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BAO CAP NHAT- CTCP PHAN BON MIEN NAM (SFG-HSX)

Bao cao cap nhat 27/04/2017

Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 16.380
Tiém nang tang gia 27%
C8 tiic (VND) 1.200
Lgi suét b tiic 9,3%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 26/04/2017

CAP NHAT THONG TIN PAI HOI C6 PONG VA KET QUA KINH
DOANH QUY 1/2017.

B SFG dit ké hoach ca nam 2017 dat 110 ty déng loi nhuan trwéc thué, cé tirc
khéng thap hon 12%.

Trong ndm 2017, SFG dét ké hoach gia tri san xut céng nghiép & mirc 2.651 ty ddng, ting
17% so nam 2016. S&n xuét super lan cac loai dat 170.000 tan ting 14%; phan bon NPK
dat 264.500 tAn tang 4%; Axit Sunphuric tbng s6 82.500 tan tang 3%; bao bi 14 triéu cai
tang 46% va phan bon 4 Yogen 300 tan ting manh 94%. Téng doanh thu tiéu thu dat 2.711
ty dong tang 16% so ndm 2016. Loi nhuan trudc thué dat 110 ty ddng bang véi nam trwéc
va cb tirc khong thdp hon 12%.

Gié hién tai (VND) 12.900
S8 lugng CP niém yét 47.897.333
Vén diéu 18 (ty VND) 478,97
V6n héa TT(ty VND) 593,93

Khoang gia 52 tuan (VND) 10.400-14.800
% S& hitu nudc ngoai 0%

% GiGi han sg hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 2.317 1.976 2.059
BVPS (vnd) 13.580 13.303 11.820
C6 trc (vnd) 2.000 1.500 1.200
ROA(%) 6,4% 6,4% 7,8%
ROE(%) 171% 14,9% 16,1%

Hoat dong kinh doanh chinh

Cong ty cd phan Phan bén Mién Nam (SFG) 1a
mot trong nhitng doanh nghiép cé bé day
truyén thdng trong linh vuc san xuét phan bén
clia nwéc ta va cla Tap doan Hoa chét Viét
Nam. V@i kinh nghiém hoat déng lau nam, vi
thé ctia Coéng ty trén thi trwdng duoc ciing cb
va ngay cang khdng dinh thwong hiéu trén thi
trwong. Dén nay san pham ciia Cong ty da c6
dwoc chd dirng virng chac trén thj truong va
dwoc nguwoi tieu dung tin nhiém cao. Cong ty
c6 thi trwong tiéu thu rong khap tir Bdng bang
séng Clu Long, Pong Nam Bd dén mién
Trung va Tay Nguyén.

Ngudn: MBS téng hop

STT Chi tiéu VT Nam 2016 KH 2017 +/-
Gia tri SX Céng nghiép ggng 2.266 2.651 17,0%
2 San pham chd yéu SX
Super lan cac loai Tan 148724 170.000 14,3%
Phan bén NPK Tén 253.131 264.500 4,5%
Axit Sunphuric Téan 79.938 82.500 3,2%
Bao bi Cai 9.595.737  14.000.000 45,9%
Phan bdn 1a Yogen Tén 154 300 94,8%
3 SP chd yéu tiéu thy
Super lan c&c loai Téan 147.214 171.000 16,2%
Phan bén NPK Tén 264.867 273.500 3,3%
Axit Sunphuric Tén 30.528 26.500 -13,2%
Bao bi Cai 10.487.217  14.000.000 33,5%
Phan bén Ia Yogen Trgm 162 300 85,2%
4  Téng doanh thu tiéu thu gc%)/ng 2.347 2.711 15,5%
Loi nhuan trwdc thué ggng 110 110 0,0%
Cb trc dy kién % 12%
Nguén: SFG

B SFG tiép tuc dinh hwéng thi trwong trong nwée sé 1a yéu té chién lworc.

SFG tiép tuc xac dinh thi trwdng trong nwéc la chién lwoc, xuét khdu Ia quan trong. Déi
vGi thi treong xuét khau thi tiép tuc bam sat cac thi treong hién co va tang cwong mé
réng sang cac thj trwdng tiem nang nhw Myanmar va cac nwéc chau Phi.

Ngoai ra, Cong ty tiép tuc nghién ctru phat trién cac san phdm méi cé chét lwgng cao.
Trong ndm 2017, du kién dwa ra 5 céng thirc mai dé san xuét véi san lwong tiéu thu
thap nhét khodng 2.000 tadn/nam/1 cong thirc. Trong cac nam 2016, SFG c6 150 cong
thirc nhwng da tién hanh cai td va dwa vé con 40 cong thirc hop ly tinh dén hét 2016.

®  Hoat dong dau tw dworc mé réng sé giup hoat dong kinh doanh phat trién bén
virng.

Vé ké& hoach dau tw, Céng ty sé thwc hién dau tw nhidu hang muc nhw 13p dat day
chuyén san xuét NPK 60.000 tAn/ndm tai Nna may Super Phét phat Long Thanh, giup
gidm tai cho nha may phan boén Hiép Phwéc. Sau khi day chuy&n nay di vao hoat dong
s& dam bao cung cap hang héa cho thi trweng, dac biét 1a Tay Nguyén. Ngoai ra, khi
nang cép cang Long Thanh tir 5.000 t&n 1&n 10.000 tin sé& rat thuan lgi cho viéc xuét
kh&u NPK.

Ngoai ra, SFG ciing xay dung thém nha xwéng 3.500 m2 tai Long Thanh; dau tw stra

chia I&n day chuyén san xuat NPK 150.000 tAn/ndm. Ngoai ra, trong ndm nay céng ty
ciing tiép tuc nghién ctru phat trién cac san phdm mai c6 chét lwong cao. Dac biét, vira
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qua Tha twéng Chinh phi da phé duyét quy hoach phat trién nganh néng nghiép téi
2020 va tm nhin 2030, day chinh 1a co hdi dé cong ty nghién ctru nhirng san pham déc
trwng cho tirng loai cay tréng, dac biét 1a cac san pham phan bon hivu co vi sinh. Phat
trién manh viéc tiéu thu phan kali Béng lta dé tang san lwong, wéc tinh nam 2017 dy
kién tiéu thu khoang 50.000 tan.

®  Cap nhat két qua kinh doanh quy 1/2017

Chi tiéu Q1/2017 Q1/2016 Tang/giam
Doanh thu thuan 443,43 431 3%
Gia vén hang ban 393,29 399,4 -2%
Loi nhuan goép 50,13 31,6 59%
Doanh thu hoat ddng tai chinh 13,19 15,19 -13%
Chi phi tai chinh 5,65 6,02 -6%
Chi phi ban hang 29,51 18,19 62%
Chi phi quan ly doanh nghiép 5,04 5,55 -9%
LNTT 24 18,42 30%
LNST 21,64 17,71 22%
Ngudn: SFG

Theo b&o céo tai chinh quy 1 nam 2017, SFG dat 443,43 ty déng t&ng 3% so v&i cling
ky, gia vén hang ban giam 2% xuéng 393,29 ty déng, qua d6 khién loi nhuan gép trong
ky tdng 59% lén 50,13 ty déng. Trong ky, doanh thu tir hoat déng tai chinh gidam 13%
xuéng 13,19 ty ddng, chi phi tai chinh giam 6% xubng 5,65 ty ddng; chi phi QLDN giam
9% xubng 5,04 ty ddng; chi phi ban hang tang 62% I&n 29,51 ty ddng. Sauk hi triy di cac
khoan chi phi, 14i rong quy 1/2017 dat 21,64 ty déng tang 22% so v&i quy 1/2016.
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TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Cang ty cd phan Phan bén Mign Nam (SFG) Ia mét trong nhirng doanh nghiép c6 bé day
truyén théng trong linh virc san xudt phan bén trong nwéc va clia Tap doan Hoa chét Viét
Nam. Véi kinh nghiém hoat d6ng lau nam, vi thé ctia Céng ty trén thi trudng dwoc cling cb
va ngay cang khang dinh thuong hiéu trén thi trwéng. Dén nay san phdm ctia Céng ty da co
dwgrc ché dieng vibng chic trén thj trudng va dwge ngudi tiéu dung tin nhiém cao. Cong ty
c6 thi trwong tiéu thu rong khép tlr Bdng bang séng Ctru Long, Dong Nam Bd dén mién
Trung va Tay Nguyén.

Chi tiéu tai chinh cc ban

DTT (ty VND) 2.138 2.338 2.349 2.584
% tang trwéng -19,0% 9,4% 0,5% 10%
LNG ( ty VND) 176 219,85 233,26 256,59
% tang tredng -40,4% 24,9% 6,1% 10%
LNR ( ty VND) 100,89 86 91,13 94,59
% tang trwéng -12,6% -14,8% 6,0% 3,8%
Bién LNG (%) 8,2% 9,4% 9,9% 9,93%
Bién LNR (%) 4,7% 3,7% 3,9% 3,66%
EPS (VND) 2.317 1.976 2.059 1.958
LUAN PIEM PAU TU

Ching tdi khuyén nghi Mua ddi véi cd phiéu SFG cia Cong ty C8 phan Phan bén
Mién Nam véi mirc dinh gia trén co sé than trong 16.380 dong/cp, vai tiém nang
tang gia ~27% so véi 12.900 dong/cp ngay 26/04/2017 trén cG sG:

Nhu cAu tiéu thu phan bén ting tré lai nhé tinh hinh théi tiét thuan lgi hon.

SR )
L X X4

Trong quy 1, SFG tan dung dwoc nguén nguyén liéu Ure gia ré tir cac hop dong
cubi nam 2016.

+* M& rong dau tw thém day chuyén san xuét gitip hoat dong kinh doanh ting
trwéng trong thoi gian téi

Co cau tai chinh lanh manh, SFG duy tri chia c6 tirc tién mat cao

/7 /7
0‘0 0‘0

Ky vong cac chinh sach c6 lgii cho nganh phan bén dwoc ban hanh

®  Nhu cau tiéu thu phan bén ting tré lai nhé tinh hinh thoi tiét thuan loi hon.

Vi viéc El Nino chdm dut, lwong mwa c6 kha nang téng lén, han han suy giam va tinh
trang xam nhap man tai khu vuc canh tac chinh mién Nam cai thién sé gitip nganh néng
nghiép chuyén bién tich cwc, dan dén nhu cau phan bén hdi phuc tir mirc day nam 2016.
Bén canh d, La Nina xay ra dwoc ky vong s& mang lai mwa nhiéu riva trdi mau mé clia dét
do d6 lam tang nhu cau tiéu thu san phdm phan bén.

Trong khi yéu té thic day tang trwdng doanh thu SFG chit yéu dén tir didu kién thoi tiét
thuan lgi hon lam gia tang dién tich trong trot tai Bdng bdng song Ctru Long. Thi truwdng
Tay Nguyén ky vong van tiép tuc kha quan nhw ndm 2016. Bdng thoi, xu hwéng nguwoi
néng dan sé& dan chuyén dich sang tiéu thu NPK thay vi str dung phan don Ure, DAP... D&c
biét, trong nam 2017, gia Ure dang tang manh tré lai, tinh binh quan tang khodng 15% tai
cac thj trwdng 1am gia téng kha ndng chuyén sang st dung phan NPK. Trong khi thi trwdng
NPK tir d&u ndm van 6n dinh va chwa tang gia.

® Trong quy 1, SFG tan dung dwoc ngudn nguyén ligu Ure gia ré tir cac hop dong
cuoi nam 2016.

Gia phan bon thé gi¢i cé thé tdng nhe do chiu dnh hwéng ting cla gia nhién liéu, ning
lwgng va gia phan bon thé gi¢i. Gia ure trén thi trwong Trung Quéc da tang manh trong
nhirng thang cudi nam 2016 do gia than, gia dién tang, day gia thanh san xuét di 1én. Diéu
nay cling c6 cho da tang cla gia ure thé gi¢i va gia ure ndi dia, tuy nhién sé& cé mot do tré
nhat dinh trwdc khi phan éanh vao gia ban ure tai thi tro'ng Viét Nam. Bén canh do, gia cac
mét hang ndng san ky vong tang c6 thé sé& dan dén sy phuc hdi clia nhu ciu va gia phan
bén. Trong quy 1, SFG van con tan dung dwoc ngudn nguyén liéu Ure gia ré tlr cac hop
dong cudi nam 2016. Do d6, gia von hang ban ciia mang NPK vén khong co ap Iuc tang.
SFG div kidn ~iina A aia tAna aid han NPK trédn thi trivévna van khadna thana R 44 Aam han
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4n dinh bién loi nhuan gép.

= Mé& rong dau tw thém day chuyén san xuéat gitp hoat déng kinh doanh ting
trwwéng trong thoi gian téi

Ngoai cac nha may cii van dang duy tri hoat ddng 6n dinh va hiéu qua. Nam 2017, SFG sé
tién hanh dau tw thém day chuyén san xuét NPK tai Long Thanh véi cong suét 60.000
tAn/ndm, so vo&i mirc cong sudt 350.000 tdn NPK trong hién tai. Chi phi dau tw cho day
chuyén nay dw kién khodng 70 ty ddng. Dw an m& rdng mai bét dau trién khai vao thoi
diém cudi ndm 2017. Viéc mé rong dau tw thém day chuyén san xuét gidp hoat déng kinh
doanh clia Céng ty ting trwéng tét hon trong thdi gian téi.

®  Co cau tai chinh lanh manh, SFG duy tri chia cd tirc tién mét cao

D4u hiéu tich cwc duoc ghi nhan la Iwu chuyén tién thuan trong nam 2016 cta SFG ghi
nhan dwong 64 ty ddng, trong khi nam truwdc &m hon 45 ty ddng. Nguén tién nay chu yéu
dwoc déng gop tir dong tién hoat dong kinh doanh khi tang vot 1én 216 ty ddng trong khi
nam 2015 chi c6 hon 5 ty ddng. Day la mét tin hiéu cho thay hoat déng kinh doanh cé tin
hiéu khéi sac tré lai.

Ngoai ra, & bang can dbi ké toan khi khodn muc tién va cac khoan twong dwong tién tai thoi
diém cudi ndm la 108,33 ty ddng, tang hon gép ddi so v&i thoi diém dau nam. Bén canh do,
phai trd ngwdi ban clia SFG cling giam manh tr 152 ty ddng vao dau nam xudng con 96 ty
dong Trong ndm qua cong ty cling d& trd bot cac khodn no' khi vay va ng thué tai chinh
ngan han giam tir 502 ty ddng xudng con 440 ty déng vao ngay 31/12/2016.

Véi tinh hinh kinh doanh 6n dinh, trong 3 ndm gan day SFG luén duy tri chia cb tirc ty 1& 12-
20%/nam bang tién mat. Vai thi gia hién tai, cd phiéu SFG c6 ty suét cb tirc kha cao. Nam
2017, ching t6i ky vong SFG tiép tuc chia cd ttrc 15-20% béng tién mat qua d6 dam bao loi
ich cho céc ¢b dong.

® Ky vong cac chinh sach c¢é Igi cho nganh phan bén dwoc ban hanh

Trong trwdng hgp cac chinh sach co6 lgi cho nganh phén bon dwgc ban hanh, vi du nhw
thiét lap hang rao bdo ho thué quan, day sé la yéu td hd tro t6t cho chu ki hdi phuc cla
nganh phan bén néi chung va SFG ndi riéng. Trong d6, thué nhap khdu wu dai véi phan
DAP tir Trung Quéc da dwoc tang tlr 3% 1én 5% da gilp gidm san lwgng nhap khdu DAP
trong nhitng thang dau nam, thic day tiéu thu hang néi dia.

Bang chu y, mét chinh sach khac ma cac doanh nghiép r4t mong cho 1a dwa phan bon tir
mat hang khdng chiu thué VAT sang chiu thue 0%. Diéu nay c6 thé gitp doanh nghiép tiét
kiém chi phi méi nam, tao strc canh tranh v& gia véi hang nhap kh&u. Ngoai ra, Chinh pha
dat muc tiéu that chét quan ly nham han ché nan phan bén gia va nhap lau trong nam 2017
s& gop phan tao mdi trwdng phat trién tdt cho doanh nghiép.

¥  Pinh gia va khuyén nghi

SFG dang ky vong rang luat thué sé dwoc thay dbi dwa phan bon tir mat hang mién thué
GTGT thanh mat hang chiu thué GTGT 0%. Trong nam 2015 — 2016, khi luat thué ci sb
71/2014/QH13 tlr mirc thué 5%, SFG da khong duoc khéu trir cho céc chi phi san xuét dau
vao da3c biét la mang Supe Lan. Khoan thué khong dwoc khau trlr nay wéc tinh 1am gia tang
gia vén hang ban khoang 40 — 50 ty ddng, so v&i mirc loi nhuan trwdc thué 110 ty ddng
trong nam 2016. Do d6, khi luat thué méi dwoc stra ddi dwa phan bon vao dang chiu thué
0%, SFG sé& giam dwoc gia vén hang ban, tir d6 gia tang dwoc khoang 36—40% loi nhuan
trwée thué so vai hién tai.

Chung t6i dw phdng & mirc than trong véi doanh thu trong nam 2017 clia SFG dat 2.590 ty
ddng va lgi nhuan sau thué dat 94,6 ty déng tang lan lwot 10% va 3,8% so voi thwe hién
nam 2016, twong dwong EPS forward nam 2017 dat 1.958 déng/cp (Gia st trong ndm
2017 cdng ty tdng vén thém 10% Ién 483 ty ddng ).

Chuing t6i st dung 3 phwong phap dinh gia 1a so sanh P/E, FCFE va FCFF dé dinh gia cb
phiéu SFG. Gia hop ly di véi cb phiéu SFG 1a 16.380 ddng/cp. Do d6, chiing tdi khuyén
nghi mua cé phiéu SFG & m{rc gia hién tai 12.000-13.000 déng/cp.
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Tén nha may

Céng suéat

PHAN TiCH TINH HINH HOAT PONG KINH DOANH
TONG QUAN DOANH NGHIEP

Caéng ty C6 phan phan bén Mién Nam (SFG) tién than 1& mét doanh nghiép nha nwéc thudc
B6 Coéng Thwong-Tap doan Héa Chét Viét Nam dwoc thanh Iap theo quyét dinh sb 426/HC-
QD ngay 19/4/1976 clia Téng Cuc Héa Chét Viét Nam. SFG da chinh thirc chuyén déi hinh
thirc quan ly san xuét kinh doanh sau 34 nam thanh lap sang hoat ddng mé hinh cd phan
héa chinh thire tr ngay 01/10/2010.

Céng ty 6 4 don vi trie thude Cong ty me: Nha may Phan bon Hiép Phudc, Nha may Phan
bon Clru Long, Nha may san xuat Bao bi, Nha may Super Phosphate Long Thanh va 1
Caéng ty lién doanh, lién két la Céng ty TNHH Héa chét LG Vina (35% vén diéu 18).

Hoat dong kinh doanh chinh:

e San xuét, kinh doanh phan bén céc loai (Supe Lan, NPK, phan bon 1a Yogen ...),
xi méng, axit sunphuaric va cac loai hoa chét khac.

e Mua ban may méc thiét bi, phu tung thay thé va nguyén phu liéu phuc vu san xuét
phan bén va hda chét.

e Chétao, san xuét cac day chuyén san xuét phan bén, hda chét.

e San xuét gia cong déng gai, sang chiét, ban budn thuéc bao vé thuc vat.

e San xuét va kinh doanh bao PP va PE.

Ning lwc san xuét va hé théng cac nha may:

Chi tiét

1. Nha may san 350.000 Tan/nd3m + 1 day chuyén tao hat NPK bang hoi nwéc trong thiing quay cong suét 150.000 Tan/ndm
xuat phan NPK dat tai Nha may Phan Bon Hiép Phuérce.
+ 2 day chuyén tao hat NPK bang hoi nwéc trong thiing quay cong suét 60.000 TAn/ndm
tai Nha may Ctru Long.
+ 5 day chuyén san xuét NPK trén (thanh phdm) cong suét 90.000 Tan/nam.
2. Nha may phan 60.000 TAn/nam Bao gém: 2 day chuyén tao hat NPK hiru co kiéu dia quay céng suét 30.000 TAn/nam.
NPK hiru cor
3. Nha may san 200.000 T4n/ndm Bao gom: 01 déy chuyén san xuét Supe Lan (16-18% P205) cong nghé phan hdy Apatit
xuat phan Lan bang H2S04 trong thung tron va hoa thanh cong suét 200.000 Tan/nam tai Nha may Super
Phot phat Long Thanh.
4. Nha may Axit 80.000 TAn/nam Truc thudc Nha may Super Phét phat Long Thanh. Viéc san xuét axit sunfuric d& phuc vu

sunphuric

chinh cho s&n xuét supe lan, phan con lai cung cép cho thi triéng héa chét. Bao gdm:

+ 01 day chuyén Axit 'sunphuric H2SO4 cong nghé tlep xtic don cong suét 40.000
Tén/n&m. Day chuyén tiép xtc don dwoc ap dung phd bién trwéc ndm 1970 véi hidu suét
chuyén hoa SO2 thanh SO3 chi dat 98%. Lwgng SO2 khéng chuyén hoa bi thai vao khi
quyén, gay 6 nhidm méi truong.

+ 01 day chuyén Axit sunphuric H2SO4 cong nghé tiép xtc hép thu kep cong suat 40.000
Tan/ndm. T& nam 1970 dén nay, do nhirng quy dinh nghiém ngét cta quoc té vé bao vé
moi trwdng, day chuyen t|ep xuc don dan dan bj loai bé va thay vao dé 1a day chuyén tiép
xtc kép v&i hiéu suét chuyén héa SO2 dat tir 99,5% - 99,9%.

Ngudn: SFG

B Vi thé cua SFG so véi cac doanh nghiép cuing nganh

SFG da tao dwoc thwong hiéu manh, véi ty 1& thi phan & tam trung binh tai thj trwéng cung
cAp phan bon cho cac tinh mién Trung va mién Nam. Theo thdng ké thi san pham NPK ctia
Cong ty chiém khoang 6% thi phan ca nwéc, thi trudng Phan 1an chiém 11% thi phan ca
nwéc. Cong ty dang khdng ngirng mé réng thi phan ra khu vuc phia Béc va cac nuéc trong
khu vie. Hién tai, Cong ty da thiét 1ap dworc hé thdng kénh phan phdi rong khap trén ca
nwéc véi hon 400 dai ly cap 1, hon 10.000 dai ly cp 2 va dang thiét 1ap 1 s6 kénh phan
phéi tai cac nuéc khac trong khu vire.

Bén canh viéc phat trién thj trwong trong nuoc, SFG dinh hudng xuét khau ra thi truong
trong khu virc. Theo d6, Cong ty da xuét khau sang thi trérng Campuchia, Lao, Myanma va
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cac thi trwdng khac...

Hién nay, SFG cung cép cho thi trwdng hon 170 san phadm véi cac chiing loai san phdm
chinh 1a phan NPK (phan bon NPK va NPK hiru co’), Phan bdn la Yogen, phan 1an, Axit
sulphuric H2SO4 va bao bi. Hién tai, Céng ty tap trung huéng nghién ctru phat trién san
pham mai theo xu hwéng phan chuyén dung va phan bén cé bd sung cac chét trung, vi
lwong theo d&c trung la cac cay trdng truyén thdng va d&c san cla Viét Nam. Nghién ctu
phan bon NPK cho cdy ca cao, cay lua, cay ca phé, cay tiéu, cay thanh long, budi da
xanh...

Thi phan NPK cua cac céng ty trong nwéc

E Binh Bién

BSFG

E|L3m Thao

38%

E Baconco

= Viét Nhat
Vinacam
NPK Phu My

Khac

9%
2%

Ngudn: MBS téng hop

®  Tinh hinh hoat déng kinh doanh trong giai doan 2014-2016

Chi tiéu bVT Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016

1.San pham san xuéat

Phan NPK Tén 244.820 241.016 253.000
Phan Lan Tén 181.184 170.647 149.000
Axit sunfuaric Tan 82.590 84.061 80.000
Bao bi 1000c 11.196 14.133 9.600
Phan bén 14 Yogen Tan 178 123 154
2.San pham tiéu thy

Phan NPK Tén 233.326 245.892 265.000
Phéan Lan Tén 156.104 177.430 141.000
Axit sunfuaric Tén 81.979 82.484 31.000
Bao bi 1000c 12.047 14.080 10.500
Phan bén 14 Yogen Tan 191 131 154

Nguén: SFG

Két qua kinh doanh ting trwwéng én dinh trong 3 ndm gan day.

Giai doan tir 2014-2016, hoat dong kinh doanh ctia VFG tiép tuc tang trudng 6n dinh voi toe
d6 tang trwwdng CAGR Ve doanh thu va lgi nhuan goép lan Iwgt dat 4,91% va 15,5%.

Trong ndm 2016, doanh thu thudn dat 2.349 ty ddng, téng so v&i ndm 2015. Puoc biét cac
san pham tiéu thu cht yéu ctia cong ty 1 Supe Lan cac loai (141.000 tan), phan bon NPK
(265.000 tan), axit thwong phdm (31.000 tan), bao bi (10,5 triéu ci), phan bén la Yogen
(154.000 kg). Phan Ié'n cac san pham clia SFG déu cho thdy murc tiéu thy kha quan so véi
nam 2015. Cu thé, murc tiéu thu phan bon NPK tang 8%, axit thwong pham ting 2%, phan
bén 1a Yogen téang 24%.

Xét vé nang lyc san xudt, trong nam 2016, cong ty san xuét duoc 149.000 tan supe Lan
cac loai, 253.000 tan phan bon NPK, 80.000 tan Axit Sunphuric va 9,6 triéu cai bao bi, cung
154.000 phan bon 14 Yogen dang bt va nwéc.
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2012 2013 2014 2015 2016

s Doanh thu

Loi nhuan gbp Lgi nhuan rong

Co céu doanh thu va loi nhuan gép san pham ctia Céng ty.

Co cau doanh thu Co cau lgi nhuan

6%

B NPK ®™PhanLlidn = Mang khac ENPK ®Phanlan m Mangkhac

Trong d6, co' cAu doanh thu va lgi nhuan gdp thi mang phan bén NPK ludn chiém ty trong
I&n nhat v&i  khoang 80% doanh thu thuan 75% li nhuan gop trong giai doan 2014 va
2015. Mang phan lan chiém ty trong 13-15% doanh thu thun va 18% lgi nhuan gop. Cac
hoat dong kinh doanh khac lién quan nhw Axit Sunfuaric, Bao bi, Phan bon 18, phan nuwéc
chi chiém ty trong nhd trong doanh thu & mirc 6% va 7% vé& lgi nhuan gop. Loi nhuan gép
clia san pham phan NPK 6n dinh qua cac ndm do Cong ty c6 kha ning tw san xut phan
Supe Lan (Supe Lan chiém khoang 30% gia thanh NPK), riéng s&n phdm Phan lan thay déi
that thwerng do dién bién gia nguyén liéu dau vao 1a Lwu huynh bién déng khé lwéng.

Chi phi lai vay giam manh gitip hiéu gua kinh doanh ctia SFG dworc cai thién

3000 150
Chi tiéu g 2118.09 2116

2000 100
Gia vén
hang ban 2.545 2.343 1.962 2.118 2.116 1000 50
Chi phi lai 0 0
vay 100,82 67,7 39,87 26,38 22,59 NEm NEm NEm NEm NZEm
Chi phi 2012 2013 2014 2015 2016
ban hang 71,87 83,22 117,86 93,29 100,2
Chi phi B Gi3 v8n hang ban Chi phi 13i vay
QLDN 29,05 34,96 23,09 20,18 25,69 = Chi phi ban hang Chi phi QLDN
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Co cau chi phi nam 2016
B Chi phi ldivay ®Chiphiban hang Chi phi QLDN
Giai doan tlr 2012-2016, Co6ng ty tiét gidm manh cac khoan chi phi trung gian, tir
201,74 ty ddng nam 2012 xubng con 148,48 ty ddng ndm 2016. Trong d6, dang chu y,
chi phi lai vay gidm tir 100,82 ty ddng nam 2012 xudng chi con 22,59 ty déng ndm
2016, twong dwong gidm 77,6%. V&i dong tién tir hoat doéng kinh doanh lién tuc dwoc
cai thién, chang téi cho réng chi phi 1ai vay ciia SFG sé tiép tuc dwoc tiét giam trong
nhibng nam t&i, diéu nay gitp hoat déng kinh doanh clia cong ty hiéu qua hon.
Trong khi d6, chi phi ban hang c6 xu hwéng tang tir 71,78 ty déng nam 2012 Ién 100,20
ty ddng ndm 2016. Diéu nay cho thy céng ty dang tich cwc mé rong quy mé va mang
Iwéi ban hang. Ngoai ra, chi phi quan ly doanh nghiép dang duoc tiét gidm nhe so v&i
nhi*rng nam trwéce.
350.0% 25.0%
300.0% o
o \w 20.0% 18.6% 19.7%
250.0% 246.6% o7 17.1% 16.1%
9 N\ 15.0% g 16.1%
200.0% \1.1 2%
0, . 0
150.0% %%as_z 10.0% - 2 ~—=g=Ao———9.9%
- 0,
100.0% 7% 5 0% X —64—62% "
T ABY—T A% g A e &
50.0% 062:6%—57:4%— 54-49% 5% - 3.9%
0.0% . . . ; 0.0% T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Hé sb ng/VCSH Hé so no/TTS Bién LNG Bién LNR =——ROA ROE

Nguén nguyén liéu dau vao én dinh la loi thé déi véi SFG. Trong quy 1, SFG van
con tan dung dwoc nquén nquyén liéu Ure gia ré tir cac hop déng cudi nam 2016.

Nguyén vat liéu chiém ty trong khoang 85% trong gia thanh san phdm. Ngudn nguyén
liéu chinh ddu vao chia qua trinh san xuét cac san phdm cla SFG bao gdm cac loai
quang nhw: Quang Apatit, Phan DAP 16-45, Phan Urea, Phan Kali va Lwu Huynh. Céac
yéu t6 dau vao cho san xuét phan bon, Cong ty ddu c6 thé mua tir cac nha cung cap
trong nwdc véi gid ca canh tranh. Dang chu y, mét s6 nguyén liéu chinh nhw Apatit
(nguyén liéu nay chiém khoang 35% gia thanh Supe lan) dwoc cung cap cha yéu bdi
don vi trong Tap Doan Héa Chét Viét Nam ciing la Cong ty me cla SFG. Do dic thu
nganh phan bén & nhdm phuc vu viéc san xuét ndng nghiép nén quéng Apatit dwoc
nha nwéc bdo hd han ché xuét khadu khién gia khong bién déng I&n do thiéu ngudn
cung, gia cla Apatit & Viét Nam kha thap so véi thé gisi, day la mét loi thé cla SFG.
Hiédn aia mia Anatit divere aite An dinh trona 3 nam viva ana
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TO00 250.0
6500 210.0
6000 190.0
5500 170.0
5000 | 1 o150.0
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 1 2
e s Ure Phi MY, d/KE o015 === UreCaMau, d/kg 2017
— | |re W@t trong Yuzhnyy, 5/mt Ure hatduc Nola, 5/mt

Nguén: thongtinphanbon.com

Gia phan bon thé gi¢i c6 thé tang nhe do chiu anh huéng ting cla gia nhién liéu, ndng
lwong va gia phan bén thé gidi. Gia ure trén thj trwong Trung Quéc da ting manh trong
nhirng thang cudi nam 2016 do gia than, gia dién ting, day gia thanh san xuét di 1&n. Diéu
nay cling cb cho da téng cla gia ure thé gidi va gia ure noi dia, tuy nhién s& cé mét do tré
nhéat dinh trwéc khi phan anh vao gia ban ure tai thi trong Viét Nam. Bén canh do, gia cac
mat hang néng san ky vong téng c6 thé sé dan dén sw phuc hdi clia nhu cau va gia phan
bén. Trong quy 1, SFG van con tan dung duoc ngudn nguyén liéu Ure gia ré tir cac hop
ddng cudi ndm 2016. Do d6, gia vén hang ban clia mang NPK van khéng cé ap lwc tang.
SFG du kién ciing sé gia tang gia ban NPK trén thi trwérng vao khoang thang 3 dé dam bao
4n dinh bién lgi nhuan gop.

Nguyén liéu con lai chiém trong gia thanh cha yéu 1a Lwu huynh - Nguyén liéu dau vao
trong cdng doan san xuét Axit Sunfuric, Cong ty co th& mua trwc tiép thong qua cac
Cong ty trong nwéc nhap khau. Tai Viet Nam gan nhw phai nhap khau 100% Luu
huynh. (Lwu huynh chiém khoéng 33% gia thanh Axit Sunfuric).

B Co cau tai chinh lanh manh, SFG duy tri chia cd tirc tién mét cao

Kha nang thanh khoan

Kha nang thanh toan hién hanh 1,04 1,49 1,64
Kha nang thanh toan nhanh 0,40 0,51 0,98
Kha nang thanh toan tién mit 0,09 0,06 0,18
Kha nang sinh 1&i

Loi nhuan bién gop 12,32% 9,40% 9,93%
Loi nhuan bién rong 4,51% 3,68% 3,88%
ROA 6,39% 6,37% 7,83%
ROE 17,06% 14,85% 16,10%
Co’ cau von

No/ Téng tai san 62,54% 57,14% 51,38%
No/ Vén chi sé hivu 166,96% 133,33% 105,67%
Kha nang hoat déng

Vong quay cac khoan phai thu 8,25 7,87 5,13
Vong quay hang ton kho 2,79 3,03 3,67
Vong quay tong tai san 1,42 1,73 2,03
Co turc 2.000 1.500 1.200

Céc hé s6 kha ning thanh toan ctia Céng ty dang ting budc dwgc cai thién. Kha nang
thanh toan nhanh va kha néng thanh toan tien mét thap hon nhiéu so véi khé nang thanh
toan hién hanh, day la dac thu ctia cac doanh nghiép hoat déng trong linh vyc san xuat khi
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phan Ié'n gia tri tai san ng&n han ndm & khodn muc hang tdn kho va cac khoan phai thu.

Céc hé s6 kha nang sinh 10i cling dang git & mirc 6n dinh, diéu nay cho thdy hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép van hiéu qua khi ma nganh phan bén noi chung gap nhiéu
kho khan trong nhirng nam qua.

Mét dau hiéu tich cwe dwoc ghi nhan 1a lwu chuyén tién thudn trong nam cta SFG ghi
dwong 64 ty ddng, trong khi ndm trwéc ghi am hon 45 ty ddng. Ngudn tién nay chl yéu
dwoc déng gop tlr dong tién hoat déng kinh doanh khi tdng vot 1&n 216 ty ddng trong khi
nam 2015 chi c6 hon 5 ty ddng. Day 1a mét tin hiéu cho thay hoat déng kinh doanh ¢ tin
hiéu khdi sac tré lai.

Ngoai ra, & bang can déi ké toan khi khoan muc tién va cac khoan twong dwong tién tai thoi
diém cudi nam 1a 108 ty ddng, tang hon gép d6i so v&i thdi diém dau ndm. Bén canh d6,
phai trd ngwoi ban ctia SFG ciing gidam manh tir 152 ty ddng vao dau ndm xuéng con 96 ty
ddng. Trong ndm qua cong ty cling da trd bot cac khodn no' khi vay va ng' thué tai chinh
ngan han giam tir 502 ty ddng xudng con 440 ty déng vao ngay 31/12/2016.

Vi tinh hinh kinh doanh 6n dinh, trong 3 ndm gan day SFG ludn duy tri chia cb tirc ty 1& 12-
20%/ndm bang tién mat. Vi thi gia hién tai, cd phiéu SFG c6 ty suat cb tirc kha cao. Nam
2017, chung téi ky vong SFG tiép tuc chi cd tirc 15-20% bang tién mat qua dé dam bao loi
ich cho cac cb dong.

®  DPinh gia va khuyén nghi

Déi véi SFG, cong ty ky vong rdng luat thué sé duoc thay dbi dwa phan bén tir mat hang
mién thué GTGT thanh mat hang chiu thué GTGT 0%. Trong nam 2015 — 2016, khi luat
thué cii s6 71/2014/QH13 tir mirc thué 5%, SFG da khong dwoc khau trir cho cac chi phi
san xuét dau vao dic biét 1a mang Supe Lan. Khoan thué khong dwoc khiu triy nay wéc
tinh 1am gia tang gia vén hang ban khoang 40 — 50 ty déng, so v&i mirc loi nhuan trudc
thué 110 ty ddng trong nam 2016. Do do, khi luat thué méi dwoc stra ddi dwa phan bon vao
dang chiu thué 0%, SFG sé& gidm duwoc gia von hang ban, tr do gia tdng dwoc khodng 36—
40% loi nhuan trwde thué so voi hién tai.

N&m 2017, SFG sé tién hanh dau tw thém day chuyén san xuat NPK tai Long Thanh véi
c6ng suét 60.000 tAn/ndm, so véi mirc cong sudt 350.000 tAn NPK trong hién tai. Chi phi
dau tw cho day chuyén nay dw kién khodng 70 ty ddng. Tuy nhién, do phan I6n cac nha
may SFG dang hoat dong khoang 80% cong suét, do dé dw an mé rong maéi bat dau trién
khai vao thoi diém cudi ndm 2017. Viéc mé rong dau tw thém day chuyén san xuét gitp
hoat déng kinh doanh tang truwdng trong thoi gian t&i

Chung t6i dy phéng mirc doanh thu va lgi nhuéan trong nam 2017 cla SFG dat 2.590 ty
ddng va loi nhuan sau thué dat 94,6 ty dong tang lan lwot 10% va 3,8% so voi thwe hién
nam 2016, twong dworng EPS forward nam 2017 dat 1.958 déng/cp (Gia st trong ndm
2017 cdng ty tng vén thém 10% lén 483 ty ddng).
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CHI TIET CAC PHUONG PHAP DINH GIA

Dinh gia theo phwong phap P/E

Hién tai, SFG dang giao dich v&i mirc P/E dat 6,80 lan thap hon P/E trung binh nganh (8,7
lan) va P/E thj trwong (16 lan), P/E trung binh trong nhirng ndm gan day ctia SFG la 6 lan.

V6i mire P/E forward ném 2017 Ia 9 I4n, gia hop ly déi véi ¢ phiéu SFG Ia 17.800 déng/cp.
Dinh gia theo Phwong phép FCFE va FCFF

Cac gia dinh Loi tiee trai phiéu dai han Rf 9.0%
Lai suét thi trwong Rm 11.0%
Beta B 0.49
Hé sb chiét khau theo CAPM k 10.0%

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA CHU SO HI*U (FCFE)

Chi tiéu bvt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
LNST Ty vnd 94,6 103,1 108,3 112,6 1171 121,8 126,7 131,7
Chi dau tv Ty vnd 18,2 32,1 33,7 354 37,2 39,0 41,0 43,0
Kh4u hao tai san Ty vnd 26,5 13,9 14,6 15,3 16,1 16,9 17,7 18,6
Thay doi VLD ngoai TM Ty vnd 102,2 18,7 19,6 20,6 21,6 22,7 23,9 25,1
No' m&i - Tra no ci Tyvnd  (88,3)  (39,5) 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3
FCFE Ty vnd (87,6) 26,7 70,6 73,0 75,5 78,1 80,8 1.795,1
PV FCFE, GTKT Ty vnd (87,6) 24,3 58,3 54,9 51,6 48,6 45,7 922,3
Sum (+)TM Ty vnd 678.0

Sé lwong CP Iwu hanh Triéu cp 48,3

PVf vnd 14.035

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA DOANH NGHIEP (FCFF)

Chi tiéu 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
LNST Ty vnd 946 103,17 1083 1126 117,1 1218 126,7 131,7
Chi dau tw Ty vnd 18,2 32,1 33,7 35,4 37,2 39,0 41,0 43,0
Khau hao tai san Ty vnd 26,5 13,9 14,6 15,3 16,1 16,9 17,7 18,6
Thay ddi VLD ngoai TM Ty vnd 102,2 18,7 19,6 20,6 21,6 22,7 23,9 25,1
FCFF Ty vnd 0,7 66,2 69,5 71,9 74,4 76,9 79,6 1.823,8
PV FCFF, GTKT Ty vnd 0,7 60,2 57,5 54,1 50,8 47,8 45,0 937,1
Sum (+)TM (-)No Ty vnd 813,1

S6 lwong CP lwu hanh Triéu cp 48,3

PVf vnd 16.832

Téng hop 3 phwong phap dinh gia

P/E 17.800 40% 7.120
FCFE 14.035 30% 4.210
FCFF 16.832 30% 5.050
Toéng 16.380

Chung t6i st dung 3 phwong phap dinh gié 1a so sanh P/E, FCFE va FCFF d& dinh gia cb
phieu SFG. Gia hop ly doi véi cd phiéu SFG la 16.380 donglcp. Do d6, ching ti
khuyén nghi mua c6 phiéu SFG & murc gia hién tai 12.000-13.000 dong/cp.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

bvt: Ty VND

Doanh thu ban hang va CCDV
Cac khodn giam trir doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gbp

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong dé: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan thuan tir HDKD
Thu nhap khac

Chi phi khac

Loi nhuan khac

Lai (16) cty lién doanh/lién két
Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué TNDN hién hanh
Chi phi thué TNDN hoan lai
Loi nhuan sau thué

Loi ich cta cb déng thiéu s
Loi nhuan sau thué cang ty me

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong duong tién
Dau tw tai chinh ngén han
Cac khoan phai thu

Hang tdn kho

Tai san ngén han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cb dinh

BAt dong san dau tw

DAu tw tau chinh dai han
Loi thé thwong mai

Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NO PHAI TRA

No ngén han

Vay va ng' ngan han
Phai trd ngudi ban
Nguwéi mua tra tién trwde
No' dai han

Vay va ng dai han

VON CHU SO HIrU

Vén dau tw ctia CSH
Thang dw vén cb phan
Cb phiéu quy

L&i chwa phan phéi

Vén va quy khac

Loi ich cb dong thiéu sb
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2014
2.242
4
2.238
1.962
276
20
40
39
118
23
115
10

0

9

0

125
23

0

101

101

2014
1.025
88

272
634

31
554
520

29

1.579

987
986
464
111

591
435

122
33

1.579

2015
2.344
6
2.338
2.118
220
21
28

26

93

20

2015
1.153
44

298
763

48
199
167

29

1.352

772
771
502
152

579
435

97
47

1.352

2016
2.358
9
2.349
2.116
233
19

24

23
100

2016
978
108

0
459
391

19
187

0
158

0

29

0

0
1.164

598
598
440

566
479
0

0

76

12

0
1.164

Hé sb6 vé kha ning thanh toan

Hé sb thanh toan hién thoi

Heé sb thanh toan nhanh

Heé sb thanh toan tién mat

Hé sb vé hiéu qua hoat dong
Vong quay céc khoan phai thu
Sé ngay thu no binh quan
Véng quay hang tén kho

Sé ngay ton kho binh quan
Vong quay cac khoan phai tra
Thoi gian thanh toan binh quan
Chu ky convert tién mat

Vong quay tong tai san

Vong quay tai san cb dinh

Hiéu suét st dung von chii sé hiru
Hé sé vé co cau von

Tai san ngan han/ Téng tai san
Tai san dai han/ Tong tai san
Hé sb no (chung)

Hé s no trén VCSH

Hé sb no ngén han trén téng tai san

Hé sb no ngén han trén tai san ngan han

Hé sb no ngén han trén VCSH

Hé sb no dai han trén tong tai san
Hé sb no dai han trén tai san dai han
Hé sé no dai han trén VCSH

Hé sb6 vé kha nang sinh I&i

Hé s6 loi nhuan gop

Hé s loi nhuan tir HDSXKD

Heé sé Ioi nhuan khac

Hé s6 loi nhuan trwac thué

Hé s6 loi nhuan rong

Hé s6 sinh 16i tong tai san (ROA)

Hé s6 sinh 16 von cha sé hitu (ROE)
Ty trong lgi nhuan khac/ LNTT

Ty trong loi nhuan tir HDSXKD/ LNTT
Hé s6 danh gia thu nhap

Thu nhap trén cb phan (EPS)

Cb ttre trén ¢ phan

Heé sb chi tra cd tire

Mure sinh 16 b tirc

Tang trwdng cb tirc hang nam (gD)
Gié tri s6 sach (BV)

2014

1,04

0,40
0,09

8,25
43,64
2,79
101,75
0,00
0,00
0,00
1,42
4,32
3,79

64,9%
35,1%
62,5%
167,0%
62,5%
96,3%
166,8%
0,0%
0,1%
0,1%

12,3%

5,2%
0,4%
5,6%
4,5%
6,4%
17,1%
7,5%
92,5%

2.317
2.000
86,3%
8,6%

13.580

2015 2016
1,49 1,64
0,51 0,98
0,06 0,18
7,87 5,13
45,72 70,15
3,03 3,67
117,14 59,70
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
1,73 2,03
14,00 14,93
4,05 4,16
85,3% 84,0%
14,7% 16,0%
57,1% 51,4%
133,3% 105,7%
57,1% 51,3%
66,9% 61,1%
133,2% 105,6%
0,1% 0,0%
0,5% 0,3%
0,2% 0,1%
9,4% 9,9%
4,3% 4,4%
0,2% 0,3%
4,5% 4,7%
3.7% 3,9%
6,4% 7,8%
14,9% 16,1%
5,4% 7,1%
94,6% 92,9%
1.976 2.059
1.500 1.200
75,9% 58,3%
5,2% 4,6%
-25,0% -20,0%
13.303 11.820
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién nghién ciru: Pham Van Quynh
Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngudi ki€m soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyé&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia 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 TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN Tir -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoadn d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimng phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moéi gidi, nghién cftu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang |uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc mé rdng va hoat ddng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va cac vlng chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha déu tu' ca nhan va té chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac céng 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 I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khodn khac cé thé cung cép.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, dfng dau thi phan moi gidi tir ndam 2009.

= Cdng ty nghién cu cd tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cu
vé kinh té€ va thi trudng chimng khoan;

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghié€p vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cdng ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé vdi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chiic nao khi chua dudc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

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



