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CONG TY CO PHAN MIiA PUGNG LAM SON

MCK: LSS (HSX)

MUA

DINH GIA 71.600

Chuyén vién: Vit Hoang Viét
Email: viet.vh@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - 308

Chi tiéu co ban
Gi (21/10/2009) 59.500
Gida cao nhat (52 tuan) 60.500
Gia thdp nhét (52 tuan) 10.200
S6 CP dang luu hanh 29.509.470
Vén héa thi trudng (ty VND) 1.756
P/E (4 quy gan nhat) 16,2
P/BV (BV 31/06/09) 2.8
D6 thi gia 52 tuan
012, 2009- Dy chat
WChsroPice 505 WSUAGIS0  DBoinger (0,2 41 71-507  OVa 04013
60
255
A
aww-ﬁ
14
15
i ]
15
181 b
1M 115
IE] <10
'nl'"‘pru My n u A Sip ot
Nguén: VDSC
CTCP MIA PUONG LAM SON

Thi trdn Lam Saon — 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

Bdo cdo nay la ban cdp nhdt “Bdo cdo phdn tich LSS, VDSC phdt hanh ngay
09/07/2009". Trén ca sé mét s6 théng tin mdi vé tinh hinh gid dudng trong nudc va
thé gidi, mot s6 du' dn méi cia Cong ty sé thuc hién trong thoi gian tdi, ké hoach chia
thudng c8 phiéu, ting vén, .v..v... ching téi phdt hanh bdo cdo cdp nhdt véi muc
dich diéu chinh lgi mét s6 du phéng vé doanh thu, lgi nhudn.

V6i nhing cdp nhdt dé, ching t6i ndng mac dinh gid LSS 1én 71.600 déng/CP, tuong
duong gid tri vén héa la 2.113 ty dong, cao hon muc gid tham chiéu ngay 22/10/2009
20%. Nha ddu tu cé thé tiép tuc ndm giit va can nhdc mua vao tai cdc muc gid hop I
tuy theo murc sinh 1i ky vong.

Gia duong da tang khodng 35% ké tir thoi diém bado cdo phan tich LSS lan
dau duoc VDSC dua ra vao 07/2009.

Gia dudng thé gidi da xac lap muc cao nhat trong 28 nam vao thang 9/2009, &
muc 24,11 US cents/Ib (Sugar No.11). Gan day, gia dudng da cé6 mot vai phién diéu
chinh trén céc thi trudng ky han, tuy nhién van xoay quanh mdc 20-22 US
cents/lb.

Trong nudc, gia ban dudng trang loai | da cé thué tai kho nha may cudi thang 7 la
11.0004d/kg, dau thang 8 tang lén trén 12.000d/kg va c6 khi da l1én mdc 13.500 -
13.800d/kg trong thang 9, trudc khi giam nhe lai thdi gian gan day.

Theo nhan dinh clia cac chuyén gia trong nganh, gid dudng van trong xu huéng
tang dai han do nguén cung bi thu hep trong khi nhu cau tdng cao & mét sé thi
trudng nhu An Do, Brazil. Dong thdi, véi tén kho bi gidm thap, dudng duoc du
bao sé duy tri mat bang gia nay it nhat sang 2010. G thi trudng trong nudc, nhiéu
chuyén gia trong nganh cho rang gia dudng binh quan ti nay dén 2010 van sé
xung quanh 12.000d/kg.

LSS cling nhu céc cong ty san xuat dudng khac da, dang va sé dugc hudng loi rat
nhiéu tur tinh hinh nay. Tuy nhién, nhu da phan tich trong bao cao truéc, nganh
dudng trong thdi gian t3i sé phai déi mat vai ap luc canh tranh sau khi Chinh Phu
x0a bo cac chinh sach bao hé. Khi d6, lgi thé sé thudc vé doanh nghiép ¢ vung
nguyén liéu manh va co cau san pham linh hoat, gia thanh thap.

Vung nguyén liéu ndm nay du kién dat san lugng tét hon nién vu 2008/2009

Vlng nguyén liéu clia LSS ndm nay van tiép tuc duy tri dién tich 15.000 — 16.000
ha, nang suat du kién dat 60 — 70 tan/ha (so v&i vu trudc chi binh quan 46 tan/ha),
tuong duong khoang 100.000 tan MNL. Vé&i gida mua mia diéu chinh t&r 550.000
déng/tan 1én 650.000 déng/tdn, giad thanh sdn pham udc ting tu gan 7.000
déng/kg 1én khoang 8.000 dong/kg. Tuy nhién, véi Igi thé cac nha may da gan
nhu hét khau hao, gia thanh trong cac ndm tdi c6 thé sé gidm thap hon. Piéu nay
gilp LSS canh tranh t6t trén thi trudng.

Doanh thu Q3 khong dét bién do lugng hang ton kho thap, tuy nhién, sang
thang 11, vu ép mia 2009/2010 sé bat dau, Doanh thu Q4 du kién dat khoang
350- 400 ty.

Hét Q2/2009, lugng hang tén kho thanh pham cla LSS chi con khodng 74 ty
déng, kha thap so véi 172 ty cubi Q1, trong khi vu ép mia md&i chua bat dau nén
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Gia dudng giao sau No.11 tai CSCE tur

10/2004 dén 08/2009

bvt: US cents/Ib

11,83 12,2412,93

Nguén: http://www.indexmundi.com
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doanh thu quy Il khdng dot bién, udc tinh xap xi 130 ty, tuy nhién do gid dudng
trong Q3 cao hon Q2 nén LN HDKD van dugc duy tri 6n dinh, udc tinh trong
khoang 45 - 50 ty déng.

Coéng ty du dinh sé bat dau ép mia ti thang 11. VGi san lugng mia nguyén liéu
nhu trén, ching t6i udc tinh san lugng dudng nam nay c6 kha nang vugt 100.000
tan. Cong ty du kién sé tiéu thu khoang 25.000 - 30.000 tan trong Q4, do d6 doanh
thu cé thé dat tir 350 - 400 ty déng, Igi nhuan gdp xoay quanh mdc 100 ty.

Viéc hoan nhap du phong cé kha nang mang lai Igi nhuan kha Ién cho LSS.
Theo BCTN 2008, gia tri rong khoan dau tu tai chinh cta LSS la 295 ty, véi khoan
trich 1ap du phong 81 ty. Pén hét Q2/2009, gia tri rong dau tu tai chinh tang 1én
320 ty. Tai thai diém 30/06/09, gié tri danh muc ctia LSS da dugc cai thién vdi su di
Ién ctia TTCK nhung Céng ty van chua xem xét hoan nhap lai du phong.

Theo théng tin tir LSS, dén hét Q3, Céng ty ¢ kha nang hoan nhap dugc 40 ty dy
phong gidm giad dau tu tai chinh, néu trir di khoang 9 ty trich 1ap du phong tiép
déi véi khodn dau tu vao Bao Hiém Vién Ddng thi gia tri rong dugc hoan nhép vao
khoang 31 ty dong.

Nhu vay, du viéc hoan nhap dugc thuc hién trong Q3 hay doi sang Q4 thi kha
nang dem lai khoan Igi nhuan khoang 80 ty tr hoan nhap va ban danh muc dau
tu theo tinh than DHCD d4u ndm 13 hoan toan cé thé.

V6i nhitng nhan dinh nhu trén vé hoat déng kinh doanh chinh va mang tai
chinh, chiing téi uéc tinh mic lgi nhudn sau thué cia LSS nam nay vao
khodng 200 - 230 ty déng.

Trong dai han, cac du an méi sé nang cao hiéu qua hoat déng kinh doanh
nh& dong san pham da dang, tao diéu kién cho LSS linh hoat dugc dau ra tuy
dién bién gia caa tirng loai.

- Nha may Bio Butanol: véi téng vén dau tu 200 triéu USD (LSS: 30%, PVOil:
21%, Zarubezhnef: 49%). Du kién khé&i cdng vao dau 2010, hoan thanh
trong vong 1 nam. San lugng du kién 100.000 tan butanol/nam (tuong
duaong khoang 100 triéu lit).

- Nha may rugu Vodka: vai cong suat 10 triéu lit/nam, céng nghé ctia Nga.
Téng vén dau tu 10 triéu USD. Dy kién thi cong trong 2010 va hoan
thanh 2011. Sau khi di vao hoat dong, LSS udc tinh sé stir dung 2/3 san
lugng con dé phuc vu sdn xuat va thi trudng nhadm dén 1a xuat khau qua
cac nudc khu vuc chau A.

- Nha may xt ly nudc thai: téng vén khoang 10 triéu USD, gidi quyét cac
van dé vé moi trudng. Du kién sé thu héi dugc von trong 3 nam ti viéc
ban “quota gidm phat khi thai” cho EU.

- VéBDS, LSS c6 mot du an khach san tai Sam Son vdi tdng vén 60 ty dong.

Sap t6i, LSS c6 ké hoach nang quy mé vén diéu 1é Coéng ty bang viéc chia
thuéng ¢ phiéu va huy ddng vén cho cac du an I6n bang phat hanh thém.

Trong quy IV nay, LSS du tinh thudng ¢6 phiéu cho ¢6 déng hién hiiu theo ty I&
3:1 sau khi thuc hién ban c¢6 phiéu quy (du kién ban thda thudn véi Hiép hdi mia
dudng Viét Nam). Nguén thuc hién tir thang du vén va cac quy da dugc trich lap.
Sau d6, LSS sé tang vén diéu |é bang cach phat hanh thém bang ménh gia cho
CPHH theo ty 1& 2:1 hodc 3:1, ty & nay sé dugc PHCD quyét dinh vao khoang cudi
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nam 2009 va chuyén sang thuc hién trong 2010.
Du phéng & khuyén nghi
Cac gia dinh va tham chiéu trong mé hinh dinh gia:

- Gid dudng van duy tri & muc cao, binh quan khoang 12.000d/kg trong
Q4/2009 va 2010.

- LSS sé thanh ly danh muc dau tu tai chinh vao cudi ndm nay, thu vé dugc
khoang 80 ty dong.

- Céng ty sé tién hanh chia c6 phiéu thudng theo ty 1& 3:1 va sé thuc hién
tang vén bang cach phat hanh thém bang ménh gia theo ty 1é 3:1 cho ¢8
dong hién hitu trong 2010.

V&i nhing thay déi trén, bang cac mé hinh FCFE, FCFE, P/E va P/B, ching tdi xac
dinh muic gid cia LSS vao khoang 71.600 d6ng/CP.

Luu Y: Du' dn nha mdy butanol du kién sau khi hoan thanh sé dem lai nguén doanh
thu khd I6n cho lién doanh, tuy nhién, trén nguyén tdc thdn trong, ching téi chua dua
khodn nay vao cdc du phéng ctia ching téi. Vi thé, khi du dn dugc thuc hién ding tién
do va c6 théng tin kha thi, nha ddu tu cé thé can nhdc tdng muc gid ky vong ddi véi
LSS.

Ngoai ra, nhu da néu & cac bao cao trudc, thuan Igi ti viéc tdng gia ban san pham
mang tinh rui ro cao, nha dau tu ndm gilr c6 phiéu LSS va nganh dudng néi chung
can quan tam xu huéng gia dudng trong thdi gian tai.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Pv: ty dong 2008 2009 KH 6T/2009 2009 du béo
Doanh thu 952 1.132 375 1.149
Lgi nhuén trudc thué 17 94 56 291
Loi nhuan sau thué 83 70 40 223
Vén diéu lé 300 300 300 400
Téng tai san 989 867 1.084 987
Vén chli sé hiru 596 545 591 649
ROA 8,4% 8,1% - 22,5%
ROE 14,0% 12,9% - 34,3%
EPS (VND) 2.783 2417 - 5.565 (*)
Gid tri s6 sach (VND) 19.855 18.167 19.709 16.235 (*¥)
Ty lé ¢8 tic 20,0% 15,0% - 15-18%

(*)EPS sau khi chia thudng CP, tuong duong trudc khi chia I 7.420 déng.

(*¥) Gid trj s6 sdch sau khi chi thudng, tuong duong trudc khi chia la 21.647 déng.
Nguén: LSS, VDSC udc tinh

Thong tin giao dich

Ngay Gia dong ctia KLGD Dumua Duban NN mua NN ban

20/10/2009 60.500 364.490 1.478.130 356.290 500 30.150
19/10/2009 59.000 336.810  1.119.870 490.150 0 2.000
16/10/2009 56.500 247.970 513.510 752.340 900 1.200
15/10/2009 57.500 436.050  1.321.320 469.260 5.000 26.000
14/10/2009 57.000 310.590 1.071.780 469.260 0 0
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu,
chién lugc va hoan canh cu thé cla timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém cd nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
sudong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2009.
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