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9‘ - 2022 2023 2024 2025F o yisn gis o8 phiéu
Ngay bao cao 18/6/2025  poann thu (ty dong) 8581 8588 9358 9924 .o
Giahiéntai 45.700 VND % svck 10,8% 0,1% 9,0% 6.1%
Lgi sudt cG tuc! 4%  LNST saulgiich CDTS (ty dong)2 150 148 357 377 20%
GT vén hoa 2,6 nghin ty déng % svck -318%  -10%  140,8% 5,7% ’
\ - EPS % svck3 -29.8%  -93%  169,9% 3.4%
GTGD/ 30 , ! , ’
ey () 54,5 ty dong T o e 5% ” 0% B U e
CG8 phan Nha Nudc 65%  DIeNENGop 10.5% 10.6% 14,9% 14.5% YTD Y 3vann
SL ¢ phiéu Iuu hanh 572trieu  DBICNEBITDA 5.5% 5.0% 7.3% 7.8% BFC  mVNI
Bién LN ti HPKD 4,4% 37% 6,3% 6.8%
BFC Peers VNI " )
PIE (truct)? 68 33 - Bién LN rong 1,7% 1,7% 3,8% 3,8% . A
T oX X O ey JEBITDA 9,4x 8,5x 4,4 4,8x ;Eg%‘q”?“ C°ng;Y bon NPK I
SN e 2,0x 1,8x 1,7x a cong ty phan bon an
ROA 0% 95%  20% P/E 10.9x 15,5x 8.0x 7.9% nhat Viét Nam (17% téng san
ROE et o7 2% p/Bh 1,4X 2,1x 2,1x 2,0x lugng tiéu thu ndi dia 2024).
510%  148% 129%  pop 13,7% 137%  30.6%  29,6%

éRodq%ayif:niﬁJgﬁgéogﬁh C(% chua diéu chinh g 6n: FiinPro, Vietcap (difliéutinh dén ngay 18/6/2025)  (3) diéu chinh cho qu§ khen thudng & phuc Iai, (4) st dung gia CP hién tai

Duy tri vi thé ddu nganh, hudng Igi ti chu ky thudn nganh phan bon

« BFC la cong ty phan bon NPK I6n nhat Viet Nam theo cdng suét san xuét va san lugng tiéu thu nam 2024.

« Doanh thu thuan cua BFC ghi nhan toc dé tang truang kép (CAGR) 15% trong giai doan 2020-2024. Nam 2024, LNTT dat 531ty déng va la
muic cao ky luc céng ty, chd yéu nha (1) san lugng phan bon phuc héi trong béi canh gia ndng san duy tri & muc cao va thai tiét thuan Igi,
va (2) gia ban phan NPK giam cham han so vdi gia phan don dau vao.

« Nam 2025, thoi tiét thuan Igi cung ludt thué GTGT 5% sé& 1a nhiing dong luc vi mé chinh, hé trg nganh phan bon ndi dia.

« Chung t6i qua do du bao doanh thu gép/ LNTT clia BFC dat 10 nghin ty/ 561ty - tuong duong vai tang trudng 6%/6% svck. K&t thic quy
1/2025, BFC da hoan thanh 26%/25% du bao doanh thu gop/ LNTT nam 2025 cua chung toi.

« BFC hién dang giao dich vai P/E truct 12T la 6,8 1an - thap han 49% so vdi trung vi cla cac cong ty cung nganh.

« Rui ro dau tu: (1) Gia nguyén vat liéu bién déng bat Igi, (2) Nhu cdu phan bon thap hon dukién, (3) Ap luc canh tranh cla thi trudng phan
NPK.



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



BFC Ia mot trong nhiing cong ty phan bon hang dau Viét Nam, thudc sG
hiru cia céng ty me |a Tap doan Héa chat Viét Nam véi 65% cO phan

Nganh: Phan bon
Nam thanh I1ap: 1973
Tru sé: TP.HCM

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) CO DONG LON VA BAN LANH DAO (T6/2025)

Doanh thu thuan 2024
BFC LN gop 2024
LNST-CDBTS 2024

: CTCP Phan bén Binh Pién (HOSE: BFC)

%m"’

Ty déng = 9.358 (+9% svck) Khac
=1.393 (+53% svck)

=357 (+141% svck) Khac

32%

35%
Thi trudng hoat dong Noi dia Xuét khdu

Sé hiu

Doanh thu thuan 7.912 1.446 nuac ngoai .
% t6ng doanh thu (85%) (15%) C8 dong lon S&hiu
nha nudc
Lgi nhuan gop 1.269 124
% t6ng Igi nhuan gop (91%) (9%) - n
Codoéngldn Triéu CP %
Cac cot mdc cua BFC
Von diéu 1€ (nghin ty déng) Tap doan Hoa chat Viét Nam 37,2 65,00
° . . ° ° . ° .
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San pham chinh cua BFC la phan NPK, cung cap chu yéu & thi trudng
mién Nam va xuat khau sang Campuchia, Myanmar, Thai Lan, Lao, ...

DETTRVEYS) San xuat Phan phdi

Nguyén liéu chinh

Phan Uré
(~50% chi phi)

Phan Kali
(~25-28% chi phi)

Phan DAP
Phan SA

DauFO
Than
Vo bao bi

Vietcap

9 TayNinh  =——=7""7

Céng suét thiét ké:
100.000 tan/nam

San pham: Ty Xuat
Phan NPK (80-90% san luong) Phan bén 14 trong Khau _ 159
, — , DTT? NOi
T&ng céng suét thiét ké': 1.300.000 t&n/nam. 2024 dia
Thuc té&2: 56% (2024)
85%
°Ninh BIR.- - - - ----- > NOoidia (Mién Bac)

%, CoOng suat thiét ké:
400.000 tAn/nam

Céng suét thiét ké:
200.000 tan/nam

Céng suét thiét ké:
100.000 tan/n&m

Céng suét thiét ké:
500.000 tan/nam

QOuéng Tri --------- >

Ndi dia (B&c Trung BO)

Xuat khau (L30o)

QLém pong ----- >

N6i dia (Tay Nguyén, Nam
Trung BO)

Ndi dia (Dong bang sdng
Culu Long, Ddng Nam B6)

Xuat khau (Campuchia,
Myanmar, ThaiLan, Lao)

Ngudn: BFC, Vietcap. Chu thich: (1) Cong sudt thiét ké bao gom cac giai doan chua md rong; (2) Cong suét thuc té = San luong 2024/ Cong
suat thiét ké, (3) DTT = doanh thu thuan



Nam 2024, BFC la cong ty phan bon NPK I6n nhat Viét Nam theo san

lugng tiéu thu va cdng suat san xuat

Thi phan phan NPK ndi dia nam 2024
% san lugng tiéu thu ndi dia

Céng suat san xuat phan NPK ctia mét s6 céng ty phan bén NPK

Nghin tan
1.500 -
1.300
50% 1.200
900 A
750 750
660 650
600 -
[ BFC 450
I Hoa chat Lam Thao (HNX: LAS) 360 350
I bam CaMau (HOSE: DCM) 300 - 250
200
I T6ng Cong ty Phan bon va
Hoa chat Dau khi (HOSE: DPM)
Viét Nnat (khong niém yét)

BFC*

SFG LAS DCM Nam Bacon- Viét

Sao co Han

Viét

Baconco (khéng niém yét) Nhat
a

I Phan bon Mién Nam (HOSE: SFG)
¥ Nam Sao (knéng niém yét)
Phan lan Van Dién (HOSE: VAF)
N6i dia khac + Nhap khau

Nguén: DT liéu cac cong ty phan bon niém yét, Cuc Hai quan, Vietcap. Chu thich: *Cong suat thiét k& bao gébm ca cac giai doan chua
ma réng

Viethp‘
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K&t qua kinh doanh giai doan 2020-2024

Vietcap



Doanh thu thuan cua BFC ghi nhan CAGR 15% tu 2020-2024. San lugng
phan bon co6 xu hudng phuc hdi nha gla néng san duy tri 8 muc cao va
thaoi tiét thudn Igi, dac biét 1a sau khi gia phan bon dat dinh vao nam 2022

San lugng ban va gia ban binh quan cua BFC Doanh thu thuén cua BFC
Nghin tan Triéu dong/tdn  Nghin ty dong %
1.000 - - 18 10 ~ - 60
PY CAGR +15%
L 16 9 A
[
800 n | 14 8
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400 4
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200 4 2
2 1
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
@ Giabinh quan (phai) Bl \oi dia (tréi)
B San luong tiéu thu (trai) Xuat khau (trai)

% tang trudng svck (phai)

Vieth p Nguon: BFC, Vietcap 8
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Nam 2024, bién LN cua BFC cai thién dang ké, chu yeu nho gia phan don
dau vao giam manh tu muc dinh 2022 trong khi gia ban NPK van neo &
muc kha cao nhd nhu cau phuc hoi

T 2020-2024, chi phi nguyén vat liéu chiém trung binh 86% téng chi phi san xuét, kinh doanh. Do BFC san xuét phan phuc
hop tu phan don thanh phdm, bién déng gia phan don cd anh hudng truc tiép dén bién LN:

Chi phi san xuat, kinh doanh theo yéu té va bién Igi nhuén cua BFC Trong khi gi4 phan don dau

Nghin ty vao gidm, gid ban NPK giam %
1 - cham hon da ho trg cai o
Bién LN sut giam nam 2022 thién bién LN
do chi phi phan don dau vao /. L 14
10 - ""\\\,\\ dat dinh, trong khi gia ban -
T phan NPK chi bién déng nhe /
\\'"‘*'\———x,,,,,ﬁ%\ - B 12
8 - [— I "
@ L 10
6 1 - 8
4L -
@ L
2 _
- 2
0
2020 2021 2022 2023 2024
—@— Bién LN gbp (phai) —@— Bién LNST (phai)
~ @ Bién LN hoat dong (phai) [ ] Chiphinguyén vat liéu (trai)
~@ Bién LNTT (phai) || Chi phi san xuat, kinh doanh khac (trai)

Vieth p Nguén: BFC, Vietcap



V4i két qua kinh doanh cao ky luc, BFC da hoan thanh 129%/253% ké
hoach doanh thu va LNTT cua céng ty trong nam 2024

K& hoach va két qua kinh doanh 2024 ctia BFC

Ty dong
LNTT ctaBFC 9.489
Ty dong % %
600 - - 500 EZA 2 ;}
500 - L 400 _153°/f

7

400 A - 300

300 200
200 A L 100 Kéhoach  Thucté Kéhoach  Thucté
2024 2024 2024 2024
100 0 .
Doanh thu thuan LNTT
0 4 - -100

A~ o,
2020 2021 2022 2023 2024 Sanluong hoaﬁ Thucté {»c;?tlig
nghin tan :
(nghin tan) 20264  29%%  poach
B LNTT (tréi) :
Téng tru’(’jng svck (phé|) San xuat 568,0 731,4 129%
Tiéu thy 568,0 728,9 128%

Vieth p Nguén: BFC, Vietcap 10



TU 2020-2024, hiéu qua quan ly vdn luu ddng va ng vay cua BFC déu co

dau hiéu cai thién

S& ngay chuyén ddi tién mat cia BFC

Ngay
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Vietcap
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2022

—@— S6 ngay phaithu
- ® S6ngay ton kho
~@ SO ngay phaitra
S6 ngay chuyén déi tién mat

2023

2024

Ng vay cua BFC
Ty dong %
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Nguén: BFC, Vietcap. Chu thich: *Téng vén = Ng + Vén chui sé hitu
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Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025, thai tiét thuan Igi cung luat thué GTGT 5% sé la nhiing dong
luc vimd chinh, hé trg nganh phan bon ndi dia

Thdi tiét thuan Igi hon khi hién tugng La Nina dan chuyén sang .. Bén canh do, luat Thué GTGT 5% c6 hiéu luc sé giup
trung tinh vao gida ndm 2025, sé& ho trg nhu cu tiéu thu phdn  céng ty phan bon néi dia giam chi phi san xuét, tang kha
bon trong vu mua He-Thu va Bong-Xuan nién vy 2025-2026 ... nang canh tranh va ho trg tang truéng san lugng tiéu thu
100% - - Céc su kién quan trong clia Luat thué GTGT s(a doi
l 4 2014: Thu GTGT 5% ddi véi phan bon
80% A
® 2015: Phan bén duoc mién thué GTGT
60% - i aa A
¢ T6/2016: HGi thao vé thué GTGT 5%
40% - ® T11/2024: Thué GTGT 5% dugc théng qua
20% A ¢ 1/7/2025: Thué GTGT 5% co hiéu luc (Phan bon ducc bs
sung tu danh muc hang hoa khéng chiu thué sang chiu
thué GTGT 5%)
0% - v

Panh gia tdc déng dén cac cdng ty phan bon néi dia:

« Giam chi phi san xuat: Cac nguyén liéu dau vao dang
chiu thué tir 5-10% sé& dugc hoan nhap/ khau tru (thay

. , _ vi tinh vao chi phi san xuat nhu trudc day)

Bl LaNina B Trungtinh [E EINino « Tang kha nang canh tranh: Gia thanh giam giup cac

nha san xuat cé du dia giam gia ban, tang thi phan

Thgl-25
Thg2-25
Thg3-25
Thg4-25
Thg5-25
Thg6-25
Thg7-25
Thg8-25
Thg9-25

VIGtCCIp Nguén: Vién nghién clu thdi tiét quéc té, Vietcap. Chu thich: GTGT = gia tri gia tang 13



Nam 2025, chung t6i gia dinh san lugng ban hang va gia binh quéan cua
BFC sé tang trudng lan lugt 5% va 1% svck ...

San lugng ban hang va gia ban binh quan cua BFC

Nghin tan Triéu dong/tan
1.000 - - 20

[
800 A

600

400

200

2021 2022 2023 2024 | Du bao

2025 cua
+ Vietcap

@ Giabinh quan (phai)
B Sanluong tiéu thu (trai)

Vieth p Nguén: BFC, Vietcap
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Gia dinh chinh ciaVietcapnam 2025 — |
Gia binh quan: +1% svck

Tang, chu yéu do gia dinh chi phi gia pnan 1an don sé
tiép tuc tang trong 2025

San lugng ban hang: +5% svck

du bao cua chung toi.

Chung téi cling luu y quy 1thudng 1a mua thap diém

Tang do nhu cau phan bon NPK phuc héi trong boi canh
thai ti€t thuan Igi. BFC cho biét san lugng tiéu thu sc bd
4T2025 udc tinh 260.000 tan - tuong duong 34% so Vi

tiéu thu phan NPK cua BFC:

Doanh thu thuan theo quy cua BFC

Nghin ty

3

2
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.. Nhu vdy, doanh thu thuan cua BFC c6 thé€ dat 9,9 nghin ty trong ndm

2025 (+6% svck), trong dé thi trudng ndi dia/ xuat khau chiém 87%/13%

Giadinh chinh ctia Vietcapnam 2025 — |
Doanh thu ndi dia: +9% svck

Doanh thu thuan ctiia BFC
Nghin ty déng %
12 - - 60
. |
10% 12% ! L 40
6 |
- 20
; |
Al
N A
0 i o |
2021 2022 2023 2024 i Du bao
1 2025 cua
Bl Noi dia (trai) | Vietcap

Xuat khau (trai)
% tang truang svck (phai)

Nguén: BFC, Vietcap

Vietcap

Tang, vdi gia dinh BFC tiép tuc ddy manh canh tranh
trén thj trudng phan bon NPK ndi dia thong qua phat
trién cac san pham chat lugng cao/ san pham xanh,
bén viing.

Thi trudng phan bon NPK dang co xu hudng chuyén
dich sang cac san pham NPK chat lugng cao do (1)
nhu cau phan bén NPK chéat lugng cao cho trong cay
ndng nghiép va an trai xuat kngu tang, (2) ndéng dan bat
dau uu tién cac san phadm cd ham lugng dinh dudng 6n
dinh, kha nang hap thu tot va giup cai tao dat toi uu.

Doanh thu xuat khau: -9% svck

Giam nhe. Thi trudng xudt khdu chinh cua BFC 1a
Campuchia, tuy kndng anh hudng truc tiép tu chinh
sach thué quan cua My, chung téi cho rang san lugng
xuat khdu sé phan nao bj anh hudng bdi chi phi van
chuyén tang va/ hoac suy giam nhu cau tU cac linh vuc
lién quan trong nén kinh té.

Doanh thu thuén theo thitruéng ciia BFC

Nghin ty
Quy 1/2024 ~13% 1,9

! Il Noi dia
Quy 1/2025 8% 2,6 Xuatkhau




Nam 2025, ching téi du bao LNTT cua BFC dat 561ty dong - tuong duang
v@i tang trudng 6% svck

LNTT va bién LN cua BFC

Ty dong

600

500

400

300

200

100

2021 2022 2023

B LNTT (tréi)
@ Bién LN gop (phai)

Vieth p Nguén: BFC, Vietcap

2024 | Dubdao
2025 cua
Vietcap
Bién LNTT (phai)

Gia dinh chinh cua Vietcap nam 2025

Gia dau vao tdng nhanh hon gid ban

Chung t6i dy bao gia phan lan don déu vao sé tang
nhanh han gia ban phan NPK, qua do khién cho bién LN
gbp cua BFC giam nhe svck.

Giam chi phi san xuat tir khiu tru thué GTGT diu vao

Do dau vao cua BFC chu yéu la phan 1an don, chung toi
du bao tac déng cua Luat Thué GTGT 5% dén BFC la
khéng dang k&. Chung téi udc tinh chi phi san xuat cla
cong ty co thé gidm dugc 28 ty/ nam (5% LNTT nam
2024).

N&m 2025, véi viéc Luat Thué GTGT 5% di vao hiéu Iuc
tu 1/7/2025, chdng t6i du bao chi phi san xuat cua BFC
sé gidm khodng 14 ty (2% LNTT 2025).




Trong khi muc tiéu doanh thu cua BFC thudng kha than trong, LNTT thuc
té cua cdng ty bién ddng kha I16n so vdi ké hoach da dé ratu2021-2024 ..

K& hoach doanh thu gdp cua BFC tir2021-2025 K& hoach LNTT cla BFC tir2021-2025
Nghin ty déng . Ty dong '
12 600 -
500
400
300
200
100
' - 0
2021 2022 2023 2024 2025 | Dubao
| 2025
i cua -100 |
' Vietcap 2021 2022 2023 2024 2025 | Dybdo
! v 2025
i 96 vugt ké hoach i I Dubéo 2025 cua Vietcap | cua
B K& hoach | Bl K& hoach | Vietcap
I Dubao 2025 cua Vietcap 111 96 vuot ké hoach

. A
Vleth p Nguén: BFC, Vietcap 17



.. Tuy nhién, chung t6i tin rang du bao nam 2025 cua ching téi van kha

thi, khi
gop/LNTT nam 2025 cua chung toi

Quy 1/2025, doanh thu gbp tang trudng 31% svck, trong khi
LNTT tang 51% svck. Theo chung toi, ddng luc chinh cho su
cai thién nay la nhd vao lugng tén kho nguyén vat liéu co gia
thap so vai cung ky nam truéc ...

Két qua kinh doanh giai doan 2022 - quy 1/2025 ctia BFC

Nghin ty déng %
10 - o - 15
8 -
- 10
6 -
4 -
- 5
2 - i
o o O o o
2022 2023 2024 | Quy Quy
v 112024 1/2025
—@  Bién LN gbp (phai) —@  Bién LNST (phai)

~® Bién LN hoat déng (phai) Doanh thu gép (trai)

—@ Bién LNTT (phai)

Nguén: BFC, Vietcap

Vietcap

quy 1/2025, BFC da hoan thanh 26%/25% du bao doanh thu

.. Nhu vay, BFC da hoan thanh 26% va 25% muc tiéu doanh
thu gop va LNTT cua céng ty trong quy 1/2025

K&t qua kinh doanh quy 1/2025, muc tiéu 2025 cua BFC, dy
bao 2025 cua Vietcap
Ty déng

10.063

N
™~
N
s

NI

N

137

Quy Muctiéu Dubao
1/2025 cuaBFC cua
Vietcap

26% 25%

Quy Muctiéu Dubao
1/2025 cuaBFC cua
Vietcap

Doanh thu gép LNTT



Dinh gia

Vietcap‘



BFC hién dang giao dich véi P/E trugt 12T 1a 6,8 1an - thap hon 49% so véi
trung vi cua cac cong ty cung nganh ...

P/IE  PIBquy
ROA  truct gan
12T+ nhat
(x) (x)
DGC Hoa chat buc Giang 35.205 10.291 106,6  3.123,4  104,3 -71,3 23,1 19,5 1,3 2,5
DCM bam CaMau 19.270  14.118 112,0 1.485,1 121,3 -68,1 14,7 9,2 13,0 1,8
Tdng Cong ty Phén
DPM bon vaHoa chat Dau 14.988 14.309 105,1 478,5 89,2 -64,5 4,3 2,9 31,3 1,3
khi
DDV DAP -Vinachem 4157 3.744 115,2 263,7 273,4 -74,4 14,9 1,6 15,8 2,2
LAS HoachatLam Thao 2.573 3.607 98,2 187,9 112,0 -12,9 12,8 7,6 13,7 1,7
VAF PhanlanVanbién 753 1.420 131,1 79,6 135,6 -111,6 15,5 9,8 9,5 1,4
NFC PhanlanNinh Binh 865 1.087 128,0 73,1 243,2 -93,3 32,8 22,4 1,8 3,4
SFG Phan bdn Mién Nam 580 1.743 109,5 28,0 103,5 48,3 4,3 2,0 20,7 0,9
Trung binh 9.799 6.290 113,2 714,9 147,8 -56,0 15,3 10,6 15,9 1,9
Trungvi 3.365 3.676 10,7 225,8 116,7 -69,7 14,8 9,5 13,3 1,8
BFC Phan boén Binh Dién 2.613 9.972 108,6 384,8 164,0 28,9 31,0 1,0 6,8 2,0

Theo du bao clia chung téi, P/E du phong 2025 clia BFC 1a 7,9 1an (sau khi diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Ioi)

Vlethp Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 18/6/2025). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy knen thudng va phuc Igi. 20



.. V@i ROE & muc cao so vGi cac cong ty khac, dinh gia cua BFC dudc xem
la van tuong ddi hap dan

ROE cuia BFC bién dong dang ké tu 2020-2024. Nam 2025, véi ky

P/E va ROE ctiia mét s6 cong ty phan bon niém yét* vong clia chung ti vé thi trudng phan bon va tang trudng Igi nhuéan
ROE cua BFC, chung t6i udc tinh ROE cua BFC khoang 29,6%:
ROE cua BFC
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TU 2020-2024, BFC tra c6 tuc tién mat déu dan vai ty |é DPS/EPS
10 4 trung‘ binh 2021-2024 14 80%. Nam 2025, BFC du kién ty lé chitracé
tuc bang tién mat/ cé phiéu la 20%:
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Gla nguyén liéu bién dong bat Igi, nhu cau phan bon thap hon du kién va
ap luc canh tranh sé 13 nhiing rui ro anh hudng dén Igi nhuan cua BFC va
du bao cla chung toi

e .. ” Kha nang Muc dé
Yeu to ho trg/ Ruiro dau tu: xayra  AHIginhuan

Gia nguyén vat liéu bién dong bat Igi Q Q

San xuat phan NPK phu thudc nhiéu vao gia phan lan don dau vao nhu phan uré, phan kali va phan 1an. Gia nguyén
vat liéu bién ddng manh co thé gay anh hudng dén HBKD cuia BFC. Trong thai gian t&i, cudc xung dot gilta Nga va
Ukraine; gilta Hamas va Israel ti€p tuc dién bién phuc tap sé ti€p tuc lam cho gia va ngudn cung nguyén liéu cho
san xuat phan bon dién bién khé ludng. D& Ung pho, BFC cho biét cong ty s& uu tién da dang hda nha cung cap
trong va ngoai nudc, lua chon déi tac phu hop vé gia va chat lugng, dé t6i uu hiéu qua san xuat va nang cao nang luc
canh tranh.

Nhu cau phan bon thap hon dykién O Q

Thdi tiét dién bién that thudng co thé lam cho nhu cau phan bon sut giam, va lam anh hudng dén du bao doanh
thu, Igi nhuan nam 2025 cua chung toi.

Ap Iuc canh tranh cla thi trudng phan NPK Q O

Su md réng cong sudt clua nhiéu doanh nghiép 16n, cung vdi viéc dau tu manh vao cong nghé va chat lugng san
pham, khién ap luc canh tranh ngay cang gay gat. Ngoai ra, cac san phdm NPK gia ré tu Trung Quéc hodc cac nudc
trong khu vuc cé thé tao suc ép 1én gia ban trong nudc. BE duy tri thi phan top 1, ban 1anh dao cho biét, cong ty sé
chu trong dau tu vao phat trién khoa hoc ky thuét va gia tri gia tang cho san pham.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém cé nhan
cla chung téi doi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€ép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducdc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gobm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
111/2014.

Céc khuyén nghi binh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém cb tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilia &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tic) trong 12 thang t6i du bao sé am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

B0 phan nghién ciu dang hoac co thé sé nghién clu ¢8 phi€éu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trusng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’huc dgnb gia na}/ an ra kh|.cA:hua c,:o da)y dALIJ thpng :un cq SO .qe xac c{!hh’ Ifhtjyerjﬂngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
s Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia trong tuong lai cé thé lam cho céc khuyén
nghi tam thai khong kndp vai muc chénh léch giia gia thi trudng cla ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc
thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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