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Gia hién hanh VND 56.500
Gia muc tiéu — 3 Thang VND 68.771
San niém yét HOSE
Ma cb phiéu LSS
Nganh Thuc phdm
Vén héa (ty ddng) 1.667
Lwong cb phiéu lwu hanh 29.509.470
P/E (2009) (x) 9,7
P/B (2009) (x) 2,2
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Cong ty C6 phan Mia dworng Lam Son (Lasuco/ LSS) dwoc chuyén déi tir Cong ty Buéng Lam Son, mét doanh nghiép
nha nwéc, vao thang 12/1999. San pham chinh cta Lasuco gbm dwong tinh luyén, dwong kinh trang, dwéng vang tinh
khiét, cbn tinh ché va san phdm CO2. Vén diéu 1& hién tai cta céng ty 1a 300 ty dong, trong s6 d6 Téng Céng ty Mia
duong 1 chiém 12,14%. LSS duoc chinh thire giao dich trén HOSE vao thang 1/2008.

banh Gia Tinh Hinh Hoat Bong Kinh Doanh

e Doanh thu 2 quy dadu n&m 2009 cla LSS kha kha quan,
dat 628 ty dong, tang 10,6% so v&i cung ky ndm trwéc,
chd yéu la do gia dwdng tang cao. Loi nhuan sau thué
dat 79 ty ddng. Pang lwu y 1a khoan loi nhuan nay cha
yéu dén tir hoat dong san xuét kinh doanh thay vi hoan
nhap cac khoadn dy phong. Dy bao gia dwong trong
nwéc va thé gidi sé gidam nhe nhung van & mac cao tw
nay dén cudi nd&m, do d6 LSS c6 khd nang vuot ké
hoach va muic doanh thu dw kién dat 1.256 ty déng,
tang 11% so v&i 2008.

Trong nam 2008, Lasuco da tién hanh tro gia cho ngudi
tréng mia 30 ty déng. Gia thu mua mia vy 2008-2009
cling tang khoang 30% so v&i vu trwde, gia phan bon
ciing tang cao. Diéu nay da lam gia vén hang ban tang
dang ké va ty suat EBITDA chi & m&c 18,5%. Trong
nam 2009, gia thanh phadm tang manh trong khi gia thu
mua mia chi tdng nhe nén ty suat EBITDA sé& duoc cai
thién dang ké 1&n 21,6%.

Tinh d@én cubi nd&m 2008, khodn dau tw tai chinh cla
LSS la 340 ty ddng, chiém hon 40% gi4 tri tbng tai san
cla cbng ty. LSS da trich l1ap dw phong dau tw tai chinh
lén dén 80,3 ty dbng, chiém hon 80% tbng chi phi tai
chinh. Khodn 16 tir hoat déng tai chinh da lam lgi nhuan
sau thué ctia coéng ty giam 17% so vé&i nam 2007. Trong
ntra dau nam 2009, méac du thi trwvdng chirng khoan da
khéi s&c tré lai nhung LSS van chua tién hanh hoan
nhap khoan dy phong trén. Tuy nhién, LSS c6 thé sé
hoan nhap khoang 30 ty déng vao cudi ndm nay, lam
doanh thu tir hoat dong tai chinh tang dang ké. Bong
thoi, cong ty sé tién hanh co céu lai danh muc dau tw
nham tang tinh thanh khoan va tap trung ngudn vén vao
hoat déng san xuét kinh doanh chinh.

 Buoc biét trong nam nay Lasuco dy kién dau tu
khoang 200-250 ty dong (gom 50% von ty co va
50% von huy dong) vao chi phi xay dwng co ban.

e LSS dv kién chi tra cd trc cho nam 2009 & murc
1.300-1.500 VND/cd phiéu, twong (ng véi ty 1& cb
tire 1a 2,5%-2,9%, va sé tién hanh tra cd tic dot 1 &
murc 800 VND/ cb phiéu vao thang 10/2009.

Khuyén nghi dau tw

e V&i loi nhuan sau thué du kién cho nam 2009 la
khoang 175 ty déng, ROA va ROE twong tng la
16,8% va 26,5%, tang gép dobi so v&i 2008, va EPS
la 5.832 VND.

e Céc chi s tai chinh cda LSS & murc tét, dac biét 1a
chi s6 thanh toan va chi sé ng/vén chid sé hivu. Ty 1é
vbn vay/vén cha s& hiru lubn duoc gite 6n dinh &
muc trén dudi 30%, cho thdy LSS c¢6 tinh hinh tai
chinh tw cha, doc lap, khéng chiu nhiéu ap luc tr
cac nguodn vén vay.

» Dya vao phwong phap dinh gia P/E va P/B, chung
t6i khuyén nghi MUA LSS voi gia muc tiéu la 68.711
VND/c6 phiéeu.

Cac cong bé, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi ctia bao cao. Cac thong tin khac sé dwoc cung cap theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phoi hay xuat ban deu khéng dwoc phép néu khdng co sw thdng qua bang van ban.
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THONG TIN DOANH NGHIEP CHi SO TAI CHINH 2008

Toéng quan nganh mia dwéng: Doanh thu (ty VND) 1.132

e Ngudn cung duong trén thé gidi dwoc duw bao sé thiéu hut tr nay dén Loi nhuan thuan (ty VND) 70
2010, cu thé lwgng dwdng thiéu hut so véi nhu cau cho dén thang 9/2010 EPS (VND) 2.456
la khodng 5 triéu tan. Gia dwong thé gidi da tang 38% trong thang 8 va Ty suat EBITDA (%) 18,5
tang 88% ké tir thang 1/2009. Tysuat EBIT (%) 14,3

n L R Y £ . iR n A Ty suat LN thuan (%) 6,2

* Viét Nam hién c6 khoang 38 nhq may san xuat dwong véi tong céng suat Vong quay tdng tai san (x) 19
khoang 97.000 tan mia/ngay, gom 7 cong ty 1on va cac nha may cong No' phai tra/ Vén (%) 30’9
suat nhd. Mre tiéu thu dwdng binh quan dau ngudi cta Viét Nam 13 15 T)’} s6 thanh toan (x) 1’8
kg/ngudi/nam, thadp hon nhleu so V&I trung binh thé giei 1a 22 ROA (%) 7’6
kg/nguwdi/nam. Hién nay nhu caq tiéu thu dwdng cla Viét Nam la khoang ROE (%) 11’8
trén 1,3 triéu tan/nam trong khi tong lvong dudng san xuat ndi dia chi dat ’
khoang 1,2 triéu tan/nam. Trong nam 2008, gia ban 1é dwong trong nwéc p ~
cao hon khoang 66% so v&i gia dwong thé gidi. CO' CAU SO HOU

e Thiéu nguyén liéu, nang suét thap, chat lwong chwa cao la nhirtng kho Nha nuwéc (%) 12,14
khan I&n nhat cta nganh mia dwong hién nay. San lwgng mia hang nam Nwaoc Ngoai (%) 3,57
chi dap ng dwoc khoang 83% nhu cau nguyén liéu cla cac nha may. Khac (%) 84,29

Viéc giam san lwong da lam cho cac nha may duong khong thé hoat
dong hét cong suét. Tai nhiéu vung nguyén liéu, cay mia dang bi canh
tranh quyét liét bi nhiéu loai cay tréng c6 ndng suét va gia ban cao hon.
Khi sw bao ho ctia Nha nwéc ddi véi nganh duwong dan dwoc d& bd theo
16 trinh WTO thi c&c cong ty trong nwédc sé gap nhiéu khé khdn béi nang
e canh tranh con thép S0 V@i cac nwdc khac.

CONG SUAT THIET KE CUA CAC
NHA MAY BUONG (tan mia/ngay)

Toéng quan vé LSS

4,500

NIVL
e San pham va thi phan: Coéng ty C6 phadn Mia dwdng Lam Son
(Lasuco/LSS) 1a mét trong nhitng cdng ty san xuat dwong Ién nhat Viét KCP 5,000
Nam vé&i san lwgng chiém khoang 10% thi phan dwéong trong nwéce. San
phdm chinh cta Lasuco l& céc loai dwdng va cén tinh ché, trong do Gam Ranh e

doanh thu tir dwéng chiém khoadng 78%, con chiém khoang 16%, phan
con lai dén tir cac mé&t hang khac.

 Nang lwc san xuéat: Lasuco hién cé 2 nha may dwong véi tbng cong suét
thiét ké dat 7.000 tAn mia /ngay, cao thr 3 trong ca nwéc, va 1 nha may
san xuat cdn céng suét 25 triéu litndm. San lwong mia binh quan hang
nam dat 1,2 triéu tan, san lwong dwong dat 110.000 tAn. Hién tai Lasuco
dang trién khai dw &n nang cong suét nha may duong sb 2 tir 4.500 tan
mia /ngay lén 8.000 tAn mia /ngay, nang téng céng suat cta hai nha may
lén 10.500 tAn mia /ngay.

e Vung nguyén liéu: Thé manh cla Lasuco la ving nguyén liéu mia én
dinh tai 11 huyén mién ndi va trung du tinh Thanh Héa c6 dién tich
khoang 15.000 — 16.000 ha, v&i chéat lwong mia va nang suét cao hon
trung binh nganh va dang khéng ngwng tang Ién. Hién tai cong ty dang
tng dung nhirng g|ong mia mé&i va cai tién ky thuat canh tac, dac biét |a
dau tw vao hé thong twdi nhd giot, nham tang nang suét mia. Bén canh
do, Lasuco ciing rat cha trong dén céng tac hé tro, ddm bao lgi ich cho
néng dan tréng mia nhdm 6n dinh va phét trién ving nguyén liéu.

* Dv an nha may Biobutanol: Lasuco vira ki théa thuan hop tac voi
PVOil, Zarubezhnef va KBT thanh lap Céng ty ¢ phan Céng nghé sinh
hoc Viét Nam (VBC) dé san xuét biobutanol va cac sédn phadm phu tir
nguyén liéu chra xenluld tai Thanh Héa, v&i cong suéat 100.000 tan
butanol/ndm. S&n phadm nay dwoc xem la xang sinh hoc va cé chét lwgng
cao hon ethanol. Do dv an chi vira dwoc trién khai nén chwa thé mang
lai lgi nhuan cho Lasuco trong ngén han.

Viét Nam - Dai Loan 6,000

7,000

jnnee

Lam Son

Bourbon Tay Ninh Gy

9,000

1]

Nghé An T&L

tan/ngay
4,000 8,000 12,000

Cac cong bd, khuyén cao dweec trinh bay & trang cubi cua bao cao. Cac théng tin khac sé dwere cung c4p theo yéu cau.
T4t ca céc hinh thirc phan phéi hay xuét ban déu khéng dwoc phép néu khéng cé sw théng qua béng van ban.
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KET QUA KINH DOANH (don vi: ty VND, don vi cho 1 CP: VND)

BAO CAO TAI CHINH (THEO QUY)

Két qua kinh doanh Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09 Can P6i Ké Toan Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09
Doanh thu 357 206 375 253 Tién mat 77 30 84 201
EBITDA 61 12 55 45 Dau tw ngan han 30 30 43 76
EBIT 60 12 56 46 Khoan phai thu 242 174 241 226
Loi nhuan tv HBTC (27) (1) 1 2 Hang tén kho 72 119 227 112
Lei nhuan khac 2 1 0 0 Tai san ngén han 433 369 597 623
Loi nhuén trudc thué 35 11 56 47 PP&E 184 219 203 202
Loi nhuan sau thue 23 9 41 35 DPau tw dai han 257 227 232 210
Tai san dai han 493 499 487 471
Téng tai san 926 867 1.084 1.094
Ty sd Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09
Khoan phai tra 29 59 152 11
Tang trwdng DT (%) 69,1 -42,2 81,8 -32,6 No ngén han 58 104 146 240
Tang trwéng EBITDA (%) N/A  -80,8 3783 -18,2 No dai han 120 73 73 73
Tang trwdng LNST (%) -2,9 -59,1 336,8 -14,3 T6ng ne 273 276 445 423
Ty suét EBITDA (%) 16,9 5,6 14,8 17,9 Vén diéu l& 300 300 300 300
Ty suét EBIT (%) 16,7 5,7 14,9 18,1 Thang dw vén 115 115 115 115
Ty suét LNST (%) 6,4 4,6 10,9 13,9 LNST chwa phan phéi 73 16 57 79
Vén cha s& hivu 631 571 617 647
Téng ngudn vén 927 868 1.084 1.094

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2006 2007 2008 2009F Can Déi Ké Toan 2006 2007 2008 2009F
Doanh thu 627 952 1.132 1.256 Tién mat 127 133 30 227
EBITDA 221 192 209 271 Dau tw ngén han 87 95 30 80
EBIT 118 125 161 207 Khoan phai thu 118 153 174 183
Loi nhuan tv HBTC (38) 1 (71) 25 Hang tén kho 105 103 119 125
Loi nhuan khac (3) (8) 4 1 Tai san ngan han khac 14 15 16 16
Loi nhuan truéc thué 74 117 94 233 Tdng tai san ngan han 451 499 369 631
Loi nhuan sau thué 65 88 70 175 Tai san cb dinh hiru hinh 268 210 219 236
EPS (VND) 3.043 3.187 2.456 5.832 Tai san cb dinh vé hinh 4 43 42 42
) Xay dwng CB d& dang 0 13 1 80
Ty s6 2006 2007 2008  2009F Dau tw dai han 92 215 227 220
Tai san dai han khac 2 6 4 5
Tang trwdng DT (%) N/A 51,9 18,9 11,0 Téng tai san dai han 366 490 499 583
Tang trwdng EBITDA (%) N/A  -134 9,1 29,3 Téng tai san 817 989 867 1.214
Tang trwdng EBIT (%) N/A 6,5 28,9 28,5
Tang trwdng LNST (%) N/A 33,7 -19,8 149,3 Khoan phai tra 58 75 59 76
Tang trwdng EPS (%) N/A 4,7 -22,9 137,4 No ngén han 3 74 104 152
Ty suat EBITDA (%) 35,3 20,2 18,5 21,6 T6ng no ngan han 165 214 200 340
Ty suét EBIT (%) 18,8 13,1 14,3 16,5 No dai han 149 127 73 127
Ty suét LN thuan (%) 10,4 9,2 6,2 13,9 Téng no 315 343 276 464
Vong quay tai san (x) 1,5 1,1 1,2 1,4
No phai trd/ Vén (%) 62,8 55,4 48,4 62,0 Vén didu le 260 300 300 300
Ty sb thanh toan (x) 2,7 2,3 1,8 1,9 Thang dw vén 73 115 115 115
ROE (%) N/A 15,6 11,8 26,5 LNST chua phéan phéi 66 71 16 152
ROA (%) N/A 9,7 7,6 16,8 Von chu sé& hivu 502 618 571 749
P/E 18,6 16,2 21,0 8,8 o
P/B 2,9 2,5 2,7 2,1 T6ng nguon von 817 989 867 1.214
Ty suét ¢cb tire (%) N/A N/A 2,9 2,9

Cac cong bé, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi ctia bao cao. Cac thong tin khac sé dwoc cung cap theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phoi hay xuat ban déu khéng dwoc phép néu khong cé sy thong qua bang van ban.
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Muc Luc Céng Bb
Thuéat nqi phan tich vé ty 1é dau tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chirng khoan c6 thé vuot quéa 15% trong 6 thang toi
Gilr Gia chirng khoan dao déng trong khoang +/-15% trong 6 thang t&i
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang t&i

Cam két cua chuyén vién phén tich

TAt ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bao cao nay phan &anh quan diém ca nhan cta ngudi phan tich tir sw nhan xét chi quan cla
ho. Chinh vi thé, khéng c6 phan béi thwéng nao da, dang, va sé lién quan truc tiép hay gian tiép dén nhirng nhan dinh cu thé hoac
quan diém dwoc trinh bay béi ngwdi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi cong bd phan tich dau tw mét cach trung lap, déc lap, cong béng, rd rang va khéng sai léch. Ngoai ra, SBBS chi cong b
nhitng bao cdo phan tich khi né cho thdy réng phu hop, diéu ndy dwoc dwa trén sy phat trién va thay ddi vé nganh hoéc thi trudng ma
chiing ¢6 anh huéng dén quan diém phan tich hozc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cép bao cdo phan tich cho nhiéu t6 chirc, nhung khéng nhan bat ct phi hodc lgi ich kinh t& t&r nhitng t6 chirc nao bao
gdm ca cac cong ty ma ching téi khuyén nghi trong bao céo nay.

Nhirng théng tin khac thi dwoc cung cap theo yéu ciu

Khuyén cdo

Bao c4o nay khéng dwoc chi dan hodc chi dinh cho viéc phan phdi hodc st dung bdi bat ct¢ c& nhan hodc td chirc 1a cong dan hodc
ngwoi cw trd thude bat ctv noi ndo hodc cac noi thue thi quyén lwe khac ma tai cac noi nay sw phan phéi, cong b va viéc stv dung cé
thé trai voi luat phap hodc nhirng quy dinh hodc nhirng diéu sé& budc SBBS phai ding ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién
cac luat 1é nay.

CA4c thong tin, di liéu trong bao cao nay chi véi muc dich cung cap théng tin va khéng nhdm muc dich chao mua hay ban béat ky chirng
khoan hay céng cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS c6 th& mua ban chirng khoan cho tai khoan tw doanh cGia minh dwa vao nhirng
khuyén nghi dau tw ngan han cta cac chuyén gia phan tich va c6 thé nhirng giao dich nay tréi ngwoc véi quan diém hodc cac khuyén
nghi v& mua ban ching khoan trong bao céo nay.

Trwac khi quyét dinh dau tw theo nhitng khuyén nghi trong bao cao nay, nha dau tw nén xem xét rdng nhirng khuyén nghi nay cé phu
hop voi digu kién cu thé cia ban than hay khéng bao gém thué phai chiu, méi trwéng luat phap va néng luc tai chinh.

CAac thong tin trong bao céo nay dwoc xem 1a dang tin cay béi SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach nhiém vé d8 chinh xac cla
nhirng théng tin nay. SBBS khéng chiu trach nhiém vé nhitng khoan 16 cia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi ctia bao céao
nay. Trong twong lai, SBBS c6 thé phat hanh thém cac bao cdo mai véi nhivng thdng tin va két luan khéng twong thich véi bao cao
nay.

Théng tin, y kién va nhitng du béo trong bao céo nay phan anh vao théi diém thwe hién béo céo va SBBS cé thé thay dbi ching ma
khéng can thong bao.

M6t s6 danh muc dau tw thao luan trong bao c4o nay co thé thay dbi gia tri nhanh chong va tham chi c6 thé giam gia tri rat mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhitng khoan muc dau tw véi nhitng dong tién khac ddng tién ctia nha dau tw, nha dau tw phai chiu thém
rdi ro vé sy bién déng ty gia anh hwéng dén lgi nhuan va thu nhap clia nha dau tuw.

Nhirng ngudi doc bao cao nay neu khéng phai la nhitng chuyén gia tai chinh hay khach hang cta SBBS thi nén tw van thém céc luat
sw va chuyén gia doc lap khac dé dwoc giai thich ré hon noi dung trong bao céo trwéc khi quyét dinh dau tu.

Tét ca nhirng ndi dung trong bao cao nay thuéc ban quyen ctia SBBS, trir nhitng phan cé ghi rd ngudn gbn xuét xtr. Khéng ai co
quyén sao chép ma khéng dugc sy déng y béng van ban cta SBBS.
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