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2015 VPBS du bdo 7,9% 2.958 Trong bao lan dau Téng Cong ty Phan bén va Héa chdt Dau khi -
2014 7,9% 2.888 : e 5 i NA 0 dyi

i 15'8% B CTCRP (DEM), chung‘t0| khliyen ngl'lg NAM GIU dai han. o
2012 14,2% 7.989 < Dan dau thi truong uré tai Viét Nam nhung dang phai déi

2010-14 2015F  2014-19 mat véi su canh tranh ngay cang gay gat: DPM chiém 40%

P gAchyFZ Tysdggg _ggﬁz thi phan uré tai Viét Nam vdi mang IUESI p‘hén E)h6i rong ,khép vé
EBITDA —16:3% 1.413 —8:2% mot thudng hiéu manh, nhitng yéu t6 nay giup DPM co Igi thé
Net income -10,4% 1.124 -9,7% vé gia ban. Tuy nhién, do sy md rong cua cac dé6i tha trong
Chi s6 tai chinh DPM Cung VNI nganh, nén thi phan cia DPM gdp phai sy canh tranh gay gat.
nganh* + Lgi nhudn cao so vé8i nhém tuong ducng clung nganh
,'ZE 1,13:3 ?:gg lf:gg nhung dang sut gidm: DPM cé bién va chi s6 Igi nhuan cao
EBIT/L&i vay 298,61 16,62 e hon nhém tugng duong cung nganh trong nudc cling nhu trong
EV/EBITDA 4,21 6,65 9,50 khu vuc. Tuy nhién doanh thu va Igi nhuén dang sut giam ké tur
g%r“’al_\lf\l/ yanSH 110;52/1 40{;/9 919%,/3 ndm 2012. Mdc di DPM c6 k& hoach cho cac du an I6n nhung
ROA J 109%  8.8% 2’8o, van chua thé dam bao dugc tinh kha thi va kha ndng sinh 6.
ROE 12,1%  17,2% 14,7% <+ Xu huéng giam cha gia uré thé gidi sé tiép dién: Gia uré s&

(*) Nhém nganh gém céc céng ty niém yét trong nuéc thuéc  ti€p tuc giam do cung vugt cau, dac biét 1a ngudn cung t Trung
nganh phén bon héa chét  Qugc, anh hudng xau dén tdng trudng va bién Igi nhuan.

o + Viéc khéng con dudc hd trg vé gia khi da phan anh lén gia

Sl o c6 phiéu: Gia cd phiéu clia DPM da giam khoang 30% vao ndm

DPM la mot doanh nghiep nha nudc thugc Tap doan Dau 4453 khi cong ty chinh thic 4p dung gid khi d3u vao tha néi,

khi Viét Nam, dugc thanh 1ap vao ndm 2003. Cong ty d& ¢/ \r4c ¢ cong ty dugc nhan hd trg tir PVGas (cé chung cong ty
cd phan hoéa va niém yét trén Sd giao dich Chirng khoan me I PVN)

Thanh phé H6 Chi Minh vao nam 2007. - Gia da AL I x - A st A P
<+ @Gia dau thap sé lam tang Igi nhuan: Gia khi tu nhién cé mai
Hoat dong kinh doanh chinh: San xudt va kinh doanh P g°¢ Ny ;

s n i . tuong quan mat thiét véi gia dau (da giam khoang 50% trong
0, : > n . A
ph?anorl (Ch'enﬂfﬁgo /°, doajnh trlu)’ a,mor‘"a_c.dang long, nam trudc), sé gilp cai thién dang ké bién Igi nhuan.
khi d6t c6ng nghiép, cac héa chat khac va dién. . o P S ~ R I , ~ X -
< e . R ofe s , < Ty suat co tic cao: DPM da chi tra c6 tdc ¢ mdc hap dan vdi
Nam 2014 (chua kiém toan): Tong tai san dat 10.110 ty A . RPN R ” L o v
B RtengtUenieh UlseIRTISIahZs otk Adeng ty I& chia co tuc la 35% trén ménh gia (nam 2011), 45% (nam
! ’ 2012), va 50% (ndm 2013). DPM du dinh gidm ty & c6 tic ndm
2014 xubng 25% dan dén ty suat c6 tirc gidm xudng 7,9%, tuy
nhién, mdc nay van hap dan hdon so vdi lai suat tién gui ngan
hang hién tai.

Vui long doc ky khuyén nghij & cudi bdo cao nay
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TONG QUAN NGANH PHAN BON
THI TRUONG PHAN BON THE GIOT @

Trung Qudc la nudc san xuat va xuit khiu uré I6n nhat thé gidi

Thi trudng uré cé mic dd Theo Hiép hdi Phan bon Thé gidi (IFA), téng san lugng san xudt uré toan cau
tdp trung cao. Trung Quéc ¥ 2 i A & V4 A1 z 2

va An D6 chigm trén 50% tropg niam’ 201:3 dat_lfhoang 17AO trle_wu tan; trong do’ TrunAg Qudc la nLrtic sz?n
tdng san lugng san xudt va xuat uré Ién nhat, chiém 40% tdng san lugng. Phan I6n uré do Trung Qubc san
nhu cau uré toan cau. xudt phuc vu thj trudng trong nudc (chiém 35% tdng nhu ciu uré thé gidi),

nhung qudc gia nay van gilf vi tri dirng dau trong viéc xudt khau uré véi gan
19% thi phan thé gidi.

An D6 13 nudc sdn xudt uré I6n th hai, chiém 14% téng san lugng toan cau,
nhung lai 1a nha nhdp kh&u uré I8n nhat. Nhu ciu clia nudc nay chiém khoang
18% nhu cau uré toan cau.

San lugng uré toan cau 10 nudc san xuat uré I8n nhat (nam 2013)
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Ngubn: IFA, Yara Fertilizer Industry Handbook (T12/2014)
Khu vuc Bién Pen va Vinh A Rap thiét 1ap hau hét gia uré trén thé gidi
Uré tir khu vuc Bién Den va San phdm uré mang tinh toan cdu cao do tinh chat dé van chuyén, trong khi
tvlgfgg Vinh A Rép dugc gid uré sau khi diéu chinh chi phi van chuyén va thué xudt/nhép khau lai khéng
n mal ron ral va , N A ’, i~ , . \ N N > ~ N \ ,
quyéf%,-nh gid u;é%Oén cSu. co su chénh léch I6n gilra cac thi truong. Cong nghé san xuat uré dua vao khi

dét 1a phé bién nhéat trén thé gidi, va cac nha xudt khiu uré hang dau la nhiing
qudc gia hay khu vuc cé ngudn khi ddt ddi dao. Clung vai Trung Quéc, Bién Pen

1 Vui Iong xem ph3n phu luc & phdn cudi cia bdo cdo nay dé cé thém théng tin vé cic sadn phdm phén bdn.
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va Vinh A R&p 13 hai nha san xuét uré chinh. Tuy nhién, nhu cau uré trong nudc
cla hai khu vuc nay khéng dang ké&; hau hét uré dudc san xudt nhdm muc dich
xuét khdu. Do vy, cac san phdm uré nay dudc thuong mai réng rai trén toan
thé gidi va co tac dong dén gia uré toan cau.

Nhirng dong giao thudng uré chinh nam 2013

Ghi chii: Mii tén xanh 13: uré xudt khdu tir Trung Quéc; Mi tén dé: uré xudt khiu tir Vinh A Rap; Mii tén xanh duong: uré xuét
kh&u tur Bién Pen; Mdi tén den: uré xuét khiu tir nhitng ving khac.
Don vij: triéu tdn. Ngubn: IFA, Yara Fertilizer Industry Handbook (thang 12 nam 2014)

Trung Quoc thiét 1ap gia san cho uré

Uré Trung Qudc dép (ng Cac san pham uré Trung Qudc thiét 1&p gid san cho gid uré thé& gidi, do Trung

phan chénh léch con lai Quéc vdi chi phi san xudt thdp nhat c6 thé dap ¢ng phan chénh léch gilta cung

gia cung va cau toan cau. va cau uré trén thé& gidi. Uré san xudt tai Trung Quéc khéng thé ban ra cac thi
trudng bén ngoai néu khéng cé gia ban cao han gia trong nudc, vi vay muc gia
nay céng thué€ xudt/nhdp khau va chi phi van chuyén thiét 1ap mirc gid san cho
uré toan cau.

So sanh gia uré tai nhitng thi truéng 16n

Gia uré hat trong tai Bién Pen eeseee Gia uré hat trong tai Trung Bong
= = Gid uré trung binh tai Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg
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Gia ndng san va gia than Ia hai nhan t6 chinh quyét dinh gia phan bon
va gia uré
Gid uré co méi tuong quan cao  Gjg ndng san chiu anh hudng bdi nhu ciu ludng thuc. Khi gid ca cdc mat hang
vdi gia nbng san va gia than. a , o P ~ " A P v v o ~
néng san tang sé dan dén nhu cau md rong dat tréng trot hoac tang nang suat
va chat lugng cay trong. TU d6, nhu cau phan bon sé tang I1én va gid phan boén
cling nhu gid uré tang theo.

Theo nghién clru cla chang tdi, hé s tuong quan gilta gid uré tai khu vuc Bién
ben va giad lta mi tai My la 0,47, dua trén dit liéu hang thang ti nam 2008 dén
thang 1 nam 2015; nhung hé s6 tudng quan nay dat dén mdc cao nhat la 0,60
khi str dung céc di liéu tudng tu vai do tré 1a ba thang (gid dinh réng gia Ita mi
khién gid uré tdng). Ap dung cung phudng phap va khoang thdi gian cho gia
ngd tai My va gid uré & khu vuc Bién Pen, hé s6 nay la 0,56 nhung dat mic cao
nhat 0,58 vdi dir liéu c6 dd tré mot thang. Cac méi tuong quan dang ké nhung
khéng qua cao.

Chulng tdi cho rang cadc méi tuong quan thuc su hiéu qua, khi gid ca ndng san
tdng va hd trg cho gid uré. Ngudc lai, khi gid cac loai ndng sdn gidm, gid uré
khéng thé giam tuadng duong, do nhitng van dé vé chi phi san xuét.

Gié than d3 tai Trung Qudc M3c du céng nghé san xudt uré bdng khi d6t la phd bién nhat thé gidi, nhung

(khéng phai gid dau) anh hdu hét cac nha san xudt uré & Trung Quéc lai sir dung than lam nguyén liéu

hudng dén gia uré thé gidi. , ° o , N “ “w. s s . . ’ \
chinh (cu thé la than da), nhd vao nguon cung doi dao cua loai khoang san nay
(Trung Qudc la quéc gia san xudt than I8n nhét, chiém 46% téng san lugng
toan cau vao nam 2013 - Ngudn: Hiép hoi Than Thé gidi). Gid uré cua Trung
Qudc (tac dong dén gia uré toan cau nhu dugc dé cap & trén) va gia than la yéu
td then chét cho su thay d6i gid uré ¢ dat nudc nay.

Theo dif liéu lich sir hang thang cla gia uré Trung Qudc, gia dau thdé WTI va gia
than da & Trung Qudc tr nam 2011 dén thang 1 nam 2015, chlng to6i xac dinh
hé s6 tudng quan gilra giad uré Trung Quéc va gia dau thé WTI la 0,11; trong
khi hé s6 tugng quan gilra gia uré Trung Quoc véi gia than da lai 1én dén 0,75,
va dat mlc cao nhat 0,80 vdi dif liéu cé do tré hai thang. Ap dung cting mét
phudng phép va chu ky thdi gian cho gid uré tai khu vuc Bién Den va gia than
Trung Quoc, hé s6 tuong quan la 0,73 va cao nhat ¢ muic 0,82 khi st dung dir
liéu vdi do tré ba thang. M&i tuong quan gitfa gid uré Bién Den va dau tho WTI
Ia khéng dang ké&, chi 8 mic 0,03 va cao nhét 1a 0,1 khi s dung dif liéu véi dd
tré ba thang.

TU nhitng phéan tich trén va dua vao thuc té réng gid uré Trung Qudc thiét 1ap
gid san cho uré toan cau, ching téi tin rdng gid than & Trung Quéc (ch khéng
phai gid dau thd) cé anh hudng dén gia ban uré thé gidi. Chang téi cho rang
cac nha san xuat uré st dung khi lam nguyén liéu dau vao sé€ dugc hudng nhiéu
Igi ich khi chi phi giam do gid dau giam.
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So sanh gia uré va gia néng san

Gia lta mi tai My
Gia bép tai My
eeeeee Gid uré hat trong tai Bién Pen

So sanh gia uré, gia dau tho, va gia than da

Gia uré trung binh tai Trung Qudc (USD/tan)
Gid uré hat trong tai Bién Pen (USD/t&n)
eeseee Gia dau thé6 WTI (USD/thung)

eeeecee Gia than da tai Trung Qudc (USD/Tan)
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Truc trai: gia néng san (USD/bushel); Truc phai: gia uré

Truc trai: gia uré; Truc phai: gia dau, gia than da.

(USD/tén). Ngubn:Bloomberg Ngudn: Bloomberg

Gia uré van dang trong xu huéng giam do tinh hinh cung vugt cau

Nganh phan uré sé tiép tuc
déi mat vdi tinh trang cung
vugt cdu, dan dén xu hudng
giam gia uré toan cau.

Gid uré du kién sé ti€p tuc gidm do tinh hinh cung vugt cau trén thé gidi. Trong
nam 2014, theo Hiép hdi Phan bdén Thé gidi (IFA) va Trung tdm Phat trién Phan
bén Thé gidi (IFDC), téng céng sudt san xudt uré toan thé gidi udc dat 227
triéu t&n mdi ndm, trong khi nhu cau 1a 178 triéu tdn. Theo IFA, tinh hinh nay
s& khéng thay déi trong bdn ndm tdi; dén ndm 2018 cdng suit dudc du bdo sé
tang Ién 245 triéu tan trong khi nhu cau sé & mdc 202 triéu tan.

Trén thé& gidi, gia uré hat trong va uré hat duc cé su chénh léch. Trong hai nam
gan day, gia uré hat duc cao han khoadng 2,8% so vdi gia uré hat trong.

Xu hudng gia, nhu cau va cong suat uré thé gidi
mmmm Nhu cdu toan cau(triéu tan)
mmmm CONg sudt toan cau (triéu tan)
e Gia uré hat duc tai Trung Pong (USD/tan)

250 Gia uré hat trong tai Trung Bong (USD/tan)
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NGANH PHAN BON VIET NAM

Viét Nam phai nhap khau phan bén moi ndm

San xudt trong nudc dép Trong giai doan tir nam 2008 dén ndm 2014, tdng nhu cdu va ngudn cung phan
Zr,;gK 100h°§nnf;gnca“uvévé3ugg béon trong nudc udc tinh tang trudng va@i téc d6 CAGR lan luct la 6,4% va
DAP: ,ﬁnmg nhing céc m_af; 11,6%. Trong ndm 2014, B4 Nong nghiép va Phat trién ndéng thon Viét Nam (B
hang phén kali, SA van phai NN & PTNT) udc tinh tong céu la 10,76 triéu tdn, gbm 2,2 triéu tan uré, 900

nhap khau hoan toan. nghin tan SA, 960 nghin tadn kali, 900 nghin tan DAP, 4 triéu tan NPK va 1,8

triéu tédn phan lan.

San xudt trong nudc hién dap Ung tdt ca cac nhu cau vé uré (cong suat san
Xuat vugt xa nhu cau), NPK va phan Ian. Tt cd cic nhu cau cho SA va kali van
phai nhdp khau trong khi dé san xudt DAP chi mdi dap ('ng 30% nhu cau.

Cung va cau phan bdn tai Viét Nam Nhu cdu phan bén theo san pham

ETEng nhu cdu  BT8ng san lugng san xudt

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Nguén: MARD, VPBS Ngubn: MARD, VPBS

Nhu cau phan bén tang truéng cham trong nam nam trdé lai day

Nhu cau phan bdén tang trudng cham lai trong nhitng nam gan day. Toc do
CAGR la 3,8% trong giai doan tir nam 2000 dén nam 2013 nhung chi dat mdc
2,5% trong giai doan tr nam 2009 dén nam 2014. Theo Hiép hdi Phan bon Viét
Nam (FAV), téng nhu cdu phan bén & Viét Nam udc dat 11 triéu tdn trong ndm
2014, tdng 4% so v4&i ndm trudc; tdc do tdng trudng ciia mdi loai phan bdn
khac nhau, vdi nhu cau cho uré, kali va phan 1a4n gan nhu khéng thay déi hodc
chi gidam nhe trong khi nhu cau cho NPK va DAP lai tang nhe.

Nhu cau phan bén qua cac nam

m Phét phat SA mKali NPK mDAP mUré
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Cong suat san xuat uré vugt cau

Téng nhu cau uré trong nudc du kién dat 2,20 triéu tdn vao ndm 2014, trong
khi kha ndng cung ng ndi dia hién dat 2,66 triéu tdn. San pham uré dugc san
xudt bdi bén nha mdy: Téng Céng ty Phan bdén va Héa chat Dau khi (DPM)
(800.000 tédn/nam), CTCP Phéan bon Dau khi Ca Mau (DCM) (800.000 tdn/nam),
Coéng ty TNHH MTV Bam Ninh Binh (560.000 tdén/nam), va Cong ty TNHH MTV
Phan dam va Hda chit Ha B&c (500.000 tdn/nam).

Nha san xuat uré tai Viet Nam

CoOng suat san xuat uré

mPhad My mHaBic mNinh Binh Ca Mau Céng suét
3.000 5
£ Ceie) gy (tan/nam)
E 2.500 Nhu ciu uré trung binh 2,2 triéu tdn/nam Bam Pha My 800.000
5 200 Pam Ca Mau 800.00
2 2.000 800
745 Pam Ha Béic (*) 500.000
1.500 635 - - Dam Ninh Binh 560.000
1.000 | 3( Téng cdng suit 2.660.000
(*) Trudc nam 2015, cong sudt la 195.000
500 800 800 800 800 800 800 t&n/ndm.
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ngudn: MARD, DPM, VBPS Ngudn: MARD, DPM, VPBS

Nhu cau phan boén & Viét Nam sé tang trudng thap do cham mé rong
dién tich gieo trong va ty Ié s« dung phan béon hién dang é mi{c cao

T’ ndm 2000 dén nam 2013, tién d6 ma rong dién tich gieo trong & Viét Nam
cham lai véi téc d6 CAGR la 1,25%. Viét Nam co ty |é tiéu thu phan bdén (297
kg phan bén trén mdi ha dat canh tac vao ndm 2012) cao hon cac nudc trong
khu vuc ngoai trir Ma-lay-xi-a (1.570 kg/ha), va cao han ty |é trung binh thé
gigi (141 kg/ha), do do6 t6c d6 tang trudng tiéu thu phan bdon sé khong cao
trong tucng lai.

Dién tich dat trong trot qua cac nam Nhu cau phan bon

mmmm Dién tich d&t trong trot ===0% dién tich dat trong trot/téng dién tich dat 2010 02011 2012
15.000 48%
© Vietnam 323,3 311,5 297,1
| o,

£14.500 4% Thai Lan 162,2  161,5  153,2
214.000 —— - 42% Ma-lay-xi-a  2.197,0 2.062,7 1.570,7
13.500 — L 399, In-d6-né-xi-a 181,5 198,4 194,8
13.000 360 Campuchia 11,5 15,5 16,6
' ° Trung Quéc 579,9  558,3  647,6
12.500 H - 33% An Do 179,1 177,9 163,7
12.000 - . 309% Nhat Ban 259,8 268,3 259,1
<) > &H b & ® © O N L & Thé gidi 136,0 137,7 141,3

P & L LS LNy XIS , ' '

O S S I O S S S S

Ngudn: Téng cuc théng ké Viét Nam, Ngén hang thé gidi, VPBS (kg phan bén cho médi ha dét canh tic)
Ngubn: Téng cuc théng ké Viét Nam, Ngén
hang thé gidi
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Trién vong thi trudng uré nam 2015

Thi trudng uré hién d6i mat véi su du thira ngudn cung, sé khién gia uré toan
cau tiép tuc xu hudng giam. Trong nam 2014, gia dau thé WTI da giam khoang
45% trong khi gid ban uré trong nudc cia Trung Quoc chi gidam 15%, nhin
chung s& dan dé&n nhan dinh réng gid uré s& giam manh trong ndm 2015. Tuy
nhién, khi gia dau lao d6c vao quy 4 nam 2014, gid uré da tang nhe va gan nhu
khéng d6i trong 2 thang ddu ndm 2015. Nguyén nhan d3 dudc néu ra & trén,
maoi tudng quan gilta gia dau va gia uré la rat nho, thay vao dé gia than da tai
Trung Qudc sé quyét dinh xu hudng gia uré trong nam 2015.

T& ndm 2011 d&n ndm 2014, gid uré & Trung Qudc cé su didu chinh tré han so
v@i gia than nhung chua bao gid giam sau han ty |é gidm cua gia than trong
nam trudc d6. T su’ quan sat nay, chang tdi tin rang uré Trung Qudc sé khdng
gidm hadn 14% trong nam 2015. Bd&i vi uré Trung Qudc cé anh hudng I8n dén
gid uré tai Viét Nam, ching toi tin rang t6c dd giam gid uré Viét Nam sé thép
hon 14% trong nam 2015.

Gia uré Trung Quoéc, dau tho va than da

% tang/giam so vGi nam trudc 2011 2012 2013 2014

Gia than da tai Trung Qudc 8,86% -22,09% -4,48% -14,06%
Gia dau tho WTI 7,20% -7,09% 7,19% -45,87%
Gia uré Trung Qudc 13,51% 1,49% -17,89% -7,86%

Ngubn: Bloomberg, VPBS

Chung tdi thdy du bao gid uré cia Ngan hang Thé gidi cling thé hién quan diém
tuong tu. Theo bdo cdo trién vong thi trudng hang hda cla Ngan hang Thé gidi
vao thang 1 ndm 2015, giad uré tai thi trudng Bién Den ndm 2015 dugc du bdo
sé giam khoang 5,12%. Tuy nhién, ching tdi cho réng gia uré tai Viét Nam cé
thé& giam hon mlc dé trong ndm 2015 do viéc mé& rdng cdng sudt uré cua Céng
ty TNHH MTV Phan dam va Hda chat Ha Bac sé tao thém ap luc cho thi trudng
trong nudc.

www.VPBS.com.vn Page | 9



TONG QUAN CONG TY
LICH SU HINH THANH VA PHAT TRIEN

DPM I& don vi thanh vié A, A A b s Lz R . 5 C
cla Tgp dognvgéuaih,ﬂffé”t Tong Cong ty Phan bon va Hoéa chat Dau khi - PVFCCo (DPM), la don vi thanh

Ve n

Nam, chinh thdc di vao vién cla Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam - PetroVietnam (PVN), dudc

hoat dong vao nam 2004. \ A \ , v \ , , ~ \ .
thanh lap ngay 28 thang 3 nam 2003 va chinh thdc hoat dong vao ngay 19
thang 1 ndm 2004. C6 phiéu cua céng ty da dudc niém yét trén S3 Giao dich

Ching khoan Thanh phdé H6 Chi Minh (HSX) vao ngay 5 thang 11 nam 2007.

DPM hién chuyén san xuat phan bén - uré hat trong. Cong ty con kinh doanh
cac loai phan bon khac nhu NPK, phan lan, kali; kinh doanh hda chat; san xuat
bao bi san phdm va dién.

Cac cot moc

N3m 2001 Phat ddng trién khai xdy dung nha may dam Pha My

Nam 2003 Thanh Iap Coéng ty Phan dam va Hoéa chat Dau khi (PVFCCo)

Chinh thirc dua san phdm dam Pha MY ra thj trudng; Khanh thanh Nha may dam
PhU My
N3m 2007 Chuyén d8i thanh cdng ty ¢ phan; niém yét va giao dich trén san HSX

Nam 2004

N3m 2008 Chuyén d&i thanh Téng C6ng ty Phan bén va Héa chat Dau khi

Khanh thanh cum thu hoi khi thai CO2, nang cong suat Nha may dam Pha My Ién
800.000 tdn/nam

Nam 2011 Khanh thanh tru s& PVFCCo tai TP.HCM

Nam 2010

Nam 2014 Xudng san xudt héa phdm diu khi chinh thic hoat ddng tai Viing Tau
Ngudén: DPM

Cc6 PONG VA QUYEN SO HUU

Ca cdu sd hitu cua DPM c6 muic do tap trung cao vGi 95% sd@ hitu thudc vé cac
nha dau tu té chlic, trong dé PetroVietnam (PVN) ndm 61,4% la c6 dong kiém
soat. Cac nha dau tu nudc ngodi ndm 29,7% quyén sé hitu, trong dé cd hai c6

dong 16n la Deutsche Bank AG London (5,0%) va Van Eck Associates
Corporation (4,6%), tai thgi di€m ngdy 12 thang 1 ndm 2015.

C6 déng ndm trén 1% Co c8u cb dong tai ngay 12/1/2015

Tén c8 déng Ty 1€ s& hitu Amersham
PetroVietnam 61,4% Indtltsgrles Khac
Deutsche Bank AG London 5,0% y 23,9%

1,6
Van Eck Associates Corp. 4,6% Norges
Franklin Advisers Inc. 1,8% lBaSr‘]’j(
1,8% o0

Norges Bank

Amersham Industries Ltd. 1,6% Franklm_’

Advisers
Inc.
1,8% van Eck—/ D&

Associates BankR

Corp. London

4.6% 5,0%

Ngubn: Bloomberg
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CO CAU TO CHUC

DAI HOIL DONG
O BONG
HOI DONG BAN KIEM SOAT
. , QUAN TRI
BAN KJEM TOAN
NOI BO I
BAN TONG GIAM
. . POC
VAN PHONG
HDQT
! 1
CONG TY CON BAN_CHUC DON VI TRUC
NANG THUOC
|
CTCP PHAN BON VA CTCP PHAN BON VA AN BG : X .,
HOA CHAT DAU KH1 HOA CHAT DAU KHI BAtIRIANBOLN | Eaina el NHA MAY PAM
MIEN BAC MIEN TRUNG PHU MY
a 2 3 a o a |
CTCP PHAN BON V CTCP PHAN BON V. 8 2 2
H(’)AACH@I' DBAU KH/? | HOA (;HP{}I' DBAUA KH? gf}'z‘: Q'I\_‘I ggl\-\l"g __BA%%)NNGGT'\{&HE VPDD TAI
J MYANMA
DONG NAM BO TAY NAM BO s KOS
CTCP BAO BI PAM PHU | | | CTCP QUAN LY VA BAN PHAP CHE BAN TAI CHINH
MY PHAT TRIEN NHA DAU L1 ,
KHI MIII%IN NAM KE TOAN CHI NHANH HCM

VAN PHONG BAN_ TS CHUC BAN NGHIEN BAN KE HOACH BAN KY THUAT | |BAN CONG NGHE| | BAN THUONG BAN DAU TU XAY
TONG CONG TY NHAN SU VA CUU VA _PHAT THONG TIN MAI-DAU THAU DUNG
DAO TAO TRIEN

DPM hién c6 ba dan vi truc thuéc: Nha may Pam Phd My, Chi nhanh Thanh phé
HO Chi Minh, va Van phong dai dién tai Myanmar. Chi nhanh tai Cam-pu-chia da
ngrng hoat déng vao thang 7 nam 2014.

Cong ty cb sau cong ty con:

e CTCP Phén bén va Hoéa chat Dau khi Mién Bac, DPM sé hitu 75,0%

e CTCP Phan bén va Hbéa chat Dau khi Mién Trung, DPM sd hitu 75,0%

e CTCP Phan bdn va Hbéa chat Dau khi Po6ng Nam B, DPM sd@ hitu 75,0%
e CTCP Phan bdn va Hbéa chat Dau khi Tdy Nam Bg, DPM sd hitu 75,0%
e CTCP Bao bi bam Phu My, DPM s@ hitu 51,0%

e CTCP Quan ly va Phat trién Nha Dau khi Mién Nam, DPM s& hitu 81,4%
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DPM ghi nhén 16 tir céc khoan DPM cé hai cdng ty lién két |a CTCP Phat trién D6 thi Dau khi (PVC-Mekong) va

dou tr khac nhung kha nang CTCP Héa dau va Xo sgi Dau khi (PVTEX) véi ty 1& s& hitu Ian lugt Ia 35,6% va

ang trudng lac quan. N ) - . . ’. L. ) N . x
26,0%. Nhitng khoan dau tu nay da khién DPM phai chiu nhitng khoan 10 I6n
trong su6t ba nam qua.

e PVC-Mekong: dugc thanh lap vao nam 2007 tai tinh Ca Mau. Hoat déng kinh
doanh chinh la thi cong dudng, cao 6c va hé théng nudc. Trong nam 2012
va ndm 2013, cong ty da phai chiu nhimg khoan 16 In Ian lugt 1én dén 139
ty dong va 124 ty dong, va anh hudng dén gia tri dau tu clia DPM tai cong
ty nay. Trong nlfa dau ndm 2014, DPM tiép tuc ghi nhan 16 cho khodn dau
tu nay. Tuy nhién, tinh hinh kinh doanh cta PVC-Mekong da kha quan hadn
tU nfra cubi nam 2014 va gia tri khoan dau tu nay cta DPM d& tang nhe
trong nam 2014 so vdi nam trudc.

e PVTEX: dugc thanh Iap vao thdng 3 ndm 2008 tai Hai Phong véi téng vén
dau tu la 324 triéu USD, trong dé von chu sé hitu la 100 triéu USD. PVTEX
san xudt sgi polyester. Nha may cua cong ty da dudc chay thu tr ngay 20
thdng 7 nam 2011 va da bat dau hoat ddng san xudt thugng mai ké tr ngay
14 thang 3 nam 2014. Do nam 2014 la nam dau tién PVTEX chinh thiric hoat
déng, nén coéng ty phai chiu chi phi khdu hao cao va san phdm dau ra chua
6n dinh, ddn d&n mot khoan 16 16n trong n&m 2014. Ching tdi udc tinh réng
DPM d& ghi nhan 16 281 ty ddng cho khoan dau tu vao PVTEX trong ndm
2014. Tuy nhién, chidng téi ky vong rdng tinh hinh s& dudgc cai thién dan khi
PVTEX c6 thé tim dudc thi trudng 6n dinh cho san phdm cda minh va chi phi
tai chinh sé giam dan qua cac nam.

Pau tu vao cong ty lién két

Don vi: Ty dong s-Gthgu 2011 2012 2013 2014
Gia tri dau tu 459 491 463 209
PVC-Mekong 35,63% 26 58 11 12
PVTEX 26,00% 432 433 452 198
L&i (18) tir khoan dau tu vao cong ty lién két 6 (51) (36) (280)

Ngubn: Bao cdo cua cbng ty, VPBS

BAN LANH PAO

PetroVietnam (PVN) ndm phan I8n ty 1& s& hitu va quyén bi€u quyét trong cac
quyét dinh chién Iugc phat trién cling nhu bd nhiém nhan su chd chét cua DPM,
day cling phu hdp véi k& hoach phat trién cua PVN. Ban diéu hanh va ban quan
tri cia DPM gdm nhitng chuyén gia giau kinh nghiém trong nganh cong nghiép
dau khi va hoa dau.
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Danh sach thanh vién HoOi ddng quan tri, Ban diéu hanh, Ban kiém soat

HOi dong quan tri  Chuc vu Kinh nghiém/bdng cap Ty 1é sd hitu
R A . K§ su Khai thac may tau bién; k¥ su Quan tri doanh nghiép; thac si Ky thuat o
Le Cy'Tan Chu tich chuyén nganh Tu dong hoéa. Bugc bs nhiém tir T12/2013 0,01%
Nguy&n Thj Hién Phé Chu tich C& nhan Kinh té€ ngoai thuong. Bugc bd nhiém tir T3/2009 0%

. Thanh vién HBQT A A A . o
Cao Hoai Dudng Kiém TGD Nhu dé cap bén dudi 0%
Nguy&n Hbng Vinh Thanh vién HDQT  K§ su’ Nong nghiép. Lam viéc tai DPM tu T12/2009 0%

Pinh Quang Hoan Thanh vién HDQT  Thac si kinh t&€, ACCA. Dai dién phan vén clia CTCP Chiing khoan Ban Viét tai DPM 0%
Ban diéu hanh

Cao Hoai Duong 2o e dhu ks duc b6 hiém Iam TG w0 DPM t5 T11/2050 0%
Dudng Tri Hoi Phé TGD sgniuzg(l)%n cong nghiép, Cf nhan Kinh té, K€ hoach Dau tu. Lam viéc tai DPM tur 0%
Hoang Viét Diing Pho TGD K§ su Céng nghé héa dau. Pugc b8 nhiém tir T3/2011 0%
L& Thi Thu Huong Ph6 TGD MBA. Dugc b8 nhiém ti T3/2013 0%
Tu Cudng Phé TGD K¥ su nganh Loc héa dau, Thac si Céng nghé héa dau. Pugc b nhiém ndm 2008 0%
Lé Van Quéc Viét Phé TGD CU nhan Kinh t& k& hoach. Budc b8 nhiém tir T2/2009 0%
Nguyén V&n Tong Pho TGD Ct nhéan Tai chinh k& todn nganh Ngan hang kién thiét. Bugc bd nhiém T4/2009 0%
Huynh Kim Nhan K€ toan trudng C{r nhan Kinh té nganh Tai chinh k€& toan 0%
Ban kiém soat

Tran Thi Phuong Thdo  Trudng BKS CUr nhan Kinh té chuyén nganh Ngoai thugng. Lam viéc tai DPM t&r nam 2001 0%
Nguyé&n V&n Hoa Thanh vién BKS CUr nhan Kinh té chuyén nganh Ngan hang. Lam viéc tai DPM tir 2007 0%
Lé Vinh Van Thanh vién BKS CU nhan chuyén nganh Tai chinh k& todn. Bugc bd nhiém tir T11/2008 0%

Ngudbn: Bao cao thudng nién nam 2013; Ty Ié s& hitu cdp nhét ngay 28/1/2015 tur Bao cao tinh hinh quan tri céng ty

PUNG PAU THI PHAN PHAN URE

DPM giif vi tri din d4u trén thi trudng phan uré Viét Nam vdéi thi phan khoang
40%. Hai thi truéng chinh cia DPM la mién Bong Nam B§ va mién Trung - Tay
Nguyén, mdi thi trudng déng gép khodng 30% vao doanh thu uré ctia DPM.

DPM ndm 40% thi phan
phén uré tai Viét Nam.

Mién Tdy Nam B tung la thi trudng 18n cua DPM, tuy nhién k& tir khi CTCP
Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM) di vao hoat dong nam 2012, thi phan cia DPM
tai thi trudng nay giam dan, khong chi do DCM co Igi thé vé mat vi tri dia ly, ma
con vi day cling 1a chién lugc ctia PVN - c6 déng chinh clia ca DPM va DCM.

Thi phan nam 2014 Ca cdu doanh thu theo thi truéng

15 Thi Ty |é dong
o Vung/mién ph”é'n gop doanh
|_Phu My thu
38% Déng Nam Bd 75% 31%
Mién Trung Tay Nguyén 70% 29%
Tay Nam Bd 35% 25%
Mién Béc 25% 15%

Ngudn: DPM, VPBS
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DPM c6 Igi thé vé gid ban DPM c6 mang ludi phan phéi rong khap vdi 10 chi nhanh, 101 don vi ban si,

nho vao mang Iuoi phan phoi 3.000 diém ban hang va 29 nha kho trén toan qudc, tinh d&n cudi ndm 2014.

rong khap va uy tin cao. , . N e A n A , P
Cac don vi nay dugc quan ly bdi bon cong ty con, nhd vay DPM c6 thé kiém
soat chat ché mang Iugi cua minh.

Trong nganh san xudt phan bén, khi chit lugng san phdm cua cac céng ty
tuong d6i gibng nhau va gia ban khong chénh léch nhiéu, thi quang cao tiép thi
trd thanh nhéan t6 quyét dinh cho su thanh cong ciia mot cong ty phan bén. Tuy
nhién, nha ban si va ban Ié (khéng phai cac cong ty phan bon) mdi la bén truc
ti€p ban va tu van cho khach hang - ngudi néng dan; do dé méi quan hé vdi
nhi{tng bén trung gian nay la chién lugc chinh trong hoat dong ti€p thi clia cac
cong ty phan bén. Bén canh d6, mang Iudi phan phdi la mét trong nhitng rao
can I8n cho céc céng ty phan bdén mdi budc vao nganh. Théat vay, cdc san phdm
phan uré nhap khau tir Trung Quéc thudng ré han nhung khdé mé réng thi phan
& Viét Nam. Hién nay, cac san phdm uré Phd My dugc ban vdi gid cao han so
véi cac thuong hiéu khac, khdng chi nhd mang lugi phan phéi réng khap ma
con nhd uy tin cao. Cac san phdm uré Phd My da cé mat trén thj trudng hon 10
nam qua, trong khi DCM va Ninh Binh chi tham gia thi truGng cach day 4 nam.

Thi trudng xust khdu con Doanh thu xudt khdu khong dang ké, khoang 180 ty ddng vao ndm 2012 va 50

han ché, kha nang sinh I5i ty déng vao nam 2013. DPM da tirng tham nhap vao thi trudng Cam-pu-chia va

la van dé can giai quyét. P , n - n . p . n- " .
cac nudc bong Nam A. Do khong khai thac dugc nhiéu cg hoi trong nhu cau va
gid ca tai thi trudng Cam-pu-chia, DPM d3 giai thé chi nhanh ctia minh tai quéc
gia nay vao thang 7 nam 2014. Hién tai, cong ty chi c6 mot dan vi kinh doanh
tai nudc ngoai la Van phong dai dién Myanmar. Trong nam 2014, DPM da@ md
réng sang hai thi trudng xudt khdu mdi la Giodc-da-ni va Niu-Di-lan; tuy vay,
dén nay san lugng xuét khau van rat khiém tén.

Theo quan diém cla chlng t6i, xudt khdu chi 1a mot giadi phap cho tinh hinh
thira cung san phdm uré clia cong ty, vi xudt khdu khdng mang lai Igi nhuan
cao. D8i véi thi trudng ndi dia, uré nhap kh&u phai chiu 6% thué& nhép khu va
cac chi phi vn chuyén khac. Hién san phdm uré cta DPM dang dudc ban & mic
gid nhinh hon so vG&i san phdm nhép khdu (da bao gébm thué& nhdp kh&u va chi
phi vn chuyén). Néu DPM xudt khdu san phdm cla minh, céng ty khéng con
dudc hudng Igi chénh 1&ch tir thué nhdp kh&u tai Viét Nam va chi phi vén
chuyén. Vi vay, ching téi cho réng hoat ddng xuét khdu s& khéng gilp cai thién
bién Igi nhuan so vai tiéu thu tai thi trudng noi dia.

HOAT D@NG KINH DOANH
SAN PHAM CHINH LA URE PHU MY

San pham chinh cua DPM la uré hat trong, déng gép khoang 70% vao téng
doanh thu. San Iugng san xut uré kha 6n dinh qua cdc ndm do hoat déng san
xuat cla cong ty da dat dudc cong suat téi da. San lugng phan boén tu doanh
tudng d6i bién ddng va phu thudc vao chién lugc clia cdng ty tai tirng thdi diém.
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San lugng tiéu thu Co cau doanh thu nam 2014

mUré san xudt = phan bén tu doanh Khae 6%
1.600
§ 1 400
‘é’ : P,han
£1.200 — bon tu
= doanh
1.000 +— 00— — — 50%
800 |—
600 -
400 -
200 -
0 -4

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ngudén: DPM, VPBS

Uré
Sén phdm uré hat trong San pham chinh cia DPM la phan uré hat trong; la moét trong nhitng san pham
cua DPM c6 chét Ilugng tét cbé chét lugng t6t nhat tai thi trudng trong nudc, vuot qua cdc san phdm nhap
nhat ¢ Viet Nam. Cho dén kh&u tur Trun 6c. San phdm dudgc ra mat vao ndm 2004, va da tirng budc
nay, sén phdm cé thé canh au rung Q,u : P gC T vao r Vv g
tranh vé chét lugng 13 uré thay thé san pham ngoai nhap & thi truéng Viét Nam.

hat duc cua DCM. :
Hién nay, d&i thu canh tranh chinh vGi san pham uré cua DPM la uré hat duc

dudc san xuat bdi DCM. Uré hat duc cham tan va it bi bay hgi hon, do doé giup
tiét kiém chi phi; tuy nhién s dung uré hat trong lai cé hiéu quad nhanh hadn
cho cdy trong. Uré hat trong khong dugc ua chudng nhu uré dang hat duc khi
dung lam nguyén liéu dau vao cho san xuat phan NPK, vi uré hat trong mém va
dé nat hon uré hat duc.

DCM co Igi thé vé mat dia ly. Uré hat duc cia DCM hau nhu toan bé dudc sur
dung dé ddp Ung nhu cau trong trot & ving Tdy Nam Bd cla Viét Nam - thi
trudng tiéu thu uré I6n nhat véi nhu cau khoang 700.000 tdn/nam. Lugng tiéu
thu uré & cac khu vuc khac trong nudc chd yéu dugc phan phdi bdi DPM nhd
vao mang Iugi phan phdi réng khap va kinh nghiém lau ndm trén cac thi trudng
nay.

Trong khi gid uré hat duc trén thé gidi thudng nhinh hdn so v@i uré hat trong
nhung do6i khi thap han tuy thubc vao su tuong quan gilra cung cau (vui long
tham khdo thém trong phan Téng quan nganh). & Viét Nam, hién gid dam Ph
My cao han gia dam Ca Mau nhd DPM cé thudng hiéu uy tin cao cling nhu thaéi
quen s dung san pha&m phan uré cta néng dan. Tuy nhién, ching tdi tin rang
day chi la chinh sach ban hang cua DCM trong giai doan dau dé gidi thiéu san
phdm ra thi trudng. Trong tudng lai, ndng dan sé& dan quen vdi san phdm uré
hat duc cling nhu DCM c6 thé xdy dung thuong hiéu cua minh; nhu vy, gid
dam Ca Mau c6 thé sé dugc diéu chinh bdng v6i dam Pha My.

Uré dang dugc sén xudt Nha may uré cua DPM dudc xay dung vdéi cong sudt thiét ké ban dau la 740.000
vdi cbng suét t6i da. tdn/ ndm va nang cép 1én 800.000 t&n/nam ti thang 10 ndm 2010. Nha may
dudc dat tai Khu céng nghiép Pha My I, Tan Thanh, tinh Ba Ria - Viing Tau, vdi
dién tich khoang 63 ha. V6n dau tu ban dau la 370 triéu USD, va tang thém 27
triéu USD vao nam 2009 khi ndng cdp cong suat. Trong giai doan tr nam 2010
dén nam 2014, nha may DPM lubn hoat dong vugt cong suat thiét ké va dat
san lugng cao nhat 856.000 tan vao nam 2012. Tuy nhién, nha may da hoat
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dong hdn mudi nam va can dudc bao tri dinh ky; do vay san lugng san xuat sé
khéng 8n dinh qua cdc ndm. DPM da thuc hién bao tri dinh ky cho nha may cua
minh vao nam 2008, 2011 va 2013. Cong ty cling c6 k& hoach bao tri tudng tu
trong nam 2015.

Quy trinh san xuat San lugng san xudt va tiéu thu uré qua cac nam
e Uré san xuat Uré tiéu thu
------ Coéng sudt thiét ké
Khi thién .. o2 .
nhién Nha may > Nha may
————» amoniac uré .
(450.000 NH3 (goo.000  Uré
tdn/ndm) l ! t&n/ndm)
NH3 du

2004 200520062007 200820092010201120122013
Ngudén: DPM

Kinh doanh phan bén

Bao gém: uré Ca Mau, kali, NPK, DAP va SA

- Pam Ca Mau: DPM d3 tirng bao tiéu san phdm uré Ca Mau trong nam 2012
khi nha may bam Ca Mau lan dau tién di vao hoat dong. TU nam 2013, DPM
da khéng con gilf vai trd ndy nhung van con ban san phdm clia DCM.

- Céac san phdm phan bdn khac: Tat ca san phdm nay dudc gia céng bdi cac
cong ty khac (chu yéu tir Trung Qudéc) theo don hang cia DPM. DPM dung
thuong hiéu cta minh va ban cac san phdm nay théng qua mang Iudi phan
phGi. Mang kinh doanh nay cé bién Igi nhuan gop rat thap, chi khoang 2%
dén 5%.

San pham héa chat

Bao gbm: amoniac va cac hdéa chat khac nhu axit, héa chat su dung trong cac
nganh déu khi va nhua

Trudc ndm 2014, DPM chi kinh doanh cdc san phdm hda ch&t (ngoai trir
amoniac la san phdm céng ty cé thé tu san xuét). TU thang 5 ndm 2014, nha
may hda chat mdi cua DPM di vao hoat dong, vai cong suat 25.000 thung/nam
va cb thé tao ra doanh thu hang nam la 300 ty déng. Trong nam 2014, DPM
san xudt tdng céng 15.000 thung, déng gép 200 ty ddng doanh thu. Hién tai,
DPM c6 k& hoach trién khai cac du an hda chat mdi, do d6 cdng sudt cua mang
kinh doanh nay du kién sé tang trudng trong cac nadm sap tdi.

Amoniac dugc san xuat truc ti€p tur khi tu nhién va la nguyén liéu dau vao cho
san xudt uré. Cong suat clia nha may amoniac vao khoang 450.000 tan/nam,
hoan toan dudgc dung dé san xu&t 800.000 tdn uré moi ndm. Hién tai, Viét Nam
phai nhap khau khoang 100.000 t&n amoniac mdi ndm, do dé nhu cau amoniac
Ia khad cao, va DPM c6 thé linh hoat chuyén d6i gitta badn sadn phdm uré va
amoniac dé tao ra Igi nhudn cao hon.

Bién Igi nhudn cla amoniac cao hon uré, nhung san lugng hang nam khong
cao. Trong tuong lai, né€u tinh trang du thira ngudén cung uré & Viét Nam van
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tiép dién va gay ap luc 1én gid uré trong nudc, DPM s& xem xét giam ty trong
san lugng san xuat uré va tang san lugng amoniac.

San phidm khac
Bao gbém: cac san phdm bao bi va san xuét dién

San pham bao bi dugc san xudt bdi céng ty con |a CTCP Bao bi Dam Phi My.
Téng céng suédt thiét k& dat 46 triéu don vi moi ndm. DPM d& san xudt 49,5
triéu don vi trong ndm 2014, va du kién tdng Ién mdc 53,2 triéu don vi moi
nam ké& tir ndm 2015. Hién nay, DPM chi si* dung mét nira san lugng bao bi
dudc san xuat, va ban phan con lai cho cac céng ty khac, nhung chi déng gop
mot khoan Igi nhuan nho cho DPM.

Dién 1a mot san pham tlr qua trinh san xudt uré. DPM s& hi{tu nha may dién véi
cébng sudt 21 MW, cb thé san xudt dién phuc vu nhu cau ndi bdé va cling nhu
kinh doanh, méc du doanh thu tir dién khéng dang ké.

KHI TU NHIEN CHIEM 70% CHI PHI SAN XUAT URE

Khi tu nhién chiém tdi Chi phi san xudt uré bao goém khi dau vao - khi ty nhién, chi phi nhan céng,
70% chi phi san xuat uré khau h oz an lieu kha h ha , L. dé khi d3 N
trong khi chi phi khéu hao &u hao, va cac nguyén liéu khac nhu chat xuc tac; trong do khi dau vao
chiém ty trong khéng déng chiém td&i 70% chi phi san xuat.

k€& khoang 6%.
Chi phi khdu hao chi chiém mdét phan nhd khoang 6% trong tdng chi phi san
xuat. Nha may cia DPM dugc xdy dung vao nam 2004 va hau hét cac tai san c6
dinh ctia nha may da dudc khdu hao hoan toan. Chi phi khau hao hién tai dén
tUr cac tai san cd dinh mdi dudc céng ty bd sung qua cdc ndm nham muc dich
phuc vu hoat dong kinh doanh. Tinh dén ngay 31 thang 12 nam 2014, khoang
85% tai san c6 dinh da dugc khdu hao hét.

Ca cdu chi phi san xuat uré Cd cau chi phi nam 2014

m Khi dau vao Khéu hao
Nhan cong m Chi phi khac L
o H B B :
80% :l — ,
60% +—
40% - o Khl"déu
vao,
0,
20% - 68%
0% - T r

2011 2012 2013 2014
Ngubn: DPM, VPBS
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Khi dau vao tir mé dau Bach H8 (bé Clru Long) va bé Nam Cén Son, dugc cung
c8p bdi Téng Cdng ty Khi Viét Nam - CTCP (PVGas). Nhu cau cho khi dau vao la
khoang 500 triéu mét khéi, d& phuc vu san xudt 800.000 t&n uré moi ndm.

DPM la mot cong ty con cla PVN, va dd@ mua khi t&r PVN v@i gia vu ddi. DPM
cling nhan dugc su vu dai dac biét tir chinh phu Viét Nam, do céng ty phai thuc
hién trdch nhiém x& hdi cua minh trong viéc 6n dinh ngudn cung va gid phéan
bon tai Viét Nam.

Trudc ddy DPM mua khi tur
PVN vdi gia uu dai, tuy
nhién su uu dai nay hién
khéng con nia.

Su trg gid cho khi ddu vao bi cdt dan, nén gid khi tdng qua cdc nam bat chép
gia thi trudng. TU ngay 1 thang 4 nam 2014, DPM phai ap dung gid khi dua trén
gia thi trudng va mot céng thlc nhat dinh.

Gia khi dau vao

T ngay 1/4/2014 dén 31/12/2014

So sanh gia khi va giad dau tho

e Gid AU thO WTI e Gid khi

8
250 7 £ P=Pn+Tp=46% * MFO + 0,63 (USD/MMBTU)
3
£100 ;% 6 =
Py 80 5 § - P: Gia khi hgp ddng, khdng bao gdm VAT, dugc tinh bang
) USD/MMBTU;
[92] ’

> 60 //// \\ 4 > . MFO: Gi& dau FO trung binh thang tai thi trudng Singapore theo

40— 3 tap chi Platt’s;

20 2 - Tp: Cudc phi van chuyén va phan phéi, béng 0,630 USD/MMBTU.

0 T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gia dau the WTI Gia khi T ngay 1/1/2015 dén 31/12/2015:

c“140 8 5 P = Pn + Tcl = 46% * MFO + 0,92 (USD/MMBTU)
£120 =" — 7
§100 - e — \\ -6 % - P: Gia khi hgp ddng, khdng bao gém VAT, dugc tinh bang
3 I S USD/MMBTU;
a 80 5 ’
e 60 \‘ 4 § - MFO: Gia dau FO trung binh thang tai thi trudng Singapore theo

20 ) 3 > tap chi Platt’s;

- Tcl: Cudc phi van chuyén va phéan phéi khi b€ Clru Long, béng
20 2 0,920 USD/MMBTU. Phi nay s& tdng mdi ndm 0,02 USD/MMBTU
0 — T 77— T 1 tlr nam 2016 dén nam 2019.

'\P‘ ,»b( ,\P‘ ,\‘D& ,\/& '\P‘ ,»b( ,\P‘ ,\‘D& ,\/I)& ,»[x ,»D(

Q7 AQ” Q" QO Q" Q7 Q7 Q7 Q" Q7 Q" O Py
\’\"v ,1,\"1/ ,b\’)/ b‘\ﬁ/ (o\’l/ b\'» ,\\"v Q)\’), q\"u@\'p\,\,\w 0\’1, Ngudén: DPM, Bloomberg, VPBS

GIA BAN CAO NHAT NHUNG CHI PHI SAN XUAT THAP NHAT

Trong sG cac nha san xudt uré tai Viét Nam, DPM cé chi phi san xuat thdp nhat
nhg chi phi khdu hao thap. Nhu da dé cap & trén, nha may cua DPM dugc xay
dung vao nam 2004 va hién tai gan nhu dugc khau hao hét. Trong khi d6, DCM
xay dung nha may vao nam 2012 vdi chi phi dau tu cao han (gan nhu gap doi)
cho céng nghé va céng suat tuong tu. Cac nha may uré trong nudc khac ciing
kha mdi va phai chiu chi phi khau hao cao: nha may dam Ninh Binh dugc xay
dung nam 2012; nha may md rong dam Ha Bac hoan thanh cubi nam 2014.

Chi phi sén xudt thdp nhét
nhd chi phi khdu hao thép.

DPM va DCM la hai nha may san xudt uré tl khi thién nhién, trong khi Ha Bac
va Ninh Binh lai st dung than lam nguyén liéu dau vao. Nhin chung, nha may
st dung khi thién nhién yéu cdu von dau tu thdp hon, nhung chi phi nguyén
liéu dau vao cao hon.
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Chi phi san xuat clia cac nha may uré tai Viét Nam

N N ] A - Chi phi Chi phi khau % so

Cong ty %Ijéluprl.:’ Cong suat ch prl:a' :}:gﬁ Nguﬁgz n gu';l);:ﬁ ﬁgﬂ ngjuy%n hao vépn’guyf-ivn . sanh
i : liéu/tan lieu/tan vaGi DPM

(triéu USD) (td&n/nam) (USD/tén) (USD/tén) (USD/tén)
DPM 397 800.000 50 Khi 500 triéu m3 127 127(*) 100,0%
DCM 779 800.000 97 Khi 500 triéu m3 127 225 177,0%
Ninh Binh 667 560.000 119 Than 470.400 tan 84 203 160,1%
Ha Bac 568 320.000 178 Than 268.800 tan 84 262 206,0%
Gia dinh:

- Thai gian khau hao la 10 nam
-1 tdn uré can 0,84 tan than
(1 tan amoniac can 1,3 - 1,7 tan than — Nguon: China Coal Research Institute thang 9/2011; 1 tan amoniac can 1,45 tan than — Nguon:
“New KPR process for coal to ammonia” - bao cdo bgi cong ty KPR thang 11/2008; 1 tan uré = 0,58 tdn amoniac)
- Gia khi: 5,63 USD/MMBTU (gia khi cia DPM udc tinh trong quy 4 nam 2014)
- Gia than: 2.150 dong/kg; gia than cam 3c tai nangluongvietnam.vn
- (*) khéng gém chi phi khdu hao do nha mdy DPM da khau hao hét. Chi phi san xudt bao gom chi phi khdu hao la 177 USD/tén
Ngudn: Bdo cao cua céng ty, VPBS

Nh& chién ludc tiép thi tét va mang ludi phan phSi manh, DPM ban san pham
uré cua minh & mic gid cao han cac san phdm uré khac.

Nhung gid ban cao nhat

So sanh gia uré trong nudc (da bao gom VAT)

Uré Phu My Uré Ca Mau Uré Trung Qudc
12.000
o
=< 11.000 -"\\
o
=
Q 10000 'J

) A=A\
9.000 \
8.000
7.000
6.000 T T T T T T T T T T T 1
Q.’;]' 00 Q’O' e*?' Q’\?’ Q’;b 0"?’ o\% 0’\? Q\b‘ Q"P‘ o”b(
N A .\p\q’ NUE LA ,\9\'" NUEE A \o\q’

Ngudn: CTCP Phén bén Binh bién, S Céng Thuong An Giang, VPBS

SUC EP LON TU PHAN URE TRUNG QUOC

DU cé nhiéu Igi thé canh tranh & thi trudng noi dia, DPM ciling khd vugt qua uu
thé vé gid ban cla cac san phdm nhap kh&u. Thué nhdp khiu ddi véi cac san
ph&m uré da ting tir 3% lén mulc 6% k& tir thadng 9 ndm 2014, d& hd trg hoat
ddng san xudt trong nudc. Tuy nhién san phdm nhap khau van ré han so vdi
cac san phdm trong nudc.

Uré Trung Quéc dang géy
thém ap luc giam gia Ién
cac san pham trong nudc.

So V@i cdc nha mdy phan dam khac trén thé gidi, san phdm uré cia DPM cb
tinh canh tranh cao v& mat chi phi. Trong nam 2013, chi phi san xudt badng tién
mat ctia DPM tham chi con thap hon chi phi ciia cac nha san xuat uré s dung
than da cla Trung Quoc (cac nha san xudt uré s dung than da lam nguyén liéu
thiét 1ap gid san cho thj trudng toan cau, nhu d§ duoc dé cép trong phén Téng
guan nganh). Lgi thé€ nay chu yéu dén tur gid khi dau vao nhung da dugc diéu
chinh lai k& tir ndm 2014. Trong ndm 2014, gia than & Trung Quéc d& giam hon
20%, dan dén chi phi san xudt bdng tién mat cda uré dua vao than da giam
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dang ké&, trong khi chi phi san xu8t cia DPM gan nhu khéng déi. Bén canh dé,
hau hét cdc nha san xuat uré Trung Qudc cé kha nang sinh I8i thdp hon DPM
(vui long tham khao thém trong phén Pinh gia - Phuong phap so sanh), do do
ngay ca khi khong cé su chénh léch vé chi phi san xuat gilra Viét Nam va Trung
Qudc, thi cac cdng ty Trung Quéc van san sang ban san phdm cua ho & muc gia
thap hon DPM, din dén &p luc ha gid ban san pham uré ctia DPM.

Chi phi san xuét uré bang tién mat gilra cac qubc gia (cudi ndm 2013)

c ® Chi phi khi/than Chi phi bang tién khac
8350 —
S~
v 300
>
250 — ~ A R n .
Chi phi san xuat uré trén moi tan cua DPM
200
150
100 +—
N B
0 T T T T
Phia tay V|nh Me- DPM u’dc Trung Trung Trung Téy Au  Ukraina Ukraina Tay Au
Canada xi-c6 (My) tinh 2014 Qudc (khi)  Quéc Qudc
(USD2,85 (ysp36  (USD 6,56 (USDG,78 (than) —(than da)  (ysp1o (usp10 (USD12 (USD13
/MMBTU  /MMBTU ~ /MMBTU  /MMBTU /MMBTU /MMBTU /MMBTU /MMBTU

khi) khi) khi) khi) khi) khi) khi) khi)
Ngubn: Fertecon, Agrium Inc, CRU Group, VPBS

Thué gia tri gia tang (GTGT) giam t&r 5% xudng 0% ddi v@i cac san
pham phéan bén ké tir nam 2015, sé gay ap luc cho cac céng ty san xuat
trong nuédc. TU ndm 2015, thu€ GTGT d&i vdi san phdm phén bén sé& gidm tur
5% xudng 0%; tuy nhién muic thué GTGT nay hién dang khau tr&r cho thué
GTGT cla nguyén liéu dau vao. Khi loai bé thué€ sudt GTGT, chi phi san xuat cua
DPM sé tang Ién mot khoan tuong Ung. Mat khac, quy dinh mdi nay khéng tac
dong dén san phdm uré nhap khiu, do d6 lam giam tinh canh tranh cua céac
nha san xudt uré trong nudc bao gom ca DPM.

DU AN TRONG TUONG LAI: NHAN TO CHO SU TANG TRUONG

Du an dau tu

2 A s R 2 Chi phi Thdai gian A 2 . :
Dy an CoOng suat moi nam d3u tu xay dung Tinh trang Kha nang sinh Igi
Du an md réng nha 191 triéu . Du kién ky hgp dong EPC trong quy IRR: 15,2%
mdy amoniac NHs: 90.000 tan USD 28thang /5015, dua vao hoat déng tir ndm 2017  ROE: 26,6%
s . ~ 53 triéu Du kién ky hgp dong EPC trong quy IRR: 15,2%
Nha may NPK NPK: 250.000 tan USD 1/2015, dua vao hoat déng tir ném 2018  ROE: 26,6%
D3 ky hgp déng EPC. B4t dau xay dung tir . ) en
thang 10 ndm 2014. Dy kién hoan thanh INl.\l,Dl;/ 1142%;/ dong
Nha may UFC85/ UFC85: 15.000 tn ) s ) thang 2 nam 2016. . Thash gian hoan vén:
hodc Formaldehyde: - 16 thang Nam 2014: gidi ngan 30%; nam 2015: v ’
formaldehyde e uUsD o A 7 nam
25.000 tan giai ngan 70% Bién Igi nhuan gbp:
Khach hang: Bam Ninh Binh (UFC85), 30% AN gop:
Pam Ca Mau (Formaldehyde) °
Nha may H20: 30.000 tan 20 triéu USD Lua chon nha thdu EPC
Nha may Nitrat 450.000 tdn NH3 & A A
amon/Ammonia 200.000 tdn NH4NO3 200 trieu USD Bang nghién ctu
Ngubn: DPM
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DPM dang hoat déng v@i cong sudt t6i da va gia uré dang trong xu hudng giam,
dan dén téc d6 ting trudng doanh thu & mdc am. D&i mit véi tinh trang nay,
DPM dat ra nhitng k& hoach kinh doanh méi dé tao ra ngudn luc tdng trudng
mdi trong tuong lai. Dac biét, cong ty s& ma rong mang kinh doanh hda chat va
san xuat NPK.

Kinh doanh héa chat sé dan cai thién kha nang sinh I3i cua toan cong
ty: DPM hién c6 bon du &n héa chat, trong d6 chi c6 du an UFC85/
formaldehyde d3 bat dau xay dung tir thdng 10 nam 2014 va du kién sé dudc
hoan thanh vao thang 2 ndm 2016. M6t du éan khac ma ching téi tin rang sé
sém dudc thuc hién la du an md& rong nha may amoniac, nha may nay sé san
xudt amoniac lam nguyén liéu cho nha may NPK. Hién nay, ngoai trir hoat dong
kinh doanh uré, hau hét doanh thu khac dén tu kinh doanh phan bén nhap
kh&u v@i bién Igi nhuan gop rat thdp (2%-5%). Trong khi kinh doanh hda chét
cd bién Igi nhuan cao haon (céng ty ky vong rang bién Igi nhuan rong trudc thué
cho hoat dong nay dat 12,8% trong nam 2015). Do d6, ching t6i du bdo mang
kinh doanh héa chat sé cai thién kha nang sinh IGi cua DPM, nhung & téc do
chdm vi cho d&n nay phén khic nay chi déng gép mdét phan nhé trong téng
doanh thu.

Du an NPK tap trung vao cac san pham chat lugng cao: Hién nay san xuét
NPK trong nudc dd vugt hon nhu ciu, tuy nhién hdu hét cdc san phdm NPK &
Viét Nam dudc san xuat bdi cac cong ty nhd véi phudng phap tu pha tron dan
gian va san pham khdéng dat chéat lugng. Du an NPK cla DPM sé& &p dung cdng
nghé hoa hoc la cong nghé san xuat NPK tién tién nhat trén thé gidi, va hién
chua c6 nha may NPK nao & Viét Nam ap dung cong nghé nay. Tinh dén thdi
diém nay, chidng tdi chua thé danh gid dudc céc cd déng cd thé hudng Igi bao
nhiéu t&r du an nay; nhung ching tdi tin rang khi du an hoan thanh, kha nang
sinh 18i cia cdng ty sé& dudgc cai thién nhd viéc thay thé dudc cdc san pham
phan bdn nhap kh&u. DPM cé thé tiét kiém rat nhiéu chi phi cho vadn dé phat
trién kénh phan phdi va ddy manh hoat ddng quang cdo tiép thi, vi céng ty cé
thé khai thac ké&nh phan phdi vén c6 cling vdi thudng hiéu NPK Phi My da dudc
bi€t dén trén thi trudng.

HOAT PONG TAI CHINH
TANG TRUONG VA LOT NHUAN

Doanh thu tang trudng kha nhung Igi nhuan rong cé xu huéng giam nhe

TU ndm 2009 dén ndm Trong giai doan tir nam 2009 dén nam 2014, doanh thu thuan da tang trudng

2014, doanh thu da tang  khiém tén véi téc do CAGR la 7,6%, trong dé téc do tdng truéng doanh thu cua

truéng vdi téc d6 CAGR la n A , . ~ 5 , A ~ 5 A

7,6% nhung hién dang phai uré - hoat dong chinh cua DPM tot hon ¢ muc 10,3%. Cong suat dugc ma rong

déi mat vdi xu hudng giam. vao cubi ndm 2010 da gép phan dang k€& vao su tang trudng doanh thu. Trong
nam 2012, doanh thu dat mulc cao nhat, nhd san lugng uré va gid ban dugc ghi
nhdn & mlc cao nhat, cung véi viéc kinh doanh cac san phdm uré cia DCM.
Sau nam 2012, doanh thu da gidm dan do giam san lugng kinh doanh uré DCM
va giam gid ban uré.
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Chung t6i nhan thady Igi nhuan rong cia DPM cé xu hudng tucng tu, khi dat
dudc mulc tang trudng an tugng vao giai doan tir nam 2009 dén nam 2011
nhung sau do lai giam manh t& nam 2012 dén nam 2014, chd yéu do gia uré
giam dan trong khi gia khi dau vao tang manh.

Doanh thu va Igi nhuan rong San lugng tiéu thu va gia ban uré

mmmm Doanh thu uré Doanh thu khac
i 3 & mmmm San lugng uré tiéu thy  ==@=Gia ban uré
=g | gi Nhuan sau thué 1.000 10.000 @

15.000

9

doén

12.000

Ty

9.000 H

6.000 +—

3.000 -

0 - T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ngudn: DPM, VPBS Ngudén: DPM, VPBS

Chi phi khdu hao giam khéng Nhu da dé cap, khi dau vao chiém khoang 70% chi phi san xuat uré va c6 mdi
Zzbcif‘ifr ngzhtlf’izl,tggudovgg tuong quan cbét ché véi i nhuér] rc‘?ng cC|Na DPM. Kh&u h,ao dé, tt‘.rngA,chié’mvt)’/
téng. trong I6n nhat trong tong chi phi san xuadt nhung da giam dang ké tU nam
2010. Tuy nhién, chi phi khdu hao giam khdng thé& bl dap cho chi phi khi dau
vao téng. Chi phi khi d6t d& tdng dang k&, dan dén bién Igi nhuan gdp ctia DPM

giam qua cac nam.

Cd cau chi phi qua cac nam

mmm Chi phi khi dau vao Kh&u hao
== Chi phi khi dau vao/ doanh thu e===Khdu hao/doanh thu
35% 3.000 o
S
28% 2.400 2
|_
21% - 1.800
14% - 1.200
7% _] 600
0% - T T T T T 0

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ngudn: DPM, VPBS

Va chic chdn bién Ioi nhuén  Gid ban uré trong xu hudng giam ké tir ndm 2012 trong khi gid khi dau vao lai

s& giam tdng cao, tir dé khién bién Igi nhuan cta DPM giam dang ké&. Trong giai doan tur
nam 2009 dén nam 2014, bién EBIT luén thap han bién Igi nhuan trudc thu€,
do thu nhéap tu 13i tién gui hang nam cao (khoang 25% Igi nhuan trudc thué
vao nam 2014).

Trong ndm 2014, bién Igi nhuan rong gidam sau hon khong chi do gid ban uré
gidm va gid khi dét leo thang ma con tUr su thay d6i clia cac nhan té hoat dong
khac:
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e Ty Ié chi phi ban hang trén doanh thu tang tir 6,1% nam 2013 |én 7,4%
nam 2014 (chua kiém todn). Ty 1& nay tang do nhitng quy dinh vé& van
chuyén dudc that chit co hiéu luc ké tir ngay 1 thdng 4 ndm 2014, dan dén
lugng luu théng giam va chi phi van chuyén ting.

e Thu nhap tai chinh chu yé&u 13 15i tién glfi ndm 2014 gidm va khoan 16 16n
tlr cong ty lién két - PVTEX khi cdng ty nay vira m@i chinh thic di vao hoat
dong (nhu da dugc trinh bay d trén).

Bién Igi nhuan

Bién Igi nhuan gop = «m= Bjén EBIT Gid ban uré Gia khi
<eeae« Bién Igi nhuan trudc thud 10.000 10
>0% 1 2" 5.000 9 E
45% - 0 ) y el s
44% Z 8.000 7 N (8=
40% - ~ a
. 7.000 73
35% 36% o* 38% 6.000 / — 4Q
0 . ° ' D
.o ,.\33‘)(‘2 32% 32% 5.000 — / 5
30% - 30% 429098 S ' /
.-.,. s \\ .ﬁ-ZZ?/O o 4.000 4
25% - ‘:-"r" 25% Smo . TtA25% 725% 3.000 & — 3
20% - %?/0) 230/0.---\2.]'?/.0 2.000 2
15% - S30L,13% 1.000 1
10% 2% 0 - - - - - 0
5009 5010 011 2012 2013 2014(%) 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(*): chua kiém todn; Ngudn: DPM, VPBS
Tong tai san va von chu sé hitu cé toc dd tang trudng tucong ddi thap

Téng tai san va vén chi s¢  TU nam 2009 dén nam 2014, ca tdng tai san va vdn chu s& hitu dat mirc tang

Ty T8 ST St truéng tudng d8i véi t8c o CAGR Ian Iuct 1a 9,7% va 9,9%, nhung hau nhu su

déi trong b6n ndm trd lai day. tang trudng dugc ghi nhan trong nam 2011 va nam 2012 va thdm chi giam nhe
trong nam 2014. Trong nam 2011, DPM da hoan thanh du an toa nha tru sé
chinh véi tdng gid tri dau tu 1a 912 ty déng. Ngoai ra, trong ndm 2011 va ndm
2012, DPM d& dat dudc két qua kinh doanh kha quan din dén lugng tién mat
d6i dao va ciling dong gdp vao su tang trudng tai san va vén chu sd hitu.
Trong cd cdu tai san, tai san ngan han chiém khoang 70%, ty |& nay tdng nhe
qua cac nam khi gia tri tai san cd dinh giam do kh&u hao. Trong co cau von chu
s@ hitu, gid tri v6n cd phan va Igi nhudn gilf lai cé tinh 8n dinh cao qua cac
nam, phan I6n su tdng trudng von chld sd hitu nhd vao ngudn vén khac bat
nguodn tir cac quy dau tu phat trién va quy du trif tai chinh.

V6n chu s6 hitu

® Tai san ngén han Tai san dai han m\/Gn diéu lé Lgi nhuan gilf lai Von khac
12.500 10.000

= =4
<O - 9,70/0 ] - <'8 8.000 oQ% |
210000 CAGT ﬁ CAGR‘ 9,7
'_

7.500 — 6.000 —

5.000 +— 4.000 — —

0 - T T T T T 0 - T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014(*) 2009 2010 2011 2012 2013 2014(*)

(*): chua kiém toan; Ngubn: DPM, VPBS
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Hiéu qué kinh doanh nam
2014 thép nhé&t trong vong
sdu nam.

Chi s6 Igi nhudn trén téng tai san binh quan (ROA) va Igi nhuén trén vén chd sé
hiru binh quan (ROE) cla céng ty da dat mulic cao nhat vao nam 2011, sau doé
giam dan va lan lugt 8 mic 10,9% va 12,1% nam 2014. Trong khi co cdu tai
chinh ctia DPM 6n dinh cao vdi ty I& vay ng th&p va téng tai san trén vén chd sé
hitu gdn nhu khéng ddi & mic 115% trong giai doan tr ndm 2009 dén ndm
2014, cac y&u t& chinh din dén Igi nhuan gidm la do ca hé s vong quay tai san
va bién Igi nhuan rong sut giam. Nhu da dé cap & trén, gia khi dau vao leo
thang va gia ban uré giam sau sau nam 2011 da khi€n doanh thu va Igi nhuan
rong ctia DPM giam trong giai doan tir nam 2012 dén nam 2014.

| ROA va ROE | Phan tich Dupont |

Vong quay tai san =tr=Tai san/ngudn voén

= ROA =ROE
=== PBién Igi nhuan ron
0% 150% 9
37.,6%
40% ° 120% L gt
30,9%
30% ) 24,8% 90% —
23,4% 21,1%
20% 1— 60%
33,6%
10% | 10,9% 300 |20:3% 25,7% 22,6% 21,4%
° 26, 5°/ 9, 2°/o 43,19 5, 1% 4, 20/0 ° ;7 w,
2, 1%
0% - 0% T T T T r )
2009 2010 2011 2012 2013 2014(*) 2009 2010 2011 2012 2013 2014(*)

(*): chua kiém toan; Ngudn: DPM, VPBS

TINH THANH KHOAN VA KHA NANG THANH TOAN
Pon bay tai chinh théap

Hau hét tai san cta DPM dudc huy ddng tir vén chu sd hitu, tdng ng chi chiém
10,9% t6ng tai san tai ngay 31 thang 12 ndm 2014, ty 1& nay bién déng qua
cac nam nhung ludn duy tri 8 mlc thdp. Trong cd cdu ng, cac khoan vay chi
chiém ty 1é rat nho. Tinh dén ngay 31 thang 12 ndm 2014, ng vay la 94,6 ty
ddéng, khoang 0,9% tong tai san va hau hét cdc khoan vay ng Ia cla cac cdng
ty con.

Ty Ié thanh khoan cao

DPM c6 céc chi s& thanh khoan rat cao nhd don bay tai chinh th&p, lugng tién
mat ddi dao va hoat déng kinh doanh 8n dinh.

Tinh thanh khoan va kha nang thanh toan

2009 2010 2011 2012 2013 2014(*)
Hé s6 thanh khoan hién hanh 6,3x 5,2x 7,0x 5,2x 6,1x 6,9x
Hé s6 thanh khodn nhanh 5,2x 4,4x 5,5x 4,2x 4,9x 5,3x
T8ng ng/tbng tai san 13,3% 16,0% 9,5% 13,4% 11,6% 10,9%
NG vay/ven chu sé hitu 4,4% 5,3% 0,1% 0,4% 0,7% 1,1%
EBIT/Chi phi vay 90,2x 196,5x 109,0x  1.945,5x 662,3x 394,2x
EBITDA/ Ng vay 10,0x 7,0x 350,9x 89,1x 35,3x 15,0x

(*) chua kiém toén. Ngubn: DPM, VPBS
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GIA PINH VA DU PHONG

San lugng tiéu thu

(nghin tan) 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
San pham uré

San lugng tiéu thu 753 909 835 840 822 845 822 845 822
San lugng san xuat 802 856 822 845 822 845 822 845 822
Amoniac 15 0 15 0 15 0
Phan bén khac 291 538 362 380 339 339 339 339 339

San ph&m uré

DPM phai thudng xuyén bao tri nha may, lan gan day nhat la vao nam 2013 va
cong ty co k& hoach ti€p tuc céng tac bao tri trong nam 2015. Do do6 chung toi
gia dinh rdng DPM s& tién hanh bao tri nha may hai nam moét [an. Chang toi ky
vong rang san lugng san xudt dat 845.000 tdn uré khi DPM hoat déng binh
thudng, va 822.000 tan trong giai doan bao tri.

Bén canh d6, do DPM c6 trach nhiém binh 6n thj trudng uré Viét Nam va phai
dam bao ngudn cung uré cho thi trudng trong nudc. Vi vay, ching toi du bao
réng cdng ty sé khéng cé doanh thu tlr ngudn du amoniac khi nha may DPM
trong giai doan bao tri.

Kinh doanh cdc san phdm phan bdén khac

Trong nam 2014, DPM kinh doanh khoang 380.000 tan cac loai phan bdon khac
(tr&r uré). Trong nam 2015, céng ty cé ké hoach kinh doanh 339.000 tan, va
chdng téi gia dinh réng DPM sé& duy tri m{’c nay trong giai doan du bdo.

Gia ban
Nhu d& phan tich & phan Trién vong nganh, ching t6i du bdo gid uré cia DPM
s& gidm 12% trong ndm 2015 va 6% nam 2016, va tir dé sé dudc gilt 6n dinh.
Gia khi dau vao
2014 2015F  2016F 2017F 2018F 2019F
Gia trung binh dau thé WTI
(USD/thung)
Gia trung binh dau FO (USD/tan)
(Thi trudng Xin-ga-po, theo Platts)
Chi phi van chuyén (USD/MMBTU) 0,63 0,92 0,94 0,96 0,98 1,00
Gia khi (USD/MMBTU)
(khéng bao gom VAT)
% thay d8i theo ndm -31,94% 15,72% 0,37% 0,37% 0,37%

93,26 54,58 65,00 65,00 65,00 65,00

557,58 326,32 388,62 388,62 388,62 388,62
6,78 4,62 5,34 5,36 5,38 5,40

Theo du bdo cua Cuc Quan ly Théng tin Nang lugng My tai ngay 13 thang 1
nam 2015, gid dau tho WTI sé 8 mic binh quan 54,58 USD/thung trong nam
2015, giam 41,48% tU muc gia 93,26 USD/thung nam 2014. Dua trén du bao
nay, ching tdi gia dinh rang gia dau thé WTI binh quén s& & mc 54,58 USD/
thung trong nam 2015. Tuy nhién, chdng téi tin rang gid dau hién dang & muc
rat thdp va sé tang trd lai, do dé chung toi gid dinh gid dau la 65 USD/thung
trong giai doan t nam 2016 dén nam 2019.
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Bién Igi nhuan gop cua cac mang kinh doanh khac

Chung téi udc tinh bién Igi nhudn gbp cla cadc san phadm khac tdng tir muic
3,2% trong nam 2013 Ién khoang 5,3% trong nam 2014, nhdg tang ty trong cua
mang kinh doanh hoéa chat cé bién Igi nhuan cao hon so véi mang kinh doanh
phan bén. Ching tdi du bdo réng xu hudng nay sé tiép dién khi doanh thu tir
kinh doanh hda chéat tang trong nam 2015. Chung to6i ky vong bién Igi nhuan
gOp cua cac mang kinh doanh khac sé tang Ién muic 5,5% vao nam 2015 va gilt
dn dinh trong b&n nam sau dé.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (chi phi S&GA)

2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Chi phi ban hang/doanh thu 53% 4,8% 6,1% 7,3% 6,0% 6,5% 65% 6,5% 6,5%
Chi phi quan ly/doanh thu 54% 5,1% 53% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Nhu dugc giai thich & trén, do nhitng quy dinh chat ch& vé van chuyén cé hiéu
luc tUr ngay 1 thdng 4 nam 2014, lugng luu thong dinh tré va chi phi van
chuyén tdng. Do dé ty 1& chi phi bdn hang trén doanh thu tédng dang k€& trong
nam 2014. T« nam 2015, mac du cac quy dinh nay sé ti€p tuc gay ap luc cho
DPM, nhung nhg gia dau hién dang & mdc thdp, ching t6i ky vong rdng ty Ié chi
phi ndy clia DPM s& gidam dang k& trong nam 2015. Tuy nhién, tir nam 2016
chlng t6i ky vong gid dau sé ting trd lai va dan dén ty Ié chi phi ban hang trén
doanh thu tang nhe.

Mat khac, ty 1€ chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu dugc du bao sé duy
tri & mlc 6% nhu nam 2014.

Nhu cau von huy dong va vay ng

Chung t6i ky vong vong quay von luu dong cua DPM vao khodng 68 ngay va
DPM s& duy tri ty 1& don bdy thap trong giai doan du bdo.

2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Vong quay hang tén kho (ngay) 85 49 72 79 79 79 79 79 79
Vong quay khoan phai thu (ngay) 12 4 6 10 10 10 10 10 10
Vong quay khoan phai tra (ngay) 24 25 39 22 22 22 22 22 22
Vong quay von luu déng (ngay) 72 27 39 68 68 68 68 68 68
Nhu cau vén Iuu dong (ty dong) 1.029 672 768 1.327 1.144 1.252 1.196 1.247 1.210
Vén vay ngén han (ty dong) 9 28 65 94 80 88 84 87 85

% v8n vay ngén han/ nhu cau vén luu ddng 0,9% 4,1% 8,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Doanh thu va chi phi tai chinh

Doanh thu tai chinh chu yéu bao gom thu nhéap |ai tur tién gui. Do DPM c6 moét
lugng tién mat va cac khoan tudng dudng tién dbi dao, nén su bién dong cua lai
sudt tién gui sé co tdc ddng dang ké dén doanh thu tai chinh clia céng ty. Hién
tai, 13i sudt tién gui ky han 3 thang tai PVcombank, ngan hang ma DPM thudng
giao dich nhat la 5,1%, do d6 ching toi gia dinh mdc |&i sudt nay la 13i suat tién
gui trung binh cho giai doan t&r nam 2015 dén nam 2019.
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L&i/16 tir cac cong ty lién két
Tinh dén ngay 31 thang 12 nam 2014, gia tri khoadn dau tu cua DPM vao PVTEX

14 198 ty dong, va ghi nhan mot khoan 16 16n vao ndm 2014. Tuy nhién, ching
t6i tin réng khoan 16 nay sé& gidm di nhu d& giai thich & phan trén.

DAu tu tai PVTEX 2013 2014  2015F  2016F  2017F 2018F  2019F
Gié tri dau tu tai PVTEX 452 198 99 69 62 62 62
L&i/15 (%) 11 -281 -99 -30 -7 0 0
ROI 2,5% -62,1% -50,0% -30,0% -10,0% 0,0%  0,0%

(*) VPBS udc tinh
Du an trong ké hoach

Hién nay, DPM c6 tat cd nam du an ndm trong k& hoach, chdng toi tin rang chi
c6 du an nha may UFC85/formaldehyde c6 tinh kha thi cao va sé dugc DPM
thuc hién trong tuong lai gan. Do thi€u thdng tin vé thi trudng san pham, gia
ca, nguyén liéu dau vao, nén ching téi khong thé dua ra udc tinh chinh xac Igi
ich cho c6 ddng tur du &n nay. DPM udc tinh NPV cla du &n nay 1a 102 ty dong.
Néu thanh cbng, du an s& nang gid tri c6 phiéu Ién thém 268 dbéng/c6 phiéu
(bdng 0,9% gid muc tiéu clia chdng téi 30.600 ddng/cé phiéu), ching téi cho
rang con s nay khéng dang ké. Chung tdi van duy tri quan diém trung 1ap d6i
v@i du an trén va khong tinh du an vao trong phan dinh gia.

Cac du an nha may NPK va du an ma rong nha may amoniac da bi tri hoan tir
ndm 2013 va dén nay DPM van chua ky hgp ddng EPC. Ngoai ra, vén dau tu
cho cac du an nay la rat I6n (khodng 244 triéu USD), chidng t6i hy vong c6 dugc
nh{tng thong tin chi tiét hon khi DPM cap nhat ti€n d6 clda cac du an nay trudc
khi dua vao mo hinh dinh gia.

Thué suat

DPM ap dung hai muc thué€ thu nhép riéng biét, cong ty ap dung mdc thué€ thu
nhap la 15% doi v@i hoat dong kinh doanh chinh - san xudt uré va 22% daoi vdai
cac mang kinh doanh khac. P&i vdi hoat dong san xudt uré, DPM dugc mién
thué trong bdn ndm dau k& tir khi céng ty cé Igi nhudn (ndm 2004), vu dai
giam 50% muc thué cho bay nam ti€p theo. DPM dudc hudng chinh sach thué
uu dai nay dén hét ndm 2014. K& tir ndm 2015, hoat ddng san xuat uré sé& chiju
muc thué la 15%.
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PINH GIA

Dua vao phudng phap chiét khdu dong tién (DCF) va phuong phap dinh giad so
sanh, ching t6i dua ra gid muc tiéu cho DPM la 30.600 ddng/cd phiéu.

Phuong phap dinh gia (ddng/c8 phiéu) Ty trong
DCF 25.894 50%
P/E 32.111 25%
EV/EBITDA 38.646 25%

| Gia muc tiéu (ddng/c6 phiéu) 30.600 |

Chung tdi tin rdng DPM hién dang hoat ddng tét véi dong tién &n dinh, do dé
chung t6i dat ty trong cao nhat la 50% cho phudng phap DCF va chia déu ty
trong con lai cho phuong phap P/E va EV/EBITDA.

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

M6 hinh DCF cua ching téi dua ra mUc giad 1a 25.894 ddng/cd phiéu dua trén
nhirng gia dinh sau:

Lgi sudt trai phi€u chinh phd 5 nam 5,3%
Béta 0,94
Phan bu rui ro thi trudng 8,86%

Chi phi v6n 13,6%
Lai sudt vay dai han 7,8%
Thué suat 17,0%

Chi phi I&i vay sau thué 6,5%

Gia c8 phiéu hién tai (d6ng/c6 phiéu) 31.700
Khéi lugng ¢ phiéu luu hanh (triéu) 379,93
Von héa (ty dong) 12.043,92
Ng vay (ty dong) 94,65

WACC 13,58%
Ty |é téng trudng dai han 0,0%

PHUONG PHAP PINH GIA THEO GIA TRI THI TRUONG

S6 lugng cong ty trong nudc c6 hoat dong kinh doanh tudng tu DPM khdng
nhiéu. CTCP Phan bon Dau khi Ca Mau (DCM) la moét dai dién cho nhom tuong
dudng cung nganh, nhung c6 phi€u cong ty nay lai chua dugc niém yét. Vi vay
ching téi xem xét cac cdng ty khac trong khu vuc d€ so sanh. Ching téi uu tién
Iura chon cac céng ty san xudt uré Trung Qudbc do thi truéng uré Viét Nam chiu
anh hudng Ién tUr thi truGng nudc nay. Chang téi so sanh chi s6 ROA va ROE
tugng ddi vi chldng toi tin rang nhitng chi sd nay khac nhau gilta cac thi trudng
khoéng chi do su khac biét trong hoat dong kinh doanh cua céng ty ma con ca
cac yéu to6 vi mo khac nhu I&i suat va ty I1€ lam phat — nhitng yéu t6 anh hudng
dén hé s6 Igi nhuan cda toan thi trudng.

Khi so sanh v&i nhom tudng dudng cung nganh trong nudc va khu vuc, DPM cé
Igi nhuan t6t han trong nam 2013, tuy nhién tir nam 2014 két qua kinh doanh
clia DPM d3 thdp hon nhém clng nganh. Ching téi cho rang thi trudng uré Viét
Nam chiju nhiéu anh hudng tir uré Trung Qudéc nhép khu, cadc nha san xuét uré
Trung Quéc chdp nhan Igi nhuan thdp sé tao thém su canh tranh vé gid ban va
tac déng dén Igi nhuan cua DPM trong tuadng lai.
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So sanh vdi cong ty cung nganh

Khu vuc triéu USD % an

Amoniac, uré,
600096 nitramine,pentaerythritol,

Yunnan Yuntianhua oH codium formate. and 2.291 68,80 N/M N/A N/M N/A N/A N/A N/A N/A 2,19
polyformaldehyde

China Blue Chemical 3983 HK Amoniac, uré 1.855 -37,50 6,39 3,44 829 0,58 10,10 0,96 3,33 0,34 0,83

Luxi chemical Group 000830~ Amoniac, ure, axit 1312 223 1,87 064 586 0,63 2462 0,59 NA  NA 1,39
CH amonium corbonate

Sichuan Meifeng 000731 Amoniac, uré, axit

Chemical Industry CH amonium corbonate 924 N/A N/M N/A N/M N/A N/A N/A N/A N/A 2,16

Chambal Fertilizers and -5 1 Amoniac, uré thudc rifsau, 4,0 2,44 2,92 0,92 12,49 0,77 11,26 0,55 10,65 0,88 1,34

Chemicals san pham ndéng nghiép

Rashtriya Chemical and  p -y Amoniac, uré, axit 612  -11,72 419 1,33 9,97 0,62 1570 0,76 862 071 1,52

Fertilizers amonium corbonate

Fauji Fertilizers Bin Qasim FFBL PA Uré hat duc, DAP 502 -28,45 9,63 2,38 29,91 1,48 12,72 1,17 693 0,94 3,91

Trung binh -0,70 500 1,74 13,30 0,82 14,88 0,81 7,38 0,72 1,91

Trung vi 4,75 419 133 997 0,63 12,72 0,76 7,77 0,80 152

Trong nuéc

CTCP Phan bén D3au khi Phan bén, chu yéu la uré

Ca Mau N/A hat due N/A N/A 3,50 1,0x 1560 1,1x N/A N/A N/A N/A N/A

CTCP Supe Phétphatva |\, Phan bon ddc bietla phan 117 N/A 16,45 5,83 30,25 2,06 571 043 4,19 044 1,68

Hoéa chét Ldm Thao lan

Trung binh 809 3,41 1521 1,55 571 043 4,19 044 1,68

ey g By FIEm O 5 g PELD B, @i w1 wie 554 -50,50 10,86 3,9x 12,11 08x 11,0x 0,82 4,21 0,44 0,71

va Hdéa chat Dau khi hat trong

ROA, ROE, P/E va EV/EBITDA cla DPM |3 s6 liéu chua kiém todn ndm 2014
D{r liéu ngay 27 thang 2 nam 2015. Ngudn: Bloomberg, VPBS

Chi s6 ROA va ROE cua DPM khéng cao han nhiéu so vd@i cac cong ty tudng
duaong cung nganh trong khu vuc. Chang t6i dua ra chi s6 P/E va EV/EBITDA
muc tiéu cho DPM lan lugt @ mic 10,9 Ian va 6,8 Ian dua trén nhom cac céng ty
tuong duong cung nganh trong khu vuec.

P/E 0,81 13,4 10,9 31,111
EV/EBITDA 0,72 9,5 6,8 38,646
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PHAN TICH PO NHAY

Pd nhay cua gia cd phiéu do su thay ddi cua WACC va ty lé ting trudng dai han

WACC
10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18%
5% 37.600 35.600 34.200 33.100 32.600 31.500 31.000 30.500 30.100
é- 4% 35.900 34.400 33.300 32.400 32.000 31.200 30.700 30.300 29.900
::_g 3% 34.700 33.600 32.700 31.900 31.600 30.800 30.400 30.000 29.700
2 2% 33.800 32.900 32.100 31.500 31.200 30.600 30.200 29.800 29.600
E 1% 33.100 32.400 31.700 31.200 30.900 30.300 30.000 29.700 29.400
2 0% 32.600 31.900 31.400 30.900 | 30.600 30.100 29.800 29.500 29.300
:g_ -1% 32.100 31.500 31.000 30.600 30.400 29.900 29.700 29.400 29.200
*E -2% 31.700 31.200 30.800 30.400 30.200 29.800 29.500 29.300 29.100
-3% 31.400 31.000 30.600 30.200 30.000 29.600 29.400 29.200 29.000
-4% 31.100 30.700 30.400 30.100 29.900 29.500 29.300 29.100 28.900
-5% 30.900 30.500 30.200 29.900 29.800 29.400 29.200 29.000 28.800

Po6 nhay cua gia cé phiéu do su thay ddi chia gia ban san pham va gia khi dau
vao nam 2015

Gid ban ndm 2015 (% thay d&i va USD/t&n)

-30% -25% -20% -15% -12% -10% -5% 0% 5%

= 244 261 279 296 307 314 331 349 366
- 'nz_a 20% 5,54 | 9.000 13.800 18.500 23.300 26.100 28.100 32.800 37.600 42.300
z z  15% 5,31 | 10.100 14,900 19.700 24.400 27.300 29.200 33.900 38.700 43.400
‘g @ 10% 5,08 | 11.300 16.000 20.800 25.500 28.400 30.300 35.100 39.800 44.600
2 ° 5% 4,85 | 12,400 17.100 21.900 26.700 29.500 31.400 36.200 40.900 45.700
E ﬁg 0% 4,62 | 13.500 18.300 23.000 27.800 | 30.600 32.500 37.300 42.100 46.800
:L% > 5% 4,39 | 14.600 19.400 24.100 28.900 31.800 33.700 38.400 43.200 47.900
f’o -10% 4,16 | 15.800 20.500 25.300 30.000 32.900 34.800 39.500 44.300 49.100
< -15% 3,92 | 16.900 21.600 26.400 31.100 34.000 35.900 40.700 45.400 50.200
-20% 3,69 | 18.000 22.800 27.500 32.300 35.100 37.000 41.800 46.500 51.300

Pd nhay cua gia cé phiéu do su thay ddi cia gia dau trong giai doan tir ndm

2016 dén nam 2019
Gia dau (USD/barrel)
40 45 50 55 60 65 75 80 85 90 95 100
36.100 35.000 33.900 32.800 31.700 | 30.600 @ 28.500 27.400 26.300 25.200 24.100 23.000
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi ky thudt cho thdy cé phiéu DPM dao ddng khd manh trong khoang
29.000 - 34.000 dong sau khi thoai lui khoi mic dinh dat dugc trong thang
9/2014. Trén do6 thi tuan, hai ngudng nay cling dong thdi la can trén va can
dudi ctia kénh di ngang trong gan mot nam qua cua DPM.

Hién DPM dang tich [0y dudi nguGng khang cu 32.000 dong sau nhitng phién
tdng diém manh. Diéu nay cho thdy day la ngudng khang cu manh d6i vdi cd
phi€u nay. Vd&i khéi lugng chi & mic trung binh va thap trong thaGi gian gan day
thi DPM khd cé kha nang pha ra khoi kénh di ngang hién tai. Chung t6i cho
rang DPM c6 thé kiém tra lai cdn dudi clia kénh quanh ving 29.000 ddng trong
thdi gian tdi.

Vi vay chlng t6i dua ra khuyén nghi NAM GIU d8i véi c6 phi€éu DPM tai thdi
diém phat hanh bdo céo nay.

Tai ngay 27/2/2015 (dong/cp)
Thdi gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 33.200
Gia thdp nhét trong 3 thang 28.800
MAS50 ngay hién tai 30.500
MA100 ngay hién tai 31.400
Ngudng khang cy trung han 34.000
Ngudng hd trg trung han 29.000
Khuyén nghi NAM GIU

—SMAZ —SMA1T —DPM]
DFPR [O: 2010 H: 30.30 L 2990 C: 30.00] -0.33%)

Faa.00

Faz.00

t==.00

t=1.00

+=0.00

Fze.00

F=zs.00

09012014 100172014 11mE2014 RE-T=EP-TE Y 01/m12015 ozMm22015

wolume [FE7.7a0]
F5.000.000
F<000.000
F=.000.000

t=.000 000

F1.000.000
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KET LUAN

Chulng téi cho réng nganh phan bdén noéi chung va thi trudng uré & Viét Nam noi
riéng di vao giai doan bdo hoa. Nhu cau cho phan bdén dang phai d6i mat vdi su
tang trudng cham do chdm md rong dién tich trong trot va nhu cadu s dung
phan bén hién dang & mlc cao. Bén canh d6, & thi trudng Viét Nam, cung da
vugt cau, tao ap luc |én gia uré va lam giam Igi nhudn cla cac nha san xuat san
ph&m nay, bao gébm DPM.

Bén canh xu hudng giam gia uré, gia khi dau vao tang trong nhirng nam gan
day cling 1a nguyén nhan chinh din dén Igi nhuan clia DPM sut giam tor muc
cao nhat vao nam 2011. T&r thang 4 nam 2014, DPM da bat dau ap dung gia khi
dau vao tha ndi, nhu vay Igi nhuén clia cong ty trong tuong lai sé thiéu 6n dinh
hon trudc nhitng bién ddng cua gia dau.

Mac du trong dai han, méi trudng kinh doanh ciia DPM trd nén khoé khan han,
nhung chdng toi tin rdng DPM sé dat dudc két qua kinh doanh kha quan trong
ngan va trung han. Chung t6i du bdo rang gid dau hién dang & mic thap sé kéo
chi phi san xudt cta céng ty gidam manh, khéng nhiing bu dép anh hudng cla
gid uré gidm ma con gép phan tang Igi nhuan cua cong ty.

Chung t6i sir dung phudng phap dinh gia DCF (v@i ty trong cao nhét la 50%) va
phudng phép so sdnh theo P/E va EV/EBITDA cla thi trudng dé€ xac dinh gia
muc tiéu cho c& phi€u DPM. Chlng tdi nhén thdy réng phuong phap dua theo
thi trudng dua ra muc gia muc tiéu cao han phuong phap DCF, do cac cong ty
san xuat uré trong nudc hién dang dugc dinh gia thap hdn so vdi cac thi trudng
khac trong khu vuc; va ching tdi tin rang su khac biét nay s& sém dudc diéu
chinh va gilp giad cd phiéu DPM téng trudng.

Dua trén cac yéu té trén, ching téi dua ra khuyén nghi NAM GIU dai han dGi
vdi c6 phiéu DPM vdi gid muc tiéu la 30.600 ddng/c6 phiéu.
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Phu luc 1: VPBS du phdng

(*) chua kiém toan

Két qua kinh doanh (ty dong) 2014*
Doanh thu
Uré Phu My 6.401 8.164 7.067 6.282 5.410 5.228 5.085 5.228 5.085
T6c do tang trudng 28% -13% -11% -14% -3% -3% 3% -3%
Phéan bén tu doanh 2.782 4.591 3.116 2.660 2.373 2.373 2.373 2.373 2.373
T6c db tang trudng 65% -32% -15% -11% 0% 0% 0% 0%
Khac 44 566 181 606 599 747 599 747 599
T6c do tang trudng 1186% -68% 235% -1% 25% -20% 25% -20%
Doanh thu thuan 9.227 13.322 10.363 9.549 8.382 8.348 8.058 8.348 8.058
Téc do tang doanh thu 39% 44% -22% -8% -12% 0% -3% 4% -3%
Uré Phu My 2.675 3.790 3.821 4.027 3.331 3.771 3.610 3.744 3.683
% doanh thu uré Phu My 42% 46% 54% 64% 62% 72% 71% 72% 72%
Phan bdn tu doanh 2.516 5.207 3.190 3.094 2.809 2.949 2.809 2.949 2.809
% doanh thu khac 89% 101% 97% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Khdu hao trong gia v6n hang ban 190 213 250 269 273 276 178 181 184
GVHB (khong gom khau hao) 5.001 8.785 6.762 6.852 5.867 6.444 6.241 6.511 6.308
Lgi nhuan gép 4.225 4.537 3.602 2.696 2.515 1.904 1.816 1.836 1.750
Bién Igi nhuén gép 46% 34% 35% 28% 30% 23% 23% 22% 22%
Chi phi ban hang 493 637 635 702 503 543 524 543 524
% doanh thu 5,3% 4,8% 6,1% 7,3% 6,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Chi phi quan ly doanh nghiép 503 674 552 571 501 499 481 499 481
% doanh thu 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Thu nhap tr cong ty lién doanh 11 (48) (36) (280) (99) (30) (7) - -
EBITDA 3.241 3.179 2.379 1.144 1.413 833 804 795 745
Bién Igi nhugn EBITDA 35% 24% 23% 12% 17% 10% 10% 10% 9%
Khdu hao 190 213 250 269 273 276 178 181 184
EBIT 3.050 2.966 2.130 875 1.140 557 627 614 561
Doanh thu tai chinh 527 568 429 407 263 267 256 258 256
Chi phi tai chinh 74 7 8 5 8 8 8 8 8
Chi phi l&i vay 28 2 3 3 4 4 4 4 4
Lgi nhudn tai chinh rong 453 561 421 402 255 259 248 250 248
Lgi nhuan khac 7 15 13 7 6 6 6 6 6
Lgi nhudn trudc thué 3.510 3.542 2.563 1.284 1.401 822 881 870 815
Thué& TNDN 370 474 311 149 238 135 144 143 134
Thué suét hiéu dung 10,53% 13,39% 12,14% 11,57% 16,96% 16,40% 16,40% 16,40% 16,40%
Lgi nhudn sau thué 3.141 3.068 2.252 1.136 1.163 688 736 727 681
Lgi ich c8 déng thi€u s6 36 51 37 38 39 23 25 24 23
Lgi nhuén réng 3.104 3.017 2.215 1.097 1.124 664 711 703 659
Bién Igi nhuén rong 34% 23% 21% 11% 13% 8% 9% 8% 8%
S6 lugng luu hanh (triéu cp) 378 378 380 380 380 380 380 380 380
EPS (d8ng) 8.220 7.989 5.837 2.888 2.958 1.749 1.872 1.850 1.733
C6 tlc (ddng) 3.500 4.500 5.000 2.500 2.500 2.000 2.000 2.000 2.000
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Can doi ké toan (ty dong)
Tai san Ngan han

Tién va tugng dudng tién
Pau tu ngdn han

Phai thu khach hang

Hang ton kho

Tai san khac

Tong tai san ngan han

Tai san dai han
Nguyén gia

Hao mon Iy ké

Gia tri con lai

Pau tu dai han

Tai san v6 hinh

Tai san dai han khac
Tong tai san dai han
Téng tai san

NG ngén han

Phai trd ngudi ban
Chi phi phai tra

NG ngén han

NG ngén han khac
T6ng ng ngan han

No dai han

Vay dai han

Ng dai han khac

Tong nd dai han
Téng ng

Ng vay trén vén dau tu

Nguon von

VGn cha sa hitu

Lgi nhuan gilr lai

V6n khac

Téng von cha sé hiru

Lgi ich c8 ddng thi€u s&
Toéng ng va von chu sé hitu

www.VPBS.com.vn

4.070 5.629 4.032 5.078 5.243 5.020 5.061 5.026 5.012
202 62 1.735 76 578 578 578 578 578
464 194 246 404 231 230 222 230 222

1.160 1.171 1.341 1.492 1.277 1.403 1.359 1.418 1.373
144 147 139 149 136 147 142 148 144

6.041 7.204 7.493 7.200 7.466 7.378 7.362 7.400 7.329

6.791 6.936 7.213 7.326 7.447 7.508 7.570 7.631 7.692

5.574 5.766 5.956 6.193 6.438 6.687 6.844 7.004 7.167

1.218 1.170 1.257 1.133 1.009 821 726 627 525
502 575 552 231 133 103 96 96 96
715 771 927 916 904 891 886 880 875
819 861 565 631 451 440 429 418 408

3.254 3.377 3.302 2911 2.495 2.256 2.137 2.021 1.904
9.295 10.581 10.795 10.110 9.961 9.634 9.499 9.422 9.233
336 611 717 404 346 380 368 384 372
199 306 161 281 201 208 201 208 201
9 28 65 94 80 88 84 87 85
320 451 280 264 231,31 230,37 222,36 230,37 222,36
864 1.396 1.223 1.042 858 906 875 910 880
- 8 3 1 1 1 1 1 1
19 11 23 61 54 53 52 53 52
19 19 26 62 55 54 53 54 53
883 1.415 1.249 1.104 913 961 928 964 932
0,1% 0,4% 0,7% 1,1% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,0%

3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800

2.669 1.975 2.109 1.471 1.513 1.138 1.036 923 765

1.758 3.185 3.426 3.518 3.518 3.518 3.518 3.518 3.518

8.227 8.960 9.335 8.789 8.832 8.456 8.355 8.241 8.083
185 206 210 217 217 217 217 217 217
9.295 10.581 10.795 10.110 9.961 9.634 9.499 9.422 9.233
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Luu chuyén tién té (ty dong)

LC tién thuan tir hoat dong kinh doanh
LC tién thuén tir hoat dong dau tu
LC tién thuan tir hoat dong tai chinh

SO du tién dau ky
Luu chuyén tién thuan trong ky
S6 du tién cuGi ky

Dong tién tu do FCFF

Phan tich cac chi s6

Chi s6 dinh gia

P/E

TGc do tang P/E
EV/EBIT

EV/EBITDA

P/B

Ty suét sinh Igi tir cd tirc

Chi s0 sinh IGi

Bién LN gop (khong gém kh&u hao)
Bién EBITDA

Bién LN hoat dong

Bién LN rong

ROA

ROE

Chi s6 don bay

EBIT/ 1di vay

EBITDA / (I + Cap Ex)

NG vay/téng ngudn vén

Ng vay/téng v8n chl s& hitu

Chi s6 thanh khoan

Vong quay taisan (lan)

Vong quay cac khoan phai thu (ngay)
Vong quay cac khoan phai tra (ngay)
Vong quay hang tén kho (ngay)

Hé s6 thanh khoan hién hanh

Hé sG thanh khoan nhanh

2012A 2014* 2015F 2016F 2018F
2.125 3.280 1.529 696 1.364 578 663 584 616
(712) 135 (1.557) 1.838 (104) 231 195 194 189
(1.090) (1.855) (1.569) (1.488) (1.095) (1.032) (817) (813) (819)
3.748 4.070 5.629 4.032 5.078 5.243 5.020 5.061 5.026
323 1.559 (1.597) 1.046 165 (223) 41 (35) (14)
4.072 5.630 4.032 5.078 5.243 5.020 5.061 5.026 5.012
1.453 2.941 1.323 519 1.301 515 600 522 553
2012A 2018F

11,0 x 10,7 x 18,1 x 16,9 x 17,1 x 18,3 x

0,2) 4,4 0,4) 2,4 (14,5) 2,9)
5,5 x 4,2 x 8,7 x 7,7 X 7,8 x 8,6 x
4,2 X 3,4 x 5,8 x 6,0 x 6,1 x 6,5 x
1,4 x 1,4 x 1,4 x 1,4 x 1,5x 1,5x

11,0% 14,2% 15,8% 7,9% 7,9% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
45,8% 34,1% 34,8% 28,2% 30,0% 22,8% 22,5% 22,0% 21,7%
35,1% 23,9% 23,0% 12,0% 16,9% 10,0% 10,0% 9,5% 9,2%
33,1% 22,3% 20,6% 9,2% 13,6% 6,7% 7,8% 7,4% 7,0%
33,6% 22,6% 21,4% 11,5% 13,4% 8,0% 8,8% 8,4% 8,2%
37,6% 30,9% 21,1% 10,9% 11,6% 7,0% 7,7% 7,7% 7,3%
43,1% 35,1% 24,2% 12,1% 12,8% 7,7% 8,5% 8,5% 8,1%
109,3 1.914,7 651,4 298,6 309,0 156,2 172,1 168,9 153,5
4,5 9,3 11,2 6,2 20,3 12,0 11,6 11,5 10,7
0,1% 0,4% 0,7% 1,1% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,0%
0,1% 0,4% 0,7% 1,1% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1%
1,1x 1,3x 1,0 x 0,9 x 0,8 x 0,9 x 0,8 x 0,9 x 0,9 x
12 4 6 10 10 10 10 10 10

24 25 39 22 22 22 22 22 22
85 49 72 79 79 79 79 79 79
7,0 x 5,2 x 6,1 x 6,9 x 8,7 X 8,1 x 8,4 x 8,1 x 8,3 x
5,5x 4,2 x 4,9 x 5,3 x 7,1x 6,4 x 6,7 X 6,4 x 6,6 X

www.VPBS.com.vn
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Phu luc 2: Gigi thiéu cdc san pham phan bén

Pam, phot-phat va kali la ba thanh phan dinh dudng chinh can thiét cho
cay trong.

Phan bodn la chat dinh dudng can thiét cho cay trong giup dat dudc nang suat
va chat lugng t6i vu. Ba thanh phan dinh duGng chinh cho cay trong gom co
dam (N), phot-phat (P20s hay P) va kali (K20 hay K). bam la thanh phan chinh
clia protein, déng vai trdo quan trong cho su tdng trudng, su s6ng, mau sac va
nang sudt cua cdy trong; dam chiém hon 60% téng lugng tiéu thu phan bén.
Phot-phat 1& ngudn séng cho ré phat trién day dd va gilp cdy trong chéng lai
han han, va cling quan trong trong qua trinh chin cta hat va trai. Kali (K) cling
rat quan trong cho su tang trudng va nang sudt cla cdy trong, gilp cai thién
sUic dé khang cua cay trudc dich bénh va han han.

Pac tinh cua dam, phoét-phat va kali

Tac dung chinh Ung dung Cd cdu nganh

K 16% s apia x e SO lugng nha
¢ I(?d'nth'fg el e Khong nhat thiét san xuat it, quy
9 ong cay phai bon hang nam dinh chat ché vé
P 23% trong L
san xuat

e Tang kich c@

e BAn cho cay trong

o CQauya:\rgpogng hang ném : gigéagré'ﬁtl%nngtjan
N nhat va cay nhung san lugng
tréng thudng kha &n dinh
bi thi€u

Ngudn: International Fertilizer Industry Association (IFA) (s6 2013/2014, thang 5 nam 2014),
Yara Fertilizer Industry Handbook (thang 12 nam 2014)

Ngoai ba thanh phan dinh dudng chinh, cay trong cling can cac chéat dinh duGng
khac nhu lvu huynh (S), magié (Mg), canxi (Ca) dé dat dudc su phat trién tdi
uu. Bén canh d6, dinh dudng khac dugc goi la cac chat vi lugng cling co vai tro
quan trong, gom co clo (Cl), sat (Fe), mangan (Mn), bo (B), selenium (Se),
kém (Zn), déng (Cu ), v.v.

Phan Uré, DAP va MOP la ba san pham chinh [an lugt cung cap nito,
phot-phat va kali

Uré chlra 46% nitd, va cung cap khoang 56% tdng Iugng nitd tiéu thu trén thé
gidi. Ty 1é nay dang gia tang va hau hét céng suat san xudt nitg hién nay trén
thé€ gidi 1a dudi dang uré. Cac san phadm nitd khdc gdbm amoniac, DAP/MAP,
NPK, AN/CAN, UAN.

Khodng 56% nhu ciu phét-phat dudc cung c8p tir cdc san phdm DAP/MAP. Ca
DAP va MAP déu chla 46% phét-phat (dudi dang P20s), theo sau la NPK vdi
20%. D&i vdi kali, MOP va SOP cung cdp 72% t6ng lugng tiéu thu kali (dudi
dang K20).
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5 thi trudng tiéu thu phan bon 16n nhat thé gidi

EN mP =K

(o))
o

Triéu tan
U1
o

N
o

w
o

N
o

Nga

1%
10 Bra-

Xin T
0

7% ung A
Trung Quoc An Do \ Tay/Trung Bra-xin 99,

Au

Ngudn: IFA, Yara Fertilizer Industry Handbook (Thang 12 ndm 2014)

Tiéu thu phén bdn toan cau theo san phdm

Pam (111 triéu tan) PhGt-phat P,Os (42 triéu tan) Kali K,O (30 triéu tan)

9

Ngubn: IFA, Yara Fertilizer Industry Handbook (thang 12/2014)

Khac
8%

Khac

TSP
12%

UAN 5%

AN/CAN
9%

DAP/MA _—

P 7% Amoniac 3
4%

Nhu cdu phan bdn toan cau va trién vong

EN =P mK
250
C
k-‘rg
@200 = 200 TSc dd CAGR tir ndm 2014
= , dén nam 2018:
150 -
N: 1,18%
100 -
P: 2,05%
50 - K: 2,49%
0 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ngudn: IFA, DPM
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chitng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) stf dung hé thong khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sut ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang t&i I6n hon +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gobm c6 tiic trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm c6 tiic trong 12 thang tdi thap haon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam dbc Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thé Duy Lé Thi Diéu Linh
Chuyén vién Phan tich Trg ly Phan tich
duynt@vpbs.com.vn linhltd@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm déc Khai Mbi gidi Khach hang T8 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo Van Phuong Domalux

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pic Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam doc MGi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi s Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quéan 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cha phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng rai ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T&t ca nhitng ca nhéan, t& chl'c ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan ctia nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va
thudng cta nhifng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p doi vdi nhu‘ng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich dé
trong bao cdo nady. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan
va td chifc cla VPBS. Bdo cdo nghién clru nay khdng phai 1a mot I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bédo cdo nghién clu dugc chudn bi tir cac thong tin cdng bd cong khai, dit
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doéc 1ap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao déi vaéi tinh chinh xac, ddng
dan va day du cda nhitng thdng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng c6 nghia vu phai cdp nhét, stra ddi hodc b8 sung ban bdo cdo ciling nhu
khéng c6 nghia vu thdng bdo cho t8 chilic, cd nhdn nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp céc danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cd su thay d8i hodc trd nén khéng
con chinh xac hay trong truéng hgp bao céo bi thu hoi.

Céc dién bién trong qua kh& khdng dam bao két qua trong tuong lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& ching khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay. Gid cla cadc ma chirng khoan dudc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi &nh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nifa, cac chirng khoan dugc dé cép trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gén véi cdc ma chiing khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cdo nay.

Céac ma chirng khoan trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hdp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cua ban bao cao khdng dé cép dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla bat ky nha dau tu cu thé€ nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n
nghi dau tu, néu co, tai ban bao cdo nay dé thay thé& cho nhiing danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu‘ng
khodn nao néu trong bao céo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cua ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban ciac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay déi véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép ctia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cb thé bi chdn, bi hong, bi mét, bi pha hly, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tlly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhitng lién két d6 va chiu hoan toan rdi ro.
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