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BAO CAO CAP NHAT- CTCP DUONG BIEN HOA (BHS-HSX)

Bao cao cap nhat 17/03/2017

Khuyén nghi Nam giir
Gia muc tiéu trung 14.600
han(VND)

Tiém nang tang gia 18,22%
C6 tic (VND) 800
Lgi sudt 6 tirc 7,4%

Bién ddng gia cd phiéu 6 thang
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Gia hién tai (VND) 12.350
S6 lugng CP niém yét 297.875.755
Von diéu Ié (ty VND) 2.978
V8n héa TT(ty VND) 3.500
Khoang gid 52 tuan (VND) 10.000-15.800
% s@ hitu nuGc ngoai 0%
% gidi han s& hitu NN 49%

Chi s6 tai chinh (theo VCSH tai th&i diém
qué khi)

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 1186 1613 3.640
BVPS (vnd) 28164 14504 17352
C8 tirc (vnd) 500 500 500
ROA (%) 1.74 4.28 5.9
ROE (%) 5.27 11.25 16.24

Hoat dong chinh

BHS la doanh nghiép duy nhat c6 nha may
luyén dwdng chuyén biét, co khd nang san xuét
dwdng luyén quanh nam, khéng phu thuéc vao
mua vu. Ngoai ra, BHS con dau tw day chuyén
san xuat dwdng Sugar A - san phdm cé bd sung
Vitamin A- day 13 san phdm dwoc Vién Dinh
Duwéng Quéc Gia khuyén ding. Bén canh do,
BHS c6 du nang Iwc cung &ng kip thoi san
pham Budng cé chat lwong cao cho thi trwdng
trong va ngoai nwédc. Voi nang lwc san xuét
11.700 t&n mia nguyén liéu/ngay va 100.000 tan
dwdng/nam, dwdng Bién Hoa la nha may cé
quy mo kha Ién trong nganh.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 2016 VA TRIEN VONG 2017-
KHUYEN NGHI MUA

B BHS: Loi nhuan sau thué quy Il theo nién dd bao cao cia BHS ting 55% so v&i
cung ky cho du bién Igi nhuan gop chwa tang

Doanh thu thuan quy 4/2016 (quy Il theo nién dd ctia BHS) ctia BHS téng 61% lén muc
1.578 ty ddng. Loi nhuan gop téng lén 193 ty (45%), bién loi nhuan gop 12,24% (gidm nhe
so voi mirc 13,6% cda cung ky nam trwde). Doanh thu tai chinh tang manh Ién 78 ty ddng
do viéc thoai hon 5 triéu cb phiéu SBT tuy nhién chi phi tai chinh cung tang gép doi so v&i
cuing ky do cong ty da tang vay no ngan han tir 1111 ty 1én 2600 ty ké& tir d4u nam 2016 dé&
phuc vu cho chién lwoc kinh doanh ctia minh. Ngoai ra, cong ty ciing phat sinh thém chi
phi ban hang véi ty 1€ chi phi ban hang/doanh thu cao hon (3,46%) so v&i cung ky nam
trudc (1,92%). DU vay, loi nhuan sau thué dat 103 ty, ting 55% so v&i cling ky ndm trude.

Trong khi bién lgi nhuan gop clia cac cdng ty duong trong nuwéc tang manh do g|a duwdng
tang, bién lgi nhuén gop cta BHS giam nhe. Chung t6i cho rang do san phan clia dwong
Bién Hoa la dwong tinh luyén (san phdm cubi ciing) nén gla duong tang cham.Tuy nhién,
v6i strc ép lam phat dang téng 1én va do nam tai chinh ctia BHS két thic vao gitra nam,
chuing t6i ky vong bién loi nhuan gép sé dwoc céi thién manh khi BHS bwéc vao mua ghi
nhan doanh thu chinh (quy | va quy Il hang nam twong tng véi quy lll, quy IV theo nién do
clua BHS).

BHS da hoan thanh viéc phat hanh ¢b phiéu thwéng, ty 1& 30% va chao ban 1:1,
gia 10.000 dong/cp

Theo tai liéu hop DPHCD bét thwdng niém d6 2016-2017, HDQT dé& xuét phwong an phat
hanh 38.853.359 cb phén, ty I& thuwc hién 30% dé tang vdn diéu & tr ngudn vén chu s&
htu, thoi gian thuc hién dw kién trong nam 2016. HDQT con dwa ra phuong an chao ban
129,5 triéu co phan cho cb déng hién hiiu, ty 1& chao ban 1:1, gia chao ban 10.000 dong/cp
BHS du kién nguén vén thu duoc tir chao ban sé dé Pau tw nang cap nha may, dau tw vao
céac Cong ty cling nganh, mua thém cb phiéu ctia Cong ty Cb phan Mia dwéng Tay Ninh
(nang sG hiru tai Cong ty nay ter 26,49% Ién trén 70%), dau tw vao viing nguyén liéu va con
lai b sung vao vén luu dong.

Theo chting t6i viéc BHS dang di dung huéng trong viéc thwe hién chién lwoc dau tw cla
minh @& s&n sang cho giai doan canh tranh maéi. Cu thé, quota déi véi mat hang duwdng
hién nay sé& hét han vao nam 2018 va néu nhw Viét Nam d& bd quota v&i mét hang nay thi
nganh dwéng trong nuée néu khong ddi méi sé rat khé canh tranh véi duwdng nhap ngoai
tr Thai Lan.

Déi v&i BHS, cong ty chuan bi cho giai doan canh tranh méi théng qua 2 bién phap 1) nang
cao cdng suat nha may dudng va 2) mé rong dién tich tw khai thac. Béi véi chién luoc dau
tién, BHS tan dung lgi thé ctia minh 1a san xuét dwdng tinh luyén véi bién loi nhuan gop
cao hon (16%) so v&i san xuat dwong thd. Trong truerng hop Vietnam sém d& quota véi
mat hang dwéng thd, BHS cé thé nhap dwéng thd véi gia thap tir cac nwée cd chi phi san
xuét thdp va duy tri hoat déng véi bién loi nhuan cao. Déi véi chién luoc thir hai, BHS co
thé tién hanh co gi¢i hda va kéo giam chi phi san xuét duong. Theo BHS, chi phi dé san
xuét dwdng nodi bd chi bing 60% so voi chi phi mua dwéng tlr néng dan va cé thé canh
tranh dwoc véi dwong tir cac nwée khac. Ngoai ra, néu viéc sat nhap SBT va mua lai dy an
dwong clia HAG c6 thé dién ra, BHS c6 thé mé rong viing nguyén liéu 1én gap déi déc biét
l& mé& rong viing nguyén liéu tw san xuét co ndng lwc canh tranh cia HAG (6000 ha voi
san lwong dwdng 50.000 tan).

®  Tinh hinh dau tw trong nién d6 2016-2017 cta BHS

Trong nién d6 2016-2017, BHS dau tw nang cap nha may dwong luyén, cong ty du kién
nang cao nang lyc san xuat cia Nha may dwong luyén tie 350 triéu tan/ngay 1én 1.000 triéu
tan/ngay. Th&i gian thye hién dv kién giai doan 2017 -2018.

V& viéc dau tw mé rong vung nguyeén liéu, cong ty dw kién dau tw gia tang quy dat va dau tw
néng tru’o’ng Tiéu chi dau tw nam trong vung quy hoach dwoc tinh Tay Ninh thong qua, cw
ly van chuyén v& nha may dwéng clia BHS nhd hon 70 km. Thoi gian dw kién trong ndm
2017 - 2018. Bén canh dé, BHS duw kién nang ty & s& htru CTCP Mia dudng Tay Ninh tir
26,49% lén trén 70%. Theo danh gia tir ban céo bach cia BHS, dw an m& réng vung
nguyén liéu thém 867 ha sé dem lai NAV 101 ty, viec mé& rong s& hiru tai dwong Tay Ninh
theo chuing t6i s& dem lai thém cho cong ty ~ 23 ty loi nhuan sau thué va véi mic P/E 1a 10

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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lan chting t6i danh gia du an nay dem lai 230 ty cho gia tri doanh nghiép. Cudi ciing, du an
mé rong cong suat nha may dudng sé dem lai NAV 142 ty d. Nhw vay, trén co s& bao céo
bach ctia BHS, chung t6i danh gia gia tri doanh nghiép sé dwoc tang thém 473 ty ~ 1600 d/
¢ phiéu tir cac dw an dau tw méi.

" Khuyén nghi va dinh gia cé phiéu.

Cho nién dd kinh doanh nam 2017 (két thic vao thang 6/2017), chung t6i ky vong bién loi
nhuan gdp trong 2 quy cudi nién do sé ting tré lai mic 13,9% va doanh thu ting 6%. Vi
gié dinh cac chi phi ban hang va chi phi tai chinh khéng thay dbi, loi nhuan trong n&m nay
clia BHS s& phu thudc vao viéc BHS tiép tuc ban 11 triéu cb phiéu SBT ma cac cong ty con
dang nadm git. Trong tru’o’ng hop nay, chung t6i wéc t|nh BHS sé dat LNTT 506 ty cho nam
tai chinh 2017 va gia tri sb sach sé dat ~ 13.000 dong/ c6 phiéu vao gitba nam 2017. O murc
gia hién tai, BHS dang giao dich & mirc P/E 1a 8.x 14n va P/B 14 0.83 1an.

Trong ngén han, khi nhiing rdi ro vé viéc sat nhap chua duoc loai trr, chiing tdi cho réng
murc gia hop ly trong ngan han cltia BHS la 14.600 dong/ cb phiéu phan anh gia tri NAV clia
doanh nghlep sau cac chién lwgc tang vén va mé rong dau tuw. Trong trung han, sau khi
nhikng rdi ro clia viéc sat nhap SBT (ty 1& chuyén dbi) khong con t6n tai, ching t6i cho rang
BHS co thé tién toi vung dinh gla cao hon ni¥a. Chung tdi tin ring dinh gia hap dan, vi thé
s& mét trong nganh, tiém nang cai thién hoat déng kinh doanh tir viéc phat trién dat dai va
sat nhap véi SBT sé 13 nhitng nhing nhan t6 chinh khién BHS c6 thé dat mirc gia muc tiéu
trén cda chung téi trong nam nay.

® Ruiro
Trong ngan han, rti ro chinh déi véi BHS 14 ty & sat nhap véi SBT. Méc du hién nay xét vé

gia tri co ban thi BHS co thé sat nhap voi ty 1& 1:1, do mirc chénh léch gia kha cao gitra hai
¢ phiéu khong loai trir kha nang ty & sat nhap sé khéng dat mirc ky vong ni trén.

Trong dai han, rti ro chinh véi hoat ddng kinh doanh 1 viéc liéu Viét Nam cé ap dung tiép
quota déi v&i mat hang duong tir cac nwéc khac sau khi hét han cla dot ap dung quota
hién tai (het 2018). Cac doanh nghiép dudng sé phai nhanh chéng cai thién nang suét va
hiéu qua kinh doanh dén du cho thdi ky mai nay.

Strc khde tai chinh clia BHS cling da on dinh hon sau dot phat hanh tang vén nhung cong
ty van cé nhirng khodn phai thu cho vay ngan han véi cac cong ty trong tap doan.

Cudi cuing, rui ro vé& bién dong gia duwdng sé cé anh hudng tiéu cwc hodc tich cuc téi hoat
dong kinh doanh chinh ctia BHS.

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

BHS I3 doanh nghiép ¢6 nha may luyén duong chuyén biét, c6 kha ndng sén xuét duong
luyén quanh ndm, khéng phu thudc vao mua vu. BHS da déu tw day chuyén san xuét
duong Sugar A - sdn phdm cé bé sung Vitamin A- day Ia sdn phdm duwoc Vién dinh dubng
Québc gia khuyén diing. Do d6, BHS cé du néng luc cung tmg kip théi sén phdm Puong cé
chét luong cao cho thi truong trong va ngoai nudée. V6i ndng luc sén xuét 11.700 tan mia
nguyén liéu/ngay va 100.000 tan duong/ndm, duong Bién Hoa la nha may c6 quy mé Ién
trong nganh.

Bén canh do, chién lroe M8A véi cac thuong vu nhu sép nhdp NHS va PRS gitip cho BHS
toi da héa duwroc hiéu qua kinh doanh va tan dung strc manh thwrong higu.

Chi tiéu tai chinh cc ban:

Unit: Ty VND 2013 2014 2015 2016F
DT 2.930 2989 4.388 4978
LNTT 488 126 266 506
LNST 37 99 248 420
EPS (VND) 1186 1613 3640 1411
BVPS (VND) 28164 14504 17352 13000
ROE (%) 5.27 11.25 16.24 23
ROA (%) 1.74 4,28 5.9 6.1

Sé liéu ROE, ROA2016 tinh trén sé vbn trung binh ndm
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LUAN DIEM PAU TU
Chiing té6i khuyén nghi Nam gii¥ déi vdi c¢é phiéu cua Céng ty Cé phin Puong
Bién Hoa (BHS) vdi mirc dinh gid trung han 14.600 déng/cé phiéu trén cd sd:

e Vithé virng manh ctia BHS so v&i cac doanh nghiép cling nganh.

e Thanh cong tir Chién lwgc M&A gilp hoat déng kinh doanh cia BHS ting
trwéng bén virng.

e Phat hanh thanh cong ting vén sé gitp BHS tiép tuc day manh chién lwoc
M&A, ddy manh ting niang suét viron cay va nang suéat ché bién dwong.

e Hoat dong dau tw sé mang lai dong tién cho BHS trong nhirng nam toi.

e  Trién vong kinh doanh tich cyc trong nién dé 2015-2016.

¥ Vij thé virng manh ctia BHS so v&i nhibng doanh nghiép cling nganh

Puwéng Bién Hoa cé hé thédng phan phdi san phdm trai déu trén ca nwéc, bao gdm hon 100
don vi san xuét s dung duéng lam nguyén liéu dau vao va trén 130 nha phan phéi, daily,
siéu thi truc tiép ban si, ban 18 trén thj trwdng tiéu dung. Thi trwdng xuét khdu cha yéu clia
Cong ty la mét sb nwéce trong khdi ASEAN, Trung Quéc va Iraq.

BHS Ia don vi duy nhét c6 nha may luyén dwdng chuyén biét, cé kha nang san xuét dwong
luyén quanh ndm, khong phu thudc nhiéu vao mua vu véi chat lwong cao. BHS c6 loi thé [a
don vi duy nhat cung &ng san phdm dwéng phong phu, da dang ma cac don vi khac chua
canh tranh dwoc nhw sé@n phdm duwdng cé bd sung vitamin A “ SugarA”. San phdm Puong
tinh luyén ctia BHS duwoc danh gia cao vé chat lwong nén vi tri va thi phdn cta BHS trong
nganh dwéng ngay cang dugc clng cb (chiém khodng 12% thj phan toan nganh). BHS 1a
c6ng ty dwéng cé thwong hiéu dan dau va hé théng phan phéi I6n nhét Viet Nam.

®  Thanh cong tir Chién lwoc M&A gilp hoat dong kinh doanh BHS tiang trwéng bén
virng

BHS dé thong qua viéc sap nhap voi CTCP Budng Ninh Hoa (NHS). Sau khi sat nhap
bang cach hoan ddi ¢ phiéu voi Bwéong Ninh Hoa (NHS) thi BHS sé tan dung vung nguyén
liéu hon 21.500 ha tao nén chudi gia tri khép kin tir trdng trot, ché bién va phan phdi dén tay
ngudi tiéu dung. Vi vay ma két qua kinh doanh tir dau nam 2016 tang trwéng rat kha quan.
Cu thé, doanh thu thuan trong quy 3 nién d6 2015-2016 clia BHS dat 1.176 ty déng, téng
54,94% so v&i cling ky ndm 2014-2015 va loi nhuan sau thué dat 64,46 ty ddng, ting
76,22% cung ky. Doanh thu thuan quy 4/2016 (quy Il theo nién d6 ctia BHS) clia BHS ting
61% lén mirc 1.578 ty ddng. Loi nhuan gop tang 1én 193 ty (45%), bién loi nhuén gép
12,24% (giam nhe so véi murc 13,6% cua cung ky ndm trwéc).Tiép theo thanh cong trén,
BHS da tiép tuc ting vén dé tang cudng ty & s& hitu tai cong ty mia duwdng Tay Ninh, m&
réng nha may dudng va mé rdng viing nguyén liéu, ddm bdo ting trwdng bén vitng cho
thdi ky mé ctra sap toi.

®  Phat hanh thanh céng ting vén sé gitip BHS tiép tuc didy manh chién lwoc M&A,
day manh tang nang suat vieon cay va ning suéat ché bién dwong.

Trong ném 2016, BHS chinh thtrc ky hop dong phat hanh 500 ty déng trai phiéu cho OCB,
voi muc tiéu chinh la trién khai chién luoc vé nguyen liéu trong giai doan 2016 - 2020. BHS
sé st dung sb tién thu dwoc dé thué dat nhdm mé rong dién tich nong trwéng, qua dé ting
thém san lwong mia do BHS ty san xuét dé ha gia thanh san phdm. Ngoai ra, BHS sé ding
mot phan vdn dé tai cAu trdc tai chinh véi muc tiéu hwéng dén mét cau tric tai chinh bén
virng, d@m bado an toan hoat dong cho Céng ty.

Céc khodn ng vay clia BHS hién nay ludn cé murc 18i suét twong ddi thap do chét lwgng tai
san cla BHS d&m bao cho cac ngan hang luén tin twéng va danh gia cao. Ngoai ra, dong
tién thu dworc tir hoat dong kinh doanh ctia Cong ty kha ddi dao nén thanh khoan ctia BHS
ludn 6n dinh. Viéc BHS phat hanh trai phiéu dot nay 1a buéce di chién lwoc gidp cho cAu tric
tai chinh ctia BHS an toan hon va tranh dwo'c moi rti ro trén thi trong.

Tiép theo thanh cong trén, ndm 2017, BHS d4 tiép tuc tang vén dé tang cwdng ty 1& s& hiru
tai cong ty mia dwong Tay Ninh, mé& réng nha may dwdng va mé réng vung nguyén liéu.
Theo danh gia tlr ban céo bach clia BHS, dw an mé réng ving nguyén liéu thém 867 ha sé
dem lai NAV 101 ty, viéc m& rong s& hiru tai dwong Tay Ninh sé dem lai thém cho cong ty
~ 23 ty lgi nhuan sau thué va véi me P/E [a 10 1an chung t6i danh gia dw an nay dem lai
230 ty cho gia tri doanh nghiép. Cudi cting, dw 4n mé rong cong suat nha may duwdng sé
dem lai NAV 142 ty d. Nhw vay, trén co s& bao cao bach ciia BHS, ching téi danh gia gia
tri doanh nghiép sé dworc tang thém 473 ty ~ 1600 d/ ¢ phiéu tir cac dy an du tw maéi.

Kha nang sat nhap voi SBT: hién BHS va SBT c6 vdn chi sé& hitu kha twong dwong nhau
(2277 so véi 2943 ty) va gia tri sb sach ciing gin nhau khoang 11.600-11.900 &/ cb phiéu.
Do d6, méc du hién nay thj gia ctia SBT va BHS Ia kha xa nhau, dwa trén cac yéu té co
ban, chuing t6i cho rdng kha ning sat nhap sé 1a thuan loi hon cho cb déng ctia BHS. Hién
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nay BHS co dién tich trong mia la 21.500 ha va SBT la 23.000 ha v&i san lwong tiéu thu la
231.000 tAn (SBT) va 250.000 tan (BHS). Cong ty sau khi sat nhap sé c6 quy md bang
30% thj phan nganh dwong trong nwac. Can chl y 1a xét vé mat thwong hiéu thi BHS 1a
cong ty dang s& hivu thwong hiéu dwong Bién Hoa dang ban manh mé trong cac kénh
phan phéi trén toan quéc.

®  Hoat déng dau tw sé mang lai dong tién cho BHS trong nhirng nam t&i

Ngay 18/03/2016, BHS da thanh lap Cong ty Co phan Thuong mai Xuét nhap khau Bién
Hoa véi vén diéu 1é 120 ty ddng, BHS gop 98% vén diéu 1&. Day la budc di chién lwoc vé thi
trwong clia BHS, theo d6 Cong ty nay sé 14 trung tdm kinh doanh tat ca cac san pham cla
BHS ndi riéng va cac san pham ndng nghiép cia Tap doan néi chung. Céng ty nay sé hoat
dong chinh trong cac nganh ban buén néng-ldm san nguyén ligu, dong vat séng, thuc
pham va db udng. Ngoai ra, con cung cap cac dich vu van tai hang hoéa, cho thué kho bai va
kinh doanh bét déng san.

Viéc thanh lap Céng ty thwong mai nhdm gia ting strc canh tranh clia BHS khi chuyén mén
héa theo tirng khau gidp téi da héa hiéu qua. Theo d6, hé thdng cac nha may san xuét clia
BHS chi tap trung vao san xuét sdn phdm va giam gia thanh, déi véi linh vie tiéu thu da cé
Cong ty thwong mai ddm trach. D kién, trong nién dd ké toan 2016-2017, Cong ty con nay
sé& bat d4u mang lai doanh thu va loi nhuan cho BHS.

¥ Khuyén nghi va dinh gia cé phiéu.

Trong ngan han, khi nhi¥ng rdi ro v& viéc sat nhap chwa dwoc loai trlr, ching téi cho réng
murc gia hop Iy trong ngén han ctia BHS 1a 14.600 d/ cb phiéu phan anh gia tri NAV cla
doanh nghiép sau cac chién lwgc ting vén va mé rong dau tw. Trong trung han, sau khi
nhi*ng rdi ro clia viéc sat nhap SBT khong con ton tai, ching tdi cho rang BHS c6 thé tién
t&i viing gid cao hon niva. Ching t6i tin rang dinh gia hdp dan, vi thé s mot trong nganh,
tiém nang cai thién hoat déng kinh doanh tlr viéc phat trién dat va sat nhap voi SBT sé 1a
nhitng nhitng nhan t6 chinh khién BHS dat mirc gia muc tiéu trén clia chdng i trong ndm
nay.

®  Rdiro

Trong ngan han, rti ro chinh déi véi BHS 14 ty & sat nhap véi SBT. Méc du hién nay xét vé
gia tri co ban thi BHS co thé sat nhap voi ty 18 1:1, do mirc chénh léch gia kha cao gitra hai
c0 phiéu khong loai trir kha nang ty 1é sat nhap sé khong dat mirc ky vong ndi trén.

Trong dai han, rdi ro chinh v&i hoat déng kinh doanh 1a viéc liéu Viét Nam cé ap dung tiép
quota déi v&i mat hang dudng tir cac nwéc khac sau khi hét han cla dot ap dung quota
hién tai (het 2018). Cac doanh nghiép dudng sé phai nhanh chéng cai thién nang suét va
hiéu qua kinh doanh dén d&u cho thdi ky méi nay.

Strc khde tai chinh clia BHS ciing da on dinh hon sau dot phat hanh tang vén nhung cong
ty van cé nhirtng khodn phai thu cho vay ngan han v&i cac cong ty trong tap doan.

Cubi cuing, rti ro vé& bién dong gia duwdng sé& cé anh hudng tiéu cwc hodc tich cuc téi hoat
dong kinh doanh chinh cta BHS.

THONG TIN TONG QUAN DOANH NGHIEP
1.Téng quan doanh nghiép:

Cong ty cd phan Budng Bién Hoa (BHS) toa lac tai duwdng s 1- Khu cong nghiép Bién Hoa
| — Bdng Nai, cach Thanh phé H6 Chi Minh 25km vé phia Béng Béc, cach cang Cogido,
cang Déng Nai va cang Binh Dwong khodng 1,5km, rat thuan loi cho viéc lwu théng dudng
b6 va dwong thuy.

BHS 14 doanh nghiép duy nhét c6 nha may luyén dwéng chuyén biét, co kha nang san xuét
duong Iuyen quanh nam, khong phu thuéc vao mua vu. Ngoai ra, BHS con dau tw day
chuyén san xuét dwong Sugar A - san pham c6 bd sung Vitamin A- Day la san phdm duwoc
Vién Dinh Du&ng Québc Gia khuyén dung. Ddng thoi, BHS cé di ndng luc cung tng kip
thdi san pham Budng c6 chat lwong cao cho thj trudng trong va ngoai nwérc. Véi ndng lwc
san xuét 11.700 tAn mia nguyén liéu/ngay va 100.000 tAn dwdng/ndm, dwdng Bién Hoa 1a
nha may c6 quy md kha I&n trong nganh.

Nién d6 tai chinh 2015 - 2016, BHS dét ké& hoach kinh doanh tang truédng manh. Cu thé,
san lvong dwong tiéu thu wée dat 215.000 tan, twong dwong véi san lwong tiéu thu nién
d6 2014 - 2015, loi nhuan truéc thué muc tiéu dat 220 ty déng, ting 64% so véi clng ky
nam 2014. Hiép hdi duwdng thé gi¢i dw bao nang mirc dw béo san luong thiéu hut dwdng
toan thé gi¢i vu 2015 - 2016 tir mic 3,53 triéu tAn 1&n 5 triéu tn la mét trong cac co s&
khién BHS dét ra k& hoach trén. BHS du kién sé tap trung vao dw an dau tw day chuyén
san xuét dwong tinh luyén RE cong suét 400 tAn thanh pham/ngay trong Nién d6 tai chinh
2015-2016. BHS ciing du kién mirc cb tirc sé tang 1én 8-10%.
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Chién lugc clia BHS dang tap trung vao 3 linh virc: theo chudi gia tri, néng nghiép san xuét
va thj treéng. Bén canh d6, chién lwoc M&A véi nhivng thuong vu sép nhap NHS va PRS
gilp cho BHS téi da héa dwoc hiéu qua kinh doanh va tan dung strc manh thwong hiéu cta
BHS. Vi tinh hinh thuc té cling nhw két qua kinh doanh 3 quy clia nién d6 2015 - 2016 kha
quan, chung t6i danh gia cao kha nang vuwot ké hoach kinh doanh ctia BHS.

Vira qua, BHS d& gop 117,6 ty ddng, twong dwong 98% vén dé thanh lap CTCP Thwong
mai xuét nhap khau Bién Hoa. Cong ty sé hoat déng chinh trong cac nganh ban buén néng,
Iam san nguyén liéu, dong vat sdng, thwe phdm va dd udng. Ngoai ra, con cung cép cac
dich vu van tai hang héa, cho thué kho bai va kinh doanh bat doéng san.

2.Tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép

BHS Ia doanh nghiép tién phong trong nganh mia dwdng véi bé day lich st 45 ndm phat
trién, BHS da xay dwng dwoc mét thwong hiéu phat trién virng manh trén thj truong Viét
Nam. Hién nay, Buwong Bién Hoa dang ding dau cad nwdc vé san lwong kinh doanh
duwdng.

Tl nam 2009 - 2012, loi nhuén cta BHS déu dat trén 100 ty ddng nhwng bat ngd nam
2013 tyt xubng chi con xap xi 37 ty ddng, bang khodng 31% so v6i nam 2012 mac du san
lwgng tiéu thy trong ndm van dat 175.000 tin, cao nhét so v&i cac doanh nghiép trong

nganh.
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Ngubn: BHS &MBS téng hop

Nam 2014, BHS da tap trung vao cac bién phap dé ha gia thanh cac san phém tang src
canh tranh, mé& réng thi phan tiéu thu qua dé téng bién do loi nhuan trong béi canh gia
duong trén thi trwéng van & mire thap Trong nam cong ty la tiéu thu duoc hon 175.714 tan
dwong, tdng nhe so véi ndm trudc, san lwong san xuat 175,651 tan. Két qua doanh thu dat
2.975 ty ddng, tdng nhe 1,6% so v&i ndm 2013, nhuwng loi nhuan sau thué tang 168% lén
99 ty dong.

N&m 2015 va ntra dau nién do tai chinh 2016, nhér nhitng déng thai ding dan trong viéc
m& rong M&A, doanh thu va lgi nhuadn cia BHS da cé buwoc tang trudng vivng chac.
Doanh thu ndm 2015 tang 47% so v&i nam trwée, LNST tang 249%.
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Ngudn: BHS & MBS téng hop

Cac hé sb khé’ nang sinh I&i nhw bién Igi nhuan rong va bién loi nhu‘én gbp co sy cai thién
dang ké, ty suét loi nhuan gdp hién & mirc ~ 13%, bién loi nhuan thuan trén 5.5%.

3. Tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép

Tinh t&i 31/12/2016, téng tai san ctia BHS hon 6028 ty ddng, trong do tai san ngan han 1a
3.729 ty dong, tai san dai han 2229 ty dong. Hang tn kho giam kha manh tir 1412 ty con
946 ty cho thay cong ty da day manh doanh s6 ban hang trong ky khi gia dwong la kha tét.
Mét diém trir 1a khodn cho vay ngan han v&i cac cdng ty trong cung tap doan van & murc
cao 447 ty (dau ky 420 ty) chu yeu la khoan cho vay ngan han véi cdng ty CP dau tw Thanh
Thanh Cbéng.Céac chi s6 nhw ng’ vay ngan han, vay no dai han khéng thay déi nhleu SO V&I
d4u ky cho thay cong ty dwdng nhw da 6n dinh va cling véi viéc phat hanh thém vén chi sé
hibu, ty Ié don bay tai chinh sé giam tir mirc khd cao la 1.64 Ian xuéng mirc 1.05 Ian.

4. Vi thé cia BHS so v&i cac doanh nghiép cling nganh

BHS I1a doanh nghiép duy nhét trong nwéc ¢é chudi san pham da dang (dwéng ky, dwong
cbng nghiép, dwdng tui, dwdng phén, dwdng vién, du’dng vitamin, dwdng lam banh, duwdng
que, dudng nau...) dap ¢ng dwgc nhu cAu da dang clia khach hang va 1a doanh nghiép ¢
hé théng phan phdi hoan chinh nhét so véi cac don vi ctng nganh. Gia ban dwong Bién
Hoa luén cao hon cac doanh nghiép khac nhwng van dwoc khach hang va ngudi tiéu dung
chap nhan nhd chét lwong tét nhat da dwoc khang dinh tir nhidu nam.

Cac nha may clia cong ty da hoan thanh dau tw nang cong suét va chét lwong san pham,
gop phan 1am téng kha nang canh tranh. Chét lwgng san phdm dwoc duy tri cling thwong
hiéu lau d&i co tinh nhan biét cao, gitp BHS thuan lgi hon trong viéc gia ting thi phan, nang
cao vj thé canh tranh va ting trwéng bén viing.

BHS 13 doanh nghiép mia dwdng duy nhat & Viét Nam s& hivu day chuyén tinh luyén
dwong clia Nhat Ban. BHS co kha nang san xut nhidu loai mét hang dwéng khac nhau
nhw dudng tinh luyén RE cho khach hang céng nghiép, dwong tréng, dwéng phén, duong
bb sung Vitamin cho khach hang ca nhan. San phdm Buéng tinh luyén ctia BHS duoc
danh gia cao v& chét lwong nén vi tri va thi phan ctia BHS trong nganh dudng ngay cang
duoc cing cb (chiém khoang 12% thi phan toan nganh). BHS 1a cong ty Budng co thwong
hiéu dan dau va hé théng phan phdi Ién nhét Viét Nam.

Ngoai ra BHS con cd vi tri giap ranh cac khu vire tiéu thu I1én l1a cac Khu CN Binh Duwong —
TP.HCM — DBéng Nai vi vay doi ngii kinh doanh c6 thé tiép can va phuc vu khach hang rat
nhanh cuing véi chi phi van chuyén thap va canh tranh nhét 13 trong giai doan chi phi van
chuyén dang ddng loat tang nhw hién nay.

5. Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dwa trén cac phwong phap dinh gia PE va PB dé dinh gia c6 phiéu BHS.
Dwa trén tiém nang cla cac dy an clia BHS ciing nhw kha néng ghi nhan loi nhuan cuia
BHS trong nam 2017, ching t6i danh gia gia tri NAV hop ly ctia BHS 1a 14.600 d/ ¢b phiéu.
O phuong phap dinh gia twong déi, ré rang hién nay chi co 1 ¢d phiéu cé ciing quy mé voi
BHS dang niém yét 13 SBT. Cac cong ty khac la qua nhé khi chi cé doanh thu bang 1/6 so
voi quy mo doanh thu hién tai ctia SBT va BHS. Hién nay BHS dang giao dich &@ mirc P/E
trailing 1a 10 14n va P/B 1a 1 Ian la mic kha hap dan (chiét khdu 50%) so voi P/E 1a 17x va
P/B la 2 1an d6i véi SBT.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

Pvt: Ty VND 2013 2014 2015
2013 2014 2015 Hé s6 danh gia thu nhap
Doanh thu ban hang va CCDV 2,930.00 298890 4,388.30 Eps
Cac khoan gidm trix doanh thy 200 1440 2200 sl o s e 118626 161325  3,640.38
Doanh thu thun 2,928.00 2,974.80 4,366.30 . 28,164.22  14,504.21  17,351.67
Gia vén hang ban 2689.30 2627.30 376420  ChisoP/E 10.45 7.07 5.36
Loi nhuan gop 238.80 34750 60210  ChisoP/B 0.44 0.79 112
Dognh’th‘L‘J ho’at dodng tai chinh 53.90 47.90 68.10 Chi sb6 P/S 013 024 055
Chi phi tai chinh 110.80 74.90 123.70 Ty suét ¢ tirc 33.31 0 0
Trong do: Chi phi lai vay 105.40 67.20 112.60 H s6 kha nang sinh 1o :
Chi phi ban hang 91.10 8150  106.20 e
Chi phi quan Iy doanh nghiép 4260 11560  154.90 1Y suatloinhuén gop bién 8.15 11.68 13.79
Loi nhuan thuan tir HDKD 4820 12340  290.80  TylélaiEBIT 507 6.5 936
Thu nhap khac 1.20 8.30 9.30 718 15
Chi phi.kphéc 0.30 4.90 3.90 TyIe Il EBITDA , 6.07 8.31 12.28
Loi nhuan khéc 0.80 3.40 530 Ty suat sinh lgi trén doanh thu thuan 128 333 5.69
Lai (16) cty lién doanh/lién két -0.20 0 o ROA 5.27 11.25 16.24
Loi nhuan trwdc thué 4880 126.80 29610 ROE 19.01 2017 2173
Chi phi thué: TNDN hién hanh 10.90 35.20 49.30 Tang trwdng doanh thu thuén 3.82 160 46.78
Chi phi thué TNDN hodn lai 0.60 -7.40 -1.50 5 - {Ohal o
Loinhugnsauthué 37.40  99.00  248.30 I::z :jz:z Iglnnhhuu:nn:j;c i -14.72 45.54 73.26
Loi ich clia cb dong thiéu sé 0 0 0.40 i i -70.61 159.69 133.57
Loi nhuan sau thué cong ty me 3740  99.00 24790  'angtrwdng LNST clia CB cong ty me -68.66 164.83 150.55
2,930.00 2,988.90 4,388.30  Hé so kha nang thanh toan
Ty s6 thanh toan béng tién mat 019 0.03 016
2013 2014 2015 Ty sc? thanh toan nhanh 0.84 0.63 0.73
TAI SAN NGAN HAN 139670 161870 374680 v SOthanhtodn nhanh 0.23 0.08 0.20
Tién va twong dwong tién 238.30 39.30  519.70  TYsothanh toan hién hanh 112 112 117
Dau tw tai chinh ngén han 44.20 82.90 131.00 Kha nang thanh toan lai vay 146 289 363
Céc khoan phai thu 69840 77230 162260 g sb vé hiéu qua hoat déng
Hang tén kho 34370 70260 141220 ok khach hang
Tai san ngan han khc 7210 2160 0130 gian thu tién khach hang binh 2054 %98 %%
TAI SAN DA HAN 79700 81090 222620  F 1795 3817 28.86
Phai thu c!a| han 77.90 17.60 191.70 Vang quay hang tén kho 462 502 356
Tai sén c6 dinh. 63470 57170 136840 e kho binh quan : : -
BAt dong san du tw 0 0 59.10 , 78.97 72.67 102.53
DAu tw tau chinh dai han 63.80 7270  288.80  Vongquay phaitra nha cung cap 30.22 31.45 1543
Loi thé thwong mai 13.60 10.40 4520  Thoi gian tra tién khach hang binh
Tai san dai han khac 7.00 9.30 15240  duan L 12.08 11.60 23.65
TONG TAI SAN 219380 242060 597300  vongquaytaisanco dinh 5.06 4.93 4.50
Vong quay tong tai san 136 1.29 1.04
NQ' PHAI TRA 1,348.90 1,515.90 3,832.80  Vong quay vén chi sé hitu 413 338 )86
No' ngén han 1,251.80 1,448.30 3,19240  Ha b vé co chu vén
Vay va no ngén han 943.00 1,111.30 2,524.70 Ta?.mg truéng téng tai san
Phai trd ngwoi ban 55.20 111.80  375.90 4.08 10.75 145.84
Ngudi mua tra tién truec 13250  47.60  74.40  1angtrudngno daihan -9.62 -30.41 847.67
No dai han 97.10 67.60  640.40  Tang trwong no phai tra 1213 12.38 152.84
Vay va no dai han 94.80 67.00 635.90 Tang trwdng vdn cha s& hiru
VON CHU SO H'U 84490  913.70 2,140.20 Ténz truc’mz vén didu 1 47.52 8.15 134.24
Vén dau tu ctia CSH 62090 62990 129510 o Boanh thy thudn 100.00 0 105.59
Thang dw vén cb phan 39.80 39.80  461.70 ! 91.85 88.32 86.21
Cb phiéu quy 0 0 0 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 3.11 274 243
I\_/éAi Chl‘J’a p~ha|i1': 'phéi 38.98 99.48 209.78 Chi phi quan ly doanh nghiép/DTT 146 3.89 3.55
on va quy khac Chi phi 13i vay/Doanh thu thuan
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0 P Y 3.60 226 2.58
TONG CONG NGUON VON 2,193.80 242960 5,973.00
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Lién hé: Trung tam nghién clru:
Chuyén gia nghién clru: Nguyén Viét Pic

Email: duc.ngquyenviet@mbs.com.vn

Ngu'di kiém soat: Tran Hoang Son
Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh I&ch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

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

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Bugc thanh 13p tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cbng ty chling khoéan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cltu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iuéi chi nhanh va cdc phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc ving chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gdm cac nha dau tu' cd nhan va td chifc, cac td chirc 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 tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6¢c 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 I8n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cap cho Khach hang cac san phdm va dich vu phl hdp ma rt
it cAc cdng ty chiing khodan khéc ¢ thé cung cip.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, di’ng dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

»  (Cdng ty nghién ctu cé tiéng ndi trén thj trudng vdi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cliu
V€ kinh té va thi trudng chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cdy cac dich vu vé nghi€p vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhing thdng tin st dung trong béo
cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay a clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ciia MBS. Khdng mét théng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban béi bét ky ca nhan hodc t8 chlic nao khi chua dugc phép clia MBS.
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