap doan
Cong ty Hoa chat Viét Nam.

- DG6i v@i san xuat phan NPK, supe lan va phan lan nung chay (chlra nguyén to
Phootspho -P) dugc si dung lam nguyén liéu dau vao. LAS la cong ty duy
nhét trén thi trudng st dung phan 1an do minh tu san xuat dé san xuét
NPK. Diéu do tao ra uu thé cta LAS so v@i dbi thu la chd dong dugc khdi lugng
va gid nguyén liéu phéan lan dau vao, tr dé duy tri binh 6n chi phi nguyén liéu.
Trong khi cac doanh nghiép khac phai mua hoan toan nguyén liéu thanh phan
gom phan DAP, ure va kali, SA tUr cac doanh nghiép san xuat trong nudc hoac
nhdp kh&u, theo d6 gid nguyén liéu dau vao ludn bién ddng theo ting loai
nguyén liéu khac nhau khié€n cho chi phi nguyén liéu ludn bi bién dong lién tuc.

- Cong ty cling cha dong trong khau tich tritr lugng hang I6n khi gia

www.VPBS.com.vn Trang | 7



nguyén vat liéu ré nhd Igi thé c6 kho chira va bai tap két I6n dat ngay
tai tru sé cong ty é Pha Tho nhu cac kho chlra luu huynh, bai tap két apatit
va than..Theo 1&8nh dao cdng ty cho biét, cdc kho chlra cua LAS cé thé chira
dudc dén 60% khdi lugng nguyén vat liéu dung dé san xudt cad ndm. Theo do,
LAS cb thé duy tri gid v6n hang ban tuong ddi cé Idgi va binh 6n du gia nguyén
vat liéu trén thé gidi bién dong.
Trai qua 55 ndm x&y dung va phat trién, LAS hién dang ndm gil’ vi th€ doanh nghiép
hang dau vé san xudt phan lan va phan NPK, vdi nang luc san xuat tang 18 lan so
vGi cong suat ban dau thanh 1ap. Tuy nhién, cong nghé day chuyén cta LAS
déu da 16i thai va hiéu suat thap so vdi cac dbi tha chinh du cong ty dd nhiéu Ian
cai tao va nang cap day chuyén nhung van anh hudng truc tié€p dén hiéu qua sdn xuét
kinh doanh va gdp khé khén trong nghién clu san phdm mdi. NPK cdc loai cbng suét
700.000 tan/ nam, Supe lan la 850.000 tan/ nam, axit sunfuric 280.000 tan/ nam va
[&n nung chdy la 300.000 tdn/ nam. Hién tai, cac day chuyén san xuat cla cong ty da
dugc chay hét cong suat.

Tiép tuc dan dau thi phan phan 1an va phan NPK ca nudc

Hién nay, LAS giif vi tri dAn dau trén thi trudng phan NPK Viét Nam vdi thi phan
khoang 18% téng san lugng tiéu thu ca nudc ndm 2016 khoang 3,8 triéu tdn va ndm
60% thi phdn NPK mién Bidc mac du céng sudt clia LAS chi diing th( 2 trong nganh,
sau BFC véi 925 ngan tdn/nam. Dat dudc vi tri d6 cho thdy LAS cé hiéu qua san xuat
va phan phéi san phdm tét véi hé thdng phan phéi I6n gébm 60 dai ly c8p 1, chinh sach
uu dai cho dai ly hadp dan tir 4,5 - 5%. Bé&n canh dd, Igi th& vé thuong hiéu uy tin l1au
nam va ké hoach quang ba thuong hiéu marketing hiéu qua ciing giup LAS duy tri
dugc thi phan cua minh.

Thi phan tiéu thu NPK trong nuéc nam 2016

18%

16%
58%

6%
2%

LAS BFC mSFG mNPKPhu My Khac

Ngudn: VPBS téng hap

Tuy nhién, thi trudng phan NPK slc canh tranh rat cao do nguén cung rat d6i dao, dac
biét khi cac nha mady san xuadt NPK mdi di vao hoat dong, nang ngudn cung cho thi
truong phan bon NPK & khu vuc phia Béc tédng khoang 70% trong nam 2017 trong khi
nhu cdu phan NPK gan nhu gilt 6n dinh. B&n canh dd, cdc san phdm NPK gid ré kém
chat lugng ban tran lan trén thi trudng da tao ra sic ép vé gia cho LAS.

DGi v3i phan 1an, LAS ciing chiém khoang 65% thi trudng so véi tong tiéu thu
Lan cua ca nudc la 1,8 triéu tdn nam 2016. Chung t6i udc tinh thi phan phan lan cla
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LAS dat 80% mién Bac va mién Trung va chiém thi phan khodng 10-20% mién Nam.
COng suat sdn xuat Supe lan cua LAS cao nhét thi trudng, gap 4 lan cac nha may Lao
Cai va Long Thanh véi 200 ngan tan/ nam, trong khi d6 céng suat san xuat lan nung
chdy la 300 ngan tan/ nam. LAS c6 kha nang canh tranh vé gid va san lugng vdi doi
thd m@i nhg Igi thé gia von thap, cong suat I8n, la dan vi duy nhat & Viét Nam tu san
xudt Supe 1&n va 1&n nung chay, do dé chidng téi ky vong céng ty ti€p tuc gilt 6n dinh
vi th& dan d4u thij trudng tiéu thu phan l1an.

Cac ké hoach dau tu

Trong nam 2017, LAS dang xay dung va hoan thién nha may NPK th& 4 cong suat 250
ngan tén, ndng téng céng sudt san xudt NPK |1én 850 ngan tdn/ ndm va du kién ban
giao trong quy 4. Nha mdy NPK s6 4 cua LAS tap trung san xudt phan bén hdon hop ¢
ham lugng dinh duBng cao gom c6 NPK+TE 16-8-16 va NPK+TE 16-16-8. Hién nay do
cdng nghé cang phat trién va tién tién di kém véi xu hudng tdng hiéu qua cly trong
hop ly, tdp quan canh tac clia ndng dan dang chuyén sang phan bén hdn hdp cé ham
lugng dinh dudng cao. Ddc biét, gid thanh sdn phdm NPK ham lugng cdo cua LAS
khoang 6-7 triéu dong/tan, thdp hon rat nhiéu giad ban 11 triéu/tan clda phan bén BFC
cho san phadm NPK Dau trdu 16-16-8 +TE cé ham lugng dinh duBng tudng tu. Vi vay,
nha may NPK th( 4 di vao san xudt sé gilp LAS dap Ung kip thgi nhu cau nay cua thi
trudng va céng ty ky vong tiép tuc ma réng thi phan va ddy manh tang trudng doanh
thu nhd Igi thé giad ban canh tranh so véi déi tha.

LAS sé hudng Igi nhiéu nhat tir chinh sach thué gia tri gia tang (VAT) trong
cac doanh nghiép san xuat phan NPK, bdi I1é LAS la doanh nghiép duy nhéat san
xudt phan NPK dung supe lan va lan nung chay tu san xuat lam nguyén liéu dau vao.
Trong do, nguon nguyén liéu chinh la quang Apatit va luu huynh (chiém 70% giad von
NPK) cung vdi than, bao bi, dién nudc... Pay ciling la hai mat hang chiu thué VAT 5%
do d6é néu du luat thué VAT dudc ap dung, cac chi phi thué da déng khi mua nguyén
vat liéu sé dugc khau trir. Do dd, LAS sé tiét kiém dudc chi phi gia von, theo uéc
tinh cta cong ty la khoang 160 ty dong mot nam. Ngudc lai, trong trudng hgp cla
BFC va SFG sé khong hudng Igi nhiéu tir quy dinh mdi, vi cac doanh nghiép nay chu
yéu sir dung phéan don do cac nha may trong nudc san xuat lam nguyén liéu dau vao.
Nhu vay, viéc thay ddi chinh sach thué VAT s& mang lai Igi ich 16n nh&t cho LAS.
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KET QUA KINH DOANH

Tdng quan két qua kinh doanh cac ndm truéc

Bién Igi nhuén 8n dinh du doanh thu giam dang ké

Két qua hoat dong kinh doanh cua San lugng tiéu thu phan bon cua LAS

LAS (ty dong) nam 2015 va 2016
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Ngudn: LAS, VPBS téng hop

Trong giai doan 2012-2016, doanh thu cong ty cé nhiéu bién déng theo xu hudng
giam, dac biét nam 2015 va 2016 doanh thu ghi nhan tang trudng am lan luct -6.7%
va -14.8%. Nguyén nhan la do:

- (1) Nhu cau s dung phan bdén cua ngudGi nong dan giam do thdgi tiét
khéng thuan Igi, anh hudng tir bién ddi khi hdu va El Nino mua it, trdi dm
nong gay hién tugng kho han anh hudng tiéu cuc dén hoat dong trong trot
va hiéu qua mua vu. Cu thé&, san phdm phan Ian thudng dung cho vu
DPong Xuan thdi ti€t lanh, nhung do thdi ti€ét @am ndng, nhu cau phan lan
giam, san lugng tiéu thu phan lan cia LAS gidam manh han 54% quy
1/2016 va 17.6% ca& nam so vdi cung ky;

- (2) San lugng tiéu thu giam do canh tranh trong nganh cang cao, khi ma
nhiéu doanh nghiép vira va nho gia nhap thi trudng do rao can gia nhap
nganh thdp. San lugng tiéu thu cia LAS nam 2016 gidam 14% so véi nam
2015.

- (3) Gia ban dau ra giam do phai canh tranh vdi gid phan bén nhép khau.
Trong nam 2016, gida phan bdén thé gidi gidam sau do nguyén liéu dau vao
giam. Chinh vi vay, gid phan bdn ndi dia cling gidam theo dé€ canh tranh
gilr thi phan. LAS ap dung chinh sach chiét khau cao dén 5% cho cac dai
ly, dong thgi giam gia phan NPK trung binh giam 2% so v&i nam 2015.
Bén canh dg, tinh trang phan bdn giad kém chat lugng tran lan trén thi
trudng dugc ban vdi gia ré, o ép gia cac doanh nghiép san xuat phan bén;

Mdc du doanh thu giam chi bdng 85% so véi cling ky nhung cong ty van duy tri dugc
bién Igi nhuan gop khoang 18.5%, thap han khoang 1.4% so vd&i nam 2015 do LAS da
ti€t giam chi phi gia von hang ban vi (1) gid nguyén liéu dau vao giam; va (2) chu
dong tich trif nguyén liéu san xuat khi gia.
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So sanh bién Igi nhuan gop cua cac Ty lIé chi phi trén doanh thu thuan

doanh nghiép phan NPK
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Ngudn:LAS, VPBS téng hoap

Ty trong gid v6n hang ban trong téng chi phi d& giam nhe con khoang 85%. Theo da
giam doanh thu, chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép cling giam lan lugt
10% va 2% so v&i nam 2015. Tuy nhién, chi phi tai chinh nam 2016 lai tang manh,
gap 2 lan so vdi cung ky do chi phi 1ai tién vay tang cao va doanh nghiép chiu thém
khoan 16 tir chénh l&ch ty gia do la M.

Trudc tinh hinh kém kha quan do nhitng yéu té bat Igi, nam 2016 Igi nhuan sau thué
cla cobng ty chi dat 138 ty dong, thap nhat trong 5 nam trd lai day, giam 55% so vdi
cung ky.

Cg cau tai san

Tai thdi diém cudi ndm 2016, gia tri tong tai san dat 2734 ty dong, trong dd tai san
ngdn han cua céng ty dat khoadng 2509 ty ddng, chiém 92% téng tai san va tai san dai
han la 225.3 ty dong. Trong cd ciu tai san ngdn han, hang tén kho ludn chiém ty
trong I8n v@i gia tri khoang 1129 ty dong. Vi dac tinh nganh nghé phu thuéc vao mua
vu tap trung cha yéu vao vu Béng Xuan, nén hang ton kho cua LAS ludn thap dau nam
va cao diém vao giai doan cubi ndm. Bén canh dd, trong giai doan ndm 2015-2016,
thdgi tiét bat Igi khién mua mang kém chat lugng, thu nhap ngudi néng dan gap khoé
khan nén kha nang chi trd kém va cham hdn. Do do6, khoan phai thu khach hang cé xu
hudng tang dan 1én 1208 ty dong cusi nam 2016, tang 28.2% so v4&i cung ky.

Tai san dai han cong ty khdng cé thay déi nhiéu do LAS khéng cé dau tu nha may hay
ma rong san xudt tir sau giai doan dau tu day chuyén lan nung chay 300.000 tdn/nam
vao ndm 2010. Trung binh mdi ndm cdéng ty ghi nhan kh&u hao khodng 86,75 ty dong
va dén cubi nam 2016, céng ty da khau hao gan xong toan bé tai san cé dinh.
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Tong tai san c6 dinh cua LAS qua cac Cac chi s6 hiéu qua hoat dong (Ian)

nam (nghin ty)
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Ngudn: LAS, VPBS téng hop
Cd cau nguon von

Tai thdi diém 31/12/2016, gid tri ng vay trén téng tai san 1a 1.452,7 ty ddng, tuong
dudng véi 53% téng tai san va ng cua LAS la ng ngdn han. Trong dé, ndg ngdn han va
khoan phai trd cho ngudi ban chiém ty trong cao nhat lan lugt la 28,15% va 20%.
Chinh sach cdng ty khéng vay dai han, chu yéu vay ngdn han phuc vu cho muc dich
mua hang tich trlr sdn xudt ngay trong nam va trong giai doan 2012-2016 cong ty
khéng c6 du an xay dung nao I6n nén khéng cé nhu cadu vay dai han. Hé s6 thanh
khodn hién hanh cua LAS gidm nhe vé 1,73 lan nhung hé s6é thanh khoan nhanh dugc
cai thién 1én 0,98 1an. Nhu vay, LAS van c6 thé dam bao dugdc thanh khoan, gidm rui
ro thanh khoan ngén han nhd quan ly dong ti€n mat t6t han.

Cd cau nguon von Chi s6 thanh khoan va kha nang
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Ngubn: LAS, VPBS téng hop
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Phan tich hiéu qua hoat dong kinh doanh

Qua tirng nam, vong quay hang ton kho clda LAS gidm manh xudng con 128 ngay nam
2016 tir khoang 200 ngay ndm 2012. Diéu d6 thé hién dugc LAS d3 quan ly hang ton
kho hiéu qua han. Trong khi dd, vong quay khoan phai thu tang manh trong Ién 97
ngay nam 2016 tUr khodng 70 ngay cudi nam 2015. Nhu vay LAS gap khé khan trong
viéc thu hoi khoan phai thu vi khach hang clda LAS cha yéu la ngudi ndng dan, ngudn
thu chinh cta ho phu thudc vao mua vu trong nam kha nang chi tra khoan mua hang
ngay lap tirc kém. Bén canh do, cong ty cling ap dung cd ché ban hang tra cham, dau
tu ’ng trudc nham tao diéu kién thudn Igi cho ngudi néng dan va duy tri dugc mdi
quan hé lau dai vdi khach hang hién tai va khach hang tiém nang. Ddi véi vong quay
cac khoan phai tra, LAS duy tri trung binh khoang 50 ngay dé tra cho ngudi ban.

Phan tich kha nang sinh IGi

Cung vdéi tinh hinh doanh thu kém kha quan ndm 2016, chi s6 Igi nhudn trén tng tai
san binh quan (ROA) cua cong ty gidm dan qua cac nam, d muc khoang 5% nam
2016. Lgi nhuén trén vén chu sé hitu binh quan (ROE) cling nam trong xu hudng giam
tr 22,93% xubng 10,77% cudi nam 2016. Phan tich Dupont cho thdy, chi s6 ROE cé
xu hudng gidm do ty suat sinh IGi tai sdn gidam chi con 1,45 lan va bién Igi nhuén sau
thué gidm manh tir 6,6% xudéng 3,5% nam 2016.

Phan tich DuPont So sanh ROE mot s6 doanh nghiép
phan bén qua cac nam
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Ngubn: LAS, VPBS téng hoap
Két qua kinh doanh 9T/2017 - LNST tang trudng manh so véi cung ky

Doanh thu 9 thang dau nam 2017, LAS ghi nhan khoang 2.682 ty dong doanh thu,
hoan thanh xap xi 65% so vdi ké hoach. Mac du san lugng tiéu thu phan Ian va NPK
tang lan lugt 4,93% va 6,36% so véi cung ky nhung gia ban NPK quy 3 cla LAS giam
manh 30% khién cho doanh thu 9 thang giam nhe so véi cung ky la 2.686 ty dong.
Tuy nhién, gia von gidm do gid nguyén liéu dau vao va bién Igi nhudn cao hon cla
mang phan lan gidm nén céng ty c6 cai thién vé Igi nhuan gop. Bién Igi nhuan gop
tang 1én 19,9% so vdi mic 19% cua cung ki ndm ngoai.
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Chi tiéu chinh 9T2017 9T2016 Tang trudng K& hoach LEELRGELLNIGY

2017 hoach (%)
(ty dong) (ty dong) so V@i cuing (ty dong)
ky
(%)

Doanh thu 2.682,77 2.686,65 -0,1% 4,125 65,0%
thuan
Gia vOn 2.148,37 2.182,96 -1,6%
Lgi nhuan gop 534,40 503,69 6,1%
% Bién Igi 20% 19%
nhuan gop
Doanh thu tai 2,06 2,77 -25,5%
chinh
Chi  phi tai 28,43 35,89 -20,8%
chinh
Chi phi ban 231,30 228,95 1,0%
hang
Chi phi quan ly 133,46 131,67 1,4%
doanh nghiép
Lgi nhuan trudc 145,50 109,67 32,7% 252 57,7%
thué
Lgi nhuan rong 115,23 87,98 31,0%

Lgi nhuan sau thué trong 9 thang dau nam dat 115,23 ty dong, tang gan 30,9% so Vi
cung ky do (1) chi phi tai chinh gidm 20,8% so véi cung ky do dugc hudng lai suat uu
dai cho vay tU ngan hang Vietinbank dong thdgi (2) cong ty ghi nhan khoan thu nhap
khac gan 2 ty dong tlir khoan dén bu dat ¢ Hai Duong da giup LAS ghi nhan thu nhap
khac dat 2.162 ty dong thay vi ghi nhan Igi nhuan &m so vdi cung ky.

Tai thdi diém 30/09/2017, gid tri t6ng tai san cha LAS dat haon 2.630 ty ddng, tang
nhe 4,8% so vdi dau nam. Cac khoan phai thu tang manh Ién xap xi 1.359 ty dong,
tdng 12,5% tir ddu ndm 2017, trong khi d6 hang tén kho & mirc 990 ty ddng gidm hon
12% nhd tiéu thu t6t trong hai vu lda chinh & mién Béc la Déng Xuén va He Thu.

Hoat dong kinh doanh cla LAS co tinh chdt chu ky, theo d6 mdc doanh thu va Igi
nhuan rong thudng cao vao 2 quy dau nam va quy cudi ndm do hai vu mua chinh
ngudi ndng dan s dung mua ban phan boén la BDong Xuan va He Thu. Trong khi do,
KQKD va san lugng tiéu thu thudng thap vao quy 3 do khoéng trung vdi vu mua nao.
Hién tai, doanh thu hoan thanh hon 65% ké hoach nam nhung LNTT 9 thang dau nam
chi hoan thanh 57,7% ké& hoach, ching toi udc tinh rang LAS khé hoan thanh k& hoach
dé ra trong nam nay la dat 252 ty dong LNTT.
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GIA PINH VA DU PHONG

Cho nam 2017, VPBS du phdong doanh thu dat 4.134 ty dong, tang 4,3% theo
nam va Igi nhuan sau thué é mic la 178,35 ty dong, tang 4,3% theo nam, EPS
nam 2017 dat 1.580 déng/cd phiéu, dua trén gia dinh chinh sau day:

Doanh thu va san lugng

e San phdm phan NPK: Viéc dau tu vao nha may NPK th& 4 cdng sudt 150 ngan
tdn, du ki€n ban giao va bat dau di vao hoat déng trong quy 4/2017, sé bat
dau lam tang san lugng san xuat va tiéu thu phan NPK cu6i nam 2017 va nam
2018. Thém vao do, theo tinh mua vu, quy 4/2017 la th&i diém vu Thu -Pdng,
nhu cau tiéu thu phan bdén tang. Do d6, VPBS du phdéng san lugng tiéu thu quy
4 khoang 240 ngan tén, tdng 9,7% so vGi cung ky ndm ngodi, va téng san
lugng tiéu thu NPK 2017 dat hon 734,7 ngan tan, tang 7,4% so vdi nam 2016.
V@i gia ban trung binh khoang 3.920/kg thdp hon so giad binh quan nam ngoai
do gida ban phan NPK quy 3 cla cong ty gidam con 2.950 dong/kg. Tuy nhién,
VPBS ky vong gia ban NPK quy 4 sé quay lai va tang |én trén 4.000 déng/kg khi
mua vu DPOong Xuan bit dau. Do d6, doanh thu NPK nam 2017 dat 2.952 ty
dong.

e San phdm phan lan: Tai thdi diém hién tai, cdc nha may san xudt phan lan
dang hoat dong khoang 75% cong suat thiét ké. Trong quy 4/2017 khi nha may
NPK thr 4 di vao hoat dong, san lugng phan lan san xuat cling sé tang Ién vi
phan 1an la mét thanh phan nguyén liéu dau vao cho NPK. Tuy nhién, do thi
trudng canh tranh nén VPBS ky vong san lugng tiéu thu phén lan duy tri &
442,26 ngan tan, cao han k& hoach cong ty la 430 ngan tan. Gia ban trung binh
phan lan duy tri 2.500/kg, doanh thu t&r phan lan la 1115.28 ty.

e Céac san phdm khéac: Ngoai phdn NPK va phan lan, LAS ciing kinh doanh thém
axit sunfuric va nguyén liéu khac. Chang t6i du phdéng doanh thu clia axit
sunfuric va san phdm khac ndm 2017 |a khoang 65 ty ddng, tudéng dudng nam
2016.

Nhu vay, VPBS du phdng téng doanh thu LAS cho ndm 2017 la khoang 4.134 ty dong,
tang 4,3% so vdi nam 2016.
Chi phi gia vén, chi phi ban hang va chi phi quan ly
e Chi phi gida v6n nam 2017 dat 3.283 ty dong, tdng 1,52% theo nam, tudng
duong muc bién Igi nhuan gop khoang 20,6%, tang so v3i mic 18,4% cla nam
2016 la do gid nguyén liéu dau vao dudc du bdo van &n dinh va cong ty tiép tuc
kiém soat chi phi tét hon.
e Chi phi ban hang chi€ém 9% doanh thu, nam 2017 sé d m{c 372 ty dong, tang
10,9% so vdi cung ky
e Ty Ié chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu tdng nhe so véi nam 2016,
chiém 5% doanh thu tugng ducng 206,7 ty dong.
Cac chi tiéu khac
e Thu nhép tai chinh chd yéu dén tir thu nhap tir 13i tién gui va nhén cé tic tuor
dau tu, udc tinh dat 2,55 ty dong, gidm 17% theo nam do udc tinh tién gui sé
giam do mot phan tién dung dau tu xay dung nha may NPK th 4.
e Chi phi tai chinh nam 2017 udc dat 50,72 ty déng, chu yéu dén tu chi tra 13i
vay cho khoan vay ngdn han 45,14 ty dong, tang 8,5% theo ndm do khoan vay
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xay dung nha mdy NPK th& 4. Theo 1&nh dao cdng ty, téng chi phi xay dung
nha may la 250 ty déng, va dung 30% von tu cé va 70% tu di vay.

Cho nam 2018, VPBS du phéng doanh thu dat 4.909 ty dong, tang 18,7% theo
nam va Igi nhuan rong é muc la 205,3 ty dong, tang 15,1% theo nam, theo dé
EPS cho ndm 2018 dat 1.819 déng/c6 phiéu dua trén cac gia dinh chinh sau
day:

Du phoéng san lugng tiéu thu nam 2018 cua phan NPK dat hon 778,6 ngan tan, tang
5,4% theo nam vdi viéc dua nha may NPK th& 4 hoat déng 100% cbng suat thiét ké.
Gia ban trung binh phan NPK sé& cao han nam 2017, & m{c 4,8 triéu/ tan cao hon 22%
so véi ndm 2017 véi gid dinh cdng ty ddy manh ban phan bén NPK ham lugng cao va
tang gia ban NPK. Do dé doanh thu phan NPK udc tinh ghi nhan 3.737 ty dong, tang
29% so V@i cung ky. San lugng tiéu thu phan Ian va axit udc tinh khéng thay ddi nhiéu
so v@i nam 2017, dat lan lugt 447,9 ngan tan va 4 ngan tan, tuong duong Igi nhuéan &
murc 1.097 ty déng va 13,7 ty ddng. Nhu vay, téng doanh thu du phéng ndm 2018 dat
muc 4.909 ty dong, tang 18,7% theo nam.

Gia v6n hang ban nam 2018 udc dat 3.911 ty dong, tang 19,1% theo nam do VPBS
gid dinh gid von tang do tang san lugng san xudt khi nha may NPK th& 4 di vao san
xuat. Lgi nhuan gép nam 2018 du phdéng & mdc 997,8 ty dong, tuong dudng bién Igi
nhuan gop la 20,3%.

Cd c8u chi phi bédn hang va chi phi quan ly khdng thay déi nhiéu so v&i ndm 2017. Chi
phi ban hang nam 2018 & muc 441,8 ty dong va chi phi quan ly nam 2018 udc tinh &
muc khoang 245,4 ty dong, chiém lan lugt 9% va 5% doanh thu.

Doanh thu tai chinh nam 2018 udc dat 2,6 ty dong, trong khi chi phi tai chinh la 61,5
ty dong, tdng 10% so véi cling ky do cdng ty tdng nd vay ho trg hoat dong san xuét va
bu dap vén luvu ddng do khoan phai thu va hang ton kho 18n, trong do6 54,74 1a tra |&i
vay ngan hang.
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KHUYEN NGHI VA RUI RO

¢ Rui ro canh tranh: Thi trudng phan bdén trong nudc canh tranh rat cao khi
ngudn cung ngay cang doi dao dén tur 2 ngudn chinh: (1) phan bdn ndi dia tu
hon 1.000 doanh nghiép san xudt phan boén trong nudc v@i cong suat san xuat
va chéat lugng san phadm lién tuc tdng do nhiéu nha may mdi cdng nghé cao bat
dau di vao hoat déng;(2) phan bén nhap khau tir Trung Qudc, Han Quéc, My...
tao ap luc I6n t&i nhu cau tiéu thu va gid ca dén tl. Dac biét, trén thi trudng
xudt cdc san phdm phén bdn giad kém chéat lugng tir Trung Qudc ban tran lan
trén thi trudng vdi gia rat ré, khién ngudi néng dadn hoang mang va o ép gia
san phdm cla LAS. Trong cdc ndm sau, nhu ciu tiéu thu gan nhu bdo hoa trong
khi ngudn cung ngay cang tdng manh sé& tao ra nhitng dp luc cho LAS dé tiép
tuc gilr virng thi phan.

e Rui ro thai tiét: Thai tiét la yéu to truc ti€p anh hudng dén san xudat nong
nghiép va tur dé tac dong dén tiéu thu phan bén. Nam 2016 anh hudng cua El
Nino khién cho doanh thu clia LAS gidm 15% va LNST gidm 55% so v@&i 2015.
V@i tinh trang Trai Bat dang néng dan Ién, nhiéu hién tugng thdi tiét tiéu cuc
nhu mua bdo I6n va thdi tiét ndng nuc mua it thi néng nghiép gap khdé khan
han, tr d6 doanh thu va Igi nhuan cta LAS va cac doanhh nghiép phan bén noi
chung bi anh hudng nghiém trong trong cac nam tai.

e RuGi ro mua vu: Nganh phan bon gan lién vdi yéu t6 mua vu. LAS co thi phén
tap trung chd yéu & mién Bac cd khi hdu cén nhiét ddi nén llia thudng tép trung
hai vu chinh la vu dong xuan va vu mua. Do d6, doanh thu va Igi nhuan caa
LAS sé tap trung chd y&u & Quy 1 va Quy 4 va thép diém nhét 1a Quy 3 hang
nam.
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QUAN PIEM PAU TU

Chung tdi dua ra khuyén nghi MUA vdi gid muc tiéu 17.020 ddng/cé phiéu trong 12
thang tiép theo, tuong dudng muc sinh IGi 17%, trén cd sé& sif dung dung phudng phap
so sanh 2 chi s6 P/E va EV/EBITDA vdi ty trong 50:50. Chung t6i d& mic P/E va P/B
muc tiéu cua LAS cao hon trung binh so v@i trung binh nganh 12% do: (1) LAS co vi
th& din dau thi phan tiéu thu phan 1an va phan NPK; (2) LAS Ia doanh nghiép dudc
hudng Igi nhiéu nhat khi du thao thay d6i phan bén tir dién khéng chiu thué GTGT sang
dién chiu thué€ GTGT dugc Quobc hdi thong qua nam 2018, chinh thdc cé hiéu luc nam
2019; (3) VPBS ky vong doanh thu va LNST cla LAS tir nam 2018 tang manh do md
rong dau tu san xudt nha may NPK 4 va tiét kiém dugc chi phi thu€ I6n khi du thao
trén dudc théng qua.

Pinh gia c6 phiéu LAS

Phuong phap tcahil 56 2018 hien Chi s6 muc tiéu | Binh gia Ty trong Gia cp
P/E 7,97x 9,0x 16.327 50% 8.163
EV/EBITDA | 5 93x 6,8x 17.713 50% 8.857
Gia muc tiéu 17.020

Chung t6i chon Z_cbng ty cung nganh, trong dé 4 céng ty dang niém yét tai S8 giao dich chirng khoan
thanh ph8 H6 Chi Minh va 3 céng ty niém yét tai SG giao dich chiing khodn Ha Noi dé€ thuc hién so sanh.

A Von  poA ROE EV/
Tén Cong ty Quéc héa
EBITDA P/B

gia A e
o () () (o)

TCT Phan bén va Héa chat Dau khi DPM VN | Viét Nam 7,77 19,75 | 6,23 1,10 | 11,82
CTCP Phan bén D3u khi Ca Mau DCM VN | Viét Nam 6,36 | 13,50 | 3,73 1,19 | 9,00
CTCP Phan bén Binh Dién BFC VN | Viét Nam 8,41 | 31,85 | 6,07 2,38 | 8,01
CTCP Phan bén Mién Nam SFGVN | Viét Nam 7,44 | 16,72 | 7,26 1,14 | 7,01
CTCP Phan Ian Ninh Binh NFCVN | Viét Nam 7,16 | 9,77 | 8,72 1,33 | 13,36
CTCP Phan bén va Héa chat Dau khi Tay Nam B | Psw vN | Viét Nam 8,44 | 9,36 | 0,74 0,72 | 7,63
CTCP Phan bén va Héa chat Dau khi Mign Trung | PCE VN | Viét Nam 11,1 | 13,51 | 2,47 0,76 | 6,35
Trung vi

7,77 | 13,50 | 6,07 1,14 | 8,01
CTCP Supe Phot Phat va Héa chat Lam Thao (LAS)

5.77 | 10.92 | 6,53 1,34 | 11,10

Ngudn: Bloomberg, VPBS téng hop

www.VPBS.com.vn Trang | 18



PHU LUC

Bao cao két qua hoat dong kinh doanh

Bang can doi ké toan

ty déng ty déng
(ty ddng) 2015A 2016A 2017F 2018F (ty ddng) 2015A 2016A 2017F 2018F
Tai san
Doanh thu 4.651,2 3.964,7 4.133,6 4.908,6 ! 2.472,0 2.509,7 2.475,9 2.833,6
ngan han
Chiphihoat 5 ¢,35 32334 3.282,7 3.910,8 Tién/tuong 397,4 207,7 89,0 151,8
dong ducong tién
Loi nhuan 977,8 731,2 850,9 997,8 Bau turngan 0,0 0,0 0,0 0,0
gop han
Doanh thu 4,5 3,1 2,5 2,6 Cac khoan 917,8 1.180,3 1.311,2 1.378,4
tai chinh phai thu
Chi phi tai 28,3 46,8 55,9 61,5 Hang ton 1.153,6 1.117,3 1.071,2 1.298,9
chinh kho
Chi phi ban 377.,8 335,4 372,0 441,8 Tai san 3,2 4,5 4,5 4,5
hang khac
Chi phi .
N . Tai san
quan ly 184,9 180,5 206,7 245,4 al 229,6 225,3 479,4  485,0
dai han
cong ty CK =
Lol nhugn 1,2 0,8 4,1 4,9 Tai san co 191,0 193,5 452,3 458,0
khac dinh
Lgi nhuan Dau tu dai
e e s 392,5 172,5 222,9 256,6 han 7,0 7,0 7,0 7,0
Thu& TNDN 86,2 34,3 44,6 51,3 Tai san dai 31,7 24,9 20,1 20,1
han khac
's'::l“t::aé" 306,3 138,2 178,4 205,3 :g:g tai 2.701,6 2.735,0 2.955,3 3.318,6
o, . &
L/"NSB_:_e" 6,6% 3,5% 4,3% 4,2% :gnnga“ 1.366,2 1.452,7 1.575,4 1.846,1
EPS (PBng) 1.580 1.819 E_héoa” phai 479,9 553,7 615,5 777.3
e el 2 Vay ng 689,3 769,9 829,4 912,3
tai chinh ngan han
(ty ddng) 2015A 2016A 2017F 2018F NG khac 197,0 129,2 130,5 156,5
gihr::;ié NG dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
. N Vay ng dai
Chi s6 P/E 4,75 10,21 9,11 7,97 har»: i 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi sG P/B 1,09 1,10 1,18 1,11 Ng khac 0,0 0,0 0,0 0,0
::ahil s6 sinh Téng no 1.366,2 1.452,7 1.575,4 1.846,1
Bién LN gép  21,02% 18,44% 20,58%  20,33% ‘r:?r: chusé 4 3354 1.282,3 1.379,9 1.472,4
Eéi; LN 6,58%  3,48%  4,31%  4,18% V3n goép 778,3 1.128,6 1.128,6 1.128,6
Ty s6 o o o o C& phiéu
LN/VCSH 22,93% 10,77% 12,93%  13,94% auy 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi s6 don Loi nhuan 204,8 90,4 162,3 221,9
bay gir lai
Ty sG ng
vay/téng Vén khac 352,3 63,4 89,0 121,9
vén 0,51 0,53 0,53 0,56
Ty s6 nd Chénh léch
vay/VCSH 1,02 1,13 1,14 1,25 danh gia lai 0.0 0.0 0.0 0.0
~ Téng ng
H,s0 thanh va vén 2.701,6 2.735,0 2.955,3 3.318,6
toan nhanh
0,96 0,96 0,89 0,83 CSH
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LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Lé Anh Minh, CFA
Giam ddc - Phan tich co ban

minhla@vpbs.com.vn

Tran Minh Anh
Trg ly phan tich

anhtm@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cta quy khach, xin vui long lién hé:

Ly Pac Diing

Giam doéc Khéi Mo6i gidi Khach hang Cé nhan
dungld@vpbs.com.vn

+84 1900 6457 Ext: 335

Vo6 Van Phucong

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+84 28 6296 4210 Ext: 130

Tran DBirc Vinh

Giam dbc Moi gidi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+84 24 3835 6688 Ext: 369

Lé Kién Cudng
Phong Méi gidi Khach hang Té chirc
cuonglk@vpbs.com.vn

+84 28 3823 8608 Ext: 202

Domalux

Giadm d6c Mai gidi Lé Lai
Thanh phé H6 Chi Minh

domalux@vpbs.com.vn

028.3823.8608 Ext: 246

Nguyén Danh Vinh

Phé Gidm d6c Moi gidi Lé Lai
Thanh ph6 H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+84 28 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi
362 Phd Huég,

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi

T: +84 1900 6457
F: +84 (0) 24 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai,

Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

T: +84 (0) 28 3823 8608
F: +84 (0) 28 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning
112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T: +84 (0) 236 356 5419
F: +84 (0) 236 356 5418

www.VPBS.com.vn

KHUYEN CAO

Bdo céo phan tich dugc 1ap va phéat hanh boi Cong ty TNHH Chiing khodn Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vuong (VPBS). Bao cao nay khéng truc tiép hoac ngu ¥ dung dé phan phdi, phat hanh hay sir dung
cho bt ki c& nhan hay té chirc nao 14 cong dan hay thuong trd hodc tam trd tai bat ki dia phuong, lanh thd,
quéc gia hoic don vi cé chu quyén nao khac ma viéc phan phéi, phat hanh hay st dung d6 trai véi quy dinh
cuia phap luat. Bao cao nay khéng nhim phat hanh rong réi ra cong ching va chi mang tinh chét cung cip
thong tin cho nha du tr ciing nhu khong dugc phép sao chép hoic phan phéi lai cho bét ky bén thir ba nao
khéc. T4t ca nhitng ca nhan, t6 chirc ndm giir bao c4o nay déu phai tuan tha nhimg diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi v& bét ky hay toan bo ma chimg khoén hay té chirc phat hanh 1a déi twong dé
cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cua nhiing chuyén gia phan tich tham gia
vao qué trinh chuan bj va lap bao cdo, theo d6,lvong va thudng cua nhimg chuyén gia phén tich d4, dang va
s& khong lién quan truc tiép hay gian tiép déi vsi nhimg quan didm hozc khuyén nghi duoc dua ra boi cac
chuyén gia phan tich d6 trong bao céo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va lap bao
c4o khong c6 quyén dai dién (thuc té, ngu y hay cong khai) cho bt ky té chirc phat hanh nao dugc dé cap
trong ban béo céo.

Céc bao cao nghién ciru chi nhim muc dich cung cip thdng tin cho nhimg nha dAu tu ¢4 nhan va td chic cia
VPBS. Béo c4o nghién ctru ndy khong phai la mot Ioi kéu goi, d& nghi, moi chao mua hoac ban bat ky ma
chiing khoén nao.

Céc thong tin trong bao cao nghién ctru dugc chuén bi tir cac thong tin cong b cong khai, dit liéu phat trién
noi b va cac ngudn khac dwoc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dwoc kidm chung doc lap boi VPBS va
VPBS s& khong dai dién hodc dam bao déi vai tinh chinh xac, ding dén va ddy da cua nhiing thong tin nay.
Toan bg nhiig danh gia, quan diém va khuyén nghi néu tai day dwoc thuc hién tai ngay dua ra bao céo va co
thé duoc thay d6i ma khong béo trude. VPBS khong c6 nghia vu phai cap nhat, sita d6i hodc b sung ban
béo céo ciing nhu khong c¢6 nghia vu thong bao cho td chirc, ca nhan nhan dugc ban bao cdo nay trong
truong hop cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra c6 sy thay déi hodc tré nén khong con
chinh xéc hay trong truong hop béo céo bi thu hdi.

Céc dién bién trong qua khir khong dam bao két qua trong twong lai, khong dai dién hoic bao dam, cong khai
hay ngu ¥, cho dién bién tuong lai cua bat ki ma chimg khoan nao d& cap trong ban bao céo nay. Gié cua cc
mé chimg kho4n dugc d& cap trong ban bao cdo va loi nhuan tir cdc mé chimg khoan d6 cé thé duoc dao
dong vashoic bi anh huong tréi chiéu boi nhiing yéu tb thi truong hay ty gia va nha dau tu phai y thirc duoc
r6 rang vé kha ning thua 15 khi d4u tu vao nhitng ma chimg khoan do, bao gdm ca nhiing khoan lam vao vén
d4u trr ban déu. Hon niva, cac chimg khoan dugc d& cap trong ban bao céo cé thé khdng cd tinh thanh khoan
cao, hoic gié ca bi bién dong I6n, hay c6 nhiing riii ro cong huéng va dac biét gan véi cac ma chiing khoan
va viée dau tir vao thi trudng méi ndi va/hoac thi truong nuéce ngoai khién tang tinh rai ro ciing nhu khéng
phu hop cho tit ca cac nha dau tu. VPBS khéng chiu trach nhiém vé bt ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir
dung hoac dua vao cac thong tin trong ban bao céo nay.

Céc ma chung khoan trong ban béo céo c6 thé khong phi hop véi tat ca cac nha déu tu, va ndi dung cua ban
bao cho khong dé cap dén cac nhu cu dau tu, muyc tiéu va didu kién tai chinh cua bit ky nha diu tu cy thé
nao. Nha ddu tw khéng nén chi dya trén nhiing khuyén nghi dau tu, néu c6, tai ban bao cdo nay dé thay thé
cho nhiing danh gia doc lap trong viéc dua ra cc quyét dinh ddu tu ciia chinh minh va, truée khi thuc hién
dau tr bat ky ma chimg khoan nio néu trong béo cdo nay, nha dau tw nén lién hé véi nhiing ¢b vén dau tu
cuia ho dé thao luan vé truong hop cu thé caa minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam déc va nhan sy cua VPBS trén toan thé gigi, tly ting
thoi diém,c6 quyén cam két mua hozc cam két ban, mua hoidc ban cac ma ching khoan thugc sé hitu ciia
(nhiing) té chirc phat hanh dugc d& cap trong ban bao cao nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bét
ki giao dich nao khac lién quan dén nhiing ma chimg khoan d6; dwoc quyén thu phi méi giéi hoac nhiing
khoan hoa héng khéc; dwgc quyén thiét lap thi truong giao dich cho cac cong cu tai chinh cia (nhiing) tb
chirc phat hanh d6; dugc quyén tré thanh nha tu van hoic bén vay/cho vay di véi (nhiing) t chuc phéat hanh
d6; hay néi cach khac 1a ludn tdn tai nhimg xung dot tiém an vé lgi ich trong bat ky khuyén nghi va théng
tin, quan diém c6 lién quan nao dugc néu trong ban béo cao nay.

Bit ky viéc sao chép hodc phan phéi mot phin hoic toan b bao co nghién ctru nay ma khong duoc sy cho
phép ciia VPBS déu bi cdm. Néu béo c4o nghién ciru nay duoc phan phéi bang phwong tién dién tir, nhu e-
mail, thi khéng thé dam béo rang phuong thic truyén théng nay s& an toan hodc khéng mic nhiing 18i nhw
thdng tin c6 thé bi chan, bi hong, bi mt, bi pha hay, dén mudn, khong day di hay cé chira virus. Do d6, néu
bao c4o cung cép dia chi trang web, hoic chira cac lign két dén trang web thir ba, VPBS khong xem xét lai va
khong chiu trach nhiém cho bt ct ni dung nao trong nhiing trang web d6. Dia chi web va hoic cac lién két
chi dwoc cung cip dé thuan tién cho ngudi doc, va noi dung cua cac trang web cia bén thir ba khéng duoc
dura vao béo cao dudi bat ky hinh thirc nao. Ngudi doc c6 thé tiy chon truy cip vao dia chi trang web hoic
sir dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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