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Vietcap % BAO CAO CONG TY
M6 tai khoan
CTCP Supe Phot phat va Hoa chat Lam Thao (LAS) KHONG DANH GIA
et Pl 21200 2022 2023 2024  2025F  Di&nbién gid c8 phiéu
Ngay bao cao 51612025  poann thu thuan (ty dong) 3156 3440  3.466 3840  20%
Giahiéntai 21.300 VND % svck 12,7% 9,0% 0,7% 10,8%
Loi suét c8 tuc! 6%  LNST sauldiich CDTS (ty déng)? 89 149 169 205 0% B
GTvén hoa 2,4:nghin ty déng % svck 321%  67.8%  136%  218% 0% .
GTGDIngay (30) 27.0tydéng _EPS % svck? 371%  617% 16.1%  209%
C8 phan Nha Nudc 70% BienLNgop 14,4% 16,2% 18,4% 16,9% YTD Y 3Yann
SL c6 phiéu luu hanh 112,9trigu  DISNEBITDA 5.7% 75% - 1.6%  8.8% LAS =N
Bién LN ti HDKD 3,7% 5,4% 5,9% 6,6% - R
LAS Peers VNI Bian LN ré 0 8% 439 4 9% o Téng quan Congty
P/E (trugt)? 28x  NIx 1B —— — 5% = >5%  LAS la mot trong nhiing cong ty
P/IB (hien tai) ' ' ' EV/EBITDA 15,4x 8,2x 8,6x 6.8x  phanbon hang dau Viet Nam. San
ién tai 5 i 3 oo 5 DA
N e 1,6x 1,9x 1,7x P/Ek 18,7x 14,2% 15.8x 13.0x pAham‘ chlnAh cua congﬂ‘ty Ig phap
ROA 7 6% 10.4% 2.0% . l&n va phan NPK. Phan I&n cac
e ’ ’ ' P/B 1,2x 1,5x 1,6x 16X hoat déng cla LAS déu nam tai
O, O, O, ) ’
128%  152% 129%  pop 6.6%  10.7% 17%  138%  tinhPhuTho.

(1) dua trén c6 tuc 2024, (2) chua diéu chinh

N 2 F P V ~|-n . h A A 4/ /2 2 . A 2 ~ k) . . &) . A .
cho quy khen thueng & phuc i guon: FiinPro, Vietcap (dUliéu tinh dén ngay 4/6/2025) (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc Igi, (4) st dung gia CP hién tai

Lgi nhuan ky vong tang trudng nhé thué GTGT va nhu ciu phuc hoi

+ LAS 14 cdng ty phan bon 16n niém yét I6n thi hai Viét Nam (theo san lugng tiéu thu nam 2024). San phdm chinh cla LAS 14 phan NPK
va Supe Lan, vai ty trong san luong ban/doanh thu gop 1an luct 1a 63%/71% va 36%/27% nam 2024,

« Nam 2025, thgi tiét thuan Igi cung luat thué GTGT 5% sé& la nhimg dong luc vi mé chinh, hd trg nganh phan bon néi dia.

+ Chung t6i qua do du bao doanh thurong va LNTT cla LAS 1an lugt dat 3,8 nghin ty (+11% svck) va 263 ty (+22% svck) trong nam 2025.

« Trong trung han, LAS cling du kién dau tu cac du an day chuyén san xudt mdi, hudng téi muc tiéu phat trién ndng nghiép bén viing,
giup da dang h6a san pham va cung c6 vi thé canh tranh cta LAS trén thi trudng.

+ LAS hién dang giao dich vé&i P/E trugt 12T 14 12,8 1an (trudce diéu chinh quy KT-PL). Chung téi tin rang dinh gia cla LAS sé dugc hudng
|gi tu tri€n vong nganh thuén Igi va tiém nang gia tang thj phan trong tuong lai. Theo dy bao clia chung téi, P/E du phéng 2025 cua
LAS 1413 1an (sau diéu chinh quy KT-PL). LAS con co lich st tra ¢8 tiuc tién mat tir 600 - 1.200 ddng/ CP tUr2021-2024.

« Rui ro dau tu: (1) Gia nguyén vat liéu bién déng bat Igi, (2) nhu cau phan bon thap hon du kién; (3) anh hudng ty gia déi vsi hoat déng san
xuat.



Tdng quan vé Céng ty
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LAS la thanh vién cUa Tap doan Hoéa chat Viét Nam (Vlnachem) VGOi
69,82% co phan Nh& vi thé nay, LAS dugc huong Igi tU mbi quan hé hop
tac va su phéi hop gilta cac don vi thanh vién trong tap doan

‘Q?r} CTCP Supe Phét phat va Hoa chat LAm Thao (HNX: LAS)

LA THAO

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) CO DONG LON VA BAN LANH DAO (T6/2025)

=3.600 (+1% svck)
=638 (+15% svck)
=169 (+14% svck)

Ty déng

San pham

Doanh thu gop

% t6ng doanh thu

Cac cdét médc clia LAS
V6N diéu |é (nghin ty dong)

1962

Nha may
Supe Phot
phat Lam
Thao di vao
hoat déng

1962

Vietcap

0,3

Doanh thu gbép 2024
LAS LN gop 2024
LNST-CBTS 2024
NPK Supe Lan
2.547 (71%) 980 (27%)
o o ° ° ° °
2010 2012
C8 phéan hoa Niém yét trén
HNX
1,1
0,8 0,8 0,8
0,6 ’
04 04 95
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Nguon: LAS, FiinPro, Vietcap

—Khac

73
(2%)

Cuc}'i

quy
112025

Nganh: Phan bon
Nam thanh Iap: 1962
Trusé: PhuTho

S& hiiu

Khac C6 dong lén Nha nudc

Khac

30%
Sehau 0.5
NUAGC Ngoai
Codonglén Triéu CP %
Tap doan Hoa chat Viét Nam 78,8 69,82
Ban lanh dao Vi tri

Khuc Ngoc Giang Chu tich HBQT

Pham Thanh Tung Téng Giam doc
Tran Dai Nghia Pho T6ng Giam doc
V@ Xuan Hong Ph6 Tng Giam déc
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San pham chinh cua LAS la phan NPK va Supe Lan, véi ty trong san lugng
ban/doanh thu gdp ndm 2024 1an lugt 14 63%/71% va 36%/27%

DPauvao San xuat Phan phdi

Nguyén liéu chinh

Dau FO San pham chinh L
Noi dia — Than —> Noi dia
Vo bao bi . o
opack! Cong suat thiét ké: — —
Luu huynh 280.000 tan/nam + Phén phdithéng qua
. &82; 529 i IV pha 5i Ve
Nnapkhau100% — —»  (9%séniuong Thuc t€%: 52% (2024) g%gg'%g%%%g?% -
NVL' 2024 , "
) l 99% lugng san xuat 2024 toan quoc
- — + Thi truong mién Bac
Quang Apatit Phan Supe Cong suat thiét ké: chiém 70-80% san
m (52% sanlugng —» ' Sup 850,000 tan/nam lugng tiéu thu
: Lan 2. 509 ; -
NVL' 2024) Thuc té2: 50% (2024)
49% |ugng san xuat 2024 Xuat khau
Uré
Néi dia —> (3% sanlugng —
NVL' 2024)

Céng suét thiét ké:
750.000 tAn/nam
Thuc té2: 52% (2024)

Thitrudng: xuét khau:
Pong Nam A, Nhat Ban,
Han Ouop Malaysia, Dai
Loanva Uc, ..

Kali Clorua (KCI)
—» (6% sanlugng —
NVL'2024)

Nhap kh&u 70-80%/
Noi dia 20-30%

Pam Amoni
Sunfat
—>  (NH,),S0,] —' | BUERLIEI.
(16% san lugng khoang
NVL'2024)

Nhap kh&u 70-80%!/
Noi dia 20-30%

V|eth p Nguén: LAS, Vietcap. Chu thich: (1) NVL = nguyén vat liéu. (2) Cong suat thuc t& 2024 = Téng san lugng san xuat 2024/ Cong suat thiét ké 5



LAS chu yeu hoat dong G thi truong mlen Bac. So vdi cac cong ty niém
yét cling nganh LAS dung th( hai vé san lugng tiéu thu phan lan don va

phan NPK noi dia trong nam 2024

Thi phan phan lan don ndm 2024
% san lugng tiéu thu ndi dia

58%

I Phan 1an Van Pién (HOSE: VAF)

W LAS

Bl Phan 1an Ninh Binh (HNX: NFC)

P Phan bon Mién Nam (HOSE: SFG)

Il Hoa chat buc Giang (HOSE: DGC)
Néi dia khac

Vleth p Nguén: D{ liéu cac cong ty phan bon niém yét, Téng cuc Hai quan, Vietcap

Thi phan phan NPK ndi dia ndm 2024
% san lugng tiéu thu ndi dia

17%

43%

I Phan bon Binh Bién (HOSE: BFC)
I LAS
B bam CaMau (HOSE: DCM)

Tong Céng ty Phanbonva
Hoa chéat D4u khi (HOSE: DPM)

Phan bon Mién Nam (HOSE: SFG)
Il Phan1an van bién (HOSE: VAF)

N&i dia khac

Nhap khau



K&t qua kinh doanh giai doan 2020-2024

Vietcap



Doanh thu rong cua LAS tang truong on dinh véi CAGR 11% tu 2020-
2024. San lugng phan bon cho thay dau hiéu phuc héi nhé thai tiét thuan
|gi han, dac biét sau khi gia phan bon dat dinh vao ndm 2022

San lugng ban va gia ban binh quan ctia LAS Doanhthurong cuaLAS
Nghin tan Triéu dong/tdn  Nghin ty dong %
800 - Nhu céau phan bén giam manh nam 2022 do gia phan ~ 10 4~ - 40
bon tang cao trong bai canh c&ng thang dia chinh triva CAGR +11%
700  dutgay chudicung ing
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i L 0 0 - .
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@ Giabinh quan (phai) Bl Doanh thu (trai)

Il Axit sulfuric (tréi)
HOu co khoang (trai)

I Supe lan (trai)

B NPK (trai)

A % tang truong svek (phai)

. A
Vleth p Nguon: LAS, Vietcap 8



Chi phi nguyén vét liéu chiém trung binh 76% t&ng chi phi san xuét, kinh
doanh tur 2020-2024, trong do quang Apatit, dam Amoni Sunfat va luu
huynh la nhitng nguyén liéu c6 khéi lugng tiéu thu I6n nhat ndm 2024

Chi phi san xuat, kinh doanh theo yéu té ciia LAS

Nghin ty déng
5,0 ~
4,5
,Khac
4,0 1 “Khau hao
Dich vu mua ngoai
3,5 A

Nh&n cong
304 LA NN BN eS8z B
Co cau nguyénvat liéu cua LAS nam 2024

o5 Tan, % téng lugng nguyén vat liéu

I Quang apatit
I bam Amoni Sunfat

2,0 -

15 - Nguyén vat liéu Luu huynh

KCI
1.0 - Uré

Lan nung chay
0.5 A I Khac

2020 2021 2022 2023 2024

Vieth p Nguén: LAS, Vietcap 9



Mac du gap khé khan do thiéu hut quang Apatit va su bién dong phuc tap
cua nguon cung nguyén vat liéu, bién Igi nhuan cua LAS van duy tri da
tang trudng tich cuc tu 2021-2024 nho kha nang quan ly chi phi hiéu qua

Bién Igi nhuan cua LAS
%

20 -
18 *
o
16 A ®
14 ®
= ®
6 ] 8
o
o o
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o ®
o o
» [ )

2020 2021 2022 2023 2024

® BiénLNgdp ® BieénLNTT
® BiénLNhoatdong @ BiénLNST

Vieth p Nguén: LAS, Vietcap

BLN gdp 2024 tang, chu yéu nhd LAS tich cuc thu mua nguyén
liéu phan NPK khi gia dang tot.
« BLN tu Supe Ian gidm do thiéu quing Apatit: Nguon
quang ngay cang khan hiém khién cho cac day chuyén
san xuat Supe 1an va Axit sulfuric chi hoat dong gan 50-
52% cOng sudt nam 2024. LAS con phai mua thém nguyén
liéu thay thé knhién cho BLN gop tU ban hang Supe 1an
giam.

Chi phi ban hang & QLDN tang, chu yéu do LAS ddy manh cong
tac phat trién thi trusng - dac biét 1a thi trudng mién Nam, dau
tu khao nghlem dé phat trién cac san pham madi, tdng chi phi
moi trudng va mua sam, stia chlfa thiét bi, .

Ty déng %
500 - > - 25
400 { _— _CCAGR+7%>— L 20
300 o - 15
200 - 10
100 - L 5

0- 2020 2021 2022 2023 2024 - 0

I Chi phi ban hang (trai)
I Chi phi quan ly doanh nghiép (trai)
% doanh thu (phai)

10



V@i két qua kinh doanh tich cuc, LAS da hoan thanh 106%/159% ké hoach
doanh thu va LNTT cua cong ty trong nam 2024

LNTT ctia LAS

Ty déng

240

200

160

120

80

40

2020

Vietcap

Nguén: LAS, Vietcap

2021 2022 2023
B LNTT (trai)
Tang trudng svck (phai)

2024

%

- 500

- 450

\\

100

K& hoach va két qua kinh doanh 2024 ctia LAS
Ty déng

3.600

3.400 5

6%
216

59%:

7.

Kéhoach  Thucté Kéhoach  Thucté
2024 2024 2024 2024
Doanh thu thuan LNTT

A~ o,
San lugng san & Thuc té 20 e
xuat (nghintan) MeGET 2024 5/ I
2024 hoach
Phan bon 820,0 823,9 101%
Axit 143,0 145,8 102%




TU 2020-2024, hiéu qua quan ly vén luu dong cua LAS c6 dau hiéu cai
thién. Nam 2024, ng vay_ (toanbd la ng ngan han) tang manh, chu yeu do
cong ty chu dong tich trit nguyén liéu dau vao khi gia dang & muc thap

S& ngay chuyén ddi tién mat cua LAS
Ngay
300 - o

200 -

100 -

2020 2021 2022 2023

—@— S6 ngay phai thu
- ® SO6ngay ton kho
~@  So6ngay phaitra
S6 ngay chuyén déi tién mat

Vieth p Nguén: LAS, Vietcap

2024

Ng vay cua LAS
Ty déng
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Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025, thai tiét thuan Igi cung luat thué GTGT 5% sé la nhiing dong
luc vimd chinh, hé trg nganh phan bon ndi dia

Thdi tiét thuan Igi hon khi hién tugng La Nina dan chuyén sang .. Bén canh do, luat Thué GTGT 5% c6 hiéu luc sé giup
trung tinh vao gida ndm 2025, sé& ho trg nhu cu tiéu thu phdn  céng ty phan bon néi dia giam chi phi san xuét, tang kha
bon trong vu mua He-Thu va Bong-Xuan nién vy 2025-2026 ... nang canh tranh va ho trg tang truéng san lugng tiéu thu
100% - - Céc su kién quan trong clia Luat thué GTGT s(a doi
l 4 2014: Thu GTGT 5% ddi véi phan bon
80% A
® 2015: Phan bén duoc mién thué GTGT
60% - i aa A
¢ T6/2016: HGi thao vé thué GTGT 5%
40% - ® T11/2024: Thué GTGT 5% dugc théng qua
20% A ¢ 1/7/2025: Thué GTGT 5% co hiéu luc (Phan bon ducc bs
sung tu danh muc hang hoa khéng chiu thué sang chiu
thué GTGT 5%)
0% - v

Panh gia tdc déng dén cac cdng ty phan bon néi dia:

« Giam chi phi san xuat: Cac nguyén liéu dau vao dang
chiu thué tir 5-10% sé& dugc hoan nhap/ khau tru (thay

. , _ vi tinh vao chi phi san xuat nhu trudc day)

Bl LaNina B Trungtinh [E EINino « Tang kha nang canh tranh: Gia thanh giam giup cac

nha san xuat cé du dia giam gia ban, tang thi phan

Thgl-25
Thg2-25
Thg3-25
Thg4-25
Thg5-25
Thg6-25
Thg7-25
Thg8-25
Thg9-25

VIGtCCIp Nguén: Vién nghién clu thdi tiét quéc té, Vietcap. Chu thich: GTGT = gia tri gia tang 14



Chung téi qua do du bao doanh thu rong cua LAS dat 3,8 nghin ty trong
nam 2025 - tuong duong muc ting trudng 11% svck

San lugng ban hang va gia ban binh quan cua LAS Doanhthurong cuaLAS
Nghin tan Triéu dong/tan  Nghin ty dong %
800 - - 10 4 - - 30
700 |
| - 8 |
600 - | 3 - |
: I - 20
500 - ; L6 i
400 - 2 -
_ | - 4 ;
300 : . - 10
200 - | 1 1 :
| - 2 |
100 - : |
i E i | g 0 - E .|
2021 2022 2023 2024 + Dubao 2021 2022 2023 2024 + Dubao
1 2025 cua 1 2025 cua
@® Giabinh quan (phai) Vietcap Il Doanh thu (trai) ! Vietcap
B San luong (trai) % tang trudng svck (phai)
Gia dinh chinh cua Vietcap nam 2025
San lugng ban hang: +10% svck .. chli yéu nhd nhu cau phan bon phuc hoi trong béi canh thdi tiét thuan Ioi
Gia binh quan: +1% svck Tang nhe, chu yéu do thay déi co cau san pham Chung t6i clng gia dinh nho Luat Thué

GTGT 5%, LAS s& chu dong giam mot phan gia ban nham tang suc canh tranh

Vieth p Nguén: LAS, Vietcap 15



Chung toi ky vong viéc khau trir thué GTGT dau vao sé ho trg cai thién Igi
nhuén cua LAS, bu dap cho viéc gia nguyén liéu quang Apatlt dugc du
bao sé tiép tuc tdng trong ndm 2025

LNTT va bién LNTT cua LAS

Ty dong %
280 - .

240 A

Gia dinh chinh cua Vietcap nam 2025

—
o
|
~
,
D>
Q)¢

Tang chi phinguyén liéu quang Apatit

Trong bdi canh quang Apatit trong nudc khan hiém, dé
dam bao ngudn cung nguyén liéu dau vao, LAS dang
tim cac giai phap, bao gébm: (1) mua gom lé ti cac cong
ty cé du diéu kién kinh doanh hap phap & trong nudc;
(2) tim ngudn hang nhap khdu quang Apatit tu nudc
ngoai.

Vai gia dinh gia nguyén liéu quang Apatit mua ngoai sé
cao haon so vai gia ban tu cong ty me, chung téi du bao
chi phi nguyén liéu quang Apatit cua LAS sé tiép tuc
tang trong ndm 2025.

200

160

120

80

T
N N~ O OO N 0O O

Giam chi phi san xuat tir khiu tru thué GTGT diu vao

40 NhG Luat Thué GTGT 5%, chung téi du bao gia von hang
ban cla LAS sé giam tu quy 3/2025 nhé dudc khau tru
2| 0 cac chi phi dau vao nhu quang Apatit (thué suat 5%),
Dubao luu huynh, than, dau (thué suat 10%).

2c002a5 LAS udc tinh cong ty cé thé giam dugc ~20 ty/ nam
Vietcap (9% LNTT ndm 2024) nhé viéc khau trir thué dau vao.

T
—_

2021 2022 2023 2024

Bl LNTT (tréi)
Bién LNTT (phai)

Vieth p Nguén: LAS, Vietcap 16



Két thuc quy 1/2025, LAS da hoan thanh 41%/34% du bao nam 2025 cla

chung toi ...

Quy 1/2025, doanh thu gop tang trudng 10% svck, trong khi
LNTT tdng 36% svck. Theo chung toi, ddéng luc chinh cho su
cai thién nay la nhd vao lugng ton kho nguyén vat liéu co gia
thap so vai cung ky nam truéc ...

Két qua kinh doanh 2022 - quy 1/2025 cua LAS
Nghin ty déng %

4 - - 20
31 o N ® L5
2 - o L 10

N AN NN

& e

| ——— @ 0
2022 2023 2024 | Quy Quy
1 1/12024 1/12025
—@  Bién LN gbp (phai) —@  Bién LNST (phai)

~® Bién LN hoat déng (phai)
~ @ Bién LNTT (phai)

Doanh thu gép (trai)

Nguén: LAS, Vietcap

Vietcap

.. VGi két qua kinh doanh tich cuc, LAS da hoan thanh 46% va
449% muc tiéu doanh thu goép va LNTT cua cong ty trong quy
1/2025

Két qua kinh doanh quy 1/2025, muc tiéu 2025 cua LAS, du
bao 2025 cua Vietcap
Ty déng

3.988

W
a1
N
o1

NI

205

1.648

A\
A\

90

41% 34%

Quy Muctiéu Dubao
1/2025 cualAS cua
Vietcap

Quy Muctiéu Dubao
1/2025 cualAS cua
Vietcap

Doanh thu gép



.. LAS thuéng dat muc tiéu kha than trong, vdi ké hoach doanh thu gép/
LNTT hoan thanh trung binh 107%/165% giai doan 2021-2024

K& hoach doanh thu gdp cua LAS tur 2021-2025
Nghin ty déng

4L -

2021 2022 2023 2024 2025

I Dubao cla Vietcap
I <éhoach
11 9% vuat ké hoach

. A
Vleth p Nguén: LAS, Vietcap

Du bao
2025
| cua
 Vietcap

K& hoach LNTT cla LAS tu2021-2025
Ty déng

300 ~

250

200

150

100

50

2021 2022 2023 2024 2025 | Dubao
| 2025
' cua
 Vietcap
I Dubao 2025 cua Vietcap
I Kéhoach
1 9% vuot ké hoach



Trong trung han, LAS cung du kién dau tu cac duy an day chuyen san xuat
mai, huong toi muc tiéu phat trién néng nghlep bén vung glup da dang
héa san pham va cung cd vi thé canh tranh ciia LAS trén thi trudng

Day chuyén san xuét SOP (K,S0,) giup LAS dua ra san phdm phan NPK

Kehoach dautu 2025 Ty dong dap ung nhu cau canh tac bén viing va ndng nghiép xanh; dong thdi tan
Ao I dung san pham phu dau ra HCI d& san xuat phén nhém (PAC
Thiét b 71,2 SupeLan
Chi phi khac 145 D&y chuyén san xuat SOP l
Téng cdn SOP (K,SO,)
g 124,1 Kali Clorua Coéngsuatthiétké: +—» NPK-S
(KCI) 20.000 tan/n&m
Mét s8 du an chinh: Zlhd c&lgf? ;gl)sif
2 2 5 0 un san
» Day chuyén san xuat SOP H,SO, cén sulg'ﬂhiét KE: SC)P? LAS co thé séng
+ Day chuyén san xuat phén nhém (PAC) 25_080 CAnnaAm xuat sadn phdm phan
- Caitao day chuyén Supe Lan thich tng I NPK dap ung nhu cau
véi nguyén liéu quang Apatit l canh tac benvungva
). e . R R . nong nghiép xanh
+ Caitaolo dot luu huynh day chuyén Axit 1
« Caitao hé thdng xU ly khi thai day chuyén Phén nhém (PAC)
Axit Céng suat thiét ké:
10.000 t&n/nam
Ung dung: XUy nudc
cap, nudc thai, nuodi
trong thuy san, ...

VietCCI p Nguén: LAS, Vietcap



Dinh gia

Vietcap‘



LAS hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T la 12,8 1an. Chung t6i tin rang
dinh gla cua LAS sé ducc hudng Igi tu tri€én vong nganh thuan Igi va tiém
nang gia tang thi phan trong tuong lai

P/IE  P/Bquy
ROA  truct gan
12T+ nhat
(x) (x)
DGC Hda chat buc Giang 34.218 10.291 106,6  3.123,4  104,3 -71,3 23,1 19,5 11,0 2,5
DCM bam CaMau 18.317 14118 112,0 1.485,1 121,3 -68,1 14,7 9,2 12,3 1,7
Téng Cong ty Phén
DPM bon va Hoa chat Dau 13.266  14.309 105,1 478,5 89,2 -64,5 4,3 2,9 27,7 1,2
khi
DDV DAP -Vinachem 3.790 3.744 115,2 263,7 273,4 -14,4 14,9 11,6 14,4 2,0
BFC Phéanbdn Binh bién 2.693 9.972 108,6 384,8 164,0 28,9 31,0 11,0 7,0 2,0
VAF PhanlanVanbién 782 1.420 131,1 79,6 135,6 -111,6 15,5 9,8 9,8 1,4
NFC Phanlan Ninh Binh 802 1.087 128,0 73,1 243,2 -93,3 32,8 22,4 11,0 3,1
SFG Phan bdén Mién Nam o13 1.743 109,5 28,0 103,5 48,3 4,3 2,0 18,3 0,8
Trung binh 9.298 7.086 14,5 739,5 154,3 -50,8 17,6 11,0 13,9 1,8
Trung vi 3.241 6.858 10,7 324,3 128,4 -69,7 15,2 10,4 1,7 1,9
LAS HoachatLam Thao 2.404 3.607 98,2 187,9 112,0 -12,9 12,8 7,6 12,8 1,6

Theo du bao clia chung téi, P/E du phong 2025 cua LAS 14 13 1an (sau khi diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi). LAS con
co lich surtra c6 tuc tién mat t 600 - 1.200 dong/ CP ti 2021-2024 (tuong duong DPS/EPS trung binh & 86 %)

Vlethp Nguon: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 4/6/2025). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Ioi. 21
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Gia nguyen liéu bién déng bat Igi va nhu cau phan bon thap hon du klen
c6 kha ndng anh hudng nhiéu nhat dén Igi nhuan cta LAS va du bao cua

chung toi

e .. ” Kha nang Muc dé
Yeu to ho trg/ Ruiro dau tu: xayra  AHIginhuan

Gia nguyén vat liéu bién dong bat Igi Q Q

Gia nguyén vat liéu bién dong manh co thé gay anh hudng dén HPKD cua LAS. Trong thdi gian tdi, cudc xung dot
gilta Nga va Ukraine; gilta Hamas va Israel ti€p tuc dién bién phuc tap sé ti€p tuc lam cho gia va nguén cung
nguyén liéu cho san xuat phan bon dién bién kho ludng. D4c biét, su thiéu hut quang Apatit trong nhiing ndm
gan day da khién cho LAS phai mua thém nguyén liéu b3 sung vao san xuat, mua thém ngoai, lam tang gia von va ann
hudng dén Igi nhuan.

Nhu cau phan bén thap hon du kién D <)
Thai tiét dién bién that thudng co thé 1am cho nhu cau phan bon sut gidm, va lam anh hudng dén du bao doanh
thu, Igi nhuan nam 2025 cua chung toi.

Anh hudng ty gia ddi v4i hoat ddng san xuat Q O

LAS phai déi méat véi bién dong ty gia dang k&, chu yéu do viéc phu thudc I6n vao nhap khdu nguyén vat liéu cho san
xuat phan bon (nhu luu huynh, KCI, v.v.). Tinh hinh nay cang tré nén phuc tap hon trong béi canh dia chinh tri day
bién déng. D€ giam thi€u tac ddng nay, LAS cho biét cong ty sé& ap dung chinh sach quan ly linh hoat, bao gém viéc
can déi thai diém nhap kndu nguyén vat liéu va xay dung cac kno chira san phdm nhép khau.

Vleth p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ an ra kh|.cA:hua c,:o da)y dALIJ thpng :un cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khong kndp vai muc chénh léch giia gia thi trudng cla ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc
thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién ciu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi H6ng Ngoc, Trudng phong, ext 138
- Vi Thé Quén, Pho Trudng phong, ext 364

- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam doc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

Giam déc

Hoang Nam, ext 124

BDS & Co sé ha tang

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120
- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Thadn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

D&u khi & Dién

Binh Thi Thuy Duong, Pho Giam déc, ext 140
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Vimoé
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Vat liéu & Cong nghiép

Nguy&n Thao Vy, Trudng phong cao cap, ext 147
- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V0 Minh Buc, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 363
- V3 Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Phong Tu van Dau tu, Giao dich Ching khoan - Khach hang té chiic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc biéu hanh

Phong Tu van Pau tu, Giao dich Chiing khoan
- Khach hang té chuc va Trai phiéu

+84 28 3914 3588, ext 107

Chéau Thién Trdc Quynh
Giam déc Diéu hanh
Phong Tu van Dau tu

+84 28 3914 3588, ext 222
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