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Bao Cao Cap Nhat

Khuyén nghij

MUA
HOSE: BFC
Phén bén & Héa chat néng nghiép

Gia hién tai (VND) 35.100
Gia muc tiéu (VND) 42.900
Tylétdnggiad 22,2%
Sudt sinh Igi c8 tuc ky vong 8,5%
Téng ty suat Igi nhuan 30,8%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 190 92 20 839
Tuong d6i 11,6 59 -40 496

Nguén: Bloomberg
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Théap/Cao 52 tuan (VND) 40.000
SL luu hanh (triéu cp) 57
Vén hoa (ty déng) 2.007
Vén héa (triéu USD) 88
Room khéi ngoai con lai (%) 28,6
Ty l& cp luu hanh ty do (%) 33,7
KLGD TB 3 thang (cp) 116.565
VND/USD 22.765
Index: VNIndex / HNX 711,6/86,3
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CTCP PHAN BON BINH DIEN (BFC VN)

Buic tranh nganh phan bén Viét Nam 2017 dudc ky vong tét hon so véi 2016 nhé
mat béng gia nhiéu ndng san héi phuc manh mé ciing nhu tinh hinh thgi tiét thuan
Igi hon. Do dé chung ti diéu chinh gia muc tiéu ctia BFC vao cudi 2017 tir 39k/cp lén
42,9k/cp va duy tri khuy&n nghj Mua BFC. Véi nhiing nha diu tu ua thich c8 phiéu c6
co ban tét, dong tién 6n dinh, hiéu suat hoat dong cao, ty suat cé tic hap dan, BFC
c6 thé dudc xem la mét lya chon tét.

2016 - mét nam khé khian ddi véi nganh phan bén, ngoai trir BFC

Nganh néng nghiép da trai qua mét nam kho khan trong 2016 khi El Nino kéo dai, kéo
theo hé luy han han va xdm nhap man nang né & Mién Nam. Dién tich dat canh tac thu
hep trong khi gia nhiéu mat hang ndng sadn 3 muc thap khién nhu ciu st dung phéan
bén suy yéu. Bén canh dé ap luc canh tranh trén thj trudng ngay cang gay gat véi
lugng phan bon nhap khu 1&n. San xuat phan urea va NPK ca nudc gidm 13,3% n/nva
10,5% n/n, 1an lugt dat ~ 2 triéu tdn va 2,2 triéu tan trong 2016.

Lugng phan bon nhdp kh&u gidm véi téc dd cham hon, gidm 6,9% n/n vé muc 4,2 triéu
tan. Lugng nhap khdu NPK, DAP, SA, Kali déu gidm so vdi cung ky, trong khi lugng
phan urea nhap khiu tadng nhe 1,5% n/n 1&n 610k tan va gay ap luc I16n 1én thi trudng
urea trong nudc.

Hién nay thi trudng urea da bét cang thdng, mat béng gia urea da tang manh 1én muc
7.500 d@éng/kg (Thang 1/2017), tdng ~32% tu muc thap nhat 2016 1a 5.700 déng/kg
(thdng 10/2016). Nguyén nhan chinh la do nguén nhap khau thiéu hut khi Trung Quéc
va Ukraine cat gidm san lugng; trong khi chi phi dau vao tang theo xu huéng tang cua
gia dau va gia than.

Trong ngan han, viéc thiéu hyut nguén phan bon nhap kh&u dugc xem 1a ca héi cho cac
nha san xuat phan bén dia phuong gianh lai thj phan va diéu chinh tang gia dau ra, dac
biét 1a vao cuéi 4Q2016 va 1Q2017. Trong dai han, nguén hang nhap khiu nhiéu kha
nang sé gia tang trd lai va tiép tuc gay ap luc 1én thi trudng phan bén néi dia, dac biét
khi Trung Quéc bd thué xuat khiu urea, DAP / MAP/TSP, va gidm thué xuat khdu NPK
tlr 30% xudng con 20% tir dau 2017.

(con tiép)
2013 2014 2015 2016* 2017E
DT Thuan (ty déng) 6.585 6.377 6.038 5.944 6.392
Téng trudng (%) -11,3% -3,2% -5,3% -1,5% 7,5%
EBITDA (ty déng) 476 493 471 576 601
Téng trudng (%) 24,8% 3,5% -4,5% 22,2% 4,3%
LN rong (ty déng) 211 229 229 277 286
Tang truong LN (%) 52,1% 8,7% -0,1% 20,9% 3,2%
EPS (hiéu chinh. VND) 3.984 3.609 3.605 4.359 4.500
Téng trudng (%) 52,1% -9,4% -0,1% 20,9% 3,2%
ROE (%) 31% 27% 24% 28% 27%
ROIC (%) 10% 10% 8% 9% 9%
Ng rong/EBITDA (x) 2,6 2,3 2,9 2,2 2,0
EV/EBITDA (x) 6,8 6,6 6,9 5,6 5,4
PER (lan) 8,8 9,7 9,7 8,1 7,8
PBR (lan) 2,1 2,0 1,8 2,2 2,0
DPS (d6ng) 2.800 2.800 3.000 3.000 2.000
Suét sinh 1gi 8 tuc (%) 0,0% 8,0% 8,0% 8,5% 8,5%
*BCTC chua kiém toan
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Chuing tdi tin rdng nhu cau phan bon sé tang trudng trong 2017 nhd thai ti€t dién bién
thuan Igi hon gitp néng dan tang dién tich canh tac. Trong khi do, gia ca nhiéu mat
hang néng san nhu ca phé, cao su ... héi phuc dugc ky vong sé& khuyén khich néng dan
tang chi tiéu cho phan bén sau nhiéu ndm that chat. Nganh phan bon néi dia cling
dang ky vong Chinh Phi stia d&i Luat dua phan bon vé chju thué VAT 0% thay vi thudc
déi tuong khéng chiu thué nhu hién nay, va gilp cac doanh nghiép phan bon dugc
khau tri thué VAT dau vao, gidm chi phi. Tuy nhién chung téi cho rang van dé nay cé
thé s& chua hoan thanh trong 2017.

V& rii ro, cac cdng ty trong nganh c6 thé sé& phai déi mat vdi sy gia tang chi phi san
xuét khi gia dau, than, dién dugc diéu chinh tang.

2017 - ky vong thi truéng mién nam héi phuc

Trai ngugc véi tinh trang tri tré clia toan nganh, BFC van cho thay sy tang trudng 15%
vé san lugng san xuat va 3,6% vé san lugng tiéu thu (gém thudc bdo vé thuc vat) trong
2016. K&t quia nay c6 dugc nhd BFC khai thac thanh céng thij trudng Mién Bac sau khi
nha may Ninh Binh hoan thanh, dong gép khodng 120k tan vao t8ng san lugng toan
cdngty, tdng ~45% n/n trong khi tiéu thu tai Mién Nam suy gidm.

Chung téi danh gia cao thanh céng ctia BFC tai thj trudng Mién Bac, noi khuynh hudng
st dung phan bon van thién vé phan don va cac loai NPK ham lugng thap thay vi san
pham chét lugng cao nhu ctia BFC. Chung téi tin r&ng nha may Ninh Binh sé tiép tuc
giup BFC duy tri tadng trudng trong nhiing nam ti€p theo trong béi cdnh bdo hoa trén
thij trudng.

BFC ghi nhan Igi nhuan rong 277 ty trong 2016, tang 21% n/n nhd chi phi nguyén liéu
dau vao gidam manh. Ty suét Igi nhudn gép va ty suéat Igi nhudn rong nhd do cai thién
2,7 diém % va 1 diém %, l1én tuong Uing dat 15,3% va 4,7%.

Cho 2017, chiing téi ky vong tiéu thu phuc héi tai Mién Nam khi néng dan tang chi tiéu
cham soc cay tréng va canh tac tai cac khu vyc chiu thiét hai do El Nino va xdm nhap
man héi phuc. Mién Bac van tiép tuc tdng trudng nhung véi téc dd chdm hon trong
2016. Téng san lugng tiéu thu ctia BFC du bdo & muc 650k tan, ting khodng 3,6% n/n,
giup BFC dat muic doanh thu thuan khoang 6,4k ty déng trong nam nay.

Gia nguyén liéu dau vao dién bién trai chiéu vdi ky vong di Ién cla urea va DAP trong
khi Kali cé kha nang di xudéng. Theo d6, chung tbi du bado BFC c6 thé dat Igi nhudn rong
(LN sau thué clia c8 déng coéng ty me) 1a 288 ty déng (+3% n/n), tuong duong EPS du
phong 4.500 déng/cp. V4i trién vong tich cuc hon, ching téi diéu chinh gia muc tiéu
cudi 2017 tu 39k/cp 1én 42,9k/cp va duy tri khuyén nghi Mua BFC.
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A : Gia hién Gia myc Vén héa
MO HINH PINH GIA BFC tai l asng'): 35.100 Rtiéu 42.900 (ty déng): 2.007
(dong):

(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2013 2014 2015 2016* 2017E 2018E 2019E
Doanh thu thuin 6.585 6.377 6.038 5.944 6.392 6.519 6.616
Téng trudng (%) -11,3% -3,2% -5,3% -1,5% 7,5% 2,0% 1,5%
GVHB trukhau hao 5.858 5.658 5.234 4.967 5.374 5.480 5.563
Chi phiban hang va QLDN 36 60 91 116 124 127 129
Chi phibdn hang va QLDN/DTT 0,5% 0,9% 1,5% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBITDA 476 493 471 576 601 613 622
Ty sudt EBITDA (%) 7,2% 7,7% 7,8% 9,7% 9,4% 94% 94%
Khau hao 38 39 44 69 81 89 100
Lgi nhuan tir HDKD 439 454 427 507 520 524 522
Bién LN HPKD (%) 6,7% 7,1% 7,1% 8,5% 81% 8,0% 7,9%
Chi philai vay rong 120 98 90 86 91 92 83
Chi phil&i vay/Ng' rong trung binh 10,5% 82% 7,1% 6,6% 7.3% 7.9% 83%
Thué 94 78 71 70 72 72 73
Thué suét thuc té (%, 29,5% 21,9% 21,0% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
LgiichCDTS 51 59 51 73 71 72 73
Lgi nhuan rong 211 229 229 277 286 288 292
Bién 1gi nhudn rong (% 3,2% 3,6% 3,8% 4,7% 4,5% 4,4% 4,4%
Tién mat dat dugc 249 268 273 346 367 377 392
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 40 48 48 57 57 57 57
EPS (VND) 4.781 4.331 4.326 4.359 4.500 4.531 4.597
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (1an) 0,83 0,83 0,83 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 3.984 3.609 3.605 4.359 4.500 4.531 4.597
Téng trucng EPS hiéu chinh (%) 52,1% -9,4% -0,1% 20,9% 3,2% 0,7% 1,5%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2013 2014 2015 2016* 2017E 2018E 2019E
Thay d6ivén luu déng 326 128 54 -191 97 49 16
Capex 57 47 304 141 50 50 50
Céac khodn muc dong tién khac 6 28 19 -107 0 0 0
Déng tién tu do -152 97 -89 262 191 249 297
Phat hanh cp 0 54 0 0 0 0 0
Cétucdatrd 49 65 133 133 172 114 114
Thay d8i ngrong 201 -87 222 -129 -20 -135 -182
Ng réng cudi nam 1.242 1.154 1.377 1.248 1.228 1.093 911
Gia tri doanh nghiép 3.248 3.161 3.383 3.255 3.235 3.100 2.918
Vén CSH 669 842 909 900 986 1.130 1.279
Gia tri s sach/cp (VND) 16.854 17.668 19.085 15.739 17.239 19.770 22.367
Ng'rong / VCSH (%; 186% 137% 151% 139% 125% 97% 71%
Nog'rong / EBITDA (x) 26 2,3 2,9 22 2,0 1,8 15
Téng tai san 2.918 2.986 3.570 3.462 3.527 3.537 3.503
CHi SO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2013 2014 2015 2016* 2017E 2018E 2018E
ROE (%) 31,0% 27,3% 23,5% 27,5% 27,3% 24,5% 21,8%
ROA (%, 16,0% 15,4% 13,0% 14,4% 14,9% 14,8% 14,8%
ROIC (%) 10,2% 9,6% 8,4% 9,0% 9,4% 9,4% 9,3%
WACC (%) 10,4% 10,0% 9,3% 9,3% 9,9% 10,7% 11,5%
EVA (%) -0,2% -0,4% -0,9% -0,3% -0,5% -1,4% -2,2%
PER (x) 88 9,7 9,7 81 7,8 7,7 7,6
EV/EBITDA (x) 638 6,6 69 56 54 53 52
EV/FCF (x) -21,4 334 -36,5 12,4 17,0 13,0 11,0
PBR (x) 2,1 2,0 1,8 22 2,0 1,8 16
PSR (x) 03 03 03 03 03 03 03
EV/sales (x 05 05 05 05 0,5 0,5 05
Suét sinh 101 ¢& tuc (%; 0,0% 8,0% 8,0% 85% 85% 5,7% 5,7%
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PHONG PHAN TiCH

Giam déc Phan tich
Lé Nguyét Anh

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhin@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Coéng nghé

Tran Nhat Trung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT -Kinh té vimé
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Noéng nghiép, Dién, Thuy
san

Tran Thi Hai Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién
Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khdi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 8) 54043 070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHBbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 8) 5404 6632
hanhhtm®@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Néi

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bo phan - Phan tich Nganh

Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)

uyennp®@acbs.com.vn

CVPT -Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Bat déng san,
Nhua, ETF

Vi Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg®@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cadp
PTKH

Pang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

NVPT-Dau khi

Phan Viét Hung
(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT- Bat dong san
Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDPC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu bédng hodc cao hon 15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so vdi gia thi trudng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng -15% va 15% (bao gém sut sinh lgi c8 tuic) so vdi gia thi trusng.
BAN: néu téng ty sust sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung tbi,cac tac gia clia bdn bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
chiing t6i (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoan thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

C6ng B6 Thong Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan cla ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hoac sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cua
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé co6 chiing khoan do cac céng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igiich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cadc nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac thdng tin chlta dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cdo,khdng nhan tryc ti€p tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cdo (néu co) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac td chiic lién quan cia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai tryc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoan tén thit do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo co6 thé bj
thay d8i bat ky lic nao va ACBS khéng c6 nghia vy cap nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chua dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac
ban bao cao c6 théng tin mau thudn hoic tham chi ¢6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
bédn bao cao nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té
chtic ndo, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao céo nay khéng nhdm dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,ciing nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cdo cé
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghij rdng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi ti€n hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co6 thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i cha nén kinh té va thij trudng
chuing khoan. Cac két ludn trong bao cdo khéng nhdm tién doan thuyc té do d6 né cé thé khac xa so vdi thyc té, két qua dau tu cla qua khua
khéng bdo dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thang tin dai chiing hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khang cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc sl dung khdng cé su déng y cia ACBS sé& bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chtic vi pham cé nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tui sy vi pham doé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay lap tlc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan ty chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé& cia nha dau tu.

Ban bao céo nay cé thé chita dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clru thong tin; do dé nha dau tu hoan toan
chju cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2017).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.
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