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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 37.800

Gia thi treong (13/11/2023)  30.500

Loi nhuan ky vong 24%

THONG TIN CO PHAN

HSX
21.067-37.100

San giao dich
Khoang gia 52 tuan

Vén héa 16.147 ty dong
SL c¢b phiéu lwu hanh 529.400.000
KLGD binh quan 10 ngay 3.925.981
% s& hiru nwéc ngoai 11,03%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 3.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 9,8%
Beta 1,56
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CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau

Ma giao dich: DCM Reuters: DCM.HM Bloomberg: DCM VN

Loi nhuan ky vong cai thién trong Q4

Két qua kinh doanh quy 3 kém kha quan, chi yéu dén tir gia khi ting: Doanh
thu thuan cta DCM trong quy 3/2023 dat 3.010 ty ddng (-13,3%Y0Y) nh& san
lwong tiéu thu ndi dia tdng 18%YoY, bu dép lai gia ban binh quan gidm t 32-45%
S0 v&i cling ky ndm 2022. Bién I4i gdp chi dat 5,9% do (1) Gia Ure xuét khau cla
DCM trong Q3/2023 & murc 7.700 ddng/kg (-9%QoQ), thdp hon 11% so v&i gia
ban trong nwérc, trong khi d6 san lwong xuét khau trong Q3 chiém ~40% tdng san
lwong tiéu thu. Hau hét cac don hang trong thang 7 ctia DCM déu chét gia tir trude
nén sé khong hwéng loi tir viéc gia Ure trén thé gi¢i méi bat dau tang manh ti
gitra thang 7; (2) Gia dau Brent dau vao trong Q3/2023 tang 10% QoQ, khién gia
khi san xuét Ure tdng 11% QoQ (khoang 10,4 USD/mmbtu); va (3) Chi phi bao
dwdng wace tinh 100 ty trong Q3. Ngoai ra, chi phi ban hang ciing tdng manh 30%
QoQ do quy nay ddy manh hoat dong xuat khau. LNTT dat 105 ty déng (-87%YoY).

Piém nhan dau tw

Nha may Ure hét khau hao trong quy 3, lgi nhuan tdng manh trong 2024: Loi
nhuan sé tang thém 300 ty trong quy 4 do nha may Ure DCM da hét kh4u hao tir
cudi quy 3. Chung t6i wéc tinh chi phi khdu hao hang ndm cia nha may Ure dao
déng t» 1.000-1.200 ty déng méi ndm (twong dwong 50%, 26% va 72% LNTT
nam 2021-2022-2023). Trong ndm 2024, chi phi khau hao sé& giam 877 ty déng
S0 v&i 2023. Ching tdi nhan dinh viéc hét khdu hao nha may Ure 1a don bay gilp
DCM c6 lgi nhuan tang trwdng manh ~94,9%YoY trong 2024.

Ky vong két qua kinh doanh quy 4 cai thién so véi quy trwéc: Chung téi wéc
tinh san lwgng tiéu thy Ure tang 10%QoQ nh& bwédc vao vu mua Bong - Xuan.
Bén canh do, gia ban phan bén trong nuéc va xuéat khau cling ting tir 8-10%QoQ.
Uéc tinh doanh thu va LNTT (khéng tinh gidm chi phi khdu hao) quy 4 Ian lwot
tang 6%6Qo0Q va 102%Qo0Q.

Dinh gia va khuyén nghi:
Petronas tlr 30% l&n 40%, wéc tinh gia khi ~10,02 USD/mmbtu, din dén LNTT
trong ciing gidm 11% so v&i dw phéng trwdc day. Uéc tinh DTT va LNST cla
DCM trong 2024 lan Iwot la 13,946 ty dong (+14,3%YoY) va 2,038 ty dong
(+94,9%YoY). O mirc gia hién tai, DCM dang giao dich tai m&rc P/E 2024 1a 7,9x;
thdp hon mirc trung binh 5 ndm nganh phan bén la 9,4x. V&i phwong phap chiét
khau dong tién (DCF) va P/E, BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM cho
DCM véi gia muc tiéu & 37.800 ddng/céd phiéu — ty suét sinh 1 1a 24% véi ky

Ching t6i nang ty trong san lwgng khi mua tw

vong thj trwdng phan bon tiép tuc phuc hdi va LNST duy tri 4n dinh tlr 2.000-
2.300 ty/nam trong giai doan 2024-2028 sau khi hét khau hao trong 2023.



Bao cao cap nhat DCM

BAOVIET - Sccurities

Nhan dinh thj trieébng Ure trong nwéc va thé gidi trong Q4.2023

Thi trwong thé gi@i: Gia Ure giam nhe do nhu cau tiéu thu toan cau yéu

Gia Ure thé gi¢i da cham day trong Q2.2023 va phuc hdi manh mé trong thang 7 va dau
thang 8 nhd nhu cau tiéu thu tang tai An Do va Brazil va ngudn cung bj thu hep khi cac nha
may san xuat & Malaysia; Brunei va Indonesia ngirng san xuét trong qué trinh bao dwéng.
Gia trung binh Ure khoang 353 USD/ tan, ting 20%QoQ.

Buwdc sang quy 4, ngudn cung Ure thé gidi co bién dong tai mét sb thj trwdng chinh nhw Ai
Cap, Trung Quéc — 2 quéc gia nay chiém 20% san lwong xuat khau Ure thé gidi. Dbi vai Ai
Cap, nhiéu théng tin cho rang Ai Cap dang bi thiéu hut nghiém trong nguén cung cép khi dét
tw nhién sau cudc chién cta Israel & Gaza xay ra dau thang 10, dan dén viéc Israel ngirng
cung cap khi dbt, giam di 800 triéu feet khéi/ngay, ngudn cung cap khi dét cho cac céng ty
sa&n xuat phan bon bj cat gidm 30%. Két qua 1a Ai Cap da kéo dai thoi gian cat dién hang
ngay dé tiét kiem khi dét 1én hai gi¢r thay vi mét gi® va cac nha san xuét Ure tai Ai Cap phai
cét giam manh san lwong tr cudi thang 10. Hai cdng ty san xuéat Ure I&n nhéat tai Ai Cap la
KIMA va HELWAN cho biét, hoat dong san xuat Ure cla ho da nglrng hoan toan vao 29/10
theo chi dao tir Gasco - nha cung cap khi dét thudc s& htru nha nwédc cta Ai Cap. Ca hai
nha may d&u c6 ngudn cung cap khi dét cung trng tré lai vao 2/11. HELWAN béo céo, ngudn
cung cép cta ho da dat khodng 70-80% cong suét con KIMA dat cong suét tir 60-70% va
dw kién sé tiép tuc san xuét Ure trong vai ngay téi. Chuyén gia kinh t& va nha phan tich thi
trwdng Hanian El nhan dinh “Tinh trang thiéu khi dbt tw nhién ctia Ai Cap dw kién sé khong
con kéo dai lau nira vi Chinh pha cé thé sé ngirng xuéat khau khi dét tw nhién trong mot thoi
gian nhét dinh dé c6 thé dap wng nhu cau trong nwédc”. Ngoai ra, viéc Trung Québc da yéu
cau mot sd nha san xuat phan bén tam dirng xuét khau van tiép dién trong thang 10. Cac
giao dich xuét khau thwa thét dwoc ghi nhan trong thang nay. Mac du vay, cac thanh vién
thi trwdng déu chi ra rdng Trung Quéc c6 thé xuét khau thém hang hoa sang An Do, véi wéc
tinh khoang 3 triéu tAn Ure sé dwoc xuét khiu vao thi trwéng nay. Trong bdi cadnh nhu cdu
tang dw trir trong nwéc, chuyén gia cho rang Trung Quédc c6 thé van con mét lwgng Ién hang
héa dé xuét khau. Cac quy trinh théng quan it nghiém ngat hon, mét ti» 30-45 ngay dé hoan
thanh do nhu cau xuét khu tiém nang.

Chiing t6i nhan dinh nguén cung Ure & quy 4 duy tri n dinh, khéng xay ra tinh trang sut
gidm nhuw trong quy 3. Gia Ure thé gi&i trong tudn dau tién cta thang 10 tdng nhe 3% so v&i
cudi thang 9 va sau d6 gidm tr 1-3%/tudn cho dén dau thang 11.

Nhu c3u tiéu thu Ure trén thé gi¢i van yéu trong thang 10. Tai thi truéng An Do, theo dot
thau ngay 20/10, IPL mua vao 1,67 triéu tn Ure gi4 400 USD/tan Cfr B& TAy va 404 USD/tan
Cfr B& BDdng, giao nhan hang trwdc 10/12/2023. Mirc gia nay da dap trng dwoc ky vong clia
thi trwéng, cho thay sy can bang gitra cung va cau. Trong bdi canh thj trwdng toan cu hién
nay va tinh chét canh tranh cla dot thau, nhiéu chuyén gia trong nganh dy doan gia Ure sé&
gidm mac du IPL mua lwong Ure dang k& nhwng nhu cau tiéu thu trén thj trwéng khac van
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yéu. Tai cac thj treong khéc, gia Ure & Trung Dong gidm dang ké, xuéng mirc thap nhét la
380 USD Fob trén thj trwdng giao ngay hay gia Ure & Brazil gia chao ban tir 385-395 USD/tan
Cfr do nhu cau dw kién trwéc vu Safrinha da khong thanh hién thwe. Sw suy gidm nay 1a dau
hiéu cho thdy nhirng thach thirc I&n hon ma thj trwdng Ure dang phai d6i mat. Xu hwéng
gia Ure trong twong lai s& phu thudc nhiéu vao don mua hang tir An Do, Brazil, My Latin,
My va Chau Au. Do gia gidm sau dot thdu gan day, nhiéu chuyén gia du doan rang An Do
c6 thé xem xét mé thau thang 1/2024 sém hon, c6 thé 1a vao thang 12/2023. Viéc mé thau
sém tiém nang nay phan anh sy hao hirc cla thi trweng trong viéc thich tng véi dong thai
gia dang thay dbi. Bén canh do, Ferecon ciing nhan dinh nha cung cp dang nudi hy vong

vé dot tdng gia thang 12 & Brazil trwéc thém vu Safrinha.

Thi trwéng trong nwéc: Nhu cau tang khi bwéc vao vu mia lén, nhwng gia sé khéng tang

manh nh& nguén cung déi dao

Trong Q3.2023, nhu cau tiéu thu khoang 573 nghin tan, giam 15%QoQ trong khi nguén cung
tang nhe tdm 4%QoQ, khoang 621 nghin tan. Tuy nhién, gia Ure ndi dia trong quy nay lai
bién déng theo gia thé gidi, ting hon 10% so véi mire gid trung binh ctia Q2.2023, dao déng
9.500-11.350 ddng/kg. Xuat khau trong 9 thang dau ndm gidm 12%YoY vé san lwong con
1,2 triéu tAn va gidm 44%YoY vé gia tri con 487 triéu USD. Trong khi dd, gia tri nhap khau
tang 20% vé san lwong gidm 14%YoY vé gia tri con 932 triéu USD.

Dén quy 4/2023, theo dw bao clia cac chuyén gia, nhu cau tiéu thu phan dam Ure trong
nwéc dy kién sé ting nhanh vao cubi thang 11, nlra dau thang 12 t&i day khi Dong bang
Séng Ctu Long bwéc vao cao diém vy Déng Xuan. Theo Cong ty cb phan Phan tich va Dy
bao thi trwéng Viét Nam, tai thoi diém hién nay, nhu cu tiéu thu Ure trong nwéc da cai thién
hon so vé&i thang 9 nhwng van chwa & mirc cao. Khado sét thuyc té tai cac thi trwdng trong
nwéc cho thay, tai khu vee Bdng béng Séng Clru Long, hién dién tich gieo sa vu Déng Xuan
van & mire thp nhw Séc Tréng, Long An méi dat 21-26% ké hoach, da sé céc tinh con lai
méi sa dwoc dwdi 10% ké hoach hodc sang thang 11 méi bt dau sa nhw Hau Giang, Can
Tho, Kién Giang... Twong tw nhw vay, nhu ciu phan bén tai mién Béc, tdng nhe trong 2 tuan
cudi thang 10 nhwng van chwa cao. Tuy nhién, gia ban phan bén dwoc dy bao 6n dinh, tang
nhe 5-6% so vé&i Q3/2023 nhé ngudn cung dbi dao. Tdng hop san xuét tir 4 doanh nghiép
san xuét phan Ure cho thay, san lwong san xuét Ure trong nwéc thang 10 dat 195 nghin tan,
twong dwong mirc san xuat cla thang 9. Trong khi do, tbng lwong nhap khau phan Ure
thang 10 wéc dat 46 nghin tan, tdng 1.000 tAn so véi con sb nhap khau thang 9.

V& xuét khdu, PVFCCo mé thau ban 10-40 nghin tdn Ure hat trong, giao hang thang
11/thang 12. Hang sé& dwoc bbc xép tai cdng Phu My. Gia chao mua khodng 380 USD/tan
Fob, trong khi bén ban nham gia muc tiéu 400 USD/tan Fob. Dot thau déng vao ngay 3/11
theo gi& dia phuong.
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Ngudn: Agromonitor
Phéan tich hoat dong kinh doanh cua DCM trong Q3.2023
Loi nhuan Q3 thap ky luc trong 3 nam tré lai day

Doanh thu thuan ctia DCM trong Q3. 2023 dat 3.010 ty déng (-13%YoY; -8,5%Q0Q) do gia ban cac san
pham ch Iwc gidm so véi quy trwéc. Trong dé, doanh thu sén xuét phan bon (gém Ure va NPK) giam
13,7%QoQ véi gia ban trung binh ctia Ure va NPK Ca Mau lan Iwot gidm 8,7% va 3%QoQ. San luwong

Ure tiéu thu chi tang nhe 5%QoQ, chi yéu la san lwong xuét khdu gan gép déi so véi quy truéc.

Bién I&i gdp chi con 6% trong Q3.2023 do gia khi d4u vao tdng 11%QoQ, xap xi 10,4 USD/mmbtu
(theo wére tinh clia BVSC). Ching t6i nhan dinh gia khi tdng trong quy 3 bat ngudn tir mot sé nguyén
nhan sau (1) Gia dau Brent vao trong Q3/2023 tang 10% QoQ, khién gia khi san xuét Ure téng 11%
QoQ; (2) Chi phi bao dwéng wéc tinh 100 ty trong Q3; (3) Ngudn cung & md khi gia ré trong nuwéc
dang ngay cang it dan, dan dén cwéc phi van chuyén ciing tang; va (4) va Ty gia USD/VND tang
3%Qo0Q va 8%YoY.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat DCM

Chi phi hoat déng giam 7,4%YoY nhd trong ndm nay chi phi trich quy phat trién khoa hoc céng
nghé (thudc hang muc chi phi quan ly doanh nghiép) con 42 ty so vé&i mirc gan 400 ty trong 2022,
céac chi phi c6 ty trong Ién khac nhw chi phi nhan vién ban hang, quéang céo/truyén thdng 1an lwot
tang 57%;va 113%YoY. Loi nhuan sau thué cia DCM trong Q3 chi dat 74 ty déng (-90%YoY).

Két qua kinh doanh DCM Ty trong co’ ciu theo san phadm Q3.2023
(don vi: ty ddng)
5,000 60%
4,000 50%
0,
3,000 40%
30%
2,000 20%
1,000 10%
0%

mmmm Doanh thu thuan s | gi nhuén rong

. A A =Ure =NPK =Banhang hoéa phan bén va bao bi Khac
=== Bién loi nhuan gop

Nguén: DCM

Ty |é n vay thap va kha nang thanh toan lanh manh: No vay ctia DCM cubi Q3/2023 dat 293ty
ddng, thap hon 4% so vé&i cubi Q2, va chi yéu dén tir khodn no vay ngan han. Ty 1& don bay D/E
~3,1%, & murc thap nhat so véi cac doanh nghiép cung nganh. Trong khi dé, ty 1& tién mét cao
chiém 67% tdng tai san, dat gan 9.816 ty ddng. Ngoai ra, chung ti danh gia kha néng thanh toan
clia DCM & murc tdt v&i chi sb thanh toan hién hanh chi & mc 3,5 1an va chi sé chi tra 1ai vay
(EBITDA/(L&i vay+No ngan han)) & mac khoang 8,9 lan. Ca 2 chi sb nay déu cé xu huéng cai thién

qua cac nam.

Rui ro chiém dung vén cda DCM & mirc thap do khach hang chi yéu la hé néng dan va dai ly
quy mé nhd. So véi cac doanh nghiép phan bon, DCM cé sb ngay phai thu thap nhét nganh, chi
dao dong binh quan 1-2 ngay, diéu nay thé hién dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia DCM tét
va strc manh mac ca véi khach hang kha cao.

Ty lé no vay/VCSH cua cac doanh nghiép Vong quay vén lwu dong
phan bén trong Q3.2023 (don vi: ngay)

100.00% 100.0

90.00% 80.0
80.00% 60.0
70.00% '

60.00% 40.0 /\

50.00% 20.0
40.00% R e
30.00% 2018 2019 2020 2021 2022 Q3.2023
20.00% Thoi gian khach hang thu tién binh quan
10.00% Thoi gian tén kho binh quan
0.00% — | [ | 9 q )
DCM DPM BFC SFG DDV === Thoi gian thanh toan cho nha cung cap

Nguén: Fiinpro

5



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat DCM

Cap nhat két qua kinh doanh Q3.2023

Chi tiéu (dvt: ty déng) Q3.2022 Q3.2023 BVSC nhan dinh

Doanh thu 2023 gidm do c¢é mirc nén cao tir 2022, trong d6 mang phan
bén wéc tinh gidm 24%.

Doanh thu thuan 3.470 3.010

Kinh doanh hang hoa san xuét

i 2.962 2.257
trong nwoc
Noi dia: San lwgng tang 18%YoY, gia ban giam 43%YoY.
- Ure 2.633 1.907 B ; . . L.
Xuat khau: San lwgng tang 44%, gia ban giam 44%YoY.
- NPK 329 350 San lwgng gidm 33%QoQ, gia ban binh quan gidam 20%YoY.
Ban hang hoa phan bén va bao bi 359 563
Khéc 149 190
Bién 1ai gop trong quy 3 chi dat 6%, so v&i mirc 31% cla Q3.2022 do
) o 2 nguyén nhan chinh (1) gia ban cla cac san pham cét I6i déu gidm
Loi nhuan gop 1.059 177 \a (2) gia khi ting cao, woc tinh gid khi quy 3 khodng 10.4
USD/mmbtu, tang 7% so v&i nam 2022.
Chi phi hoat déng (299) 277)
Thu nhap tai chinh 73 191
EBIT 833 91
LNST C6 dong cong ty me 731 74
EPS (dong/cp) 1.272 101

Piéu chinh giam I nhuan DCM do nguén khi trong nwéc thu hep dan, ty trong khi mua

ngoai ttr Petronas sé cao hon wéc tinh trwéc day

Hién nay cac mé dau khi I&n cta Viét Nam dang suy gidm san lwong tw nhién tir 5-8%/nam do hau
hét cac mé da khai thac qué 1au. Tai khu viec Tay Nam b, hién mé khi PM3CAA da suy giam, do do,
phai mua khi tir Malaysia d& bu khi cho khu virc Ca Mau. Ty trong ngudn khi ngay cang suy giam
nhanh hon so véi dw béo va ty 1é cap bu tir ngudn khi gia cao khac téng 1én dan dén chi phi cwéc phi
van chuyén tang cao. Do d6, chung téi diéu chinh ting ty trong khi mua ngoai tir Petronas tr méc 30%
trong bao céo trwdc 1én 40%, wéce tinh gia khi dau vao cia DCM trong 2024 khoang 10,02 USD/mmbtu,
tang 15% so v&i dw phéng trudc day véi gia dinh gia dau Brent ~85 USD/thung (+2,5%Yo0Y) do OPEC+

théng bao viéc cat gidm san lwong dau thd sé kéo dai tir 6/2023 dén hét 2024,
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Dw phong két qua 2023 — 2024

Chi tiéu
X 2023F BV han dinh
(dvt: ty dong) SC nhan din
Doanh thu thuan 15.925 12.202 13.946
Kinh doanh hang héa san xuét
n oarl ang hoa san xua 13.199 9.375 10.702
trong nwéc
Trong nam 2024, chung t6i wéc tinh san lwgng tiéu thu
sé tadng nhe 2% va gia ban & mic 9.700 ddng/kg
- Ure 11.946 7.930 8.933

(+8%Y0Y) nho gia ndng san téng cao thic ddy nhu cdu
tiéu thu phan bon va hd tro gia ban.

Nam 2024, chuing téi wéc tinh than trong san lwgng tiéu
thu phan NPK ~120 nghin tan (+20%Y0Y) do s&n pham

- NPK 1.253 1.445 1.768 mai NPK clia DCM can thdi gian dé tao dwng thwong
hiéu va sy uy tin trén thi trvong, véi gid dinh phan NPK
& mirc 13.000 ddng/kg (+2%YoY).

Nam 2024, ching t6i wéc san lwong tiéu thu tang 10%

Ban hang phan bén va bao bi 1.972 2.109 2.436
e YoY va gi4 ban binh quan ting 5%YoY.

Khéc 754 677 763

Bién 1ai gop 2023 va 2024 d&u gidm 2-4 diém phan trdm

so voi dy phong treédc day do ching téi nang ty trong gia
Lei nhuan gép 5.611 1.921 3.156 khi mua ngoai tr mirc 30% 1én 40%.

Bién 1di gdp 2024 woc tinh tdng 7 diém phan trdm so

2023 do gia ban tang va hét khau hao nha may Ure.

Ty trong chi phi hoat ddng trong 2024 duy tri & mirc 9-

10%, ngang v&i mic clia 2023 do Cong ty ddy manh chi

Chi phihoat déng (1.303) (1.220) (1.325) phi quéng cdo va truyén théng cho san phadm méi, nham
kich cAu tiéu thu.

Thu nhap tai chinh 301 663 473

EBIT 4.523 1.368 2.253

Chi phi Iai vay (10,3) (3,8) (6,6)

LNST C6 déng cong ty me 4.275 1.046 2.038

EPS (déng/cp) 7.731 1.975 3.849
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Dinh gia va quan diém dau tw

Chuing tdi diéu chinh giam hon 24% loi nhuan trwéc thué va 1ai vay (EBIT) trong giai doan 2024-2028

so vé&i mire dw phong trwéc do tang ty trong khi mua ngoai tir Petronas trong bdi canh cac mé dau

khi I&n cta Viét Nam dan suy gidm san lwong.

Bang phuwong phap chiét khu dong tién (DCF) va P/E, chlng téi ha gia muc tiéu DCM tlr méc 40.500

ddng/cd phiéu xubng con 37.800 déng/cé phiéu theo kich ban co s, véi gia khi ~10,02 USD/mmbtu

trong 2024 (cao hon 15% so véi mirc 8,7 USD/mmbtu cla dw phdong trwéc day). O mire gia hién tai,

DCM dang giao dich & mirc P/E ndm 2024 khoang 7,9x; thp hon mirc P/E nganh trung binh 5 nam
la 9,4x. BVSC dwa ra khuyén nghi OUPERFROM cho DCM véi upside 24% do (1) Ky vong thi
trwéng phan bén tiép tuc phuc héi; va (2) Loi nhuan duy tri 4n dinh, dao ddng 2.000-2.300 ty/nam
trong giai doan 2024-2028 sau khi cham day trong 2023.

Dvt: ty dong 2024

Kich ban tich cuwc

Ty & PVN - Petronas
Gia khi (USD/mmbtu)
Doanh thu

COGS

Lei nhuan gbp

Bién lgi nhuan gop

Loi nhuan rong

EPS (ddng/cp)

Gia muc tiéu (déng/cp)

(10.528)

Kich ban co s& Kich ban tiéu cuwc

Pinh gia (déng/cp)

Binh gia theo phwong phap P/E

70:30 60:40 50:50
9,45 10,02 10,6
13.946 13.946 13.946
(10.791) (11.054)
3.418 3.156 2.893
24,5% 22,6% 20,7%
2.272 2.038 1.803
4.292 3.849 3.405
42.500 37.800 33.200
Pinh gia Ty trong
Binh gia theo phwong phap DCF (WACC = 11%) 38.553 70%
36.181 30%
37.800

Gia muc tiéu cia DCM

Phwong phap DCF

Chi tiéu (dvt: ty dong)

EBIT

- Thué

+ Khéu hao

- CAPEX

- Thay di vén lwu déng
FCFF

PV of FCFF

PV of Terminal value

Gia tri doanh nghiép

- No!

+ Tién mét

Gié trj von CSH twong trng
SL ¢b phiéu lwu hanh (CP)
Gia muc tiéu theo DCF (ddng/cp)

2025F 2027F
2.253 2.588 2.498 2.443 2.561
(242) (288) (278) (273) (286)
150 150 149 150 150
(129) (117) (136) (120) (127)
(223) (334) (204) (381) (254)
1.809 1.999 2.028 1.820 2.043
1.630 1.622 1.483 1.199 1.213
10.388
17.535
(381)
3.256
20.410
529.400.000
38.553




BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat DCM

Phwong phap P/E

Chuing t6i xac dinh P/E muc tiéu cia DCM dwa trén trung binh cé trong sé cla 3 gia tri: (1) Trung binh
P/E lich str cia DCM trong 5 ndm gan nhét, trong sb 20%; (2) P/E trung binh ctia mét sé doanh nghiép
san xuét phan bén tai Viét Nam, trong s 40%: va (3) P/E trung binh ctia mét sé doanh nghiép trén
thé gidi hoat dong trong Iinh vc san xuat phan bén (sau khi chiét khdu 30% do thi trwéng chirng

khoan Viét Nam c6 mdc sut gidm manh hon so véi cac qudc gia khac), trong sb 40%.

Gia tri Ty tron S S e UL
- ytrong muc tiéu (ddnglcp)
P/E cac doanh nghiép nwéc ngoai 11,2 40% 9,4 36.181
P/E cac doanh nghiép trong nwéc 7,8 40%
P/E trung binh trong 5 ndm gan nhét 9,0 20%

Céc doanh nghiép ndi dia cung nganh:

Von héa P/E binh Dong san pham chu

Tén doanh nghiép

(triéu USD) gquéan 5 nam lwe
Tbng coéng ty Phan bon va Hoa chat

DPM 13 khi 643 6,7 Ure
BFC  CTCP Phan bon Binh Dién 41 7,4 NPK
SFG  CTCP Phan bon Mién Nam 17 45 Phan lan
VAF CTCP Phan lan Van Dién 16 10,3 Phan lan

Binh quan 179 7,8

Céac doanh nghiép ngoai cling nganh:

Tén doanh nahié Vén héa P/E binh Dong san pham chu
ghiep (ty USD) quan 5 nam lwe
CF CF Industries 13,2 18 Phan bon, héa chét
MOS Mosaic 11,0 21 Phan bon, hoéa chét,...
5183 KL Petronas Chemicals 12,2 10 Phan bén, hoa chét,...
Binh quan 12 16

Rui ro: (1) Bién dong gia ca hang héa va nguyén vat liéu dau vao phu thudc nhiéu vao cac yéu td
chinh tri; va (2) Thi trwdng phan bén trong nwéc bdo hda, canh tranh gay gét gitra cac doanh
nghiép.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat DCM

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 9.870 15.924 12.202 13.946
Gia vén (7.089) (10.313) (10.280) (10.791)
Loi nhuan gop 2.781 5.611 1.921 3.156
Doanh thu tai chinh 168 301 663 473
Chi phi lai vay (18,6) (10,3) (3,8) (6,6)
Loi nhuan sau thué 1.823 4.275 1.046 2.038

Bang can dbi ké toan

Pon vi (ty VND) 2021 2022 2023F 2024F
Tién, khoan twong dwong tién 428 2.126 3.256 1.941
Cac khoan phai thu ngén han 225 228 305 367
Hang ton kho 2204 2412 2705 2916
Tai san cb dinh hiru hinh 3.367 2.160 1.349 1.328
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 0 0 0 0
Tdng tai san 11.072 14.193 15.392 15.433
Ng vay ngén han 3.187 2.937 3.892 4.013
No vay dai han 407 635 1.269 914
Vén cha s& hivu 7.478 10.621 10.231 10.506
Téng ngudn vén 11.072 14.193 15.392 15.433

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2021 2022 2023F 2024F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 30,5% 61,3% -23,4% 14,3%
T&ng trwdng lgi nhuan sau thué 176% 134% -76% 95%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién 28,2% 35,2% 15,7% 22,6%
Lgi nhuan thuan bién 18,5% 26,8% 8,6% 14,6%
ROA 18% 34% 7% 13%
ROE 26% 47% 10% 20%

Chi tiéu co’ cau von

No vay/Téng tai san 6,9% 2, 7% 1,3% 2,4%
No vay/Téng vén chl s& hiru 10,0% 3,8% 1,8% 3,6%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 3.073 7.731 1.975 3.849
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 17.480 25.605 28.072 28.197



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tén Ni¢ Nhat Minh, xin khang dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co ca nhan khi thyc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi cta BVSC dwoc dwa ra dwa trén méc tang/giam tuyét déi ctia gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi c6 gia tri trong vong
12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nadm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan nam gitk cb phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Tai chinh, Dau khi
khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su ty nhién, VLXD
duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cng cong

hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban |é, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoén

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



