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Nguyén Thi Kim Chi

Giam dbc phan tich du tw CAP NHAT KQKD 0Q1/2023 & UO'C TiNH KQKD 1H2023
> KQKD Q1/2023: Doanh thu thuan dat 2.734,7 ty déng (-32,9%
Bién dong gia DCM va VNIndex YoY) va LNST dat 229,7 ty déng (-84,9% YoY), do gia ban dau
700% ra & tat cd cac san phadm chinh gidm manh, bao gébm Uré (-
600% 30,7% YoY), NPK (-51,7% YoY), va phan béon thwong mai (-
500% 25,7% YoY). Bién LNG dat 20,8% (-27,7 dpt YoY) va bién
400% LNST dat 8,4% (-28,8 dpt YoY), chul yéu dén tr (1) gia ban uré
300% gidm manh va (2) gia khi dau vao tang nhe +2,0% YoY. (Chi tiét)
200% » KQKD 1H2023: Doanh thu thuan va LNST dwgc DCM wéc tinh
100% 17% lan lwot dat 6,650 ty ddng (49,4% KH va -18,5% YoY) va 377 ty
0% déng (27,3% KH va -85,1% YoY). (Chi tiét)
-100% TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH 2023 (Chi tiét)
01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 .
VNIndex DCM » Chung t6i wéc tinh KQKD nam 2023 cla DCM lan lwot dat

13.222,7 ty ddng doanh thu thuan (98,2% KH va -17,0% YoY) va

14921ty dbng LNST (107,9% KH va -65,5% Yo )

Gia hién tai (dong/cp) 26.900 . Chang tai cho ring DCM s& khdng hoan thanh k& hoach v&

Gia cao nhét 52 tuan (dong/cp) 38.350 doanh thu do gia cac loai phan bén chinh lién tuc sut gidm ké tir

Gia thap nhap 52 tuan (ddng/cp) 23.100 dau Q3/2022 cho toi hién tai.

s6 lwgng CP niém yét (cp) 529400000 ~ Mac du vay, L,NST clia DCM n&m 2023 nhiéu kha nang hoan
. . thanh dwoc ké hoach. Bién lgi nhuan gop va bién LNST cla

S0 luong CP luu hanh (cp) 529.400.000 K\ nam 2023 woc dat 18,6% (-17,2 dpt YoY) va 11,3% (-15,8

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 3.974.665 dpt YoY), chi yéu do gia ban Uré nam 2023 du kién ha nhiét

Vén hoéa (ty ddng) 14.082,0 manh -28,5% YoY, tuy nhién phan nao dwoc bu dap bdi (1) gia

EPS trailing 12 thang (ddngfcp) 5 623 khidéu vao wéc tinh gidm -9,5% YoY va (2) nha may Uré hét

i khau hao trong T09/2023.
P/E trailing 12 thang (lan) 4,73x

KHUYEN NGHI (Chi tiét)
> Bang phwong phap chiét khdu dong tién, chung téi xac dinh gia

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C6 phan Phan bén Dau khi  muyc tiéu cta cb phiéu DCM la 26.800 déng/cp, thdp hon 0,4%
CEEL S0 V&I mirc gid déng clra ngay 26/06/2023. DCM dang gap phai
L6 D, KCN duwong Ngd Quyén anh hwéng tiéu cuc tir gia Uré dau ra ha nhiét manh. Tuy nhién,
Dia chi =’ N FOPN ’ = ~ ~ . 2 . oA X . s s o2
Phwéng 1, Thanh phd Ca Mau DCM van sé c6 nhirng diém sang lién quan dén (1) gia khi dau
Doanh thu San xuét va kinh doanh céac loai vao S,uy gl,am VAa (2) nha mayAUre h_et khau ha? k(i .tu"'II'OSZ/20.2A3.
chinh phan bén vé co va hivu co Do d6, chung t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI doi véi co phiéu

DCM. Nha dau tw cé thé xem xét chét 1&i cb phiéu DCM & thoi
diém hién tai va can nh&c mua vao & muc gia 23.500 ddng/cp,
twong rng v&i mare ty suét sinh 16i ky vong 14,0%.

Rdi ro chinh Gia khi nguyén liéu bién déng manh RUI RO DAU TU (Chi tiét)

Loithé canh  Loi thé vé thwong hiéu va hé théng
tranh phan phéi

> El Nino tac déng tiéu cwe dén nhu ciu phan bon
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HOAT PONG KINH DOANH, TRIEN VONG VA RUI RO

HSX: DCM

l. CAP NHAT KET QUA HOAT DONG KINH DOANH Q1/2023 (Quay lai)

DPon vj: Ty dong Q1/2023 Q1/2022 % YoY Dién giai
Doanh thu thuan 2.734,7 4.074,8 -32,9%

Phan Uré: Doanh thu Q1/2023 giam -38,3% YoY
do sw suy gidm vé san lwong 1an gia ban. San
lvong tiéu thu Uré trong Q1/2023 dat 228,8 nghin
Méng Uré 22134 3.586,3 -38,3% tan (-11,0% YoY), chd yéu do xuét khau suy giérp
manh -39,3% YoY gay ra bdi viéec m& réng vé
ngudn cung va thu hep vé nhu cau déi véi tinh hinh
Uré thé gi&i. Nguoc lai, san lwong tiéu thu trong
nwdc co sy phuc hdi +29,3% YoY, nho dién bién
trai chiéu gilra gia gao va gia phan Uré.
Gia ban trung binh dat 9.672 déng/kg, ha nhiét -
30,7% YoY, do (1) ngudn cung xuét khau gia tang
Méng NPK 66,4 156,9 -57,7% & Trung Quéc, Nigeria va Brunei, (2) nhu cau Uré
& murc thap, va (3) chinh sach thwong mai kim ham
gia Uré cua EU va Nga.
Phan NPK: Doanh thu Q1/2023 gidm -57,7% YoY,
chd yéu do san lwong tiéu thu gidm manh -51,7%
YoY, dat 5,5 nghin tAn. Nguyén nhan la do tam ly e
ngai trong viéc mua hang cla nong dan va dai ly
Phan bon thuong mai 303,4 127.9  +207.6% Phan phoi truoc béj canh gia phan NPK gidm lién
tuc va chuwa tim thay day. Gia ban trung binh dat
11.978 ddng/kg (-12,5% YoY), gidm theo gia phan
don dau vao, tuy nhién & muc thp hon, do phan
NPK sé diéu chinh c6 do tré so véi gia phan don.
Phan bén thwong mai: Doanh thu Q1/2023 tang
+207,6% YoY. Trong dé, san lwgng tiéu thyu dat
34,2 nghin tan (+301,8% YoY), do chudi cung *ng
bi dirt gdy trong Q1/2022 khién tinh hinh nhap khau

Khac 61,6 203,7 -69,8% _ _
phan Kali va DAP trong Q1/2022 gap khé khan. Gia
ban trung binh dat 11.519 déng/kg (-15,8% YoY),
gidm theo xu hwéng gidm cla gia phan boén thé
gioi.

Loi nhuan gép 568,7 1.977,3 -71,2%

Méng Uré 557,6 1.830,2 -69,5% L‘Q’i nhuan goép Q1/2023 giém —7’1,2% SO V&I murc
nén cao trong Q1/2022. Ty suat lgi nhuan gép

Mang NPK (0,0) 11,0 NM Q1/2023 dat 20,8% (-27,7 dpt YoY) do (1) gia ban
Uré ha nhiét manh va (2) gia khi dau vao tang nhe.

Phan bon thuong mai 3.3) 20,8 NM " cy thé, gia khi dau vao (bao gdm VAT) Q1/2023

Khac 14,5 115,2 -87,5% tang +2,0% YoY, dat 9,92 USD/mmBTU.

Doanh thu tai chinh 118,6 69,4 +71,0%

Chi phi tai chinh gidm manh -54,4% YoY dén tr (1)
Chi phi tai chinh 9,0 19,8 -54,4%  chi phi Iai vay giam dang k& -98,4% khi DCM tich
cwe chi trd no vay, tr 519,8 ty déng tai cubi
Q1/2022 xudng 2,9 ty tai cubi Q1/2023 va (2) khoan

Chi phi lai vay 0,1 4,2 -98,4% T
16 ty gia giam -42,6% YoY.
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Chi phi ban hang tang manh +55,5% YoY do chi phi
quang cdo, truyén théng tang +105,3%, chu yéu
dén tr viéc thwe hién cac chinh sach khuyén mai
nham kich thich nhu cau tiéu thu trong nuéc.

Chi phi ban hang 276,7 178,0 +55,5%

Chi phi quan ly doanh nghiép giam -40,6% YoY,
cht yéu dén tir viéc trich quy phat trién khoa hoc va
codng nghé giam manh -83,8% YoY, v&i mirc tam

Chi phi QLDN 144,4 243,2 -40,6% trich trong ndm la 10% trén thu nhap tinh thué. Mirc
trich nay c6 thé diéu chinh linh hoat vao cubi nam,
don ci nhw DCM d4 tivng diéu chinh t& mirc 10%
xubng 6,5% cho c& nam trong Q4/2022.

LN tir HDKD 257,2 1.605,7 -84,0%
LN trwéc thué 261,4 1.606,5 -83,7%
LN sau thué 229,7 1.517,6 -84,9%

Cactylébién (%)  Q1/2023 Q1/2022
Ty suét loi nhuan gop 20,8% 48,5% -27,7 dpt

CP tai chinh/DTT 0,3% 0,5% -0,2 dpt
CP ban hang/DTT 10,1% 4,4% +5,8 dpt
CP QLDN/DTT 5,3% 6,0% -0,7 dpt
Ty suat LNST 84%  372%  -28,8 dpt

* NM (Not Meaningful): Khéng c6 y nghia
Ngubén: DCM, FPTS téng hop va wac tinh

1. Bién lgi nhuan goép sut giam -27,7 dpt YoY do gia Uré va gia khi dién bién trai chiéu

» Nguyeén tac phan bé khi mé&i trong hop déng mua ban khi PM3-CAA-Cai Nwéc véi PVN dwoc PHCD
thwong nién nam 2023 thong qua

Hién nay, cum Khi - Dién - Dam! (KDD) chi st dung 1 ngudn khi duy nhét tv mé khi PM3-CAA-Cai Nwéc (bao
gdm L6 PM3-CAA va Lo 46-Cai Nwdc) thudc bé Malay - Thé Chu. Do mé khi ndy ndm trong viing chéng lan gitra
Viét Nam va Malaysia, san lwgng khai thac méi bén nhan dwoc sé phu thuéc vao Hiép dinh phan chia quyén loi
gitra Viét Nam — Malaysia, theo d6 PVN (Viét Nam) va Petronas (Malaysia) mdi bén sé& dwoc nhan 50% san lwong
khi va da dat can bang? ké tir ngay 12/10/2019. Tuy nhién, sau thoi diém can bang, nhu ciu st dung khi cia cum
KBD I&n hon so véi san lwgng ma PVN théa thuan khai thac tir mé khi PM3-CAA-Cai Nwéc, do dé PVN da ky
thém hop déng mua bd sung nguén khi ciia Petronas ké tir ngay 29/02/2020. Kém theo d6, PVN da ban hanh
nguyén tac phan bd khi tai Ca Mau dwa theo Nghi quyét sb 663/HDTV-DKVN, trong d6 quy dinh cu thé co cau
ngudn khi st dung ctia Nha may Dam Ca Mau, gdbm c6 90% lwong khi tiéu thu tir khi PM3-CAA theo quyén nhan
ctia PVN, 10% con lai mua bd sung tir Petronas. Gia khi cu thé cia 2 ngudn nay nhw sau:

(1) Gia khi thuéc quyén nhan cta PVN t» md PM3-CAA-Cai Nudc: 46%*HSFO trong giai doan 01/01/2019-
31/12/2027;

(2) Gia khi mua bd sung tir Petronas: 12,7%*Brent trong giai doan 29/02/2020-31/12/2026 va 13,7%*Brent trong
giai doan 01/01/2027-31/12/2031.

Nhw vay, ké tr nam 2020, DCM hwéng loi I&n tir nguyén tac phan b khi nhw trén béi (1) viéc ddm béo ty trong
mua ngoai ¢ dinh & mdrc thip 1a 10% va (2) gia khi mua ngoai tr Peotronas wéc tinh cao gap déi so véi gia khi
theo quyén nhan tir PVN. Sau khi nguén khi PM3-CAA-Cai nwéc ciia PVN wu tién phan bd cho nha may BDam Ca
Mau dé dam bao ty 1& 90% mua tlr quyén nhan ctia PVN, phan con lai sé dwoc phan bd theo ty trong tiéu thu thuc
té clia cac nha may khéac trong cum KDD, bao gém Dién Ca Mau 1&2 va GPP Ca Mau. Néu sir dung khéng hét,

1 Cum Khi - Bién - Pam g6m 4 nha may bién Ca Mau 1, bBién Ca Mau 2, Pam Ca Mau va Ché bién khi GPP Ca Mau

2 Thoi diém can bang: Thoi diém ma Petronas tra hét toan bod lwong khi da nhan thay cho PVN trwdc d6 va ké tr dé mdi bén sé

nhan dwoc 50% san luvong khai thac. Do thdi diém ban ddu, nhu cdu khi tai cum Khi — Bién — Dam con thap nén Petronas da nhan

trwéc phan khi chwa dung hét ctia PVN cho cum KDD. Sau mét théi gian cac nha may trong cum KBD dan di vao hoat dong va gia

tang cdng suét, nhu cdu s dung khi tai cum KBP ciing tang theo nhanh chéng. D& dap ¢ng d0 nhu cAu trén, Petronas phai tra lai

phan khi d& nhan thay cho PVN trwdc dé va thdi diém hoan tra hét la ngay 12/10/2019 (thdi diém dat can bang).

P

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 3




" . FPT Securities
HSX: DCM

cac nha may khac nay ciing sé dwoc bd sung bang ngudn khi mua tir Petronas va chung t6i cho rang ty 1& mua
ngoai nay thwdng cao hon so véi mire cb dinh 10% cGa nha may Pam Ca Mau, dan dén chi phi khi trung binh
clla cac nha may nay sé cao hon so v&i nha may Dam.

Tuy nhién, k& tlr ndm 2022, nguyén tac phan bd khi dwoc thay déi dwa theo Nghi quyét sb 2833/NQ-DKVN ban
hanh ngay 27/05/2022, trong dé quy dinh khi thuéc quyén nhan ctia PVN sé& dwoc phan b theo ty trong tiéu thu
thuc té ciia ca cum KPP tai Ca Mau, ap dung tlr ngay 01/01/2022. Trong DPHCD thwdng nién ndm 2023, nguyén
tadc phan bé nay da dwoc thdng qua, khién co cau s dung ngudn khi gitra cac nha may trong cum KPP la nhw
nhau, khéng phan biét nha may Dam vé&i cac nha may khac nhw trwde day. Didu nay 1a can thiét khi (1) DCM da
trd hét no' vay cho dy an Dam Ca Mau va (2) dam bao hai hoa loi ich gitra cac nha may trong cum KDD.

» Gia khi dau vao tam trich trong Q1/2023 tang +2,0% YoY

Nhuw vay, viéc thay dbi ty 18 mua ngoai cb dinh tlr 10% trong giai doan 2020-2021 sang murc ty |& mua ngoai (v&i
gia khi cao) theo ty 1& st dung thuc té clia ca cum KDD ké tir nam 2022 sé khién gia khi tdng cao do ty I&é mua
ngoai thuc té s& cao hon 10%. DCM tam trich chi phi gia khi trong nam 2023 theo ty & phan bd gitra (1) mua tw
quyén nhan clGa PVN va (2) mua ngoai tr Petronas 1a 50/50, sau d6 sé& quyét toan lai theo ty 1& tiéu thu thyc té
v&i PVN vao cudi nam. Gia khi trong Q1/2023 wéc dat 9,92 USD/tén, +2,0% so v&i mdc gia khi trong Q1/2022,
trong dé hai mtre gia khi nay 1a hai mirc gia khi dwoec DCM tam trich trwéc khi quyét toan vao cubi ndam véi PYN.

» Giaban Uré giam manh -30,7% YoY theo gia thé giéi, bién lgi nhuan gép sut giam -27,7 dpt YoY

Gia phan Uré va gi4 khi & chau Au (2016-2023)
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Gié Uré thé gidi (trung binh ctia 3 khu viec My, Trung Dong va Ai Cap) hién dang & mirc 328 USD/tan, gidm lién
tuc ké tir T09/2023, véi mirc gidm ~56% so véi mie dinh gitka T09/2023. Nguyén nhan la do (1) ngudn cung xuét
khau gia tang & Trung Québc (nh& n&i 1dng kiém tra hai quan), Nigeria va Brunei (nhé viéc mé rong/mé méi cong
suat v&i chi phi san xuét thap); (2) nhu cau Uré & mure thap; va (3) chinh sach thwong mai kim ham gia Uré cta
khu vic EU va Nga.

Xét vé ngudn cung trong Q1/2023, ngudn cung xuét khau gia tang & Nigeria va Brunei khi Dangote (Nigeria) bat
dau dwa nha may thir 2 v&i cong suét 1,3 triéu tAn/nam (trong tdng cong suét 2,6 triéu tn/ndm clia 2 nha may)
vao hoat déng tor T07/2022, va BFI (Brunei) van hanh thwong mai nha may mai véi cong suét 1,365 triéu tAn/nam
tlr T01/2022. Déi v&i Trung Québc (chiém 10,1% san lwong xuét khau Uré toan cdu nam 2021), nwédc nay gia tang
xuét khau tré lai nhor thei gian kiém tra hai quan da rut ngén tir 90 ngay xudng con 45-60 ngay & moét sb khu vuc
phia Déng va phia Béc ctia Trung Quéc, khién san lwong xuét khiu ciia TQ trong 472023 ting 30,4% YoY, dat
600 nghin tan. Do d, chuing t6i ky vong rang tinh hinh xuat khdu Uré cGa Trung Quéc nam 2023 sé khéi sac hon,
v&i san lvong xuat khdu wéc dat 3,4 triéu tan (+20,1% YoY), nhé thdi gian kiém tra hai quan sé giam xudng con
30 ngay ké tir T05/2023. Mé&c du vay, chung t6i cho réng san lwgng xuat khau trong ndm 2023 sé khé quay tré lai
S0 V6i giai doan trwdc ndm 2022 do Trung Quéc van theo dudi chinh sach that chat xuat khiu phan bon.

A
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San lwong xuat khau phan Uré cia San lwong xuat khau phan Uré cua
1200 Trung Quoc (2020-2023) Trung Quoc (2015-2023F)
16 138 120%
1000 12 . 90%
- 800 8 47 49 \55 53 60%
) c 28 34
S 600 e 4 I 2.4 I ‘ I 30%
= =}
400 -4 -30%
200 l l i i I -8 -60%
0 l -12 -90%
S o0 A Q9O D N O K
NS SN R N N A | G
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10T11T12 OANEE P A SRR SRS AP M q,Qq’

2020 m2021 m2022 =2023
Ngudn: Cuc Hai quan Trung Quéc, FPTS téng hop va uéc tinh

Xét vé nhu cau trong Q1/2023, nhu cau tiéu thu Uré & cac khu vie 16n (EU, MY, Brazil) va nhu ciu nhap khau
& An D6 van & mirc thap mac du gia Uré da ha nhiét. O’ khu vwc EU va My, nhu ciu gidm do tam ly e ngai trong
viéc mua hang clia ngudi néng dan va nha phan phdi truéc bbi canh gia Uré giam lién tuc va chwa tim thay day,
trong khi & Brazil, nhu cau Uré thwdng ndm trong nira cudi nam. Riéng khu viec An Do, nhu ciu nhap khau cla
quéc gia nay trong Q1/2023 gidm -58% YoY, dat 1,34 triéu tn do viéc thuc diy san xuét trong nudc, véi san
lwong gia tang +17% YoY, dat 7,4 triéu tan.

Xét vé chinh sach thwong mai, mét sé khu vwe Uré Ién nhw EU va Nga da dwa ra chinh sach gép phan kim
ham gia Uré thé gidi. i véi khu vue EU (chiém 9,0% trong tdng san lwong nhap khau Uré toan cau nam 2021),
khu vwc nay da tam thoi xéa bd mic thué nhap khdu 6,5% dbi véi phan Uré trong giai doan 16/12/2022-
16/06/2023, ngoai trir nhap khau tlr Nga va Belarus — hai quéc gia dang bi EU &p dat cac lénh trivng phat. Bong
thai nay sé thac day cac ngudn nhap khau méi nhw My, Trung Dong, Nigeria va Bong Nam A, qua d6 gay ap lwc
giam gia dbéi v&i cac ngudn tir Ai Cap va Algeria, vén dwoc mién thué nhd cac hiép dinh thwong mai tw do véi
EU. Béi v&i Nga (chiém 13,3% san lwong Uré xuat khau toan cdu nam 2021), viéc ap dung thué xuét khau 23,5%
trong c& nam 2023 dbi véi phan Uré cho phan gia xuat khdu vuot qua 450 USD/tAn sé khuyén khich gia phan Uré
xuét khau ctia Nga sé neo & mirc dudi 450 USD/tan. Chang t6i cho rang mirc 450 USD/tAn sé& |a mirc chan trén
dbi v&i gia phan Uré trong nam 2023, béi mre gia nay van mang lai loi nhuan twong déi Ién dbi véi cac doanh
nghiép san xuét Uré tai Nga khi gia thanh san xuét ctia nwéc nay chi xap xi @ mirc 150 USD/tén, thap hon nhiéu
S0 v&i mirc 450 USD/tAn.

Gia ban Uré ctia DCM trong Q1/2023 dat 9.672 ddng/kg, gidm -30,7% YoY, do cé dién bién twong déng véi gia
Uré thé gi¢i. Nhw vay, bién lgi nhuan gop cia DCM trong Q1/2023 chi dat 20,8% (-27,7 dpt YoY) do &p lwc tir (1)
gia ban Uré ha nhiét manh va (2) gia khi dau vao téng nhe.

2. San lwong tiéu thu giam -11,0% YoY do xuat khau suy giam manh va nhu cau néi dia phuc hoéi thap

Gia ban lé phan Uré Ca Mau va gia gao tam (2019-2023)
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Séan lwong tiéu thu Uré trong Q1/2023 dat 228,8 nghin tan (-11,0% YoY), do san lwong xuat khdu gidm -39,3%
YoY, dat 91,7 nghin tan, trong khi san lwong tiéu thu trong nwéc phuc hdi thdp hon +29,3% YoY. Nhu cau xuét
khau gidm manh dén tir (1) tinh hinh phan Uré thé gi6i co sy gia tdng vé& ngudn cung va suy gidm vé& nhu cau.
Trong khi d6, nhu cau phan Uré ndi dia trong Q1/2023 c6 sw phuc hdi thp hon, nhé dién bién tréi chiéu gitra (1)
gia nébng san, dac biét la gia gao (+13,8% YoY), va (2) gia phan bén (-39,7% YoY), giup kha nang chi trd phan
bén clia ngudi nbng dan dwoc cai thién.

Il. OC TINH KET QUA HOAT PONG KINH DOANH 1H2023 (Quay /ai)
Bang 1: U&c tinh két qua kinh doanh 1H2023 va ké hoach kinh doanh ndm 2023 cia DCM

Chi tiéu 1H2023 KH 2023 1H2023/KH
Doanh thu thuan (ty dong) 6,650 13.458,5 49,4%
LNST (ty dong) 377 1.383,1 27,3%
- Tiéu thu Uré (nghin tan) 498,6 860 58,0%
- Tiéu thu NPK (nghin tan) 57,5 160 35,9%
- Tiéu thu phén bén tw doanh (nghin tén) 100,8 211 47,8%

* San luong tiéu thu duoc wéc tinh dua trén san luong tiéu thu thuc té 5T2023 va ké hoach T06/2023
Nguén: DCM, FPTS téng hop va woc tinh
Theo chia s& clia DCM, KQKD wéc tinh cia DCM trong 1H2023 dat 6,650 ty ddng doanh thu (49,4% KH va -
18,5% YoY) va LNST dat 377 ty déng loi nhuan sau thué (27,3% KH va -85,1% YoY). Chung t6i cho rang LNST
2H2023 sé& c6 sy cai thién hon so v&i 1H2023, nhé (1) gia ban Uré ky vong da cham day trong 1H2023 va hdi
phuc nhe trong 2H2023, (2) nha may Uré hét khau hao trong T09/2023 va (3) hoan lai mét phan gia khi do gia khi
tam trich trong ndm cao hon so véi gia khi thuyc té sé quyét toan vao cudi ndm.

Vé san lwong tiéu thu trong 1H2023, chuing t6i wéc tinh dwa trén san lwong tiéu thu thwe té trong 5T2023 va ké
hoach trong T06/2023, cu thé nhw sau: 498,6 nghin tan Uré (58,0% KH), 57,5 nghin tAn NPK (35,9% KH) va 100,8
nghin tan phan bén tw doanh (47,8% KH).

lIl. TRIEN VONG VA RUI RO HOAT DONG KINH DOANH NAM 2023

1. Trién vong — Kém kha quan do gia Uré ha nhiét, diém sang dén tir gia khi sut giam va nha may Uré hét

khau hao (Quay lai)

Bang 2: Dw phéng két qua kinh doanh va ké hoach kinh doanh nam 2023 ctia DCM

Dw phong 2023 KH 2023 % Dw phéng/KH
Doanh thu thuan (ty dong) 13.222,7 13.458,5 98,2%
LNST (ty dong) 1.492,1 1.383,1 107,9%

Nguén: DCM, FPTS dw phéng

Ké& hoach kinh doanh n&m 2023 clia DCM dwoc xay dwng vao nlra cudi nam 2022 — thoi diém gia phan bon van
& mirc cao. Chang téi wdc tinh két qua kinh doanh nam 2023 ctia DCM lan lwot dat 13.222,7 ty ddng doanh thu
thuan (98,2% KH va -17,0% YoY) va 1.492,1 ty déng loi nhuan sau thué (107,9% KH va -65,5% YoY). Nhw vay,
chuing t6i cho rdng DCM sé& khong hoan thanh duwoc ké hoach vé doanh thu do gia céc loai phan boén chinh lién
tuc sut giam ké tlr dau Q3/2022 cho t&i thoi diém hién tai (Xem thém Phu luc 1: Gia ban 1é va ban buén mét sé
loai phén bén chinh tai Viét Nam). M&c du vay, LNST cia DCM nhiéu kha nang van dam bao dwoc ké hoach, duwa
trén cac gia dinh vé mang Uré - mang kinh doanh chinh ctia doanh nghiép chiém hon 75% vé doanh thu va 90%
lgi nhuén gdp trong nam 2022. Bién Igi nhuan gbp va bién lgi nhuan sau thué cia DCM nam 2023 wéc dat 18,6%
(-17,2 dpt YoY) va 11,3% (-15,8 dpt YoY), chii yéu do gia ban Uré nam 2023 dy kién ha nhiét manh -28,5% YoY,
tuy nhién phan nao dwoc bu dép bdi (1) gia khi dau vao wéc tinh giam -9,5% YoY trong ndm 2023 va (2) nha may
Uré (Pam) hét khiu hao trong T09/2023. Bé&n canh dé, san lwong tiéu thu Uré ndm 2023 dwoc ching téi duw phéng
xap xi so v&i nam 2022, dat 885 nghin tan (+0,6% YoY). Cac gia dinh trén dwoc ching téi dwoc ching tdi phan
tich cu thé nhw sau:
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» Giaban Uré nam 2023 dw kién giam -28,5% YoY, phuc héi & mirc thap so v&i Q1/2023

Chung t6i woc tinh gia ban Uré ctia DCM trong nam 2023 dat 9.800 dong/kg (-28,5% YoY), cao hon 1,3% so v&i
Q1/2023, dwa trén gia dinh gia Uré du kién sé phuc hdi nhe trong ntra cubi ndm 2023. Diéu nay xuét phat t nhu
cau phan bon thé gi6i thueng cao hon trong nira cudi ndm (yéu té mua vu), déc biét & 2 thi trwéng nhap khau
phan Uré |&n nhat thé gisi la Brazil va An Do (Xem thém Phu luc 2: Mua vu tiéu thu phén bén & céc khu vuc 16n).
Hon nira, nguén cung san xuat & EU dw kién van sé& & mirc thap, do gia thanh san xuét Uré & khu vuc nay van
& murc 380-390 USD/tan (vé&i chi phi gia khi & EU hién dat 14 USD/mmBTU), cao hon nhiéu so v&i chi phi nhap
khau Uré tlr Ai Cap. Do d6, cdng suat Uré & khu virc chau Au van sé chwa dwoc cai thién mac du gia khi & chau
Au da ha nhiét.

HSX: DCM

Trong giai doan 2024-2029F, ching t6i dw phéng gia Uré clia DCM sé& giam dan xudng murc 8.200 ddng/kg, do
(1) viéc m& rong céng suat dang ké Uré trong giai doan 2021-2023, véi cdng suét ting thém dw bao khoang 24,6
triéu tAn/nam, tap trung & An Do, Nigeria, Nga va Trung Quéc va (2) cac dw an nay sé can thoi gian dé di vao van
hanh 6n dinh.

» Gia khi dau vao nam 2023 wéc tinh gidam -9,5% YoY theo da giam cuda gia dau

Chung t6i diéu chinh tang gia khi giai doan 2022-2029F so v&i B4o cdo dinh gid ngay 24/04/2023 do nguyén tac
phan b ngudn khi méi dwoc ap dung tlr ndm 2022 theo ty 1@ tiéu thu thuc t& clia cd cum KDD. Theo chia sé cla
DCM, gia khi ndm 2022 sau khi quyét toan véi PVN la 9,7 USD/mmBTU, qua dé ching téi wéc tinh ty 1& mua
ngoai tlr Petronas chiém 28,5% trong co' cAu ngudn tiéu thu khi nam 2022 ctia nha may Pam Ca Mau. Ngoai ra,
chuing téi wéc tinh DCM dwoc hoan lai mét phan chi phi gia khi ~83,7 ty ddng trong ndm 2022 sau khi quyét toan
v&i PVN, nho viéc tam trich gia khi trong ndm cao hon so véi gia khi thwc té quyét toan, dwoc tinh bang muc
chénh l&ch khoadn duw phong tién khi gitra bao céo tai chinh nam 2022 trwédc va sau soéat xét do (1) thdi diém quyét
toan gia khi nam 2022 xay ra trong Q1/2023 va (2) PVN chwa xuét héa don gia khi cho DCM.

Gia khi ma chang t6i dw phéng trong giai doan 2023-2029F dwdi day 1a gia khi ma DCM sé quyét toan véi PVN,
khoéng phai la gia khi ma DCM dang tam trich trong ndm. Nam 2023, DCM dang tam trich gia khi dwa trén ty 1é
mua ngoai clia Petronas chiém 50% trong tdng ngudn tiéu thu khi, tuy nhién ching t6i cho rdng mdc nay twong
déi than trong. Chung téi cho réng ty trong nguén khi mua ngoai tir Petronas sé& chiém 35% trong nam 2023, cao
hon mirc 28,5% nam 2022, do nhu cau tiéu thu khi ctia hai nha may Dién Ca Mau 1 va 2 sé gia tang khi chu ky
El Nino tré lai trong nam 2023. Hién twgng El Nino gay khd han sé lam san lwgng thay dién sut giam, tlr d6 thac
day nhu cau huy déng tir cac nha may nhiét dién. Vi vay, gia khi ndm 2023 ctia DCM dwoc ching téi wéc tinh dat
8,78 USD/mmBTU (-9,5% YoY), cht yéu nhe da gidm cuta gia dau Brent va dau FO, wéc tinh giam lan lwot -
21,2% YoY va -9,4% YoY trong nam 2023.

Chung t6i xay dwng kich ban dy phong gia khi nam 2023F-2029F dwa trén cac gia dinh sau:
> Gia dau FO ky vong bién déng twong quan véi gia dau Brent dwoc dw bao béi EIA va Fitch Solutions.

Sau théng bao clia OPEC+ vao 04/06/2023 vé viéc kéo dai thoi gian cat gidm san lwong dau thd dén nam 2024,
EIA dy bao tén kho diu toan cau sé gidm dan trong cac quy tiép theo. Day sé la dong lwc thuc day gia dau tho
tang dan cho t&i cudi ndm 2024. EIA duw bao gia dau Brent sé& & mirc 79,5 USD/thung trong 2023 trwéc khi ting
lén mirc 83,5 USD/thuing vao ndm 2024. Giai doan 2025-2029F, ching t6i dw phéng gia diu Brent sé 6n dinh &
murc 80 USD/thung dwa theo dw bao clia Fitch Solutions.

> Phi van chuyén va phan phéi khi cac nam tiép theo gitr mirc ¢b dinh 1,07 USD/mmBTU.

> Ty trong mua ngoai tir Petronas trong co' cAu nguén khi tiéu thu gitk nguyén & mac 35%.

A
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Bang 3: Kich ban dw phéng gia khi dau vao caa DCM giai doan 2023-2029F
Dw phéng co s& 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gia dau Brent (USD/thuing) 70,9 100,9 79,5 83,5 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0

Gia khi mua ngoai tr Petronas
9,00 12,82 10,0 10,61 10,16 10,16 10,96 10,96 10,96
(USD/mmBTU)

Ty trong mua ngoai t 1500, 2850% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
Petronas (%)

Gia dau FO (USD/tén) 415,3 502,4 455,2 4369 436,9 436,9 4369 436,9 4369

Gia khi mua theo quy&n nhan
tr PVN (USD/mmBTU)

Tytrong muatheoquyennhan o500, 7150 650% 650% 650% 650% 650% 650% 650%
tr PVN (%)

Gia khi (trwéc chi phi van 5.3 775 689 693 677 677 7,05 7,05 7,05
chuyén va VAT)

4,70 5,69 5,16 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95

Phi van chuyén

(USD/mmBTU) 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Gia khi (bao gém VAT) 6,85 9,70 8,78 8,82 8,65 8,65 8,96 8,96 8,96
Bién déng gia khi (% YoY) +41,6% -9,5% +0,5% -1,9%  0,0% +3,6% 00%  0,0%

Nguén: EIA, Fitch Solutions, DCM, FPTS wdéc tinh va dw phéng

» San lwong tiéu thu Uré nam 2023 di ngang +0,6% YoY nh& nhu cau tiéu thu ndi dia phuc hoi

Chung t6i wéc tinh san lwong tiéu thu phan Uré (bao gdbm Uré va Uré quy ddi) cia DCM trong ndm 2023 sé& xap
xi so v&i mirc nam 2022, dat 885 nghin tan (+0,6% YoY) nh& nhu cau tiéu thu phan Uré ndi dia dw kién sé phuc
hoi trd lai ké tir Q2/2023 tré di. Nhu cau phuc hdi dén ti (1) gia Uré da tao day va thiét 1ap 1 mat bang gia én dinh
hon gidp c&i bé tam |i e ngai khi nhap hang clia cac dai ly phan bon va (2) gia ndng san ky vong van gitr & murc
cao, dac biét 1a gia gao ndm 2023 dwoc World Bank dw béo ting +26,1% YoY, dat 510 USD/tan. Giai doan 2024-
2029F, chang t6i wéc tinh san lwong tiéu thu cia DCM bn dinh & mdc 890 nghin tAn/ndm (111,3% CSTK).

» Nha may Urea hét khau hao ké tir T09/2023, ky vong sé thiuc day dang ké Igi nhuan ké tir nam 2024

DCM st dung chinh sach khau hao dwdng thang cho nha may Uré (BPam Ca Mau) trong vong 12 ndm, véi chi phi
khAu hao nha may méi ndm wéc tinh dao dong 1.200-1.300 ty ddng/ndm. V&i viéc nha may Uré da di vao van
hanh thwong mai ké tlr nam 2012, nha may nay dw kién sé& hét khiu hao trong T09/2023, vé&i chi phi khdu hao
nha may trong ndm 2023 wéc tinh ~874 ty dong. Nhw vay, chi phi khau hao/doanh thu ctia DCM sé& giam tir mirc
8,8% trong nam 2022, xubng mirc dw phdng 7,6% trong ndm 2023 trwéc khi vé mirc ~ 1,1% trong giai doan 2024-
2029F (chu yéu la chi phi khdu hao nha may NPK). Didu nay sé la dong lwc thic day loi nhuan ctia DCM ké tir
nam 2023, va bt dau déng gop dang ké& hon tlr ndm 2024.

Doanh thu thuan, khau hao va bién LNG ctia DCM (2022-2029F)

18,000 40%
13,500 30%
o -
c
‘S 9,000 . - - . . . 20%
>
'_
4,500 I I I l 10%
0 — 0%
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmmm Doanh thu thudn mmms Chi phi khéu hao Ty sudtLNG (%)  ==®==Khau hao/DTT

Nguén: DCM, FPTS dw phéng
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2. Rai ro — El Nino tré lai dw kién tac déng tiéu cwe dén nhu cau phan bén trong nwéc vao cudi nam 2023
(Quay lai)

Theo CPC, hién twong La Nina sau khi kéo dai tlr T08/2021 da chinh thirc chdm dirt ké tr T01/2023, truéc khi
chuén bi buéc sang pha El Nino v&i xac suat xay ra rat cao. Trang thai El Nino tai Viét Nam sé khién thoi tiét khd
han hon va mua khé kéo dai lau hon, qua d6 gay anh hwédng tiéu cwc dén hoat ddng canh tac va lam gidm nhu
cau bon phan. Chang tdi nhan thay hién twong El Nino da cé nhirng tac dong tiéu cwc dén moét sé ving canh tac
& khu vue phia Béc, dac biét & nhirtng noi phu thudc hoan toan vao tw nhién ma khéng c6 ngudn nuéc dw triv
sén. Bén canh do, El Nino ciing gay ra trinh trang han m&n xam nhap sau cao hon vao dat lién trong mua khod
(kéo dai tr thang 11 dén thang 4 nam sau) & khu vwc Tay Nam B, gay anh hwéng Ién dén dién tich gieo trong,
tr d6 tac dong dén nhu cau phan bon. Chang tdi cho rang hién twong El Nino sé& bat diu cé anh hwéng dang ké
dén nhu cau tiéu thu phan bén ké tr cubi nam 2023 - thdi diém bat dau mua khé & khu vee Tay Nam Bo.

Chi s6 ONI thé hién thay d6i nhiét d bé Xac suét xay ra hién twong ENSO
mat nwéc bien khu vwe Nino 3.4
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Nguén: Trung tam Dw bao Khi hau (CPC), Vién Nghién ctru Quéc té vé Khi hau va X4 héi (IRI), FPTS téng hop
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DU PHONG KET QUA HOAT BPONG KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich vé hoat déng kinh doanh va trién vong ctia doanh nghiép, ching téi cap nhat dw phéng
két qua hoat ddng kinh doanh clia DCM giai doan 2023—-2029F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Mang Uré

Nam 2023, chung téi wéc tinh san lwong tiéu thu Uré dat 885 nghin tan (+0,6% YoY)

San lwong tiéu thu  nho gia Uré ha nhiét kich thich nhu cau tiéu thu ndi dia. Giai doan 2024-2029F, chung

Gia phan Uré

Mang NPK

t6i dw bao san lwong tiéu thu Uré &n dinh & mrc 890 nghin tn (111,3% CSTK).

Nam 2023, chang t6i dw phong gia phan Uré sé dat 9.800 déng/kg (-28,5% YoY), dwa
vao chi phi nang lvgng ha nhiét va cac chinh sach thwong mai kim hadm gia phan Uré.
Giai doan 2024—2029F, gia phan Uré sé& giam dan vé mirc 8.200 ddng/kg do viéc gia
tang manh cdng suat Uré toan cau trong giai doan 2021-2023.

Na&m 2023, chung tdi wéc tinh sén lwong tiéu thu ctia phan NPK dat 150 nghin tan
(+79,3% YoY) nh& (1) gia phan NPK ha nhiét sé thuc day nhu cau tiéu thu phan bén

San lwong tiéu thu  trong nuwdc, dc biét Ia mang NPK chét lwong cao va (2) nha may NPK clia DCM van

chwa hoat dong hét cdng suat. Giai doan 2024-2029F, san luvong tiéu thu ting dan 15
nghin tdn/ndm, dat 240 nghin tAn nam 2029F, twong dwong 80% CSTK.

Nam 2023, gia ban NPK dwoc ching t6i dw phéng dat 11.800 ddng/kg (-19,0%YoY),

Gia phan NPK do gia phan don dau vao du kién ha nhiét. Giai doan 2024—-2029F, gi4 phan NPK giam

dan vé mire 10.500 ddng/kg.

Mang phan bon thwong mai

San lwong tiéu thu

Gia phan bén
thwong mai

Nam 2023, chang t6i wéc tinh san lwgng tiéu thu cliia phan bén thwong mai dat 210
nghin tan (+70,1% YoY) nh& (1) viéc dit gdy chudi cung (rng phan bén dan dwoc khac
phuc va (2) ky két phan phéi doc quyén phan DAP cla Tap doan Van Thién Hoa. Giai
doan 2024-2029F, san lwong tiéu thu 6n dinh & mirc 210 nghin tAn/nam.

N&m 2023, gia ban phan bén thwong mai dwoc ching téi dw phéng dat 11.000 ddng/kg

(-29,2%Y0Y). Giai doan 2024—-2029F, gia phan bén thwong mai gidm dan vé muc
9.000 ddng/kg.

Két qua dw phéng doanh thu, lgi nhuan gép va Igi nhuan sau thué cia DCM

18,000 35.8% 40%
13,500 30%
0% o
2 6% /7 6% ’ 3% 2%
s 9,000 20%
>
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- I I I I I l l -
0 0%
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmmm Doanh thu thuin LNST  ==e==Ty suitLNG Ty suat LNST
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TONG HOP DINH GIA

HSX: DCM

Chung toi tién hanh cap nhat dinh gia c6 phiéu DCM bang phwong phap chiét khu dong tién tw do cia doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cia mot cd
phiéu DCM dwoc xac dinh 1a 26.800 déng/cp, thdp hon 0,4% so v&i mire gia ddng ctra ngay 26/06/2023. Chiing
t6i khuyén nghi THEO DOI ¢ phiéu nay cho thoi diém hién tai. (Quay /ai)

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 26.765 50%
2 Chiét khdu dong tién tw do vén chi s& hiru (FCFE) 26.779 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/ ¢ phiéu) 26.800

CAP NHAT GIA PINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Cap nhat Cap nhat
T06/2023 T04/2023

Cap nhat Cap nhat
T06/2023 T04/2023

Gia dinh mé hinh

Gia dinh mé hinh

WACC 2023 16,0% 16,3%  Phan bu rdi ro 11,47%  12,48%
Chi phi str dung n¢ 5,0% 5,0%  Heé sbé beta khong don bay 1,03 1,03
Chi phi str dung VCSH 16,1% 16,4%  Tang trwdng dai han 1,5% 1,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,14% 3,14%  Thoi gian dw phong 7 nam 7 nam

KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (triéu dong) 12.047.554
(+) Tién maét tai cong ty (triéu déng) 2.125.625
(-) No ngén han va dai han (triéu dong) 3.608
Gié tri vén chu sé hivu (triéu dong) 14.169.572
S6 lwong b phiéu lwu hanh (triéu cp) 529.400
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 26.765
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chii sé hivu (triéu déng) 14.176.641
Gia muc tiéu (déng/ cb phiéu) 26.779
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD (ty déng) 2022  2023F  2024F  2025F CBKT 2022  2023F  2024F  2025F
Doanh thu thun 15.925 13223 12277  11.548 Tai san
- Gi& vén hang ban 10.221 10759 9576  9.270 ;(-;ié” vatvongduong 5156 1g38 1774  1.750
Loi nhuan gop 5703 2463 2701 2278 + PAu tw TC ngén han 6.812 7500 8500  9.000
- Chi phi ban hang 698 712 612 576 + Céc khoan phai thu 188 223 214 207
- Chi phi quan li DN 653 505 469 441 + Hang tn kho 2283 2019 179 1737
Loi nhuan thuan HDKD 4353 1246 1620 1261 ;hzi' sén ngén han 216 195 185 178
- (L&)/1ai HDTC 241 375 437 462 Téngtaisanngdnhan  11.624 11.774 12.469  12.873
- Loi nhuan khac 3 0 0 0 & puyen gia ta san 15271 15394 15478  15.556
\';g;”h“é” trude thué, lai 4.596 1.622  2.057 1.723 + Kh&u hao Iy ké 13111  -14.093 -14.204 -14.322
- Chi phf 1ai vay 10 3 3 5 ESLéHtri con lai tai san 2160  1.301 1274  1.234
Loi nhuan truoc thué 4596 1622 2057 1723 ;a?]é” tw tai chinh dai 0 0 0 0
- Thué TNDN 270 130 165 207 + Tai san dai han khac 303 303 303 303
- Thué hoan lai 5 0 0 0 : ;:gy dung co ban do 33 0 0 0
LNST 4321 1492 1893 1516 Téng tai san dai han 2543 1628 1578 1537
- Loi ich cb déng thiéu sb 5 3 3 3 Téng Tai san 14.167  13.403  14.047  14.410
LNST ctia cé dong CT Me 4316 1489  1.890 1513
EPS (d) 7701 2616  3.319  2.659 No' & Vén chi sé hivu
EBITDA 5994 2627 2191  1.843 + Phai tra ngudi ban 1.028  1.328 1182  1.144
Khau hao 1.398 1.005 134 120 + Vay va no ngan han 3 108 96 93
Tang trwdng doanh thu 61% -17% -7% -6% + Quy khen thuwéng 307 104 132 106
Tang trudng LN HDKD 138% 71% 30% -22% No' ngén han 2874 2362 2199  2.105
Tang trwéng EBIT 135% -65% 27% -16% + Vay va ng dai han 1 0 0 0
Téng truéng EPS 151% -66% 27% -20% + Phai tra dai han khac 0 0 0 0
Chi sé kha ning sinh 15 2023F  2024F  2025F No' dai han 687 0 0 0
Ty suét loi nhuan gop 358%  18,6%  22,0%  19,7% Téng no 3561 2362 2199  2.105
Ty su&t LNST 271%  113%  154%  13,1% + Thang dw 0 0 0 0
ROE DuPont 47,7% 13,8% 16,5% 12,5% +Vén diéu l& 5.294 5.294 5.294 5.294
ROA DuPont 342%  10,8%  138%  10,6% + LN chua phan phéi 3.018  3.227  3.748  3.976

Ty suét EBIT/doanh thu 289%  123%  16,8%  14,9% Vén cht s& hiru 10576  11.008 11.813  12.267

LNST/LNTT 93,9%  91,8%  91,9%  87,8% 'S'g' fch cb dong thiéu 35 38 41 44

LNTT/EBIT 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% Igr’:g cng nguén 14167  13.403  14.047  14.410

Véng quay téng tai san 126,2% 95,9% 89,5% 81,2%

Don bay tai chinh 139,5% 127,3% 119,9%  117,8%
Chi s6 hidu qua van hanh 2022 2023F  2024F  2025F Lwu chuyén tién té 2022  2023F  2024F  2025F
Sé ngay phai thu 0,53 1,11 1,11 1,11 Tién dau nam 428 2.126 1.838 1.774
Sé ngay tén kho 80,11 69,71 69,71 69,71 Loi nhuan sau thué 4.316 1.489 1.890 1.513
Sé ngay phai tra 36,73 45,04 45,04 45,04 + Khéu hao 1.398 1.005 134 120
Thoi gian luan chuyén tién 43,91 25,78 25,78 25,78 + Diéu chinh -117  -1.656  -1.092 -622
COGS / Hang tén kho 4,48 5,33 5,33 5,34 géagay déi vén luu 688 -186 52 0
Chi s6 TK/don bay TC 2022 2023F  2024F  2025F Tién tir hoat dong KD 5.732 652 984  1.011
CS thanh toan hién hanh 4,04 4,98 5,67 6,12 gi:;‘a”h ly tai san c6 3 0 0 0
CS thanh toan nhanh 3,25 4,13 4,85 5,29 + Chi mua s&m TSCD -147 -91 -83 79
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HSX: DCM
CS thanh toan tién mat 3,11 3,95 4,67 5,11 + T&ng (gidm) dau tw -2.450 0 0 0
No / Tai san 0,00 0,01 0,01 0,01 + Cac hd dau tw khac 209 0 0 0
No / Vén CSH 0,00 0,01 0,01 0,01 Tién tir hd dau tw -2.385 01 -83 -79
No ngén han / Vén CSH 0,00 0,01 0,01 0,01 + CO tlrc da tra -948 -953 -953 -953
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00 + T&ng (giam) vén 0 0 0 0
Kha nang TT 1ai vay 447,34 582,29 747,06 338,97 ;aTnhay di nor ngdn -687 105 12 -3
+.Thay dbéi no dai han -2 -1 0 0
;h(;a(':c hoat déng TC 5 0 0 0
Tién tir hoat dong TC ~ -1.631 -849 -965 -956
;I('éc‘)ng Iwu chuyén tién 1716 287 65 23
T.ién cubi nam 2.126 1.838 1.774 1.750
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HSX: DCM

Phu luc 1: Gia ban 1é va ban buén mét sé loai phan bén chinh tai Viét Nam (Tré vé néi dung chinh).

Gia ban lé va ban buén mét sé loai phan bén chinh tai Viét Nam
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Uré Ca Mau

Kali Belarus = DAP Van Thién Héa 64% ——SA Trung Quéc ~——NPK Binh Dién

Nguédn: Agromonitor, FPTS téng hop

Phu luc 2: Mua vu tiéu thu phan bén & cac khu vwe I&n (Tré vé néi dung chinh).

Cormn

usa

China

Europe

Brazil, first crop
Brazil, second crop

Wheat
China (winber wheat)
China (spring wheat)

|
India (Rabi)
LIS A, (winber wheat)
LIS (gpring wheat)
Europe (winber whaat]
F5U [winter wheat)

Rice

China (single crop)
China (earty double crop)
China.(late double erop)
India (Kharif)

India {Rabi)

Planting/seeding

Harvest

Nguédn: USDA, FPTS téng hop

Thoi diém gieo hat (planting) va thu hoach (harvesting) gitra cac khu vic c6 sw phan héa twong déi lon, cha yéu
do khéc biét vé thdi tiét. Diéu nay dan dén sw khac nhau vé thoi diém bén phan gitra cac khu vwe khi phan bon
thworng dwoc st dung vao lic gieo hat. Cu thé, nhu ciu phan bén & Bac ban ciu thwdng cé diém roi vao nira
dau n&m, trong khi & Nam ban cau sé vao vao ntva cudi ndm. Tuy nhién, lGa mi trong vu déng (winter wheat) 1a
mot ngoai 1é khi thdi diém gieo tréng va bén phan khac nhau (gieo tréng vao nra cudi ndm, bén phan vao mua
xuan ndm sau). Ngoai ra, & mot s6 quéc gia, mot sb loai cay tréng dwoc thu hoach mét nadm hai 1an, d&c biét ap
dung cho cac nwéc & Nam ban cau nhw An Do va Brazil.
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: DCM

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chéat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao c&o phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢d phiéu DCM, chuyén vién phan tich va ngwdi phé duyét
bao c&o hién khdng ndm gilr cb phiéu ctia cAc doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan Cong ty Cé phan Chirng khoan Coéng ty C6 phan Chirng khoan
FPT FPT FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 - Lac Long Quan, Phuong Tang 3, 136 - 138 Lé Thi Hong S6 100 Quang Trung, phwdng Thach
Bwéi, Quan Tay Ho6, Ha Noi, Viét Gam, Quan 1, TP. H& Chi Minh, Thang, quan Hai Chau , TP Da Nang.
Nam Viét Nam
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