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TCT Phan bdén va Héa chat Dau khi (DPM — HSX)
DPa dang héa san pham la huéng di kha di trong dai han

B&o cao cap nhat cong ty |Héa chat

14 Thang Tu, 2016

TICH LOY

Gia thi truong (VND)

28.900

Gia muc tiéu (VND) 32.500
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY15 Q3-FY15 +/-qog Q4-FY14 +/yoy Thoi gian dau tu Trung han
Doanh thu thuan 2.367,5 2.269,5 4% 2.449,8 -3% Théng tin ¢ phiéu
Lgi nhuan sau thué 309,8 409,6 -24% 158,9 95% _
EBIT 4285 500,4 -14% 185,8 131% Nganh ‘ Héa chat
Ty sudt EBIT 18,1% 22,0% -395bps 7,6% 1.052bps Vén héa (ty déng) 11.056
Nguon: DPM SLCPDLH (nghin cp) 379.934
a A n . e N aslln \ ooy - Beta 0,66
e Ty suatsinh lgi ciia hoat dong kinh doanh cdt 16i cai thién nho gia dau thap Free Float (%) 3288
e Diéu kién theoi tiét bat Igi c6 thé anh huéng tiéu cuc dén trién vong nam Gi4 cao nht 52 tudn 31.400
201§ N Gia thap nhat 52 tuan 25.800
e Chién lugc da dang héa san pham la huéng di kha di trong dai han )
) . . KLGD binh quan 20 phién 408.947

Quan diém va Pinh Gia:

DPM la doanh nghiép ddu nganh trong linh vuc san xudt phan ure tai Viét Nam. Thudn lgi
kép tur su 6n dinh cda hoat ddng bdn hang va hudéng loi tir gid ddu thé gidi gidm manh, hoat
déng kinh doanh cia DPM c6 su chuyén bién tich cuc tir Q4/2014. V6i trién vong cla gid ddu
thé gidi thdp nhu hién nay, bién lgi nhudn gép ciia DPM trong ndm 2016 ky vong sé tiép tuc
kha quan. Du vay, déi ldp vai viéc dugc hudng loi tir gid dau thdp, ching téi cho rdng DPM
sé d6i mdt véi nhiéu thdch thic: (1) Diéu kién thai tiét bdt lgi cé thé dnh hudng dén hoat
ddéng bdn hang va gid bdn ure; (2) canh tranh gia tdng dén tor nguén cung doi dao trong
nudc va nhdp khdu va (3) do cé lién quan dén viéc bdo Idnh khodn ng vay cta PVTex, DPM
¢6 thé gdnh chiu chi phi tiém tang trong trudng hop PVtex mdt kha néing thanh todn.

Vé dai han, chung téi ddnh gid cao vi thé va ndng luc kinh doanh cia DPM, béi Ié, rdt it cdc
doanh nghiép trong nganh phdn bén dang cht déng md réng tir mang hoat déng truyén
théng sang cdc mdng khdc nhu héa chdt, NPK,... Dua trén nhiing phdn tich dé dua ra kich
ban co sé, chung téi du bdo doanh thu va lgi nhudn sau thué ndm 2016 cua cong ty uéc dat
ldn lugt 8.895 ty dong va 1.664 ty dong, tuong duong vai EPS la 3.614 dong/cp. Theo phuong
phdp dinh gid P/E va P/B, ching téi cho rdng muc gid hop ly déi véi c6 phiéu DPM la 32.500
déng/cp, cao hon 12,5% so vdi mic dong clia ngay 14/04/2016. Tir d6, ching téi dua ra
khuyén nghj TICH LOY trong TRUNG HAN d6i véi c6 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 FY2015A FY2016F
Doanh thu thuan 10.363,4 9.548,9 9.764,9 8.894,7
% tdng trudng -22,2% -7,9% 2,3% -8,9%
Lgi nhuan sau thué 2.142.3 1.096.3 1.488,2 1.664,4
% tdng trudng -29,0% -48,8% 35,7% 11,8%
Ty suat LNST (%) 20,7% 11,5% 15,2% 18,7%
ROA (%) 20,0% 10,5% 14,4% 14,9%
ROE (%) 23,4% 12,1% 17,4% 17,9%
EPS (VND) 5.644 2.885 3.295 3614
EPS d/chinh (VND) 5.644 2.885 3.295 3.614
Gia tri s6 sach (VND) 24.595 23.127 21.988 26.247
Cé tuc tién mat (VND) 5.000 3.000 3.000 3.000
P/E (x) 8,9 17,3 8,8 8,0*
P/BV (x) 2,0 2,2 1,3 1,1*

Nguén: Bdo cdo tai chinh DPM, R6ng Viét téng hop va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 14/04/2016
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Ty suat sinh 18i (%)

3T 1N 3N
DPM 0,69 8,21 -0,85
Phan bén 2 13 N/a
VN30 Index 1,59 -1,26 11,10
HSX Index 3,43 2,89 23,57

C6 dong I6n (%)

Tap doan dau khi Viéet Nam (PVN) 59,59%
Market Vectors ETF 4,51%
Deutsche Bank AG London 4,47%
GiGi han sé hiu NDTNN (%) 22,48

Tran Thi Diém My
(084) 08-6299 2006 | Ext: 1311

my.ttd@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay

Bloomberg: VDSC <GO>
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q4-FY15

Chi tiéu (ty déng) Q4-FY15 Q3-FY15 +-(qoq) Q4-FY14 +-(yoy)
Doanh thu 2.367,5 2.269,5 4,3% 2.449,8 -3,4%
Loi nhuan gop 815,3 770,9 5,8% 601,7 35,5%
Chi phi ban hang va quan ly 4489 3244 38,4% 385,2 16,5%
Thu nhap HBKD 366,4 446,5 -17,9% 216,5 69,2%
EBITDA 350,4 567,0 -38,2% 259,2 35,2%
EBIT 428,5 500,4 -14,4% 185,8 130,6%
Chi phi tai chinh 0,9 3,1 -71,3% 1,3 -34,8%
- Chi phi ldi vay 0,2 1,0 -82,9% 11 -83,3%
Khau hao 78,1 -66,6 -217,4% -73,4 -206,4%
Khoan muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thudng (¥) 1,4 21,1 -93,2% -2,2 -166,0%
Lgi nhuan trudc thué 428,4 499,4 -14,2% 184,8 131,8%
Lgi nhuan sau thué 309,8 409,6 -24,4% 158,9 94,9%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 308,7 392,0 -21,2% 160,9 91,9%
Nguén: DPM, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q4-FY15
Chi tiéu Q4-FY15 Q3-FY15 +/-(qoq) Q4-FY14 +-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhudn gép 34,4% 34,0% 47bps 24,6% 988bps
EBITDA/Doanh thu 14,8% 25,0% -1.018bps 10,6% 422bps
EBIT /Doanh thu 18,1% 22,0% -395bps 7,6% 1.052bps
TS Igi nhudn rong 13,1% 18,1% -496bps 6,5% 660bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 13,0% 17,3% -423bps 6,6% 647bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho 4,5 4,5 0,0 4,9 -0,4
-Khodn phai thu 10,3 11,3 -1,0 20,5 -10,2
-Khoan phai tra 4,8 11,0 -6,2 6,2 -1,4
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng V8n CSH 03 0,1 0,1 0,1 0,2

Nguoén: DPM(¥) thudng nién héa

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ty suat sinh lgi ctia hoat déng kinh doanh cét 16i cai thién nh& gia dau

Trong nam 2015, TCT Phan bén va Hoa chat Dau khi (HSX — DPM) la moét trong sé it cac doanh nghiép
thudc Tap doan PVN ghi nhan KQKD kha quan. Nguyén nhan la xu huéng giam ctia gia dau kéo dai tu
ndia cudi nam 2014 gidp hoat ddng kinh doanh ctia DPM thuan Igi hon du yéu té cung-cau va chinh sach
ctia nganh phan bén c6 nhiting diém bat Igi dang ké.

Nhu da dé cap trong bao cdo cap nhat trudc day, tuong tu nhu cac doanh nghiép san xuat phan bon
trong nudc khac, DPM gap khé khan trong nam qua do anh hudng cda chinh sach thué GTGT (Luat Thué
71¥) va canh tranh v&i phan bon nhap khau gia ré ti Trung Quéc. Theo udc tinh clia doanh nghiép, thay
déi trong phuong phép tinh thué GTGT khién gia vén clia cong ty tdng 200 ty ddng/nam (~3% trong gia
vén). Trong khi d6, kim ngach nhap khiu ure tang gap 3 lan vé lugng va gia tri so véi cung ky da gay ap
Iuc canh tranh I6n cho cac nha san xuat uré néi dia, trong d6 c6 DPM.

Hinh 1: Kim ngach nhap khau ure qua cac nam (Dvt: nghin tan) Hinh 2: Dién bién gia dau va gia khi dau vao
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Nguén: B6 NN&PTNT, RongViet Research
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research

(¥) Tir ngay 1/1/2015, theo Ludt Thué 71, mat hang phdn bén thudc déi tugng khéng chiu thué GTGT, cdc DN san xudt, kinh
doanh phdn bén khéng dugc khdu trir thué ddu vao, khién gid vén gia tdng.

Du vay, KQKD ctia doanh nghiép trong nam 2015 van ghi nhan sy cai thién dang khich 1&. Doanh thu va
LNST dat lan lugt 9.852 ty dong va 1.488 ty dong, tang trudng 2,2% va 35,8% so vai cung ky. Nhin chung,
nh& vi thé va nang luc canh tranh 16n trong nganh, hoat déng ban hang cia DPM khéng ¢6 nhiéu bién
dong 16n trong ldc thi trudng phan bén trong nudc dang bao hoa. San lugng ban hang va gia ban dau ra
6n dinh du nha may dam Phu My phai diing bao dudng gan mét thang. Diém ndi bat 1a viéc gia khi dau
vao trong nam 2015 (neo theo gia dau) da giam 36,1% so vdi cung ky da giup bién lgi nhuan gop cla
mang ure tang gan 12% so v4i nam trudc.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 3: San luong kinh doanh ure theo titing quy (Pvt: nghin Hinh 4: Bién Igi nhuan gép va LNST (Pvt: Ty déng)
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Nguén: DPM, RongViet Research
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Ngudn: DPM, RongViet Research

Nhin chung, hoat déng c6t 16i 1a san xudat va kinh doanh phan bon clia DPM ¢6 cai thién song & hoat
ddéng ngoai 16i (dau tu tai chinh vao CTCP Héa dau va xa sgi dau khi - PVtex) lai kém kha quan. Trong nam
2015, dét may thudc nhém nganh ky vong dugc huédng lgi khi Viét Nam tham gia cac hiép dinh ty do
thuong mai va ban than doanh nghiép ciing nhan dugc nhiéu su hé trg ti Chinh pha, tuy vay, hoat dong
kinh doanh cta PVtex kha tiéu cuc. Trudc tinh hinh d6, DPM da ghi nhan 100% muc du phong ddi véi
khoan dau tu nay, tuang duang véi hon 200 ty déng. Trong nam 2016, doanh nghiép cho biét cé y dinh
thoai vén khoi PVTex néu tim dugc nha dau tu phu hop.

Piéu kién thai tiét bat Igi c6 thé anh hudng tiéu cuc dén trién vong nam 2016

Budc sang nam 2016, nganh néng nghiép Viét Nam, vén c6 lién quan mat thiét vdi trién vong nganh
phan bén ma cong ty dang hoat déng, phai d6i mat vSi nhiéu kho khan do anh hudng tiéu cuc cta hién
tugng Elnino. Han han & khu vuc mién Trung - Tady Nguyén va ngdp man nghiém trong tai khu vuc Bong
Bang S6ng Clru Long tac dong rat 16n dén tinh hinh tiéu thu phan bon. (Xem thém phu luc 1 & 2).

Theo chia sé ctia doanh nghiép, trong quy 1/2016, do thj phan chi yéu tap trung & khu vuc Dong Nam
Bo va vung déng bang séng Cliu Long (vung khéng giap bién) (khéng chiu tac déng truc ti€p baéi tinh
trang ngap man va khd han) nén san lugng ban hang udc tinh duy tri 8n dinh, tuong ducang cung ky
(~210 nghin tan). Tuy nhién, trong vu lta Hé Thu sap t&i, cong ty cho biét nhu cdu ure toan thi trudng cé
thé sé gidm ti 5-10% do dién bién xau clia thdi tiét. Truéc dién bién trén, DPM da diéu chinh ké hoach
san lugng ban hang tu cac khu vuc chiu han han (Tay Nguyén) sang khu vuc khong chiu tac dong truc
ti€p cha tinh hinh khé han va ngap man (Béng Nam B6 va khu vuc Tay Nam B6 khong giap bién). Trong
k& hoach SXKD nam 2016, DPM uéc tinh tiéu thu 830.000 tan ure, tuong duong san lugng thuc hién nam
2015 (835.000 tan). Dua trén trién vong hién tai, chung t6i udc tinh san lugng kinh doanh ndm 2016 cda
DPM sé dao déng quanh muic 840.000 tan ure.

Tuy nhién, véi diéu kién thai tiét khong thuan Igi, ching t6i quan ngai nhu cau phan bén ca nudc sé yéu
hon trong ndm nay, tir d6, tao suic ép 1én mat bang gia trong nudc, nhat la khi nguén cung tir san xuat va
nhap khau déu dang rat déi dao. Theo B& Nong nghiép va phét trién ndng thon, nhap khau ure trong 3
thang dau nam dat 106 nghin tan, tang khoang 4 lan vé gia tri va khoi lugng so véi cung ky. Xu huéng
nhap khau ure tdng manh kéo dai ti nlta cudi nam 2015 dén dau nam 2016 gay stic ép ddi véi mat bang
gia ure trong nudc. Bén canh do, viéc gia cac nguyén liéu dau vao trong chudi san xuat ure (than d4, dau
thd) dang & muc thap ciing khién mat bang gia ure tiép tuc di xuéng. So véi ddu nam, gia ure Phi My
hién tai da gidm 10% va tuong Ung gidm 14% so véi cung ky.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 5: Dién bién gia ure thé gi&i (USD/tan) Hinh 6: Dién bién gia ure trong nudc (d6ng/kg)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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Nguén: Vinacam, RongViet Research

Bién lgi nhudn gép van duy tri @ muc cao

Trong nam nay, gia dau binh quan du bao giam nhe, dao ddéng quanh viung 40USD/thung (theo du bdo
ca World Bank). Nhu vay, viéc gia dau duy tri 8 mdc thap la tin hiéu lac quan cho hoat déng kinh doanh
clia DPM. Véi gia dinh gia dau binh quan nam 2016 la 40USD/thung, gia khi theo udc tinh cla ching toéi
sé xoay quanh muc 3,47 USD/BBMTU, gidm 19% so véi cung ky. Bién Igi nhuan gop ca nam 2016 dy bdo
& muc 32,3%, tuong duang so véi nam 2015 véi gia dinh gia phan ure trong nudc giam 8%.

Chung t6i udc tinh doanh thu va LNST nam 2016 ctia DPM dat tuong Uing 8.895 ty déng va 1.664 ty dong.
EPS (theo théng tu 200) dat 3.614 déng/cp, theo d6, ¢ phiéu hién tai dang giao dich & muic P/E forward
~8,0X.

Bang 3: Két qua chay d6 nhay KQKD theo gia dau va gia ban ure ciia DPM so véi kich ban co s&
(Dvt: ty dong)

Muic thay déi cta gia khi so véi kich ban co sé*

LNST 1.664 +10% +5% 0% -5% -10%
+4% 1.689 1.758 1.827 1.896 1.965

Muc thay 5
déi caa gia +2% 1.608 1.675 1.746 1.815 1.884
ban phéan 0% 1.526 1.595 1.664 1.733 1.802
1.1re sc: vGi 2% 1.445 1514 1.583 1.649 1.721

kich ban co

SG*® -4% 1.364 1.433 1.502 1.571 1.640

Nguén: RongViet Research, Kich ban co sé: * gid khi giam 19% so véi ndm 2015, ** gid bdn ure giam 8% so véi ndm 2015

Chién lugc da dang héa san pham la huéng di kha di trong dai han

Trong hai nam tdi, ching téi nhan thay viéc dau tu cac du an méi sé la budc dém cho chu ky tang trudng
md&i ctla DPM. Vi lgi thé la doanh nghiép dau nganh, ching t6i danh gia cao DPM trong viéc chu déng
da dang hoa san pham (UFC85, NH3/NPK chat lugng cao, Polypropylene, Polystyrene...) trong béi canh
cac doanh nghiép san xuat phan bon ure van con loay hoay trong viéc gii bai todn cung-cau.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 4: Cac du an héa chat DPM chuan bi trién khai (giai doan 2016-2020)

. . Céng suat Téng muc dau tu R L Théi gian du kién van
TénDyan (nghin gén/ném) (ziéu uUsD) Hinh thic dau tu hanh thuong mai
Du an Xudng sx nudc Oxy gia (H202) 30 21 Tu dau tu Sau nam 2020
Du an Nha may sx Polystyrene (PS) 300 170 Tu dau tu Sau nam 2020
Du 4n Nha may sx Polypropylene (PP) 400 717 Hop tac Sau nam 2020
Du an Nha may sx Amoniac (NH3) 450-600 600 Hop tac Sau nam 2020

Nguén: Ban tin NDT Q4/2015

Vao cudi nam 2015, DPM da hoan tat giai doan th& nghiém va dua vao van hanh du an
UFC85/Formaldehyde*. Vé co ban, du an nay trudc mat gép phan gidp doanh nghiép chtt ddong nguén
nguyén liéu thay vi phéi phu thudc vao nhap khau nhu trudc. Bén canh d6, DPM cling ky vong cung cdp
san phdm nay ra thi trudng véi doanh thu du kién dat 200 ty déng trong nam 2016, trong diéu kién van
hanh 90% cong suat thiét ké (cong suat thiét ké ~15.000 tdn/nam).

*UFC85 la phu gia quan trong trong qud trinh sdn xudt ure. Hop chdt nay gidp tdng dé cing, bén va giém mat cia sén phdm.

Trong tuong lai xa han, du an NH3/NPK dang la dinh hudng chién lugc clia doanh nghiép. T6ng muc dau
tu du an la 5.000 ty dong véi cdng suat thiét ké 250.000 tan/NPK/nam va 90.000 tan NH3/nam, hién tai,
gidi ngan vén cho du an dang dugc ti€n hanh ding tién do (~24%) va du kién hoan thanh vao quy
4/2017. Ngoai ra, DPM cling dang tich cuc tao dung thuong hiéu va thj trudng tiéu thu cho sdn pham
NPK chét lugng cao nhap khiu va dong goi dudi thuang hiéu NPK Phi My. Trong ndm 2016, doanh
nghiép dat ké hoach tiéu thu 92.000 tdn NPK nhap khiu, chiém 1/3 trong téng san lugng phan boén tu
doanh.

Hinh 7: San lugng san xuat va nhap khau NPK & Viét Nam (Pvt: nghin tan)
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Nguén: TCTK, TCHQ va RongViet Research

Trién vong tiéu thu san phdm NPK chdt lugng cao

Hién tai, tdng cong suat thiét ké phan NPK ca nudc vao khodng 4 triéu tdn/ndm, san lugng thuc té trung
binh ndm chi dat khoang 75%, tuong duong 3 triéu tan. Tuy nhién, cé mot thuc té la da s6 cac nha may
san xudt NPK déu st dung cong nghé lac hidu (Bang 3: So sanh thuong hiéu NPK Ién trén ca nudc).
Dong thai, thi trudng phan bon NPK ciing kha 16n xén véi nhiéu san phdm phan bén gia, kém chat lugng
va chiu ap luc canh tranh véi hang nhap khau tir Trung Quéc.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 5: So sanh thuong hiéu NPK I6n trén ca nudc

STT Thuong hiéu San lugng (tdn/nam) Cong nghé Tén san pham Ghi chu

1 NPK Dau Trau (BFC) 656.000 - Céng nghé ure hoda long NPK 16-16-8+TE, NPK 16-16- - S&n phdm da dang cho nhiéu
- Céng nghé tao hat bang = 8-13S, NPK 13-13-13+TE, NPK = loai cdy trong. Bén canh yéu
hoi nuéc thung quay 20-20-5, NPK 20-20-15+TE, 6 N-P-K, sdn phdm con cung

NPK 16-16-13+TE, NPK 16-8- cdp cac vi lugng va dudng
18-13S+TE chat can thiét cho cay trong.

2 NPK Phu My (DPM) 90.000 - Nhap khau NPK chat luong = NPK 16-16-8 + 135S + TE, NPK = - San pham ctia DPM da dang,
cao dugc san xudt bang 16-16-8 + 135S + TE, NPK 15-  ddap ting nhu cau cho tling cay
coéng nghé hoa hoc tir cac  15-15; NPK 15-15-15+TE; NPK  trong.
nudc phat trién nhu chau = 16-8-17+11S+TE; NPK 27-6- - Ham lugng dinh duéng cung
Au, Han Quéc, A Rap. 6+2.6S; NPK 12-10-9+TE; NPK = c&p trong san phidm cao hon

25-9-9; NPK 15-8-20+10S néu so vGi mat bang thi
trudng.

3 NPK Lam Thao (LAS) 700.000 - Hoi nuéc thung quay NPK 16.16.8-8 - San phdm ham lugng thap,
dénh vao phan khuc uva gia ré
clia phia Bac.

- San pham it da dang.
4 NPK Van Dién (VAF) 50.000 -Trén co hoc NPK 16-5-17, NPK 10-10-5, - Ham lugng dinh dudng cla

NPK 9-9-12, NPK 22-5-11 san pham thap, gia ban ré.

Nguén: RongViet Research téng hop

Theo tim hiéu clia ching téi, nhu cau st dung phan bén NPK chat lugng cao & Viét Nam chua nhiéu (5-
10% t8ng nhu ciu, tuang duang 200.000-400.000 tan NPK) va rat thap néu so sanh vai con s6 ~50% tiéu
thu NPK chat lugng cao & cac nudc phat trién. Khi dy an ctia DPM hoan thanh, chuing téi ky vong nhing
budc “I6t dudng” vé thuong hiéu co thé gitp cong ty thay thé lugng NPK nhap khiu bang san phdm do
nha may san xuat. Nhu vy, trong thai gian dau, du an du kién chua dem lai su thay d6i dot bién vé mat
doanh thu nhung c6 thé gilp céng ty cai thién bién lgi nhuan gop. Bén canh d6, vé lau dai, ching toi
nhan thdy cé hai xu hudng s dung phan bon dang dugc ua chudng trén thé gidi la (1) phan hiu co, vi
sinh; (2) phan NPK tir cdng nghé tién tién (cong nghé hoa hoc thay cho cong nghé tron co hoc/hai nudc
thung quay). Xu huéng nay sé di cung vé6i nhan thiic cla ngudi ndng dan trong qua trinh phat trién san
pham néng nghiép chat lugng cao.

Hién tai, nganh néng nghiép trong nudc khéng chi ding truéc kho khan vé thién tai ma sdp tGi sé phai
d6i mat véi canh tranh dén tur cac nudc déi tac trong nhiéu hiép dinh thuong mai tu do nhu ASEAN, TPP,
FTA EU-Viét Nam... Bén canh d6, khi mtic thu nhap binh quan dau ngudi va chat lugng séng clia ngudi
Viét Nam cang dugc nang cao, yéu cau vé chat lugng sdn pham néng nghiép ciing doi héi & muc cao
hon. Nhu vay, thay d6i vé cach thic san xudt néng nghiép la diéu cap thiét. Tu ndm 2015, nganh néng
nghiép chat lugng cao bat dau nhan dugc quan tam hé trg nhiéu han cta Chinh Phu cliing nhu nhiéu
nha dau tu. Do d6, ching t6i cho rang du an NPK chat lugng cao ctia DPM la mét huéng di kha di va c6
trién vong clia cong ty trong dai han.

Rui ro khi dau tu vao DPM

Nhin chung, ching téi danh két qua kinh doanh ctia DPM sé tiép tuc duy tri 6n dinh trong ndm 2016. Tuy
vay, nha dau tu c6 thé luu y mét s6 rdi ro di véi hoat déng clia doanh nghiép trong ndm nay. Yéu t6
trong yéu anh hudng dén hoat déng kinh doanh ctia Cong ty chinh la dién bién gia khi dau vao do
nguyén liéu dau vao chiém ~60% chi phi gia von san xuat dam. Yéu t6 nay phu thudc vao (1) gia dau va
(2) cach tinh gia khi ctia GAS. Hién tai, kich ban gia dau binh quan ~40USD/thung theo chiing t6i dang la
kich ban cé xac suat xay ra cao nhat. Tuy nhién, trong trudng hop gia dau tang manh, két qua kinh doanh
cla DPM sé bi anh hudng tiéu cuc. Theo udc tinh ctia RongViet Research, gia khi dau vao tang 10%, LNST
clia DPM sé bi giam khoang 140 ty déng.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Thu hai la rdi ro thay d6i cdng thic gia khi tir GAS. Do dién bién giam sau clia gia dau thai diém dau nam,
TCT Khi Viét Nam (HSX-GAS) da dugc cap phép quy dinh muc gia ban san tai mot sé6 mé c6 gia thanh san
Xudt cao. Lién quan dén thong tin nay, phia DPM van chua céng bé théng tin nao vé viéc ap muc san déi
vdi gia ban khi cho cac cdng ty dam. Tuy nhién, ching téi van lo ngai rii ro diéu chinh céng thic tinh gia
khi c6 thé anh hudng khéng tét dén Igi nhuan cta DPM.

Bén canh viéc xem xét cac yéu t6 tac dong dén truc tiép dén hoat déng kinh doanh phan bén, trién vong
kinh doanh clia PVtex cling la diéu dang luu y. Tinh dén cudi nam 2015, DPM da trich lap 100% khoan du
phong khoan dau tu vao PVTex va ban than doanh nghiép cling c6 y dinh thoai vén trong nam 2016 néu
tim dugc nha dau tu phu hgp. Tuy nhién, do cong ty ding ra bao lanh cho khodn ng vay ~400 ty déng
clia PVTex, ching t6i quan ngai rang cong ty phai chiju thém céc chi phi tang thém dén tur khoan dau tu
nay. Nam 2015, PVTex 16 1.255 ty déng, von chii s hitu am 504 ty dong.

Quan diém dinh gia

DPM la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc san xuat phan ure tai Viéet Nam. Thuan lgi kép tur su 6n
dinh clia hoat dong ban hang va hudng Igi ti gid dau thé gidi gidm manh, hoat d6ng kinh doanh cla
DPM c6 su chuyén bién tich cuc tir Q4/2014. Vi trién vong cla gia dau thé gisi thap nhu hién nay, bién
Igi nhuan gbép clia DPM trong nam 2016 ky vong sé tiép tuc kha quan. Du vay, déi lap véi viéc duoc
hudng loi tir gia dau thap, ching téi cho rdng DPM sé ddi mat vai nhiéu thach thic: (1) Diéu kién thai tiét
bat Igi c6 thé anh hudng dén hoat dong ban hang va gia ban ure; (2) canh tranh gia tang dén ti ngudn
cung déi dao trong nudc va nhap khiu va (3) do ¢ lién quan dén viéc bao lanh khoan ng vay ctia PVTex,
DPM c6 thé génh chiu chi phi tiém tang trong trudng hgp PVtex mat kha niang thanh toan.

Vé dai han, ching t6i danh gia cao vi thé va nang luc kinh doanh ctia DPM, bdi &, rat it cac doanh nghiép
trong nganh phan bon dang chii ddng mé réng tir mang hoat dong truyén théng sang cdc mang khac
nhu héa chat, NPK,... Dua trén nhiing phan tich dé dua ra kich ban ca s8, chiing t6i du bdo doanh thu va
Igi nhuan sau thué nam 2016 clia cong ty udc dat 1an luot 8.895 ty déng va 1.664 ty déng, tuang duang
vGi EPS 1a 3.614 déng/cp. Theo phuong phap dinh gia P/E va P/B, chiing t6i cho rang muc gia hgp ly doi
vGi ¢ phiéu DPM la 32.500 déng/cp, cao hon 12,5% so v&i muic dong clra ngay 14/04/2016. Tu d6, chung
t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY trong TRUNG HAN déi v&i c6 phiéu nay.

Bang 7: Nhiing gia dinh chinh

Du phéng
Chi tiéu FY2015A FY2016F
Tang trudng doanh thu (%) 23 -9
Tang trudng san lugng (%) -0,9 0,6
Ty sudt Igi nhuan gop (%) 32,3 323
Ty suat EBIT (%) 18 23
Giéd Ure (VND/kg) 7.400 6.810

Nguén: DPM, RongViet Research
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Phu luc 1: Ban d6 hién trang va du bdo man xam nhap thang 3/2016 vung DBSCL

Nguén: tuoitre.vn
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Phu luc 2: Ty trong dién tich gieo tréng thiét hai tai DPBSCL
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Nguén: tuoitre.vn
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bvt: ty dong
KQHDKD 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thuan 10.363 9.549 9.765 8.895
Gia vén 7.011 7.121 6.612 5.931
Lai gop 3.352 2.428 3.153 2.964
Chi phiban hang 635 702 751 712
Chi phi quan ly 552 571 597 534
Thu nhap tu HBTC 429 407 257 351
Chi phi tai chinh 8 5 7 22
Loi nhudn khac 13 7 25 26
Lgi nhuan trugc thué 2.468 1.285 1.880 2.073
Thué TNDN 289 150 358 337
Lgi ich c6 dong thiéu s6 37 38 34 36
Lgi nhuan sau thué 2.142 1.096 1.488 1.664
EBIT 2471 1.288 1.883 1.891
EBITDA 2.721 1.556 2.147 2.310

Dvt: %

CHISO TAI CHINH 2013A 2014A 2015A 2016F
Tang trudng
Doanh thu -22,2% -7,9% 2,3% -8,9%
Lgi nhuan HBKD -28,1% -46,6% 56,1% -4,8%
EBITDA -27,1% -42,8% 38,0% 7,6%
EBIT -30,3% -47,9% 46,2% 11,1%
Lgi nhuan sau thué -29,0% -48,8% 35,7% 11,8%
Téng tai san 2,1% -6,4% 4,7% 11,5%
Vén chl sé hitu 4,3% -6,0% -4,9% 22,9%
T6c d6 tang trudng ndi tai 2,6% 1,6% 4,1% 5,3%
Kha ndng sinh lgi
LN gop / Doanh thu 32,3% 25,4% 32,3% 33,3%
LN HPKD / Doanh thu 20,9% 12,1% 18,5% 19,3%
EBITDA/ Doanh thu 26,3% 16,3% 22,0% 26,0%
EBIT/ Doanh thu 23,8% 13,5% 19,3% 23,5%
LNST/ Doanh thu 20,7% 11,5% 15,2% 18,7%
ROA 20,0% 10,5% 14,4% 14,9%
ROIC or RONA 26,3% 13,8% 21,1% 21,6%
ROE 23,4% 12,1% 17,4% 17,9%
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh, phai thu 47,1 29,4 15,9 13,5
Vong quay hang tén kho 5,6 5,0 4,6 4,1
Vong quay khoan phai tra 5,6 6,8 4,8 4,0
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 6,1 6,9 4,5 6,0
Nhanh 5,0 55 3,7 4,7
Cau truc tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 13,4% 12,6% 25,2% 13,0%
Vay ngan han /Vén CSH 0,7% 1,1% 0,0% 0,3%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 2,8% 1,1%

bvt: ty dong

BANG COKT 2013A  2014A  2015A 2016F
Tién 4.032 5.078 5.690 4314
Pau tu tai chinh ngdn han 1.735 76 81 578
Céc khoan phai thu 246 404 821 495
Tén kho 1.341 1.492 1.365 1.554
Tai san ngan han khac 161 149 125 269
TSLP & Pau tu ngén han 7.515 7.200 8.082 7.211
Tai san 6 dinh hitu hinh 1.257 1.133 951 1.086
Tai san ¢6 dinh vé hinh 927 916 903 913
Xay dung co ban dé dang 184 247 214 1.913
Bat dong san dau tu 285 274 214 274
Dau tu tai chinh dai han 541 232 47 326
Tai san dai han khac 96 110 174 84
TSCP va dau tu dai han 3.290 2911 2.503 4.596
TONG TAI SAN 10.805 10.111 10.585 11.807
Tién hang phai tra va Ung truéc 717 404 369 629
Khoan phai trd ngan han khac 441 546 1.437 553
Vay va ng ngan han 65 94 2 28
Vay va ng dai han 3 1 230 113
Khodan phai trd dai han khac 23 61 63 9
Téng no¢ 1.249 1.106 2.102 1.332
Vén chd sé hiu 9.346 8.788 8.356 10.273
Vén dau tu cta CSH 3.800 3.800 3.800 3.914
Loi nhuan gitr lai 2.036 1.470 1.038 1.897
Cac quy 3.491 3.499 3.499 4.464
Nguén kinh phiva quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi sé hiru 9.346 8.788 8.356 10.273
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 210 217 192 202
TONG NGUON VON 10.805 10.111 10.649 11.807
LUU CHUYEN TIEN TE 2013A 2014A  2015A 2016F
LNTT 3.510 2.468 1.880 2.073
Khau hao 190 250 265 218
Cac diéu chinh -495 -294 850 -50
Thay d6i vén luu ddng -1.081 -894 -1.236 -1.036
Tién thuan tu HDKD 2.125 1.529 1.760 1.205
Thay d6i TSCD -781 -267 -967 -2.118
Thay d6i cho vay hodc gép vén -423 -1.702 -309 -261
Ic_iiiacho vay, co tuc, LN dugc 492 412 250 45
Tién thuan tir HD Pau Tu -712 -1.557 1.026 -2.334
Nhan/tra lai vén gop -14 0 0 93
Vay méi/tra ng vay -323 32 -74 -41
Cé tuc, lgi nhuan da tra cho CH -753 -1.601 -570 -298
Tién thuan ti HD Tai Chinh -1.090 -1.569 -644 -247
Tién thuan trong ky 323 -1.597 2141 -1.375
Tién dau ndm 3.748 5.629 5.078 5.690
Anh huéng cta ty gia -1 0 0 0
Tién cudi ky 4.070 4.032 5.380 4.314
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TUYEN BO MIEN TRU

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
d4a c6 gang chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy dd cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da ma rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhimg san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q,1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin —=TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhét Ia cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém dgi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay

y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé céc quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la déng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra béo céo va cé thé thay doi

ma khoéng can bao cdo trudc.

Ban bao c4o nay dugc gilt ban quyén va I3 tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng

c6 su ddbng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



	Trần Thị Diễm My
	(084) 08-6299 2006 | Ext: 1311

