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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 34.000

Gia thi treong (30/09/2014)  30.400

11,8%

Lei nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN
San giao dich HSX

Khoang gia 52 tuan 27.690 - 43.020

vén héa (ty VND) 11.550
SL c¢b phiéu Iu hanh 379.934.260
KLGD binh quan 10 ngay 1.198.772
% s& hiru nwéc ngoai 23,37%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.500
Ty & cb tic/thi gia 8,2%
Beta 1,01
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DPM -258% 0,7% -4,9% -30,2%
VN-Index 205% -2,0% 6,7% 0,1%
Chuyén vién phan tich
Nguyén Phi Hung
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Tong cong ty Phan bén va Héa chat
Dau khi
Mé& giao dich: DPM

Reuters: DPM.HM Bloomberg: DPM VN

Lo nhuan giam manh so véi cung ky

Dw bao két qua kinh doanh Q3-2014. Theo ching tdi wéc tinh, trong quy
3/2014, DPM c6 thé dat khodng 2.210 ty déng doanh thu va 218 ty déng loi
nhuan sau thué. So véi cling ky ndm trwédc, doanh thu ctia DPM ting 15,5% va
lgi nhuan sau thué giam khoang 41,6%. Lu§ ké 9 thang dau nam 2014, DPM
dat doanh thu khoang 7.189 ty déng va loi nhuan sau thué khoang 890 ty déng.

O Giéa ban uré Phu My tang khoang 2%. Trong quy 3/2014, chinh phu
da tang thué nhap khiu uré 1&n 6% tir diu thang 9/2014. Nhd vay,
DPM c6 thé tang duwoc gia ban uré Phi My ma khéng lam anh hwéng
dén san lwong tiéu thu. Theo ching téi wéc tinh, gia ban trung binh
cta DPM trong quy 3/2014 da tang lén khoang 2% so v&i quy trwdece.

O Gia khi dau vao ting 16% so v&i cling ky. Tl ndm 2014, gia khi dau
vao cla DPM bién déng theo gia dau F.O trén san Singapore. Theo
chung tdi tinh toan, gia khi dau vao cia DPM trong quy 3 & muc
khoang 7,64 USD/mmBTU, gidm khoang 2% so v&i quy trwdc va cao
hon 16% so véi cung ky nam 2013.

O San lwoeng tiéu thu tang 14% so véi cung ky. Theo chung téi wéc
tinh, DPM d3 tiéu thu dwoc khoang 181.000 tn uré Pha My trong quy
3/2014, tang khoang 14% so v&i cung ky nam trwéc. Nguyén nhan chi
yéu 1a do phan uré nhap khau c6 gia cao hon (do thué nhap khau tang)
da gidp cho san lwong uré ctia DPM tiéu thu dwoc tét hon.

Trién vong 2014. Chung t6i wéc tinh trong ndm 2014, DPM c6 thé dat 9.826 ty
doanh thu va 1.346 ty loi nhuan sau thué, gidam 5% vé doanh thu nhung giam
40% vé lgi nhuan so véi nam 2013. Nguyén nhan chd yéu la do gia khi tr ndm
2014 dwoc tinh theo gia thi trwéng, dan dén chi phi mua khi cia DPM tang cao
S0 v&i nam trwoc.

Khuyén nghi. Nhin chung, ndm 2014 1& mét ndm kho khan dbi véi DPM khi gia
khi dau vao bi diéu chinh theo gia thi trwdng, dan dén chi phi san xuét tang
manh. Trong mé hinh dinh gia dai han, chdng t6i tam th&i khong xét t&i cac dy
an méi cong ty dang tién hanh dau tw. Mrc gia giao dich hién tai ctia DPM hién
chi thdp hon 11,8% so v&i mirc gia ky vong vé dai han cta ching téi. Do do
chung téi danh gia NEUTRAL ddi v&i cb phiéu DPM.

Mét sé chi tiéu tai chinh cua DPM

Chi sé tai chinh 2012 2013 2014F Q3/2013 Q3/2014F

Doanh thu (ty déng) 13.322  10.363  9.826 1.902 2.210
EBITDA (ty dong) 3.738 2.773 1.721 487 298
EBIT (ty ddng) 3.546 2.567 1.514 436 247
Lgi nhuan sau thué (ty déng) 3.070 2.252 1.346 371 218
EPS (dbng/cé phan) 7.945 5.830 3.537 962 574
P/E (x) 4,08 5,56 9,16 31,91 53,50
P/B (x) 1,43 1,41 1,57 1,16 1,30
ROA (%) 31% 21% 13% 3% 2%
ROE (%) 36% 25% 15% 4% 2%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 61,40%
S& hiru nwdc ngoai 23,37%
S& hiru khac 15,23%
CcO bONG LON

Tap doan dau khi qudc gia Viét g1 400
Nam

Deutsche Bank AG London 4,99%

Deutsche Bank
Aktiengesellschaf va Deutsche
Asset Management (Asia)
Limited

4,53%

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu 6.619 9.227 13.322 10.363  9.826
Gia vén 4236 5191 8997 7.011  7.353
Loi nhuan gop 2.383 4.035 4324 3352 2473
Doanh thu tai chinh 343 527 568 429 225
Chi phi tai chinh 81 74 7 8 7
Lgi nhuan sau thué 1.702 3.140 3.070 2.252  1.346
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Tién & khoan twong dwong tién 3.748 4.070 5.629 4.032  4.899
Céc khoan phai thu ngan han 250 467 194 246 376
Hang ton kho 671 1.166  1.171 1.341  1.050
Tai san cb dinh hitu hinh 899 1.218 1170 1.257 1.068
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 371 575 574 552 553
Téng tai san 7419 9370 10580 10.795  9.858
No ngan han 897 776 1192 1110 1.084
No dai han 264 19 19 26 12
Vén chi sé& hivu 6.194 8300 8960 9.335  8.654
Téng ngudn vén 7.419 9.370 10.580 10.795  9.858

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2012 2013

2014F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 0% 39% 44% -22% -5%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 27% 84% -2% -27% -40%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 36% 44% 32% 32% 25%
Loi nhuan thuan bién (%) 26% 34% 23% 22% 14%
ROA (%) 25% 37% 31% 21% 13%
ROE (%) 29% 43% 36% 25% 15%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ng/Téng tai san (%) 16% 8% 11% 11% 11%
Téng ng/Téng vén chi s& hitu (%) 19% 10% 14% 12% 13%

Chi tiéu trén mai cd phan
EPS (ddng/cd phan) 4533 8.168 7.945 5830 3.537

Gia trj s sach (ddng/cd phan) 16.213 20.685 22.627 22.976 20.676
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Trién vong Q3/2014

Dw bé&o két qua kinh doanh Q3-2014. Theo ching t6i wéc tinh, trong quy
3/2014, DPM c6 thé dat khoang 2.210 ty déng doanh thu va 218 ty déng loi
nhuan sau thué. So véi cling ky ndm trwéc, doanh thu ctia DPM téng 15,5% va
loi nhuan sau thué giam khoang 41,6%. Luy ké 9 thang ddu nam 2014, DPM
dat doanh thu khodng 7.189 ty ddng va loi nhuan sau thué khoang 890 ty déng.

O Thué nhap khau phan uré tang gap doi. Theo sb liéu cia Bd cong
thwong, san lwong sén xuét urea cGa ca nwdc trong 7 thang dau nam
dat 1.24 triéu tan, tdng 2,6% so véi cung ky ndm 2013. Tuy nhién,
lwong phan bén tdn kho nhin chung van & muc cao do phai canh tranh
véi phan bon gia ré tr Trung Qudc dang nhap khau vao Viét Nam, tao
ra 4p lwc 16n cho hoat dong san xuét kinh cla cac doanh nghiép san
xuét phan bén. Theo bao cdo méi nhét tr B6 Cong Thwong, tén kho
phan bon nhin chung & mrc cao, véi sé lwong gan 500.000 tén, chua
ké lwong tdn kho phan bén nhap khau dén tir ndm 2013 chuyén sang.
DP&ng trwdc tinh hinh nay, Bo tai chinh da tang thué nhap khau phan
uré va DAP tlr 3% lén 6% ké tr dau thang 9/2014 dé han ché luvong
phan bén nhap khau.

O San lwong tiéu thu tang 14% so véi cung ky. Theo chung t6i wéc
tinh, DPM d3 tiéu thu dwoc khoang 181.000 tan uré Pha My trong quy
3/2014, tang khoang 14% so v&i cung ky nam trwéc. Theo chlng t6i,
nguyén nhan chd yéu dan dén san lwong tang 1a do thué nhap khau
phan uré da ting gap doi tiv dau thang 9/2014, lam cho gia phan boén
nhap khau tai thi tredng trong nwéc tang cao va gilp cac doanh nghiép
s&n xuét uré trong nuwéc tiéu thu dwoc tdt hon. Ngoai ra, trong quy
3/2014, DPM ciing kinh doanh thwong mai céc loai phan bon khac vaéi
tbng san lwong khoang 68.000 tan, bao gdm cac loai phan bén nhw
DAP, NPK, SA,...

O Gia ban uré Phu My tang khoang 2%. Trong quy 3/2014, chinh phu
da tang thué nhap khau uré lén 6% tlr dau thang 9/2014. Nh& vay, DPM
c6 thé tang dwoc gia ban uré Phi My ma khéng lam anh hwéng dén
san lwgng tiéu thu. Theo chung téi wéc tinh, gia ban trung binh cla
DPM trong quy 3/2014 & mirc khodng 7.665 dong/kg, tang khoang 2%
S0 voi quy trwée.

O Gia khi dau vao tang 16% so vé&i ciung ky nam trwéc. Theo hop
ddng cta DPM va PV Gas, gia khi diu vao cta DPM trong nam 2014
bién dong theo gia dau FO tai thi trwdng Singapore dwoc tinh theo cong
thirc:

P=Pn+Tp= 46% *MFO +0,63 (USD/mmBTU)
Trong do:

- P lagia khi, khéng bao gébm VAT va dwoc tinh bang USD/mmBTU
- Pn = 46%*MFO la gia khi quy déi bang 46% gia dau FO trung binh
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thang tai thi trwong Singapore theo tap chi Platt's, tinh bang
USD/mmBTU.
- Tpla cwdce phi van chuyén va phan phéi bang 0,63 USD/mmBTU.

Dwa trén dir liéu gia ddu FO Singapore ctia Bloomberg, ching t6i wéc tinh gia
khi dau vao cta DPM trong Q3/2014 khoang 7,64 USD/mmBTU, gidm khoang
2,7% so v&i mire gia khi trung binh trong quy trwéc va cao hon 16% so véi
cung ky nam 2013.

O Bién lgi nhuan gép giam manh so vé&i cung ky. Chang t6i wéc tinh
bién lgi nhuan goép cia DPM trong quy 3/2014 & mic khodng 22%,
giam manh so vé&i cung ky nam 2013 (bién lgi nhuan gbép cla quy
3/2013 la 32%). Nguyé&n nhan chd yéu 1a do gia khi dau vao tdng manh
trong n&m 2014 khi dwoc tinh theo gia thi trwong (tinh dwa theo gia dau
FO tai thi trwdng Singapore).

Trién vong ca ndm 2014

Chung t6i wéc tinh trong ndm 2014, DPM c6 thé dat 9.826 ty doanh thu va
1.346 ty lgi nhuan sau thué, giam 5% vé doanh thu nhwng gidm 40% vé lgi
nhuan so véi nam 2013. Nguyén nhan cha yéu la do gia khi tr ndm 2014 dwoc
tinh theo gia thj trwéng, dan dén chi phi mua khi cia DPM ting cao so v&i ndm
trwée.

Dw béo két qua kinh doanh 2014 ctia DPM

2013 2014F % Co s& dw bao

Doanh thu 10.363 9.826  -5% San lwong uré tiéu thu. Chung téi wéc tinh san lwong tiéu thu urea Pha My
nam 2014 c6 thé dat 870.000 tan, tdng 4% so v&i ndm 2013.

Gia ban uré. Gia urea trung binh cé thé tiép tuc tdng khoang 4% trong
Q4/2014 do chinh sach tang thué nhap khau phan dam t& 3% Ién 6%. Dy kién
murc gia trong Q4 ciing 1a thoi diém ngudi dan xudng gidng vu déng xuan khién
nhu cau tiéu thu ting cling 1a mot yéu té hé tro' gia urea trong nwéc. Ching toi
wéce tinh gia binh quan trong nam 2014 khoang 7,94 triéu VND/tan, gidm 7% so
v&i gia binh quan nam 2013.

Gia von 7.011 7.353 5% San lwong san xuat cta DPM duoc gid dinh & mc 850.000 tan. Chi phi khi
dau vao wéc tinh 3.403 ty VND, tang 15% so v&i nam 2013 do san lwgng san
xuét tang va gia khi dau vao tang.

Lei nhuan gop 3.352 2.473 -26%

Doanh thu tai 429 223 -48% Doanh thu tai chinh gidm manh do dong tién ndm 2014 gidm (do tién trd mua
chinh khi tang), d&n dén cac khoan tién gl ngan han gidm twong Gng.
Chi phi tai chinh 8 7 4%
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Lgi nhuan trwéc 2.563 1.515 -41%
thué
Loi nhuan sau 2.252 1.346 -40%
thué
EPS 5.830 3.532 -39%

Khuyén nghi dau tw

Nhin chung, nam 2014 Ia mét nam khé khan déi v&i DPM khi gia khi dau vao bij
didu chinh theo gia thi trwong, dan dén chi phi san xuét ting manh. Trong mo
hinh dinh gia dai han, chang t6i tam th&i khéng xét t&i cac dyw an méi cong ty
dang tién hanh dau tw. Mrc gia giao dich hién tai ciia DPM hién chi thAp hon
11,8% so v&i mirc gid ky vong vé dai han cta chang téi. Do dé chang tdi danh
gida NEUTRAL déi v&i cb phiéu DPM.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chat ctia cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing c6 thé anh huwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctiia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tang/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (ng véi cac mirc chénh léch c6 d6 1&n tir thp dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
ourinnan _omae
OUTPERFORM Gié thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o cé&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




