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vDSC S

MCK: LSS (HOSE)

CONG TY CO PHAN MIiA PUGNG LAM SON

MUA

DINH GIA 43.000

Chuyén vién : Doan Thi Thanh Truc
Email: truc.dtt@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 306

Chi tiéu co ban

Gia (09/07/2009) 29.900
Gia cao nhat (52 tuan) 34.600
Gia thap nhat (52 tuan) 10.200
S6 CP dang luu hanh 29.596.825
V6n héa thi trudng (ty VND) 885
P/E (EPS 4 quy) 8,99
P/BV (BV 31/03/09) 1,5

D6 thi gia 52 tuan
Nguén: VDSC
CTCP MIA PUONG LAM SON

Thi tran Lam Son — Huyén Tho Xuan
Tinh Thanh Héa

DT: +84 373 834 091
+84 373 834 093
Fax: +84 373 834 092
Website: www.lasuco.com.vn

Email: lasuco@hn.vnn.vn

HANG TIEU DUNG - MIA PUONG

Ching téi uéc tinh gid tri LSS theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 43.000
déng/CP, cao hon 40% so vdi gid tham chiéu ngay 10/7/09. Nha ddu tu c6 thé xem xét
ddu tu vao c6 phiéu LSS tai thai diém hién nay.

LSS cling nhu céc céng ty san xuat dudng trong nam nay c6 mot thuan Igi khach
quan, do6 la gia dudng tang manh, do nguén cung trén thé gi¢i khan hiém. Loi
nhuan du kién sé tang dét bién. V&i muc lgi nhuan dé, chi sé P/E tai muc gia dinh gia
cla chdng téi chi vao khoang 8,8 lan, kha ré so vi muic binh quan thi trudng.

So v6i cac cdng ty trong nganh, LSS cé uu thé ndi trdi vé ving nguyén liéu, tai san
thap, dong thdi co cdu vén can d6i nén ty suat Igi nhuan tinh trén tai san (ROA) va
trén vén chl s hitu (ROE) cao. Do d6, LSS nén dugc uu tién lua chon khi nha dau tu
muén dua c6 phiéu mia dudng vao danh muc.

Tuy nhién, ching t6i van bao luu quan diém “nganh mia dudng khéng phu hgp cho
dau tu tang trudng” trong Bao cao nganh mia duong (Thang 3/2009) - VDSC do
day hién khéng phai la nganh thé manh cda Viét Nam. Tinh trang nang suat tréng
mia thap, nha may thi€u mia nguyén liéu dé dat céng sudt t6i uu van la van dé chua
c6 giai phap trong khi cac chinh sach bao hé sap dugc thao boé. Tiém nang tang
trudng thap.

Vi vay, thai han dau tu phu hgp la khoang dudi 1 nam. Quyét dinh dau tu dai han
can can nhic khd ning “tu phat trién” clia nganh dudng khi bao hd két thuc trong
vai nam tdi.

Mat khac, thuan lgi vé gia ban san pham la thuan Igi ham chia nhiéu rdi ro. Mac du
nguéon cung dudng du kién tiép tuc khan hiém dén hét nam nay va gia cao c6 kha
nang kéo dai sang quy 1/2010 nhung gia ca ludn bién déng va nha dau tu nén theo
ddi sat sao.

Thong tin giao dich

Ngay Gia dong cira KLGD Dumua Duban NNmua NNban
08/07 29.500 103.430 357.470 98.510 5.000 1.190
07/07 30.100 167.980 103.350 526.130 10.000 11.000
06/07 31.100 228910 191.330 183.560 74.040 0
03/07 30.000 122.280 186.870 174.920 39.470 4.100
02/07 30.000 183.160 171.530 117.230 60 1.000
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2008 2009 KH Q1/2009 2009 udc tinh
Doanh thu 952 1.132 375 1.072
Lgi nhuan trudc thué 117 94 56 186
Loi nhuan sau thué 83 70 40 142
Vén diéu lé 300 300 300 300
T6ng tai san 989 867 1.084 907
Vén chu sé hitu 596 545 591 606
ROA 8,4% 8,1% - 15,7%
ROE 14,0% 12,9% - 23,4%
EPS*(VND) 2.783 2417 - 4,735
Gia tri s& sach (VND) 19.855 18.167 19.709 20.208
Ty lé c6 tuc 20,0% 15,0% - 15,0%

Nguén: LSS, VDSC uéc tinh
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Thanh lap Nam 2000 CONGTY
Nhan su (31/12/2008) 950 ngudi

Quan tri - Diéu hanh

- LéVéan Tam, CT.HBQT

- BUi Xuan Sinh, P CT.HPQT
- LéVan Thanh, TGB

- Lé Khac Chung, Ph6 TGD
- Pham Van Hué, Phé TGD
- LéVan Vinh, Ph6 TGD

Céng ty con, lién két

Tén VDL (ty) | %SH
CTCP Phan Bén Lam Son 5,2 57,7
CT TNHH Lam Saon Sao Vang 20,0 91,0
CT TNHH SXTN Lam Thanh 25,0 51,0

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008
Tang trudng doanh thu

oann tnutndan

2006 2007 2008

Nguén: LSS
San lugng san xuat

EHudng (tan) 0 Cén (1.0001it)

102577
68898 ‘ ‘ ‘ ‘
TR 14714 19.487
o
2006 2007 2008
San luong mia theo nién vu
06/07 07/08 08/09

2 15.292 15.590 15.050
(ha)
S LSl 949.066 | 1.117.804 | 692737
(tan)
Nang suat
(tdn/ha) 62 72 46

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

Pugc xay dung dudi hinh thic doanh nghiép nha nuéc vao nam 1980, chinh
thiic hoat dong dudi hinh thiic cong ty ¢ phan héa vao thang 1/2000. Do ¢6
thuan loi han vé vung nguyén liéu, nén mac du téng cong suat hai nha may cla
Lam Son chi dat 7.000 tan mia nguyén liéu (TMN)/ngay nhung Cong ty luon dan
dau nganh vé san lugng, va chiém khoang 10 -12% thj phan dudng trong nudc.

Ban lanh dao la nhirng ngudi gan bo lau nam véi LSS va ca ving dat nguyén liéu
Thanh Héa. Diéu nay hudng cho LSS su 8n dinh hon 1a nhitng buéc di ¢é tinh
dot pha.

Hoat ddng san xuat kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

LSS cung cap ra thi trudng 3 loai san phdm duéng, gém dudng tinh luyén,
dudng trédng va dudng vang vdi ty trong doanh thu khodng 35:35:30. Téng cong
suat hai nha may hién nay dat 7.000 TMN/ngay (1 triéu - 1,2 triéu TMN/nam)
tuong ting véi san lugng khoang 100.000 tan dudng/nam. Céng ty sé nang cong
suat Ién 8.000 TMN/ngay khi phat trién dugc viing nguyén tuong Ung.

Ngoai ra, LSS tan dung phu phdm mat ri d€ san xudt con tai nha may céng suat
27 triéu lit/nam, va st dung tro, ba bun dé san xuat phan vi sinh.
Vung nguyén liéu

Nguyén liéu la yéu t6 gan nhu quan trong hang dau trong hoat déng san xuat
cla cac céng ty mia dudng. N6 quyét dinh nang suat cling nhu hiéu qua vé gia
thanh ctia san pham.

LSS c6 uu thé hon cac céng ty khac vé viing nguyén liéu véi dién tich va nang

suat tuong d8i 6n dinh. Cu thé, dién tich tréng mia hién nay khoang 15.000 -

16.000 ha, ndng suat binh quan 5 nién vu gan nhat dat 57 tan/ha.

2008/2009 la mét nién vu' khé khan d6i véi ngudi tréng mia, khédng du phan

bén vi gid tang cao dot bién va thai ti€t khac nghiét da khién nang suat bi giam

thap chi con 46 tan/ha. Tuy nhién, nién vu 2009/2010 ky vong sé kha quan hon,

chi phi dau vao da giam tuong déi va ngudi néng dan trong mia cing dugc ho

trg lai suat uu dai 4%.

Thi truéng

Hién tai, san xuat dudng trong nudc khéng da dap Ung tiéu thu noi dia:

- Dudng tinh luyén: khach hang chinh la cac cong ty san xuat nudc giai khat

- Dbudng trang, dudng vang: mét phan cung cap truc ti€p cho cac nha san
xudt banh keo va mét phan ban cho cac cong ty thuang mai

San pham con: dau ra 6n dinh, cung cap cho cong ty thuong mai xuat khiu

Vi thé céng ty

Theo LSS, Céng ty dang ndm khoang 10 - 12% thi phan dudng trong nudc, vdi

san pham da dang.

Do san xuat chua du cung Ung, canh tranh gilra cac céng ty mia dudng trong
nudc khong gay gaét, ap luc canh tranh chu yéu la ti dudng nhap lau Thai Lan
qua bién gigi Tay Nam.

" Nién vu mia dudng bat dau tir thang 11 clia nam dén thang 4 nam sau
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Tiém nang ting truéng

Céng sudt nha may dudng co thé dugc nang én 8.000 TMN/ngay va nha may
c6n mdi chi hoat dong khoang 50 - 65% cdng suat.

Nhu vay trong diéu kién thuan Igi, ving nguyén liéu m& réng va nang suat cao,
LSS c6 thé t8i uu dugc san lugng san xuat.

Rui ro kinh doanh

Rai ro ma LSS cling nhu hdu hét céc cong ty dudng phai d6i mat thudng xuyén
d6 la van dé nguyén liéu va budn lau dudng tu Thai Lan.

Vé dai han, nganh dudng sau khi dé bd han ngach nhap khau thi rdi ro danh
mat thi phan cta cac céng ty dudng, bao gom Lam Son la rét 16n, do giad thanh
san xuat tai cac nudc khac nhu Thai Lan cao hon so véi Viét Nam.

Tuy nhién, trong rai ro cing c6 co hoi, viéc x6a bd bao hd sé loai khéi thi truong
nhiing cong ty kém hiéu qua, khi d6 canh tranh nguyén liéu sé bét gay gat hon
va sé la ca hoi cho nhiing céng ty c6 nén tang va chién lugc ding dan, phat huy

tiém luc ca minh.

Pau tu tai chinh

Gia tri dau tu Gia tri thi trudng uéc

Ty déng (1/1/2009) tinh (9/7/2009)
Sacomreal 78,60 50,0
VFM- VF4 30,45 25,2
CCQ DT Vietnam Tiger Fund 30,30 30,3
Bao Hiém Vién Déng 23,14 20,8
VCB 21,26 11,1
BVH 17,68 11,6
Khac 17,69 17,69
Gia tri 219,12

Du phong 59,10

Gia tri dau turong 160,02 166,72

Pau tu tai chinh (ching khoan vén) chiém khodng 25,3% téng tai san, tuang
duang 44% tai san dai han la mét con s6 khéng nho. Piéu nay phan nao phan
anh khé khan trong viéc tim hudng tang trudng va I6i ra hiéu qua cho déng von.

Co céu lgi nhuan Trong ba nam qua, hoat dong tai chinh no6i chung (gém ca dau tu tai chinh, cho

vay va sir dung vén vay) chua déng gép dang ké vao két qua kinh doanh chung.

200 -
Nam 2008, chi phi trich l1ap du phong lai anh hudng xau dén két qua kinh doanh.
DPanh gi4 lai gia tri rong cac khoan dau tu chi chét tai thoi diém hién nay, LSS c6
100 4 kha nang chi hoan nhap dugc mot khoan du phong nho, khoang 6,7 ty dong
néu danh muc trén van con dugc duy tri.

150 +

50 -
Tinh hinh tai chinh
0 - = .
15 -29 = Khd nang sinh loi
-50 - =
. ) 21 K&t qua kinh doanh trong hai nam vira qua, doanh thu tang trudng tot, mac du
Thué LN Khac

-100 + LNHDTC LN HDKD nién vu mia dudng 2008/2009 gap nhiéu khé khérl nhu‘,ng nhiing thuan lgi cffa
nién vu trugc dé da gitp doanh thu ndm 2008 van ti€p tuc tdng trudng, gan

-150 -
0,
20006 2007 2008 19%.

Ty suat Igi nhuan gop, Igi nhuan rong thap han mot chit so véi cong ty Bourbon
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Kha nang sinh Igi

2006 2007 2008
LN Gop/DT 20% 18% 18%
LN HDKD/DT 13% 13% 14%
LNST/DT 8% 9% 6%
ROA 7% 8% 8%
ROE 13% 14% 12%

Cau truc tai chinh

| 2006 | 2007 | 2008

Cau truc tai san

Hang ton kho/TTS 15,5% 10,4% 13,7%
TSCD/TTS 37,5% 21,2% 25,2%
DTTC dai han/TTS 4,9% 21,7% 26,2%
Cau tric von

T6ng ng/TTS 42,3% 34,5% 31,8%
Ng vay/TTS 29,3% 20,3% 20,4%

Nguén: LSS
Du phéng Doanh thu - Lgi nhuan
mDTT LNST
1.3C7 1242 1.289 1.289
1.072
]142,0 138.€ 134,7 131,0 1326
2009F 2010F 2011F 2012F 2013F

Tay Ninh (SBT) nhung van & muic kha trong nganh thuc pham va duy tri 6n dinh,
ngoai tri nam 2008 viia qua, bi anh hudng manh bai chi phi du phong dau tu tai
chinh.

Chi phi ban hang chiém ty trong thap trong doanh thu, chi khoang 1,8 - 3%, so
vGi chi phi nay tai cac cong ty banh keo, hodc sha,... tir 12 - 18%. Day la uu thé
clia nganh dudng, do ap luc tim dau ra khéng I6n.

Céu tric tai chinh va hiéu qua hoat déng
Cac chi s6 tai chinh cia LSS tuang d6i “dep” va can bang
LSS st dung don can ng & miic vira phai khoang 31,8% téng tai san.

Tai sdn ¢8 dinh da khau hao nhiéu trong khi dau tu b6 sung hang nam khéng
I6n, nén gia tri dang c6 xu huéng giam dan.

Ty trong hang tén kho thudng cao trong bao cao tai chinh cuéi nam la dac thu
clia nganh mia dudng vi thang 12 la thai gian gilia vu mua, tén kho nguyén vat
liéu va thanh phadm déu cao. Diéu nay khong dang lo ngai khi so sanh véi cac
cong ty thuc phdm khac.

Nhu vay, LSS thé hién stic khoe tai chinh tuang déi lanh manh ngoai trir khoan
dau tu tai chinh dai han kha 16n so va6i quy mo tai san cta cong ty. Tuy nhién,
truéc kha nang mé réong khé khan ciia nganh dudng, dau tu tai chinh ciing la
mot 16i ra cho déng vén néu ban lanh dao c6 chuyén mén vé linh vuc nay. Néu
khéng, ching téi cho rang tra cd tdc cao cho ¢6 déng khi két qua kinh doanh
kha quan la hanh déng hop li.

DU PHONG - DINH GIA

T gilra quy 1 dén quy 2 nam nay, gia dudng da tang khoang 23%. Do d6, mac
du, san lugng mia nién vu 08/09 két thuc vao thang 4 viia qua dat thap, san
lugng dudng san xuat tuong Ung cling giam manh (chi dat khoang 57.000 tan tur
thang 1 - thang 4) nhung doanh thu udc tinh chi gidm nhe, sau dé tang lai trong
cac nam sau.

Vi tinh hinh thi€u hut cung, gid dudng ky vong tiép tuc git dugc muic cao dén
quy 1/2010.

Gia thanh pham tang, trong khi d6 gia thanh (chiém ty 1& quan trong la gia thu
mua mia) chi tang nhe. Do d6, ty suat lgi nhuan gép udc tinh téng manh tu
18,5% nam 2008 |én 22,5% trong nam nay.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gii

Tang trudng dai han: nganh dudng khong phai 1a nganh thé manh cda Viét
Nam, chung téi dy phéng than trong tang trudng 5%/ndm trong 5 nam tiép
theo k& tir 2013 va 3% cho cac nam tiép sau.

Chi phi st dung v6n tuong Ung cla hai giai doan lan lugt la: Giai doan 1(Re =
16%, WACC = 15,24) va giai doan 2 (Re = 14%, WACC = 13,28%)

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 41.670 30% 12.501
FCFE 42.227 30% 12.668
P/E 44.039 20% 8.808
P/BV 41.766 20% 8.353
Gia binh quan 100% 43.165
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San lugng dudng san xuat theo nién vu
Ngantan

1500
1250 1.250
1.060 1150

930

1.000 + 220

500 +

0 t t t f t
03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09*

Nguén: Téng hap tin tu Hiép Hoi Mia Budng

Ning suat mét sé cong ty dudng

Cam Ranh 6.000
Lam son 7.000
Bourbon TN 8.000
Nghe An-T&L 9.000

Nguén: B6 NN&PTNT, VDSC

9,0%
‘ 5,3%

5,5%

6,4%
Nam 2006

58,6%

m BHS m LD Nghé An - Anh
LSS CT Mia Buong VN- BL
CT. TNHH Nagajura SBT
Khac

Nguén: Ban cdo bach SBT

Mét sé cong ty trong nganh

SO LUGC NGANH MiA PUONG

Theo théng ké chua day du, tinh dén vu mia dudng 2007/08, ca nudc c6 khoang
37 nha mdy dudng dang hoat déng, trong d6 cé 31 cong ty nha nudc (da CPH)
va 5 cong ty c6 vén dau tu nudc ngoai. Téng cong suat khodng 96.300 ta&n mia
nguyén liéu (TMN)/ngay. Ngoai trir cdc nha mdy cé von dau tu nudc ngoai, phan
I6n cac nha may trong nudc c6 quy md nhd, binh quan chi khoang 1.500
TMN/ngay. Mac du quy mé nho, nhiéu nha may van chi hoat déng dugc dudi
80% cong suat, tham chi chi 50% coéng suét trong thai gian qua do sy thiéu
déng bd trong dau tu nha may va phat trién vung nguyén liéu.

Téng san lugng dudng qua cac ndm xoay quanh muc 1 triéu tdn/nam, so Vi
nhu cau hang ndm udc tinh khoang 1,3 - 1,4 triéu tan, nhu vay, Viét Nam van
phéi nhap khdu khodng 200 ngan tan hang nam qua chinh ngach va ca nhap
lau.

Do bét Igi vé gia thanh sdn xuat nén giad ban san pham dudng trong nudc
thudng cao han so véi khu vuc va thé gidi va vi vay, Nha Nudc van dang bao ho
nganh dudng bang thué nhap khiu va han ngach, tuy nhién, du kién sé xéa bd
hoan toan trong vai nam tdi.

Hién nay, trén thi trudng <6 hon 37 cong ty dudng, da phan nho 1, han 40% thi
phan thudc vé 6 cong ty cong suat Ién

Trong nam 2009, theo dung nhu du bao clia cac chuyén gia trong nganh, cung
dudng trén thé gidi lan dau tién thap hon so vdi cau, dan tdi gia dudng da tang
déang ké tur cudi quy 1 dén nay. Vi thé gia dudng trong nudc cling ting manh.

Cent/Ibs

10/7/2006
10/8/2006
2/3/2007
4/4/2007
8/5/2007
11/6/2007
13/07/2007
15/08/2007
18/09/2007
19/10/2007
21/11/2007
28/12/2007
1/2/2008
6/3/2008
9/4/2008
12/5/2008
13/06/2008
17/07/2008
19/08/2008
22/09/2008
3/2/2009
9/3/2009
9/4/2009

13/09/2006
16/10/2006
16/11/2006
21/12/2006
29/01/2007
23/10/2008
25/11/2008
30/12/2008
13/05/2009
16/06/2009

Don vj: Cent/Ibs, quy ddi (1 USD/tdn = 1 Cent/lbs x22,0462)

Quy déi Nguén: ISO, Sugaronlines
Thuan Igi nay da bu dap cho su thiéu hut nguyén liéu mia, dan téi san lugng dat
thap trong nién vu viia qua - 08/09. Véi gia dudng cao, cdc nha may dudng cé
thé ting thém gia thu mua cho ngudi tréng mia, ting cudng dau tu hd trg nham
nang cao nang suat mia, hta hen nién vu 09/10 sé thuan Igi hon.
Theo lap ludn clia céc chuyén gia trong nganh, thiéu hut dudng trong ndm nay
sé khién lugng ton kho dugc tiéu thu hét, nién vu tié€p sé kho xay ra du thira, do
vay gia dudng co6 kha nang tiép tuc tru dugc gia cao.

Do vay, c6 phiéu nganh dudng nén dugc quan tadm trong giai doan nay.

Y an 2008 Quy 1/2009
Dv:ty dong "
Doanh thu Lgi nhuan ROA ROE Co tuc Doanh thu Lgi nhuan
LSS 1.132 70 8,1% 12,9% 15% 375 40
SBT 563 82 4,6% 5,6% 5% 159 30
BHS 790 -43 - - - 204 6
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét loi ich anh hudng dén tinh khach
quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach
nhiém d6i véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thoéng tin sir dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma chidng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam
bao rang nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i cé gia tri d€n ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng céd
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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