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BAO CAO NGAN- CTCP PUO'NG BIEN HOA (BHS-HSX)

Bao cao cap nhat 20/07/2016

Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 25.900
Tiém nang tang gia 33%
C8 tiic (VND) 800
Lgi suét b tiic 3%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang

Feb Apr May Jun Jul

Thong tin c6 phiéu, ngay 19/07/2016

Gia hién tai (VND) 19.400
S6 lugng CP niém yét 123.343.998
VGn diéu I€ (ty VND) 1.233,43
V8n héa TT(ty VND) 2.427,97

Khoang gia 52 tuan (VND) 14.700-22.600
% sG hitu nudc ngoai 0%

% giGi han s& hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2012 2013 2014
EPS (vnd) 3.949 1.186 1.613
BVPS (vnd) 18.183 26.823 14.504
C6 tic (vnd) 3.000 2.000  1.000
ROA (%) 21.26 527  11.25
ROE (%) 7.03 1.74 4.28

Hoat dong chinh

BHS I& doanh nghiép duy nhét c6 nha may
luyén dwéng chuyén biét, co kha nang san xuét
dwong luyén quanh nam, khéng phu thudc vao
mua vu. Ngoai ra, BHS con d3u tw day chuyén
san xuat dwdng Sugar A - san pham co bd sung
Vitamin A- day 1a san pham dwoc Vién Dinh
Dwéng Quéc Gia khuyén ding. Bén canh do,
BHS c6 du nang lwc cung trng kip thoi san
pham Buwéng co chét lwgng cao cho thi trwéong
trong va ngoai nuwdc. V&I nang lwc san xuét
11.700 tAn mia nguyén liéu/ngay va 100.000 t&n
dwong/nam, dwong Bién Hoa la nha may cé
quy mo kha I&n trong nganh.

Ngudn: MBS téng hop

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

BHS la doanh nghiép cé nha méy luyén duong chuyén biét, c6 khd ndng san xuét duong
luyén quanh nam, khong phu thuéc vao mua vu. BHS da déu tw ddy chuyén sén xuét
duong Sugar A - sdn pham c6 b sung Vitamin A- day Ia sén phdm duoc Vién dinh duéng
Quéc gia khuyén diing. Do dé, BHS ¢é di nang luc cung (ng kip thoi sén phdm Buong cé
chét luong cao cho thi truong trong va ngoai nudéce. Vi ndng luc sén xuét 11.700 tén mia
nguyén liéu/ngay va 100.000 tan duong/ném, dudng Bién Hoa la nha méy cé quy mé Ién
trong nganh.

Bén canh do, chién luoc M&A véi cac thuong vu nhw sép nhap NHS va PRS gitp cho BHS
t6i da héa duoc hiéu qué kinh doanh va tan dung strc manh thuong hiéu. Cén ctr vao tinh
hinh thuc té ciing nhuw két qué kinh doanh 3 quy cta nién do 2015 - 2016 kha quan, chiing
t6i danh gia cao kha nang vurot ké hoach kinh doanh ctia BHS.

Chi tiéu tai chinh co ban:

[ Unit: TyVND | 2012 | 2013 | 2014 2015F
DTT 3.044 2.928 2.975 4.200
LNTT 166 49 127 300
LNST 119 37 99 240
EPS (VND) 3.949 1.186 1613 1.946
BVPS (VND) 18.183 26.823 14.504 15.390
ROE (%) 21,26 5,27 11,25 11,84
ROA (%) 7,03 174 428 4,43

LUAN PIEM PAU TU

Chung téi khuyén nghi Mua déi vdi cé phiéu cua Céng ty C6 phidn Puong Bién
Hoa (BHS) vdi mirc dinh gia trén co sd than trong 25.900 dong/cp, vdi tiém
nang tang gia ~33% so vdi 19.400 dong/cp ngay 19/07/2016 trén cJ so:

¢ Vithé vitng manh ctia BHS so vé&i cac doanh nghiép cling nganh.

e Thanh céng tir Chién lworc M&A gitp hoat dong kinh doanh ctia BHS ting
trwdng bén virng.

e El Nino cwc dai trong lich str (2015-2016) la co’ hdi dé nganh dwéng dat két
qua kinh doanh tich cwc.

e Phat hanh trai phiéu la bwéc di chién lwoc gitp cho ciu tric tai chinh cta
BHS an toan hon va tranh dworc rai ro trén thi trwong.

¢ Hoat dong dau tw sé mang lai dong tién cho BHS trong nhirng nim ti.

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

¥  Vjthé virng manh ctia BHS so vé&i nhivng doanh nghiép cuing nganh

Buong Bién Hoa cb hé théng phan phdi san pham trai déu trén ca nudc, bao gom hon 100
don vi san xuét stv dung dwéng l1am nguyén liéu dau vao va trén 130 nha phan phéi, dai Iy,
siéu thj truc tiép ban si, ban |é trén thj treong tiéu dung. Thi treong xuét khau cht yéu cla
Céng ty Ia mét s6 nwéc trong khdi ASEAN, Trung Quéc va Irag.

BHS la don vi duy nhét c6 nha may luyén dwéng chuyén biét, cé kha nang san xuét duwdng
luyén quanh ndm, khéng phu thudc nhiéu vao mua vu véi chat lwgng cao. BHS c6 loi thé 1a
don vi duy nhat cung &ng san phdm dudng phong pht, da dang ma céc don vi khac chua
canh tranh dwoc nhw san phdm dwdng co bo sung vitamin A “ SugarA". San phdm Budng
tinh luyén ctia BHS dwoc danh gia cao v& chét lwong nén vi tri va thj phan ctia BHS trong
nganh duwdng ngay cang duoc cling cb (chiém khodng 12% thi phdn toan nganh). BHS Ia
c6ng ty dwéng cé thwong hiéu dan diu va hé thdng phan phéi Ién nhét Viét Nam.

®  Thanh céng tir Chién lwo'c M&A gitip hoat dong kinh doanh BHS ting trwéng bén
virng

BHS théng qua viéc sap nhap véi CTCP Budng Ninh Hoa (NHS). Sau khi sat nhap béng
cach hoan ddi cd phiéu véi Bwdng Ninh Hoa (NHS) thi BHS sé tan ding viing nguyén ligu
23.800 ha tao nén chudi gia tri khép kin tiv trong trot, ché bién va phan phdi dén tay nguoi
tidi diina Vi vAv ma két ana kinh doanh tiv dan nAm 2016 tina triedvna rat kha auan Cn
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thé, doanh thu thuan trong quy 3 niém do 2015-2016 clia BHS dat 1.176 ty dong, tang
54,94% so v&i cung ky ndam 2014-2015 va lgi nhuan sau thué dat 64,46 ty dong, tdng
76,22% cung ky.

Pang chu y, hang tbn kho clia BHS tinh hét quy Ill nién d6 2015-2016 giai doan tir 01/01-
31/03/2016 t&ng gan 90% dat 1.330 ty ddng. Giai doan nay so v&i cling ky cé sy ting thém
hang tén kho hop nhat NHS va PRS (hang tén kho clia hai céng cong ty nay chiém khoang
37% tbng hang tdn kho). Bé&n canh dé, do céng ty du bao gia dudng thd sé tdng manh nén
da ting cwdng nhap khau nguyén liéu duwdng thd du trik va so véi cling ky, nguyén lidu
tang dén 474%. Vi vay day sé |a loi thé clia BHS so v&i cac doanh nghiép ciing nganh nhét
la khi gia dwdng dang hdi phuc manh mé tré lai.

" El Nino cwc dai trong lich str (2015-2016) la co’ hdi dé nganh dwdng dat két qua
kinh doanh tich cwc.

Lan dau tién sau 5 ndm, mirc chénh léch cung — cAu theo dw bao ctia USDS, FAO trong
niém d6 2015-2016 va 2016-2017 sé& gidam xubng mirc am.Té chirc dwdng quéc t& (1SO)
da nang mirc dy bao thiéu hut lén khoang 2,5 triéu tan dwdng trong nién vu 2015/2016 va
6,2 triéu tan trong nién vy 2016/2017 qua do sé tac dong tich cwc Ién gia duwdng thé gidi.
Gia dwong trung binh trong quy 3 nién do 2015/2016 clia BHS da tang khoang 7% so v&i
gia dwdng trung binh 2 quy dau nién do.

Anh hwéng cta El Nino dén Viét Nam nhiéu kha nang khién san lwgng dwong san xuét
trong nwéc suy gidm trong khi nhu cau thj trwong tiéu thu tang trwdng kha 6n dinh dan dén
gia ban dwong twong déi kha quan cho vy nién d6 2015-2016, htra hen 1 ndm tang truéng
clia cac doanh nghiép nganh duwong.

After 5 years of surplus, preliminary figures show
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B Phat hanh trai phiéu la bwéc di chién lwoc gitp cho cau tric tai chinh cia BHS
an toan hon va tranh dwoc ri ro trén thij trweong.

BHS chinh thirc ky hop ddng phat hanh 500 ty déng tréi phiéu cho OCB, véi muc tiéu chinh
la trién khai chién lugc vé nguyén liéu trong giai doan 2016 - 2020. BHS sé& str dung sb tién
thu dwoc dé thué dat nhdm mé réng dién tich néng trudng, qua do tang thém san lwong
mia do BHS ty san xuat d& ha gia thanh san phadm. Ngoai ra, BHS sé diing mét phan vén
d& tai cAu truc tai chinh véi muc tiéu hwéng dén mét cau tric tai chinh bén virng, dam bao
an toan hoat dong cho Cong ty.

Céc khoan no vay clia BHS hién nay luén cé murc lai suét twong d6i thap do chét lwong tai
san clia BHS dam bao cho cac ngan hang ludn tin twéng va danh gia cao. Ngoai ra, dong
tién thu dworc tlr hoat déng kinh doanh clia Céng ty kha déi dao nén thanh khoan ctia BHS
ludn 6n dinh. Viéc BHS phat hanh tréi phiéu dot nay 1a budc di chién lwoc gitp cho cu tric
tai chinh ctia BHS an toan hon va tranh dwg'c moi rdi ro trén thij tredng.

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

Ngay 18/03/2016, BHS da thanh lap Céng ty Cb phan Thwong mai Xut nhap kh3u Bién
Hoa voi vén diéu 1& 120 ty déng, BHS gop 98% von diéu 1&. Day la bwéc di chién lwoc vé
thi trwdng clia BHS, theo d6 Cdng ty nay sé Ia trung tam kinh doanh tAt ca cac san pham
clia BHS nai riéng va céc san phadm ndng nghiép clia Tap doan néi chung. Cong ty nay sé
hoat déng chinh trong cac nganh ban budn néng-lam san nguyén liéu, ddng vat séng, thuc
pham va dd udng. Ngoai ra, con cung cap cac dich vu van tai hang héa, cho thué kho bai
va kinh doanh b4t dong san.

Viéc thanh 1ap Céng ty thwong mai nham gia tang strc canh tranh ctia BHS khi chuyén mén
hda theo tlrng khau gitip ti da hda hiéu qua. Theo dd, hé thdng cac nha may san xuét cia
BHS chi tap trung vao san xuét san pham va gidm gia thanh, ddi vai linh virc tiéu thu da co
Cong ty thwong mai dam trach. D kién, trong nién do ké toan 2016-2017, Cong ty con nay
sé bat d4u mang lai doanh thu va lgi nhuan cho BHS.

"  Trién vong kinh doanh tich cwc trong nién dé 2015-2016.

Doanh thu thuan trong quy 3 niém d6 2015-2016 ctia BHS dat 1.176 ty dong, tang 54,94%
s0 v&i cling ky nam 2014- 2015 va lgi nhuan sau thué dat 64,46 ty déng, tang 76,22% cling
ky. Nguyén nhan chinh khién két qua kinh doanh 3 thang dau nam 2016 tang manh so v&i
cuing ky ch yéu do viéc sap nhap CTCP Buéng Ninh Hoa (NHS) vao BHS.

Liy ké 9 thang dau nam niém dé 2015-2016, BHS dat doanh thu dat hon 3.228 ty ddng
tang 53,49% so v&i cung ky ndm 2014. Trong ky gia vén hang ban tang 51,1% lén 2.809 ty
dbng qua d6 gidp loi nhuan gop clia BHS chi dat 419,27 ty déng tang 71,83 ty dong. Sau
khi trtr di cac khoan chi phi, BHS dat 221 ty déng loi nhuan trwdc thué va loi nhuan sau
thué dat 167,1 ty déng tang 129% so véi cung ky.

Viéc sap nhap véi NHS mang lai nhiéu loi thé cho BHS, trong d6 thuan lgi Ién nhét 1a chi
phi s& dwoc quan ly tét hon. Ngoai viec diu tw thém cho viing nguyén liéu ndng suét cao
d& ha gia thanh san xuét. Bén canh do, trién vong nganh dwdng trong ndm 2016 dwoc dw
bao twong ddi kha quan do El nino gitip cho gia duwdng héi phuc tré lai.

Nién do tai chinh 2015 - 2016, BHS dét ké hoach kinh doanh tang trwdng manh. Cu thé,
san lwgng dwong tiéu thy woc dat 215.000 tan, twong dwong vo&i san lwgng tiéu thu nién
dd 2014 - 2015, loi nhuan trwéc thué muc tiéu dat 220 ty déng, tang 64% so v&i cung ky
nam 2014. Hiép hoi dweng thé gidi dw bao nang mirc dw bao san lwong thiéu hut duwong
toan thé gi¢i vu 2015 - 2016 t&r mure 3,53 triéu tAn 1&n 5 triéu tAn 1& mét trong nhitng co’ s&
khién BHS dat ra ké& hoach trén. Nhw vay sau 9 thang thwc hién, BHS hoan thanh vuwot ké
hoach lgi nhuan trwéc thué dé ra ( trong nién d6 2015-2016, BHS dat ké hoach 220 ty ddng
loi nhuan trwére thué).

Du kién két qua kinh doanh quy con lai ciing rét kha quan. Chung t6i dw phong BHS c6 thé
dat 4.200 ty dong doanh thu va 240 ty dong lgi nhuan sau thué, twong dwong véi EPS dat
1.946 dong/cp

B Khuyén nghj va dinh gia cé phiéu.

V6i nhivng phan tich néu trén, chuing t6i cho rang BHS sé |a co’ hoi dau tw tbt trong trung va
dai han. V&i EPS 2015- 2016F & mirc 1.946 dong/ cp. Hién tai ¢b phiéu BHS dang giao
dich v&i mirc P/E 6,57 1&n thap hon P/E céc doanh nghiép cuing nganh mia dwéng (14,258
1an) va P/E toan thi treong ( 14,x Ién) Bang phwong phap dinh gia P/E va P/B ching toi
dinh gia c& phiéu BHS Ia 25.900 déng/cp cao hon 33% do véi gia hién tai 19.400 ddng/cp
ngay 19/07/2016.
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THONG TIN DOANH NGHIEP
1.Téng quan doanh nghiép:

Cong ty cb phan Buéong Bién Hoa (BHS) toa lac tai duwdng sé 1- Khu cdng nghiép Bién Hoa
| — Béng Nai, cach Thanh phd H6 Chi Minh 25km vé phia Bong Béc, cach cang Cogido,
cang Dong Nai va cang Binh Dwong khoang 1,5km, rat thuan loi cho viéc lwu théng dwdng
bd va dwdng thuy.

BHS la doanh nghiép duy nhét c6 nha may luyén dwdng chuyén biét, c6 kha nang san xuét
dwong Iuyen quanh nam, khong phu thudc vao mua vu. Ngoai ra, BHS con dau tw day
chuyén san xuét dwong Sugar A - san pham c6 bé sung Vitamin A- Day la san phdm duoc
Vién Dinh Dudng Quéc Gia khuyén ding. Béng thdi, BHS ¢é dd nang lwc cung (rng kip
thdi san pham Pudng co6 chét lwong cao cho thi trwéng trong va ngoai nwéc. Véi ndng lwc
san xuét 11.700 tAn mia nguyén liéu/ngay va 100.000 tAn dwéng/ndm, dwong Bién Hoa la
nha may cé quy mé kha Ién trong nganh.

Nién do tai chinh 2015 - 2016, BHS dét ké hoach kinh doanh tang trwdng manh. Cu thé,
san lwong dwéng tiéu thu wéc dat 215.000 tan, twong duwong véi san lwong tiéu thu nién
d6 2014 - 2015, loi nhuan trwde thué muc tiéu dat 220 ty déng, tang 64% so véi cuing ky
nam 2014. Hiép hdi dwdng thé gi¢i dy bao nang mirc dy bao san lwong thiéu hut duwong
toan thé giéi vu 2015 - 2016 tr mirc 3,53 triéu tan Ién 5 triéu tan 1& mét trong cac co' s&
khién BHS dat ra k& hoach trén. BHS du kién sé tap trung vao dw an dau tw day chuyén
sa&n xuét dwong tinh luyén RE cong suét 400 tan thanh phdm/ngay trong Nién @b tai chinh
2015-2016. BHS ciing du kién murc cb tirc s& ting 1én 8-10%.

Chién lwgc clia BHS dang tap trung vao 3 Iinh virc: theo chudi gia tri, néng nghiép san xuét
va thj trwdng. Bén canh do, chién lwgc M&A véi nhirng thwong vu sap nhap NHS va PRS
gitip cho BHS téi da héa dwoc hiéu qua kinh doanh va tan dung strc manh thwong hiéu cta
BHS. Véi tinh hinh thue té cling nhw két qua kinh doanh 3 quy ctia nién d6 2015 - 2016 kha
quan, chling téi danh gia cao kha nang vuot k& hoach kinh doanh ctia BHS.

Vlra qua, BHS da gop 117,6 ty déng, twong duong 98% vén dé thanh 1ap CTCP Thuwong
mai xuét nhap khau Bién Hoa. Cong ty sé hoat dong chinh trong cac nganh ban budn néng,
lam san nguyén liéu, dong vat sbng, thwc pham va dd uong Ngoal ra, con cung cap cac
dich vu van tai hang hoa, cho thué kho béi va kinh doanh b4t déng san.

2.Tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép

BHS la doanh nghiép tién phong trong nganh mia dwéng véi bé day lich st 45 nam phat
trién, BHS da xay dwng dwoc mét thwong hiéu pr]ét trién virng manh trén thj trvong Viét
Nam. Hién nay, Bwdng Bién Hoa dang dirng dau ca nwédc vé san lwong kinh doanh
duwong.

Tl nam 2009 - 2012, lgi nhuan cta BHS déu dat trén 100 ty déng nhwng bat ngd nam

2013 tut xuéng chi con x&p xi 37 ty dong, bang khoang 31% so v&i nam 2012 mac du san
lwong tiéu thu trong nam van dat 175.000 tan, cao nhat so v&i cac doanh nghiép trong

nganh.
Doanh thu thuan va LNST
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Nguén: BHS &MBS téng hop

N&m 2014, BHS d3 tap trung vao cac bién phap dé& ha gia thanh cac san pham, ting strc
canh tranh, mé rong thi phén tiéu thu qua do6 tang bién dd lgi nhuan trong bdi canh gia
dwong trén thi trudng van & mie thap. Trong nam cong ty la tiéu thu dwoc hon 175.714
tAn dwong, tang nhe so véi ndm trudic, san lwong san xuét 175,651 tn. Két qua doanh thu
dat 2.975 ty dong, tang nhe 1,6% so v&i nam 2013, nhung loi nhuan sau thué ting 168%

1A AN &2 AR
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Doanh thu thuan trong quy 3 niém d6 2015-2016 cta BHS dat 1.176 ty déng, tang 54,94%
s0 v&i cling ky nam 2014- 2015 va lgi nhuan sau thué dat 64,46 ty ddng, tang 76,22% cling
ky. Nguyén nhan chinh khién két qua kinh doanh 3 thang dau nam 2016 tang manh so v&i
cuing ky chi yéu do viéc sap nhap CTCP Buéng Ninh Hoa (NHS) vao BHS.

Ly ké 9 thang d4u ndm niém do 2015-2016, BHS dat doanh thu dat hon 3.228 ty ddng
tang 53,49% so voi cung ky nam 2014. Trong ky gia vén hang ban tang 51,1% lén 2.809 ty
dbng qua d6 gidp loi nhuan gop cltia BHS chi dat 419,27 ty déng tang 71,83 ty dong. Sau
khi trie di céc khoan chi phi, BHS dat 221 ty déng lgi nhuan trwée thué va lgi nhuan sau
thué dat 167,1 ty dong tang 129% so v&i cling ky. Nhw vay sau 9 thang thuc hién, BHS
hoan thanh vuot ké hoach loi nhuan trwéc thué dé ra ( trong nién do 2015-2016, BHS dat
ké& hoach 220 ty ddng loi nhuan trwdc thué). Dy kién két qua kinh doanh quy con lai cling
rét kha quan. Chung téi danh gia cao kha nang hoan thanh vwot ké hoach kinh doanh cua
BHS trong nam 2015.

Bién loi nhuan
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Nguén: BHS & MBS téng hop

Céc hé sb kha nang sinh 16 nhw bién lgi nhuan rong va bién loi nhuan gdp nam 2014 ¢
sy cai thién dang ké, bién loi nhuan gbp dat m&rc 11,7%/ nam va bién lgi nhuan rong dat
3,33%/nam. Chung t6i dy phong bién lgi nhuan gdp nam 2015 dat 15%/nam va bién Igi
nhuan rong dat 5,71%/nam twong dwong véi doanh thu dw kién dat 4.200 ty dé‘)ng va lgi
nhuan sau thué dat 240 ty déng.

3. Tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép

Tinh 31/3/2016, tdng tai s&n ctia BHS hon 5.416 ty dong, tang 61 2.986 ty dong twong tng
hon 122,88% so v&i dau ndm. Trong d6, Tai san ngan han tang gép hon 2 Ian tir 1.619 ty
dbng lén 3.281 ty dong, tai san dai han gap hon 2,6 1an, dat 2.135 ty déng. Cac khoan phai
thu ngén han ting 766 ty déng, twong (ing gan 90% lén 1.622 ty ddng. Khoan phai thu vé
cho vay ngan han gép hon 8 1an, dat hon 628 ty déng v&i viéc phét sinh tir CTCP Dau tw
Thanh Thanh Céng (220,6 ty ddng) va CTCP Khai thac va Quan ly Khu céng nghiép Dang
Huynh (130 ty déng).

DPang chu v, hang tén kho ciing tang manh 627 ty dbng 1én 1.330 ty dong twong ng 90%
so v&i dau nadm. Co clu no vay, no phai tra ctia BHS tai thoi diém cudi thang 3 tang toi
1.873 ty dbng lén 3.389 ty déng, twong tng tang 123,55% so véi dau ndm. No' ngén han
tang 1.640 ty ddng, twong (ng 113,26% so véi dau nam, dat 3.088 ty dong, trong d6, vay
va no thué tai chinh ngan han ciing tang gap hon 2 Ian, 1én 2.255 ty déng.

Don bay tai chinh
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Nguén: BHS & MBS téng hop
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4.Vi thé ctiia BHS so v&i cac doanh nghiép cling nganh

BHS la doanh nghiép duy nhét trong nwéc ¢ chudi sadn phdm da dang (dwéng ky, duwdng
cbng nghiép, dwdng tui, dwdng phén, duwdng vién, dwdng vitamin, dwdng lam banh, dwong
que, dwéng nau...) dap tng dwoc nhu cau da dang clia khach hang va la doanh nghiép cé
hé thédng phan phdi hoan chinh nhat so v&i cac don vi cing nganh. Gia ban dwéng Bién
Hoa luén cao hon cac doanh nghiép khac nhung van dwoc khdch hang va ngudi tiéu dung
chap nhan nhd chét lwong tét nhat da dwoc khang dinh tlr nhiéu nam.

Céac nha may clia cong ty da hoan thanh dau tw nang cong suét va chét lwong san pham,
gép phan 1am tang kha ndng canh tranh. Chét lwong san phdm dwoc duy tri cling thwong
hiéu lau doi co tinh nhan biét cao, gilp BHS thuan lgi hon trong viéc gia tang thj phén,
nang cao vi thé canh tranh va tang trwdng bén viing.

BHS I& doanh nghiép mia duwong duy nhat & Viét Nam s& hiru day chuyén tinh luyén
dwong ctia Nhat Ban. BHS co6 kha ndng san xuét nhidu loai mat hang dwéng khac nhau
nhuw dudng tinh luyén RE cho khach hang céng nghiép, duwong tréng, dwong phén, dudng
bd sung Vitamin cho khach hang ca nhan. San phdm Buwong tinh luyén cia BHS duoc
danh gia cao vé chat lwong nén vi tri va thi phan clia BHS trong nganh dudng ngay cang
dwoc cting cb (chiém khodng 12% thi phan toan nganh). BHS 1a céng ty Budng c6 thwong
hiéu dan d4u va hé thdng phan phdi Ién nhéat Viét Nam.

Ngoai ra BHS con ¢ vi tri giap ranh cac khu virc tiéu thu Ién la cac Khu CN Binh Dwong —
TP.HCM — Béng Nai vi vay doi ngii kinh doanh cé thé tiép can va phuc vu khach hang réat
nhanh cling véi chi phi van chuyén thdp va canh tranh nhét 1a trong giai doan chi phi van
chuyén dang déng loat tang nhw hién nay.

5. Dinh gia va khuyén nghij
Chuing t6i dwa trén cac phwong phap dinh gia PE va PB dé dinh gia c6 phiéu BHS.

So sanh P/E va P/B clia BHS véi cac doanh nghiép cung nganh mia dwdng nhw LSS,
SBT, KTS, SLS. Chung t6i nhan thdy mirc dinh gia PE va PB clia Cong ty thdp hon so véi
mtrc trung binh nganh mia dwong.

Ma DT LNST EPS P/E P/B
BHS 2975 99 1.613 13,18 1,22
KTS 293 23 4.535 7,73 2,01
LSS 1.733 51 1.012 23,17 0,8
SBT 2.067 188 1.312 20,27 2,35
SLS 553 79 11.598 6,89 3,21
Trung vi 14,248 1,658

Ngudn: MBS téng hop
Téng hop dinh gia cé phiéu:

EPS Ty
Ma T.vi 2016 BV Gia trong
Phuong phap PIE 14,248 1.946 27.726 20%
Phuong phap P/B 1,658 15.390 25.517 80%
Gia hop Iy déi véi cb phiéu BHS 25.900

V6i nhirng phan tich néu trén, ching téi cho rang BHS sé Ia co héi du tw tot trong trung va
dai han. V&i EPS 2015- 2016F & mirc 1.946 dong/ cp. Hién tai ¢b phiéu BHS dang giao
dich v&i mirc P/E 6,57 1&n thap hon P/E céac doanh nghiép cuing nganh mia dwéng (14,258
I&n) va P/E toan thi treéng (14, 1an). Chang téi dwa trén phuong phap dinh gia P/E va P/B
d& dinh gia cb phiéu BHS, gia hop ly khodng 25.900 ddng/cp.

Thanh khoan giao dich cd phiéu BHS tang manh trong phién gan day vé&i giao dich ban
thda thuan cd phiéu BHS clia cb dong I6n Mia Budng Thanh Thanh Céng Tay Ninh. Buwoc
biét, Mia dwérng Thanh Thanh Cong Tay Ninh vira ding ky ban toan bd gan 21 trieu ¢
phiéu BHS, twong dwong 16,97% vbn diéu 1&é clia BHS. Thoi gian thwe hién tir ngay 15/6
dén ngay 14/7/2016.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

Bao cao két qua kinh doanh CAC HE SO TAI CHINH

DVT: ty dong
2012 2013 2014 o 2012 2013 2014
DT ban hang va cung cép dich vu 3046 2930 2989 ¢ sovekhandng thanh todn
L. Hé sé thanh toan hién thoi 1,02 1,12 1,12
Cac khoan giam triv doanh thu 2 2 14 .
o . . Hé s6 thanh toan nhanh 0,44 0,84 0,63
DTT vé ban hang va cung cap dich vu 3.044 2.928 2.975 Ha s6 thanh toan tidn mat 0.07 0.19 0.03
Gia vén hang ban 2764 2689 2627
LNG vé ban hang va cung cép dich vu 280 239 348 Ha sb v& hiéu qua hoat déng
Doanh thu hoat dong tai chinh 56 54 48 Vong quay cac khoan phai thu 55,24 20,24 9,56
Chi phi tai chinh 50 111 75  Sb ngay thu ne binh quan 6,61 17,95 38,17
Trong do :Chi phi lai vay 51 105 67  Vong quay hang tén kho 4,79 4,62 5,02
Phan 14i/15 trong cty lién doanh. lién két 86 ngay ton kho binh quén 1346 12,08 116
Chi phi ban hang 72 91 81 Vong quay tong tai san 6,56 5,06 4,93
Chi phi quan Iy doanh nghiép 49 43 116~ Vongquay taisan co dinh 18 1,36 129
. N N Hiéu suat str dung von chu sé hiru 5,43 4,13 3,38
Lgi nhuan thuan tir HDKD 164 48 123 N
. ) Nhom don bay tai chinh
Thu nhap khac 3 ! 8 19 56 No ngan han / Téng no phai tra 93 92.8 95.54
Chi ph khac 1 - 5 1y s6 No vay trén Téng tai san 5233  47.31 485
Loi nhuan khac 2 1 3 Ty sb No trén Tang tai san 72.83 61.49 62.39
Téng lgi nhuan ké toan trwéc thué 166 49 127 Ty sb Vén chii s hiru trén Tong tai san 27.17 38.51 37.61
Chi phi thué TNDN hién hanh 47 1 35 Ty sb No ngén han/ Vén cha s& hivu 24928  148.17 158.51
Chi phi thué TNDN hoén lai - 1 -7 Ty sb6 No vay trén Vén chl sé hivu 192.58 122.83 128.97
LNST thu nhép doanh nghiép 119 37 99 Ty sb No trén Vén chi s hivu 268.04  159.66 165.91
Loi ich ctia cd dong thiéu sé Nhém chi so Sinh loi
LNSTclia cé dong ciia Cong ty me 119 37 gg 1V suatloinhuan gop bién 9.2 8.15 11.68
A Ty lé 14 EBIT 7.12 5.27 6.52
TAI SAN
A. TAI SAN NGAN HAN 1454 139 1619 Ty1& [&i EBITDA 886 607 831
. 5 7 ) \
. ' . Ty suat sinh lgi trén doanh thu thuan 3.92 1.28 3.33
1. Tien va cac khoan tuong duong tien 99 238 39 TS Igi nhuan/ VCSH binh quan (ROEA) 21.26 5.27 11.25
Il. Bau tu tai chinh ngan han 17 44 83 TS sinh loi / Vén DH binh quan (ROCE) 32.52 19.01 20.17
IIl. Céc khodn phai thu ngan han 285 698 772 TS sinh lgi/ TTS binh quan (ROAA) 7.03 1.74 4.28
IV. Hang tén kho 820 344 703 Nhém chi s6 Tang trwéng
V. Tai san ngén han khac 234 72 22 Tang trwdng doanh thu thudn 18.7 -3.82 1.6
B. TAI SAN DAl HAN 654 797 811  Tang trudng loi nhuan gop 383 1472 45.54
I. Cac khoan phai thu dai han 53 78 18 Tang trwdng loi nhuan trwde thué 3.8 -70.61 159.69
II. Tai san cb dinh 522 635 572 Tang trwdng LNST clia CD cong ty me -19.03 -68.66 164.83
. N Tang trwdng tong tai san 64.45 4.08 10.75
11l. Bat ddéng san dau tw 0 0 0
Tang trwdng no dai han 2.21 -9.62 -30.41
IV. Tai san d& dang dai h 0 0 129
alsan dodang aarhan Tang truéng no phai tra 10936 -12.13 12.38
VI. Tai san dai han khac 10 7 9 Tang trwéng vén chii s& hou 4.42 47.52 8.15
A.NO PHAI TRA 1535 1349 1516
I. No’ ngén han 1428 1252 1448
II. No dai han 107 97 68
B. VON CHU SO HrU 573 845 914
I. Vén cha sé hiru 573 845 914
1. Ngudn kinh phi va quy khac 0 0 0
C. LOliCH cO BONG THIEU SO 0 0 0
TONG CONG NGUON VON 2108 2194 2430
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Tran Hoang San
son.tranhoang@mbs.com.vn
Db Bao Ngoc
Ngocl.dobao@mbs.com.vn
Pham Van Quynh
Quynh.phamvan@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 Tir 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%
BAN <=-20%

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc 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
chiing khoadn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gém: moéi gidi, nghién cfu 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 rong va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc ving chién lugc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha d8u tu ca nhan va t8 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 tu 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 cd thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu pht hgp ma rét
it cac cdng ty chig khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tlr nam 2009.

= Cong ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién clu
veé kinh t€ va thj truGng chiing khoan; va

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

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Lidu 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 Ching khoan MB (MBS). Nhifng thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thap tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic cia MBS. Khdéng mét 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. Bao cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép clia MBS.



