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CTCP Phan bén Binh Bién (BFC-HSX)

Vi thé vitng chac trong nganh phan bén Viét Nam

e Trién vong nganh: Nang cip céng nghé va chat lugng san pham

e BFC: Vi thé viing chac trong nganh phan bén NPK Viét Nam

e Hiéu qua kinh doanh cai thién nh& gia dau vao giam

Quan diém va Pinh gia:

Binh Dién la doanh nghiép san xudt NPK chdt lugng cao s& hiu thuong hiéu “Pau Trau” ¢6 thi
phdan ding dau ca nudc. Vi lich st hoat déng Idu ndm, cdng ty da xdy dung duoc mét hé
théng phdn phéi réng khdp khéng chi trong nuéc ma dang vuon ra cdc nudc trong khu vuc.

Trong ngdn han, chiing téi ddnh gid hai yéu t6 tdc ddng tich cuc dén KQKD cta doanh nghiép
gém (1) bién Igi nhudn gép cdi thién nh& gid nguyén liéu ddu vao di xudng, (2) uu déi thué
TNDN tir nha mdy Binh Dién-Ninh Binh. V€ dai han, chién lugc tham nhdp séu vao thj trudng
phia Bdc va cdc nudc trong khu vuc, néu kha quan, sé trg thanh chia khéa quan trong cho
tdng truéng cua Binh Dién. Rui ro I6n nhdt dbi vai hoat dong cta BFC chinh la dién bién bdt
thudng cua thai tiét va su tham gia cGa nhiéu déi thd Ién (Bam Pha My, Laém Thao) vao thi
trudng NPK, tdc ddng tiéu cuc dén trién vong bdn hang ciing nhu khd néng hdp thu cua thi
truong khi nha mdy Binh Dién — Ninh Binh tédng céng sudt.

Tuong tu cdc doanh nghiép nganh phdn bén, cé tic cao va én dinh cua Binh Dién thu hat sy
quan tém cuda cdc nha ddu tu gid tri. Ching téi du bdo ty 1é chi trd c6 tuc clia BFC ¢c6 thé Ién
t6i 30% néu nhu Cong ty dat dugc mic LNST2016 nhu du phdng cta ching t6i, 274 ty déng.
Trong Q4/2016, Binh Dién sé tam ting 20% ¢6 tuc tién mdt (ké hoach cé tic cho ndm 2016 la
20%). Ngodi ra, chting téi ky vong KQKD ctia BFC sé tiép tuc duy tri kha quan trong ndm 2017
khi céng sudt hoat ddéng cia nha mdy Binh Dién — Ninh Binh duoc cai thién.

Str dung két hop hai phuong phdp dinh gia DCF va P/E, mic gid hop ly cta c6 phiéu BFC la
43.000 déng/cp, cao hon 30% muc gid déng clia ngay 26/10/2016. Chung téi dua ra khuyén
nghi MUA trong DAl HAN d6i véi c6 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bao cao cong ty| Héa chat co ban
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Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)
Thdi gian dau tu

Thang 10, 2016

43.000

Dai Han

Théng tin céphiéu

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2015 1H2016 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 6.038 3.030 6.224 6.880
% tdng truéng -5% -2% 3,4% 10,2%
LNST ctia Cty me 229 129 274 297
% tdng truéng -0,1% 23,2% 19,7% 8,5%
Ty sudt LNST (%) 3,8% 4,3% 4,4% 4,3%
ROA (%) 6,4% 7,6% 7,8%
ROE (%) 25,4% 24,9% 26,1%
EPS (VND) * 4.326 5.010 4.682
EPS d/chinh (VND) 3.605 4.316 4.682
Gid tri s6 sach (VND) 18.934 19.262 19.944
C& tuc tién mat (VND) 3.000 3.000 4.000
P/E (x) 54 6,6 7,0
P/BV (x) 0,9 1,7 1,7

Nguén: BFC, RongViet Research, Ba diéu chinh viéc trich chi phi phic Igi-khen thudng (10%/LNST) va tinh
trén SLCPLH tai 26/10/2016.

Nganh Hdéa chit co ban
Vén hoéa (tydong) 1915
SLCPDLH 57.168
Beta 0,48
Free Float (%) 31,5
Gia cao nhat 52 tuan 39.200
Gia thap nhat 52 tuan 18.748
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Ty suat sinh 18i (%)
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BFC 24 70 N/a
Hﬁ’)a chatco 3 5 N/a
ban
VN30 Index 4 16
VN Index 4 12 36
C6 dong 16n (%)
Tap doan Hoa chat Viét Nam 65
Cty TNHH TM&DV Thai Son 2,46
Gi6i han sé htu NDTNN (%) 34,25

Tran Thi Diém My

(084) 08- 6299 2006 — Ext 1311

My.ttd@vdsc.com.vn

Vuilongxemnhiingcongbd thdng tin quantrong & phancudibaocaonay

Bloomberg: VDSC <GO>



RONGVIET

SECURITIES BFC| Bao cao cong ty

Céng ty c6 phdn phdn bén Binh Dién (BFC -HSX), thanh lap vao nam 1973, tién than la xi nghiép phdn bon
Binh Dién truc thuéc cong ty ¢6 phdn Phdn bén Mién Nam (SFG — HSX). Tir ndm 2003, xi nghiép phdn bén
Binh Dién dugc tdch ra va thanh Idp thanh céng ty Phdan bén Binh Dién. Sau khi ¢6 phdn héa thanh céng vao
ndm 2011, c6ng ty doi tén thanh CTCP phéan bén Binh Dién va chinh thic niém yét trén san HSX vao thdng 10
ndm 2015. Tap doan héa chat Vinachem hién dang la ¢6 déng 16n nhdt, ndm gilr 65% c6 phdn tai Binh Dién.

Trién vong nganh: Nang cap cdng nghé va chat lugng san pham

Viét Nam véi hon 27 triéu ha dién tich dat ndong nghiép, ndm trong nhom cac nuéc cé ty 1é st dung phan
bén cao trén thé gidi, dat 374 kg/ha (Ngdn hang Thé gidi, 2013). Trong d6, phan bon NPK dugc tiéu thu
nhiéu nhat (chiém 36% trong téng cau) véi téc dd tang truéng kép CAGR (2003-2015) cao, dat 7%/nam.
Nhd tinh tién dung cla sdn phdm, nhu cau st dung NPK & Viét Nam trong han 10 ndm gan day da ting
gap doi, ti 2 triéu tan (2003) 1én 4 triéu tan (2015).

Hinh 1: Ty trong nhu cau phan bén cac loai Hinh 2: Nhu cau phan bén cac loai (nghin tan)
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Nguén: Bé Néng nghiép va phdt trién néng thén Nguén: B6 Néng nghiép va phdt trién néng thén

Hién nay, canh tranh trong hoat dong kinh doanh phan bon NPK chii yéu dién ra gitia cac doanh nghiép
ndi dia khi 92% ngudn cung dén tU cac co sG trong nudc (4 triéu tdn/nam) va phan con lai (350.000
tdn/nam) dén tir nhap khdu. Chat luong san phdm NPK céc loai cling khé da dang, trong d6, 60-70% san
pham dugc san xuat bang cong nghé phdi trdn thé (3 hat) sir dung cac nguyén liéu dau vao la cac loai
phan don mang ba yéu té N (ure), P (photspho) va K (kali) dé tao ra sdn phdm phan bén phiic hgp NPK.

Ca nudc hién dang c6 khoang 300 co sG san xuat NPK, trong d6 gébm 150 don vi nho 1&, s dung day
chuyén va cdng nghé lac hau dan dén chat lugng san pham trén thi trudng khéng déng déu. Trong béi
canh do, nhiéu doanh nghiép trong nudc da va dang thuc hién nhiéu du an dau tu hodc ma rong day
chuyén NPK hién cd, 4p dung cac cong nghé hién dai dé san xuat cac san pham NPK chat lugng cao ra thi
trudng.

Bang 1: Cac du an dau tu méi san pham NPK

Céng ty Céng suat (nghin Thoi diém dua vao Chat lugng san Céng nghé
tan/nam) hoat déng (du kién) pham
1 Dam Phu My 250 Q2/2017 Cao Hoéa hoc
2  BinhDién 200 2017 Cao Ure hoa léng
3 LamThao 150 Q2/2017 Trung binh-Cao  Phéi trén, ure nong chay
va haoi nudc thung quay
Puc Giang 200 2017 Cao Hoa hoc
5 VanDién 200 2017 Trung binh Phai tron

Nguén: RongViet Research téng hop

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dién bién bat thudng cda thoi tiét dugc xem la mét trong nhing rdi ro I6n nhat trong hoat déng san xuat
noéng nghiép, qua dé tac dong truc ti€p dén nhu cau phan bon. Trong nira dau nam nay, khé han va
nhiém man & khu vuc déng bang séng Cliu Long va Tay Nguyén - thi trudng chinh cla nhiéu doanh
nghiép san xuat phan bon - tac dong tiéu cuc dén san lugng tiéu thu cla nganh. Sau ntia dau nam kho
khan, hoat dong san xuat trong trot bat dau phuc hoéi dan trong quy 3 khi dién bién thoi tiét da bt cuc
doan. Do vay, nhu cau phan bén cac loai, trong d6 c6 NPK, du kién &n dinh va phuc héi nhe trong nhiing
thang cudi nam 2016 va nam 2017.

BFC: Vi thé viing chic trong nganh phan bén NPK Viét Nam

Trong nhém cac DN noi dia, Binh Dién dugc xem 1a doanh nghiép ¢ vi thé viing vang va thi phan én dinh
nhd lich st hoat déng lau ndm. San phdm NPK ham lugng cao mang thuong hiéu “Dau Trau” dugc doanh
nghiép dau tu va phat trién thuong hiéu trong thdi gian dai, tir ddu nhirmg nam 1990, tr& thanh ban dap
chinh cho hoat d6ng phét trién kinh doanh giai doan sau nay. Bén canh d6, d6 phd réng cta kénh phan
phéi ciing la diém manh dang luu y ctia doanh nghiép. Binh Dién hién c6 trén 200 diém ban si (dai ly cap
1) va 2.500 diém ban I& (dai ly cip 2), hoat ddng trén khip ca nudc va mot sé nudc trong khu vuc nhu
Campuchia, Myanmar, Thai Lan va Lao.

Vi lgi thé hoat dong lau ndm & khu vuc phia Nam va Tay Nguyén, Binh Dién s& hiru lan luct 28% va 30%
thi phan tai hai thi trudng ch( luc nay. Thi trudng mién Bic, do diéu kién van chuyén va phan phdi san
pham khéng thuan Igi, cdng ty hién chi chiém 10% thi phan NPK. Tinh chung trén ca nudc, ching téi uéc
tinh Binh Bién hién dang ndm gilr 15% thi phan NPK c& nudc, sau Lam Thao (LAS - HNX) vGi thi phan
19%.

Hinh 3: Théng ké thi phan NPK ctia cic céng ty trong nudc (dua trén san lugng tiéu thu)

= Binh Dién
= Lam Thao
38% = SFG

Baconco (*)

N\ viét Nhat (*)

Vinacam

6% NPK Pha My
0,
2% 9% 6% Khac
4%

Nguén: RongViet Research téng hop (s6 liéu ndm 2015), (¥) Dua trén san lugng sén xudt véi céng sudt hoat déng nha mdy
dat 70%.

Chién lugc tan cong thi truéng mién Bac va nudc ngoai
Thdm nhdp séu vao thi truong mién Bac

T6ng cdng suat thiét ké hién tai clia céc nha may Binh Dién dat 925.000 tdn/ndm gém 2 nha may tai mién
Nam, 2 nha may tai khu vuc Mién Trung-Tay Nguyén va 1 nha may tai khu vuc mién Bac, theo do, céng
suat thiét ké tai ting nha may dugc thiét ké phu hgp theo nhu cau thi trudng. Sau khi én dinh thi phan
tai hai thi trudng chi luc la mién Nam va mién Trung-Tay Nguyén, thi trudng phia Bac trd thanh muc tiéu
hudng dén ti€p theo cGia Binh Dién. Sau 10 nam dm tham tham nhap vao thi trudng mién Bac théng qua
dai ly phan phdi la cong ty TNHH TM DV Thai Son, viéc dua vao hoat dong cia nha may Binh Dién Ninh

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Binh giai doan 1 (vao thang 10/2015) danh dau budc di quan trong trong chién lugc tham nhap sau vao
thi truong nay cda céng ty.

Bang 2: Cong suat thiét ké cac nha may NPK cta Binh Dién (nghin tan/nam)

Nha may Théi gian dua vao Céng suatthiétké  Cong suat thiét ké giai
hoat dong doan 2017-2020

1 Ninh Binh 10/2015 200 400
2 Lam Bong 2009 (¥) 100 100
3 Quang Tri 2008 75 75
4 Long An 1991 500 500
6 Tay Ninh 2015 50 100

Téng cong suat 925 1.175

Nguén: RongViet Research, (*) tinh tir khi c6 phdn héa

Trong nam 2016, cdng suat hoat déng clia nha may Binh Dién-Ninh Binh dat 65% va du kién dat 70%
trong ndm 2017 - muic binh quan hién tai ciia cac nha may NPK cla Binh Dién. Sau khi hoan thanh giai
doan 1, giai doan 2 vdi ké hoach nang céng suat nha may Binh Dién — Ninh Binh |én gap déi (tir 200.000
tan/nam 1én 400.000 tan/nam) dang dugc tién hanh va du kién hoan thanh vao cuéi nam 2017, dau nam
2018.

Chung t6i cho rang viéc dua vao hoat ddng nha may mgi tai Ninh Binh sé mang lai nhiéu mat Igi cho
doanh nghiép. Trong ngdn han, nha may Binh Dién-Ninh Binh sé dugc huéng uu dai thué TNDN qua dé
gitp chi phi thué ca céng ty dugc tiét gidm. Cu thé, trong hai ndm dau tién di vao hoat déng, Binh Dién
- Ninh Binh sé& dugc mién thué TNDN (2015-2017) va dugc giam 50% muic thué nay trong nam ti€p theo
(2018). Vé dai han, xay dung nha may mdi tai khu vuc mién Bac khéng chi giip doanh nghiép tiét gidm
dugc chi phi van chuyén NPK tir mién Nam ra mién Bic ma con trd thanh ban dap ving chic cho chién
lugc tham nhap sau va chiém linh thi trudng day tiém nang nay.

Tai khu vuc phia Bac, Lam Thao (LAS - HNX) la doanh nghiép san xudt lan va NPK dan dau thi phan. Trong
9 thang dau nam, hoat dong ban hang cta LAS tiép tuc kém lac quan khi san lugng NPK tiéu thu chi dat
465.000 tan, giam 18% so vai cung ky. Suy gidm tang trudng phan khic NPK ctia LAS ham y rang c6 mot
cudc chién gianh thi phan gitta cdc doanh nghiép phan bon tai khu vuc nay. Trong ndam 2016, Binh Dién
udc tinh san lugng tiéu thu tai khu vuc mién Bac dat 120.000 tan, tang 30% so véi nam 2015. Diéu nay c6
thé 1a minh chiing cho nhing thanh céng ban dau trong céng cudc “Béc tién” clia cdng ty tai thi trudng
nay.

Phét trién thi truong xuat khau

Di cling véi viéc vuon ra thi trudng phia Bic, phat trién thi trudng xuét khau cling la chién lugc dai han
clia cdng ty. Thi trudng muc tiéu dugc doanh nghiép hudng téi la cac nudc trong khu vuc Ddng Nam A
vGi dién tich dat néng nghiép I16n va nhu cau phéan bén cac loai cao nhu Campuchia, Myanmar, Lao va
Thai Lan. Trong d6, hé théng phan phai tai Campuchia da hoat ddng hon 10 ndm qua théng qua ¢ déng
chién lugc |a tap doan Yealtk.

Déi vdi thi trudng Myanmar, tif cudi ndm 2013, téng dai ly phan phéi NPK Binh Dién tai nudc nay ciing
dugc thanh 1ap. Vai gan 11 triéu ha dat san xuat néng nghiép va 80% cung phan bén dén ti nguén nhap
kh&u, Myanmar la thi trudng day tiém nang cho cac doanh nghiép xuét khau phan bén khi ty & st dung
phan bén & mic rat thap so véi cac nudce trong khu vuc (17 kg/ha). Tan cdng vao thi trudng nay - trong
kich ban lac quan - sé 1a buéc chuyén minh dang chu y déi véi Binh Bién. Trong nam 2016, Binh Dién c6
ké hoach xay dung nha may san xuat NPK tai Myanmar, tuy vay, sau khi nghién ctu tinh kha thi cta duy
an, céng ty tam thai hoan k& hoach nay. Tru6c mat, ddy manh xudt khdu va phat trién hé théng phan phéi
& Myanmar van la chién lugc uu tién mdi nhon cia doanh nghiép.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 4: Ty 1é s& dung phéan bén trén dién tich gieo tréng cac nudc trong khu vuc (kg/ha)
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Nguén: Worldbank

Trong nhém cac doanh nghiép xuat khiu NPK I6n nhat cd nuéc, Binh Dién hién ding thi 2 véi khoang
17% vé san lugng xuat khau, sau céng ty Baconco (32%). Trong ¢ cdu doanh thu, xuat khau déng gop
15% vao téng doanh thu clia doanh nghiép. Trong bdi canh san luong xuat khdu NPK ca nudc gidam 17%
(vé lugng) trong nlfa dau nam, san lugng xuat khau cda Binh Dién van duy tri 6n dinh, dat 24.000 tan,
tang 2,5% so véi cung ky.

Hinh 5: Ty trong xuat khau phan bén NPK
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Nguén: RongViet Research téng hop, (¥) vong ngoai (6T2016), vong trong (6T2015)

Hiéu qua kinh doanh cai thién nh& gia dau vao giam

Trong ba quy dau nam, trong khi gia céc loai phan don gidam manh (ure va kali gidam lan lugt 22% va 17%
so vd&i cung ky), gia NPK clia Binh Dién chi gidam nhe (2-3%). Ngoai ra, xu hudng di xuéng clia cac nguyén
liéu dau vao chinh trong chu trinh san xuat NPK (ure, DAP, SA va Kali) gitp bién lgi nhuan gép cuta Binh
Dién cai thién.

Bang 3: Nguyén vat liéu dau vao ctia Binh Dién

S8 Nguyén vat liéu Nha cung cap
1 DAP DAP-Vinachem, DAP Lao Cai, Vinacam
2 Kali Vinacam
3 Caolanh Khoang san Phuc Thinh, Tan Dién, Phudc Quang
4 Ure Pam Ca Mau, Pam Ninh Binh
5 SA Tan Phat, Thai San, Nguyén Ngoc

Nguén: BFC, RongViet Research

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Theo KQKD 6 thang dau nam, bién Igi nhuan gop ctia cdng ty dat 13,9%, tang 2% so vdi cng ky; chi phi
nguyén vat liéu trén méi don vi san phdm gidm 4,4%, tuang Ung 7.629 déng/kg. Do anh huéng tiéu cuc
cla thdi ti€t dan dén nhu cau trong nudc gidam, chdng t6i cho rang mat bang gia cac loai phan don sé
khong c6 nhiéu dot bién trong hai quy cudi nam, bién Igi nhuan gdép nam 2016 cla Binh Dién udc tinh
dat 13,8%.

Dua trén gia dinh hoat dong ban hang ctia Binh Dién sé tich cuc trd lai trong quy cudi nam, ching t6i uéc
tinh san lugng tiéu thu NPK ndm nay cia doanh nghiép dat 640.000 tan véi cong suat binh quan & muic
70%. Theo d6, doanh thu va LNST cong ty me cia doanh nghiép tang trudng lan lugt 3% va 20% so vai
cuing ky, dat tuong ting 6.244 ty dong va 274 ty dong. K&t qua dén ti nhiing thuan Igi (1) gid ban NPK duy
tri 8n dinh; (2) san lugng ban hang tich cuc nhd tinh hinh thai tiét bét cuc doan va (3) gid dau vao di
xuéng giup bién lgi nhuan cai thién so vai cadc nam trudc.

Bang 4: Du phéng san lugng NPK san xuat va tiéu thu nam 2016-2020 (Dvt: nghin tin)

Nam 2016 2017 2018 2019 2020
San lugng san xuat 640 703 783 813 813
San lugng tiéu thu 638 695 751 780 780

Nguén: RongViet Research udc tinh

D6i v6i nam tai chinh 2017, ching t6i uéc tinh Igi nhuan clia doanh nghiép tiép tuc tang trudng nho
hudng Igi thué TNDN ciing nhu hoat déng ban hang tich cuc khi tinh hinh thai tiét kha quan hon. Viéc
ma& rong cong suat hoat déng di cing véi viéc ddy manh hoat ddng ban hang gidp nang dé hap thu cta
thi trudng, dac biét 1a & khu vuc phia Béc va cac thi trudng xuat khu. Doanh thu va LNST ndm 2017 cla
Binh Dién udc tinh tang trudng lan lugt 10% va 8% trong nam sau. EPS nam 2017 dat 4.682 déng/cp,
tuong duong véi P/E forward 7,0x, trong khi muc trung binh nganh hién tai vao khoang 8x.

Hinh 6: Dién bién gia cac nguyén liéu dau vao ctia BFC

— e Kali DAP

11000
10000
9000
8000

[ -
7000 \—\
6000
5000
4000

2] 2] 2] ) ) © © © © © © © © ©

N\ N SN AN S N A AN U\ SN - N

Nguén: Vinacam, RongViet Research

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Quan diém va dinh gia

Binh Dién la doanh nghiép san xuat NPK chat lugng cao s& hiiu thuong hiéu “Dau Trau” cé thi phan ding
dau ca nudc. Véi lich stirhoat dong lau nam, cong ty da xay dung dugc mot hé théng phan phaéi rong khap
khong chi trong nuéc ma dang vuon ra cac nudc trong khu vuc.

Trong ngan han, ching t6i danh gia hai yéu t6 tac dong tich cuc dén KQKD cta doanh nghiép gém (1)
bién Igi nhuan gop cai thién nha gid nguyén liéu dau vao di xudng, (2) uu dai thué TNDN tir nha may Binh
Dién-Ninh Binh. V& dai han, chién lugc tham nhap sau vao thi trudng phia Bic va cac nudc trong khu vuc,
néu kha quan, sé trg thanh chia khoa quan trong cho tang trudng ca Binh Dién. Rui ro I6n nhat d6i véi
hoat dong ctia BFC chinh la dién bién bat thudng cla thai tiét va su tham gia ctia nhiéu déi tha I6n (Bam
Phu My, Lam Thao) vao thj trudng NPK, tac dong tiéu cuc dén trién vong ban hang ciing nhu kha ning
hép thu cda thi trudng khi nha may Binh Dién — Ninh Binh tdng céng suat.

Tuong tu cac doanh nghiép nganh phan bén, ¢é tuic cao va 6n dinh cda Binh Pién thu hut sy quan tdm
clia cac nha dau tu gia tri. Ching toi du bao ty |& chi trd ¢ tic clia BFC c6 thé 1én t&i 30% néu nhu Cong
ty dat dugc muic LNST2016 nhu du phéng clia ching t6i, 274 ty déng. Trong Q4/2016, Binh Dién sé tam
(rng 20% c& tuc tién mat (k€ hoach cé tliic nam 2016 1a 20%). Ngoai ra, ching t6i ky vong KQKD clia BFC
sé ti€p tuc duy tri kha quan trong nam 2017 khi cdng suat hoat déng ctia nha may Binh Dién — Ninh Binh
dugc cai thién.

S dung két hop hai phuong phap dinh gia DCF va P/E, muc gia hgp ly cla ¢ phiéu BFC la 43.000
déng/cp, cao hon 30% mtc gid dong clta ngay 26/10/2016. Ching t6i dua ra khuyén nghi MUA trong
DAI HAN d6i véi c6 phiéu nay.

Bang 5: Cac chi tiéu du phéng

Chi tiéu Du phéng

FY2016E FY2017F
Tang truéng doanh thu 3% 10%
Tang truéng san luong 5% 9%
Bién LN gop 14% 14%
EBIT/Doanh thu 8% 8%

Nguén: RongViet Research
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bvt: ty dong
KQ HPKD 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 6.377 6.038 6.244 6.880
Gia vén 5.697 5.278 5.383 5.937
Lai gop 680 760 861 943
Chi phi ban hang 170 230 237 275
Chi phi quan ly 60 91 125 138
Thu nhap tt HDBTC 12 3 20 22
Chi phi tai chinh 107 103 98 97
Loi nhudn khac 10 14 14 14
Loi nhuén trudc thué 367 351 435 469
Thué TNDN 78 71 69 72
Lgi ich CDTS 59 51 91 99
Loi nhuén sau thué 229 229 274 297
EBIT 451 438 499 530
EBITDA 489 481 560 599
CHISO TAI CHINH 2014 2015 2016F 2017F
Tang trudng (%)
Doanh thu -3,2 -5,3 34 10,2
EBITDA 1,6 -1,7 16,4 7
EBIT 1,6 -29 13,9 6,3
Lgi nhuan sau thué 87 -0,1 19,7 8,5
Téng tai san 2,3 19,5 0,8 6,6
V6n chd s& hiu 26,1 81 22,1 35
Kha nang sinh lgi (%)
LN gop / Doanh thu 10,7 12,6 13,8 13,7
EBITDA/ Doanh thu 7,7 8,0 9,0 87
EBIT/ Doanh thu 7.1 7.3 8,0 7,7
LNST/ Doanh thu 3,6 3.8 44 43
ROA 7,7 6,4 7,6 7,8
ROE 27,5 254 24,9 26,1
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 133 12,5 14,8 14,8
Vong quay hang tén kho 39 3,0 33 33
Vong quay khoanphaitra 14,0 8,2 10,1 10,1
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,3 1,2 1,3 1,3
Nhanh 0,5 04 0,5 0,5
Cau truc tai chinh (%)
Téng no/ Vén CSH 187,6 200,9 156,9 161,3
Vay ngdn han /Vén CSH 183,6 188,3 138,6 1471
Vay dai han/ Vén CSH 4,1 12,7 18,2 14,2

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

Dvt: ty dong

BANG COKT 2014 2015  2016F 2017F
Tién 411 426 548 522
Dau tu tai chinh ngén han 0 10 10 10
Céc khoan phai thu 478 481 421 463
Tén kho 1.455 1.760 1.615 1.781
Tai sdn ngan han khac 153 134 140 147
Tai san c6 dinh hiu hinh 238 505 611 664
Tai san c6 dinh voé hinh 236 235 234 226
Tai san dai han khac 7 1 11 12
TONG TAI SAN 2,986 3.570 3.598 3.833
Tién hang phai tra va Ung trudc 408 640 535 590
Vay va ng ngan han 1.532 1.698 1.526 1.677
Vay va no dai han 34 114 201 162
Quy khen thudng phuc Igi 2 9 37 67
Quy dau tu KHCN 0 0 0 0
Téng no 1980 2462  2.298 2.495
Vén déu tu ctia CSH 476 476 572 572
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan gii lai 265 279 342 336
Lgi nhuan khac 17 27 27 27
Nguén kinh phi v quy khdc 76 119 160 205
Nguén vén chii s& hiiu 834 902 1.101 1.140
Loi ich CDTS 163 198 198 198
TONG NGUON VON 2.986 3.570 3.598 3.833
LUU CHUYEN TIEN TE 2014 2015  2016F 2017F
LNTT 367 351 435 469
Khau hao 25 37 64 75
Cdc diéu chinh 93 95 - -
Thay d6i vén luu déng (322) (266) 24 (233)
Tién thuan tir HDKD 163 218 524 311
Thay d6i TSCD 2 (261) (41) (41)
Thay d&i cho vay hodc gép vén (44) (44) - -
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc - - - -
Tién thudn tir HP Dau Tu (42) (305 (a1) (41)
Nhan/tra lai vén gop 79 - 95 -
Vay mdi/tra ng vay (41) 247 (216) 141
C8 turc, lgi nhuén da tra cho CD (114) (145) (231) (314)
Tién thuan ti HD Tai Chinh (75) 102 (352) (173)
Tién thuan trong ky

Tién dau nam 365 411 426 557
Tién va tuong duong tién 46 15 131 98
Tién cudi ky 411 426 557 655
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhing d(t liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢é phiéu tai thdi diém phan tich. Chung téi da
c6 gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cda
chung toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyénnghi i . R " § .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN kyvong
Trunghan (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Daihan (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gom: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddong dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhén vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong
s6 it cac céng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 95V6 Van Tan - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc 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 cda tling nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu
maot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chju trach nhiém d6i vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bij coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirmg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chung téi c6 gia tri @&n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2016.
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