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Gia CP 55 315 514
So vé&i Index 14,6 1,1 6,1

Théng tin cé phiéu

Ma chirng khoan DPM
Vén hoa TT (VND bn) 18.240
Cao nhét 52tudn (VND)  70.000
Thép nhét 52tudn (VND) 26.800

Sé lwgng CP (trigu) 380,0
GTGD bq 6T (VND bn) 32,0
Ty & giao dich tw do (%) 31,8

Cb dong 16N (%)
PetroVietham (61,4%)
BIDV (3,7%)
PVFC (2,1%)

Chi sé co ban

ROE (%) 24,3
No rong/VCSH (%) TM rong
NTA (VND) 15.745
Kha nang tra lai vay (x) 0,0

Viét Nam Phan bon 28/07/2009

Pam Phu My

Nén tang virng chac

Chung t6i dwa ra bao céo phan tich 1an dau vé Dam Pha My véi khuyén
nghi MUA va gia muc tiéu la 57.600 dong/cd phiéu dwa trén PE twong lai
la 16 1an, thdp hon m&c PE binh quan cla cac céng ty cung nganh trong
khu vyc. Chung t6i tin réng Pam Phu My la mét dai dién tiéu biéu cho
linh virc s&n xuat hang héa trong nwéc.

Trién vong thuan lgi ciia nganh dwoc hé tro’ béi nhu cau gia tang
Chung t6i van lac quan vé trién vong cla nganh do nhu cau vé phan bén
sé gia tang trong khi nguén cung cua Viét Nam thi dang bi han ché. Viéc
dan sbé gia tang, thu nhap binh quan dau nguwoi ting va nhixng ngudn
néng luong sinh hoc méi ndi 1a nhixng dong luc chinh thuc day nhu cau
vé san pham néng nghiép nhu lvong thuc, ngd c6c va hat c6 dau. Vi vay
chung t6i nhan thay ban chat viéc giam g|a cua uré chi la mang tinh chu
ky tam th&i va van lac quan vé trién vong clia nganh nay.

Duy tri ty suat lgi nhuan tét du gia uré dang thép ...

Mac du hién tai gia uré chuwa phuc hdi, chang ti van ky vong Céng ty
tiép tuc duy tri ty suét lgi nhuan & mirc cao nh& vao hiéu qué hoat dong
va s thiéu vang chi phi khau hao trong gia thanh do nha may dam Phu
My sé& khau hao hét ké tr thang 9/2010.

. va loi nhuan sé dwoc dady manh tir nhivng nha may mai
Cong ty dang dau tw 578,0 ty déng dé nang cong suét nha may thém 60
ngan tan uré lén tong céng 800 ngan tdn mdi nam vao ndm 2011. Céng
ty cling dang 1&én ké hoach dau tw 1.100,0 ty ddng dé& xay mdi moét nha
may phan hén hgp NPK. Chang t6i ky vong Céng ty sé dat tbc do tang
trwdng 2 con sb trong 3 nam t&i, nhe vao san lwong gia tdng khi cac nha
may mai di vao hoat déng.

Dinh gia thap!!!

C6 phiéu DPM hién dang giao dich tai mirc PE twong lai la 13,3 lan, thap
hon mtrc binh quan 18,7 1an cta cac coéng ty cuing nganh trong khu vuec.
Chung t6i tin rang sw cach biét vé dinh gia git/a DPM va cac cong ty cling
nganh trong khu vwc 1a phi ly va ky vong khodng cach nay sé dwoc thu
hep trong twong lai. Ngoai ra, gia uré ky vong sé tang va kha nang niém
yét & nwdc ngoai 1a nhirng chét xuc tac thém cho cé phiéu DPM.

Két thic nam TC 31/12 2007 2008  2009F  2010F  2011F
Doanh thu (VND bn) 3.7790 64754 6.7261 58772  6.213,2
LN treéc thué (VND bn)  1.321,0  1.500,9 1.467,8 1.377,8 2.144,9
LN rong (VND bn) 1.320,8 1.383,9 1.338,3 1.2784  1.984,0
EPS (VND) 34758 3.6487 35219 3.3643 5.221,1
Tang trudng EPS (%) (23,0) 5,0 (3,5) (4,5) 55,2
PER (x) 13,8 13,2 13,6 14,3 9,2
EV/EBITDA (x) 7.1 7,0 6,5 8,2 74
Yield (%) 2,1 3,1 2,7 4,2 4,2

VUI LONG XEM PHU LUC 1 VE NHIPNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI S’ DUNG BAO CAO NAY
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Co hoi dau tw

Chung t6i dwa ra bao cao phan tich 1an diu v& Pam Phu My v&i khuyén nghj
MUA va gia muc tiéu la 57.600 dong/cd phiéu dua trén PE twong lai la 16 lan,
thdp hon mic PE binh quan cla cac cong ty cung nganh trong khu vic. Ching
t6i tin rang Dam Phu My la mét dai dién tiéu biéu cho linh vwc san xuét hang hoa
trong nuorc.

Nha san xuat phan dam I&n nhéat Viét Nam

DPM la cong ty san xuét phan dam I&n nhéat Viét Nam. Hoat dong chinh cla
cong ty bao gom séan xuét va kinh doanh phan uré. Hién nay, cong ty da chiém
hon 40% thi phan phan dam trong nwéc, bd xa cong ty sén xuét phan dam ding
the hai la Ha Béc.

Chat lwong san pham dat tiéu chuan quoc té. DPM ban san phdm dwéi nhan
hiéu noi tiéng “Dam Phu My”. Chét lwong san pham clia cong ty dat tiéu chuén
qudc té va vuot troi so voi pham dam nhap khadu nh& san xuét voi cong nghe
cao. Coéng ty da dwoc nhan nhiéu chirng nhan va gidi thwéng vé ky thuat san
xuét, gédm 10 huy chwong vang do Bd néng nghiép & phat trién néng thén va Bo
Thwong mai & Coéng nghiép binh chon.

Hé théng phan phéi sau rong. Trong nhitng ndm qua, Dam Phu My da thiét lap
mot hé thdng phan phdi sau rong. Cong ty da lap 5 cong ty con chuyén ban san
phdm dén nhitng viing chinh cia Viét Nam. Nhitng c6ng ty nay phan phédi phan
bén thong qua 74 dai dién va 2.115 clra hang ban Ié & Viét Nam.

Mé rong va da dang héa. Bé cling ¢ thi phan trong nwéc, cong ty da thwe hién
da dang héa san phadm, ban phan bén nhap khau va mé rong ndng suét san
xuét. DPM dang dau tw 578 ty VND d& mé& rong cong suat san xuat phan dam
hang nam thém 60.000 tan 1&n 800.000 tAn vao nam 2011. Ban l&nh dao c6 ké
hoach du tw 1.100 ty VND xay dung nha may phan trén NPK méi va ky vong sé
Iwa chon nha thau dé thyc hién du an trong nam 2009. Chiing t6i biét rdng duw an
nay sé duoc tai tro chinh bdi ngudn tién tw cé cla cong ty do dong tién hoat
déng manh va nam gil nhiéu tién mét. Két thic thang 3/2009, DPM c6 dong tién
mat rong vao khoan 1.666,8 ty VND. Coéng ty con dw dinh xay dwng nha may
DAP & Morocco cling nhi nha may Phan bén SA & khu cdong nghiép Phu My
trong nhirng nam téi.

Trién vong nganh thuan lgi

Trién vong thuan lgi ciia nganh dwoc hé tro béi nhu cau gia ting

Chung t6i van lac quan vé trién vong clia nganh do nhu cau vé phan bén sé gia
tang trong khi nguén cung clia Viét Nam thi dang bi han ché. Viéc dan sé gia
tang, thu nhap binh quan dau ngudi tang va nhirng nguon nang lwong sinh hoc
méi ndi 13 nhirng dong Iwc chinh thuc day nhu cau vé san pham néng nghiép
nhw lwong thwe, ngi coc va hat co dau. Vi vay ching toi nhan thay ban chét viéc
glam gia cla uré chi la mang tinh chu ky tam th&i va van lac quan vé trién vong
clia nganh nay.

Viét Nam & mét trong nhirng nha xuét khau hang dau vé gao, café, hat diéu va
tiéu trén thé gi¢i. Nganh néng nghiép dang tang truéng & ty I& hang nam 3,6%
trong 10 n&m qua. Do qua trinh cdng nghiép hoa va dé thi héa nhanh lam dat
néng nghiép ngay cang bi thu hep nén ching tdi cho rdng néng dan phai st
dung lweng I6n phan bén véi chat lwgng cao nhdm gilp gia tdng san lweng thu
hoach.

w KIMENG
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Thiéu ngudn cung lién tuc. Nhu cdu phan dam trong nwéc hang ndm
duwoc dy béo khoan 1,7-2,0 triéu, dap tng khoan 60% nhu ciu va phai nhap
khdu 40% dé dap ng nhu cau. Ngudn cung tiép tuc dwgc du bao la thiéu
hut cho dén nam 2012 khi ma nha may Dam Ninh Binh va BPam Ca Mau
dwoc dwa vao hoat dong. Vi vay, DPM sé& van |a nha san xuat hang dau &
thi trwdng trong nwdc trong vai nam téi.

Hinh 1: Nang suat san xuat phan dam trong nwéc

Nha may

Pha My

Ha Bac

Ninh Binh

Ca Mau

Téng ngudn cung

Cac cb déng chii chét 2008 2009 2010 2011 2012
PetroVietnam 740.000 740.000 740.000 800.000 800.000
VinaChem 170.000 170.000 170.000 500.000 500.000
VinaChem - - - - 560.000
PetroVietnam - - - - 800.000

910.000 910.000 910.000 1.300.000  2.660.000

Nguén: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng

Gia ban la nhan té quyét dinh chi chét két qua tai chinh ctia céng ty

Chung tdi nhan thay réng sy bién dong vé& gia phan dam sé tac déng manh mé
lén két qua kinh doanh cia DPM do viéc san xuat va ban san pham chiém hon
85% doanh thu cia DPM. Doanh thu cla céng ty nam 2008 tang 71,3% lén dén
6.475,4 ty VND chi yéu nho tang gia phan dam vai gia ban trung binh (ASP)
tang tir 4,5 triéu VND mbi tAn ndm 2007 1&n dén 6,5 triéu mbi tAn vao nam 2008.
Chung t6i khong thé quyét dinh gia nhap khau ASP cho nam 2009 vi cong ty
khéng cung cAp day du chi tiét vé phan bén nhap khau.

Cong ty dwa ra gia ban phan dam Phu My dua trén ké& hoach ctia PetroVietnam
(PVN), sé bién déng 1% - 5% so vé&i gia dam nhap khau nhw dwoc minh hoa &
Phu luc Il. Do d6, gia phan dam trong nwéc c6 mbi lién hé cao véi gia phan dam
quéc té. Chung t6i nhan thay gia ASP cla phan dam Pha My duéi mirec gia ASP
thi trwong. Diéu nay 1a do phan dam duoc xem nhw 1a s&n pham thiét yéu va do
d6 DPM c6 trach nhiém phai ban & gia chiét khau dé ti thiéu héa rdi ro lam phat
cho nén kinh té néi chung. Tuy nhién, céng ty cé thé duy tri lgi nhuan bién cao
do gia dau vao nguyén liéu khi dwoc trgr gia, hoat dong hiéu qua va lgi thé quy
mo.

Hinh 2: Gia phdn dam Phu My vs thi trwong  Hinh 3: Doanh thu trong nhirng nam qua
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Ngudn: Dix liéu cong ty, Kim Eng

Nguén: Dix liéu cong ty, Kim Eng
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Hinh 4: Doanh thu nam 2008 Hinh 5: Doanh thu Q1/09
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Nguén: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng

Nguén: Di¥ liéu cong ty, Kim Eng

Két qua kinh doanh nhirng nam trwéc cao

Loi nhuan bién thap hon do 16 tr phan bén nhap khau. Do nhi*ng han ché vé
cong sudt san xudt, DPM da bat dau nhap khau phan bon tir Trung Quéc va
Trung Bong dé ban lai tir ndm 2007 nham dap &ng nhu ciu trong nwéc. Nhuwng
sy bién déng gia phan dam trén thé gi¢i nam ngoal cu thé gia da tang gép doi
trong vong 8 thang dau nam 2008 trudc khi gidm & cudi nam 2008, lam cho céng
ty chiu mét khoan 16 ky luc 1.008 ty VND. Vi vay, lgi nhuan bién gép cia DPM da
gidm tir 39,2% n&m 2007 dén 28,6% nam 2008.

Mac du cong ty ghi nhan khoan 16 tir viéc kinh doanh phan bén nhap khiu nhung
loi nhuan bién ctia DPM trong ndm 2008 van duy tri & mic cao v&i lgi nhuan
bién gdp va loi nhuan bién rong Ian lwot la 28,6% va 21,4%. Chung téi tin ring
khoan 16 tir viéc kinh doanh phan bén nhap khdu nam 2008 la mét ngoai lé va
khé c6 thé xay ra trong twong lai.

Hinh 6: Tang trwéng loi nhudn Hinh 7: Kha nang sinh I&i
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Nguén: Dix liéu céng ty, Kim Eng

Nguén: Di¥ liéu cong ty, Kim Eng

Gia dau vao nguyén liéu khi tang khong phai 1a néi lo chinh. Céng ty st
dung khodn 22 triégu MMBty khi tw nhién vé&i gia hop ddng 2,2 USD/MMBtu cho
dén hét nam nay. Gia khi sé ting dan dén 3,66USD/MMBtu vao nadm 2010,
3,82USD/MMBtu nam 2011 va 4,00USD/MMBtu nam 2012. Chdng t6i dw bao
tébng chi phi khi dau vao sé tang 537,7 ty VND nam 2010 khi gia khi dwoc diéu
chinh tang.

w KIMENG
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Tuy nhién, véi viéc nha may cla DPM sé& hét khau hao trwoc thang 10 nam
2010, chung t6i wéce tinh viéc khdong tinh chi phi khau hao trong ba thang cudi
nam 2010 sé mang lai cho DPM khoan lgi nhuan 389,9 ty VND. Khoan nay sé bu

d&p mot phan chi phi san xuét do gia khi dau vao tang.

Tém lai, ching t6i ky vong lgi nhuan bién cia DPM van cao trong nhitng nam t&i
vi ching téi tin rdng gia phan dam sé& tang, hiéu qua hoat dong ting va khong

con chi phi khdu hao sé& da bu dap cho gia khi dau vao tang.

Hinh 8: Tac déng ctia nguyén liéu khi va chi phi khau hao

2010E 2011E 2012E
Gle:m chi phi gia von do anh hwéng cua viéc hét (389.9)  (1,027,1) (1,027,1)
khau hao
Tang chi phi gia vén do tang gia khi dau vao 537,7 698,9 769,5
Tac dong rong tang (giam) chi phi gia vén 147,8 (328,2) (257,6)
Nguén: Kim Eng dw béo
Hinh 9: Dy bao chi phi san xuét phan dam
3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
Gia vén ure san xuat (ty VND) 528,4 557,0 746,7 699,2 577,6 478,4
- Gia khi dau vao (USD/MMBtu) 2,2 2,2 37 37 37 3,7
- Lwong khi tiéu thy (mn MMBtu) 4,8 53 53 4,8 4,8 53
- Chi phi khi d4u vao (ty VND) 177,4 197,1 328,0 2952 2952 328,0
- Chi phi kh4u hao (ty VND) 271,2 271,2 271,2 271,2 149,6 2,9
- Chi phi nhan céng (ty VND) 26,6 29,6 49,2 44,3 44,3 49,2
- Chi phi dich vu khac(ty VND) 53,2 59,1 98,4 88,5 88,5 98,4
Gia vén amonia 1dng (ty VND) 13,8 13,8 22,9 22,9 22,9 22,9
- Lwong khi tiéu thy (mn MMBtu) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Nguén: Kim Eng dw béo

Rui ro dau tw )
Chung t6i tin rang viéc dau tw vao DPM sé chiu nhirng rui ro sau:

Giam gia phan dam. Nhv dwoc dé cap & trén, lgi nhuan cong ty phu thudc nhiéu
vao bién ddng gia. Vi vay, viéc bién déng gia phan dam trén thé gidi sé tac déng

manh dén két qua kinh doanh ctia cong ty.

M6 hinh phan tich dd nhay cla ching téi chi ra rdng 5% thay dbi gia uré sé lam
EPS bién dbi 18,7%. Chung t6i nhan thdy rang EPS cua cong ty trong ndm 2010
sé giam duwéi 0 néu gia phan dam gidm nhiéu hon 27% so véi gia ASP dy bao cua
chung t6i a 4,1 triéu VND (220 USD) méi tAn, nhung ching t6i tin diéu nay khé co
thé xay ra. Chung t6i nhan thay réng viéc gia phan dam giam trong gan day chi
mang tinh chu ky va chung téi van lac quan vé gia phan dam trén thé gidi sé tang.

Hinh 10: Thay déi EPS so vé&i gia phan dam nam 2009

ASP ASP change EPS 2010 EPS change
41 -27% 0 -100%
4,5 -20% 844 -75%
4,8 -15% 1.474 -56%
5,0 -10% 2.104 -37%
5,3 -5% 2.734 -19%
5,6 0% 3.364
59 5% 3.994 19%
6,2 10% 4.624 37%
6,4 15% 5.254 56%
6,7 20% 5.884 75%
7,0 25% 6.514 94%
7,3 30% 7.144 112%

Ngudn: Kim Eng
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Nhan té vé chu ky. Nhu cau vé phan bén cé méi lién hé cao véi san lwong néng
nghiép. Gia san phdm néng nghiép thweng gidm néu dwoc mua, dan dén han ché
lgi nhuan ctia néng dan. Diéu nay co thé dan dén gidm san lwong ndéng nghiép ma
sé& giam nhu ciu phan boén trong mua vu tiép theo.

Ké hoach mua nha may phan bén Ca Mau. Mac du cac c¢d dong da phan dbi dé
nghi ddm nhan nha may phan bén Ca Mau trong cudc hop thwdng nién, ching toi
khong gidm nhe kha ndng cong ty cé thé ddm nhan ké& hoach nay trong twong lai.
Uéc tinh so bo clia chung toi cho thay réng viéc tiép nhan Nha may san xuat phan
bén Ca Mau khéng mang lai gia trj cao cho cac c¢d dong do diém hoa vén cao.
Phan tich ctia chiing toi vé& ké& hoach mua Ca Mau duoc tém tit & Phu Luc I1I.

binh gia

Dinh gia thap!!!

C6 phiéu DPM hién dang giao dich tai m&c PE twong lai la 13,3 1an, thap hon mirc
binh quan 18,7 lan cla cac cong ty cung nganh trong khu vuc. Ching t6i tin rang
sw cach biét vé dinh gia gitra DPM va céc coéng ty cung nganh trong khu vie la phi
ly va ky vong khodng cach nay sé dwgc thu hep trong twong lai.

Chung téi dw bao gia muc tiéu 1a 57.600 VND/ cb phiéu, dua trén PE twong lai 16
lan, thp hon cac cong ty cung nganh trong khu vwc. Chang téi tin viéc dinh gia
thap la hop ly va dem lai mét lgi thé cho hang hoéa trong nuéc. Ngoai ra, gia uré ky
vong sé tang va kha nang niém yét & nwéc ngoai la nhirng chét xuc tac thém cho
cb phiéu DPM.

Hinh 12: Dy bao Igii nhuan
2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
ASP (VND mn per tonne) 45 6,5 52 5,6 5,6 5,6
Revenue (VND bn) 3.779,0 6.475,4 6.726,1 5.877,2 6.213,2 6.381,2
Change (%) 23,9 71,3 3,9 -12,6 57 2,7
Gross profit (VND bn) 1.480,9 1.851,2 1.916,0 1.859,6 2.610,1 2.515,0
Gross margin (%) 39,2 28,6 28,5 31,6 42,0 39,4
PBT (VND bn) 1.321,0 1.500,9 1.467,8 1.377,8 2.144,9 2.117,7
Average Income tax rate (%) 0,0 7.7 8,9 7.5 7.5 75
Net profit (VND bn) 1.320,8 1.383,9 1.338,3 1.278,4 1.984,0 1.958,8
Net margin (%) 35,0 21,4 19,9 21,8 31,9 30,7
EBITDA (VND bn) 71 7,0 6,5 8,2 7,4 7,3
EPS (VND) 3.476 3.649 3.522 3.364 5.221 5.155
Nguén: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng
Hinh 13: PE Hinh 14: PB
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Nguén: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng

Nguén: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng
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Phu luc
Phu luc I: So lwgc vé cong ty

DPM tién than la cong ty con clia PetroVietnam (PVN), cong ty chinh thirc bat
dau ho:c_)t dong vao nam 2004. DPM duwgc cO phan héa vao 31/08/2007 va dwgc
niém yét trén HOSE vao 05/11/2007.

Cong ty con dwoc goi véi tén Dam Phd M§ do c¢é nha may san xuét dét tai khu
c6éng nghiép Phu My thudc tinh Ba Ria Viing Tau. Coéng suét thiét ké ciia DPM la
740.000 t&n nhwng cong ty da hoat dong vwot cong suét thiét ké trong hai ndm
qua giGp dap ng nhu cau dang gia tang.

Nha may sé phai déng ctra mot thang dé bao tri mdi hai nam véi chi phi khoadng
20 triéu USD. Ban quéan ly s& ghi nhan chi phi nay nhw mét tai san va khau hao
trong 2 ndm. Dén dau ndm 2011, cdng suét san xuat hang nam cta nha may
duoc ky vong tang thém 60.000 tan lén dén 800.000 tan.

Cac cbng ty con va lién doanh ciia Pam Phu My dwoc liét ké & dwéi:

Hinh 18: Cac cong ty con va lién doanh

Tén
Cong ty TNHH MTV
Thwong mai - Dich vu
Phan bén va Hoa chat Dau
khi
Cong ty TNHH MTV Phan
bén va Héa chat DAu khi
Mién Béc
CTY TNHH MTV Phan bon
Hoa chat Dau khi Mién
Trung

Coéng ty Phan bén va Héa
chét Dau khi Bang Nam
BO

Coéng ty TNHH MTV Phan
bén va Hoa chat Dau khi
Tay Nam B

Cang ty cb phan Bao bi
Pam Phu My

Vén diéulé (ty Von cha
VND) PVF
100%

Linh vwc kinh doanh

Ban budn, ban I khi cong nghiép, phan bén, héa chét. Té chirc khai
thac thé manh hé théng phan phéi ndi dia clia cac Céng ty thanh 500
vién thuéc PVFCCo.

Kinh doanh cac loai phan bén va cac san pham hoa chét khac, Mua 100%
ban hang néng — 1am san, cac loai dich vu k¥ thuat trong san xuét kinh 65

doanh phan bén va cac san pham hoa chét khac co lién quan

Kinh doanh cac mat hang noéng, lam san; kinh doanh cac loai phan 100%
bén, cac san phdm hoa chét (trir hda chat bang 1); Dich vu ky thuat

trong san xuét kinh doanh phan bon va cac san phdm héa chét lién 80

quan; Kinh doanh van tai hang hoa bang xe 6t6, dwéng thiy ndi dia;

kinh doanh kho bai...

0,
TKinh doanh céc san phdm phan bon va héa chét st dung trong cdng 100%

- ndng nghiép, Kinh doanh noéng, lam san va nguyén liéu. 85

Kinh doanh cac loai phan bén va cac san phdm hoa chét, Kinh doanh

hang néng - 1am san; cac dich vu k¥ thuat trong kinh doanh phan bon 100 100%
va cac san phdm hoa chét lién quan

hoat déng cht yéu trong linh vire san xuét va kinh doanh bao bi tir

nhwa PP, PE va Gidy Kraft. Nha may san xuét ctia Cong ty c6 cong

suét thiét ké 30 triéu bao bi nhwa (tiéu chuan) méi nam, trong d6 20 42 51%
triéu bao bi néng san (17,358 triéu quy dbi) va 10 triéu bao bi xi

mang.

Nguén: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng

Phu luc II: Gia ban caa phan dam Phu My
Gia ban dwoc tinh theo cong thirc do PVN dé ra:

P= (FOB+F+C) x (100%+/- r) X 1.05
P: Gia ban phan dam Pha My
FOB + F: Gia FOB va chi phi van chuy&n phan dam nhap khau
C: Chi phi théng quan
r: Nhan té diéu chinh tlr 1% dén 5%
(Gia ban: Gia san phadm duoc giao & nha may va cac vung khac.
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Phu luc lll: Phan tich kha nang DPM mua Nha may phan bén Ca Mau

Nha may san xuat phan Bam Ca Mau c6 tédng cong suét thiét k& 800.000 tan va
ky vong dwoc dwa vao hoat dong vao 01/2012. Chi phi dau tw wéc tinh 15,3
nghin ty VND (900,2 triéu USD), cao hon 2,4 lan chi phi cGa nha may Phu My.
K&t thic thang 12 nam 2008, PVN dAu tw khoang 69,4 tj USD vao dw an nay.
Tuy céac cb déng khong tan thanh viéc dau tw dw an nay trong cudc hop thwong
nién, nhwng c6 kha nang dy an nay cé thé dwoc thwe hién lay v kién cb dong 1an
nira.

Néu DPM nhan dau tw dy an, DPM sé& vay no 80% dudi sy bao dam clia PVN
va 20% théng qua cac nguon tw c6 cia DPM. Cac khoan vay nay wéc tinh 720
triéu USD va sé lam tang ty s6 no 2,5 lan.

V&i woc tinh lai suat cho vay khodn 4,0% sé& lam tang chi phi 1ai khodng 488,3 ty
VND moi nam.

Voi gia khi dau vao cao (Ién dén 5,03 USD/MBtu truéc nam 2012) va chi phi
khau hao cao hon (w&c tinh 112,5 triéu USD moi ném), dy an nay co thé chi
mang lai lgi nhuan khi gia ban binh quan vuwot 330USD/tan.
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Két qua kinh doanh Lwu chuyén tién té
(ty VND) 2007 2008 2009F 2010F 2011F (ty VND) 2007 2008 2009F 2010F 2011F
Doanh thu 3.779,0 6.4754 6.7261 5.877,2 6.213,2 Dong tién hd kinh doanh 74 7972 2.856,1 1.967,1 2.013,6
GVHB (loai trir khdu hao) ~ -1.208,8 -3.544,7 -3.724,1 -3.313,6 -3.545,5  Loinhuén rong 1.320,8 1.3839 1.338,3 1.2784 1.984,0
Khéu hao -1.089.4 1.079.4 -1.0860 7040 _ -57,6 Khauhao 10894 1.0794 1.0860 7040 57,6
Loi nhuan gop 1.480,9 1.851,2 1.916,0 1.859,6 2.610,4 |2y 00ivon hoatdong ol 16120y -15.3 280
== Khac 28413 536  -39,7 0,0 0,0
Chiphibanhang & QLDN 2112 4459 -5868 7053 7456 ‘po o oos oo 971 3055 5541 7406 3214
EBIT. 1.269,7 14053 1.3292 1.154,3 1.864,5 py, 1y TSCO rong (capex) -546,8 -198,1 -588,9 -749,6 -332,4
L&i (10) hoat dong tai chinh 437 895 131,8 2177 2748  Thay dbitrong dau tw DH 9055 -181,1  -12,0 0,0 11,0
Lai (18) tir lién doanh, lién két 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 _Khac 4558 736 46,7 0,0 0,0
Lai (18) khac 7.6 6,0 6,7 5,7 5,6 Dong tién sau hd dau tw -104,5  491,6 2.302,0 1.217,5 1.692,1
Loi nhuan trwéc thué 1.321,0 1.500,9 1.467,8 1.377,8 2.144,9 Dong tién hd tai chinh 358,8 -1.521,3 -697,3 -760,0 -760,2
Thué TNDN -0,2 -115,6 -130,0 -103,3 -160,9 Thay 66i vén gép 06 déng 1.228,8 —35,1 —8,0 0,0 —0,2
Loi ich ¢ dong thidu sb 0,0 14 0,6 4,0 0,0 Thay dbi khoan no vay -869,0 -573,0 7,1 0,0 0,0
Loi nhuan rong 13208 1.3839 1.338,3 1.2784 19840 'Nay dding daihankhic 0.0 312 0n  0.0NEgo0
EBITDA 23501 24847 24152 18583 19221 —ouC 944 SRR -760.0
: i ’ k " Dong tién rong 254,4 -1,029,6 1,604,7 457,5 931,9
EPS (VND) 3.4758 3.648,7 3.521,9 3.364,3 5.221,1 X
N . Nguén: dir liéu cbéng ty, KEVS dw bao
Ngubén: di liéu cong ty, KEVS dw bdo
Chi s6 co ban
2007 2008 2009F 2010F 2011F
Tang trwong (% YoY)
Doanh thu 239 713 39 -126 57
Béng can déi ké toan EBIT 38,0 10,7 54 132 615
EBITDA 26,5 53 28 -231 34
(ty VND) 2007 2008 2009F  2010F _ 2011F | inpian rong 137 48 33 45 552
Téng tai san 5.741,3 51924 5.843,8 6.294,1 7.489,8 Eps -23,0 5,0 -35 45 55,2
Tai san ngén han 24676 26925 38758 42805 52123 Kha ning sinh loi (%)*
Tién 19724 9427 25474 3.004,9 3.936,9 Ty suétloinhuan gop 392 286 285 316 420
DAu tw ngén han 0,0 0,0 0,0 0,0 00 TY suét EBIT 33,6 21,7 19,8 19,6 30,0
Hang tén kho 4007 11113 8206 8120 8181 1V SUAtEBITDA 024 5AEEESSS|  31.6S00
Phai thu khéch hang 436 5549 4110 3668  360,5 Y suatloinhuanrong 5oy 214 21,8 sl
Khac 50,9 83,6 96,8 96,8 968 ROA 226 247 244 211 288
NP ROE 293 306 268 230 309
Ta|‘san dai han 3.273,7 24999 19680 20136 2.277,5 Tinh hinh tai chinh
Déu tu dai han 244 2055 2175 2175 2065  NoyayVCSH (%) 133 0.2 0.0 00 00
Taisancédinhrong  2.780,6 18993 14022 14478 17226 Ngvay rong/VCSH (%) 319 200 481 517 560
Khac 468,7 3950 348,33 348,3 348,3  Kha nang tra lai vay (X) 158  -453 2365 0,0 0,0
No phai tra 1.372,8 4509 4939 4258  397,6 K.nang tra 1ai&no vay NH (X) 1,9 54 1742 00 00
No phai tra ngan han 13727 4386 4847 4165 3884 Dong tién tw do/lidi vay (X) -0,1 -25,7  508,1 0,0 0,0
Phéitrdnhacungcdp 1917 2599 1434 752 47,1 Diéntydofldi&novayNH (X) 00 31QESTd2 0.0 00
Vay ngén han 580.1 40 0.0 0.0 00 Khanang TT hien hanh (X) 18 6.1 80 103 134
Khac 6000 1747 3413 3413 3413 Khanang TTnhanh (X) e 3.5 6.2 82 1.2
N Vong quay tong tai san (X) 0,6 1,2 1,2 1,0 0,9
Norphaitra dai han o) 123 9.2 9.2 92 Thyigiantdnkhobg (ngdy) 515 598 733 742 826
Vay dai han 0,0 3,0 0,0 0,0 0.0 T gian phai thu KH bq (ngay) 31 169 262 242 214
Khac 0.1 9.3 9.2 9,2 9.2 Tgian phaitra NCC bq(ngay) 21,9 179 153 9,9 6,2
Ngudn vén 4.368,5 4.741,4 5.349,9 5.868,3 7.092,1 Tién mat/(no)rong (ty VND) 1,3922 9356 2,547,4 3,004,9 3,936,9
Vén gép cuacddong  3.800,0 3.7649 3.756,9 3.756,9 3.756,7 Trén mdicé phiéu (VND)
Céc quy 562,0 9228 1.536,5 2.054,9 32789 EPS 3476  3.649 3.522 3.364 5.221
Khac 65 316 35,0 35,0 350 CFPS 19 2102 7516 5176 5.299
Cb dong thidu sb 0.0 220 215 215 215 BVPS 11479 12.360 13.930 15.294 18.515
- SPS 9.945 17.073 17.700 15.466 16.351
Nguon: diz ligu cong ty, KEVS du bao EBITDA/share 6.208 6551 6.356 4.890 5.058
Cash Div 1.000  1.500  1.300  2.000 2.000

Nguén: di liéu céng ty, KEVS duw béo, (ty suét tinh trén doanh thu
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Recommendation definitions

Our recommendation is based on the

following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PHU LUC 1: PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o cao nay va bat ky sy truy cap dién tlr vao bao cao dugc gidi han va dwoc gli toi khach hang cta Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) ho&c nhitng t0 chirc dau tw lién quan téi KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhitng nguoi dwoc phép
truy cap - la doi twong ctia cac dieu khoan va khuyen cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO1 CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHING BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUGI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHNG BAO CAO TUONG TU.

B&o cao nay cung cap thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khéng cé y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bt ky 11 khuyén nao khac. N6 khéng dwoc phan
tich nhw moét sy xGi giuc hay mét yéu cu mua hay ban bat ky chirng khodn hodc nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng |&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi*ng phwong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chudn bi ma khong quan tam téi yéu t tai chinh ca nhan, nhitng nhu cdu hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwgc thdo luan trong bao céo nay cé 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Nguwdi doc
khong nén xem bét clv thdng tin nao trong bao cdo nhw sw xac nhan cé can ctr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
ky nang va danh gia cia chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Ngwdi doc nén danh gia mot cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwvgc cu thé, va ngudi doc duwoc khuyén khich tim kiém nhirng 16 khuyén tir
nhirng chuyén gia tai chinh trwdc khi dwa ra bat ky nhivng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khoan cé lién quan trong bdo cao nay. Tinh phi hgp hay khong clia bat ky khodn du tw hay chién lwoc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao cao nay ddi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng clia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan bdi nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh trueéc khi thira nhan va thyc hién. Ban ddng y réng mot
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban s dung trong bao cdo nay 13 rli ro ctia riéng ban va khong cé bt ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhéan vién. Ban hiéu r&ng s dung bao cdo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cao nay dwoc phd bién hoc dwoc cho phép str dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hoac chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tw vao chirng khoan hodc nhirng sé&n pham phai sinh
clia nhirng cong ty duoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi duoc thdo luan trong béo cao nay.
Nhirng sdn pham phai sinh cé thé dwgc phat hanh b&i Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirtng ngwdi hop tac.

Kim Eng va nhi*rng chi nhanh ctia Kim Eng cé thé €6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cép trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vy dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cong bd sw lien quan dwgc néu & trén, bao cao ndy dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi c6 thé sir dung thong tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khong khé&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Ngwoi doc cling nén lwu y rang ngoai triv didu ngwoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di lieu the 3 khong dam bao vé tinh chinh xéc, day da va klp thdi ctia div liéu ma chung t6i cung
cap va sé khong chiju trach nhiém cho bat cv sw thiét hai nao lién quan dén viéc stv dung nhitng di liéu do.

Quyén s& hiru thong tin: ngudi doc thiva nhan va ddng y rdng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac dwgc bao vé bai quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhung quyén nay la cé hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thtee, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. Néi dung 13 tai sén cla Kim Eng hay bén cung cép thong tin thi ba hay ngudi cap gidy phép. Sw
bién soan (nghia la sy thu thap, sw sap xep va gan két) cha tat ca ndi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bédo vé bdi luat phap qudc té va luat phap cla Viét Nam. Nguoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén dbi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tlr bao cdo nay, hay béat ky cach nao khai thac nodi dung clia toan bo hay mét phan ngoai triy nhirng sw cho
phép d&c biét. Néu khdng cé han ché dac biét nao duwgc néu ra, ngwdi doc cé thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién |a ban sao chép dé dwgc dung cho ca nhan va khong cé muc dich thwong mai va ngwdi doc khdng dwoc thay dbi
hodc stra dbi ndi dung trong bét ¢ hinh thire nao va gilr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong néi dung nhw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay thdng bao doc quyén. Ngoal trtr nhivng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwgc phép bédi luat
tac quyen nhw mét dac quyén, nguwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng c6 sy cho phép cua
ngwdi s& hiru. Bat clr sy dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khdng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao dwoc phép phan phdi dén bén
the ba.

w KIMENG
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cap trong bao cao nay c6 thé dwoc cung cap
thém khi dworc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PU'QC CHUYEN BPEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHI’NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHI’NG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG PUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN PAI CHUNG KHAC, VA KHONG BU'QC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU’C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc ch;ﬁp nhan nhitng rang budc néu trén, ngwdi stiv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 1/12/2008, B6 phan Nghién Ctru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng coé bét ky lién quan
nao v&i Cong ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khéng cé sw béi thwong nao, truc tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghij cu thé da trinh bay trong bao cao ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai tri» nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cdo nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sy cho phép bang van ban cia KEVS. KEVS khéng chiju trach nhiém vé bat c& hanh déng nao ctia bén th& 3 vé
khia canh nay.

w KIMENG
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