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DPM: Tong Cong ty c6 phin Phian bén va Héa chit Dau khi

Giéi thiéu chung

DPM la thanh vién clha Tap
doan Dau khi Quéc gia Viét
Nam, hoat déng trong linh vwc
san xuét va kinh doanh phan
bén, héa chat dau khi. Cong ty
chinh th&rc di vao hoat dong tw
9/2004, c6 phan héa vao
9/2007 va niém yét trén san
HOSE vao 11/2007. Hién nay
vén didu lé dat 3.800 ty dong.

Hién nay DPM la nha cung cép
phan dam Ién nhat ca nwoc,
chiém 40-50% thi phan. Loi
nhuan chd yéu ciia DPM dén ti
hoat dong san xué4t va kinh
doanh dam ure. Nha may Bam
Phi My cong suat 740.000
tAn/nam, hoat déng &n dinh,
hiéu qua va luén trong tinh
trang hét cong suat.

Thoéng tin c6 phiéu
(15/03/10)

W Toooon | zue | 20tE | Nam | 20008 | 200 |

Doanh thu (ty d) 6.630 6.907 7.317 Tong tai san (ty d) 5.192 6.351
Ty suét loi nhuan gop % 30 33,2 46,5 Vén chii so hitu (ty ) 4.741 5.557
Loi nhuén rong (ty d) 1.351 1.688 2.712  Tai san ngén han (ty d) 2.693 3.867
EPS (d) 3.548  4.433 7.065 No ngin han (ty @) 439 566
Tang truéng EPS (%) 3 25 59 Hé s6 ng vay/Vén CSH 0,015 0,044
P/E (lan) 08 79 49 HEso thanh toan hién hanh 6.14 6.84
P/B (lin) 2,4 2,1 1,5 Hé sb thanh toan nhanh 3,46 5,86
Cb tirc/gia (%) 5,7 5,7 5,7 Sb ngay ton kho 87,7 44,7
ROA (%) 21 23 27 S ngay phai thu 323 10,54
ROE (%) 25 26 30 S ngay phai tra 16,2 16,7

Quan diém dau tu:

DPM la doqnh nghiép lo’?g nhdt va hién dai n’hd't trong ngdnh san xudt dam ‘uré phuc vu cho né(zg
nghiép, chiem 40% thi phan ca nudc, cong suat 740.000 tan/nam, l6n hon nhiéu so véi Dam Ha Bac-
cong suat 170.000 tan/nam.

Tur ldu DPM da thu hut dwoc su quan tdm cia nhiéu nha dau tw 16 chirc béi hiéu qua hoat dong va
kha néng sinh 16i. Mdc div ¢6 quy mé 1ém (von chii s6 hitu gan 5.560 1y va tong tai san hon 6.300 ty
dong) nhung ROE trung binh trong 4 nam qua luén dat tir 25%-30%, bién loi nhudn gép dat tir 30%-
40%, ngay cd trong boi canh khiing hoang kinh té 2008.

Xét trén khia canh dong tién, hang ndam DPM ¢6 thé tao ra hon 2.000 ty dong, trong dé hon 1.000 ty
khdu hao. Piéu nay gop phan quan trong giup tinh hinh tai chinh cia cong ty rat lanh manh khi
khéng phai sir dung nhiéu dén no vay, dong thoi ciing giip cong ty di diéu kién dé chii dong thuc hién
cde dw dn dau tw méi trong twong lai. Pang chii ¥ la tie nam 2011 tré di nha mdy hét khau hao, loi
nhudn ciia cong ty sé ¢é sw gia tang dang ké.

Nam 2010 gid khi nguyén liéu dau vao cho DPM trung binh tang 60% so véi 2009, tuy nhién viéc
tang gid ban va giam hon 200 ty khau hao da giip DPM khéng chi duy tri loi nhudn ma con cé ting
truong trong nam nay. Theo wdc tinh cua chung t6i, doanh thu va lgi nhudn 2010 lan luot dat 6.907
1y dong va 1.688 ty dong, EPS 2010 dat 4.433 dong/cé phiéu.

Tai mire gid 35.000 dong, c6 phiéu DPM dang dwoc giao dich véi mirc P/E2010 ~ 7,9 va P/E201 1~
4,9x. Dady la mirc dinh gid kha ré so vdi thi truong chung va so vaoi gid tri ngi tai cua cong ty. Murc gia
hién nay ciia DPM dang twong diong véi thoi diém dau ndam 2009 trong khi VNIndex da tang truong
72%. Chiing t6i cho rang trong thoi gian qua cé phiéu DPM dd bi ban qud da phdan dnh quan ngai
ciia nha ddu tw vé viéc tang gia khi dau vdo va véan dé sat nhdp voi Pam Ca Mau chwa dwoc thong
qua phwong dn cudi ciing.

Gia cb phiéu (VND) 35.000
S6 CP dang luu hanh 380.000.000
Vén héa (ty d) 13.300
% s& hiru nha nwéc 60%
% s& htru nha DTNN 19%
KL trung binh 3 thang 657.572
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Hoat dong:

Hing ndm nhu ciu phan dam ding cho san xuit nong nghiép dwoc du bao vao khodng 2 tri¢u tan va
tang truong 10%/nam. Hién nay san xuat trong nude méi chi dap tng duge 50% nhu cau VvOi sy tham
gia cua 2 doanh nghiép Pam Pha My va Pam Ha Béc. Sy ra doi cua Dam Phi M, cong suit 740.000
tAn/nam cung voi viée luong phan bon nhap khiu ting thém khoang 250.000 tdn/nam (bién lgi nhudn
chi khoang 2% - 5%) da gop phan dang ké trong viéc on dinh thi truong phéan bon trong nude.

Khéc véi Pam Ha Béc- san xuit phén dam tir than da, DPM sir dung cong ngh¢ san xuét hién dai, day
chuyén khép kin véi dau vao 1a khi dong hanh tir mé Bach H6 va khi thién nhién tir bon triing Nam
Con Son, dau ra 1a dam uré va khi long Amoniac. Déng thoi, DPM ciling tu tao nang lugng dién va
hoi nu6ce giup cong ty cha dong trong san xuat.

Gia khi nguyén liéu dau vao cia DPM giai doan 2005-2009 kha thip nhd dugc PetroVietnam ban gia
wu dai 2,2 USD/mmBTU, thip hon 50% so véi gia trung binh ciia thé gidi. Trong khi do6, gia ban cua
DPM duoc xdy dung trén co so gia phan dam cua vung Baltic va Trung Pong cong thém mot it chi
phi van chuyén dé dam bao co ché gia ban canh tranh. Vi vay bién loi nhuan gop ciia phan dam uré do
cong ty san xuét ludn dat mue cao, tir 45-55%. DPay 1a lgi thé canh tranh 16n ma khong phai doanh
nghiép nao ciing c¢6 duoc. Tuy nhién tir ndam 2010 tré di, co ché gia khi ban cho DPM c6 nhiéu thay
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d6i. Nam 2010 gia khi s€ tang trung binh 60%, sau d6 nam 2011 s& tang thém khoang 2%, tir 2012 tr¢ di co ché
gié s€ duoc x4y dyng thong nhat cho cd Bam Ca Mau va BDam Phu My.

Sau 6 nam di vao hoat dong, thuong hi¢u Dam Phu My da tro nén quen thugc voi ba con néng dan. Mang ludi
phan phdi rong khap ctia nude véi 5 cong ty thanh vién, 60 dai 1y cip 1, 3.800 dai ly cap 2, 12 ctra hang dbi chung
va 9 kho trung chuyén, dam bao cho néng dan mua dugc du luong hang véi ding gia niém yét.

Két qua 2009

Theo bao cdo tai chinh kiém toan ndm 2009, doanh thu va lgi nhuén sau thué cia DPM lan luot dat 6.630 ty déng
va 1.351 ty déng, tuong mg vuot 14% va 36% ké hoach nam. Tuy nhién, Kkét qua nay ghi nhén sy sut gidm nhe
trong loi nhuan sau thué so véi 2008, méc du bién loi nhuén gdp ting van ting nhe 1én mirc 30% tir muc 28,6%
ctia nam 2008. Nguyén nhan chu yéu do chi phi ban _hang va chi phi quan ly doanh nghiép tang 30% khi cong ty
thuc hién md rong mang ludi phan phdi, ting thém sb lwong dai 1y cip 1, cp 2, kho trung chuyén va cac diém ban
hang.

Luong tién va tuong duong tién & mirc gan 3.000 ty dong, tang hon 200% so voi ndm 2008 nho chinh sach kiém
soat ton kho hiu qua, giam thoi gian ton kho tir 3 thang xubng 1,5 thang va giam s6 ngay phai thu cua khach hang
tr 30 ngay xuong con hon con 10 ngay so vdi 2008.

Du bao 2010 & 2011

Nam 2010 gia khi nguyén liéu dau vao cho DPM trung binh tang 60% so v&i 2009, tuy nhién viée ting gia ban va
giam hon 200 ty khau hao da gitp DPM khong chi duy tri lgi nhuan ma con c6 tang truéng trong nam nay.

Theo udc tinh cua chung t6i, vdi san lugng san Xuét va tiéu thy cia mat hang uré tu san xuét 1a 750.000 tan va
hang nhap khau ciia 250.000 tan thi doanh thu va lgi nhuan 2010 lan lugt dat ~ 6.907 ty dong va ~ 1.688 ty dong,
EPS 2010 dat ~ 4.433 ddng/cd phleu Dac biét nam 2011, gia khi chi tang nhe 2%, nhung nha may da hoan toan
hét khéu hao, ddng thoi du 4n thu hdi khi CO2 di vao hoat dong nang cong sudt nha may 1én thém 60.000 tin/nim
la nhitng diéu kién gitp loi nhuan cia DPM s& c6 su gia ting rit dang ké, wéc tinh tang truong hon 60% so véi
2010, EPS2011 udc dat ~ 7.065 ddng/cd phiéu.

Dai han hon, du 4n san xuat NPK, cong suét 400.000 tin/ndm, vén dau tur 65 tridu USD khéi cong xay dung ngay
trong quy 1/2010, du kién hoan thanh vao 2012 la dong lyc tang truong cho DPM trong nhimng nam sap tdi. Bén
canh d6 du an lién két san xuit DAP tai Maroc, quy mo diu tu 600-800 triéu USD, cong suét 800.000 -1.000.000
tAn/nim dang trong giai doan thAm dinh hiéu qua dau tw boi mot td chirc trung gian ¢ uy tin trén thé gidi. Néu két
qué thim dinh t6t, dy an nay s€ gop phan khong nhd vao su tang trudng cua DPM trong tuong lai.

Rii ro diu tw

(1) Tirnam 2012, cung s& vuot cau dbi véi nganh san xuat dam uré trong nudc khi nha may Pam Ninh Binh cong
suat 560.000 tan/ndm va nha may Pam Ca Mau cong suat 800.000 tan/nam di vao hoat dong. Tuy nhién, dén
thoi didm do nha may DPM da hoan toan hét khau hao, vi thé DPM vin duy tri duoc loi thé canh tranh so véi
2 doanh nghiép mdi. Thém nita thuwong hiéu Pam Phu M¥ da quen thudc véi ba con ndong dan. Mang ludi
phan phéi rong khip ca nudc ciing 1a didu khong phai doanh nghiép méi gia nhap nganh nao ciing canh tranh
duoc.

(2) Vén dé sét nhap v6i Pam Ca Mau: Dai hoi cb dong 2009 ciia DPM da khong thong qua viée sit nhdp véi Pam
Ca Mau do quan ngai hiéu qua hoat dong cua Dam Ca Mau khi suét dau tu 16n. Van d¢ nay dang treo lo lung
khién nhiéu nha dau tu e ngai.

3) An sb gia khi dau vélo tr nam 2012: co ghé gia khi duge xay dung théng nhét cho ca bam Ca Mau va Pam
Phu My. Hién nay van chua c6 gié cy thé, tuy nhién theo trao doi vdi doanh nghiép thi nhiéu kha nang 1 cao
hon muc hién nay.

DPinh gia

Tai mirc gia 35.000 dong, c¢6 phiéu DPM dang dugc giao dich v6i mirc P/E2010 ~ 7,9x va P/E2011 ~ 4,9x. Pay la
muc dinh gid kha ré so véi thi truong chung va so véi gid tri néi tai ctia cong ty. Mirc gia hién nay cuia DPM dang
tuong duong véi thoi diém ddu nam 2009 trong khi VNIndex di ting truong 72%. Chung toi cho ring nhiéu kha
ning c6 phiéu DPM di bi nha dau tu phan img qué ban véi thong tin ting gia khi ddu vao va van dé sat nhap véi
Pam Ca Mau con treo lo limg
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Khuyén céo :

Nhiing thong tin dua ra trong béo cao dugc lay tir nhimg ngudn dang tin cdy, tuy nhién ching t6i khong dam bao
tinh chinh x4c va day du. Béo céo thé hién quan diém ciia nhom tac gia vé van d& dang xem xét, khong duoc coi
1a quan diém ciia VNDirect va chi ¢6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém lam bao céo, VNDirect khong chiu trach
nhiém trude moi khoan thua 15 do sir dung nhimg thong tin cung cap trong bao céo. Ngoai ra, VNDirect khong c6
nghia vu phai cip nhat, stra dbi va thong bao cho ngudi doc trong truong hop nhimg quan diém, du béo, wéc tinh
tré nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phan hay toan b bao cdo nay phai dugc sy dong y clia cong ty
chimg khoan VNDirect va nhom tac gid. Xin vui long ghi rd ngudn khi trich dan nhiing thong tin cé trong bao
céo.
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