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DPM [Giir nguyén MUA +20%] — Hwéng loi nh& gia dau xuéng thap — Cap nhat

Ngé Dang Qué
Chuyén vién

14/05/2015

Cac chi s6 chinh
C6 phan cta khéi ngoai 24,8%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lvu hanh 380 triéu
S6 cb phiéu sau phaloang 380 triéu
Gia cao nhét 12 thang VND  33.800

Gia thap nhét 12 thang VND  27.300

Co céu cb dong
Tap doan Dau khi Viét Nam  61,4%

Deutsche Bank 5,0%
Market Vectors ETF 4,6%
Norges Bank 1,8%
Amersham Industries Ltd 1,6%

Gi&i thiéu cong ty

CTCP Phan bén & Héa chit Dau khi
(HSX:DPM) Ia nha san xuét va phan phéi
hang phan u-ré hang dau tai Viét Nam.
DPM chi s& hiru va diéu hanh moét nha may
tai Phti My, mién Nam nwéc ta véi cong
suét 800.000 tan u-ré hat trong/nam.

Tong Cong ty Phan bon va Héa chat Dau khi (DPM), Phan bon va
hdéa chat nong nghiép

Gia thj trwong: 30.600VND  Gia muc tiéu: 34.200VND TL tang: 12%
Gia tri von hoa: 531tr USD GTGD/ngay (30 ngay): 0,6tr USD Room khoi ngoai: 24,2%

Cac chi s6 chinh 2014A 2015A 2016F 2017F
Tang trwdng doanh thu -8% -3% 0% 19%
Tang truéng loi nhuén trude thué ttr HD 50% 18% 0% 15%
cot |6i

Tang trwdng LNST trwv loi ich CDTS -50% 16% 0% 11%
Tang trwdng EPS -50% 16% 0% 11%
PER theo gia thj trwong 10,6 12,6 10,5 9,6
PBR theo gia thj trvong 1,4 1,2 1,2 1,1
ROE 12,2% 13,6% 12,7% 13,6%
Loi suat cd tire theo gia thi truong 10% 8% 8% 8%

- Chung todi gitr nguyén khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 34.300 dong, véi mirc loi
suat cd tirc 8%, tdng lgi nhuan cho cb déng la 20%.

- LNST Quy 1/2015 tang manh 25% so vé&i cung ky ndm ngoai nh& chi phi gia khi dau
vao giam 33% trong béi canh gia dau Brent trung binh duy tri & mirc 55 USD/thung
trong giai doan nay.

- Viéc ky két hop ddng téng thau dw an NH3/NPK la mét tin hiéu tich cwe sau khi dw an
bi tri hoan 6 thang.

Trong Quy 1/2015, EPS ting manh 25% so vé&i cung ky ndm ngoai 1én 1.258 dong nho
gia khi dau vao giam manh, chi con 4,5USD/MMBTU, thdp hon 33% so véi mirc trung binh
cung ky ndm ngoai. Doanh thu gidm 7% xubng 2.324 ty ddng vi ca san lwong lan gia ban u-
ré trung binh gidm khoang 5%, xudng 1an lwot 227.000 tAn va 7.500 déng/kg. KQLN Quy
1/2015 phu hgp véi dw bao cla chung téi, twong dwong 46% muc tiéu cda ban lanh dao va
38% dw bao clia ching toéi cho ca nam.

Tang trwéng lei nhuan Quy 2/2015 so véi cung ky nam ngoai dw bao sé giam xuéng
10%. Quy 1 la mua cao didm dé phuc vu vu mua déng-xuan, thueng déng gop 28% san
lwong u-ré ca nam. Vi vay, ching t6i dw bao trong Quy 2/2015, ca san lwong Ian gia ban
trung binh déu gidm 3% so v&i cung ky ndm ngoai do nhu ciu vao mua hé thap hon. Ngoai
ra, gia dau Brent trong Quy 1 trung binh chi con 55USD/thuing. V&i gia dau Brent tang tré lai
trong thoi gian qua, ching t6i dw bao gia khi dau vao sé tang 12% so v&i Quy 1 1&n
5USD/MMBTU, gia dinh gia dau dat 65USD/thung.

Dy an NH3-NPK kha thi vé mat kinh té vi cac nha san xuét trong nwéc hién chi dap
trng khoang 5%-10% nhu ciu NPK chat lwong cao. Ban lanh dao cho biét da ky hop
ddng tdng thdu dw an tri gia 250 triéu USD vé&i Tdng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét
Nam (HNX:PVS) trong thang 04/2015. Dy kién dé&n Quy 3/2015 dy an sé duoc khéi cong va
dén cubi ndm 2017 s& hoan tat. Tuy dw an cham 6 thang so v&i k& hoach nhung chung toi
cho rang viéc chinh thirc ky hop ddng tdng thdu 1a mét tin hiéu tich cuwe. Chung téi wéc tinh
nha may NH3-NPK sé& gilp tang trwdng lgi nhuan nam 2017 dat 11% va nam 2018 dat 14%
- chiing t6i wéc tinh néu khong tinh déng gdép clia nha may nay, tang trwéng cac nam trén sé
khong dbi.

Loi suat cd tirc cao van l1a diém hap dan nhat cta DPM. Trong cac nam qua, DPM ludn
c6 loi suét cd tirc cao, tir 8% dén 10%. Nhe dbi dao tién mat, khéng cé ng va dong tién hoat
dong dwong, ching tdi cho rdng DPM c6 thé duy tri ¢b tirc bang tién mat it nhat 14 2.500
ddng (loi suét cb tirc 8,3% cho nam 2015 va 2016).

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 1: Tém tat muc tiéu ban lanh dao dé ra va gia dinh cta VCSC

DPM VCSC
Gia ban u-ré trung binh (VND/kg) 6.800 6.984
San lwong u-ré cta DPM (nghin tan) 800 835
Gia dau Brent (USD/thung) 65 60
L6 tir PVTex (ty dong) 200 200
(Tt?‘/cag?n;? cuia thué GTGT d6i véi LNST 0 o
LNST (ty déng) 1.047 1.274

Hinh 2: EPS cia DPM phu thudc vao gia ban trung binh nhiéu hon so véi gia dau; Gia ban
trung binh giam 1% sé khién lgi nhuan giam 3%, gia dau giam 1% sé gilp loi nhuan ting

1%
Gia dau Brent (USD/thung)
ASP
VND/kg 75 70 65 60 55 50 45

7.400 3.092 3.387 3.693 3.994 4.304 4.609 4.914
7.200 2.784 3.079 3.384 3.685 3.995 4.301 4.606
6.984 2.450 2.745 3.051 3.352 3.662 3.967 4.272
6.800 2.167 2.462 2.768 3.069 3.378 3.684 3.989
6.700 2.012 2.308 2.613 2.914 3.224 3.530 3.835

Ngudn: Uéc tinh ctia VCSC

Gia dinh cuaa DPM VCSC

Hinh 3: Phan tich dd nhay déi v&i cac thay déi vé ty Ié tang (khong tinh loi suat cé tirc

8%)
Gia dau Brent USD/thiing
Giaban TB
VND/kg 75 70 65 60 55 50 45
7.400 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16%
7.200 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
6.984 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%
6.800 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
6.700 6% 7% 8% 9% 11% 12% 13%

Ngudn: Wéc tinh ciia VCSC

Gia dinh caa DPM VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ngd Bang Qué, xac nhan réng nhitng quan diém dwgec trinh bay trong béo cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan cla chung tdi v& cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chéat
lwgng, tinh chinh x&c cGa nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét dbi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thire ndy dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trxong 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi trung 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi tredng 10%-20%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng 20%

KHONG BANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do ch quan hoac chi dé& tuan tha cac
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach coéng ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thyc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién Iwoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 dl

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu cd, khdng con hiéu lwe déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién ddng gia trong
twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia cb phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé& gia tri
hop ly hién tai clia c6 phiéu. Gia muc tiéu la méc gia ¢ phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwéng déng y quan
didm ctia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xdc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thdi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thoi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw kién hodc yéu té thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cd thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét
trwerng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla chuing toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tly thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu t6 khac. K&t qua dinh gia c6 thé dua
trén mot hodc két hop nhidéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia st dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu
t6 kinh t& vi mé nhw ting trudng GDP, 14i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé& nén kinh té ciing nhu nhitng
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng cling c6 th& anh hwéng dén viéc dinh gia cang ty.
Qua trinh dinh gia con can ctr vao nhirng ky vong c6 thé thay ddi nhanh chéng ma khéng cén théng bao, tily vao sy phat
trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khir khong nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gla tri, gla hodc lgi nhuén cua bét ky chung khoan hay cong cu tai chinh nao co
lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S4 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cép, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dlrc Tuan Chuyén vién, Ngé Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, V&n Dinh V§

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyeén vién, Tran Minh Buc
Chuyén vién, Dwong My Thanh Chuyén vién, Van Binh Phong

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M. Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Né6i

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thdi diém cdng bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla nhirng thong tin nay. Quan
diém, dy béo va nhirng wéc lwong trong bao co nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung cGa Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khdng can théng bao truéc. Bao cdo ndy chi nhdm
muc dich cung cép théng tin cho cac t& chire dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Céng ty ¢d phan chiing khoan Ban Viét va khong
mang tinh ch&t m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao
nhirng sw tw van doc Iap va thich hopp véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong duoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sw chap thuan bing van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban
Viét. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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