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MCK: DPM (HSX) CONG TY CO PHAN PHAN DAM VA HOA CHAT DAU KHi

HOA CHAT - PHAN BON

NAM GIU TRUNG HAN
i Trén co sé du phéng than trong nhiing nguén thu tir hoat déng kinh doanh chinh
DINH GIA 37.000 .
ctia DPM, EPS 2010 dugc du bdo sé vao khodng 4.105 dong/CP, tuong duong muc
Chuyén vién: Luong Thi Minh Tram P/E (forward) 8,4 ldn. Ching téi xdc dinh gid tri hop ly cia c6 phiéu DPM vdo
Email: tram.ltm@vdsc.com.vn khodng 37.000 déng (tuong duong muc vén héa khodng 13.227 ty dong). So vai

muc gid tham chiéu ngay 20/10/2010 (34.900 déng/cp), c6 phiéu DPM dang duoc

T: 299 2 -342 y . , .
DT: 086299 2006 -3 giao dich thdp hon muc gid hgp ly 6%. Nha dau tu khéng ua thich mao hiém cé thé

Chi tiéu co ban xem xét bién ddng gid c6 phiéu trén thj trudng va tham khdo muc gid ching téi
Gia (19/10/2010) 34000 duaradécé quyét dinh ddu tu phi hop déivéi c6 phiéu DPM.
Gia cao nhéat (52 tuan) 49900 DPM la doanh nghiép I6n nhét va hién dai nhat trong nganh san xuat dam

uré. Hién nay, Nha may DPM c6 céng suat 800.000 tan ure/nam (Dau Q3/2010,
DPM dua vao van hanh nha may thu héi khi thai CO2 nang céng suat clia nha
S6 CP dang luu hanh 379.000.000 may tang thém 60.000 tan ure/ndm tu 740.000 tan ure/ndm lén 800.000 tan
ure/ndm), san lugng phan dam céng ty san xuat chiém trén 50% nhu cau phan

Gia thap nhat (52 tuan) 27.600

KLGDBQ/phién (10 phin) 240.375 dam uré va 40% nhu cau khi amoniac ldng trong nudc. So véi cong ty Dam Ha
Vén héa thi trusng (ty VND) 13227  Bac védicong suat 170.000 tan/nam, thi DPM Idn hon rat nhiéu.
Trailing P/E (x) 8,9 Hoat déng kinh doanh chinh dem lai nguén thu én dinh, ty suat sinh lgi
Forward P/E 2010 (x 85 df:y tri 6m5rc cao. DAPNI‘ 6 co dong Idr’\ la PetroVieA‘tnam, nérP gi(!l61% v§n c&lg
Cong ty. Moi quan hé nay gitup DPM cé dugc ngudn cung cap khi 6n dinh véi
P/BV (30/06/2010) 2,1 giad ban uu dai. Hoat dong kinh doanh clia cong ty trong nhiing nam gan day
) ) mac du chiu &nh huéng tU su suy thoai kinh t& nhung van duy tri sy 8n dinh va
Do thi gia 52 tuan hiéu qua, ty suat Igi nhuan gép clla DPM dat dugc kha cao quanh muic 30-35%.
Trong dai han véi cac ké hoach dau tu méi sé gilp céng ty dam béo dugc

o BGA WKW hiohg 00 ngudn thu nhap én dinh va bén viing.

;2 [ Loi nhudn nam 2010 c6 kh3 nang tiang truéng manh. Uéc tinh dén cudi
= o thang 9/2010, DPM tiéu thu 580 ngan tan Ure, san xuat 595 ngan tan, doanh
£ s | 70000 _g thu dat khoang 4.600 ty déng, tuong duong 81% ké hoach nam. Lgi nhuan
@ @ o 2 trydie thué dat 1.250 ty vuot 243 ty dong so véi ké hoach. Tang truédng doanh
%292: 2™ £ thu va Igi nhuan trong ky dugc hé trg bdi ca yéu t6 ting gia va lugng tiéu thy
o N om0 (do DPM da gidm ty trong hang nhap khau, tang ty trong tiéu thu hang tu san

N ‘ ‘ - xuat). Néu tinh hinh tiéu thu thuan Igi trong nhing thang cudi ndm 2010,

2 ; ching t6i udc tinh DPM sé vugt 19% ké hoach doanh thu va vugt hon 64% ké

24062010 08/07/2010  2207720M0 03082010 19052010 06M09:20M0  20/09/2010

hoach lgi nhuan nam 2010. EPS 2010 & muic cao khoang 4.105 déng/CP.

Nguén: Hsx Du kién doanh thu va Igi nhuén ndm 2011 téing déng ké. Dy an thu héi khi
CO2 sé phat huy toan bd hiéu qua trong nam 2011 (cong suat nha may tang

Céc chi tiéu tai chinh co ban thém 60.000 t&n Uré/ndm). Bén canh dé, Igi nhuan tiép tuc kha quan do nha
v: ty déng 2009 6T/10 2010KH 2010F ™Maygan n‘hu hovan toan hét khau hao, (cong ty khongﬁphal trich khau hao han
DT 6630] 32968 56470 66964 1000ty dc‘mg/n’am), tur d6 lam gidm gia thanh, sdn pham f:anh tranh haon so vdi
LNTT 15197 10185 10070 17442 Cacnhacungcap Uré khac) va lgi nhuan sé cé muc tang tot.

LNST LSS 9035 9121 15599  Pgj véi muc tiéu dai han, DPM c6 ké hoach mé réng san xuét va trién khai
vbL 38000 3.8000 38000  hang loat cac du an khac. Cong ty da tién hanh dau tu va phat trién sdn pham
TS 63512 69128 7.0352  méi nhu NPK, Axit sulphuric va Sulfat amon va DAP, du kién khi cac du an nay di
VCSH 54879 58496 6.219.2 vao hoat déng sé gilp nang cao san lugng phan bén san xuat trong nudc dap
ROA 21,4 22,2 Ung nhu cau phan bén tai Viét Nam.

ROE 24,5 25,0 L. A 2 x A P N A © A .

EF?S (VND) 3557 4105 Rdi ro. Bén canh tu sdn xuat phan bén, DPM con nhap khau phan bén cho hoat
GTSS ’ ’ déng thuong mai cling nhu binh 6n gid trén thi trudng. Do d9, rdi ro bién déng

14442 1539 16.366 ty gia, bién ddng gia lta gao thé gidi va bién déng gia dau thé anh hudng 16n

VND . . N p N 5. o ax L PR i A
(T)'/ & )Cé — 200 : 130 dén Igi nhuén clia cong ty. Rai ro ké dén dé la su canh tranh v&i hang gia trén
- ' — thi trudng va kha ndng thira cung khi hang loat cac nha may san xuat phan dam
Nguén: DPM, VDSC mdi sé di vao hoat dong ti nam 2012.
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CTCP PHAN BDAM VA HOA CHAT DAU KHi

L4u 5, Toa nha Gemadept, s6 2bis —4 -6 Lé
Théanh Tén, P.BEn Nghé, Q1

DT: (0660) 853 606

Fax: (0660) 853 608

Website: www.damphumy.vn

Thanh lap Nam 2004
C6 phan héa N&m 2007
Nhan su 1.666 ngudi

Quan tri - Diéu hanh

- Nguyén Xuan Thang, CT.HBQT
- Nguyén Burc Hoa, TV.HPQT

- Nguyén Thi Hién, TV.HDQT

- Pham Bang Nam, TV.HDQT

- BUi Quang Hung, TV.HDQT

- PhanBinh Buc, TGD
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Nguén: BCTN DPM

CONGTY

DPM tién than la Céng ty Phan dam va Hda chat Dau khi, don vi thanh vién cta Tap
doan Dau khi Viét Nam, bat dau di vao hoat dong ti ngay 01/01/2004. Hién tai,
phan vén Nha nudc tai Cong ty do Tap Poan Dau Khi Viét Nam ndm gil, chiém
61,37% von diéu lé. Céng ty cé 6 cong ty con. DPM nhiém vu can thiép vao viéc
diéu chinh gia phan Ure trén thi trudng nham binh én gia phan bon.

Hoat ddng chinh clia céng ty la san xuat va kinh doanh phan dam, ammoniac léng,
khi cdng nghiép va cac san pham héa chat khac.

Hoat dong kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

Phan ure: Cong ty DPM c6 day chuyén san xuédt phan dam khép kin st dung khi
thién nhién va khéng khi lam nguyén liéu co ban dé san xudt uré va amoniac. Hang
nam, DPM dua ra thi trudng tiéu thu khoang 1 triéu tdn phan bén Urea, trong d6
75% tu sdn xudt va 25% nhap khau, téng thi phan chiém 50% ca nudc.

Phan Ure 13 san pham chinh clia cdng ty, doanh thu ti phan ure chiém trén 95%
téng doanh thu hdng nam. Trén thi trudng gia ban phan uré cia DPM thap hon gia
san pham nhap khau 110-120 USD/tan. Nang sudat thiét k& clia céng ty vita mdi
dugc tang Ién 800.000 tan/nam (du an thu hoi khi thai CO2 méi di vao hoat dong).

Bén canh kinh doanh nguén phan Ure tu san xuat véi ty suat Igi gdp 38%-45%,
cdng ty con nhap khiu va kinh doanh mét lugng 16n phan Ure do nhu cau tiéu thu
phan bén trong nudc I6n. Mac du ty suat lgi nhuan ti mang kinh doanh nay thap
(2%-5%), DPM van tiép tuc nhap khau nhdm thuc hién nhiém vu binh én gia.
Nguén nhap khau chd yéu tir Trung Quéc véi san lugng ure céng ty nhap khau
hang nam khoang 200-300 tan.

Khi I6ng amoniac: 13 san pham phu du dugc sédn xuat ra cing phan Ure. Lugng
Aménidc du hang nam cla céng ty khoang 35.000 tdn/nam dugc ban cho céc
nganh céng nghiép va tiéu thu I& véi nhu cau 6n dinh, dap (ng 40% nhu ciu ca
nudc, déng gép gan 4% trong téng doanh thu clia cdng ty. Hién ca nuéc chi c6
cbng ty phan dam va héa chat Ha Bac 1a sdn xudt amédnidc dang 1dng, san pham
cung loai véi DPM.

Pién: 1 sdn pham phu du ra thd hai, mét phan ddm bao hoat déng san xuat cla
céng ty, phan con lai dugc nha may hoa vao lugi dién quéc gia khoang 20 MWh,
doanh thu tir ban dién rat it chi chiém khoang 1% téng doanh thu.

Chi phi san xuat

Chi phi nguyén vat liéu cht yéu la chi phi mua khi tai bé Cltu Long va md Nam Cén
Son. Mdc hao phi cho 1 tan uré la 4,5 - 4,8 triéu BTU. Chi phi khi chiém 52% trong
téng gid thanh sadn xuat (gid khi mua vao binh quin ndam 2010 [a 3,41
USD/MMBTU). Mac du gia béan khi tdng 1én dang ké dan tdi chi phi nguyén liéu
tang nhung do phi chi khdu hao gidm (toan bé6 NM khau hao hét) nén lgi nhuan
cling khéng bi anh huéng nhiéu.

Chi phi khau hao chiém ty trong khoang 50% trong cd cau gia von cta DPM. Tinh
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t&i 30/6/2010, nguyén gia TSCD dat 5.694 ty déng, da khau hao 5.199,4 ty dong tuc
Co ciu doanh thu kinh doanh hang héa da khau hao hét 91%; gia tri con lai dat 494,7 ty dong. Chi phi khdu hao ctia DPM

trong nuéc nam 2009 gidm manh tu trén 1.000 ty d6ng nam 2009 xudng con han 600 ty dong trong nam
2010. Déi vai cac hang muc chinh clia nha may, cudi thang 8/2010 la khau hao
30 xong.
2%

Hién tai thué suat thué TNDN clia nha mady san xuat phan Ure 1a 7,5% kéo dai téi
nam 2014. Day la mot lgi thé khéng nhd cho DPM.

Thi truéng tiéu thu va déi tha canh tranh

Cong ty la nha san xuat va phan phéi phan bon hang dau trong nudc, chiém 50%
thi phan tiéu thu phan dam va 40% nhu cau khi ammoniac ca nudc. Céng ty hoat
ddéng theo mé hinh me-con (céng ty me va 6 cong ty con) tiéu thu thong qua 58
dai ly gém hon 3.000 ctfa hang phan bé & 8 tinh thanh 16n trén ca nudc, trong dé
tap trung nhiéu & Ha Néi, TP. HCM, Binh Dinh va Can Tho. Hién DPM da xuat khau
san pham phan dam Phu My sang Campuchia va dang day manh viéc tim kiém céac

95%

UrePhu My = Amoniacdu  Khac
Nguoén: DPM, VDSC  thi trudng tiém nang trong khu vuc.

DaGi tha canh tranh clia cdng ty c6 thé ké dén 1a nha may Dam Ha Béc, cong suét
170.000 tdn/nadm va phan bén nhap khau ti Trung Qudc. Do thi trudng phan bén
trong nudc cung van thdp hon cau nén trong giai doan nay van chua c6 su canh
tranh that su. Canh tranh ma céng ty gap phai bat dau tir nam 2012, khi cac nha
may phan bén mdi trong nudc di vao hoat déng.

Vi thé cong ty

DPM dugc danh gia la cdng ty c6 quy md san xuat I&n nhat trong linh vuc san xuat
va kinh doanh phan dam Uré tai Viét Nam. Cong suat san xuat cia DPM la 800.000
tdn/ndm va nha may Dam Ha Bac la 170.000 tan/nam.

Phan ure san xuat trong nudc chi dap lng khdang 60% nhu cau, trong d6 DPM
dap ung dugc 50% thi phan va Dam Ha Bac dap Ung 8% nhu cau cla ca nudc,
phan con lai phai nhap khau.

Lgi thé clia DPM la c6 hé thdng phan phédi san phdm qua cac chi nhanh, dai ly réng
khap cd nudc va tram trung chuyén, giip cho cdng ty gidm chi phi van chuyén

cling nhu chi ddng cung cap phan bén dén néng dan.
Tiém nang tang truéng

Hién nay, nhu cau phan bén van dugc duy tri 6n dinh. Theo danh gia ctia Cong ty,
trong thai gian tdi thi trudng phan bén van trong tinh trang cung khéng d cau

nén cac cdng ty bén canh san xuat con phai nhap khau.

Céng ty ddy manh da dang héa kinh doanh cac mat hang khac bén canh san phdm
ch luc 1a phan Ure va aménidc. Trong thdi gian téi, dé hudng tdi su tang trudng
bén viing céng ty da tién hanh diu tu va phat trién san phdm méi nhu NPK, Axit
sulphuric va Sulfat amon, DAP.... théng qua cac du an nhu sau:

- Du én cao 6c¢ 43 Mac Pinh Chi vai dién tich 1.000 m2 va vén dau tu 13 triéu
USD. Céng ty tham gia 33% trong du an v&i muc dich khi du 4n di vao hoat
ddng coéng ty sé giam chi phi thué hoi sd. Cong ty da gép 161 ty déng. Du kién
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cudi ndm 2011 dy &n sé di vao hoat déng va sau 8 nam hoat déng céng ty sé
thu héi vén.

- Du an Axit sulphuric va Sulfat amon véi von dau tu tuong ting la 20 triéu USD
va 10 triéu USD, cong suat tuong Ung la 120.000 tan/ndm va 100.000 tan/nam.
Du kién dén ndm 2013 du 4n sé hoan thanh.

- Du éan NPK vdi von dau tu 63 triéu USD tuong duong 1.200 ty dong. Nguén
von tai trg cho du én 60% vén vay va 40% von CSH. Cong suat 400.000
tdn/nam. Du kién hoan thanh trong Q1/2012. Khi du an di vao hoat déng sé
gitup DPM chiém linh thi phan NPK trong nudc.

- DPM con mét sé du an ngan va trung han khac nhu du an hgp tac san xuat
DAP tai Ma-réc, du an cang Cai Cui 8 Can Tha...

Nhu vay, khi cadc du &n nay di vao hoat déng sé gilip nang cao kha niang cung cap
san lugng phan bén san xuat dap ing nhu cau phan bon tai Viét Nam.

Bén canh d6, nhadm ddy manh hé théng phan phdi cdng ty dang tién hanh dau tu
nhiéu kho, cdng ti Béc vao Nam nhadm chuéan bi thi trudng. Téng vén dau tu kho,

cang trong nam 2010 dy kién la 700 ty dong.
Pau tu tai chinh

Tinh t&i thang 06/2010 cong ty da danh 453 ty dong dé dau tu tai chinh dai han.
DPM d4u tu vao 2 cong ty lién két vdi ty 1& s& hiiu 20%, tdng cdng 34 ty déng.
Ngoai ra cdng ty con dau tu dai han khac téng cong 419 ty dong. Trong dé:

- GOp von vao du an cao 6¢ van phong tai 43 Mac Dinh Chi (du an nay Cong ty
gobp vén cung 02 cong ty khac 1a PV Qil va T8ng Cty TC Dau khi, méi thanh vién
chiém 33,3% vén), cong ty da goép 182 ty dong.

- Gop vén vao cdng ty CP Hbéa dau va Xa soi téng hop PetroVietnam- Vinatec
Binh VG, cong ty da gép dugc 215 ty déng.

Trong tuong lai, DPM sé tham gia t8 chic van hanh va kinh doanh sdn phdm Dam
Ca Mau va sé khéng mua lai du an, do vay, chi phi dau tu ctia DPM sé khéng bién
déng nhiéu. Tuy nhién, c6 thé DPM sé xem xét mua mdt phan cé phan trong du én
khi du 4n di vao hoat déng va dudgc ¢ phan hoa.

Rai ro kinh doanh

Vé nguyén vat liéu cho qua trinh san xuat phan Ure, trong thdi gian téi, nha may
dugc khau hao hét, cdng ty sé khdong dugc uu dai vé gia khi nhu trude, do do, chi
phi gid vén sé tang |&n lam gidm Igi thé& canh tranh ctia sdn pham.

D6i v6i mang kinh doanh phan bén nhép khau, thi rli ro vé gid quan trong nhat vi
phan bon la mat hang dac biét chiu su chi phéi tir gia thi trudng thé gisi cing nhu
c6 quan hé chat ché vai gia dau mé va lda gao thé gidi. Ngoai ra, do dac thu la
coéng ty nhap khau phan bén nén ri ro bién dong ty gia cling can dudc quan tam.

Vé thi trudng tiéu thu, sdn phdm cla cdng ty chiu su canh tranh vdi cac sdn pham

nhap khau tU Trung Quéc (Trung Quéc ha thap thué xuat khdu phan bén), cac loai
phan bon gia tran lan trén thi trudng ma con canh tranh véi cac nha may san xuat
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md&i sdn xuat dam du kién sé di vao hoat déng tir ndm 2012.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

Chi tiéu tang trudng: Mac du nén kinh té suy thodi trong giai doan tit nam 2007-
2008 | 2009 | 6T/2010 2009, doanh thu clia DPM tang trudng binh quan lan lugt 1a 32%. Tuy nhién, téc do
LN Gop/DT 28,6% | 29,9% 36,4% tang trudng doanh thu dang c6 xu hudng gidm dan. Két thic nam 2009, doanh
thu dat 6.630 ty dong tang 2,4% so vGi nam 2008 va Igi nhuan sau thué dat 1.357

LN HDKD/DT 21,7% 21,2% 30,6% ) i

ty dong, tang trudng am so v&i nam 2008 trong boéi cdnh kho khan clia nganh.
LNST/DT 21,4% 20,5% 27,4%

Udc tinh dén cubi thang 9/2010, DPM tiéu thu 580 tan Ure, san xuat 595 tan, doanh
ROE 30,4% 24,5%

thu dat khoang 4.600 ty dong, tuong duang 82% ké& hoach nam. Lgi nhuan trudc
ROA 26,7% | 21,4% thué du kién dat 1.250 ty vugt 243 ty déng so véi ké hoach. Tang trudng doanh thu

Nguén: DPM, VDSC  v3 |gi nhuan dén thai diém nay dugc hd trg bdi ca yéu t6 tang gia ban va co cau
Chi s6 sinh Igi mdt s6 cong ty trong nganh  tieu thu san pham thay d6i (do DPM dé gidm ty trong hang nhap khau, uu tién

nam 2009 kinh doanh hang tu san xuat).
Net L ) )
Cong ty Margin ROA ROE Kha nang sinh Ilgi
DPM 20,2% 21,2% 24,4% Ty sudt lgi nhuan gép trong giai doan 2007-2009 duy tri n dinh quanh 30% méi
TSC 1,1% 32% | 152% | nam.Day la muc sinh lgi cao d6i vsi mét doanh nghiép san xuét. Ty suat Igi nhuan
HSI 1,8% 21% | 12,2% gdp/doanh thu 6T/2010 la 36,4% cai thién dang ké so vai muc 29,9% nam 2009, do

- coéng ty day manh kinh doanh phan Ure tu san xuét.
Nguén: VDSC

Kha nang thanh toan va cau tric tai chinh So vdi cac cdng ty cling nganh, ty suat sinh 16i ROE va ROA clia DPM & muc kha
cao. Trong nam 2009 ROA, ROE lan lugt dat 21,4% va 24,5% gidm so vGi nam 2008.
Chung téi cho rang, chi sé nay sé cai thién t&t han trong ndm nay va nhiing nam

2008 2009 | 6T/2010

Kha nang thanh toan ti€ép do chi phi khdu hao clla nha may Phi My gan nhu bang khéng.
Thanh toan hién
hanh 61% | 6,8% 6,0% | Kha nang thanh todn va cau tric tai chinh
Thanh toan nhanh
S 36% | 58% 51% | Hang tén kho dén cudi T6/2010 1a 693 ty déng, chiém 10% trén téng tai san. Hién
'r::\;tnh foanien 21% | 53% 48% | DPM tiép tuc duy tri san xuét 6n dinh, luén dam bao lugng du trit ti thiéu Ia

: 70.000 tan Urea Phu My trong kho d@é sdn sang dap Ung theo nhu ciu thi trudng.
Cau truc tai san

Du tinh, téng nhu cau cho vu Déng Xuan 2011 trén toan qudc vao khoang 600.000
Hang t6n kho/TTS | 214% | 9,0% |  100% | t3n dam.

IIE CLYINE 366% | 27.1% | 211% | Nguyén gia TSCD tinh tSi 30/6/2010, dat 5,694 ty déng, da khdu hao 5.199,4 ty
DTTC dai han/TTS 40% | 71% 74% | dong tic da khau hao hét 91%; gia tri con lai dat 494,7 ty dong. Hang nam DPM
Cau tric vé khau hao TSCD khoang 1.000 ty déng. Nhu vay, DPM sé khau hao hét TSCD trong
au trucvon

Q4/2010.
Téng ng/TTS 87% | 12,5% 15,1%

Vén chd s& hitu chiém ty trong chi yéu trong ngudén vén, chiém 91% téng vén,
Ng vay/TTS 0,1% 3,9% 3,9%

2 ~ z k) ~ ~ ~ ~ z 2 ~ z A 0
Nguén: DPM, VDSC kha r(1ang thant\ toan clia cong ty ratﬂtot (n,am 2009 céac chi s6 thanh t(?an trén 5%).
Ty s6 ng vay/tdng tai san tdi thai diém cuoi T6/2010 la 3,9% khoéng doéi so véi ném
2009, ch( yéu la cac khoan vay dai han. Véi nang luc tai chinh manh gitp céng ty

c6 thé dam bao ty 1& vay thap khéng chiu rdi ro vé chi phi lai vay.
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DU PHONG - PINH GIA
Du phong
Doanh thu:

Sau mdt thai gian chiing lai do tinh hinh thai ti€t khong thuan lgi, hién tai thi
trudng phan bon trong nudc da c¢é nhimng dau hiéu tich cuc, nhu cau s dung
phan bén bt dau tang do da vao mua vu Vu déng xuan va bat dau cé mua. Bén
canh d6 kha nang san lugng phéan Ure san xuat c6 kha nang tang 10.000 tan trong
Q4/2010 do nha may hoan thanh nang céng suat I1én 60.000 tan Ure/nam. Viéc hé
théng thu hoi khi thai CO2 di vao hoat déng s6m haon so vai ké hoach sé gop phan
khéng nhd dam béo su tang trudng doanh thu va Igi nhuan ctia DPM trong ndm
2010.

Chi tiéu 2010
Doanh thu Phéan Ure san xuat (triéu) 4.788.000
- Sdnlugng (tdn) 760.000
- Gid bdn (déng/tdn) 6.300.000
Doanh thu Phan Ure nhap khau 1.575.000
- Sanlugng (tdn) 250.000
- Gid bdn (dbng/tdn) 6.300.000
Doanh thu Ammoniac 161.000
- Sdn lugng (tdn) 23.000
- Gidbdn (déng) 7.000.000
Doanh thu dién 7.000.000
Doanh thu khac 170.000.000

Du kién gia binh quan nam 2010 nam & muc 6.300 dong/kg (Gia ban binh quan 6
thang dat 6.200 dong/kg). Du phdéng gia ban phan Ure trong cac nam téi kho tang,
duy tri & muc hién tai.

Trén co s& d6, ngudi phan tich udc tinh, trong nam 2010 doanh thu clia cong ty
dat 6.700 ty dong. Trong d6, ty trong cadc mang kinh doanh nam 2010 sé cé nhiing
thay déi dang ké: Doanh thu san xuat dam Uré trong nudc sé chiém khodng 71%
téng doanh thu, doanh thu dam nhap khau chiém 24% doanh thu, cac sdn pham
con lai chiém 5% téng doanh thu.

Gia vén hang ban. Du kién chi phi gia vén hang ban trong nam 2010 tang do chi
phi mua khi du kién tang 60% so véi nam 2009 (tuong duong chi phi tang khoang
500 ty dong). Tuy nhién, do DPM hoan thanh viéc khau hao nén chi phi khiu hao
giam dugc 400 ty dong. Gia khi dau vao du kién trong giai doan 2011-2014 tang
2%/nam.

Loi nhuén gép: Mac du gia khi tang nhung do chi phi khdu hao cling gidm nén ty
suat lgi nhuan gop khéng bi anh huéng nhiéu. Ty suat Igi nhuan gép ca nam 2010
vao khoang 32%.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép: Du kién 2 khoan chi phi nay sé
tuong duong véi muc 4,4% va 4,2% cla nam 2009. Du kién, cdc nam sau hai khoan
chi phi nay ti€p tuc duy tri & muc nay.
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Chi phi ldi vay: cong ty dang vay khodn ngoai té la 23,9 triéu USD dau tu du &n thu
hoi khi CO2. Chi phi lai vay thap do céng ty vay uu dai lai suat tir chuong trinh kich
thich kinh té ctia Chinh phu.

Chi phi thué TNDN: Hoat dong kinh doanh phan dam san xuat tai nha may Dam
Pha My dugc hudng thué suat TNDN uu dai 15%/nam. DPM dugc hudng lgi tu
thué suat uu dai giam 50% tu day dén nam 2014.

Loi nhuén: Trén co s& nhing du phéng trén, Igi nhuan sau thué nam 2010 cla
DPM dugc du phéng dat khoang 1.560 ty déng. Do d6, EPS nam 2010 dat & muc
4.105 déng/CP.

Bang can déi ké toan
Cdng ty cb tién va cac khoan tuong duong tién nén khéng phai chiu ap luc vé vén

cho céc du 4n DPM dang trién khai. Du kién trong thdi gian t&i cdng ty van duy tri
ty |& ng thap.

Hang tén kho, cac khoan phai thu va khoan phai trd dugc du bao sé tang truéng
tuong xUng vai téc dé tang truédng doanh thu.

Pinh gia
Trailing P/E nganh Phuong phéap so sanh P/E
Ma Vén héa Trailing . i . N . . e L
(ty déng) P/E Trailing P/E clia nganh hién nay la 8,3 lan dua trén so liéu udc tinh cla cac cong ty
Hs| 118.6 24 trong cung nganh. Do d6, ching t6i s& dung P/E nganh cho DPM, day la muc than
' ' trong déi vai mét cong ty 1én nhét trong nganh, tang trudng 6n dinh.
SPC 264,1 17.1 el p g oa
Chiét khau dong tién
CPC 731 7.0 Phuong phap dugc lua chon dé dinh gia c6 phiéu DPM |a phuang phap FCFF véi
HAI 464,0 6,8 chi phi stt dung vén binh quan (WACC) giai doan 2010 - 2014 la 16,3%, tur 2014 tr&
dila 14,2% va ty |é tang trudng dai han 4,4%/nam.
Binh quan 919,8 8,3
Tong hop két qua dinh gia
Nguén: VDSC

Phuang phép chiét khau dong tién dugc sir dung dua trén cac du phdng tai chinh
ma chilng téi da cé su can nhic can trong. Khi s&t dung phuong phéap P/E, ching
toi da dung cac cdng ty c6 hoat ddng trong linh vuc kinh doanh héa chat dé so
sanh. Gia tri clla DPM dugc chuing t6i xac dinh vao khoang 37.000 déng/cé phan.

Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén

FCFF 39.258 50% 19.629

P/E 34.891 50% 17.446
Gia binh quan 100% 37.075
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San lugng va kim ngach nhap khau giai
doan 2009-2010
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Ngudn: Agromonitor téng hop tir s6 liéu cda Téng cuc Hai
Quan
(Thdng 8%: S6 liéu uéc tinh cta téng cuc théng ké.)

Gia nhap khau trung binh cac loai phan bén
tu thi trudng Trung Quéc theo thang nam
2008-2010
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Nguén: Agromonitor

SO LUGC NGANH SAN XUAT PHAN BON
Tinh hinh tiéu thu phan bén trong nudc trong 8 thang nam 2010

Thdi gian vlia qua thi trudng phan bon trong nudc c6 nhiing bién dong kha phtc
tap. Gia lién tuc tdng nhanh trong thai gian ngan va chua c6 dau hiéu ding lai
khién nhiéu doanh nghiép khéng dam day manh viéc béan ra khién gia cang tang
cao. Nguyén nhan chu yéu c6 1é do gia phan bon tai thi trudng thé gidi thdi diém
vlUa qua da tang cao, gia phan bén trong nudc lai lién tuc & muc thap trong mét
thdi gian dai, ty gid ngoai té bién déng phc tap, 1ai suat VND cao khién cho céac
doanh nghiép khéng ddm nhap khau nhiéu.

Bén canh dé, cudi thang 4 vlia qua, Trung Quéc - nudc cung cap 1/4 lugng phan
bén toan thé gigi - dot ngdt tdng thué sudt ti 35% lén 135%, day gia phan bén
trong nudc tang thém tu 25% - 30%. Bén canh d6, B4 Tai chinh via ban hanh
théng tu, mot s8 loai phan bon hién c6 thué nhap khau uu dai la 5% sé tang lén
6,5%, da gép phan ddy gia phan trong nuéc tang.

Tinh chung 8 thang so véi cung ky, phan uré uéc dat 655 nghin tan, tang 0,1%,
phan 1an tang 1,8%, phan NPK gidm 2,7%. Gia phan uré trén thi trudng kha 6n dinh
tr 6.000 - 6.500d6ng/kg. Theo du ki€n nam 2010, ca nudc sé tiéu thu khoang 8,9
triéu tan phan bén cac loai, trong dé san xuat dat 5,8 triéu tan, tang gan 20% va
nhu cau nhap khau khoéng 3,1 triéu tan, gidm han 10% so nam 2009.

Nguén cung nhap khau phan bén trong 9 thang nam 2010

Phan bén la mét trong cdc mat hang nhap khiu chl chét véi kim ngach 16n. Do
do, bién dong vé mat hang phan bén trén thi trudng thé gidi sé anh hudng khéng
nho tdi thi truong phan bén ndi dia.

Lugng phan bén céc loai nhdp khiu trong thang 9 udc dat 300 ngan tan, trong do:
Ure 1a 100 ngan tan, SA - 20 ngan tan, DAP - 1.360 ngan tan, NPK- 35 ngan tan.
Tinh chung 9 thang dau nam 2010 udc dat 2,42 triéu tan vdi tri gia 733 triéu USD,
xap xi 2/3 vé lugng va gia tri so véi cung ky nam trudc. Hai ngudn nhap khau I6n
nhat la Trung Quéc chiém ty trong 39,0 %, tiéptheo 1a Nga - 15,6%.

Du bdo nganh phan bén nhiing thang cuéi nam 2010

Ngudn cung phan bén san xuat trong nudc nam 2010 virfa duge bé sung 10.000
tdn Ure trong Q4/2010 khi Nha mdy Dam Phu My (nang cong suat tu 740.000
tdn/ndm lén 800.000 tan/nadm) nhd trién khai du &an thu héi CO2 ti khéi thai dé san
xudat phan dam.

Theo Hiép héi Phan bén Viét Nam, vao vu Dong Xuan sap téi, muc tiéu thu cac loai
phan bon sé tdng manh, du ki€n nhu cau tang Ién khodng 450.000 tan, cac loai
phan bén khac ciing sé tang theo. Du kién tinh trang cang thdng vé phan bén sé
con kéo dai hét nam 2010.

Theo nhan dinh clla Agromonitor do nhiéu yéu t6 tdc dong nhu ty gia USD/VND,
NDT/VND va thué nhap khau phan bén néi dia tang Ién khién nguén cung gidm
xuéng trong trung va dai han. Biéu nay kéo theo gia phan bén cling sé tang l1én do
nhing khé khan tir hoat ddng nhap khau va nhu cau tiéu thu trong nudc ting.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap
19/10/10

(ty VND)

DT 2009
(ty VND)

LNST 2009
(ty VND)

Ma CK

EPS
4 quy
(VND/cp)

BV Trailing P/BV
30/06/10 P/E 30/06/10

(VND/cp) (x) (x)

6T/2010
Doanh thu

(tyVND)  %KH

LNST

(tyVND)  %KH

13.227,1
138,8
118,0

6.674,0
2.619,9
899,7

1.348,3
29,3
16,0

DPM
TSC
HSI

3.920 15.435 89
22.575

13.130

23
0,7
0,9

33190 58,8%
896,7 359%
3273 27,3%

902,1
-63,13
7,46

89,6%

2.030 58 36,0%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC
2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu 3.779,0 6.475,4 6.630,1 6.696,4
Lgi nhuan HBKD 1.266,9 1.405,3 1.406,1 1.587,0
Loi nhuan trudc thué 1.329,7 1.500,9 1.519,7 1.744,2
Loi nhuan sau thué 1.329,5 1.383,9 1.357,4 1.559,9
EBIT 1.411,2 1.531,9 1.535,7 1.761,4
EBITDA 2.500,2 2.610,9 2.573,7 595,3
Bang can ddi ké toan (Pv: ty dong)
Tién mat 472,4 377,7 2.906,1 4.323,6
Tai san ngan han 2.467,6 2.692,5 3.866,9 5.262,6
Tai sén ¢ dinh 3.271,0 2.499,9 2.484,3 1.772,6
Téng tai san 5.738,5 5.192,4 6.351,2 7.035,2
Téng ng vay 580,1 7.1 245,0 245,1
Téng ng 1361,4 450,9 794,3 778,9
V6n chi s6 hiu 4.370,7 4.687,8 5.487,9 6.219,2
Téc d6 tang trudng (%)
Doanh thu 71,3% 2,4% 1,0%
Lgi nhuén trudc thué 12,9% 1,3% 14,8%
Lgi nhuén sau thué 41% -1,9% 14,9%
Téng tai san -9,5% 22,3% 10,8%
V6n chli s& hitu 7,8% 17,3% 12,6%
Kha néng sinh Igi (%)
Lgi nhuan gép / Doanh thu 39,2% 28,6% 29,9% 32,0%
Lgi nhuén truéc thué / Doanh thu 35.2% 23,2% 22,9% 26,0%
Lgi nhudn sau thué / Doanh thu 35,2% 21,4% 20,5% 23,3%
ROA 23,2% 26,7% 21,4% 22,2%
ROE 30,4% 29,3% 24,5% 25,0%
Hiéu qua hoat ddng (1an)
Vong quay Téng tai san 0,7 12 1.0 1.0
Vong quay V6n cht sé hiiu 0,9 14 1.2 1,1
Vong quay cac khodn phai thu 63,5 11,3 34,6 33,3
Vong quay hang tén kho 5,7 472 8,2 8,3
Vong quay cac khodn phai trd 2,9 10,6 8,6 8,8
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 1,8 6,1 6,8 96
Kha ndng thanh toédn nhanh 1,5 3,6 5,8 8,6
Kha nang thanh toéan tién mat 1,4 2,1 5,3 7.9
Cau tric vén (%)
Téng no/ Vén chi s hifu 31,1% 9,6% 14,3% 12,5%
Ng vay / Téng tai san 10,1% 0,1% 3,9% 3,5%
Téng ng/ Téng tai sén 23,7% 8,7% 12,5% 11,1%




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY VDSC($
Ngay 19/10/2010 CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cdo nay dugc lIap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét gée nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co sé phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhing di liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hop ly cha ¢ phiéu tai thoi diém
phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao
bao cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich
hoac bo phan ho trg khach hang clia ching toi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘MUA'": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gid thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trusng.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngén han tuong ng véi khodng thai gian 1an luot la
trén 1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC d& mé réng mang lugi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢6 déng chién
lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing déi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang déng, VDSC ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khiach hang nhiing san phdm - dich vu phu
hgp va hiéu qud. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cac cong ty chiing khodn dau tién quan tam phat trién déi ngi
phan tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Trus& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM

bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan — Quan 3-TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Néng Chi nhanh Can Tho

48 Tran Pha - TP. Da Nang 8 Phan Dinh Phuing - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 13 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién
Iugc va hoan canh cu thé cla timg nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing ¥ thiic c6 thé ¢é cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém ddi
vGi quyét dinh dau tu clia chinh minh. VDSC tuyét doi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét
hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc tling phan thong tin hay y ki€n nao cta ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao co nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cio hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap ti nhirng nguén ma chung t6i cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, chang t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va
c6 thé thay d8i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gill bdn quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé
su déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2010.
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