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Théng tin giao dich 12/12/2017

Gia hién tai

Gia cao nhat 52 tuan (VND/CP)
Gia thdp nhat 52 tuan (VND/CP)

S6 lwong CP niém

S6 lwong CP lwu hanh (Triéu CP)

KLGD BQ 30 ngay

Ty 1& s& hiru nwéc

Vén didu 1& (ty VND)

Vén héa (ty VND)

13,300
16,800
11,900
112,856,400
112,856,400
576,607

yét (Triéu CP)

(CPI/ngay)
ngoai 6.5%
1,128.56
1,862.13

Thong tin doanh nghiép

Tén
Tén viét tat
bia chi

Doanh thu chinh

Loi thé canh
tranh

Rui ro chinh

CTCP Supe Phét phat va Hoa
chat Lam Thao

LAFCHEMCO

Thi trdn Lam Thao, Huyén
Lam Thao, Tinh Pha Tho

Phan NPK va phéan lan
Thuong hiéu, hé théng phan
phéi

Canh tranh trong néi bd nganh

Chung téi tién hanh dinh gia lan dau cé phiéu LAS cua Cong
ty C6 phan Supe Phét phéat va Héa chat Lam Thao, niém
yét trén san HNX. Bang cach str dung phuong phép chiét khau
dong tién va phuwong phép so séanh, ching t6i xac dinh gid muc
tiéu cta cd phiéu LAS 1a 18.000 déng/cp, cao hon 35% so véi
gia hién tai.

Chung t6i khuyén nghi MIUA ¢6 phiéu LAS véi nhing luén
diém nhw sau:

PIEM HAP DAN PAU TV

La doanh nghiép san xuat phan bén hang dau khu vuc
phia Béc, dirng dau thi phan tiéu thu trong mang phan hén
hop NPK va phan lan (lan lwot chiém 18,5% va 43,5% ca
nwéce), voi thwong hiéu 1au nam va uy tin v&i ngwoi tiéu dung.

Trong ngan han, céc yéu té tich cwe tic déng dén nhu cau
tiéu thu phan bén nhw: diéu kién thoi tiét thuan loi hon, sw
hdi phuc cla gia néng san, ... thic diy canh tac ndng nghiép
va tang nhu cAu tiéu thu phan bén cho cay tréng. Theo dy bao
ctia Agrimonitor, cac yéu t6 tich cuc trén sé gitp nhu cau tiéu
thu cac mat hang phan bén chinh (NPK va Ure) tang 3 - 5%
trong nam 2017 - 2018.

Nam 2018 nha mdy NPK sé 4, céng suét thiét ké 150.000
tan/nam di vao hoat déng, vé&i san pham chinh 1a phan hén
hop NPK ham lvgng cao, va dw kién san xuét thwong mai vao
dau n&m 2018. Viéc dua ra san phdm NPK ham lwong cao
hon cho thdy LAS da va dang c6 nhitng buéc di bat kip xu
hwéng st dung phan bon chét lwong tét hon, phu hop véi tap
quan canh tac ctia mién bac.

Viéc stra déi luat thué GTGT déi véi mat hang phan bén
c6 thé giup LAS tang lgi nhuan sau thué (ting khoang
70% LNST ndam 2016) do dwoc khau trie thué GTGT dau
vao. Tuy nhién, theo dy thdo stra ddi Luat nay cua Bo Tai
Chinh (ngay 18/08/2017) thi Luat thué GTGT sira ddi s& chinh
thirc ¢6 hiéu lwc tr ndm 2019, nén nhiéu kha nang trong Ky
hop tiép theo dién ra vao thang 6/2018, Quéc hoi sé dua ra
thdo luan va két luan cho viéc stra ddi Luat nay.
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RUI RO PAU TU

> Rdi ro bién déng gid nguyén liéu dau vao.

Mang san pham chi lwc cia LAS la phan hén hop NPK, tuy
nhién, LAS chi tw chi dwoc thanh phan nguyén té P tir phan
lan tw san xuét, Ni-to va Kali déu phai mua ngoai, tham chi
phai nhap khau. Trwdc dién bién gia phan bon dang bét dau
c6 dAu hidu hdi phuc tir cudi nam 2016, LAS d4 thay déi chinh
sach dy trir hang tén kho véi ty trong gia tri nguyén vat liéu
ludn chiém trén 50% dé ddm béo 6n dinh chi phi nguyén vat
liéu d4u vao cho qua trinh san xuét.

> Rdiro canh tranh trong xu hwéng str dung phan bén chat
Iwong cao.

Hién c& nganh co trén 800 doanh nghiép san xuét va kinh
doanh céc loai phan bén, trong d6, di thi canh tranh I&n nhét
cta LAS tai mién bac nhw BFC, Van Dién, Apromaco,... dang
chuén bi nang cong suét nha may ciing nhw xay dwng day
chuyén mai, ddy mirc dd canh tranh tai khu vwc mién Béc
cang gay gét hon. Bén canh do, xu hwéng st dung phan bén
chét lwgng cao dang ngay cang dwoc wa chudng, nhét 1a thi
trwong phia Nam. Cac dy an nha may phan bon chét lwong
cao da va dang dugc xay dwng nhw: nha may NPK cong nghé
héa hoc ctia DPM dy kién hoat ddng vao dau nam 2018, nha
may NPK Ure néng chay ctia DCM, va mét sd dw an mé rong
day chuyén san xuét khac.

> Ruiro dén tir cdc khoan phai thu ting nhanh.

Nam 2016, nhu cau tiéu thu phan bdén toan nganh giam sut
dan dén tinh hinh tiéu thu san phadm phan bén cla LAS ciing
tré nén khé khan hon, cong ty phai ap dung cac chinh sach
ban hang trd cham khién cac khoan phai thu khach hang tang
nhanh. DPiéu nay cho thay chét lwong doanh thu clia cong ty
chuwa thyc sy tét, can theo doi thém.
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CO CAU CcO bONG

23,33%

6,50%

0,35%
69,82%

m Tap doan Héa chat VN
" Cd dong nwéc ngoai

M CoOng doan cong ty
1 Cd dong trong nuéc

*Tinh dén ngay 30/09/2017

Co cau cb dong cta LAS kha co dic véi
gan 70% sé c6 phan thudc Tap doan Hoéa
chat Viét Nam (Vinachem), do vay LAS
dwoc huéng loi tv mbi quan hé gitva cac
thanh vién trong tdp doan. Trong twong lai
gan, nhiéu khd nang Vinachem sé& khoéng
thoai vén khoi LAS do LAS 1a mot trong
nhirng doanh nghiép c6 doanh thu va lgi
nhuan dirng dau tap doan. DU nam 2016 chiu
nhiéu tac dong Ién tr cac chinh sach Nha
nwdc va moi trwong kinh doanh nhwng LAS
van luén duy tri ty 1& tra cb tc kha cao va
déu dan — twong dwong véi khoang 200 —
300 ty déng cb tirc moi nam.

www.fpts.com.vn

HNX: LAS

CTCP Supe Phét phat va Héa chat Lam Thao (LAS) |a don vi
thanh vién ctia Tap doan Héa chét Viét Nam (Vinachem), chinh
thirc di vao hoat dong tlr nam 1962, hoat déng trong linh virc san
xuét va kinh doanh phan bon.

Lich str hinh thanh

24/06/1962

1980 — 1984
1999 - 2004

Nam 1985

Nam 1988

2002, 2003,
2004 - 2005

Nam 2010

01/03/2012

28/08/2012

25/07/2013

18/08/2016

Nha may di vao hoat déng, cdng suéat ban dau
40.000 tAn H,S04; 100.000 tAn supe lan/nam.

Hai giai doan nang cép céng suét san xuét axit
sulfuric va supe lan.

Gd 1: Xay dwng day chuyén axit s 2 cong suat
120.000 tAn/ndm va supe lan s 2 coéng suét
200.000 tAn/nam.

Gd 2: Xay dwng day chuyén axit s6 3 cong suat
40.000 tAn/ndm va nang céng suét day chuyén
supe lan sb 2 1én 450.000 tAn/nam.

Nghién ctru va san xuét thir thanh cdng phan
bon hén hop NPK.

Xay dwng day chuyén san xuat phan NPK dau
tién v&i cong suét 10,000 tAn/nam.

Cac giai doan nang coéng suat va céng nghé
san xuét phan NPK. Dén ndm 2005, cong suét
san xuat phan NPK dat 600,000 tan/ndm.
Chuyén tir dbt quang Pirit sang s dung lwu
huynh, chdm dut viéc xa thai xi pirit ra moi
trwdng.

- Dau tv xay dwng day chuy&n san xuét lan
nung chay céng suét 300,000 tAn/nam.

- Chuyén tlr md hinh doanh nghiép Nha nwéc
sang md hinh Céng ty c¢d phan véi vén diéu
l& 540 ti déng.

Chinh thirc niém yét trén S& giao dich chirng
khoan Ha Noi (HNX) v&i ma cb phiéu LAS.

Tang von diéu |& |én 648,6 ty dong.
Tang von diéu |& lén 778,32 ty dong.

Tang von diéu | 1én 1.128,564 ty dong.
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Co ciu doanh thu LAS nam 2016 Nganh nghé kinh doanh chinh

L3 o San xuét va kinh doanh phan bén, hop chét nito;
0,32% 1,356%

o San xuét kinh doanh cac san phdm hoéa chét, phuc vu nganh

26,21% / cobng nghiép héa chat trong nuérc;

o San xuét kinh doanh dién, nwéc, xi mang, voi, phén, cac san

72,11% pham phuc vu khai khoang va dich vu khac,...

#Phan NPK 4 Phan lan cac loai
| Axit Sulfuric i San pham khac

Co cau té chirc Cong ty

CTCP Supe Phét phat

va héa chat Lam Thao
(LAS)

2 Cong ty lién két

9 Xi nghiép san 1 Chinhanh - Cong ty CP Bao bi va Thuong
xuat Xi Nghiép NPK Hai mai L&m Thao (30%)
(Axit, Lan va NPK) Duong - Cong ty CP Co khi Supe Lam

Thao (29%)

A
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Cac loai san pham chinh

Hang nam, LAS san xuét hon 50 loai sdn phdm phan bén va hoéa chét. Trong do, san pham chiém ty trong Ién
trong co' cAu san pham cla cong ty 1a: phan lan, phan NPK va cac loai héa chét. (Chi tiét Phu luc 1)

Ngoai ra, Cong ty con san xuéat cac san phdm khac nhuw phén don, phén kép, thubc trir sau céng nghiép, cac
san pham hda chét khac nhu sunfit, bisunfit, bot giat, bao PP, véi, gach khéng nung phuc vu cho cac nganh cong
nghiép va tiéu dung.

Chubi gia tri san xuat kinh doanh

LAS tham gia vao mét phan chuéi gia tri san xuat NPK tor nguyén t6 P (phan Ian). LAS la doanh nghiép duy
nh4t san xuat dwoc ca 2 loai lan: Supe lan va 1an nung chay, diéu nay giup LAS c6 thé didu chinh dwoc cac
thanh phan Ian lam tang chat lwong clia phan NPK. Ngoai ra, LAS cé day chuyén san xuét Axit sulfuric (H2S0.)
t lwu huynh, tw cht dwoc ngudn Axit sulfuric cho san xuét phan lan.

Chuéi gia tri san xuat kinh doanh ctia LAS

Nguyén vat liéu dau vao

San xuat supe Ian: Nguyén liéu dau vao chi yéu |a Apatit va Axit Sulfuric (s&n xuét tw lwu huynh).
San xuét 1an nung chay: Nguyén liéu diu vao chi yéu 1a Apatit va than atranxit.

San xuat phan NPK: Nito (N) va Kali (K) lay t&r ngudn phan dam mua ngoai va phan Kali nhap khau, LAS tw chi
dwoc ngudn Photpho (P) tir Supe 1an va lan nung chay tw san xuét.

A
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Bang 1: Cac nguyén, nhién liéu dau vao caa LAS

Nguyén vat liéu Nha cung cap Xuét xv Ll e
nguon cung
Apatit CTTNHH Apatit Viéet Nam Viét Nam On dinh
Ure CTCP Phan dam va Hoa chat Ha Bac Viét Nam San co
e e e — W AL T ——— T L ~ =
. . . Trung Dong, Phu thuéc ©»
I{ Lwu huynh Swiss Singapore Singapore nhép khiu :
1 Pam SA CTCP XNK Ha Anh, Agrofertrans - Anh Nga, Trung Quéc . 1
I Phu thuéc
I %alf Slsiie CTCP XNK Ha Anh, CTCP Vat tw nong Belarus, Canada, nhap khau |
\ nghiép | Hai Phong, NewQuest - Singapore  Israel 7
Than Cac cong ty than trong nwéc Viét Nam San c6
Dau FO Téng dai ly ctia Tdng cty x&ng dau Viét Nam Viét Nam Sén c6

Ngudn: LAS, FPTS téng hop

v Nguén cung cdp Apatit én dinh cad vé ltrong va gia tee Vinachem.

Quang Apatit 1a nguyén liéu dau vao cho san xuat phan Ian. Hang nam, chi phi mua quéng apatit chiém t 60%
- trén 70% chi phi gia vén diu vao dé san xuéat Supe |an va lan nung chay, bang 16% téng chi phi nguyén, vat
liéu clia LAS.

Chi phi Apatit dau vao

Tr.déng Tr.déng/tan
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Cp gia vbn sx lan (trai) mmm Cp Apatit dau vao (trai)

@—Cp apatit/1 tan lan (phai)
Nguén: LAS, FPTS téng hop

Tan dung loi thé tir méi quan hé thanh vién trong tap doan Héa chat Viét Nam, LAS d3 tiép can dwoc
nguén quang Apatit dbi dao va én dinh vé gid ca ter Céng ty TNHH Mét thanh vién Apatit Viét Nam —
Vinachem s& hiru 100% vén. Hién tai, quang apatit da bi cAm xuét khdu nén du ra ctia qua trinh khai thac chi
yéu chi duoc sir dung dé san xuat cac loai phan lan. Vi vay, dé |a ngudn cung cp quang Apatit n dinh cho cac
cac doanh nghiép nay, it chiu bién dong cla gia nguyén liéu trén thj trwéng thé gidi. Diéu dé, dwoc thé hién qua
chi phi mua Apatit ctia LAS qua cac ndm tr ndm 2013 — 2016 ludn 6n dinh & mrc khodng tir 500 — 650 ty
ddng/nam, chi phi nay tdng giam twong &ng vé&i tdng khdi lwong phan Ian san xuat hang ndm, muc tiéu hao
apatit 6n dinh vao khodng 700.000 ddng trén 1 tan lan qua cac nam tlr ndm 2013 — 2017.

Théng tin vé mé quang Apatit Lao Cai: Md thudc quyén khai thac va quén ly ctiia Cong ty TNHH Apatit Viét

Nam — mét trong nhirng thanh vién cta Vinachem, 1a mé quéng apatit duy nhét trén ca nuéec, trir lwong duoc

thdm do va duw bao la khodng gan 1,5 ty tan, trong d6 khdi lwgng da tham do dwoc 1a gan 800 triéu tAn quing
A
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apatit (bang 53% tdng trir lwvgng). Theo ké hoach cutia cong ty tr ndm 2020 — 2030, san lwong khai thac quang
apatit sé dat 4,5 — 5 triéu tAn/nam, gap déi so véi hién tai @ mirc khodng 2,5 triéu tan.

Dw bdo: Trong twong lai gan, ching t6i dw bao ngudn cung Apatit cho LAS van sé én dinh, do Vinachem chuwa
thoai von tai LAS cling nhuw Apatit Viét Nam, LAS van sé& dwoc hwéng loi to méi quan hé gilra cac thanh vién
trong tap doan.

v/ Sé&n xuat Axit Sulfuric tee leew huynh nhdp khdu, phu thuéc vao gia nguyén liéu thé giéi.

Axit Sulfuric ding dé trung hoa quéng Apatit trong qué trinh san xuat Supe 1an. LAS c6 3 day chuyén san xuét
Axit sulfuric tl lwu huynh. Tuy nhién toan bd lwu huynh dau vao san xuét axit déu phai nhap khau do trong nwéc
chwa san xuat dwoc. LAS nhap khau tryc tiép lwu huynh tir nha cung cip Swiss Singapore, cung cap san pham
c6 xuét xr tr cac nwéc Trung Dong va mot sd nha may tinh ché & Singapore,... Vi vay chi phi nay luén phu
thudc vao dién bién gia lwu huynh trén thj trwdng thé gidi.

Dién bién gia lwu huynh thé gi&i
250 (USD/t4n)
200
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0
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Gia TB nam ==—Gia Lwu huynh Vancouver

Ngubn: Bloomberg, FPTS téng hop

T trwdc nam 2016, theo wéc tinh dwa trén san lwong san xuét, chi phi lvu huynh nhap khau luén chiém gan
40% gia vbn san xuat supe lan ctia LAS, do gia lwu huynh trong giai doan nay duy tri & mirc kha cao, trung binh
tr 130 — 155 USD/tan. Tuy nhién, tr nd3m 2016 tré lai day, do ngudn cung tlr cadc nha may loc dau tang lén, da
khién gia lwu huynh gidm manh va bién déng quanh méc 80 USD/tan. Diéu nay tac dong dang ké dén chi phi gia
vbn phan lan cla LAS, cu thé chi phi lwu huynh gidm dang ké, chi con chiém 18% chi phi gia vén san xuét phan
I&n nam 2016.

Buwéc sang nam 2017, nhan thdy gia lwu huynh dang & murc thap, LAS da ting cwéng nhap khau nguyén liéu
nay, tan dung ti da hé thdng kho bai dé dy trir lwu huynh cho hoat ddng san xuét ca ndm. Vi vay, khi gia luvu
huynh thé gi&i tang dot bién tir thang 10/2017, do thiéu hut ngudn cung trong ngén han, gia vén san xuét lan cla
LAS khéng bi &nh hwéng béi bién dong nay.

D béo: Trong dai han, ching t6i cho réng gia lwu huynh thé gi¢i sé n dinh tré lai. Theo Integer Research nhu
cau tiéu thu mat hang nay dang cé xu huéng tdng nhe nhwng tinh trang cung vwot cdu van & muirc 1,6 triéu tn
nam 2016 va dy bao sé& con tiép tuc tang.
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v D&u vao san xuét phan NPK: phan Pam va Kali mua ngoai

Mang san xuét chu lwc cha LAS la sén xuat phan bon NPK. Tuy nhién, cong ty tham gia vao chudi gia tri NPK tw
ngudn phan Ian tw san xuat (nguyén td P), vi vay 2 nguyén t6 N va K phai mua ngoai. Cht yéu ngudn N va K
dau vao ctia LAS duéi dang Kali Clorua (KCI) va phan Amoni Sunfat (SA) mua tir cac nha nhap khau trung gian,
phan Ure mua tr Nha may dam Ha Bac, va mét sé nha cung cép tir Trung Quéc khi gia Ure trong nwéc cao hon
nhiéu so vé&i gia Ure Trung Quéc ndi dia.

Dién bién gia phan bon thé gi&i Dién bién gia p‘hén bér) trong nwéc
600 (USD/tan) (Nghin VND/tan)
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0 0
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Gia Uré Gia DAP Gia Kali Kali Ha Anh Ure Ha Bac
= an Lam Thao e SA Nt
Nguén: World Bank, FPTS téng hop Nguén: IAS, FPTS téng hop

T& nam 2014 tré lai day, do ngudn cung tlr cac nha may téng Ién nhanh chéng ma nhu cau tiéu thu chi tdng nhe,
dan dén ap luc dw cung trén toan cau va mic dd canh tranh ngay cang gay gat hon. Do d6, nam 2016, gia cac
loai phan bén gidm manh quay tré vé mirc thdp nhat trong vong 10 ndm qua. Phan bén nhém Dam va Kali da
bién déng gidm gan 20% so vai giai doan trwdc do, anh hwéng x4u dén hoat déng kinh doanh clia cac doanh
nghiép trong nganh. Tuy nhién, LAS mua ngoai 2 loai phan don 1a Ure va kali d& san xuat NPK, cho nén diéu
nay mang lai mét tin hiéu tich cwc cho LAS khi chi phi nay luén chiém dén trén 70% tdng chi phi nguyén vat liéu
cua LAS hang nam.

Dén nam 2017, do nhu cau phan bén trong nwédc cd xu huwéng tang tré lai khi hién twong Elnino két thic va thoi
tiét dang & murc trung tinh, gia cla cac loai phan bén dang c6 xu huéng tang nhe. Déi véi phan bén nhém dam,
gia ban trong nwéc da ting 4% ké tir dau nam 2017.

Dw bdo: Theo dy bao ctia Worldbank, gia phan bén thé gidi sé c6 xu huéng ting khoang 4% trong giai doan
2017 — 2021, do do, gia phan bén trong nwéc ciing sé tdng nhe. Trwdc tinh trang nguén cung trong nuwédc ngay
cang tang trong khi nhu cau tiéu thu chi tdng nhe qua cac ndm, chung t6i cho rang gia phan boén trong nwéc sé
tang khoang 2% trong dai han.

Trinh d6 cé6ngq nghé va nang lwc SXKD

v’ Cai tién céng nghé san xuat va ndng cap nha may thwong xuyén.
Vé cong nghé san xuat Supe lan:

Hai day chuyén san xuét Supe lan véi cong nghé san xuét theo phwong phap héa hoc st dung axit sunfuric
(H2S04) phan hly quang apatit, hiéu suat stv dung trung binh 85% - 100%. Céac day chuyén supe lan da dwoc
chuyén dbéi thiét bi loc bui kiéu tay 4o sang thu héi bui kiéu sii bot, lam ting hiéu suét thu héi, gidm bui thoat ra
méi trwdng va tiét kiém dwoc bot apatit. T d6, ddm bao dwoc cac tiéu chuan van hanh nha may va tiét kiém
dwoc dang ké chi phi san xuét kinh doanh.

A
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"' Fpt Securities HNX: LAS

Vé céng nghé san xuat NPK:

LAS c6 bén day chuyén san xuét phan hén hop NPK véi
céng nghé vé vién tao hat bang thung quay li tm phd
bién & cac doanh nghiép trong nwéc, bao gdm thiét bi
dinh lwong nguyén liéu, déng bao san phadm, say kho tw
déng... Tuy nhién, cac day chuyén nay déu da hoat
déng nhiéu ndm, vi vy hang nam Céng ty phai ding
san xuét dé bao tri may mac thiét bj.

Xét vé trinh d6 cong nghé, khi so sanh cong nghé san
xuat NPK ciia LAS v6i déi thdi 16n [a Binh Dién (BFC) thi
coéng nghé ctia BFC cé phan hién dai hon véi cong nghé
san xuat NPK t» Ure héa I1dng tao ra s&n phadm c6 do
chac, cing va ham lwong dinh dwéng déng déu hon,
bao quan tét hon trong diéu kién thuong.

v’ La mét trong nhirng doanh nghiép ¢6 ndng lwc san xuéat Ién nhat nganh.
Tinh dén thoi diém hién tai, mang san xuéat phan lan cia LAS c6 céng suat 750.000 tAn/ndm (1an nung chay la
300.000 tAn/nam) va phan NPK la 700.000 tAn/nam, la doanh nghiép c6 san lwong san xuat Ién nhat nganh.

Xét vé nang lwc san xuét NPK, tir ndm 2015, Binh Dién da dwa thém 2 nha may NPK vao hoat déng trong d6 c6
Nha may NPK Binh Dién - Ninh Binh (cong suét thiét k& 200.000 tAn/ndm), danh dau bwdc tién manh mé ra thi
trwdng phia Bac, dwa nang lwc san xuét ctia Binh Pién dirng dau mang NPK trong cac doanh nghiép phan bén
trong nuwérc.

Béang 2: So sanh ndng lwc san xuéat cdc doanh nghiép trong nganh.

San pham - céng suét thiét ké
(nghin tan/nam)

Tap doan Tén Cong ty =
: Lan nung Supe

CTCP Supe Phét phat va héa chat Lam Thao (LAS) 300 700 750
CTCP phéan lan Ninh Binh (NFC) 300 200
CTCP phan lan nung chay Van Dién (VAF) 300 200
_ CTCP phan bén Mién Nam (SFG) 350 200
Vinachem  ~rcp phan bon Binh Dién (BFC) 925
CTCP phan boén héa chat Can Tho 200
CTCP DAP 1 330
CTCP DAP 2 330
Tap doan qudc té N&m Sao 300
Khac Tép doan Baconco 200
CTCP vat tw t6ng hop va phan bon hoéa sinh 360
CT phan bén Viét Nhat 350

Nguén: Vinachem, FPTS téng hop

A
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"' Fpt Securities HNX: LAS

Vé viéc dau tw nha mdy NPK sé 4:

Hién tai, cac nha may NPK cta LAS da chay vuot 15% cong suét thiét ké vao thdi diém cac mua vu chinh trong
nam. Vi vay, nha may NPK sé 4, cong suét thiét ké 150.000 tAn/nam, dwoc dwa vao hoat dong ciing gilp gidm
tai tai cac nha may hién tai va tang thém 20% nang lwc san xuat ctia LAS, nang téng cong suéat san xuat cia
cong ty 1&n 850.000 tAn/nam. Dy kién, Nha may sb 4 sé& van hanh thwong mai vao dau nam 2018.

Tuy nhién, thi treng NPK trong nwée bi phan tan manh, cac doanh nghiép nhé 18, cong nghé thdé so van chiém
dén gan 40% thi phan ca nganh. Vi vay, cac cong ty da co loi thé vé thwong hiéu, cdng nghé va hé théng phan
phdi nhw LAS tiép tuc nang cdng suat san xuat, nang cao chét lwong san phadm dé gianh thi phan tai thj trwéong
Mien Bac.

v LAS luén dieng dau thj phan vé san lwong tiéu thu phan NPK va phan lan.

Thi phan NPK trong nwéc nam 2016

19%

LAS

= BFC

37% = SFG
Baconco

17% = Viét Nhat

Vinacam

NPK Pha My
2%

Khac
9% 6% 4%

Nguén: FPTS téng hop

Thi trwdng phan NPK trong nwéc phan héa manh, ca nganh c6 gan 1000 co s& san xuét véi cong nghé dao
tron tho so, chiém linh 37% thi phan ca nwéc. Trong khi d6, cac doanh nghiép I&n nhw LAS, BFC ciing chi ndm
thi phan kha nhd. Khi BFC dang mé rong thi trwdng ra phia bac (thi phan tang 2% so véi nam 2015) dat 17%,
thi thi phan ctia LAS nam 2016 van duoc duy tri m&c 18,5% Iwgng tiéu thu ca nwéce. Cho théy dw dia m& rong
thi phan clia cac doanh nghiép nay van con kha I6n.

V6&i mang phan 1an, sdn phadm san xuét trong nwédc cé loi thé canh tranh Ién hon so véi s&n phdm nhap khau do
ngudn cung nguyén liéu apatit s&n c6 lam cho chi phi san xuét ré hon. D6 ciing chinh 1a Igi thé cta LAS khi ndm
thi phan I&n nhat ca nuwdc trong mang nay, LAS dap &ng 43,5% nhu cau tiéu thu ca nwdc, cao gap 2,86 1an so
véi dbi thi la Phan bon mién Nam (SFG - 1 trong 2 DN san xuét supe |an trong ca nwéc).

Ve thi trweong tiéu thu va hé thong dai ly

LAS ndm gan 60% thi phan khu vwc Mién Bac (80% san lwong tiéu thu clia LAS tai thi trwong nay), day la thi
trwwong tiéu thu chinh ctia Cong ty.

Hé théng dai ly ctia LAS trai rong khép thi triérng mién Bac va Bac Trung bd véi hon 60 dai ly tai cac tinh thanh. Khu
virc Mién Nam va Tay Nguyén, LAS chi yéu tiéu thu cac sdn phdm phan lan véi cac tdng kho ddu méi nhw Kho Bdng
Nai, Séng Than, Tran Xuan Soan, va mét sb dai ly ky gtvi khac...
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HNX: LAS

v' Hoat déng tiéu thu nam 2016 giam do thj trirong bao hoa va ap lwc canh tranh tang cao.

Hang ndm, LAS tiéu thu trén 1 triéu tdn phan bén céc loai, trong d6 chiém khodng 60% la phan NPK, déng
goép 70% doanh thu va trén 60% téng loi nhuan goép c& nam cho cdng ty, con lai 14 phan lan (chiém 26% tong
doanh thu) va cac san pham khac.

Tl nam 2014 tré lai day, nganh phan bén Viét Nam bwéc vao giai doan bao hoa, LAS ciing chiu anh hwéng kha
I&n tir cac yéu td méi trwerng kinh doanh, lam gidm két qua hoat ddng kinh doanh clia LAS ciing nhw cac doanh
nghiép khac trong nganh:

> Thi trwdng phan bén ca trong nwdc va thé gi¢i van dang dbi méat vai tinh trang dw cung. Trong nam 2016,
san xuét toan cau tiép tuc xu hwéng tang. Tinh riéng san xuét trong nwéc, b téi trén 1000 co s& san xuét
phan bén cac loai, phan bd nhé 1& va khac biét Ién v& céng nghé san xuat. Dy bao, san xuét trong nwéc van
sé tiép tuc tng trwdng véi tbe dd 3 — 5% trong dai han, d&c biét la mang phan hdn hop NPK.

> Dién bién thoi tiét that thwong anh huwéng dén nhu ciu tiéu thu phan bon trong ngan han. Vira qua, hién
twong Elnino gay han han, ngdp mén anh hwéng Ién dén canh tac néng nghiép, lam gidm nhu cau tiéu thu
phan boén. Hién tai, tinh hinh thoi tiét cwc doan nay da két thic vao nira cudi ndm 2016 va dang & mic dod
trung tinh. Dy béo, thoi tiét sé thuan loi hon trong vu Hé thu va Dong xuan ndm nay, sé thic day nhu cau
tiéu thu phan bén tang I1én.

» T ndm 2015, ca nganh chiju anh hwéng kha ndng né béi viéc chuyén mat hang phan bon tir dién chju thué
GTGT murc 5% sang khong chiu thué GTGT. Diéu nay khién cho cac doanh nghiép san xuat phan bén tir dau
chudi gia tri khéng dwoc khau triy thué GTGT dau vao, khién gia thanh san xuét tang cao.

Co cau san pham tiéu thu Tinh hinh san xuét va tiéu thu nam 2016
Tén Nim 2013 - 2017
A 739.056
1.600.000 P K N 6o 521
1.200.000 711578

Phan supe (2N o 35> 655
800.000

Phan lan nung chay 37.556648
400.000
Axit Sulfuric [ a1 242.772

. . . . . 200.000  400.000  600.000  800.000
Nam Nam Nam Nam Nam T4
2013 2014 2015 2016 2017E , an

San lwong sén xuat B San lwgng tiéu thy

® Phéan NPK an lan cé i = Axit Sulfuric \ .
Phén Ian cac loai Xit Sulfuri Nquén: LAS, FPTS téng hop

T nhirng nguyén nhan trén cé thé thay, hoat dong tiéu thu cac loai sdn phdm NPK va phan lan cla LAS déu
gidm, diéu nay dén tlr nhirng nguyé&n nhan truc tiép nhw: (1) Nhu céu tiéu thu phan bén ndm 2016 giam sut, (2)
Nha méay NPK Binh Dién — Ninh Binh di vao hoat déng tor cudi ndm 2015, danh dau bwdc tién manh mé cla Binh
Dién (BFC) ra thj trwérng phia bac, 1am ting &p lwc canh tranh 1én san phdm NPK cla cong ty.

Buwéc sang ndm 2017, nhu cau tiéu thu va mot sb yéu tb hd tro da gidp LAS cai thién tinh hinh tiéu thu san pham.
Theo tinh toan dén thoi diém hién tai, nhiéu kha ndng LAS sé& hoan thanh ké hoach san xuét va tiéu thu san
phdm ndm 2017. Hoat dong tiéu thu dwoc dw doan tang khoang 3 — 4% san lwong tiéu thu nam 2016.
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"' Fpt Securities HNX: LAS
PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

v’ Két qua hoat déng kinh doanh giam do thi trvong phan bén bdo hda va ép lwc canh tranh ting cao.

Nhin chung, két qua hoat déng kinh doanh cuia cac céng ty san xuat phan bén tir dau chudi gia tri déu cé
xu hwéng giam trong giai doan 2014 - 2016 do bi anh hwéng bdi cac yéu t6 cung — cau thi trwérng nhw da ndi
o trén.

Thém vao d6, cac doanh nghiép san xuat lan va NPK g&p phai 2 van dé trong ndm 2016, d6 1a: (1) gia than, du
nhién liéu d&u vao tang, (2) gia phan bén déu ra giam. Vi vay, bién loi nhuan gop cla cac doanh nghiép nay chi
dat tir 18% - 24% thap hon nhiéu so v&i cac doanh nghiép san xuét Ure t& khi nhw DPM, DCM (32 — 35%)).

Két qua hoat dong kinh doanh Bién lgi nhuédn gép cac DN Phén lan & NPK
cua LAS
6.000.000 2500% 3000% _ _ _
9 S < 0 ! |
5.000.000 2 @ 20000 2200% I ;
<@ ’ 1
4.000.000 20,00% | I
15,00% .
3.000.000 15,00% | I
10,00% 1 I
2.000.000 10,00% |
1
1.000.000 I I I I 5,00% 5,00% : 1 I I
- " | " [ | " [ | " | N!— 3Q/:O-17 0,00% 0,00% | :
am am am am am 1
2012 2013 2014 2015 2016 ~ _L A_S_ ) NFC VAF SFG BFC
s Doanh thu thuin — NG mNam 2014 mNam 2015 Nam 2016 3Q/2017
| NST @ Ty suat LNG Nguén: FPTS téng hop

Do anh hwéng cla sw suy gidm toan thi trirdng nén doanh thu va Igi nhuén clia LAS trong nam 2016 vira qua da
gidm dang ké& dan dén bién loi nhuan gop gidm tir 21% n&m 2015 xudng con 18,44% nam 2016. Tuy nhién, bwéc
sang nam 2017, da cé nhirng dau hiéu tich cwe cho thi trwdng phan bén nhuw:

e Nhu céu tiéu thu phan bén khi buéc vao vu Béng Xuén va Hé Thu tdng Ién do tinh hinh thdi tiét thuan loi hon,
muwa nhiéu va han han ciing giam bét so véi nam 2016, dong thdi cd sy hé tro tir gid ndng sén dang dan hoi
phuc tr mirc day nam 2016. Vi vay, két qua kinh doanh da cho thay sy tang trwéng so véi ciing ky nam 2016,
cu thé: bién lgi nhuan gop 3 quy dau ndm 2017 ctia LAS téng |én mc 20,2% va lgi nhuan sau thué ciing ting
39% yoy.

o Viéc stra doi luat thué GTGT déi véi mét hang phén bén c6 thé gitp LAS téng loi nhuén sau thué (tang khoang
70% LNST nam 2016) do dwoc khau triy thué GTGT dau vao, nhwng nhidu kha nang viéc thay déi nay néu
duwoc thong qua sé dwoc phdn anh vao két qua kinh doanh clia LAS tir nam 2019.

Trong Ky hop th 4, Qubc hdi khoa 14, dwoc khai mac ngay 23/10/2017, Québc hoi da chwa dwa ra thdo luan
vé Luat Thué GTGT stra ddi, dé wu tién cho cac van dé cap thiét hon. Theo dd, viéc chuyén phan bon tir dién
khong chiu thué GTGT sang dién tinh thué van chi ndm trong dy thdo. Tuy nhién, theo dy thao sira déi Luat
nay ctia B6 Tai Chinh (ngay 18/08/2017) thi Luat thué GTGT stra ddi s& chinh thirc cé hiéu lwc tir ndm 2019,
nén nhiéu kha nang trong Ky hop tiép theo dién ra vao thang 6/2018, Quédc hoi sé dwa ra thao luan va két luan
cho viéc stra dbi Luat nay. Néu dé xuét trén duoc théng qua thi cac doanh nghiép sén xuét phan bén tr dau
chudi gia tri sé dwoc hwdng loi do dwoc khau trir thué GTGT dau vao, va LAS Ia 1 trong sb cac doanh nghiép
duwoc hwéng loi Ion nhat. Hién tai, LAS dang phai tinh phan thué nay vao gia thanh san xuét lam tang tong gia
von 1én 110 — 120 ty déng/nadm ( khoang 70% LNST ndm 2016 cla LAS).
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"' Fpt Securities HNX: LAS

v'Cac chi tiéu hoat déng chwa dworc cai thién, vong quay khoan phai thu giam manh do chinh sach ban
hang tra cham.

Cac chi s6 hiéu qua hoat dong S6 ngay chuyén déi tién mét nam 2016
cac DN trong nganh
20 200
9 9
15 150 ° °
)
10 @
@ 9 100
5
_ N — - 50
° I m
Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015  Nam 2016 0 -
R LAS BFC SFG NFC VAF
==@==\/0ng quay HTK =@=\/0ng quay khoan phai thu T . .
R X 2 a B S6 ngay ton kho u S0 ngay phai thu
@==\/ong quay khoan phai tra £ s e a PR 2z «
B S0 ngay phai tra @ S0 ngay chuyén doi tien mat

Nguén: LAS, FPTS téng hop

Nhin chung, giai doan tir nam 2013 — 2016, cac chi tiéu hiéu qua hoat déng ctia LAS van chwa dworc cai
thién nhiéu, cu thé:

- Tuy tinh hinh tiéu thu s&n phdm cla LAS ciing nhw cac doanh nghiép trong nganh cé xu hwéng sut gidm
trong giai doan nay, nhwng vong quay hang tén kho clia LAS tang nhe tir 1,91 1én 2,82 vong, & muc trung
binh so v&i cac DN va gia tri hang tén kho binh quan gidm dang ké, cho thdy cong tac quan tri hang tén kho
clia cdng ty trong giai doan ndm 2013 — 2016 13 kha tét.

- Bén canh do, vong quay khoan phai tra ctia LAS cling c6 sw cai thién dang ké, d&c biét 1a nam 2016, trwéc
tinh hinh am dam cua thi trwéng phan bon, LAS da van dung cac méi quan hé véi cac nha cung cap lau ndm
clia minh (nhw Apatit Viét Nam, ...) dé thay dbi chinh sach tr mua hang tra trwéc sang trd cham, to d6 1am
giam vong quay xuéng con 7,93 vong/nam, twong (ng sé ngay phai tra tir 32,85 ngay ting dat 45,4 ngay, t6t
nhét trong cac DN phan lan & NPK n&dm 2016.

- Tuy nhién, tinh hinh quan tri khoan phai thu ctia LAS chwa dat dwoc hiéu qua khi vong quay khoén phai thu
gidm manh tlr 18,67 vong ndm 2013 xudng con 3,78 vong nam 2016 va cac khodn phai thu binh quéan tang
nhanh khoang 27%/nam trong giai doan 2013 — 2016.

Tinh hinh cac khoan phai thu cta LAS

Triéu déng theo Quy
1.600.000 ? 1,40
1.400.000 @ 1,20
d r
1.200.000 o > 1,00
1.000.000
0,80
800.000 p = P =
0,60
600.000
400.000 0,40
200.000 0,20
™ g 0 X O O O O 0 o o o A A
S B BB BB BB S S S S
G O ¢ 6 Qe ¢ o ¢

= Cac khoan phai thu —@—Phai thu/DTT
Nguén: LAS, FPTS téng hop
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Xét theo quy, ttr dau nam 2014, cac khoan phai thu bt dau c6 xu hwéng tang nhanh, dén quy 2/2015, cac khoan
phai thu da c6 d4u hiéu vwot qua doanh thu thuan ctia quy. Budc sang nam 2016, nganh phan bén bo hoa, mirc
dd canh tranh ting cao va cung véi sw sut giam vé nhu cAu tiéu thuy, vi vay coéng ty phai thay déi cac chinh sach
ban hang trd cham cho cac khach hang va dai ly clia minh d& dam bao tiéu thu dwoc hang héa, gil virng thi phan
clia minh tai cac thi truong 16n. Tuy vay, ty 1& khodn phai thu/DTT d&u nam 2017 d4 lén t&i 132%, 1a con sb dang
bao ddng cho chét lwgng doanh thu clia cong ty trong thoi gian téi.

Xét vé téng thé, so v&i cac doanh nghiép trong nhém DN 1an & NPK, sb ngay chuyén dbi tién mat cla LAS van &
murc qua cao, ndm 2016 1én t&i 177,63 ngay, cho thay cdng tac quan tri cia Cong ty van chwa dwoc hiéu qua, bi
anh huwéng Ién bdi cdng tac thu hdi cac khoan phai thu clia céng ty.

v Nor vay ngan han cé xu hwéng ting nam 2015 - 2016, cha yéu dé bu dap vén lwvu déng do khoéan phai
thu va HTK Ilén.

T n&m 2015, LAS bat dadu diy manh vay no ngan han va xoay vong vén trad ng trong nam, day co ciu no vay
cta LAS tir 13,8% nam 2014 [&n mic 28,2% téng tai san ndm 2016. Cung v&i dd, co cAu no phai tra clia LAS
cling tang trong giai doan nay tir 43,6% lén muirc 53,2% tbng tai san, cho thdy DN dang tan dung ca ngudn vén
chiém dung tlr khach hang, nha cung cép va vén vay ngan han dé bu dap cho thay dbi vén lwu déng do cac khoan
phéi thu tdng nhanh, gia hang ton kho tuy dang cé xu hwéng gidm nhwng van & mdc cao trong nam 2016.

Co cau ngudn vén cua LAS Co ciu ngudn vén cac DN trong nganh
Triéu dong Nam 2016
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Nguén: LAS, FPTS téng hop

So véi cac doanh nghiép trong nganh, ty 1& no/tdng tai san cia LAS & mirc trung binh cac Doanh nghiép, kha
nang chiém dung vén tir khach hang, nha cung cép ciing & murc cao.

v’ Ty suét lgi nhuén trén vén cha str hibu (ROE) giam manh nhéat so véi cdc doanh nghiép cung nganh.

C6 thé thay, trong giai doan tlr nam 2012 — 2016, ty suat lgi nhuan sau thué clia LAS c6 xu huéng gidm manh,
nhét 14 giai doan tr 2014 dén nay, giam tr trén 30% xubng chi con 10,82% n&m 2016, dén t&» nhivng nguyén nhan
chu yéu sau:

e Ty suét loi nhuan sau thué gidm dang ké trong giai doan 2014 - 2016, do thij tredng b&o hoa, mirc d6 canh
tranh cao, Céng ty phai thay déi cac chinh sach ban hang khién ty 1& chi phi ban hang, chi phi quan ly / Doanh
thu thuan tang trong khi doanh thu thuan gidm. Cung vé&i dd, tr ndm 2015, LAS bi anh hwéng kha nang né
b&i viéc chuyén méat hang phan bén ti dién chiu thué 5% sang khong chiu thué GTGT, diéu nay khién LAS
thiét hai t 70 — 80 ty ddng méi nam (chiém khoang 58% loi nhuan sau thué ciia LAS n&m 2016).

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————EE EEEEEEEEE——————.
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"' Fpt Securities HNX: LAS

e DPon bay tai chinh tdng manh trong ndm 2014 — 2016, nhwng khéng twong trng véi sw thay dbi ctia vong quay
tbng tai san, no vay ngan han tdng nhanh chi yéu dé bu dép cho sy tdng lén ctia cac khoan phai thu khach
hang va no vay dén han tra. Vi vay cang khién cho ty suat sinh I&i vén chi s& hivu gidm manh trong giai doan

nay.
Phéan tich DuPont ROE cac DN trong nganh nam 2014 - 2016
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Nguén: FPTS téng hop

So vé&i cac doanh nghiép trong nganh, t& trwéc ndm 2015, LAS ludn thudc top DN cé ty suét loi nhuan trén vén
chd s& hiru cao nhat nganh cho thay cong tac quan ly vén cia LAS kha hiéu qua. Tuy nhién, bwéc sang ndm
2016, ty suét nay lai gidm manh chi con xap xi 11% thap nhét trong nhém doanh nghiép NPK, trong khi cac doanh
nghiép trong nhdm nay nhw: BFC, SFG,... c6 ty suat loi nhuan trén vén chi sé hiru tdng, do trong ndm 2016, cac
doanh nghiép nay dwoc hwéng loi I6n tir gia phan don dau vao giam.
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"' Fpt Securities HNX: LAS
TONG HOP DPINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia Ian dau LAS st dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién va phwong phap so
sanh vé&i trong s6 80%:20%. Gia tri cd phiéu LAS theo 2 phuwong phap cé murc binh quan la 18.000 VND/cp
cao hon 35% so v&i mirc gia dong ctva ngay 11/12/2017. Do dd, chang t6i khuyén nghi MIUA cho muc tiéu trung
va dai han.

STT | Phwong phap Két qua Trong sé
1 Phuwong phap chiét khdu dong tién 80%
Dong tién tw do chi sé hiru 17,256
Dong tién tw do doanh nghiép 19,287
2 Phuwong phap so sanh 20%
So sanh EV/EBITDA 16,832
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 18,000

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh m6 hinh Giatri
WACC 2017 8.33% Phan bu rdi ro 9.84%
Chi phi st dung no 5.11% Hé sb Beta 0.39
Chi phi st dung VCSH 11.43% Tang trwdng dai han 1.5%
L&i suét phi rai ro ky han 10 nam 5.4% Théi gian dw phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
L&i suét chiét khau 8,33%
Dw doan tbc dd ting trwdng dong tién dai han 1.5%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 2,738,868
(+) Tién va dau tw ngén han (triéu VND) 207,672
(-) No' ngan han va dai han (triéu VND) 769,865
Gia tri vén cha sé hivu (triéu VND) 2,176,675
Sé cb phiéu lwu hanh (triéu) 112,856
Gia muc tiéu (VNB/cp) 19,287
Gia tri hién tai cia dong tién vén cha sé hivu (triéu VND) 1,947,408
Gia muc tiéu (VNDb/cp) 17,256

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

So sanh vé&i mot sd doanh nghiép san xuét va kinh doanh thép niém yét:

Gia tri doanh

. Von hoa o EBITDA
Doanh nghiép ) (t;g/mgs) (ty VND) EV/EBITDA
CTCP Phan bén Binh Dién BFC 1,937,995 3,197,693 607,854 5.26x
CTCP Phan bén Mién Nam SFG 589,137 920,814 130,073 7.08x
Trung binh 6.17x
Doanh nghiép dinh gia LAS 1,337,399 1,899,592 307,880 6.7x
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD 2016 2017E 2018F 2019F
Doanh thu thuan 3.064.661 4.141.080 4.478.951  4.578.836
-Giavénhangban 3.233.437  3.338.847 3.616.248  3.673.567
Loi nhuan gop 731.224 802.233 862.703 905.269
- Chi phi ban hang 335.378 347.240 376.090 385.725
~ChiphiquanliDN  180.473 199.329 215.890 227.761
Loi nhuan thuan

HDKD 215.373 255.664 270.724 291.783
- (L&)Nai HPTC (43.687) (43.907) (51.010) (54.866)
- Loi nhuan khac 794 4.296 5.725 4.195
Loi nhuan truée 172.480 216.052 225.438 241.112
thué, l1ai vay

- Chi phi 1ai vay 41,592 42.343 49.414 53.616
i‘h‘ﬂé”h”a” tvoe 172.480 207.461 213.989 232.722
- Thué TNDN 34.330 41.492 42.798 46.544
LNST 138.150 165.969 171.191 186.178
EPS (d) 1.380 1.471 1517 1.650
Chi s0 kha ndng 2018F 2019F
sinh loi

Ty suét loi nhuan

ap 18,4% 19,4% 19,3% 19,8%
Ty suét LNST 3,5% 4,0% 3,8% 10,5%
ROE DuPont 10,6% 13.3% 14,5% 16,6%
ROA DuPont 5,1% 6,0% 6,0% 6,6%
Ty suét . . ) o
EBIT/doanh thu 44% 5,2% 5.0% 5,3%
LNST/LNTT 80,1% 80,0% 80,0% 80,0%
LNTT / EBIT 100,0% 96,0% 94,9% 96,5%
Vong quay tong 145,9% 149,1% 158,3% 162,0%
tai san

Pon by tai chinh 207,7% 222,8% 240,2% 252,3%
Chi so T/don 2016 2017E 2018F 2019F
[ E\A

CS thanh toan 1,73 1,54 1,53 1,53
hién hanh

CS thanh toan 0,96 0,95 0,93 0,93
nhanh

CS thanh toan 0,14 0,25 0,19 0,19
tién mat

No / Tai san 0,28 0,31 0,32 0,33
No / Vén CSH 0,60 0,73 0,80 0,84
No' ngén han /

Ve oat 0,60 0,71 0,79 0,83
No dai han / Vén

oo 0,00 0,02 0,02 0,01
Kha nang TT Iai 4,15 5,10 4,56 4,50
vay

www.fpts.com.vn

Pon vi:  Triéu déng
CDKT 2016 2017E 2018F 2019F
Tai san
+ Tién va tiong 207.672  399.105 313714  317.702
duong tién
+ PA4u tw TC ngén han - - - -
+ Céc khoan phéi thu 1.180.284  1.099.442  1.190.463  1.217.371
+ Hang tén kho 1.117.252 939.932 1.018.229  1.033.698
* Tai san ngan han 4.466 5.559 47.893 48.917
khéac
I;’gg tai san ngan 2500.674  2.444.038 2.570.298  2.617.688
+ Nguyén gi tai san
COHH 1.327.640  1.384.712 1.551.042  1.551.042
+ Khéu hao liy ké (1.134.160)  (1.226.397) (1.332.392) (1.408.085)
+ Gia tri con lai tai
<én COHH 193.480 158.315 218.650 142.957
+ Pau tw tai chinh dai 6.964 6.964 6.964 6.964
han
* Tai san dai han 3.935 3.622 3.622 3.622
khéac
Téng tai san dai han 225.310 375.784 269.788 194.096
Téng tai san 2.734.984 2.819.821 2.840.087 2.811.784
No’ & Vén chi s& hivu
+ Phai tré nguoi bén 553.674 578.311 625.496 639.445
+ Vay va n¢ ngén han 769.865 864.167 899.161 910.624
+ No ngdn han khéc 651 595 595 595
No ngén han 1.452.695 1.585.580 1.677.398 1.705.661
+ Vay va no dai han - 22.982 17.236 11.491
No dai han - 22.982 17.236 11.491
Téng no 1.452.695 1.608.562 1.694.634  1.717.152
+ Thang dw - - - -
+ Vén didu Ié 1128564 1.128.564 1.128564  1.128.564
+ LN chuwa phén phéi 90.348 (1.404) (77.781)  (140.096)
Vén chii s& hivu 1.282.221 1211191 1.145.384  1.094.563
Loi ich c¢b dong thiéu i i i i
sb
Ig:g cong nguon 2734984 2819.821 2.840.087 2.811.784

Chi so hiéu qua van

hanh

Sé ngay phai thu 96,7
Sé ngay tén kho 129,5
Sé ngay phai tra 51,0
Egr(]m gian luan chuyén 175.2
COGS / Hang tén kho 2,9

96,70
103,60
50,97

149,33

3,55

96,70
103,60
50,97

149,33

3,55

96,70
103,60
50,97

149,33

3,55
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PHU LUC

Phu luc 1: Cac san pham chinh cta LAS (Quay lai)

Phan 1an 14 loai phan don, cé chira nguyén t6 Phét pho (P), cung cap photpho hoa hop cho cay dwéi dang ion
photphat (PO4*), ngoai ra con c6 cac nguyén td trung, vi lwong nhw CaO, MgO, Mn, Fe... va dac biét ham
lwong lwu huynh (S) > 11%, la s&n phadm cla qua trinh phan tng Apatit va Axit sulfuric,.... Phan lan bao gdm
2 loai: Phan supe lan va phan lan nung chay.

Phan supe lan /a phan don cé dang bét min, mau tréng, vang xam hodc mau xam thiéc, ham luong lan (P.Os hiu
hiéu) khodng 16% - 16,5%. Qua trinh sén xuét supe lan xay ra bang céach cho bot photphoric hodc apatit phan tng voi
axit sunfuric dac.

Phan Ian nung chay (hay phan Ian thay tinh) la phan c6 mau ghi hodc xém, céc thanh phan dinh dudng nhw P20s :
15 - 17%; MgO: 15 - 20%; Cao: 28 - 34%; SiO,: 24 - 30%..., duoc sén xuét bdng céch nung chay 1dng quéng Apatit
(hodc quéng phosphorit) va mét sé phu gia sau dé lam lanh nhanh bédng nuéc.

Bang: So sanh Supe lan va Lan nung chay

Supe lan Lan nung chay

- C6 tinh Axit - C6 tinh kiém

- Khéng thich hop véi dat chua - Thich hop véi dat chua

- Tan trong nudéc, cdy trong hép - Khéng tan trong nwéc, chi tan trong
thu dwoc ngay axit nhe hodc axit cta ré cay tiét ra nén

co tac dung cham nhung lau dai

. _ RA 2 2+ \ /3 2+
- B6 sung ca Ca?* va S cho cay B6 sung ca Ca* va Mg

Nguén: FPTS téng hop

Phan NPK la loai phan phirc hop, duwoc san xuat bang cach két hop 3 loai phan don chira nguyén td Nito — N
(phan dam), Phét pho — P (phan 1an), va Kali — K (phan Kali). S&n phdm NPK chu lwc cta LAS la phan NPK
ham lwong thap: NPK 5.10.10 (c6 chiva 5% N, 10% P, va 10% K) hay NPK 10.5.5. Trén thi trwd'ng phan boén
c6 rat nhiéu loai phan NPK tly theo ti [& thanh phan: NPK ham lvong thdp (NPK 5.10.3, NPK 6.12.2...), NPK
ham lwong cao (NPK 16.16.8, NPK 20.20.15,...). Ngoai ra, LAS con cung (ng san phdm NPK-S v&i ham lwgng
khac nhau nhuw: NPK-S 5.10.3-8, NPK-S 12.5.10-14, NPK-S chuyén dung v&i ham Iwgng 10.5.5-3, 16.16.8-8,

Phan Supe |an LAm Thao Phén NPK cac loai
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw s dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong b&o c&o nay mang tinh chat chi quan ca chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong béo co nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khong bi phu
thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly ddi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi didm thyc hién bao cao phan tich, FPTS ndm 131 cb phiéu LAS va chuyén vién phan tich khong ndm gil ¢ phiéu LAS
nao.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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