Nganh: Dau khi / Thiét bi va dich vu dau khi

Tong cong ty c6 phan Dung dich khoan va Héa phim

Diu khi (HNX: PVC) PSI
TIEU PIEM KHUYEN NGHI
= DMC Il doanh nghiép duy nhdt cung cdp cac sin pham vé dung  Giaky vong 27.000
dich khoan va héa phdm ddau khi cho cdc don vi trong_Tép dodn. G thi tryong 25 800
Doanh thu giai doan 2007 — 2009 tang truong hon 30%, lgi nhuan sau ) .
thué ting 18%, chu yéu dén tir Cong ty lién doanh MI — Viét Nam ~ Cao nhat 52 tuan 63.800
(trung binh khoang 3,5 triéu USD/nam). Thip nhét 52 tuan 19.000
» La mgt trong hai doanh nghi¢p dgc quyén phan phéi nhya PP. Dy THONG TIN CO PHAN
kien, hoat dong nay hang nam sé mang lai cho DMC tur 55 — 82,5 tri¢u S
USD doanh thu, Nam 2010, chang t6i du bdo doanh thu dem lai ty ~ oan 9iao dich HNX
viéc phan phdi nay cho DMC s& khoang 24 — 25 triéu USD doanh thu Ménh gia 10.000
twong g véi gia nhua PP tir 1.300 — 1.350 USD/tan). .
(twong (tng Vol gia nhua PP ti , SDitan). S luong CP 34.001.834
= Trudc mat, hoat dong san xuat san pham truyén thong sé van gap kho )
khan do thidu nguyén lidu diu vao, phdn lén du an khai thac, tim  Von hoa (ty VND) 877,25
kiém nguyén ligu méi sé hoan thanh va di vao hoat dpng khoing  Eps 2009 (VND) 3.087

gida nam 2012 va 2013. Tuy nhién, viéc duoc quyén phan phdi nhua

PP va trién vong phat trién trong linh vuc cung cap dich vu hoa ky THONG TIN SO HUU

thuat ciing nhu ngudn thu én dinh tir hoat dong lién doanh 1a co sé cho

DMC vuot mirc ké hoach doanh thu dit ra trong nim nay.

= Do san pham va dich vu mang tinh chéat dic thd cua nganh Dau khi,
trén san giao dich hién tai khéng cé doanh nghiép nao cé nét tuong
dong vé hoat dong véi DMC, nén chidng t6i chi sir dung 2 phuong
phap FCFE va FCFF dé xac dinh muc gia ki vong caa co phiéu nay.
Giéa ciia cé phiéu PVC dugc Ky veng ¢ mirc 27.000 dong/cé phiéu.

EPVN ®mPVFC Co mKhéc

MOT SO CHI TIEU SO SANH

2009 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F

Tong tai sén (ty dong) 397 474 768 851 1,001 1,201 1,335 1,501
VCSH (ty dong) 235 266 436 456 619 634 653 676
Doanh thu thuin (ty dong) 416 552 1212 1515 1,893 2,367 2,958 3,698
LNST (ty ddng) 69 50 96 115 139 169 207 256
EPS (déng) 5216 3287 3854 3332 3263 3375 4139 5106
ROA 174%  106%  125%  135%  12.7%  141%  155%  17.0%
ROE 29.3%  183%  22.3%  258%  231%  27.7%  33.6%  40.7%
P/E 5.22 8.28 7.06 8.17 8.34 8.06 6.58 5.33
P/B 1.67 1.59 2.15 2.14 2.26 2.24 221 2.17

Nguon: PVC, PSI Estimate

Poc ky Khuyén cao tai trang cudi bao cio nay



PSI Thang 12/2010

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Tong Cong ty Dung dich khoan va Héa pham Dau khi tién than 1a Cong ty C6 phan Dung dich
khoan va Héa pham Dau khi dwoc thanh 1ap ngay 8/3/1990 va duoc chuyén dbi hoat dong theo md
hinh cong ty cé phan chinh thuc tir ngay 18/10/2005 trén co s& ¢d phan héa Cong ty Dung dich
khoan va Hoéa pham Dau khi, 1a doanh nghiép Nha nuéc, don vi thanh vién hach toan doc lap

thugc Tap doan Dau khi Viét Nam. Téng Cong ty di thuc hién niém yét va giao dich ¢ phiéu tai

Trung tdm Giao dich Ching khodn Ha Noi véi ma ching khoan 1a PVC, ngay giao dich dau tién
15/11/2007.

= Kinh doanh cac loai phan bon san xuét trong va ngodi nuéc;

= Kinh doanh héa chat, héa pham, nguyén vat liéu va cac thiét bj tim kiém, tham do, khai thac,
van chuyén, ton chira, ché bién dau khi va cac nganh kinh té;

= Xuat nhap khau hoa chat, hda pham, thiét bi, nguyén liéu, vat tu phuc vu cho nganh cong
nghiép dau khi, phuc vu xir ly, chéng 6 nhiém méi trudng va cac nganh coéng nghiép khac;

= Nghién cttu chuyén giao céng nghé, cung cap dich vu dung dich khoan, dich vu hoan thién va
stra chita giéng khoan dau khi, xir ly viing can day giéng, ting cuong thu héi dau va cac dich vu
k¥ thuat dau khi khac;

= X Iy méi truong va chuyén giao cong nghé xir Iy mdi truong; Thu gom, xir ly, tai ché cac loai
phé liéu va chat thai ciia nganh dau khi

= Khai thac mo va san xuat, mua ban khoang san trong va ngoai nudc; kinh doanh thiét bi, may
mac phuc vu cho nganh khai thac khoang san va cac nganh céng nghiép khac;

= Kinh doanh phu gia cho dung dich khoan.

LY DO PAU TU

DMC hi¢n nay la doanh nghigp duy nhdt cung cdp cac s@n phdm vé dung dich khoan va héa
pham dau khi cho cdc don vi trong Tdp doan nhu Tong cong ty Thiam do va Khai thac Dau khi
(PVEP), Tdng cong ty c6 phan Dich vu ki thuat Dau khi (PTSC), Tdng cong ty c6 phan Phan dam
va Hoa chat Dau khi (PVFC Co), Lién doanh dau khi Vietsovpetro va cac nha thau dau khi nuéc
ngoai dang goat dong tai Viét Nam ... Diéu nay cho thiy thi truong dau ra cia DMC ludn duge dam
bao, gop phan 6n dinh hoat dong cua cong ty. DMC con nhan duoc su hd trg cua PVN trong viéc
dau tu va hop tac Vi cac tinh, dia phuong trong nuéc (Bac Can, Pha Tho, Quang Ngii ...) va nudc
ngoai (CHDCND Lao) dé tham do, tim kiém ngudn nguyén liéu nén chi dong hon trong viéc tim
kiém nguyén liéu d¢au vao phuc vu hoat dong san xuét, kinh doanh.

Cong ty lién doanh MI — Viét Nam giira DMC va Tap doan Dau khi M — 1 SWACO (M¥) hoat dong
hiéu qua, doanh s va loi nhuan hang nim chia cho DMC Ién t6i hang triéu USD. Pay la ngudn loi
nhuan chinh cia DMC trong nhiing nam tr¢ lai day. Trung binh trong giai doan 2007 — 2009, lgi
nhuan tir M1 — Viét Nam dem vé cho DMC khoang hon 83 ty dong, tuong dwong véi 4,4 triéu USD
(tng Vvéi s6 von gop cia DMC 1a 50% vén diéu 18). Tinh riéng trong nim 2009, doanh thu va 1oi
nhuan thuan cia MI — Viét Nam twong tng 1a 45,72 triéu USD va 8,99 triéu USD. Theo ké hoach,
DMC sé tién hanh ting sé vén gop cia minh tai cong ty MI — Vigt Nam 1én téi 51% vao néim
2011. Biéu nay s& gop phan gia ting dang ké doanh thu cua Tong cong ty DMC ké tir nam 2011.

La mgt trong hai doanh nghiép déc quyén phan phéi nhwa PP ciia Nha may Polypropylene.
Hat nhya PP dugc st dung rong réi trong nganh céng nghiép 6 t6, xay dung, dién, ché bién bao b,
soi va cac vat dung phuc vu doi séng con nguoi. Pay 1a nguyén liéu ma Viét Nam phai nhap khau
100% tir nuwéc ngoai. Nha may nhua Polypropylene di vao hoat dong ké tir thang 7/2010 s& danh déu
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budc phét trién mai cho nganh céng nghiép héa dau Viét Nam. Sau khi ky hop ddng véi Cong ty Loc
hoa dau Binh Son (15/7/2010), hién tai DMC va PET Ia 2 doanh nghiép duy nhat dugc quyén phan
phdi san pham nay cia Nha may. Theo d6, DMC s& duoc quyén phan phdi 50% san luong
Polypropylene trén thi truong Mién Bac va Mién Trung véi khdi lugng tiéu thy xap xi tir 50.000 -
75.000 tan/nim. D kién, hoat déng nay hang nim sé mang lgi cho DMC tir 55 — 82,5 triéu USD
doanh thu.

RUI RO PAU TU

Nguyén liéu ddu vao cho cac sd@n phdm san xudt truyén thong chwa én dinh. San pham quan
trong va la san pham truyén théng cia DMC trong nhiéu nim qua 1a Barite API va Bentonite
API, dugc san xuét tir quing Barite (BaSO,) va khoang sét Montmorillonit (sét Bentonite).
Nguon nguyén liéu nay chia yéu do cdng ty khai thac tai cac mo quing thudc cac tinh phia Bic
nhu: Tuyén Quang, Cao Bing ... Do hién nay trit lugng giam, DMC phai tién hanh tim kiém
ngudn nguyén liéu méi tai Lao va Poan Hung — Pha Tho (quang Barite); tai Tuy Phong — Binh
Thuan va C6 Dinh, Nong Céng — Thanh Hoa (sét Bentonite). Theo ké hoach 5 nim giai doan
2011 — 2015 thi phdn lén c&c duw 4n xay deng nha may, day chuyén sdn xudt sé hoan thanh va
di vao hoat dpng vao khodng giiga nam 2012 va 2013.

Tinh dén qui 1/2010, tai sdn cé dinh hiru hinh néi chung ciia céng ty da khdu khao khodng
73% gia tri, trong dé: nha civa dd khdu hao 75% gia tri, may moc thiét bj da khdu hao 78% gia
tri. Diéu nay cho thay trang thiét bi, may méc nha xuéng cia DMC da cii, day c6 thé la yéu td
dnh hwéng dén két qua hoat dong san xuit va nang suat cua cong ty. (Cu thé: nim 2008 san
lwgng san xuat cia DMC dat 49.230 tan, ting 2,4% so v&i naim 2007; nhung ndm 2009 san lugng
nay lai giam 2,1% chi dat 48.200 tan). Tuy nhién chiing t6i ddnh gid rii ro nay la khong lén do
hién tai Téng céng ty dang cé ké hoach tdi co cdu hogt dgng san xudt kinh doanh va diéu nay
c6 thé d@nh hwéng dén chién lwge dau tw tai san cia Téng cong ty.

Rii ro canh tranh |én trong linh vuc dich vu kj thudt ddu khi. Huéng di méi cua DMC ké tir
niam 2009 1 chuyén tir san xuat san pham gian don sang san xuat céc san pham c6 gia tri thuong
mai cao (PPD, Demulsifier, ...) va tap trung phét trién cung cap cac dich vu k§y thuat dau khi (nhu
dich vu cung cép dung dich khoan, dich vu lam sach va xir 1y méi truong). Pay 1a dich vu con
kha mai me, hau hét déu do cac cong ty nudc ngodi vai nhiéu kinh nghiém va trinh do céng nghé
hién dai dam nhiém, chua c6 bat ki doanh nghiép nao trong nuéc tham gia. Vi vdy, mé rong hoat
ddng sang linh vuc ndy, DMC s& phai di mat véi rai ro canh tranh khé cao, doi hoi cdng ty phai
nang cao chat lwgng ngudn nhan luc ciing nhu dau tu may moc ky thuat cdng nghé hién dai.

PANH GIA HOAT PONG SAN XUAT - KINH DOANH

Hi¢n nay, DMC c6 bén linh vuc hoat dong san xuit, kinh doanh chinh la dich vu k¥ thuit,
cung wng héa chat, san xuit hda pham va khai khoang. Trong d6, hoat dong san xuit va kinh
doanh cac loai hda pham la hoat dong truyén thong, thuong chiém trung binh khoang 85% tong
doanh thu cua Céng ty. Tir nam 2009, dinh huéng phat trién muc tiéu méi cia DMC la dich vu
ky thuat, bao gdm: dich vu dung dich khoan, dich vu lam sach dwdng 6ng, bon bé chta dau, tau
chta dau, dich vy xir Iy méi trudng véi viéc thanh I1ap chi nhanh DMC — Viing Tau (chic ning
chuyén cung cép dich vu k§ thuat khoan va khai thac vao thang 5/2009). Doanh thu tir linh vuc
nay ting dang ké va chiém 10% tdng doanh thu cia Cong ty trong nim 2009.

Trong giai doan 2007 — 2009, téc d6 tang trwong doanh thu cia DMC dat hon 30%. Gia vén gia
ting nhanh chong (nim 2009 chi phi gid von ting 44,34% so v&i nim 2008) 1a nguyén nhan
chinh khién lgi nhuan gop caa DMC giam (trung binh trong giai doan nay khoang 13,2%).
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Biéu dé 1: Co ciu doanh thu Biéu d6 2: Ting trwéng doanh thu, lei nhuan

2007 2008 2009 Ql/2010 2007 2008 2009 Ql/2010
= DT ban hang B DT cung cép dichvu B DT thudn S LN gop Bién LN gbp
Nguon: PSI Research Nguon: PSI Research

Loi nhuan sau thué cia DMC dat toc d9 ting trwéng trung binh khoang 18%, chi yéu dén
tir hoat ddng lien doanh — lién két. Tuy nhién, loi nhuan thuan tir hoat dong san xuat kinh
doanh cua Cong ty lai lubn trong tinh trang thua 16. Nam 2008 thua 15 thuan tir hoat dong san
xuat kinh doanh 1a gan 20 ty dong va nam 2009 1a khoang 32,8 ty dong (ting 64% S0 V&i nim
2008). Ly do la chi phi quan ly doanh nghiép cia DMC cao, trung binh chiém 10% doanh thu
thuan cua cong ty, toc do tang truang trung binh I1én téi khoang 54,2%. Piéu nay cho thay van dé
quan tri ngudn lyc cia DMC can duoc cai thién.

Biéu dd 3: Co ciu lgi nhuan Biéu d6 4: Loi nhuan hoat dong dau tw
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Nguon: PSI Research Nguén: PSI Research

Hién nay, DMC c6 2 cong ty lién doanh — lién két 1a Cong ty lién doanh MI — Viét Nam (g6p
vdn 50%) va Cong ty ¢ phan CNG Viét Nam (gop vén 27%). Cho téi nay, day 1a hoat dong hiéu
qua nhat va I1a ngudn loi nhuan chinh cho Téng cong ty. Cong ty MI — Viét Nam chuyén cung
cap dung dich khoan, dich vu k¥ thuat cho khoan dau khi; ... Pay 1a mét trong nhitng cong ty
lién doanh hoat dong 6n dinh va hiéu qua nhat cia nganh Dau khi, lgi nhuan dem lai cho DMC
kha cao 1&n tgi hang triéu USD mdi nam. Trung binh trong giai doan 2007 — 2009, loi nhuan tir Ml
— Viét Nam dem vé cho DMC khoang hon 70 ty ddng, twong dwong véi 3,5 triéu USD. Nam 2009,
loi nhuan van duy tri & mac cao khoang 3,5 triéu USD (70 ty dong).

Con cong ty CNG Viét Nam chuyén san xuét va chiét nap khi thién nhién CNG va LPG; cung
cap céc dich vu cai tao, bao dudng, sira chita, lip dat cac thiét bi chuyén ddi cho cac phuong tién
st dung nhién liéu khi thién nhién CNG va LPG. Lgi nhuan tir cong ty CNG Viét Nam dem lai
cho DMC con & muc khiém tén, nam 2009 chi dat khoang hon 3 ty dong, do nam 2007 cong ty
méi bat dau duoc thanh l1ap va di vao hoat dong, lai chiu anh huong Ién tir cugc khing hoang
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kinh té thé gioi nam 2008 - 2009.
Hoat dgng san xuiat héa pham dat trung binh khoang 48,5 nghin tidn/nim va gan nhw khong
ting truéng trong giai doan 2007 — 2009.

Biéu dé 5: San lwgng san xuit — tiéu thu
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Nguon: PVC, PSI Research
San pham héa pham do DMC san xuit tir nguon nguyén liéu trong nudc gdbm 5 dong san pham
chinh:
(i) Barite API: duoc sir dung trong linh vuc dau khi, c6 tdc dung lam ting ty trong cua dung dich
khoan dé kiém soat ap via va 6n dinh giéng khoan;
(ii) Ben DAK gom Ben DAK 1 va Ben DAK 2 sir dung trong san xuat thirc an vién cho gia suc,
c6 tac dung lam ting chat két dinh cho thirc an vién (Ben DAK 1) va lam ting kha ning hap thuy,
¢d lap doc tinh do nam méc trong thire an (Ben DAK 2);
(iii) Bentonite APl gém Bentonite API DAK khoan dau khi va Bentonite API DAK khoan coc
nhdi. Trong d6, Bentonite API DAK khoan dau khi duoc sir dung trong cdng nghé khoan dau
khi, c6 tac dung tang @6 nhaot va giam d6 nuéc thai cua dung dich khoan; Bentonite APl DAK
khoan coc nhdi duogc ding trong cdng nghé khoan coc nhdi, phuc vu cong trinh xay dung, khuén
duc;
(iv) Xi mang giéng khoan gdém xi ming giéng khoan G-DAK va xi ming giéng khoan nong
DAK;
(v) Super lub la dung dich duoc sir dung dé bdi tron hé dung dich khoan géc nuéc (Dau boi
tron).
Nguyén liéu dé san xuit ra cac san phim nay gdm quing Barite, sét Bentonite va da voi CaCOs
chu yéu dugc DMC khai théc tir cac mé quang thudc cac tinh phia Bac. Hién nay, DMC con
dang mé& rong hoat dong khai thac, tim kiém va tham do ngudn nguyén liéu méi nhu: dy &n moé
Barite tai Lao, dy an tim kiém, tham do mo Barite tai Poan Hung — Phl Tho, Dy an khai thac,
ché bién sét tai Tuy Phong - Binh Thuan va Dy an khai thac, ché bién CaCO3 tai Nghé An.
Ngoai trir san phdm Ben DAK, thi cac san pham chinh con lai cia DMC déu duoc st dung trong
hoat dong khoan khai thac va tham do Dau khi. Khach hang cia DMC thuong la cac doanh
nghiép thudc tap doan Dau khi: MI-Vietnam (chiém 30,44% DT), Vietsopetro (chiém 4,73%
DT), Cau Long JOC (chiém 9,96% DT), Trudng Son JOC (chiém 9,21% DT) ... Nhu cau vé
gian khoan ¢ Viét Nam hién nay con & mic kha cao, trung binh khoang 9 - 12 gian/nim. Diéu
nay ciing c6 nghia 1a nhu cau vé& cac san pham nhu Barite APIL, Bentonite API hay Xi mang giéng
khoan G-DAK la kh& I6n. Theo DMC trong giai doan 2011 - 2015, san lugng tiéu thu cac san
phim héa phim nay s& tang truéng trung binh khoang 30%. Trong khi hoat dong san xuét cua
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DMC trong giai doan qua gan nhu khong ting trudng (So v6i ndm 2008 san lwong san xuat giam
nhe 2,1% va chi dat 48,2 nghin tan) do thiéu nguyén liéu dau vao thi chung t6i danh gié rat cao
hoat dong tim kiém tham do ngudn nguyén liéu mai nay. N6 cho thay nd luc cia DMC trong
viéc gia ting san xuat, giam chi phi gia vén hang ban nham dat myc tiéu tré thanh nha san xuét
va cung rng hoa chat hang dau trong linh vyuc dau khi tai Viét Nam vao nam 2015.

Biéu dd 6: Tang truwéng doanh thu — lgi nhuan hoat déng cung cap dich vu
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Nguon: PVC, PSI Research
Hoat ddng cung cap dich vu k¥ thuat dau khi miac di méi chinh thic dwec trién khai tir
giira nim 2009 nhung két qua dem lai cho DMC kha tét. Cy thé: trong nim 2009, DMC di
cung cap dich vy cho 1 giéng cia PVEP Séng Hong tai Thai Binh, 7 giéng khoan thim do va
phét trién ngoai khoi gdm 5 giéng Pai Hung, 1 giéng Pearl oil va 1 giéng Nam Rong — Bbi Moi.
Doanh thu tir hoat dong cung cip dich vu nay trong nim 2009 da ting hon 11 1an so véi
nam 2008, tuy nhién, mai chi chiém khoang 10% tong doanh thu. Ly do 12 nam 2009 1a nim dau
tién DMC chuyén d6i tir md hinh cung cip hda chét thuong mai thuan tdy sang mé hinh dich vu
quan ly chudi cung tng hoa chat bao gdm ca cung cap giai phap va dich vu héa ky thuat. Bdng
thoi day ciing 1a nam nén kinh té bi tac dong cua suy thoéi toan cau nén két qua kinh doanh tur
hoat dong nay chwa c6 su dot bién vé doanh thu va loi nhuan. So véi qui 1/2010, trong qui 11
linh vuc nay da ting trwong ro rét, doanh thu ting 294% va lgi nhuin gop ting 517%.
Chung t6i danh gia day sé& 1a linh vyuc phét trién tiém nang trong tuong lai cua cong ty. Bai vi,
dich vu cia DMC kha khéac voi dich vu k§ thuat dau khi cua cac doanh nghiép khéc trong nganh
nhu PVD hay PVS, DMC cung cip dich vu “héa k¥ thuat”. Bao gdm: Dich vu dung dich khoan,
dich vu xir ly giéng khoan; Dich vu lam sach bon/bé chira dau, tau cho dau, cac cong trinh dau
khi; Xir ly chat thai: dau thai va cin dau tho, nudc thai, cac chét thai cong nghiép; Dich vu xir ly
lam sach nudc; chéng dn mon bang héa chat; xir 1y méi truong .... Hon nita, DMC lai ¢6 nén
tang 1a mot nha cung cap hoa chat va phan phdi héa pham phuc vu cho khoan, khai thac van
chuyén va ché bién dau khi nén trong viéc phat trién hoat dong dich vu ndy DMC c6 lgi thé 16n
tir nguon nguyén liéu dau vao tu san xuat dugc, nén tdi thiéu dugc chi phi gia von va gia tang loi
nhuan.
Cap nhat KQKD
Cong ty C6 phan Dung dich khoan va Hoéa pham Dau khi (PVC) thong bao két qua kinh doanh
hop nhéat quy 111/2010. LNST quy 111/2010 cia PVC dat 38,76 ty dong, ting 169,17% so véi cling
ky nim 2009. Doanh thu tir hoat dong kinh doanh chinh quy I11/2010 dat 429,72 ty dong, ting
313,11% so véi cung ky. Loi nhuan gop ciing tang tir 75,8 ty ddng cung ky 1én 55,39 ty dong
trong quy III twong duong ting 369,1%. Trong quy I, PVC cé khoan l&i tir hoat dong lién

www.psi.vn | research@psi.vn
Bédo cdo cua PSI c6 thé tim thay trén website cia ching toi 6




Théang 12/2010

300,000

200,000

100,000

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

0

doanh, lién két 1a 38,76 ty dong, ting 169,17% so vai cung ky. Lily ké 9 thang dau nam 2010,
PVC dat 64,27 ty ddng LNST, ting 60% so voi cing ky. EPS liiy ké 9 thang dau nam 2010 dat

3.504 ddng. So véi ké hoach 60 ty dong LNST ca nam 2010, két thic quy ITI, PVC vuot 7,12%.

PHAN TiCH CHI TIEU TAI CHINH

Biéu dd 7: Co c4u vén

Biéu dd 8: Kha ning thanh toan
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Nguon: PVC, PSI Research
Ty sé ne trong téng nguon vén thap (dudi 50%) va co xu hudng ting dan cho thay thoi gian
truée day cong ty hoat dong chu yéu dya vao nguon von tu ¢d. No dai han chi chiém mot phan
rat nho, trung binh khoang 0,13% trong tong nguon vén. Toan bo tai san dai han va mot phan tai
san ngin han cia DMC duoc tai tro bang chinh ngudn vén chu sé hitu nén cong ty hau nhu
khong chiu stc ép tir bién dong l4i sut. Tuy nhién, diéu nay lai cho thay céng ty chua tan dung
dugc don by tai chinh dé tdi wu héa co cau vdn gilp gia tang loi nhuan. Trong giai doan 2007 —
2009, kha ning thanh toan ciia DMC c6 xu hudng giam dan nhung van & muc hop ly: chi tiéu
thanh toén hién hanh 16n hon 1 va chi tiéu thanh todn nhanh 1én hon 0.5. Nguyén nhén la do cé
su gia ting dang ké cua cac khoan ng ngin han bd sung vén luu dong cho hoat dong cia DMC
trong thoi gian qua.
Loi nhuan thuan tir hoat dong san xuét kinh doanh chinh cua cong ty thap, lién tuc 13 trong thoi
gian qua va c6 xu hudng gia ting. Tuy nhién, hoat dong gop vén lién doanh — lién két caa DMC
mang lai hiéu qua cao nén chi tieu ROE ludn dugc duy tri & muc twong ddi cao (thuong trén
20%). Nhu vay, tinh hinh hoat dong thuan caa DMC khdng thuc sy dat hiéu qua, vin dé phan bo
ngudn lyc va chi phi van 1a mét bai toan khé déi véi Cong ty.

MOQT SO DU AN PAU TU NAM 2010
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1. Pdu tw xdy dung hé thong kho hoa chdt chuyén dung tai KKT Dung Quat

= Tong muc dau tu: 92 ty dong

= Pia diém: KKT Dung Quat, Quang Ngai

= Ning luc thiét ké: 12.000 m2

» Tién do thuc hién dy an:

v/ Nim 2010: Hoan thanh dau tu co s¢ ha tang, hé thong kho va dau tu day chuyén

san xuat Polysal véi cong suat 2.000 tan/niam. P4 hoan thanh va di vao hoat dong
Can cir cung cap hoa chat vao thang 10/2010.

v Nim 2011: Hoan thanh dau tu hé thdng pha tron hoa chat, thiét bi van hanh kho.

v Nim 2012: Hoan thanh xay dung b sung hé théng kho héa chit phuc vu giai doan
mé rong cia NMLD Dung Quat.
2. Nha xwéng san xudt hoa pham ddu khi tai KCN Cdi Mép
= Tong muc dau tu: 99 ty dong
= Pja diém: Ba Ria, Viing Tau
» Tién d6 thuc hién du an:
v Nim 2010: Co ban hoan thanh dau tu co so ha tang, hé thong kho; Hoan thanh dau
tu day chuyén san xuét xi ming G véi céng suat 15.000 tdn nam.

v Nim 2011: Hoan thanh dau tu cac ddy chuyén: Bentonite 20.000 tdn/nim; Silica:
8.000 tan/nam; Super lub: 2.000 tAn/nam; Biosafe: 1.500 tan/nim; Mudi: 12.000
tAn/nam.

3. Pdu tw ddy chuyén sin xudt Sét Bentonite AP\ chdt lwgng cao trén co sé nguon sét Co
Dinh va Nong Céng, tinh Thanh Héa
= Tong muc dau tu: 90 ty dong
* Pija diém: Thanh Hoéa
= Ning luc thiét ké 50.000 tan/nim
» Tién d6 thuc hién:
v Nim 2010-2011: Hoan thanh thu tyc xin cap phép khai thac Bentonite va hoan
thanh dau tu giai doan 1 nha may Bentonite voi cdng xuit 15.000 tdn/nim
v/ Nim 2012: Hoan thanh diu tu mé rong nang cong suit 1&n 30.000 tAn/nim
v/ Nim 2014: Hoan thanh diu tu mé rong nang cong suit 1&n 50.000 tAn/nim
TIEM NANG

Ngay 15/9 vira qua, céng ty di ra mit Cong ty TNHH 1 thanh vién Dung dich khoan & Dich vu
giéng khoan tai Thanh ph$ Viing Tau. PVC chinh thirc ra mat Céng ty TNHH 1 thanh vién Dung
dich khoan va Dich vu Giéng khoan (DMC - WS) dat tru s tai tp Viing Tau (sau mot nim cong
ty nay hoat dong hiéu qua voi tu cach 1a mot Chi nhanh cua Tong cong ty).
Nganh nghé kinh doanh chii yéu cua cong ty la:
= Nghién ciu chuyén giao cong nghé, cung cip dich vu dung dich khoan, dich vu hoan
thién va xt ly giéng khoan dau khi, xir Iy ving can day giéng, ting cudng thu hdi dau;
cung c4p dich vu hda chit cho tham do, khai thac, van chuyén Dau khi.
= San xuit, kinh doanh, xuat nhap khau céc loai hoa chét, hda pham, nguyén vat liéu va
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cac thiét bi phuc vu cho nghién cau chuyén giao céng nghé, cung cap dich vu dung

dich khoan, dich vy hoan thi¢n giéng va sira chira giéng khoan dau khi, xur Iy vang can

day giéng, ting cuong thu hoi dau, thim do, khai thac, van chuyén dau khi va céc

nganh cdng nghiép khéc.

= Cung cap dich vy hau can, dich vy giao nhan.

Vi viéc ra mat chinh thicc Cong ty TNHH 1 thanh vién Dung dich khoan va Dich vu Giéng
khoan (DMC - WS), PVC s& chu dong hon trong viéc trién khai ky két va cung cap cac dich vu
cho khéach hang (cha yéu tai Viing Tau).
Cac dy an hién nay cua Tong cong ty déu nam trong ké hoach tai co ciu san xuat kinh doanh
nham nang cao nang luc hoat dong, phat huy nhing loi thé sin c6 caa minh. Tuy nhién vai tién
d6 va ké hoach cua céc dy &n hién nay viéc phét huy hiéu qua nén duoc xem xét dudi goc do dai
han vi cac du an hién nay theo chiing t6i sé phat huy hiéu qua tir 2012 tré di.
Tong cong ty s& dau tu 5,1 triéu USD mua thiét bi déng bo 1am sach tau ché dau, kho chta dau
ndi thuoc du an dau tu hé thng thiét bi 1am sach bdn bé, kho chtra dau ngoai khoi. Puoc san
xuat boi Scanjet Inc - Cong ty ¢6 150 nam kinh nghiém trong cung cap cac hé thdng thiét bi lam
sach cong suit 16n, thiét bi 1am sach dong bo duoc DMC déau tu bao gdm: Hé théng lam sach
CIP c6 hiéu suat la 550m3/h, cdng suat 1am sach 1a 100.000m3/10h. Tiép theo 1a hé théng 16
dau voi phun cac loai véi ban kinh tia nuée 1én dén 40m cho phép lam sach tat ca céc loai bon
bé dau c6 két cau khac nhau ngay ca nhiing loai c6 két ciu, bé mit rat phac tap; module phun
tron hoa chat 1am sach dang vi nhii twong vé6i nhiéu loai héa chat khac nhau cho phép lam sach
nhiéu loai bon dau khac nhau. Thiét bi ciing dugc trang bi cac module xir ly chat thai sau qua
trinh 1am sach dat tiéu chuan qudc té, dic biét 1a dat tiéu chuan méi truong bién thé gi¢i marprol
73-78. Bén canh céc thiét bi chinh, hé théng con duoc trang bi cac module thiét bi phu trg gitp
hé thdng hoat dong linh hoat va doc 1ap phu hop véi didu kién xir ly cac bon bé ngoai khoi.
DMC ciing cho biét, nha cung cap s& té chiac dao tao va chuyén giao céng nghé chuyén sau
nham gitp DMC niam viing cdng nghé tién toi 1am cha hoan toan hé thng.

PINH GIA

Gid dinh vé doanh thu gia vén, lgi nhugn

Hiéu qua san xuit kinh doanh cuia DMC giai doan vira qua khong cao do van dé& dau vao gap
nhiéu khé khan, chi phi quan ly doanh nghiép lai kha 16n. Do d6, ching tdi cho rang viéc co cau
lai toan bo doanh nghiép trong nim 2009 ciing nhu viéc ting cuong cong tac tham do, tim kiém
ngudn nguyén liéu méi va chuyén huéng hoat dong sang dich vu héa ki thuat dau khi ké tir giira
nam 2009 12 khé tét. Pay s& 1a budc khai dau dé cong ty 6n dinh hoat dong san xuét kinh doanh
cua minh trong thoi gian tai.

Dic biét 1a khi ké tir nam 2010, DMC sé la 1 trong 2 doanh nghiép doc quyén phan phdi nhya
PP cua Nha may Polypropylene. Du kién s& c6 khoang 37.101 tin san pham nhwa PP duoc xuit
xuéng trong cudi nam nay. Véi dién bién gia nhya PP nhap khau trén thi truong Viét Nam tir dau
nam 2010 dén nay thuong dao dong trong khoang 1.300 — 1.350 USD/tan, ching t6i du bao doanh
thu dem lai cho DMC tir viéc phan phdi san pham nay trong nim 2010 s& khoang 24 — 25 triéu
USD.

Trén co s& ké hoach doanh thu 5 nam giai doan 2011 — 2015, chiing t6i dua ra nhitng gia dinh
vé doanh thu, gia vén va loi nhuan cia DMC nhu sau:

= Doanh thu tir hoat dong san xuét tang truong trung binh khoang 38% trong giai doan 2011 —
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2015. Trong d6, nam 2012 doanh thu tang truéng khoang 17% va nam 2013 tiang trudng dat
khoang 57% khi ma cac du an khai thac, tim kiém nguyén liéu méi s& hoan thanh va di vao
hoat dong; 5 niam tiép theo (2016 — 2020) doanh thu ting trudng trung binh 30% va tir 2020 trg
di, tang truéng 6n dinh khoang 10%/nam.

» Doanh thu tir hoat dong kinh doanh tang truéng trung binh khoang 30% trong giai doan 2011
— 2015; tang truong 20% trong 5 nidm tiép theo va sau do6 tang truong 6n dinh khoang 8%/nam.
= Doanh thu tir hoat dong cung cap dich s& co dot bién Ion trong niam 2011 (theo ching tdi
danh gia doanh thu tir hoat dong nay s& ting gap khoang 12 1an so véi nim 2010). DMC nang
von gop tai cong ty MI-Viét Nam Ién 51% nén lgi nhuan tir lién doanh nay s& c6 su ting
trudng, ching téi van gia dinh DMC chua hop nhat két qua kinh doanh cua lién doanh ma van
hach toan doc lap dudi dang thu nhap tir lién doanh. Trong giai doan 2011 — 2015, tang trudng
doanh thu trung binh trong linh vyc nay dat 10%; trong 5 nam tiép theo s& tang truong khoang
19% va sau d6 on dinh khoang 8,5%/nam.

= Gia von hang béan chiém ti 1¢ binh quan khoang 90% tong doanh thu hang nim ké tir nim
2011 (tinh theo muc binh quan cac nim qua khir phd hop véi tinh hinh chung cua nén kinh té
va linh vuc hoat dong caa DMC).

= CP quan ly doanh nghiép tiép tuc duy tri & mic cao khoang 9,5%/DTT trong 5 nam (2011 —
2015) do d tré vé thai gian cua viéc co ciu lai doanh nghiép caa DMC; tir nim 2016 tré di, chi
phi quan Ii nay s& chi chiém khoang 8% trong téng doanh thu cua cong ty.

= CP bén hang trung binh chiém khoang 4.5%/tong doanh thu hang nam ké tir nam 2011.

= Tai san ¢b dinh ting thém theo ké hoach dau tu tai san c6 dinh, hinh thuc khau hao 1 theo
duong thang.

= Von diéu Ié s& tang 1én 350 ty dong vao nam 2010 va khoang 500 ty ddng tir nam 2016. Ty 1é
tra ¢ tac on dinh khoang 12 - 13%.

Véi nhitng gia dinh dugc néu trén, chung toi du bdo doanh thu cia DMC trong giai doan 2011 —

2015 nhu sau:

Pon vi: Triéu dong

2008 2009 2010F 2011F 2012F 2013F  2014F  2015F

Tong tai sn (ty dong) 397 474 768 851 1001 1201 1335 1501
VCSH (ty dong) 235 266 436 456 619 634 653 676
Doanh thu thuin (ty dong) 416 552 1,212 1515 1,893 2,367 2,958 3,698
LNST (ty dong) 69 50 9 115 139 169 207 256
EPS (ddng) 5,216 3,287 3,854 3,332 3,263 3375 4139 5,106
ROA 174%  10.6%  12.5% 13.5% 12.7%  141%  155%  17.0%
ROE 29.3%  183%  22.3% 25.8% 231%  27.7%  33.6%  40.7%
P/E 5.22 8.28 7.06 8.17 8.34 8.06 6.58 5.33
P/B 1.67 1.59 2.15 2.14 2.26 2.24 2.21 2.17

Nguon: PSI Estimate

Theo danh gi4 ctia chiing toi, trong nim nay hoat dong san xuat cia DMC van con gap nhiing
kho khin nhét dinh, nhung viéc duoc quyén phan phdi nhua PP cho toan mién Bic va mién
Trung clng Vi trién vong trong linh vuc cung cap dich vu hoa ky thuat ciing nhu nguén thu on
dinh tir hoat dong lién doanh lién két vi MI — Viét Nam 1a co sé cho thidy DMC chic chin s&
vugt mirc ké hoach doanh thu dit ra (ké hoach doanh thu la 676,5 ty dong). Chinh thirc ngay
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8/10/2010 DMC di dat doanh thu 1.000 ty dong.

Do san phdm san xuat — kinh doanh va dich vu cung cip cia DMC mang tinh chit dic thu cua
nganh Dau khi, hién tai trén san giao dich chwa c6 doanh nghiép nao co dac diém tuong ddng véi
DMC nén khi dinh gia c¢6 phiéu cia DMC (HNX: PVC), ching toi chi sir dung 2 phwong phap
FCFE va FCFF dé xdc dinh mirc gia ki vong cua cé phiéu ndy. Gid tri cia cé phiéu PVC vao
khoang 27.000 dong/ cé phiéu.

Phwong phap Gia Ty trong Gid theo ty trong

FCFE 20,461 50% 10,231
FCFF 33,971 50% 16,985
Binh quéan g 27,216

Nguon: PSI Research
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PHU LUC

Pon vi: triéu dong

Chi tiéu 2008 2009 2010F  2011F 2012F
Tai san ngin han 250,329 273,209 554,878 625,184 850,782
Tién va cac khoan twong duong tién 13587 33,609 38,650 44,448 51,115
Céc khoan dau tu tai chinh ngan han - - - - -
Céc khoan phai thu ngin han 131551 135174 310214 222,682 387,484
Hang tdn kho 94046 100593 201,337 352,339 405,190
Tai san ngan han khac 11,146 3,833 4,677 5,715 6,993
Tai san dai han 146,409 200,711 212,877 226,057 240,119
Céc khoan phai thu dai han - - - - -
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 20,818 20,291 22,696 26,055 29,769
Tai san cd dinh v6 hinh 9 61 63 66 70
Chi phi xay dung co ban do dang - 2,857 3,640 4,022 4,446
Bét dong san dau tu - - - - -
Céc khoan dau tu tai chinh dai han 125188 174299 183014 192,164 201,773
Tai san dai han khac 396 3,204 3463 3,749 4,063
TONG TAI SAN 396,739 473,920 767,754 851,241 1,090,901
No phai tra 161,363 208,246 331,681 394,738 471,790
No ngén han 160,988 207,335 330,630 393523 470,384
No dai han 375 011 1,051 1,214 1,406
Vén chii 6 hiru 235,376 265,512 435,896 456,296 618,853
Vén chu s6 hitu 236265 274002 431,051 445,704 601,328
Ngudn kinh phi va quy khac (890)  (8489) 4,845 10,592 17,526
Loi ich ¢6 dong thiéu s - - - - -
TONG NGUON VON 396,739 473,759 767,576 851,034 1,090,643

Chi tiéu 2008 2009 2010F  2011F 2012F
DT ban hang cung cip DV 416,442 551,959 1211652 1514565 1,893,206
Gia von hang ban 321,397 490,774 1090487 1,363,109 1,703,886
LN gop 95046 61,185 121,165 151,457 189,321
Doanh thu tai chinh 5,301 4,555 13,016 14,053 15,200
Chi phi tai chinh 12,503 26,342 43,886 48274 53,102
Chi phi ban hang 58,082 14,760 16,236 17,860 19,646
Chi phi quan Iy DN 49751 57483 63,231 69,554 76,510
LN thuin tir HDSXKD (19,990) (32,845) 10,828 29,821 55,264
Doanh thu khac 2,101 168 193 222 255
Chi phi khac 1,627 681 176 185 194
Loinhuan khac 474 (513) 17 37 61
Tong loi nhuin ké toan truéc thué (19516)  (33,358) 10,845 29,858 55,325
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hién hanh 1,173 495 2,711 7,465 13,831
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hodn lai - - - - -
Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép (20,689)  (33,853) 8,133 22,394 41,493

Nguon: PVC, PSI Research Estimate
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KHUYEN CAO SU DUNG

B4o céo nay dwoc thyc hién boi Ban Phan tich - Cong ty ¢6 phan Ching khoan Dau khi. Nhing thang tin
trong bao cao nay dugc thu thap tu cac ngudn dang tin cdy va danh gid mot cach than trong. Tuy nhién, Cong
ty ¢6 phan Ching khoan Dau khi khdng chiu bat ky trach nhiém nao déi véi tinh chinh xéc, trung thuc, day du
cua cac thong tin dwoc cung cap ciing nhu nhitng tén that c6 thé xay ra khi sir dung bao céo nay. Moi théng
tin, quan diém trong bao céo nay c6 thé duoc thay ddi ma khong can bao trudc. Bao cao nay duoc Xuit ban
v6i muc dich cung cip thdng tin va hoan toan khong ham y khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nam gii
chung khoan.

Ngwoi doc can lwu y: Cong ty ¢ phan Chirng khoan Dau khi c6 thé cé nhitng hoat dong hop tac véi cac dbi
twong duoc néu trong bao cao va co thé co xung dot loi ich véi cac nha dau tu.

Bé4o cdo nay thudc ban quyén cia Cong ty co phan Chiing khoan Dau khi. Moi hanh vi in an, sao chép, sta

ddi noi dung ma khong duoc su cho phép cia Cong ty ¢ phan Chung khoan Dau khi déu duogc coi 1a su vi
pham phép luat.

PETROV/IETNAM

PSI

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHIi

BAN PHAN TICH
Giam doc Ban
Pham Thai Binh - binhpt@psi.vn

Chuyén vién Phan tich: Pang Thanh Xuan — xuandt@psi.vn va Trwong Tran Diing —
dungtt@psi.vn

Nghién cwu thi treong &
KT vi mo

Phan tich nganh, céng ty

Ninh Quang Hai
haing@psi.vn

Lé Thanh Tung
tunglt@psi.vn

Nguyén Minh Hanh
hanhnm@psi.vn

Ng6 Hong Pic
ducnh@psi.vn

Ng6 Thi Khanh Chi
chintk@psi.vn

Trwong Trin Diing
dungtt@psi.vn

H6 Thi Thanh Hoan
hoanhtt@psi.vn

Nguy&n Anh Tuén
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