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TCT Phan bon va Héa chat Dau khi (DPM — HSX)
DPM - Huéng lgi nh& gia dau

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY14 Q2-FY14 +/-qoq Q3-FY13 +/-yoy

Doanh thu thuan 2.119,8 2.476,9 -14% 1.902,3 1%

Lgi nhuan sau thué 287,6 269,5 7% 365,1 -21%

EBIT 3441 321,2 7% 436,1 -21%

Ty suat EBIT 16,2% 13,0% 326bps 22,9% -669bps
Nguén: DPM

e Nam 2014: “Thé c¢& 1at ngugc” vao cudi nam

e  Ruiro nganh nam 2015 sé I6n hon

e  Céng ty ky vong sé huéng Igi tir xu huéng giam ctia gia dau

e Chinh séach 8 tiic khéng con cao nhu truéc nhung van la mét di€ém hap dan cia
Cong ty

¢ Tim hudng di méi trong khé khan

Quan diém va Dinh Gia: DPM la doanh nghiép ddu nganh trong linh vuc san xudt phdn ure
tai Viet Nam. Sy thay déi cta cdc chinh sdch vao nhiing thdng dau nam khién doanh nghiép gdp
nhiéu khé khén trong hoat déng SXKD. Tuy vdy, véi su' 6n dinh cda nguén cung ure trong nudc va
huéng lgi tor gid ddu thé giGi giam manh, hoat ddng kinh doanh ctia DPM c6 su chuyén bién tich
cuc tor Q4/2014. Trong ndm 2015, ching téi cho rdng DPM tiép tuc phai d6i mdt véi nhiéu thdch
thirc: (1) tinh trang du cung cda thi trudng phédn bén trong nuéc tram trong hon va canh tranh
gia téng, ddic biét la déi véi Dam Ca Mau; (2) rdi ro gid bdn ure giam theo gid ddu (sé c6 dé tré va
murc dé tuong quan khéng nhiéu); (3) tarnam 2015, DPM khéng con dugc hudng uu dai thué sudt
50% cho mdng san xudt va kinh doanh phan ure; (4) kha ndng bj tdng chi phi van chuyén va
phdn phéi. N6i bdt nhdt ddi véi trién vong cdia Céng ty chinh la “thé cd da lat nguoc” trong quy
cudi nam. Trong ndm sau, bién lgi nhudn gép cdi thién va kha ndng giam 16 tir céng ty lién két la
hai ly do @& chung téi dua ra nhén dinh tich cuc hon déi véi Céng ty. Ngodii ra, ¢6 tiic cao va 6n
dinh vén tiép tuc la diém hdp dén caa DPM.

Dua trén nhiing phan tich @ dua ra kich ban ca s&, chiing téi du bdo doanh thu va lgi nhudn sau
thué ndm 2015 cda cong ty udc dat lan lugt 8.958 ty dong va 1.440 ty déng, tuong duong véi EPS
la 3.790 déng/cp. Theo phuong phdp dinh gid P/E va P/B, chiing téi cho rdng muc gid hop ly déi
vGi ¢ phiéu DPM la 36,100 déng/cp, cao han 20% so véi mic déng clia ngay 26/12/2014. Tir
do, chung téi dua ra khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN d6i véi c6 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 Liy ké dén HT FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 13.322 10.363 7.099 9.357 8.958
% tdng truéng 44,4% -22,2% -11,3% -9,7% -4,3%
Lgi nhuan sau thué 3.017 2.144 9384 1.384 1.440
% tdng truéng -2,8% -29,0% -52,1% -35,4% 4,1%
Ty sudt LNST (%) 22,6% 20,7% 13,2% 14,8% 16,1%
ROA (%) 30,4% 20,0% 12,8% 12,7%
ROE (%) 35,1% 23,4% 14,9% 15,3%
EPS (VND) 7.996 5.644 3.643 3.790
EPS d/chinh (VND) 7.996 5.644 3.643 3.790
Gi4 tri s6 sach (VND) 23.579 24.595 24.175 25.456
Cé tuc tién mat (VND) 4.500 5.000 2.500 2.500
P/E (x) 6,3 89 8,2* 7,9%
P/BV (x) 2,1 2,0 1,2* 1,2*

Nguén: Bdo cdo tai chinh DPM, Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid cd phiéu tai ngay 26/12/2014
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY14 va Liiy ké 9T

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY14 Q2-FY14 +/- (goq) Q3-FY13 +/- (yoy) 9T/FY14 +/-(yoy)
Doanh thu thuan 2.119,8 2.476,9 -14,4% 1.902,3 11,4% 7.099,1 -11,3%
Lgi nhuan gop 509,0 570,1 -10,7% 617,7 -17,6% 1.826,1 -34,8%
Chi phi ban hang va quan ly 287,7 301,3 -4,5% 284,2 1,2% 887,0 4,8%
Thu nhap HPKD 221,3 268,8 -17,7% 333,5 -33,6% 939,1 -58,7%
EBITDA 346,5 450,3 -23,0% 436,1 -20,5% 1.296,5 -45,6%
EBIT 344,1 321,2 7,1% 436,1 -21,1% 1.101,2 -51,4%
Chi phi tai chinh 1,5 1,1 37,2% 2,6 -39,8% 3,5 -54,5%
- Chiphilaivay 0,6 0,6 8,1% 1,0 -36,4% 19 -35,4%
Khau hao -66,2 -65,4 1,2% 0,0 244974,1% -195,3 70,3%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)
Khodn muc bt thudng (*) 23 0,8 191,4% 23 -0,8%
Lgi nhuan trudc thué 3434 320,6 7.1% 435,1 -21,1% 1.099,4 -51,5%
Lgi nhuan sau thué 287,6 269,5 6,8% 365,1 -21,2% 938,4 -52,1%
LNST diéu chinh cac khoan muc (*) 285,7 268,8 6,3% 363,1 -21,3% 938,4

Nguén: DPM, Réng Viét téng hop

Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY14

Chi tiéu Q3-FY14 Q2-FY14 +/-(qoq) Q3-FY13 +/-yoy
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhuan gop 24,0% 23,0% 100bps 32,5% -846bps
EBITDA/Doanh thu thuan 16,3% 18,2% -183bps 22,9% -658bps
EBIT /Doanh thu thuan 16,2% 13,0% 326bps 22,9% -669bps
TS lgi nhuan rong 13,6% 10,9% 269bps 19,2% -562bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 13,5% 10,9% 263bps 19,1% -561bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang tén kho 4,4 55 -1,1 3,6 0,8
-Khoan phai thu 18,3 28,2 -9,9 20,1 -1,8
-Khodn phai tra 6,9 50 1,9 8,2 -1,3
DPon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0

Nguén: DPM (¥) thudng nién héa

Nam 2014: “Thé c& lat ngugc” vao cudi nam

Bic tranh vé KQKD trong nam 2014 ctia DPM khong dugc kha quan nhu nhitng nam trudc. Bén canh
viéc gia phan bén tiép tuc giam, Cong ty lién ti€p phai d6i mat vai nhiing khé khan dén tu su thay déi
cta chinh sach. Pau tién la viéc thay ddi cong thic tinh gia khi dau vao héi dau thang 04, khién gia
mua khi bj diéu chinh tang 12,5%, qua d6 anh hudng dén bién lai gdp ctia Céng ty (gidm ~5% so véi
trudc khi thay déi). Ti€p dén la thong tu 14 quy dinh vé siét tai trong khién chi phi van chuyén trong
nam nay ctia Céng ty udc tang ~37% so véi nam 2013. D& déi pho véi nhiing thay déi trén, DPM da c6
nhiéu né luc trong viéc tang san lugng ban hang, theo dé san lugng phan ure kinh doanh trong
9T2014 dat 648.008 tan (+2% yoy). Déng thdi, Céng ty cling thuc hién chinh sach tiét kiém chi phi
quan ly doanh nghiép trong 972014 (-3% yoy). Tuy vay, nhitng né luc trén déu khong thé bu dap tén
that ma Cong ty phai ganh chiu. Bén canh hoat déng kinh doanh cét 16i, trong 9T/2014, Cong ty cling
ghi nhan khoan doanh thu tai chinh dén ti viéc thoai von toan b tai PVC (~78 ty déng). Mat khac,

Vui Idng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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DPM phai ghi nhan khodan 16 ~181 ty déng dén tur céng ty lién két (CTCP Héa dau va Xo sgi Dau khi -
PVTex). Do d0, Ity ké dén thang 9/2014, doanh thu ctia Cong ty dat 7.450 ty dong (-11% so véi cung
ky), trong khi dé LNST gidm manh t&i 51% so vai cing ky, chi dat 968 ty dong.

Hy vong cai thién hiéu qua hoat dong kinh doanh bat dau ti khi gia dau thé gisi lao d6c manh va cho
dén quy IV/2014, viéc thay d&i cdng thuic tinh gia khi dau vao lai trd thanh yéu té hé trg tich cuc déi véi
KQKD ctia DPM. “Thé & 1at ngugc” nay da gitp Cong ty tiét kiém dang ké chi phi gia vén cho hoat
déng san xuat phan ure. Theo udc tinh clia chdng t6i, gia khi dau vao gidm chi con 5,9USD/mmbtu
trong Q4/2014, thap han 10% so vai trudc khi c6 quy dinh thay déi cach tinh gia khi dau vao. Mat khac,
viéc gia ban phan ure duy tri 6n dinh gilp bién Igi nhuan gop clia DPM trong Q4/2014 udc tinh ting
[én 34,6% tir muc 24% cla Q3/2014. Theo d6, doanh thu va Igi nhuan trong Q4/2014 udc dat lan lugt
2.258 ty dong va 446 ty dong, trong dé LNST tang truéng ~54,9% so véi quy trudc va ~72,3% so véi
cung ky ndm 2013. Ly ké ca nam 2014, doanh thu DPM uéc dat 9.357 ty dong (-9,7% yoy), trong khi
d6 LNST chi dat 1.384 ty dong (-37,5% yoy).

Hinh 1: Dién bién gia khi dau vao va bién LNG
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Nguén: DPM, RongViet téng hop

e Gid khi dau vao
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Nguén: Bloomberg

Bang 3: Du bao KQKD quy 4/2014 va ca nam 2014

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY14 +/- (qoq) +/- (yoy) FY2014 +/- (yoy)

Doanh thu 6,5% -4,37% 9.357 -9,71%
LN gop 53,3% 41,38% 2.606 -22,25%
EBIT 56,13% 78,83% 1.636 -36,19%
LNST 54,9% 72,31% 1384 -37,52%

Nguén: DPM, RongViet Securities

Rai ro nganh nam 2015 sé I6n hon...

Hinh 2: Gia dau WTI va Brent va FO tai thi truéng Singapore
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“Cung vugt cau” la buc tranh chung clia thi trudng phan ure ctia Viét Nam trong nhitng ndam gan day,

nhat 1a ké ti khi nha may DCM di vao hoat déng nam 2012. Trudc thuc trang trén, trong nam 2014,

Chinh phi da 4p dung mét s6 bién phap nhdm kiém soat nguén cung nhu: (1) ban hanh Nghi dinh

202/2013/ND-CP quy dinh kinh doanh phan bén la mat hang kinh doanh ¢é diéu kién; (2) téng thué
nhap khdu phan ure tir 3% Ién 6% ti ngay 10/09/2014. Qua d6, tao thém rao can cho cac céng ty san
xuat phan bén nhé I, kém chat lugng trong nudc, déng thdi, nguén cung phan ure nhap khau tu
Trung Quéc gidm manh trong ndm nay (-72% yoy). Mat khac, trong nam nay, Nha may Dam Ninh Binh,

mét trong bén nha may san xuit phan ure 16n nhat nudc, ding hoat ddng dé€ slta chita trong 3 thang
cling lam nguén cung trong nudc gidm ~200.000 tan. Nhin lai ndm 2014, nganh phan bén, cu thé la thi
trudng phan ure van trong tinh trang du cung, tuy vy, tdc déng cla cac yéu té trén ciing gép phan én

Vui Idng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 3: Nhap khau phan ure vao Viét Nam trong 2013-2014
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dinh nguén cung cla thj trudng trong nudc. Nh& dé, muic gidm doi véi gia phan ure trong nuéc trong
nam nay cling tuong déi thap, chi gidam khoang 3% so vai dau nam.
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Nguén: MARD

Hinh 4: Gia phéan ure tai thi truong Viét Nam
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Nguén: Vinachem

Trong ndm tGi, nganh phan bén déi mat vdi hai rdi ro I6n la rdi ro du cung va gia nguyén liéu giam
(than d4& hodc khi tu nhién), do d6, gia ban c6 nguy co gidm manh hon. Theo tim hiéu cta ching t6i,
nhiing yéu t6 mang tinh quyét dinh déi véi gia phan ure gobm: (1) gia luong thuc, (2) yéu t6 mua vy, (3)
cung —cau, dac biét la nguén cung ti thi trudng Trung Quéc; trong khi dé, mét s6 nghién ctu chira gia
phan bén va gia khi tu nhién khong cé su tuong quan chat ché*. Méi day, Trung Quéc da thém mot lan
nlfa thay d6i chinh sach thué xuat khiu ddi véi cdc mat hang phan bén, muc thué ép dung déi véi mat
hang phéan ure cho nam 2015 la 80 NDT/tan, tang so v&i muic thué binh quan clia nam 2014, day dugc
coi la mét tin hiéu t6t déi vai gia phan ure thé gidi. Nhu vay, tinh trang du cung sé khién gia phan ure
thé giGi trong nam sau tiép tuc suy giam, bu lai, xu hudng gidm manh cla gia dau co thé la yéu t6 tich
cuc giup cai thién bién Igi nhuan ctia cac nha san xuat phan ure tir khi trong ngan han.

*“Do oil Price Increases Cause Higher Food Prices? (2014)” cua Christiance Baumeister va Lutz Kilian

Hé s6 tuong quan giiia gid dau va gid phén bén la 0,12

Hinh 5: Dién bién gia dau va gia phan bén
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Hinh 6: Cung cau Ure thé gigi
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Nguén: M. Prud’homme, IFA

D3i véi thi trudng trong nudc, tinh trang du cung sé nghiém trong hon béi trong nam t6i c6 thém du
an md rdng nha may Pam Ha Béc dua vao hoat déng va nha méay Dam Ninh Binh hoat déng 6n dinh.
Mat khac, theo Cuc trong trot Viét Nam, gia tri cda linh vuc tréng trot trong nudc dang cé xu huéng
tang trudng cham lai va duy tri 6n dinh. Do vay, nhu cau phan ure trong nudc trong thdi gian tdi sé
khéng c6 nhiéu dot bién. Khong tinh dén nguén phan bén nhap khau, thi trudng ure trong nudc cé
thé sé& du cung ~500.000 tan trong nam 2015, ching téi cho rang diéu nay cling la mét trong nhiing

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay



RONGVIET

SECURITIES DPM | Cap nhat KQKD

nguyén nhan chinh khién cho gia ban phan ure trong nudc cé thé gidam nhiéu hon muc gidm cda gia
phan bén thé gidi.

Hinh 7: Du bao gia phan bén ctia Fetercon Hinh 8: Cung cau thi trudng phan bén trong nuéc
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Ngun: Fetercon Nguén: RongViet Research téng hop, DPM, MARD

...tuy nhién, Céng ty ky vong sé hudng lgi tii xu huéng giam cta gia dau

Trong boi nganh rai ro nganh gia tang, ching t6i ky vong xu huéng giam ctia dau tho sé trg thanh mot
“diém sang” trong hoat ddng SXKD trong nam tdi ctia DPM. V4i viéc lao déc nhanh va manh cla gia dau
thai gian qua két hop vdi trién vong gia dau trong nam 2015, ching t6i dua ra kich ban co s& véi du bao
gia dau FO binh quan nam tGi gidm ~30% so vGi muc binh quan ctia ndm 2014. Theo d9, gia khi dau vao
clia Céng ty udc khodng 5,2 USD/mmbtu (gidm ~23,2% so vdi gia binh quan nam 2014). Mot diém khac
cling can dugc luu y trong nam sau, chi phi van chuyén va phan phdi trong céng thic tinh gia khi dau
vao (do PVN quy dinh) du kién theo ké hoach sé diéu chinh tang tU mdc 0,63 USD Ién t6i da 1 USD vao
dau nam 2015. Tuy vay, vai dién bién gia dau thé gisi nhu hién nay, ching t6i cho rang nhiéu kha nang
PVN sé can nhac gian thém thai gian thuc hién k& hoach diéu chinh chi phi nay. Nhu da dé cap phan
trudc, ching t6i lo ngai rang gia phan ure trong nudc sé giam manh hon muc gidam cua gia thé gidi, song
bién lgi nhuan ca Céng ty sé cai thién nhd su sut gid clla nguyén liéu dau vao. Vi lap luan trén, ching
t6i udc tinh bién Igi nhuan gép clia Cong ty trong nam sau sé tang [én muc 33,1% tu muc 27,9% cha nam
2014.

Ngoai su cai thién dén ti hoat dong kinh doanh chinh, ching téi cho rang mét diém sang nia déi véi
DPM trong nam tdi la kha nang giam 16 ti khoan dau tu vao PVTex. Trong nhiing ndm qua, do dugc dua
vao hoat déng trong giai doan kho khan, gia ban sgi thap hon ky vong khién Pvtex hoat dong khéng kha
quan. Tuy nhién, theo chia sé ctia DPM, hién tai, PVtex da di vao hoat déng va van hanh én dinh. Bén
canh d6, nganh dét may la nganh dugc hudng Igi kha nhiéu ti gia dau gidm, gia ban sgi téng hgp du
gidm theo gia dau song téc d6 giam cham hon. Péng thai, véi ca hoi hudng lgi tir cac hiép dinh thuong
mai tu do clia nganh dét may Viét Nam, chung t6i cé ly do dé tin rdng hiéu qua hoat déng clia PVtex sé
tét han trong nam sau.

Dai lap véi nhing diém sang, ti ndm sau, DPM khéng con dugc hudng uu dai thué suat TNDN, do do,
bién lgi nhuan rong sé bi anh hudng. Dua trén cac gid dinh cla kich ban co s&, ching t6i udc tinh doanh
thu va LNST clia Céng ty udc dat 1an lugt 8.958 ty dong va 1.440 ty déng trong ndm 2015, tuang Ung vai
EPS khodng 3.790 déng/cp.

Vui Idng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bang 4: Phan tich d6 nhay giita gia dau FO, gia ban ure va gia hop ly ¢8 phiéu DPM (dva trén
phuong phap P/E & P/B)

Giahgply 36.148 Muc gidm cua gia dau FO**
ciia DPM ) -20% -25% -30% -35% -40%
-2,5% 35.634 37.502 39.370 41239 43.107
Muc giam -5,0% 34.023 35.891 37.759 39.628 41.496
cuaga -7,5% 32411 34,280 36.148 38017 39.885

ban phan

ure** -10,0% 30.800 32.669 34.537 36.406 38.274
-12,5% 29.189 31.058 32,926 34.794 36.663

Nguén: RongViet Research udc tinh, (**) So véi muc binh quan clia ndm 2014
Tim huéng di méi trong khé khan

Thi phan tai mién Nam dang dan thu hep la mét trong nhiing van dé kho ma DPM phai d6i mat hién nay.
Trong khi d6, CTCP Phan bén va Héa chat Ca Mau (DCM), mét cong ty khac cling truc thudc PVN, lai dang
dan chiém linh thi phan tai khu vuc nay. Cu thé, thi phan ctia DCM tai Tay Nam B6 ting ti muc 30% nam
2012, tdng |én 45% trong nam 2013 va du kién dat 55% trong nam nay. Theo danh gia cla chuing t6i,
DCM la mét ddi tha kha xting tam véi DPM véi cong sudt nha may tuong duong ~800.000 tan. Dong thai,
nhd Igi thé van chuyén hang hoéa chi yéu bang dudng thay, DCM it chiu anh hudng bai théng tu 14, do
dd ty lé chi phi ban hang trén doanh thu ctia DCM kha thap, tuong ting véi muc 1,56% so véi 7,42% cla
DPM. Hién tai, DCM cling huéng kha nhiéu uu dai cia PVN nhu (1) gid khi dau vao chi duy tri 8 mac ~ 4
USD/mmbtu (thap hon ~41% so vdi gia khi dau vao trung binh ctia DPM trong nam nay); (2) PVN cam két
duy tri muic sudt sinh 1i trén VCSH d6i véi hoat déng san xuat dam trung binh la 12% trong giai doan
2015-2018.

Trong béi canh thi trudng ure trong nudc van chua thé khéi sic trd lai cling nhu gap su canh tranh cla
DCM, DPM dang tim huéng di méi cho minh. Trong nam 2014, Céng ty da budc dau thi nghiém xuat
khau phan ure thuong hiéu BDam Phu My dugc déng bang bao Jumbo sang céc thi trudng khac (New
Zealand va Jordan). Mat khac, viéc da dang hoa san pham ciing la muc tiéu dai han ma Cong ty dang
hudng tdi. Hién nay, nguén cung phan ure trén thi trudng Viét Nam va thé gisi dang kha doéi dao, tuy
vay, nhu cau céac san phdm khac nhu NPK, Formalin, UCF85,.. .lai kha 16n, day déu la cac san phdm ndm
trong cac du an trung va dai han ma Cong ty dang trién khai. Viéc dau tu doi hdi mét ngudn vén kha 16n
va thai diém dau tu cling rat quan trong, xudng UFC85/formaldehyde ky vong sé dugc hoan thanh cudi
nam 2015. Trong khi d6, cac du an khac ctia cong ty hién chua thuc su dugc trién khai mét cach quyét
liét.

Bang 5: Cac du an ciia DPM

Du an Vén dau tu Thei gti:n dau  Giai ngé:igi'r:;ihc‘xi diém San pham h-:;gzitii::h Céng suat
i(ll;g;g/formaldehyde 22 triéu USD LETeE 10’(2)22/(;??4?& forngzl(éizi/yde U 2L 15‘222 ;i?najglfiii/;jéooo
I: :ﬁnpl\m(“ang CSPXNH3 o trieuUsD 20142015 N/A NH3, NPK N/A 90.000 tén N’\Il-|P3k250.000 tan
Petrochemical Complex 3,1ty USD N/A N/A Olefin, SM, PS 2021 N/A
Polystyrene 170 triéu USD N/A N/A Polystyrene 2020 300 KTA
San xuat oxy gia (H202) 20 triéu USD N/A N/A Oxy gia N/A N/A
f:l’l'_‘l ::?;‘;;‘i::::i’:c"(“mm 900 triéu USD N/A N/A Nmtoﬁggn N/A 30.000 t&n/ndm

Nguén: DPM, Réng Viét téng hop
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Chinh sach cé tic khéng con cao nhu truéc nhung van la mét diém hap dan cia Cong ty

Trong qua khu, hoat déng kinh doanh 8n dinh di cuing vdi lich st chi tra ¢8 tic cao da ting la yéu t6 rat
hap dan ctia DPM trong mat nhiéu nha dau tu. Tuy vay, trong nhiing ndm tdi, viéc trién khai nhiéu du an
I6n sé khién DPM c6 thé khéng con “hao phéng” trong viéc chi trd ¢6 tuc “ khdng” nhu trudc. Cong ty da
tam Ung 15% c6 tic cla ndm 2014, déng thdi, ty 1& ¢6 tuc 25% tiép tuc dugc duy tri trong ndm 2015,
Theo chung t6i dugc biét, Cong ty cling dang xem xét tang ty 1é chia c6 tliic nam 2014 sau khi c6 s6 liéu
vé& KQKD ca nam. V&i mat bang lai suat tiét kiém tai Viéet Nam dang & muc thap (~5-7%/nam), thi muc ty
suat ¢ tuc khoang 8,3% la tuang ddi tét déi vai nha dau tu ngai rui ro. Hién tai, chi s6 PEG cla Cong ty
kha cao ~1,5x, tuy nhién, néu tinh thém yéu té c6 tuc, chi s6 PEGY ctia Cong ty chi khoang 0,65x. Do dé,
mac du KQKD gidm sut rd rét trong hai nam gan day va rui ro kinh doanh van con hién hiru, ching toi
danh gia ¢ tlc cao va 6n dinh van tiép tuc la diém hap dan ctia DPM.

Quan diém va dinh gia

DPM la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc san xuat phan ure tai Viét Nam. Su thay d&i cGa cac chinh
sach vao nhiing thang dau nam khién doanh nghiép gap nhiéu khé khan trong hoat déng SXKD. Tuy
vay, Véi su 8n dinh clia nguén cung ure trong nudc va hudng Igi tir gia dau thé gigi gidm manh, hoat
déng kinh doanh ciia DPM ¢6 su chuyén bién tich cuc tir Q4/2014. Trong nam 2015, ching téi cho rang
DPM ti€p tuc phai d6i mat véi nhiéu thach thic: (1) tinh trang du cung cda thi trudng phan bén trong
nudGc trdm trong hon va canh tranh gia tang, dac biét la déi vsi Dam Ca Mau; (2) rdi ro gia ban ure giam
theo gia dau (sé c6 dé tré va muc d6 tuong quan khong nhiéu); (3) ti nam 2015, DPM khéng con dugc
hudng uu dai thué suat 50% cho mang san xuat va kinh doanh phan ure; (4) kha nang bi tang chi phi van
chuyén va phan phéi. N&i bat nhat déi véi trién vong clia Cong ty chinh la “thé cd da 1at ngugc” trong
quy cudi nam. Trong nam sau, bién Igi nhuan gop cai thién va kha nang giam 16 tir cong ty lién két la hai
ly do dé€ chung téi dua ra nhan dinh tich cuc hon déi véi Cong ty. Ngoai ra, ¢ tic cao va 6n dinh van tiép
tuc |a diém hap dan cta DPM.

Dua trén nhiing phan tich d€ dua ra kich ban cad s8, chung t6i du bao doanh thu va Igi nhuan sau thué
nam 2015 cla cong ty udc dat lan lugt 8.958 ty déng va 1.440 ty déng, tuong duang véi EPS la 3.790
déng/cp. Theo phuong phap dinh gia P/E va P/B, ching téi cho rdng muc gia hop ly déi véi cé phiéu
DPM Ia 36.100 déng/cp, cao hon 20% so vdi muc déng clia ngay 26/12/2014. T d6, chung toi dua ra
khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN ddi v&i c6 phiéu nay.

Bang 6: Nhiing gia dinh chinh

Du phong
Chi tiéu
FY2014E FY2015E

Tang truang doanh thu (%) -10% -4%
Tang trudng san luong (%) 4,2% 3,0%
Ty suat Igi nhuan gop (%) 28% 33%
Ty suat EBIT (%) 18% 21%
Thay d8i gié ban Ure -12,9% -7,5%

Nguén: DPM, RongViet Research
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bvt: ty déng

KQ HPKD 2012A 2013A 2014E 2015F
Doanh thu thuan 13.322 10.363 9.357 8.958
Gia vén 8.997 7.011 6.751 5.993
Lai gép 4.324 3.352 2.606 2.964
Chi phi ban hang 637 635 702 717
Chi phi quan ly 674 552 505 493
Thu nhap tu HDTC 568 429 456 325
Chi phi tai chinh 7 8 25 135
Lgi nhuan khac 15 13 11 11
Lgi nhuan trugc thué 3.542 2.468 1.636 1.806
Thué TNDN 474 289 213 325
Lgi ich c6 dong thiéu s6 51 37 39 41
Loi nhuan sau thué 3.017 2.142 1.384 1.440
EBIT 3.544 2471 1.648 1.874
EBITDA 3.734 2.721 1.866 2.101
Dvt: %
CHI SO TAl CHINH 2012A  2013A  2014E  2015F
Tang truéng
Doanh thu 44,4% -22,2% -9,7% -4,3%
Lgi nhuan HBKD -0,9% -28,1% -35,4% 25,4%
EBITDA -11,6% -27,1% -31,4% 12,6%
EBIT 0,2% -30,3% -33,3% 13,7%
Loi nhuan sau thué -2,8% -29,0% -35,4% 4,1%
Téng tai san 13,8% 2,1% -0,6% 10,8%
Vén chiisé hitu 8,9% 4,3% -1,7% 5.3%
T6c d6 tang trudng ndi tai 15,2% 2,6% 4,7% 5,2%
Kha nang sinh Igi
LN gép / Doanh thu 32,5% 32,3% 27,9% 33,1%
LN HPKD / Doanh thu 22,6% 20,9% 15,0% 19,6%
EBITDA/ Doanh thu 28,0% 26,3% 19,9% 23,5%
EBIT/ Doanh thu 26,6% 23,8% 17,6% 20,9%
LNST/ Doanh thu 22,6% 20,7% 14,8% 16,1%
ROA 30,4% 20,0% 12,8% 12,7%
ROIC or RONA 40,0% 26,3% 17,2% 18,5%
ROE 35,1% 23,4% 14,9% 15,3%
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 40,5 471 25,2 19,0
Vong quay hang tén kho 7.7 5,6 4,7 4,1
Vong quay khoan phai tra 8,4 5,6 5,8 5,2
Kha néng thanh toan (x)
Hién hanh 5.2 6,1 6,4 6,9
Nhanh 4,3 5,0 51 58
C4u truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 15,8% 13,4% 14.5% 20,6%
Vay ngan han /Vén CSH 0,3% 0,7% 0,3% 0,3%
Vay dai han/ Vén CSH 0,1% 0,0% 1,2% 8,4%

Dvt: ty déng
BANG COKT 2012A 2013A 2014E 2015F
Tién 5.629 4.032 4.805 5.455
Dau tu tai chinh ngan han 62 1.735 578 578
Céc khoan phai thu 194 246 495 448
T6n kho 1171 1.341 1.554 1.378
Tai sdn ngan han khac 147 161 269 269
TSLD & Dau tungan han 7.204 7.515 7.702 8.128
Tai san c6 dinh hiu hinh 1.170 1.257 1.086 884
Tai san ¢ dinh vo hinh 771 927 913 898
Xay dung co ban d& dang 431 184 355 1.301
B4t dong san dau tu 296 285 274 274
Dau tu tai chinh dai han 575 541 326 326
Tai san dai han khac 135 96 84 84
TSCP va dau tu dai han 3.377 3.290 3.038 3.767
TONG TAI SAN 10.581 10.805 10.740 11.895
Tién hang phai tra va ting trudc 611 717 629 569
Khoan phai tra ngan han khac 757 441 553 573
Vay va ng ngan han 28 65 28 28
Vay va ng dai han 8 3 113 810
Khoan phai tra dai han khac 1 23 9 9
Téng ng 1.415 1.249 1.332 1.990
Vén chi sé hitu 8.960 9.346 9.187 9.673
Vén dau tu cta CSH 3.800 3.800 3.800 3.800
Lgi nhuan git lai 1.975 2.036 1.897 2.287
Cac quy 3.340 3491 3.492 3.589
Ngudn kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 8.960 9.346 9.187 9.673
Lgi ich c& déng thiéu s6 206 210 221 232
TONG NGUON VON 10.581 10.805 10.740 11.895
LUU CHUYEN TIEN TE 2012A 2013A 2014E 2015F
LNTT 3.510 2468 1.636 1.806
Khau hao 190 250 218 228
Cac diéu chinh -495 -294 156 100
Thay d6i vén luu déng -1.081 -894 -773 -141
Tién thuan tu HDKD 2.125 1.529 1.236 1.992
Thay dgi TSCD -781 -267 -208 -967
Thay d6i cho vay hodc gép vén -423 -1.702 177 -50
I;iiiacho vay, ¢6 tuc, LN dugc 492 412 140 90
Tién thuén tir HD Pau Tu -712 -1.557 -171 -1.107
Nhan/tra lai vén gop -14 0 -21 0
Vay mdi/trd ng vay -323 32 123 747
Cé tuc, Igi nhuan da trad cho CB -753 -1.601 -394 -984
Tién thuan tu HD Tai Chinh -1.090 -1.569 -292 -237
Tién thuan trong ky 323 -1.597 773 649
Tién dau nam 3.748 5.629 4.032 4.805
Anh hudng clia ty gia -1 0 0 0
Tién cuéi ky 4.070 4.032 4.805 5.455
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo 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 cao
dugc lap trén cd s phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda ¢
phiéu tai thai di€ém phan tich. Ching t6i da ¢ gang chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cia ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi
MUA TICH LOY TRUNGLAP  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% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC @& ma rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tam phét trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cio phan tich nganh, phan tich
coéng 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 — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phiing - TP. Can Tho
TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tling phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich

lién quan truc ti€p ho3c gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cédo trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao ho3c stia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2014
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