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DNP — KHA QUAN DNP: PIEM SANG NGANH NHUA VOI TIEM NANG

DAI HAN TU MANG KINH DOANH NUOC SACH

THONG TIN CO PHIEU

(ngay 28/09/2016) DNP cong bé KQKD Q2.2016 véi DTT dat 406,4 ty dong(+ 82% yoy) va LNST

dat 23,3 ty dong (+ 39% yoy). Liiy ké 6 thang ddu nim doanh thu dat 691,8 ty dong

San giao dich HNX (+80% yoy, hoan thanh 43 % KH nam), loi nhuan sau thue dat 47,4 ty dong (+ 125%

_ - yoy, hoan thanh 63% KH nam). Mang nhya cdng nghiép tiép tuc chiém ty trong cao
Thi gia (dong) 28.400 34 %, dat 237 ty dong (+17% yoy).

V6n hod (ty dong) 770 Trién vong: DNP la doanh nghiép c6 thi phin s 1 mang éng nhya ha ting va san

S6 luong CPLH 27 013.714 lugng san xuat tang truf’mg ?)n dinh.’DNP tiep tu(} duy\tri ml’fC tang trudng cao Vi

dong luc tang trudng chinh 1a mang ong nhya ha tang va du bdo mang san xuat nuéc

% s¢ hitu nuéc ngoai 3,17% sach s& ¢6 tiém ning dong gop ngiy cang cao va bén viing trong loi nhuan cua doanh

Gid trj s6 séch 19.395 nghicp.

Rii ro: pha lodng EPS do ké hoach tang von manh trong nam 2017.

Panh gia: Nam 2016, két qua kinh doanh van dén tir mang dng nhua ha tang va véi
viéc mua thém nudc Pong Tam s& cing vai Binh Hiép dong gop chu yéu vao lgi
nhuan caa cong ty. Tuy nhién khoang cubi nim 2017 dau 2018 khi cac du 4n nha may
nudc hoan thién va dua vao van hanh cé thé gitip DNP dat mirc ting truong tot vé lgi
nhuan. Chung t6i danh gia KHA QUAN déi véi DNP.

Chi tiéu tai chinh 2013 2014 iy AU

e 1622
CHUYEN VIEN PHAN TiCH DTT (ty dong) 387 295 204
+/- yoy (%) 26% 54% 52%

Nguyn Thi Thu Hing LNST (ty déng) 7.9 11.7 22.9 75
ntthang-hcm@vcbs.com.vn +/- yoy (%) 47% 96% 97%
+84-38200751 (Ext: 640) VCSH (ty dong) 90 111 266
No/TTS (%) 68% 73% 63%
TS LN gop (%) 14.8% 14.6% 18.1%
TS LN rong (%) 3.0% 3.8% 5.0%
ROA - TTM (%) 4.50% 6.50% 7.90%
ROE — TTM (%) 13% 23% 26%
EPS - TTM (ddng) 3.413 6.676 3.336
Hé thong béo cdo phan tich cia VCBS BVPS (ddng) o5 464 31513 19.395

www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch

VCBS Bloomberg Page:
<VCBS><go>
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS

So lrgc cong ty: Cong ty Co phan Nhya Dong Nai tién than 1a cong ty Diém Dong Nai dugc
thanh 1ap tir nam 1975 véi tu cach 1a doanh nghiép qudc doanh truc thugc B Cong Nghiép.
Niam 1996 cong ty bit dau san xuit dng nhya va la thanh vién cua Téng Cong ty Nhya Viét nam
cuing véi Nhya Binh Minh va Nhya Tién Phong. Cong ty dugc ¢6 phan héa va di vao hoat dong
theo loai hinh cong ty c6 phan tir 01/2004 véi vén diéu I¢ 6 ty dong va niém yét trén san HNX
vao nim 2006. Nam 2015 cong ty da thyc hién ting von diéu 1¢ 1én 135 ty dong va danh dau
budc ngoat thuc hién chién lugc phat trién 1au dai va bén viing véi nganh nude sach.

Qua trinh ting vén: Tir nim 2013 dén nay cong ty tién hanh ting von manh
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(Nguén: DNP, VCBS téng hop)

Linh vuc hoat dong: DNP hoat dong san xuit va cung tung cac san pham thiét yéu nhu: nuéc
sach; dng nhya cho cap thoat nudc, xir Iy nudc thai; bao bi va cac san pham nhya cho cong
nghiép va sinh hoat.

Hién tai nang lyc san xuét cia DNP & dia ban mién Nam c6 4 nha may gom: nha may Bién Hoa
chuyén san xuét éng nhya HDPE va bao bi mém, 2 nha may san Nhya ¢ Long An va Lity Ban
Bich san xuét bao bi va cac san phim ép phun va nha may nuéc & CTCP Binh Hiép. O mién
Trung c6 nha may Quang Nam ciing chuyén san xuit 6ng nhwa HDPE va 1 nha méay Thuan
Thanh Bic Ninh & phia Bic.




DNP — BAO CAO CAP NHAT KQKD 6T.2016

NUOC SACH ONG NHUA HA NHUA CONG BAO Bi MEM
TANG NGHIEP (TPP)
- NM nuéce Binh Hiép (71,43%) - NM Bién Hoa (3ha); cong
(53,7%) - NM Bién Hoa (3ha), C(’jng suat 1.100 tﬁn/théng
\ at 3.000 tin/tha - an Ph
- NM nuée Déng Tam suat 3.000 tan/thing O Py
(52,7%) - NM Quéng Nam; cong
at 1.000 tan/tha - i
- NM nuéc DNP Long An e aviang CN'tai Long An
* a
(e - CN tai Bac Ninh
- NM nuée DNP Tién
Giang (70%) *
- NM nué6c Bic Giang
(51%) *

*: dang xay dung

Co ciu ¢b dong: DNP c6 co cau ¢ dong trong nudc chiém 97% trong d6 hau hét 1a cd dong ca
nhan chiém 96,7% luong c6 phiéu luu hanh. C6 déng DNP khac c¢b dic véi noi bo nam giir
khoang 60-70%.

KQKD 6T.2016
DNP cong bé KQKD Q2.2016 véi DTT dat 406,4 ty dong(+ 82% yoy) va LNST dat 23,3 ty

dodng (+ 39% yoy). Liiy ké 6 thang diu nim doanh thu dat 691,8 ty ddng (+80% yoy, hoan thanh
43 % KH nam), loi nhuan sau thué dat 47,4 ty ddng (+ 125% yoy, hoan thanh 63% KH nam).

Chi tiéu Q2.2016 6T.2016 So v6i 6T.2015
DTT (ty dong) 406 692 +80% 43 %
LNST (ty dong) 233 47,4 +125% 63 %

Liiy ké 6 thang 2016, DNP ghi nhan KQKD én twgng ting trwéng cao vé doanh thu va lgi
nhuan so véi cung ky nim 2015. Cu thé doanh thu thuan dat 693 ty dong (+80% yoy, 43%
KH) va LNST dat 47,4 ty déng (+125% yoy, 63% KH). Nam 2016 DNP da hop nhat béo cao véi
CTCP Nhya Tan Phu (TPP) nén dat ké hoach nim 2016 ting cao so véi cling Ky, cu thé doanh
thu ting truong 79% va LNST ting 67%. Néu khong tinh TPP thi cac mang con lai caa DNP
cling dat ké hoach tiang truong 21,4% so vai thuc hién nam 2015.

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Bo phan Nghién ctru va Phén tich VCBS
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DNP di thuc hién hop nhit két qua kinh doanh caa CTCP Nhwa Tan Pha (TPP) tir cudi thang
03/2016. DNP d4 s hiru chiém ty 1é 66,87% cua TPP. Néu khong tinh dén viéc hop nhét TPP thi
loi nhuan gop cua cac mang con lai dat 64,8 ty ddng giam 11,1% so véi cling ky ndm ngoai. Mic
du doanh thu ciia mang 6ng nhya ha tang c6 ting trudng twong tmg 17% yoy, nhung lgi nhuan
gop lai giam so véi cung ky dat 25,5 ty dong (-25,4% yoy).Trong khi d6 mang nudc sach co
doanh thu va lgi nhuan gop tang truong nhe so véi cung ky nam ngoai vai mac 10% va 8,8%.

Nhu vay véi sy hop nhat vai TPP, co cau doanh thu 6T.2016 caa DNP c6 su thay doi véi mang
ong nhya ha tang giam ty trong tir 53% xudng con 34%, ngoai ra c6 thém déng gop cua mang
nhya cong nghiép tir TPP. Mang nhya cong nghiépdéng gop 40% trén tong doanh thu va chiém
47% trén tong loi nhuan gop. Mang nude sach mac du chi chiém 4% trong co ciu doanh thu
nhung dong gop dén 10% lgi nhuan gop.

Co ciu doanh thu Co céu lgi nhuin gop

® Ong nhya ha ting
B Nhya cong nghiép
® Bao bi

B Nudce sach

Khéc

Vong tron trong: 6T.2015, vong tron ngoai: 6T.2016
(Nguén: DNP, VCBS téng hop)
KQKD 6T.2016 cong ty dat mirc ting truéng cao 80% va lién tuc trong giai doan 2014-2015 déu
dat mirc trén 50%. Co cau san pham dugc cau tric lai theo huéng phat trién bén viing.
ONG NHUA HA TANG
Mang éng nhwa ha ting 6 T.2016 véi doanh thu dat 237 ty dong (+16.9% yoy, 33,6%KH) va

lgi nhuan gop dat 26 ty ddng (-25,4%yoy). Mang 6ng nhua c6 ting truong vé doanh thu tuy
nhién loi nhuan gop lai giam so véi cing ky nim ngoai do bién dong cua gid nguyén ligu hat
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nhua uPVC va hat nhua PE ting gia so v6i ndm 2015 khoang 6%. Do nguyén liéu nhua chiém
kha cao dén 80% trong tong gia thanh cua san pham nén cong ty chiu rai ro vé gia nguyén liéu
trong khi khong thay doi gia san pham dau ra. Do nhiing yéu t6 trén dan dén bién loi nhuan gop
ciia mang dng nhya ha tang giam con 10,8% so véi mic 16,9% cing ky nim ngoai. Hién nay do
san pham éng HPDE Ia chu yéu nén DNP nhap nguyén liéu hat nhua PE tir A Rap.

DNP Ia doanh nghiép c6 quy mé vira cdng suat dat 48.000 tan/nim véi hai nha may: mot nha
may chinh tai Bién Hoa cdng suat 3.000 ting/thang va ¢ Quang Nam mién Trung 1.000
tan/thang. Mac du 1a doanh nghiép c6 quy md vira nhung DNP 1a doanh nghiép c6 tham nién
hoat dong trong nganh nén cong ty c6 nhiéu khach hang truyén théng, c6 mdi quan hé trong hoat
dong kinh doanh lau nam. Cac san phiam dng nhya cia DNP chu yéu dugc dau thau trong xay
dung cdng trinh ha tang vé cap thoat nudc con trong cong trinh dan dung hau nhu thap nén san
pham ciia DNP it canh tranh tryc tiép vai san pham cua nhya Binh Minh va nhya Tién Phong.

Ong nhya duoc sir dung rat nhiéu trong cong trinh céng nghiép va céc hé théng dng nudc trong
d6 dng uPVC thi cting va bén viing hon tuy nhién hon gion nén khéng sir dung & nhiing noi co
d6 rung man, ng HPDE thi rat linh hoat c6 thé diéu chinh theo moi dia hinh va noi c6 dé rung
ddng cao va chiu nhiét tot hon. Trong co cau san pham 6ng nhya cua DNP thi éng HPDE chiém
ty trong cao gan gap 4 lan uPVC.

Hién tai DNP dang nam giit vi tri s6 mot véi thi phan khoang 40% trong linh vuc thi truong
nhya ha tang, tap trung chi yéu tai thi tredng mién Nam. DNP ¢6 mang ludi cung cap rong khap
43/63 tinh thanh véi cac di tac chién lwoc chu yéu 1a cac cong ty cap thoat nudc nhu Tdong
cong ty Pau tu Xay dung Cép thoat nude va Maéi trudng Viét Nam, Cong ty Co Phan Dau Tu Va
Xay Dung Cép Thoat Nuéc (WASECO), Cong ty CP Xay dung s6 17 (VINACONEX 17)...

Niam 2016, DNP di ky dugc nhiéu hgp dong cung cap 16n nhu dy an Nhiét dién Thai Binh 2 vai
tong gia tri gan 90 ty dong, du an tuyén dng truyén tai tir GO Cong Tay — Tan Phu Pong, Tién
Giang khoang 80 ty dong, hop dong voi CTCP Pau tu xay dung Tuan Loc tri gia 50 ty dong,
Cong ty Xay dyung Truong Xuan 98 ty dong,...

Bén canh d6 cong ty sé trién khai kinh doanh dng va phu kién vao thi truong du an toa nha dan
dung s& dem lai kha ning ting cao vé doanh thu.

NUOC SACH

Nuwéc sach: 1a mang kinh doanh theo hwéng bén virng va lau dai cia DNP trong twong lai.
Pinh hwéng chién lwgc dén nim 2020 DNP hoan thién hé théng cac nha may cip nudéc
sach, cung cap dat 200.000 m3/ngay.

Cung cap nudc sach dang 1a nhu cau thiét yéu tai Viet Nam. DNP véi loi thé hiéu biét vé nganh
cép thoat nudc cling nhu dic thi cua ting dia phuong da mé rong hoat dong sang linh vuc nay.
Thang 7 nam 2015 cong ty 1an dau tién mé rong sang linh vuc nudc sach théng qua viéc mua co
phan tai CTCP Binh Hiép, don vi s¢ hiru 2 nha may nudc c6 tong cong suat thiét ké
30.000m3/ngay dém cung cap nudc sach cho thanh phé Phan Thiét, tinh Binh Thuan.

Nha may nwéc Binh Hiép van hoat dong én dinh (27-28.000 m3/ngay dém) gin toi da mic
cong suét thiét ké 30.000 m3. Doanh thu nwéc sach trong 6T.2016 chii yéu Ia tir CTCP Binh
Hiép, dong gép 25,3 ty dong (hoan thanh 50% KH) va lei nhuan gép dat 12,1 ty dong.
KQKD 6T cho thdy mang kinh doanh nuéc sach 1a mang kinh doanh hiéu qua nhéit caa cong ty,
mac di chi chiém ty trong 4% trong co cAu doanh thu nhung nuéc sach lai ¢d ty suat lgi nhuan
gop cao nhat 1a 47,7%.

Nudc sach dwoc xem la mot mat hang dac biét, nhu cau it bién dong khi nén kinh té bi suy thoai
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va dic biét ting nhanh khi kinh té phuc hdi va tbc d6 d6 thi hda cao. Doanh nghiép san xuét
nud6c sach chiu rai ro bai hai yéu t6 1a dau vao 1a nguyén liéu dau vao 1a nudc thé va dau ra thi
hién tai dau ra caa DNP rat 6n dinh. Ngoai ra nganh nudc chiu sy kiém soét ciia Nha nuée, dac
biét gia nudc phai dam bao loi ich hai hoa gitra doanh nghiép cung cip va nguoi str dung theo
céc khung gia nudc &p dung cho ting khu vuc trén pham vi ca nuéc. Hai yéu té san lwong nuée
tiéu thu va gia ban nudc ¢é tinh quyét dinh doanh thu cua cong ty.

P4i voi CTCP Binh Hiép véi 2 nha méy Ca Giang (nu6c mit) va Tan Thanh (nudc ngim) voi
san lugng nude chinh 13 tir hd Ca Giang chiém khoang 98%.Binh Higp la mot trong nhiing cong
ty ¢6 loi nhuan cao hang dau trong cac cong ty cip nudc. Vai loi thé hd Ca Giang sat ngay bén
canh nén khéng ton chi phi dau tu tuyén dng (tuyén 5ng chiém 50-60% trong suét dau tu).

Ty I¢ that thoat nuéc cua Binh Higp rat thip do CTCP Cép thoat nudc Binh Thuan bao tiéu hét
dau ra vai gia nude hign nay rat 6n dinh va du dia ting gia ban con nhiéu. Khung gia nudc duoc
Nha nudéc ap dung hién nay thi mic trin van con tuong ddi cao so véi mire gia nudce hién nay tai
cac tinh thanh.
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(Nguén: DNP, VCBS téng hop)

Hon nira gin day DNP vira méi cong bé hoan tat viéc mua lai nha may nwée Pong Tam
(DTW) tir CTCP Pau tu Ha tang Ky thuat Tp.HCM-CII. DNP hién so hiru 2.050.323 ¢6 phiéu,
tuong dwong 52,7% vén diéu I¢ CTCP nha may nude Dong Tam.

Nha méay nude Bong Tam phuc vu cip nude cho dia ban tinh Tién Giang va do Cty Cép thoat
nuée Tién Giang tiép nhan toan bo lugng nudc sach san xuit ra. Nha may duoc xay dung tai xa
Binh Birc, huyén Chau Thanh cé cong suét thiét ké 1a 100.000 m3/ngay dém. Ddng Tam la nha
may nudc 16n nhat thude khu vue mién Tay sin sang cung cap nudée sach cho cac tinh trong khu
vyc nhu Tién Giang, Long An va Bén Tre trong diéu kién bién d6i khi hau khi nguon nudc ngay
cang bi ngap man.

DTW bit dau cung cap nudc tir nam 2012 va san luong tiéu thu nudce ting dan qua cac nam va
dic biét trong nam 2015 ting truong 45,7% vé san lugng.DTW hién tai dang hoat dong kha thap
hon cong suat dat khoang 35.000m3/ngay dém. DNP duy kién s& ting cong suat Ién 50.000m3
vao cudi Qui 1.2017 va ting 1én 70-80.000m3 vao dau nim 2018. Hién tai do chwa c6 thém
thdng tin vé gi4 mua DTW ciing nhu co c4u tai san va ng nén chling t6i chura danh gia dwoc hiéu
qua cua khoan dau tu nay.

Hon nita DNP ciing thuc hién gop vén thanh lap nha may nuwéc sach DNP Long An, DNP Tién
Giang véi cong sudt cip nudc twong Gmg 1a 60.000, 30.000 m3/ngay dém. Tdng vén du kién
khoang 450 ty dong. Hién tai hai nha may nay da hoan thanh thiét ké chi tiét va du kién khoi
cong vao Qui 4 nim 2016 va cap phat nudc vao cudi nam 2017.
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Cung vai viée dang trién khai thanh cong Binh Hiép va trién khai mua lai cac du an nuéc s& dua
quy mé cip nude caa DNP 1én dén 200.000m3/ngay dém gip séu bay lan san luong hién tai va
nganh nudc sach du bao s& tro thanh nganh tiém ning dong gép chinh vé loi nhuan cho toan
cong ty trong thoi tgi. DNP két hop véi cac cong ty cap thoat nude dia phuong dé sir dung mang
phan phdi cii va dya vao d6 dé phat trién mang ludi mai trong tuong lai.

Ty 1€ s& Cong suit

Nha may hiru thibt Ké Pon vi Tien do
\ n m3/ngay Dang mo rong cong suét, dy kién
0,
Binh Hiép 53.1% 50.000 dém tang 1én 30.000 1&n 50.000 m3
m3/naa Dang chay 30-40% cong sut thiét ké,
Pdng Tam 52,7% 100.000 déngl y du kién tang 1én 50% cubi Q1.2017
va 70-80% vio diu nam 2018.
DNP Long . m3/ngay Dy kién khéi cong Quy 4/2016; phat
An 65% 60,000 dém nuée Quy 4/2017
DNP Tién m3/ngay Du kién khoi cong Quy 4/2016; phat
N .
Giang 0% 30,000 dém nude Quy 4/2017
DNP Bic m3/ngay Giai doan 1: 10.000 m3/ngay; giai
0,
Giang 51% 60,000 dém doan 2: +20.000 m3/ngay

(Nguén: DNP, VCBS téng hop)

Dé tai tro cho cac dy &n trén, DNP duy kién ting von tir 270 ty dong Ién 500 ty dong trong nim
2017 theo cac phuong an gom: (1) chao ban cho c6 dong hién hiru (2) Iy tir nguon loi nhuan
chwa phan phéi va (3) tir ngudn vén vay bén ngoai.

NHUA CONG NGHIEP

6T.2016 nhwa c6ng nghiép dat doanh thu 276,3 ty dong (hoan thanh 53% KH) va l¢i nhuan
gop dat 60 ty dong. Bién lgi nhuan gop dat 21,7%.

Dén thoi diém cudi thang 08 DNP di s¢ hitu 4,71 triéu cb phiéu TPP, twong dwong 71,43%.
DNP ciing da c6 3 dai dién duoc bau vao thanh vién HPQT cua TPP bao gém 6ng Vii Dinh Do
(Chu tich HPQT), éng Ngoé Pirc Vii (Téng Giam Dbc) va 6ng Nguyén Vian Hiéu (Phé Tong
Giam d6c). Thém nira dng Trinh Kién (Cong bd théng tin cua DNP) ciing duoc bau vao Ban
kiém soét cua TPP.

Nhya Tan Phi ¢ gan 40 nam bé day lich st, 1a mot tén tudi I6n trong nganh nhya cdng nghiép,
véi cac san pham ép phun va bao bi rdng. Viéc mua c6 phan chi phdi tai TPP s& gitip nhya Bdng
Nai ting gan gp do6i quy mé doanh thu, tdng tai san va nang cao vi thé trong nganh nhya.

TPP véi nang lyc san xuat 1.800 tan/ thang véi cac san pham truyén thong nhu chai, phéi nhya
PET, két nhua, vo binh 4c quy chai, san phim thing nhya ding trong y té va hang khéng... TPP
c6 thi phan trong TOP 5 mang nhya cdng nghiép.

Muc dich thiu tém TPP nhiam tham nhap vao mang san xuat nhua cong nghiép, dong thoi st
dung co s& san c6 ciia TPP thay vi dau tu méi dé san xuét cac chi tiét nhya k§ thuat ma DNP
chua san xuit duoc. DNP cung véi nhya Tan Phi hoan thién du an san xuit phu kién uPVC
trong Qui 3 ndm 2016.
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TPP ¢ téc do tang truong kép hang naim (CAGR) 1a 21,7% trong giai doan tir 2008-2015. Bién
loi nhuan rong trung binh cling dat muc 12,8%/nam. Nam 2015 TPP ghi nhan DTT dat 872.1 ty
ddng (+30,0% yoy) va LNST dat 16.9 ty dong (+52,7% yoy). Cé duoc két qua kha quan nhu vay
la nho gid nhya dau vao giam manh theo dién bién gia cua dau thd va cong ty trang thau sé
luong 16n cac hop dong gia cong chai nhya, thung dung nudc cho cac cong ty nudc giai khat.
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(Nguén: DNP, VCBS téng hop)

TPP dit ké hoach ndm 2016 véi DT téi thiéu dat 550 ty ddng (-37% yoy), trong d6 doanh thu san
Xuit dat 470 ty dong (-0,4% yoy). Muc tiéu kinh doanh nim 2016 sut giam do trong ndm 2015,
cong ty con Nhya Tan Phd Sai Gon (TPP nam giir 62,5%) phat hanh c¢é phiéu ting von nhung
TPP khong thuc hién quyén mua khién ty 1¢ so hitu cua TPP tai Nhya Tan Phi Sai Gon giam
xubng muc 23%. Vi vdy, ké tir naim 2016, Nhya Tan Pha Sai Gon tro thanh cong ty lién két cua
TPP, khong duoc hop nhat két qua kinh doanh nhu trong nam 2015.

Viéc hop nhat KQKD cia TPP s& tao ra ké hoach ting truong doanh thu gan gap déi khoang
79% nam 2016 cua DNP, loi nhuan TPP s& dong gop 17% trong co cau loi nhuan cua DNP.

BAO Bi MEM

Bao bi mém dwec xac dinh 1a mang kinh doanh én dinh cia cong ty. DNP kinh doanh bao bi
nhya dudi dang hop ddng gia cdng cho céc doanh nghiép nuéc ngodivéi bién lgi nhuan gop
14,5% 6T.2016. San pham bao bi duoc xuit di cac nude Chau Au, Puc,Y va Ha Lan véi khoang
dudi mudi khach hang. Mang bao bi hoat dong 6n dinh véi doanh thu 6T.2016 dat 144,7 ty dong
(+2,3% yoy, hoan thanh 43% KH). Hoat dong trong linh vuc bao bi tao ngudn ngoai té cho DNP
dé nhap nguyén li¢u dau vao nhap khau nén it chiu anh huéng cua ty gia. Cong suat hién tai luén
dat gan bang murc cong suat thiét ké.

Thoi diém dau Q2.2016, DNP da nam ty Ié chi phdi d6i véi Nhya Tan Pha (60,8%) va thuc hién
hop nhat véi TPP dan dén tai san ting truong manh, cu thé tong tai san cudi Qui II dat 1.176 ty
dong (+64% ytd) chi yéu khoan phai thu va hang ton kho tang. Khoan phai thu khach hang 306
ty dong (+51,3% ytd) va chiém ty trong 26% trén tong tai san. Twong tu hang ton kho ciing ting
manh 126% ytd dat 249,6 ty ddng chiém ty trong 21,2% tdng tai san.

Tai san dai han cudi Qui dat 445,5 ty ddng (+97,5% ytd) chu yéu 12 tai san cb dinh ting 118.3 ty
ddng hay ting 21,5% so v6i ddu nam. Pang chu ¥ trong ky phat sinh ting thém lgi thé thuong
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mai trong tai san dai han khac. DNP d du tu khong qua 150 ty ddng véi muc dich so hitu 1én
dén 75% TPP. Gia tri s6 sach cua TPP vao cudi nam 2015 khoang 12.900 dong/cp. Viéc mua
thau tom TPP tao khoan lgi thé thwong mai tang 61,65 ty ddng va s& dugc DNP phan b trong 10
nam.

Tong no ciia DNP ting 84% so v6i dau nam véi ng ngan han 631,8 ty dong (+48,3% ytd) va no
dai han 198,2 ty dong (+697% ytd). Khoan vay dai han tang manh do trong ky DNP c6 phat
hanh 100 ty dong trai phiéu thong thudng cho Vietcombank — chi nhanh Bién Hoa véi thoi han 3
nam, 13i sudt 7,4% nam dau tién va tir nam tha hai bang I4i suét tiét kiém tra sau ky han 12 thang
cong 3,5%. Pang chu ¥, theo thuyét minh tai chinh trong cam két cho vay khan trai phiéu trén c6
diéu khoan khong dwoc chia ¢ tirc bang tién cho ¢ dong trong thoi gian trai phiéu luu hanh.

Hé sb no vay ngén hang/VCSH ting cao tir mic 3,0 1an cudi nam 2015 1én mirc 5,53 lan cudi
Qui 2.2016.

Niam 2016 DNP du dinh dau tu vao hé théng phu kién nham hoan thién hé thdng san pham éng
nudc va bat dau kinh doanh ha ting M&E. Vé mang nuéc sach cong ty dau tw thém mé rong nha
méy nang cdng suit Binh Hiép 1én 50.000-60.000 m3/ngay dém va dy kién s& hoan thanh trong
nam 2016. Tiép tuc xay dyng nha may nuéc Nhi Thanh & Long An véi cong suét giai doan 1 1a
30.000 m3/ngay dém va nha may Tién Giang.

Trong Qui 2 vira qua DNP da hoan tét viéc ting von diéu 1¢ 1én 270 ty dong qua (1) thuong cd
phiéu va phat hanh ¢ phiéu tir nguon von cha so hitu ty 1& 40%, sé luong ¢b phiéu 1a 5.402.851
co phiéu; (2) chao ban cb phiéu cho ¢ dong hién hitu ty 1& 60% véi gia 10.000 dong, s6 lugng
co phiéu phét hanh thém 12 8.104.287 ¢c6 phiéu. Nhu vay lwong ¢ phiéu ting thém tong cong la
13.506.583 ¢ phiéu, s6 luong cb phiéu Iuu hanh hién tai cia cong ty 1a 27.013.714 cé phiéu.

Vé6i myc tiéu dau tu, xay dung dé hoan thién cac nha may nude trong twong lai DNP dy kién s&
tang von 1&n 500 ty trong nam 2017. Vi ké hoach ting vn dé tai tro cho cac dy an dau tu trong
nam 2017 chung toi luu ¥ rui ro pha lodng c6 phiéu DNP.

K¢ hoach kinh doanh nim 2016. Nam 2016, DNP dit ké hoach doanh thu sau khi hgp nhat véi
TPP dat 1,622 ty dong véi muc ting truong 79% va loi nhuan sau thué dat 75.3 ty, ting trudng
67% so vai thuc hién nam 2015. Ty 1& ¢ tic ndm 2016 du kién la 16%. 6T.2016 doanh thu
thuan dat 693 ty dong (+80% yoy, 43% KH) va LNST dat 47,4 ty dong (+125% yoy, 63% KH).

Bén canh do, viéc hop nhat TPP va nudc Bong Tam s& dong gop nhiéu cho su ting truéng manh
cua doanh thu va lgi nhuan DNP trong 6 thang con lai ciia nam 2016. Quan trong khong kém la
c4c mang kinh doanh nuéc sach va ong nhua ha tang ciing van chiém ty trong dong gop cao vao
két qua kinh doanh cua DNP.

Nganh 6ng nwéc ha tang:

Dong luc tang truong chi yéu ciia DNP trong nam 2016-2017 van dén tir mang kinh doanh éng
nhya, dugc cong ty wéc tinh s& ting trudng khoang 10% trén co sé than trong. Ong nuéc ha ting
tiép tang truang bén vitng duwa trén vi thé thuong hiéu va su khing dinh thi phan s6 1 dbi véi thi
truong dng nhwa ha ting cho cép nude va thoat nuéc, xir Iy nude thai.Bén canh dé nam 2017
cong ty s& bit dau trién khai kinh doanh éng va phu kién vao thi truong du &n tda nha dan dung
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s& dem lai kha ning tang cao vé doanh thu.

San lugng cong ty hién dang & mirc cao, tuy nhién, kho khan ciia DNP s& dén tir viée gia tang chi
phi ngudn nguyén lidu khi gia hat nhua c6 xu huéng ting gan day. Trong ngin han viéc diéu
chinh gia béan s& kho khin hon va c6 thé tac dong dén loi nhuan cua cong ty. Hién tai mang 6ng
ha tang méi hoan thanh 33,6% ké hoach nhung cac du an cong trinh ha ting thuong hoan thanh
Va0 cudi nam nén doanh thu s& manh hon va ky vong s& hoan thanh ké hoach.

DNP dau tu thém hai may nhap tir Duc véi cong suat 20 tin/ngay s& gitip ting thém cong suét
10-15% so vai hién tai.

DNP dang hoan thi¢n h¢ thong nha may san xuat éng nhya trén ca ba mién. DNP dang tiép tuc
dau tu hé théng nha may phia Bac nhiam giam thiéu chi phi van chuyén tir mién Trung vao mién
Biac va hoan thién mang ludi cung cap san pham rong khap ba mién.

Nganh nwéc sach:

Doanh thu va loi nhuan ciia nganh nay van chu yéu l1a do Cong ty CP Binh Hiép dong gop véi
muc d6 ting truong chac chian. Dy bao sau khi nha may nudc Long An, Tién Giang di vao hoat
dong va nha may Binh Hiép mo rong cong suat thanh cong (+20.000 m3/ngay dém) s& dong gop
cao cho loi nhuan DNP vao cudi nam 2017 trg di. Binh Hiép va Bong Tam s& dong gop khoang

Nhwa céng nghiép:day 1a linh vyc bd trg cho hoat dong san xuat 6ng nhua dan dung. DNP du
dinh tinh gon lai hoat dong cua Tan Phu trong thoi gian téi sé hoat dong hiéu qua hon véi mac
tang trudng 15% trong nam 2017 - 2018. TPP s& loai bo mang thuong mai va tap trung vao hoat
dong san xuét 1a chinh.

Nganh bao bi: tiép tuc duoc duy tri véi ting truéng nhe va 6n dinh so véi nam 2015. Viéc kinh
té chau Au tiép tuc da phuc hdi s& gilp nganh bao bi caa cong ty hoan thanh dwoc chi tiéu nim
2016.

Chuing tdi sir dung phuong phap so sanh twong d6i P/E cia DNP duy trén P/E binh quan cua cac
mi nganh nuéc va nganh nhya. P/E binh quan cia nganh nudc va nganh nhwa (c6 chiét khau)
theo wéc tinh hién dat khoang 10,1 va 14,8 lan.

P/E ciia nganh hoat djng san xuit nwéc

Co phiéu Von h 6a P/E trailing P/B
(ty dong)

LKW 50 1.7 1.2
BTW 141 18.0 1.0
GDW 143 11.7 1.0
PJS 144 12.0 1.0
NNT 170 7.5 14
NBW 192 7.6 1.1
CLW 199 7.8 1.0
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NTW 246 7.4 1.2
TDW 250 114 2.0
Trung binh 170 10.1 1.2
Trung vi 192 7.8 1.0

P/E ciia nganh hoat dong san xuit nhua

Co phiéu Vén hoa P/E trailing P/B
BMP 7.959 13.9 13.9
NTP 6.158 15.7 15.7

Trung binh 14.8 14.8
P/E hop 1y cho DNP (chiét khéu 30%) 10.4

Do vé quy md va bién lgi nhuan gop caa DNP thap hon hai doanh nghiép dng nhwa dau nganh 1a
BMP va NTP nén ching tdi thuc hién chiéu khau ty 1¢ 30% cho DNP.

P/E hop ly cia DNP Ty trong lgi nhuin P/E
Hoat dong san xuét nudc 30% 10.1
Hoat dong san xuét nhua 70% 10.4

P/E binh quén 10.3

Gia dinh ndm 2016 cong ty hoan thanh ké hoach LNST dat 75 ty dong (+67%yoy), tuong dwong
v6i EPS forward pha loang 1a 3.375 dong/co phiéu. Véi P/E 10,4 thi gia hop ly cua DNP la
35.000 @dng/cH phiéu. Vi vay ching toi khuyén nghi MUA ¢ phiéu DNP cho trung va dai han.

Bg phan Nghién ciu va Phéan tich VCBS Trang | 10
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Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu ndo cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thyc ciia cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
duoc phéat hanh.

Béo céo nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Thi Thu Hang

Phu trach Bo phan Phén tich & Nghién cau Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn ntthang-hcm@vcbs.com.vn
Tru sé chinh Ha Ngi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi

DT: (84-4) 3936 6990 - S6 may |é: 140/143/144/149/150/151

Chi nhanh Hd Chi Minh L4u 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8) 3820 8166 - S6 may Ié: 104/106

Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-511) 3388 8991 - S6 méy lé: 12/13

Phong Giao dich Giéang Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551

Phong Giao dich Phii M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh

DT: (84-8) 5413 6573

Vin phong Dai dién Cin Tho Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Can Tho

DT: (84-710) -3750888

Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Trin Hung Dao, Phudng My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
PT: (84-76) -3949841

Viin phong Dai dién Pdng Nai F240-F241 Buong V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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Viin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630

Vin phong dai dién Binh Duong Téng 3, S 516 Cch Mang Thang T4m, Phuong Pha Cudng, Thanh phd Tha DAu Mét, Tinh Binh Duong

DT: (+84-650) 385 5771

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

B§ phan Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 12



http://www.vcbs.com.vn/

