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Tiém nang tang trwéng khong cao, cd phiéu dinh gia thap

0 Cung cap khoang 40% nhu cau phan 1an nung chay cua ca nwéc.
Nhu cau phan 1&n nung chay cla ca nwéc hang nam khodng 500.000 tAn/nam,
dwoc dap (rng béi 3 nha may san xuat bao gom Phan lan nung chay Ninh Binh
(NFC), Phan lan nung chay Van Dién va Supe Phét phat va héa chat Lam Thao
(LAS). Hang ndm NFC tiéu thu khoang 200.000 t4n phan lan nung chay, cung
cap khoang 40% nhu céu cla ca nwoc.

[ Lei thé trong san xuat NPK. So v&i cac doanh nghiép san xuat NPK,
NFC c6 lgi thé rét Ién khi Céng ty co thé tw chd dwoc yéu 16 Phétpho théng qua
ngudén phan |an cia Céng ty trong khi cac doanh nghiép khac gan nhw phai mua
ngoai toan bé. Ngoai NFC, hién tai chi co 4 doanh nghiép cé thé chi dong duoc
nhu cdu lan dé san xuat NPK. Trong co céu san xuat NPK cia NFC, lan chiém
khodng 40%. Viéc tw chi dwoc 40% nguyén liéu giip NFC 6n dinh dugc hoat
dong san xuat va dat dugc bién lgi nhuan tét hon so véri cac doanh nghiép phai
mua ngoai toan bd nguyén vat liéu.

0 Bién lgi nhuén duy tri n dinh. Mac du chi phi nguyén vét liéu chiém
ty trong Ién trong gia thanh san xuat ciia NFC va gia cac nguyén liéu ciing bién
déng qua cac nam, tuy nhién nhé thi phan tiéu thy lén, NFC cé kha néng duy tri
bién lgi nhuan & mcrc cao, trung binh khoang 27% trong giai doan 2009 - 2013.

[ Hé théng nha may, thiét bi cé tudi d&i kha lau. Cac thiét bi may méc
chinh ctia NFC déu do Viét Nam ché tao va nhiéu thiét b da co tudi doi kha lau,
d&c biét 1a 2 16 cao va 4 may nghién lan la nhikng may mac chinh dé van hanh
nha may da dugc dwa vao st dung tir ndm 1985-1986; twrong duong tudi tho
khodng 30 nam. Viéc van hanh véi thévi gian dai cé thé khién Cong ty gép rii ro
cao vé kha nang héng hée, ngirng hoat déng.

0  Khuyén nghi. Ndm 2014, NFC dat ké hoach kha than trong khoang 690
ty doanh thu va 41,6 ty loi nhuén sau thué, twong dwong EPS khoang 3.967
VNB/cé phan. Chung t6i wéc tinh P/E trung binh cia nganh phan bon dy bao
trong ndm 2014 dya trén co sé& du bao két qué kinh doanh cia DPM va LAS (2
doanh nghiép san xuét co tinh chét tuong dong véi NFC va cé von hoa Ién nhat
trong nganh), & mirc 7,93 lan. Vé&i mirc gia chao san ngay 3/3 ctia NFC la 21.000
VNB/cb phan, twong ing P/E forward 2014 14 5,3 1an, kha thap so véi trung binh
nganh. Do dé ching téi khuyén nghi OUTPERFORM doi véi co phiéu NFC, véi
gia muc tiéu 31.500 VNB/cd phan.
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So lugc vé Cong ty CO phan Phan
lan Ninh Binh

So lwge vé cdng ty. Cong ty Co phan Phéan Ian Ninh Binh (NFC), tién than la
Nha may Phén lan Ninh Binh duoc thanh lap ti ngay 01 thang 8 nam 1977, truc
thudc Téng cuc Hoa chéat Viét Nam trwac day, nay la Tap doan Hoa chét Viét
Nam. Ngay 1/1/2005, Céng ty chuyén dbi sang mé hinh céng ty cd phén trong doé
cb déng nha nwéc 1a Tap doan Hoa chat Viét Nam nam gilr 51% von diéu l8.
Ngay 3/3/2014, Céng ty dwoc niém yét 10.487.551 ¢ phan trén san HNX véi ma
giao dich NFC.

Linh viwe san xuét kinh doanh. Hoat dong chinh ctia NFC la san xuét va kinh
doanh phan bén bao gdém phan lan nung chdy va phan NPK véi cong suat
300.000 tén phéan I&n nung chay/ndm va 150.000 tdn NPK/nam; trong dé phan
I&n nung chay la san pham chinh chiém khoang 80% san luwgng san xuat va 60%
téng doanh thu cia NFC. S&n pham phéan I&n nung chay cia NFC dé c6 mét trén
thi trieong tlr nAm 1984, sau 30 nam tiéu thu NFC da xay dwng dworc thuong hiéu
va uy tin tét khéng chi tai thi trivng mién Bac noi cdng ty dat nha may ma tai tat
ca cac tinh thanh trén ca nuwéc.

Co céu doanh thu NFC Co céu san lwgng NFC
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EPhan Ian nung chdy mNPK EPhan lan nung chay mENPK

Nang lwc san xuat

Quy md san xuat. Nha may san xuat phan Ian nung chay cia NFC dwoc xay
dung t&r ndm 1984 véi cong suét khoang 300.000 tdn/nam. Ngoai NFC, ca nudc
hién c6 2 nha may san xuét phan 1an nung chay khac 1a Phan 1an nung chay Vén
Dién va Supe Phét phat va hoa chat LAm Thao (LAS); méi nha may cd cong suét
300.000 tAn/nam, trong dwong tbng céng suét clia cd nwéc khoang 900.000
tAn/nam, cao hon nhiéu so véi nhu céu tiéu thu khodng 500.000 tan méi nam.
Tuy nhién, cac nha may nay thuwéng sir dung mét phan san lwong 1an dé san
xuat NPK (& loai phan bon vé co da lwong duoc sén xudt bang cach phdi tron
cac loai phan bon khac nhau cé ham Iegng Nito (tir phdn dam, SA,..), Kali (tlr

2



BAOVIET & Securities

Bao cao gi&i thiéu CP niém yét

phan kali) va Photpho (tlr phan 1&an nung chay, supe lan, DAP,..). Do vay, ap lvc
canh tranh trén thi trwéng phan 1an nung chay chwa & mirc gay gat. Hang nam
NFC tiéu thu khoang 200.000 tAn phan lan nung chay, twong dwong 40% nhu
cau cla ca nuéc.

Cac nha may san xuat phéan lan nung chay trong nwéc

Céng suat (tAn/nam) Hoat dong San lwong 2012 (tan)
Phén l4n nung chay Ninh Binh 300.000 1984 185.000
Phan lan nung chay Van Bién 300.000 1961 195.000
Supe Phét phat va hoa chat Lam Thao 300.000 2010 36.920

Déi v&ri hoat déng san xuat phan NPK cia NFC chi yéu dé téi da hoa cong suat
san xuat phan lan nung chay, gidm phén san long du thira. San lvong tiéu thu
phan NPK cia NFC hang nam dat 40.000 - 80.000 tAn/nam. Nhu cau tiéu thu
phén NPK cla ca nwéc mbi ndm khoéng 3,5 triéu tan, duoc cung cép béi 50
doanh nghiép san xuat trong nwéc. Do cong nghé san xuat phan NPK don gian,
chu yéu la phéi trén cac loai phan bén khac nhau nén canh tranh trong nganh rét
gay gat khién cho bién lgi nhuan déi véi hoat déng nay chi & mire thap (khoang
5% -7%).

San lwong san xuat phan bén cua NFC 2011 - 9T/2013
(tan)

240.000 mPhan lan nung chay mNPK
212.098

171.840

2011 2012 9T/2013

So v&i cac doanh nghiép san xuat NPK khac, NFC c6 loi thé rat Ién nhé tw chi
duoc yéu té Phét Pho théng qua ngudn phéan Ian clia Céng ty trong khi cac doanh
nghiép khac gan nhu phai mua ngoai toan béd. Ngoai NFC, hién tai chi co 4 doanh
nghiép co thé chd déng dwoc nhu cau lan dé san xuat NPK |a Phan bén mién
Nam (cé nha may Supe phét phat Long Thanh céng suat 200.000 tdn supe
I&n/nam), phan 1an Ninh Binh, phan Ian Van Dién va supe phét phat va hoa chat
Lam Thao (cé nha may san xuét 750.000 tan supe lan va 300.000 tan phan lan
nung chay). Trong co cAu san xuat NPK ctia NFC, lan chiém khoang 40%. Viéc
tw chd dwgc 40% nguyén liéu giup NFC 6n dinh dwoc hoat dong san xuéat va dat
dugc bién loi nhuan tét hon so véi cac doanh nghiép phai mua ngoai toan bd
nguyén vat liéu.
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Cac doanh nghiép tw chu dwec 1an dé san xuat NPK

Supe LA4m Thao
Phan bon mién Nam
Phan 1an Ninh Binh

Phan lan Van Dién

Phén lan Phan NPK
Coéng suat San lweng 2011 Céng suat San lwong 2011
1.050.000 872.958 750.000
200.000 181.011 350.000
300.000 240.000 150.000
300.000 198.636 150.000

Hé thdng nha may, thiét bi co tudi doi kha lau. Cac thiét bi may moc chinh cua
NFC déu do Viét Nam ché tao va nhiéu thiét bj da c6 tudi doi kha lau, dac biét la
2 16 cao va 4 may nghién Ian 1a nhiirng may mac chinh dé van hanh nha may da
duoc dua vao sl dung tlr ndm 1985-1986; twong duong tudi tho khoang 30 nam.
Viéc van hanh vai théi gian dai co thé khién Céng ty gép rui ro cao vé kha nang
héng héc, ngirng hoat déng.

Thiét bi may nghién lan

Thiét bi may sy lan sb 1
Thiét bj 16 cao s6 1

Thiét bi 16 cao s6 2

Thiét bj 16 cao s6 3

Thiét bi may say lan s6 2
Day chuyén vé vién

Day chuyén trén NPK

Lo dét 16 cao

M&t s& may moc, thiét bi chinh cia NFC

Ngubn gbc Nam hoat déng
Viét Nam 1985
Viét Nam 1985
Viét Nam 1986
Viét Nam 1986
Viét Nam 2000
Viét Nam 2005
Viét Nam 2005
Viét Nam 2009
Viét Nam 2012

Ké hoach dau tw ting cdng suat. Nam 2014, NFC duv kién sé dau tv 2 du an
méi bao gbm day chuyén nghién lan nang suét 30 tan/gi¢, co von dau tu 17 ty
dong va nang cap giai doan 1 day chuyén vé vién NPK tir 25.000 tan Ién 50.000
tAn/nam, tri gia 5 ty ddng. Tuy nhién chang téi khéng danh gia cao tiém nang cla
céc dw an nay, do céng suat cia NFC hién tai cling da dap (ng dd nhu cau thi
trwérng va khi dwa 2 dy an vao hoat déng ciing khé cé thé thic day tang trudng
san lwgng cla Céng ty.

Thi trrong tiéu thu

San pham cia NFC da cé mat trén 54 tinh thanh trén ca nwoc, trong dé cac thi
trudrng tiéu thu chinh Ia H6 Chi Minh (26%), Dac Lac (14%), Gia Lai (9%) va Ninh
Binh (8%). Ngoai ra, sén pham ctia NFC ciing da duoc xuét khau i&i mot s6 nude
trong khu vire nhu Lao, Campuchia, Myanmar,.. Do nha may dwoc dat tai mién
Bac trong khi thi triréng tiéu thu phan bd déu tir Bac téi Nam, chi phi ban hang
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ctia NFC kha cao do phai chiu chi phi van chuyén. Tuy nhién, dac diém nay tvong
dong doi véi hau hét cac dbi tha canh tranh béi cac nha may san xuat phan lan
déu duoc dat tai mién Bac gilp thudn tién cho viéc van chuyén ngudn nguyén
lidu chinh tir mé quang Apatit Lao Cai. So v&i cac dbi tha canh tranh, NFC c6 lgi
thé nhét dinh khi vi tri dia Iy rat thuan loi cho viéc van chuyén hang héa: nam
ngay trén dwéng qudc 16 1A, cach céng bién Ninh Binh khoang 10km va co hé
théng duwong sat vao tan cong ty.

Nguyén liéu dau vao

Nguyén liéu dau vao cla NFC chi yéu dwoc mua trong nuére, trong do:

0 San xuét phan 14n nung chady. Chi phi nguyén vat liéu chiém khodng
74% trong gia thanh san xuét phan 1an nung chay cta NFC. Nguyén vat
liéu chinh la guang apatit (38%), ngoai ra con cé quang secpentin (7%),
quéng sa thach (1%) va than cuc (28%). Tat ca cac loai nguyén liéu nay
déu dwgc mua trong nwac, cu thé quang apatit dwoc mua tle Céng ty
TNHH mot thanh vién Apatit VViét Nam, (cong ty con clia Tap doan Héa
Chét Viét Nam) do d6 nguén cung cap nguyén liéu dwoc dam bao va gia
ban thuérng khéng bién dong manh.

U Sdn xuat NPK. NFC san xuat kha nhiéu loai NPK, dugc phéi tron voi
cac ty Ié khac nhau tir phan lan nung chay clia Céng ty va phéan dam,
phan kali mua ngoai. Nguon phan dam cé thé dwoc mua tir cac nha may
san xuét trong nwéc (dam Ha Bac, dam Phu MYy,..), NFC chi phai nhap
khau phan kali do trong nuérc chwa co nha may san xuat. Phan NPK chi
chiém khodng 25% trong co' cau gia von ctia NFC va trong gia thanh san
xuat NPK, phan dam chiém khodng 34%, kali khoang 25%. Nhw vay ty
I& nguyén liéu nhap khau chiém chwa dén 10% trong co céu gia thanh
ctia NFC, do d6 céng ty gan nhu khéng c6 rii ro vé bién déng ty gia.

Nguén cung cép nguyén liéu chinh ctia NFC

Nguyén liéu Nha cung cap

Quang apatit Coéng ty TNHH 1 thanh vién Apatit Viét Nam Wiét Nam
Quang secpentin Cong ty TNHH Hoang Ngan; CTCP Secpentin va phan bén Thanh Hoa Viét Nam
Quang sa thach Coéng ty TNHH Minh Blrc Thanh Héa Viét Nam
Than cuc Tap doan cong nghiép than khoang san VN Viét Nam
/& bao CTCP Bao bi Hai Phong Viét Nam
\/an chuyén quéang Xi nghiép dich vu van tai thuong mai & dudng sat HN Viét Nam

Tai chinh lanh manh

Bién lgi nhuén duy tri én dinh. Mac du chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong
I&én trong gia thanh san xuét cia NFC va gia cac nguyén liéu ciing bién dong qua
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cac nam, tuy nhién nhé thi phan tiéu thu Ién, NFC cé kha nang duy tri bién lgi
nhuan & mic cao, trung binh khoang 27% trong giai doan 2009 - 2013.

Doanh thu, bién lgi nhuén NFC giai doan 2009-2012
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o, 280/0 L o

800,000 il 2 asing 29%

: 3 il - 27%

600,000 25%

23%

400,000 21%
0,

200,000 18

17%

2 15%

2009 2010 2011 2012

mmm Doanh thu (triéu VND) = LN gdp (triéu VND) —#—Bién |gi nhuan gép

Vay no chii yéu dé tai tre von lwu déng. NFC gan nhw khéng co no vay dai
han. No' vay clia Céng ty chl yéu la no ngan han dé tai tro nhu cu mua nguyén
vat liéu va hau hét dwéi dang vay VND. Ty |é ng vay dugc kiém soat & mic an
toan vai ty 1& no trén téng tai sén lubn dwéi 50%.
Ty 1& ne ctia NFC 2009 - 2012
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Ty Ié c6 tirc cao. Trong 3 nam tré lai day, ty 1& tra cd tirc cia NFC luén & mirc
cao: ngoai ty |& co tirc 50% bang cb phiéu nam 2010 dé tang von diéu I8, cong ty
duy tri mirc tra cb tirc bang tién mat trong giai doan 2010 - 2012 & mirc 50% -
80%. NFC ciing dat ké hoach ty 1& c6 tirc dw kién trong ndm 2013, 2014 sé& &
murc 30%.

Trién vong tang trwdng

Tiém nang tang trwéng khéng cao do thi trwérng trong tinh trang bao héa.
Chung t6i danh gia NFC la doanh nghiép co tinh 6n dinh cao song khé c6 yéu tot
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dot bién. Ca 2 déng san pham chinh clia NFC déu da & trang thai béo hoa, cung
vurot ciu va kho co kha nang ting truéng vé san lwong. San lueng tiéu thu cla
NFC trong cac ndm qua déu kha 6n dinh quanh mirc 250.000 tdn/nam va tang
trwéng doanh thu cha yéu phu thude vao tang gia ban dau ra.

Ap lwc canh tranh sé& ngay mét gia tang. Trong cac nam t&i, canh tranh trong
nganh sé ngay cang gay gat do mét sé dw an dau tu méi dang dugc thuc hién,
bao gbm du an phan lan nung chdy tai Lao Cai (céng suat 100.000 tAn/nam) va
du @n phan lan Van Dién & Thanh Hoa (san xuat phan lan nung chay va NPK co
tbng cong suat 700.000 tAn/nam) duoc dau tw nham thay thé nha may ci da
khéng dam bao kha nang van hanh.

Mac du séan pham phan bon cé tinh chat dic thu cao va théi quen tiéu dung cla
nguwéi ndéng dan qua nhiéu nadm khé cd thé thay ddi ngay khi cé san phdm méi ra
ddi, tuy nhién hoat déng san xuéat kinh doanh cia NFC sé ngay cang kho khin
khi ap luc canh tranh ngay cang cao do céng suét toan nganh tang 1én.

Khuyén nghi dau tw

Nam 2014, NFC dat ké hoach kha than trong khodng 690 ty doanh thu va 41,6 ty
lgi nhudn sau thué, twong dwong EPS khoang 3.967 VNB/co phan. Ching toi
woe tinh P/E trung binh cda nganh phén bén dy bao trong nam 2014 dya trén
co & du bao két qua kinh doanh clia DPM va LAS (2 doanh nghiép san xuat co
tinh chat twong dong véi NFC va cé von hoa lén nhat trong nganh). Mirc P/E
trung binh dya dy bao ndm 2014 cla 2 doanh nghiép nay & mirc 7,93 lan. Vai
mikc gia chao san ngay 3/3/2014 ciia NFC |a 21.000 VNB/cd phan, twong (ing
P/E forward 2014 14 5,3 14n, kha thap so vé&i trung binh nganh. Béng théi NFC cé
murc chia cb tlirc hang ndm kha cao v&i mire co tie du kién nam 2013 khoang
3.000 VND/co phén, tuong duong 15% so véi murc gia chao san du kién. Mac
di tiém néng tang trwéng trong cac ndm t&i khéng cao khi thi trrérng phan bon
da b&o hoa, tuy nhién véi mirc gia chao 21.000 VNB/cd phén cia NFC, ching
t6i danh gia day 1a co hoi tbt dé dwa ra quyét dinh dau tw. Do dé chang t6i khuyén
nghi OUTPERFORM dbi v&i cd phiéu NFC, véi mirc gia muc tiéu 31.500 VND/cd
phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuy&n vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro méa doanh nghiép cé thé gép phai dé xac dinh gia tri hop Iy cd phiéu ca
doanh nghiép dé. Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap duoc st dung réng rai nhu: phuong phap chiét khdu déng tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuvong phap
so sanh ngang dua trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phuong phap nao tay thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cla
co phiéu. Ngoai ra, tdm Iy thi trwérng ciing co thé dnh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cla cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co sé& murc ting/gidm tuyét
ddi ctia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, ¢ 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung tueng (ng véi cac mirc chénh léch cé do Ién tiy thap dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi truwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thij treéng thép hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tat ca nhivng théng tin néu trong béo céo nay da dugc xem xét can trong va dwoc cho 1a dang tin cay nhat, tuy nhién Céng
ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét déi tinh chinh xac va day da cia nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai thei diém
viét bao céo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do do, ching tdi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén nguéi doc mua, ban hay nam
gitr chirng khoan. Nha dau tu chi nén st dung bao cao phan tich nay nhu mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hoac thue hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi

doi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rang BVSC cé thé cé nhitng xung dét loi ich dbi voi

cac nha dau tw khi thue hién bao cdo phén tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét
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