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BAN TIN CAP NHAT NHANH

TCT PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHI

DPM (HOSE)

KQKD 2015

TH
Ngay 04 thang 05 nim 2016 2015/KH
Chi tiéu TH 2014 TH 2015 KH 2015  2015/2014 2015
SLSX Dam PM (ng.tén)
(chwa bao gom SL NH3
du quy d6i) 850 819 780 -3,6% 105,0%
SLKD Pam PM (ng.tin) 843 835 800 -0,9% 104,4%
SLKD phan bon ty doanh
(ng.tén) 380 370 339 -2,6% 109,1%
SLKD hoéa chit (ng.tén) 38 4.6 35 +21,1% 131,4%
Téng DT (ty dong) 9.972 10.047 9.246 +0,7% 108,7%
LNTT (ty ddng) 1.285 1.880 1.293 +46,3% 145,4%
LNST cua cong ty me (ty
ddng) 1.096 1.488 1.047 +35,8% 142,1%
Cb tirc % 30% 40% 25% +33,3% 160,0%
Nguon: DPM

Nhin chung, hoat dong SXKD niim 2015 ciia DPM dién ra kha thuan lgi véi cac chi tiéu
DT va LNST ting truéng so Véi nim truée va virgt ké hoach nam. Cu thé, DT dat 10.047
ty ddng (+0,7% yoy, vuot 8,7% KH nam), LNST dat 1.488 ty dong (+35,8% yoy, vuot 42,1%
KH nam.

Trong nam 2015, nha may Phi M nging san xuat bao dudng dinh ky (26 ngay), didu nay
khién san luong phan u-ré san xuat giam nhe 3,6% so véi nam trudc, tuy vay san lwong ban gan
nhu khong thay ddi. Gia ban binh quian dam PM thap hon nim 2014 1a 1,3%, dat 7.390
ddng/kg, dan d¢én DT Pam Phi My dat 6.171 ty dong (-2,2% yoy, chiém 91% DT hang san
Xuét trong nudc). Ngoai cung ung san pham dam Phil My do Tong cong ty truc tiép san xuat,
DPM con két hop kinh doanh c4c san phiam khéc, trong d6 c6 370 ngan tan kinh doanh phén
bon khac (viot 9% KH) va 4,6 ngan tin hoa chét (vurot 31% KH). Theo d6, tong lwong tidu thu
san phim trong nam 2015 dat 1.209,6 ngan tan, giam nhe 1,4% so véi nam 2014.
Trugng B phan Phan tich DN GVHB trong nam 2015 giam 7,2% yoy, con khoang 6.612 ty dong, chii yéu do chi phi gia khi
dau vao (chiém 65-70% gia thanh san xuét) da giam chi con 4,22 USD/MMBTU, giam 38% so
v6i nam 2014 1a 6,78 USD/MMBTU, diéu nay da giup ty suat LN gop cai thién 1én manh muc
32,2% s0 Vai 25,4% nam 2014. Chi phi hoat dong bao gom chi phi BH va chi phi QLDN chiém
ty trong 7,4% va 5,9% DT.

Ly Hoang Anh Thi
lhathi@vcbs.com.vn

+84-8 38 205 510 (Ext: 649)

Hién nay thi truong phan bén canh tranh ngay cang khéc liét, cong tac quan tri thuong hiéu va
tiép thi san pham luén dwoc Tong cdng ty chi trong, do d6 cac chi phi ban hang da dugc dua
Va0 gia béan va thu hoi toan bo qua doanh s6 (gia ban phan dam PM ludn cé sy chénh léch 500-
800 ddng/kg so vai gia ban phan dam cac nha san xuét khac). Loi nhuan tir hoat dong tai chinh
tiép tuc dong gop 13,6% LNTT (-36,9% yoy), chu yéu do li tién gii giam 21,7% yoy, dat
251,3 ty ddng. Ngoai ra, chi phi tai chinh ting 49,5% chu yéu khoan 15 chénh léch ty gi4, ting
g4p 2,6 1an so v&i nam 2014,
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SUC KHOE TAI CHINH

Tinh dén cudi nam 2015, Tong TS cia DPM da dat mic gan 11.000 ty dong, ting khoang 8%
SO V&i cudi nam trudc. tai san ngan han di ting 12,3%, trong d6 phai thu ting gap 2 lan (cha
yéu Ia tra trude tién mua khi cho PV GAS). Gia tri hang ton kho 1an vong quay van giit mic on
dinh so v&i nam truge. TS ¢ dinh giam nhe do khau hao, nhung chi phi XDCBDD ting gap
2,5 lan do DPM déau tu vao hai dy 4n UFC85/Formaldehye (di hoan thanh trong thang
12/2015) va du 4n nang cong suat phan xuong NH3 va xay dung Nha may san xuit NPK. Dau
tu tai chinh dai han giam manh chi con 47,3 ty dong so véi muc 209 ty dong cudi nam 2014 do
DPM d hoan tat trich 1ap 100% du phong cho hai cong ty lién két PVTEX va PVC-MeKong.

Tong no phai tra cudi nam 2015 da tang 114,4% so v6i cudi nam trude, trong d6 ng ngan han
tang 75,8% va ng dai han ting gap 8,6 1an. No ngan han ting chu yéu & khoan tién c6 tic sap
tra (DPM xin PHCD nang muc ¢ tirc 2015 1én 40%, da tmg trudc 25%). Tuy nhién, tong ng
van chi chiém ty trong 21,7% tong ngudn von, ngodi ra ng vay (chu yéu la vay dai han) chi hon
232 ty ddng, van & muc rat thap so véi vén CSH. Cac chi sé vé kha ning thanh toan cho thiy
c4u tric tai chinh cia DPM rét an toan.

Dong tién kinh doanh nam 2015 ciing dat gp 2 nim truéc dit DPM di tang s tién chi tra cho
dbi tac va khéch hang, ciing nhu nop thué. Day ciing la co s& virng chic gilp Téng cong ty tiép
tuc dau tu cho cac dy an trong diém cua minh va tiép tuc tra ¢ tirc & mirc cao cho céc cb dong.
S6 du tién mat cudi nam 2015 1én dén gan 5.700 ty dong, véi ké hoach dau tu trong nim 2016
ma lanh dao DPM d dua ra trong ky hop DHCD thi ¢6 thé n6i Tong cong ty van dang du thira
nang lyc thyuc hién.

MOQT SO THONG TIN QUAN TRONG KHAC

Vé cbng tac trién khai cac dy 4n dau tw: Nam 2015 1a nam danh dau budc ngoat trong cong
tac dAu tu phat trién cua Tong cong ty, hira hen s& mang lai ting truéng doanh thu va LN ciing
V6i sy phét trién Téng cong ty nam 2016 va tao da ting trudng cho cac nim tiép theo, d6 1a:

(1) Khanh thanh dwa vao vdn hanh thwong mai dy 4n xwéng san xuat héa chat
UFC85/Formaldehyde vao thang 12/2015. Nam 2016, dy 4n s& bit diu san xuit thuong mai
vé6i san luong du kién 13.500 tin UFC85/Formaldehyde. Dy &n s& cung cdp san phiam cho
chinh Nha may Dam Phi My va phan phéi ra thi truong. UFC85 1a mot phu gia quan trong dé
boc hat u-ré, thudng chiém khoang 2-3% gia thanh san xuét u-ré. Do dé, du an di vao van hanh
thwong mai mot phan s& gitp DPM tiét giam chi phi san xuat UFC85 ré hon so véi gia nhap
khau, mot phan s& cung tmg cho cic nha may Pam trong nuéc. Dy kién du an mang lai 420 ty
ddng DT va 60 ty dong LNST trong nam 2016.

(2) Dy 4n diu tw ning cong suat phan xwong NH3 Nha may Pam Phi My va xay dung
nha may san xuit NPK cong nghé héa hoc dugc ky hep déng EPC thang 6/2015, dw kién
duw 4n hoan thanh va dwa vao van hanh cudi Q4/2017. Téng mirc dau tu 1a 4.987 ty dong,
IRR la 14,1%, NPV la 303 ty ddng (NPK 95 ty ddng véi cong suat 250.000 tin/nim, NH3 208
ty dong vé6i cong suat 90.000 tdn/nim). Loi nhusn binh quan hang nim khi van hanh thuong
mai NH3 1a 196 ty dong/nim va NPK 1a 241 ty dong/nam. Hién trong nuwdc van phai nhap khau
hon 300.000 tan NH3 va 500.000 tan NPK chét lugng cao, DPM hang nim van nhap NPK chi
yéu tir Nga (san lugng tiéu thu NPK 2014 1a 47.000 tan, 2015 la 97.000 tdn). Néu nha may di
vao hoat dong s& cung tng cho thi truong 45.000 tin NH3 va 250.000 tan NPK chat lugng cao
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(nguy@n liéu NH3 s& cung tng truc tiép cho Nha may san xuat NPK va ngoai ra s& cung @ng ra
thi truong NH3 trong nuéc hién rat khan hiém).

V@ tai cau truc cac cong ty lien doanh lién két: cac khoan dau tur vao cong ty lién doanh lién
két khong hiéu qua, khién cho Tong cong ty gia ting chi phi trich 1ap du phong ton that dau tu
va gap khé khan trong cong téc tai cau tric thodi von tai don vi. Hoat dong cac cong ty lién
doanh lién két trong nim 2015 tiép tuc dat két qua kém, da lam suy giam vén dau tu cua Tong
cong ty. Trong nim 2015, Téng cong ty da hoan thanh thoai von toan bo cac don vi khdng
thudc linh vuc SXKD chinh (PSCC, PSP, SBD, DMC) va thu l4i gan 83 ty dong, giam vén tai
Coéng ty Bao Bi Pam Phi My xudng con 43.34% (thu l3i khoang 1,4 ty dong). Riéng ddi véi
PVTEX va PVC-Mekong, thyuc hién chu truong PVN sé& phai thoai von sau nam 2015 khi thi
truong thuan loi va Céng ty kinh doanh hiéu qua.

KE HOACH KINH DOANH 2016

Chi tiéu TH 2015 KH 2016
SLSX Pam PM (ng.tin) 819 800 -2,3%
San xuat UFC 85/ Formandehyde (ng.tin) 135
SLKD Dam PM (ng.tin) 835 830 -0,6%
SLKD phan bén ty doanh (ng.tén) 370 282 -23,8%
SLKD hoa chit (ng.tin) 4.6 11,9 158,7%
Téng DT (ty ddng) 10.047 9.105 -9,3%
LNTT (ty ddng) 1.880 1.467 -22,0%
LNST ciia cong ty me (ty dong) 1.488 1.228 -17,5%
Cb tirc % 40% 30% -25,0%
Nguén: DPM

Ban linh dao DPM di cong bd ké hoach SXKD nim 2016 giam so véi thuc hign nim
2015, ké hoach xay dwng dwa trén kich ban gia diu 60 USD/thung, ty gia ké hoach 22.500
VNB/USD va gia ban khéang 7.000 déng/kg. Cu thé, san lwong uré tiéu thu dat 830 ngan tan
(-0,6% yoy), DTT dat 9.105 ty ddng (-9,3% yoy) va LNST dat 1.228 ty ddng (-17,5% yoy).

Nhin chung, miy nim gan ddy DPM lu6n dua ra ké hoach vé san luong ure Phii My chi & muc
800.000 tan, Iy do chinh Ia sy ¢6 mit cia Pam Ca Mau & ngay tai thi truong chinh cia DPM 4
ddng bang séng Ctru Long, va tinh hinh nhap khau ciing nhu 1am gia phan bon dang gia ting.
Ngoai ra, viéc giit nguyén san luong san xuat cua Tong cong ty cling ¢ thé hiéu trong chién
Iwuoc phat trién dai han 1a chuyén dan qua NPK va cac san pham hoa chét khac.

Mic du gia khi dwec dw béo tiép tuc duy tri & mic thap gitp Téng cong ty tiét giam dang
ké chi phi nguyén liéu dau vao, tuy nhién diéu nay ciing kéo theo gia ban c4c san phim duoc
ché bién tir khi giam, du co do tré nhét dinh. Hién nay, gi4 ban ure dang thiét lap mat bang moi
khoang 250-260 USD/tan. Ké tir ngay 01/01/2016 dén hét 31/12/2016, gia khi dugc tinh theo
cong thie tinh gia khi duoc giao nhan tai diém giao nhan khi: gia khi khong bao gom VAT
(USD/MMBTU) = 46% muc gia trung binh thang cta dau FO tai thi truong Singapore + cudc
phi bé Ciu Long (Bach Ho) 4p dung cho nhia may Pam Phi My nim 2016 la 0,94
USD/MMBTU.
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Tuy nhién, Tong cong ty ciing sé phai ganh chiu cac khoan chi phi ting bao gom (1) Chi
phi vé bao dudng sita chita ting dan theo tudi tho nha may. Hién nha may Pam Phi My van
hanh 12 ndm, may moc thiét bi tiém an nhiéu nguy co sy ¢, chi phi van hanh bao dudng ting,
do @6 Téng cong ty xay dyung chwong trinh bao dudng thudng xuyén (chi phi hang nim 80-100
ty ddng) va bao dudng téng thé thuong 2 nim ( trong ndm 2015 chi phi bao dudng tong thé
2013-2015 khoang 300 ty dong va da duoc phan bd vao gia thanh san xuat ting quy); (2) Chi
phi van tai tang khi Nha nuéc thyuc hién nghiém ngit kiém soét trong tai trong van chuyén; (3)
Chinh sach thué mai tir ngay 01/01/2015 khong dwoc khau trir thué VAT dau vao cho san xuét,
kinh doanh phan bon, di lam ting gia thanh san pham va ting tong chi phi dau tu cuia mot s6
dy 4n ma Tong cong ty dang trién khai.

Ngoai ra, nhitng khé khin trong nim 2016 dwoc dy bao (1) du cung uré (nhap khau Ién tir
Indonesia, Malaysia va dac biét 12 Trung Quédc qua dudng tiéu ngach), (2) Anh huong cua thoi
tiét (hién twong EI Nino) nén nhu cau phan bon cho mla vu c6 kha nang giam, (3) Tinh hinh
xam nhap man, phan bén gia chua duoc kiém soét chat ché s& anh huong dén két qua kinh
doanh trong nam 2016 ciing nhu cic nam sip tGi.

C6 tic: Tai PHCD, Tong cong ty ciing da trinh viéc nang ty I cé tirc tién mit nim 2015
tir 2.500 ddng/cp lén 4.000 déng/cp. Luu ¥ rang DPM méi chi tam ting c6 tic dot 1/2015 la
2.500 ddng/cp va ¢ tie con lai 1.500 dong/cp s& duoc chia vao cubi Q2/2016.

KQKD Q1.2016

KQKD Q1.2016 véi cac chi tiéu tai chinh DT va LNTT déu giam so véi cuing ky 2015, chii
yéu do gia ban trung binh giam. DT hgp nhit Q1.2016 dat 1.991,6 ty déng (-14,3% yoy,
dat 21,9% KH niam), LNST ciia cong ty me dat 406,7 ty dong (-14,9% yoy, dat 33,1% KH
niam). Tuy nhién, bién LN tir hoat ddng kinh doanh én dinh é mikc 24,6-24,9%.

Hoat dong kinh doanh ctia DPM trong Q1.2016

Hoan thanh
KH 2016

Q1.2016 Q1.2015

San hrong sén xuét (ng.tin)

Uré Phtt My 216.000 -2,0% 27,0%

San hrgng kinh doanh (ng.tén)

Uré Phtt My 234.000 +3,0% 28,2%

Kinh doanh phén bon céc loai 62.000 +2,0% 21,9%

(lz:]:gdc%?)nghzojézhr?}tla théu diu) 1.000 -44.0% 8,4%

Gi4 ban trung binh DPM (déng/kg) 6.332 -15,0% na
Ngu&n: DPM

KQKD Q1 cho thiy gia ban thap tiép tuc 12 vin dé ma DPM dang phai doi mat. Mac du
gia khi dau vao Q1/2016 1a 3,2 USD/MMBTU, tuy nhién gia ban caa DPM binh quan Q1/2016
1a 6.332 d6ng/kg, giam khoang 15% so véi cling ky nam 2015. Tuy vay, san luong tiéu thy ting
nhe 3% lai 1a yéu t6 tich cyc do Q1 thuong khong phai 1a 12 quy SXKD mua vu chinh nhu Q2
hay Q4. Doanh thu hgp nhit Q1 giam 14,3% yoy, nhung GVHB lai giam manh hon khoang
16% yoy nén LN gop chi giam 8,8% yoy. Chi phi tai chinh ting bat thuong tir muc dudi 1 ty
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ddng trong Q1/2015 lén gan 15 ty dong nam nay (do trich 1ap du phong va mot s6 chi phi
khac), nhung van chiém ty trong rat nho trong tong chi phi, va do d6 hau nhu khong tao ra tac
dong dang ké nao Ién LNTT (491,2 ty dong, -15,4% yoy) va LNST cua cong ty me (406,7 ty
ddng, -14,9% yoy).

DPANH GIA SO BO

La Tdng cong ty cd cau tric tai chinh tdt, tuy nhién ching t6i cho rang DPM dang gap mot s6
van d¢ lién quan dén tinh hinh thij truong va tiéu thu san pham chinh cta minh 1a phan bon nhur
(1) du bao tinh trang du cung tiép tuc dién ra, (2) tinh trang nhap khau va hang gia lam gia tang
ap luc canh tranh, (3) tinh trang XAm nhap man & cac tinh dong bang séng Ciru Long s& anh
huong tiéu cuc 1én dién tich trong IGa. Nhitng yéu té nay ciing s& khién DPM tdn thém nhiéu
chi phi ban hang va hoa hong dai 1y dé giir thi phan. Ngoai ra, gia khi dau vao tuy tiép tuc suy
giam trong Q1, nhung c6 thé s& gia tiang tro lai trong Q2, sau khi gia dau thé gisi da tang tro lai
ké tir cudi thang 2. Nguoc lai, gid ban ure c6 kha nang tiép tuc giir & muc thap, do dé s& khién
bién loi nhuan gop thu hep tro lai. Tuy mang kinh doanh amoniac dugc du phong s& tiép tuc
ting truong, ciing nhu DPM sé& ¢6 thém mang kinh doanh UFC85, nhung hai mang nay van
chiém ty trong rat nho trong tong DT va LN gop, do d6 chung t6i cho rang nam 2016 s& kho
khén hon so véi nam 2015.

Hién tai, P/E trailing cia DPM vao khoang 9 1an. Cho du két qua SXKD c6 thé gap nhiéu kho
khin, nhung DPM vén c6 thé dat ké hoach lgi nhuan d¢ ra, khi d6 EPS du phéng khoang 2.750
ddng/cp (da loai trir 15% LNST lap quy phic loi - khen thuong ban diéu hanh), P/E 2016 s&
tang 1én murc 10,7 1an. Ching t6i khuyén nghi NAM GIU ¢c6 phiéu DPM va ky vong tinh hinh
SXKD 2017 s& tét hon, ciing nhu chinh sach ¢6 tirc lun 1a diém hap dan cua DPM.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khéng phai 1a céc 10i
chao mua hay ban bat ky mot san pham tai chinh, chirmg khoan nao duoc phan tich trong béo
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cua VCBS hay cac
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo cao nay 1a mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao trude nhitng két qua ngoai y mudn
khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chang khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia véi muc can
trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thng
tin cong bb, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duoc dé cap trong bao
céo phan tich cling nhu khong ¢6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao céo sau thoi
diém bao cao nay duoc phat hanh.

Béo co nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi
dung béo cdo va/hoic xuat ban ma khong c6 su cho phép bing van ban cua VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Tran Anh Tuin, CFA Ly Hoang Anh Thi
Truéng phong Phén tich Nghién cau Truéng B6 phan Phén tich Doanh nghiép
tatuan@vchs.com.vn lhathi@vcbs.com.vn




