MARKET
STRATEGY

MB SECURITIES

BAO CAP NHAT- CTCP PHAN BON BINH DPIEN (BFC-HSX)

Bao cao cap nhat 11/09/2017

Khuyén nghi Kha quan
Gia muc tiéu (VND) 45.600
Tiém nang tang gia 14,0%
C6 tic (VND) 2.500
Lgi suét cd tic 6,3%

Bién dong gia co phiéu 6 thang
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Thoéng tin c6 phiéu, ngay 11/09/2017

Gia hién tai (VND) 40.100
SO lugng CP niém yét 57.167.993
V8n diéu & (ty VND) 571,67
V8n héa TT(ty VND) 2.292

Khoang gid 52 tuan 28.600-45.200

(VND)

% sd hitu nudc ngoai 20,62%
% giGi han s& hitru NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 5.396 4326 5.090
BVPS (vnd) 17.668 23.245 19.712
C6 tdc (vnd) 3.000 2.000
ROA (%) 7,68 6,41 8,00
ROE (%) 2721 20,68 24,57

Hoat dong chinh

BFC la doanh nghiép chiém thi phan hang dau
Viét Nam vé& phan bén hén hop NPK, déc biét
la khu vec mién Nam (28%), thi phan mién
Trung va mién Bac déu khodng 10%. Doanh
nghiép con san xuét kinh doanh céc loai phan
bén vé co, hitu co, vi sinh, vi lwgng, cac chét
didu hoa tang trwdng cho cay trdng va vat
nuéi, thubc bao vé thyc vat... Cong ty cé hon
100 loai san phadm phu hop véi ting loai dat
va chuyén ding cho tirng loai cay trdng nhw
lta, ca phé, cao su, mia, cdy an trai, cac loai.
Trong dé, ndi tiéng nhét 1a thwong hiéu phan
bén Thuong hiéu Dau Trau da gan bd véi
nguwdi ndng dan trong sudt thoi gian dai.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

CHI TIEU TAI CHINH CO BAN

Chi tiéu 2014 2015 672017

DTT (ty VND) 6.377 6.037 5.944 3.273 6.800
% tang trwéng -3,2% -5,3% -1,5% 6,0% 14,4%
LNST (ty VND) 229 229 276,87 168 330
% tang trwéng 8,5% 0,0% 20,9% 30,0% 19,6%
Bién LN rong (%) 3,6% 3,8% 4,7% 5,1% 5,0%
ROA (%) 7,68 6,41 8,00 9,19
ROE (%) 27,21 20,68 24,57 28,23
EPS (VND) 5.396 4.326 5.090 2.940 5.700
Cb tlrc tién méat ( VND) 3.000 3.000 2.500

CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH VA DU BAO

= Két qua kinh doanh kha quan, ting trwwéng manh so véi cing Ky

Trong 6 thang d&u ndm 2017 BFC ghi nhan két qua kinh doanh tang trwdng manh so véi
cting ky, cu thé: BFC dat téng doanh thu 3.273 ty ddng va loi nhuan sau thué 168 ty dong,
twong (’ng mdc tang trwdng 6,0% vé doanh thu va ting trudng 30,0% vé loi nhuan sau
thué. Co duwoc két qua nay 1a nhé BFC da thue hién tt cong tac ban hang va quan ly chi phi
hang ban, qua dé téc d6 tang doanh thu cao hon murc ting gia von da gidp loi nhuan gém
tang kha so véi cung ky.

Viéc van hanh tét nha may Phan bén Binh Bién Ninh Binh la mét trong nhitng yéu t6 chinh
gitp BFC gia tang duoc san lwong hang ban va qua d6 tang hiéu qua hoat dong san xuét
kinh doanh. Theo ghi nhan tir doanh nghiép thi trong 6 thang dau nam 2017 gia nguyén liéu
dau vao cho san xuét tang nhe so véi cuing ky, trong khi gia ban thi khong tang lén twong
&ng, trong béi canh d6 thi viec BFC tan dung tét thwong hiéu uy tin va mé réng tich cuc
trong cong tac chiém finh thj trwong Mign Bic va Thi trwong xuédt khdu (Campuchia,
Myanmar... d4 giip doanh nghiép dat dworc nhitng két qua tich cuc.

Ké hoach 2017

1 Sanlwongsanxudt  Tan 675.000 3.90%
2 San luogng tiéu thy Téan 673.500 6.80%
3 Tdng doanh thu Ty ddng 6.850 13%
4 LNTT hop nhét Ty déng 420 0%
5 LNTT Cty me Ty dong 282 0%
6 Tyléecdtuc % 25

N&m 2017, BFC duwa ra ké hoach kinh doanh kha than trong véi cac chi tiéu loi nhuan chi
tang nhe so v&i ndm trude, mac du k& hoach doanh thu du kién ting trwédng 13%. Trong 6
thang dau nam két qua dat dwoc clia BFC lai c6 nhirng tin hiéu tich cwc so véi k& hoach
nam khi mc tang trwdng loi nhuan dat 30% trong khi tang trwdng doanh thu chi 6%, chinh
vi vAy ma ching t6i danh gia lac quan vé& kha ndng thwe hién vuot ké hoach loi nhuan ndm
clia BFC, méc du kha ndng thuc hién k& hoach doanh thu chi sét véi ké& hoach.

Chung t6i dy bao BFC c6 thé dat méc doanh thu 6.800 ty dong cho ca nam 2017, va loi
nhuan sau thué céng ty me dat mc 330 ty dong, tang trwdng 19,6% so v&i nam trwéc,
twong trng mirc EPS nam 2017 khoang 5.700 d/cp.

" Huwéng loi tte chinh séch ap thué chéng ban pha gia phan DAP, MAP

ngay 12/5/2017, B& Céng Thuong d& mé cudc diéu tra viéc ban pha gia phan bon xem xét
ap dung bién phap tw vé& dbi véi mot sé san phdm phan bén nhap khau vao Viét Nam. Sau
khi c6 két qua diéu tra, ngay 4/8 B6 Cong Thuong da quyét dinh 4p dung bién phap tw vé
tam thdi d6i v6i san pham phan bén DAP va MAP c¢6 mé& HS: 3105.10.20; 3105.10.90;
3105.20.00; 3105.30.00; 3105.40.00; 3105.51.00; 3105.59.00; 3105.90.00.

Hang héa bi didu tra 1a tAt ca cac loai phan bon vé co phirc hop hodc hén hop véi thanh

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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phan chinh la dam va lan. Day la cac loai phan bon dung cho bon 16t, bon thic cho tt ca cac
loai cay trong trén tat ca cac loai dat khac nhau hoac st dung dé san xuat cac san pham
khéac.

Can ct theo Quyét dinh nay, murc thué tw vé tam thdi 1a 1.855.790 VND/tén. Viéc &p thué cd
hiéu Iyc tlr ngay 19/8 téi day. Bién phap tw vé tam thdi dwoe p dung trong khoang thoi gian
khéng quéa 200 ngay ké tir ngay c6 hiéu luc. Bién phap nay sé chdm dut vao ngay 6/3/2018
hodc Bd Cong Thuwong cé quyét dinh ap thué tw vé chinh thire.

Viéc ap thué chéng ban pha gia phan DAP, MAP sé& gép phan lam giam strc canh tranh cla
san pham nhap khau, gilip cho cac san pham cung lai dang san xuét trong nwéce thic day
dwoc san lwong ban hang khi cé lgi thé hon vé gia va chét lwgng tuong ddng véi san phadm
nhap khu.

Trong co’ cAu san phdm phan bén BFC san xuét thi DAP, MAP khong phai la cac mét hang
chinh va chiém ty trong rat nhé trong co' ciu chung, do dé viéc ap thué chéng ban phéa gia
phan DAP, MAP khdng c6 tac dong truc tiép dén hoat dong ctia BFC, tuy nhién véi viéc cac
san phdm nhap khdu budc phai tang gia ban do thué méi ciing phan nao gidp téng loi thé
canh tranh trong cac san phdm phan bon khac clia cac doanh nghiép trong nuéc va BFC
cling la mét trong sé cac doanh nghiép do.

®  BFC khong hwéng loi tip

Trong phlen hop bao thu@ng ky ngay 15/08/2017, BO Tai chinh da dwa ra mét loat phwong an
stra doi 5 luat thué, bao gdm thué gla tri gia tang, thué tiéu thu dac biét, thué thu nhap doanh
nghiép, thué thu nhap ca nhan va thué tai nguyén. Trong do, sé stra ddi quy dinh vé thué VAT
v&i mét hang phan bén, mat hang nay sé dw kién dwoc dwa vao dién chiu thué VAT dau vao
0%. Nhw vay, véi nhitng doanh nghiép san xuét trudc day khong dwoc khau trir thué VAT
dau vao sé duoc tinh khau trir theo quy dinh méi.

Tuy nhién, trwdng hop cta BFC lai khéng hudng loi méy tir quy dinh mai, vi nguyén liéu dau
vao clia BFC la thanh phdm 1 céc loai phan don da dwoc cac nha may trong nwéc san xuét,
va do d6 cac mét hang nay da 1a déi twong chiu thué VAT dau vao. Do d6, ma véi quy dinh
mai thi gan nhw khdng cé anh hudng nao téi hoat dong chung clia BFC.

®  Pinh gia va khuyén nghi

Nam 2017, mac du khdng phai la dm twong hwéng loi 16n t nhitng chinh sach dbi véi
nganh phan bon, tuy nhién ching tdi van danh gié cao BFC v&i nhitng loi thé dang ké trong
nganh phan bén nhw: (1) La DN phan bén san xuat NPK Ién trong nwéc véi thwong higu ndi
tiéng phan bén DAu Trau, (2) Véi viéc van hanh nha may méi thanh cong va dang chay véi
cOng suét cao da giup BFC gia tang dwoc san luong san xuat va ban hang, (3) BFC dan
lam tt cong tac mé rong thi trwdng trong nwéc va xuét khau, (4) BFC ludn duy tri mirc cd
tlrc cao hang nam.

Vi viéc nha may phan bon Binh Bién Ninh Binh di vao hoat déng on dinh va nhu ciu phan
bén trong nwée cling nhw khu vire tang 1én, ching t6i dw phéng san Iwgng tiéu thu NPK nam
2017 sé& dat 680.000 tan, tang 9% so v&i wéc tinh thuc hién ndm 2016. Theo d6, doanh thu
va loi nhuan sau thué cong ty me tang trudng 1an luot 14,4% va 19,6% so véi ndm 2016, dat
twong (g 6.800 ty ddng va 330 ty ddng, EPS forward dat 5.700 déng/cp

Hién tai, c6 phiéu BFC dang giao dich & méc P/E 1a 7 Ian, thap hon nhiéu so véi P/E thi
trueong (16, lan). Murc P/E forward nam 2017 & mire 8 lan, gia hop ly doi voi c6 phiéu BFC
la 45.600 ddng/cp. Chung t6i khuyén nghi KHA QUAN cé phiéu BFC tai ving gia hién
tai.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHiNH

Chi tiéu tai chinh 2014 2015 2016 Chi tiéu tai chinh 2014 2015 2016
A. TAI SAN NGAN HAN 2.496,70 2.810,60 2.620,60 Téng Doanh thu 6.426,30  6.100,20  6.062,90
I. Tién va twong dwong tién 411,30 425,60 393,30 Céc khoan giam trir doanh thu 49,00 62,30 118,60
Il. Dau tw tai chinh ngan han 0 10,00 11,50 Doanh thu thuén 6.377,20 6.037,90  5.944,30
I1l. Cac khoan phai thu ngan han 477,70 481,30 603,80 Gia vén hang ban 5.696,70 5.278,40  5.036,00
IV. Hang tén kho 1.454,80 1.760,10  1.564,80 Loi nhuan gop 680,50 759,50 908,30
V. Tai san ngén han khéac 152,90 133,70 47,20 Doanh thu tai chinh 12,00 2,50 6,90
B. TAI SAN DAI HAN 489,20 758,90 841,10 Chi phi tai chinh 106,70 103,30 125,10
|. Céc khoan phai thu dai han 0 5,00 5,00 Trong d6 :Chi phi lai vay 98,40 89,60 86,50
Il. Tai san cb dinh 426,60 652,30 742,10 Chi phi ban hang 169,60 230,40 254,20
IIl. B4t dong san dau tw 0 0 0 Chi phi quan ly doanh nghiép 60,00 91,30 115,60
IV. Tai san d& dang dai han 45,60 86,40 81,50 Loi nhuan thuan tir HDKD 356,10 337,00 420,20
V. DAu tw tai chinh dai han 8,30 8,10 8,10 Thu nhéap khac 40,20 15,50 5,00
VI. Tai san dai han khac 7,30 5,90 3,30 Chi phi khac 29,70 1,50 4,90
VII. Loi thé thwong mai 1,40 1,20 0,90 Loi nhuén khac 10,40 14,00 0,10
TONG CONG TAI SAN 2.98590 3.569,50 3.461,60 Loi nhuan trudce thué 366,60 351,00 420,30
A. NQ' PHAI TRA 1.980,30 2.462,10 2.332,70 Chi phi thué TNDN hién hanh 77,00 70,80 70,40
I.No ngén han 1.941,50 2.347,80 2.145,30 Chi phi thué TNDN hoan lai 1,00

II. No dai han 38,80 114,30 187,50 Loi nhuan sau thué 288,50 280,20 350,00
B. VON CHU SO H(rU 1.005,60 1.107,40 1.126,90 Loi ich cda c6 dong thiéu s6 59,30 51,30 73,10
Vén gop clia chli s& hiru 476,40 476,40 571,70 LNST ctia c6 dong clia cty me 229,20 229 276,90
Thang dw vén cb phan 7,20 7,20 0,50 EPS 5.396 4.326 5.090
Quy dau tw phat trién 69,10 119,10 93,10

Lc_yi' nhuan sau thué chwa phan

phéi 265,30 279,20 224,00

TONG CONG NGUON VON 298590 3.569,50 3.459,60
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Thuc hién bao cao: P6 Bao Ngoc

Email: Ngocl.dobao@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé th6ng khuyén nghi clia MBS dudc xdy dung dua trén miic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi truding tai thsi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  Tir -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chiing khodan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phét trién, MBS da tré thanh mdt trong nhitng cdng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tu’ cd nhan va t8 chlic, cac t6 chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tuv MB (MB
Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rat
it cdc cong ty chiing khoan khac ¢ thé cung cap.

MBS tu hao du'dgc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, dirng dau thi phan ma6i gidi tir nédm 2009,

= COng ty nghién cltu cd tiéng ndi trén thi trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cip céc san phdm nghién clu
vé kinh t€ va thi truGng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy moé vira.

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén nim 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhifng thong tin str dung trong béo
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cic) tac gia va khdng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thlrc cia MBS. Khdng mét thong tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nham muc dich quang cao hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bao cao nay khdng dudc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc té chlrc nao khi chua dugc phép ctia MBS.

MBS HOI s&
Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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