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RONG VIET GIA PHAN BON TANG NUA PAU NAM DO DIA CHINH TRI NGANH PHAN BON

SECURITIES
Hinh 1: % thay déi gia phéan so véi 2020 Hinh 2: Gia khi tai My va chau Au (USD/MMBTU)
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Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg
Hinh 3: Gia Ure FOB Trung Déng (USD/tan)
Lénh han ché xuat khau phan bén ciia Nga va Trung Quéc day gia phan bén Ién cao trong
béi canh lo ngai nguén cung bi gian doan do cudc chién Nga - Ukraine 1.200,0
* V&i vi thé |6n trong ban d6 phan bon thé gidi, cac Iénh cam van Ién Nga khién gia phan bén 1.000,0
tdng manh trong Q1/2022 trudc khi ha nhiét lai trong Q2/2022. Pa ting gia chd yéu dén ti 800,0
cac san pham Ure, DAP, Kali. Tru6c d6, Nga da han ché xuat khdu phan bén dén thang 600,0
6/2022. 400,0
* Trung Quéc ciing duy tri chinh sach han ché xuat khau phan bon dé dam bao nhu cau trong 2000
nuac.
R 0,0
* Gia khi tdng manh & chau Au cling gop phan day chi phi khi san xuat phan bon & khu vuc 01/01/2019 01/01/2020 01/01/2021 01/01/2022

dan dén mot sé nha mdy dong ctia va lam thiéu hut nguén cung.

Nguén: Bloomberg




RONG VIET NHU CAU NOI PIA THAP DUGC BU PAP TU XUAT KHAU NGANH PHAN BON

SECURITIES

Hinh 4: San luogng ban hang néi dia (nghin tan) Hinh 5: San lugng xuat khau (nghin tan)
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Nguén: CTCK Réng Viét thu thdp va udc tinh Nguén: CTCK Réng Viét thu thdp va udc tinh

Hinh 6: San lugng xuat khau (nghin tan) va gia tri (tr USD)

Nhu cau phan bdn yéu trong nida dau nam m6T2021 = 6T2022

* VGi viéc gia phan bén tang cao, nhu cau phan boén trén toan cau cling nhu & Viét Nam suy 1.200,0

gidm. Cac doanh nghiép trong nudc ch yéu dugc hudng lgi tur thi trudng xuat khiu do 1.000.0 998,0

nguon cung ti cac nudc san xuat I1én bi suy giam. '

‘ 800,0 699,6 646.7

* Theo udc tinh, nhu cau phan bén néi dia gidam 20%-40% tuy khu vuc. 600.0 ’
Xuat khau tang manh bu dap cho nhu cau trong nuéc ’
* Cac doanh nghiép san xuat trong nudc day manh xuét khau dé bu dap san lugng néi dia thap. 200.0 '

Cac doanh nghiép san xuat Ure gap nhiéu thuan lgi trong viéc xudt khau do chinh sach that O’O -

chat xuat khau va cang thang dia chinh tri. . o
o ) ) San lugng Gia tri
* Phan bén xuat khau tang 42% vé san lugng va 181% vé gia tri. o N
Nguén: Tong cuc hdi quan



RONGVIET GIA PHAN BON CO XU HUGONG DI NGANG VA GIAM DAN NGANH PHAN BON

SECURITIES :
Bang 1: Du bao gia Ure (USD/tan) Hinh 7: Chi sé kha nang mua phéan bén
T6/2022 T7/2022 T8/2022 Q3/2022 Q4/2022 s — Affordability Index - =-Crop Cycle Average (average from 2006)
Ure Bién Den 400-500  380-450 380-450  380-450  430-480 More affordable
Ure Trung BDéng 520-600 470-550  470-530  460-550  500-600
1,200 1 Nguén: Argus
1000 | Gia Ure Trung Péng _
800 - ]
600 - ':7.}\ ommmme -emm o
‘\\tj:;, ————— . 0.4 1 Less Affordable
400 -
0.2 -
200 - 0.0 . . . ; . . . . ; . . . . . . ;
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
0Se-p—ZCI Mér—21 Se:p-Z 1 M‘;r-ZZ Se:p-?_Z Miar-?.: Nguan: Agrus

R Gia phan bén dugc hé trg béi cac yéu 8 chinh tri va xu huéng han ché xuat khiu cho du nhu ciu

1,000 Gia Ure Bién DPen yéu

800 « O thaoi diém hién tai, Nga va Trung Quéc tiép tuc chinh sach han ché xuat khdu phan bén dén hét nam
2022. Ngoai ra, chau Au han ché xai khi do nguén cung tif Nga thap khién cho hoat déng san xuat

600 1 . phan bon & khu vuc gian doan va cling lam nguén cung thé gidi bi thiéu hut hon. Tuy nhién, ching

400 | p e ] t6i cho rang gia phan bon khé tdng manh trong béi cdnh nhu cdu phan bén trén thé gigi nhin chung
yéu.

* Hau hét cac du bao cho rang gia phan bon - dac biét 1a Ure, sé c6 xu huéng di ngang va giam dan qua

2023.




RONGVIET SO SANH CAC CONGTY TRONG NGANH (TTM) NGANH PHAN BON

SECURITIES

Bién LN Tang
hoat | truéngLN
dong rong

(%) (% YoY)

Bién LN
rong P/E (x) P/B (x)
(%)

Tang truéng |Tang truéng| Bién
doanh thu EBITDA EBITDA
(% YoY) (% YoY) (%)

Vénhéa | Gia muc

(ty dong) | tiéu (VND)

BFC 1406  25.800 15,9 25,5 7,2 6,0 22,4 2,8 6,1 20,2 8,1 6,9 1,3
DPM 18.588  40.700 108,1 396,0 38,2 35,0 568,3 30,4 37,3 50,2 10,5 3,7 1,5
DCM 17.126 N/A 61,9 163,3 39,1 29,0 421,4 28,4 33,7 44,7 56 4,6 1,7
DDV 2.835 N/A 52,6 49,2 11,6 6,3 571,3 6,6 11,3 14,1 0,0 14,8 1,9
LAS 1.557 N/A 10,7 -23,7 4,7 29 -22,3 24 3,5 55 4,3 21,6 1,2

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH PHAN BON

SECURITIES

P/B
3 -
2 -
1
P/E
0 T T T T 1
0 5 10 15 20 25

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET SAN LUONG BAN THAP GIUA BOI CANH GIA PAU VAO LEO THANG HSX: BFC

SECURITIES
<GTT: 24.600> <GMT:25.800> THONGTIN C6 PHlE’U TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
RUi ro thaj > , »
o KLGD(C00cp, phail ¢ 3000 Uirothap Nganh Hoéa chat  Doanh thu 7.708 8786  7.960
Gid ('000 déng, trai) | 5500 4 Vén hoéa (t)’l déng) 1.406 LNST 220 216 179
407 L zjngél'chl'nh lanh ; Tangtruéng S| CPPBLH (triéu cp) 57 ROA (%) 3,7 3,7 >3
0. o Marh 1 cao - ROE (%) 202 185 147
’ 0 KLBQ 3 thang (nghin cp) 418 EPS (d6ng) 3536 3404 2811
- 1,000 N
20 7 | co0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 11 GTSS (d6ng) 19.049 20453 21.264
0 . . . i S SH NDTNN con lai (%) 453 Co tuc tién mat (déng) 1500 2.000 2.000
0821 1121  02/22 05722 Hantrto inngiathap ) P/E (x) (*) 9,7 7,1 8,6

LUAN PIEM PAU TU

San lugng ban hang ctia BFC ¢6 thé thap trong ndm 2022. T6ng san luong ban hang gidm 35.9% xuéng con 272 nghin tan trong 6 thang dau nam 2022. Ching t6i cho rang gia phan bon
tang sé lam nhu ciu gidm du da co6 su chuyén déi tir cac san pham phan bén khéac sang NPK tir cudi nam 2021. Bén canh d6, nhiing nguyén nhan khac cé thé dén tir viéc canh tranh gay gat
trong nganh. Chung téi du doan cong ty c6 thé tiéu thu 600 nghin tan trong nam 2022, gidm 17,6%.

Bién Igi nhuan du doan sé &n dinh trong nam 2022 do gia ban van giit nguyén va gia nguyén liéu ha nhiét. Uré - mét trong nhimng nguyén liéu dau vao dé san xuat NPK dugc du doéan
sé gidm trong nlra cudi 2022 sau khi dat dinh vao thang 3/2022. Do d9, véi su sut gidm trong gia Uré va gia ban én dinh c6 thé gilt bién LN gop ctia BFC & muc cao nhu ndm 2021. Ching toi
du dodn bién lgi nhuan gép sé & muc 11,6% trong ndm 2022, so v&i muc 11,7% clia nam 2021.

Loi nhuan nam 2022 van kha quan nhung nam 2023 sé khé giit viing néu gia nguyén liéu dau vao bién déng. Doanh thu va LNST cong ty me nam 2022 du phéng lan lugt dat 8.786 ty
déng (+14% svck) va 216 ty (-1,8% svck). Tuy nhién, lgi nhuan 2023 sé khoé duy tri néu gia dau vao cé xu huéng giam. Trong trudng hgp dé, BFC sé giam gia ban va san lugng ton kho 16n sé
gay suc ép lén bién Igi nhuan gop.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

« Gia phan boén tang vot ¢6 thé anh hudng Ién bién gop va téng san lugng ban hang trong nlta cudi 2022.

N 7



SECURITIES

RONG VIET SAN LUONG BAN HANG GIAM NHUNG BIEN LGOI NHUANTOT

San lugng tiéu thu thap trong nita dau 2022 nhung bién gdp duy tri @ miic cao

» San lugng tiéu thu gidam 35,9% xudng 272 nghin tan. Ching t6i cho rang su canh tranh
gay gat va gia phan bon cao la nguyén nhan chinh khién nhu cau giam mac du da c6 su
chuyén dich tir cac san phdm khac sang NPK.

« BFC da tich cuc tich tr& nhiéu nguyén liéu tir cudi nam 2021 dé san xuat. Chung toi
nhan thay gia Uré - mot trong nhitng nguyén liéu dau vao dang giam va gia ban BFC di
ngang. Do d6, bién lgi nhuan gop trong nlta dau 2022 dat 11,7%, so véi 11,8% cung ky.

Chung t6i nhan thay vén luu déng tang trong Q2/2022 va ng ngan han tang

« Do BFC da tich Iy dugc nhiéu nguyén liéu va ap dung chinh sach “dé dai” dé thac day
ban hang nén vén luu dong da tang 1én dang ké. Do d6, ng ngan han cling dat 2.131 ty
déng vao cudi Q2/2022 - muic cao nhat trong nhiéu nam.

Hinh 2:% thay ddi cia gia nguyén vat liéu so véi quy 1/2020
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Nguén: CTCK Réng Viét

HSX: BFC
Hinh 1: San lugng tiéu thu NPK (nghin tan)
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Nguén: BFC, CTCK Réng Viét
Hinh 3:Vén luu déng va ng ngan han (ty dong)
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RONGVIET LOI NHUAN 2022 VAN TOT NHUNG NAM 2023 THI KHONG HSX: BFC

SECURITIES

Bang 1: Du bao gia uré (USD/tan) Hinh 4: Du bao doanh thu va LNST ¢6 déng céng ty me (ty dong)

Thang 6 Thang 7 Thang8 | Q3/2022 | Q4/2022 m Doanh thu LNST c6 dong cty me
10.000 38.786

8.000 7.708
Uré bién Baltic 400-500 380-450 380-450 380-450 430-480 ) 6.132
6.000 : 5418
Uré Trung Béng 520-600 470-550 470-530 460-550 500-600 4000
Nguén: Argus 2.000
74 133 220 216
0

2019 2020 2021 2022F
Nguén: CTCK Réng Viét

Nam 2022 c6 thé van tét nhd nguyén liéu gidm va gia ban n dinh

* Theo Argus, gia ban Ure sé & muc 400 USD/tan - 600 USD/tan trong ntra cudi 2022, thap hon so véi muc dau nam. Tuy nhién, DAP dang cé xu huéng tang do han ngach
xuat khau phét phat ti Trung Quéc. Trong trudng hop gitr gia ban én dinh, BFC c6 thé duy tri ty suat lgi nhuan gdp nhu nam 2021. Hién tai, ching t6i ky vong BFC c6 thé
dat ty suat lgi nhuan gép la 11,6% vao nam 2022.

+ Vétiéu thy, san lugng ban hang ctia BFC c6 thé sut gidm dang ké vao ndam 2022 do nhu cau trong nudc yéu. Chung téi cho rang téng san lugng tiéu thu nam 2022 c6 thé
la 600 nghin tan, gidm 17,6%. Cho ndm 2022, doanh thu va LNST cla c6 ddng céng ty me ducdc du bao lan lugt dat 8.786 ty déng (+ 14,0% svck) va 216 ty dong (-1,8%
svck).

Loi nhudn ndm 2023 c6 thé gap khé khan néu cac yéu té dau vao bién dong

» Trong trudng hgp gid nguyén liéu dau vao c6 xu hudng gidm nén cong ty phai ha gia ban. Véi lugng hang ton kho I6n, ty suat Igi nhuan gdép ctia BFC sé chiu ap luc vao
nam 2023, diéu nay c6 thé anh huéng dén loi nhuan sau thué ctia doanh nghiép.

N :



RONG VIET c6 TUCTIEN MAT HAP DAN HSX: DPM

SECURITIES

<GTT:47.500> <GMT: 40.700> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiINH 2021A 2022F 2023F

Ruiroth3 X A A
. GD(000cp.pha) 30000 Qrothap Nganh Héa chat Doanh thu 12.786 17.004 13.298
G4 (‘000 déng, tral) | e 000 4 Vén hoa (ty dong) 18.588 LNST 3.117 4633 2.590
70 ki 2 g SLCPBLH (trig ROA (%) 224 304 186
20000 hmanh ; A (triéu cp) 39T ROE (%) 296 352 194
%0 7 - 15000 0 KLBQ 3 thang (nghin cp) 3.908  EPS (d6ng) 7.749 11.787  6.590
0 [ ;‘;fg“ GTGDBQ 3 thang (ty déng) 212 GTSS(@ng) 26.866 33.626 34.184
o | | | Quin Binh i SH NDTNN con lai (%) 332 Co tuc tién mat (donq) 1400 5.000 6.000
08/21 1121 0222 05/22 tot thap . R P/E (x) 6.3 4.2 7,6
BD gia 52 tuan 31,5-77,0 P/B (x) 18 15 15

LUAN PIEM DAU TU

Loi nhudn ndm 2022 ting nhung chi yéu trong 6 thang dau 2022. Chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuan 48,6% vao nam 2022 vdi cac gia dinh chinh (1) San lugng tiéu thu Ure |a 801
nghin tan (2) Bién goép Ure la 49%. Tuy nhién, KQKD nta cuéi 2022 dugc du bdo sé giam téc do gia ban Ure co kha nang ha nhiét sau khi dat dinh vao thang 3/2022. Nhin chung, chdng téi ky
vong doanh thu va Igi nhuan sau thué ndam 2022 c6 thé lan lugt dat 17.004 ty déng (+33,0%) va 4, 633 ty (+48,6%).

LNST ducgc du bao sé giam vao nam 2023. Nam 2023, ching téi tin rang gia ban Uré sé thap hon do nhu cau toan cau c6 kha nang bi anh hudng bai lam phat cao va chi phi san xuat sé giam
xudng. Vi vdy, KQKD ctia DPM c6 xu hudng gidm trong nam 2023 khi bién lgi nhuan gop khong thé duy tri & muic cao. Chuiing t6i cho rang LNST ctia DPM c6 thé dat 2.590 ty déng vao nam
2023, giam 44,1%.

Cé tiic tién mat I6n 1a mot diém cdéng. Mac du loi nhudn gidm manh ti ntia cudi 2022, DPM c6 kha nang tra c8 tuc tién mat cao nhd loi nhuén tich cuc clia cdng ty trong hai ndm gan day. Dai
hoi déng c6 déng thudng nién ndam 2022 da théng qua mdc ¢b tuc tién mat 5.000 déng/c6 phi€u/ndam cho cac nam 2021 va 2022. Sau thai gian nay, ching téi cho rang DPM ¢6 thé duy tri
muc c6 tuc 3.000 dong tién mat.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI
* Do rui ro dia chinh tri nén gia ban Uré cao hon du kién.

« DPM khong thé chia c6 tuic tién mat cao nhu ky vong clia chiing téi ké ti ndm 2023 tré di.

S .



RONGVIET LOI NHUAN GIAM TOC NUA SAU 2022 HSX: DPM

SECURITIES
San lugng tiéu thu uré dugc hé trg béi xuat khau trong nira dau 2022 Hinh 1: San lugng uré tiéu thu theo thi trudng (tin)
* San lugng tiéu thu uré ndra dau 2022 tang 9,3% lén 406 nghin tdn nh& hoat dong xuat 500.000 672021 672022

khau. Cu thé, DPM da xuat khiu 160 nghin tan, cao gap 2,5 lan svck. Ngugc lai, tiéu thu noi

dia giam 20%. 400.000 \

Loi nhudn sé gidm tdc tir niia sau 2022 300.000

* DPM bao cdo KQKD tot trong nlfa dau 2022 vai LNST dat 3.393 ty déng, tang 3,9 lan svck /
nha gia Uré cao. Tuy nhién, giad Uré da gidm sau khi dat dinh vao thang 3/2022. 200.000

* Chung t6i cho rang Igi nhuan nira sau 2022 sé giam téc do (1) nhu cau trong nudc du doan 100.000
sé suy yéu (2) Gia uré dugc du bao sé giam. Chuing téi du bao LNST ctia DPM chi dat 1.240 o -

ty dong trong ndra cudi 2022 so vdi 3.393 ty dong ntra dau nam 2022.

o . e Do . o Trong nudGc Xuat khau Tong
* Doanh thu va lIgi nhuan nam 2022 du kién la 17.004 ty dong (+33,0%) va 4.633 ty dong

Nguén: DPM, CTCK Rong Viét

(+48,6%)
Hinh 3: Du bao 2022 (ty déng) Hinh 2: Gia ban uré cia DPM (dong/kg)
20.000 m Doanh thu LNST
17.004 20000
15.000 12.786 15.000
: 10.000
0000 684 7.762
4.633 >-000
5.000 3.117
378 691 0\\\\'\'\’1”»’1’
A U U VA U LN VA LA
2019 2020 2021 2022F M QY K ™M &g
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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RONG VIET CO TUCTIEN MAT LA MOT PIEM CONG HSX: DPM

SECURITIES :
Bang 1: Chinh sach chi tra c6 tuc Hinh 4: Chi s6 kha néang chi tra cho san pham phan bén
_mm Tl:l' 2023* —— Affordability Index = =-Crop Cycle Average (average from 2006)
1.8 4
Gia tri c6 tiic/c§ phiéu (déng) 5,000 3,000  2,000-3,000 Do

Nguén: Uéc tinh CTCK Réng Viét (*), DPM, c6 tuc 2022 sé dugc trd vao ndm 2023 va tuong tu ndm sau.

Bang 2: Du doan gia Uré

Uré bién Baltic 400-500 380-450 380-450 380-450 430-480 0.4 - Liase Affordabie
0.2
Uré Trung Bong 520-600 470-550 470-530 460-550 500-600 R S S o . . . g SR S S T ST Lo

Nguén: Argus Nguén: Argus

LNST du bao gidm vao nam 2023 do gia ban thap

« Theo Argus, gia ban Uré sé & muc 400 USD/tan - 600 USD/tan trong ntia cudi 2022, thap hon so véi ntia dau nam 2022. Va chi sé kha nang chi tra cho san pham phan bon van
& muc “thap’, nghia la gia phan bon dang cao han stic mua chung. Khi d6, nhu cau c6 thé sé yéu. Chiing tdi tin rang gia Uré sé giam trong thdi gian tdi.

* Nam 2023, chiing t6i du bao Igi nhuan giam 44,1% xuéng con 2.590 ty déng vai gia dinh (1) Gia ban uré la 10.260 déng/kg (2) Ty suat Igi nhuan gop uré la 39%.
Nhung ¢é tuc tién mat cao la mét di€ém hap dan

¢ Mac du Igi nhuan c6 xu huéng gidm trong thai gian t6i nhung diém hap dan ctia DPM nam & kha nang chia c6 tuc cao dua trén Igi nhuan tich cuc clia cong ty trong hai nam
gan day. Pai hoi déng c6 dong thudng nién nam 2022 da thong qua muc ¢ tuc tién mat 5.000 déng/c6 phi€u/ndm cho ndam 2021 va 2022 (céng ty da tam ting 5.000 déng/cé
phi€u cho nam 2021). TU nam 2023, DPM c6 thé duy tri muc 6 tuic tién mat la 3.000 déng mac du loi nhuédn gidm so v6i nam 2022.

« Téng cdng, cb tuc tién mat trong hai nam tdi co thé [én dén 8.000 dong/cé phiéu, tuang duong vdi ty suat cé tic 2 nam la 17% tai thi gia hién tai.

N 12
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+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Tiénichcong cong
e  (Cangbién

. Logistics

Cao Ngoc Quan

Analyst
quan.cn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223)
. Cong nghé théng tin
° Duoc

Nguyén Thi Ngoc An
Senior Analyst
an.ntn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1541)

e  Thucpham &Dé ubng
e Ot6&Phutung

Tran Thi Ngoc Ha
Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Tran Ngoc Thao Trang
Assistant
trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1522)
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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