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MUA Pam Phu My

Cap nhat Ky vong tang gia nh® nhu cau uré tang

Chuyén vién phan tich Sw kién
Nguy&n Thi Ngan Tuyé&n R . . R , £ S
tuven.nguyen@kimend.com.vn = Dam Pha My (DPM) wéc tinh lgi nhuén trwde thué cho ca nam 2010

(84) 3838 6636 - 163 tang 21,8% dat 1.850 ty ddng du doanh thu gidm nhe 3,7% so v&i
nam trwdc. San luwong tiéu thy dat 920 ngan tan trong dé bao gébm
780 ngan tan dam Pha My (+8% yly) va 150 ngan tan (-50% yly) t
kinh doanh phan bén nhap khau.

Gia 41.800 VND o
Muctiéu  51.000 VND Binh luan
VN Index 511,98 = LNTT vwot 84% ké hoach ca nam ctia DPM. Do chd déng giam tiéu
thu mé&t hang c6 loi suét thap da gitp ty suat loi nhuan bién gdp tang
G a L thém 5,4% dat 35,3%. Ty suét loi nhuan bién gdp dwoc cai thién con
Biéu do gia do nha may dam Phi My d& hét khdu hao tir thang 10/2010. Bén
wa o) o) canh dg, thu nhép tai chinh cling tang manh 140% so v&i cung ky do
3000 7000 DPM dang c6 tién mat doi giau véi hon 4500 ty dong.
7o =0 u  Nhu cdu phan dam hién dang vwot cung. Nhu cau phan uré & Viét
o0 000 Nam dwgc dy bao khoadng 2-2,2 triéu thn méi ndm. San xuét trong
27000 1000 nwéc chi dap ng 50%, con lai phai nhap khdu. Theo dy bao cla

25000

o

FMB, Viét Nam sé& phai nhap khau 1,2-1,3 triéu tan uré trong nam
2011. Theo chdng tbi, dieu nay cang cuing c0 vi tri dan dau cia DPM
trén thj trwong trong nwéc trong vai nam toi.

04/01/10
19/01/11

é’i;h;zl\jm 45 22’? 35’2T = DPM ciing dwa ra ké hoach san xuét kinh doanh nam 2011 kha bét
Sovéilndex  -2.3 104 316 ngd khi ké hoach san xuat chi 770 ngan tan (thap hon 800 ngan tan
& nam 2010). Tuy nhién ké hoach tiéu thu lai tang 1én 800 ngan tan
o (cao hon 780 ngan tan trong 2010). Trong ndm 2011, DPM ciing day
Thong tin co phieu manh hoat dong kinh doanh phan bén nhap khau lén 320 ngan tan.
M4 chirng khoan DPM  Khuyén nghij

Vén hoa TT (tj VND) 15884 ChUng t8i ky vong DPM tiép tuc duy tri tbc d6 tang trwdng loi nhuan &
Cao nhét 52 tuan (VND)  41.900 mirc 20% cho nam 2011. Tuy nhién chung t6i cling dang xem xet lai dw
Thap nhét 52 tuan (VND) 27.000 bao cua minh khi DPM c6 thong tin m&i ve 16 trinh tang gia gas dau vao,

S6 lugng CP (triéu) 3800 Nhguyén liéu chiém hon 50% chi phi san xuét ctia cong ty. C6 phiéu DPM
GTGD bq 6T (ty VND) 200 da vuwot gia muc tiéu 36.000 cua ching toi trong bao céq ngay
Ty 1& giao dich tw do (%) 31,8  28/10/2010. Tuy nhién, v&i mire P/E twong lai la 7,9 lan thi gia co phiéu
C6 dong 16N (%) nay khéng phai la dat va thap hon so véi cac cong ty cing nganh.
PetroVietnam (61,4)
BIDV(37)  Kétthuc nam TC 3112 2007 2008 2009  2010E  2011F

Doanh thu (ty VND) 3.779,0 6.475,4  6.630,1 6.382,8 6.605,0
Chi s6 co’ ban LN trwdc thué (ty VND) 1.321,0 15009 15197 1.850,6 2.103,6
ROE () 31 —pg D) satss sews7 3sies dzes srzor
N rong/VCSH (%) TM rong — . Shiad Sl ~ E =
NTA (VND) 16.255 Tang tI’U’O’ng EPS (%) (23,0) 5,0 (2,8) 21,2 19,1
Kha nang tra |4 vay (x 2.621,7 PER (x) 116 11,0 114 9.4 79

EV/EBITDA (X) 59 5,8 51 4,6 5,0

Yield (%) 2,5 3,7 50 5,7 5,0

XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Bang 1: Day P/E caa DPM Bang 2: Day P/B caa DPM
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Két qua kinh doanh

2011F

Lwu chuyén tién té

(ty VND) 2007 2008 2009  2010F
Doanh thu 37790 64754 6.630,1 6.3828 6.605,0
GVHB (loai trir khdu hao)  (1.208,8) (3.544,7) (3.606,7) (3.341,1) (3.853,4)
Khéu hao (1.089,4) (1.079,4) (1.038,1) (789,5) (321,1)
Loi nhuan gép 14809 1.851,2 19852 22522 24305
Chi phi ban hang & QLDN (211,2) (445,9) (579,1) (681,0) (792,6)
EBIT 12697 14053 14061 15712 16379
L&i (16) hoat dong tai chinh 437 895 1005 2412 4565
L&i (18) tiv lien doanh, lién két 2,7 30
L&i (18) khac 76 6,0 10,4 352 92
Loi nhuan trwéc thué 13210 15009 1519,7 1.850,6 21036
Thué TNDN (0,2) (1156) (1684) (214,7) (157,8)
Loi ich ¢b déng thiéu sé (1,4) (3,0) (2,4)
Loi nhuan rong 13208 1.383,9 13483 1.6336 19459
EBITDA 2359,1 2484,7 24442 2.360,7 19590
EPS (VND) 34758 3.648,7 3.5482 4.2989 51207
Nguédn: D liéu Cong ty, Kim Eng
Bang céan doi ke toan
(ty VND) 2007 2008 2009 2010E  2011F
Téng tai san 5.741,3 51924 63512 71702 82793
Tai s&n ngan han 2.467,6 26925 38669 53812 6.6489
Tién 1.972,4 9427 29061 46745 57586
DPau tw ngén han 1150 535 53,5
Hang tén kho 400,7 1,111.3 569,3 194,1 3744
Phai thu khach hang 43,6 554,9 1245 350,9 354,2
Khac 50,9 83,6 152,0 108,2 108,2
Tai s&n dai han 3273,7 24999 24843 17889 16304
DAu tw dai han 24,4 205,5 453,1 5204 520,4
Tai s&n ¢ dinh rong 27806 1.8993 17238 866,0 603,4
Khac 468,7 395,0 3074 4026 506,5
No phai tra 1.379,3 4826 8418 9935 917,0
No phai trd ngan han 1.379,2 470,3 613,1 7711 694,6
Phai tra nha cung cép 191,7 259,9 254,2 373,0 296,5
Vay ngén han 580,1 4,0 28,0
Khac 607,3 206,3 330,9 398,1 398,1
No phai tra dai han 0,1 123 2287 2224 2224
Vay dai han 30 2170 2108 2108
Khac 0,1 93 11,7 115 115
Nguén vén 43620 47098 55094 61767 73623
Vén gép ciacddong  3.800,0 3.7649 37569 3.717,7 37175
Céc quy 562,0 9228 17310 24139 35997
Khéac
C6 dong thiéu sé 22,0 215 451 451

Nguédn: D liéu Cong ty, Kim Eng

(ty VND) 2007 2008 2009  2010E  2011F
Dong tién hd kinh doanh (7,4) 7972 3.3226 27197 2.006,8
Loi nhuan rong 1.320,8 13839 1.3483 16336 1.9459
Khéu hao 1.089,4 10794 1.0381 7895 3211
Thay di vén hoat dong 4142 (15874) 1.0228 3786 (260,1)
Khac (2,831,8) (78,7)  (86,6)  (82,0) (0,0)
Dong tién hd dau tw (97,1) (3055) (1,137,5) (32,7) (1625)
DAu tw TSCD rong (capex)  (546,8) (198,1) (862,6) 683  (58,6)

Thay déi trong d&u tw DH 9055 (181,1) (362,6) (5.8)

Khac (455,8) 73,6 87,7 (952) (1039)
Dong tién sau hd dau tw (1045) 491,6 2.1851 26870 1.8443
Dong tién hd tai chinh 358,8 (1.521,3) (221,7) (918,6) (760,3)

Thay dbi vén gép c6 déng 12288  (35,1) (8,00 (39,2 0,3)

Thay d6i khoan ng vay (869,0) (5730) 2380 (34,2

Thay ddi ng dai han khac (0,9) 31,2 19 235

Cé tirc (9443) (4535) (868,7) (760,0)
Dong tién rong 254,4 (1.029,6) 1.9634 17684 1.084,0
Nguédn: D& liéu Cong ty, Kim Eng
Chi so co ban

2007 2008 2009  2010E  2011F
Tang trwéng (% YoY)
Doanh thu 23,9 713 2,4 3,7 35
EBIT 38,0 10,7 0,1 11,7 42
EBITDA 26,5 53 (1,6) (34) (170)
Lgi nhuan rong 13,7 48 (2,6) 21,2 19,1
EPS (23,0 50 (2,8) 212 19,1
Kha nang sinh lgi (%)*
Ty suét lgi nhuan gop 39,2 28,6 29,9 353 36,8
Ty suét EBIT 33,6 21,7 21,2 24,6 248
Ty suét EBITDA 62,4 38,4 36,9 37,0 29,7
Ty suét loi nhuan rong 35,0 214 20,3 25,6 29,5
ROA 22,6 25,9 23,6 242 25,2
ROE 29,3 30,6 26,5 28,1 28,9
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%) 13,3 02 45 34 29
No vay rong/VCSH (%) (319) (20,00 (506) (73,7)  (765)
Kha nang tra 14 vay (X) 15,8 453 90,2 26217
K.nang tra lai&vay NH (X) 19 44 445 1075
Dong tién/lai vay (X) 0,2) 257 2131 45379
Dtién/lai&ng vay NH (X) (0,0) 25 1051 1860
Kha nang TT hién hanh (X) 18 57 6,3 70 9,6
Kha nang TT nhanh (X) 15 32 52 6,6 8,9
Tién mat/(no) rong (ty VND) 1.3922 9356 2.776,1 45172 5.601,2
Trén méi cé phiéu (VND)
EPS 3476  3.649 3548 4299 5121
CFPS (19) 2102 8744 7157 5281
BVPS 11479 12.360 14.442 16136 19.256
SPS 9945 17.073 17.448 16.797 17.382
EBITDA/share 6208 6.551  6.432 6212 5155
C6 turc tién mét 1.000 1500  2.000  2.300  2.000

Nguédn: D& liéu Cong ty, Kim Eng
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PHU LUC 1: PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o c&o nay va bat ky sw truy cap dién t&r vao bao cao dwoc gi¢i han va dwoc gm te¢i khach hang cda Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hoac nhung to chirc dau tw lién quan t&¢i KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhirng ngudi dwgc phép
truy cap - la déi tworng cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

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

B&o c&o nay cung cAp théng tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khong co y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bt ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng dugc phan
tich nhw mét sw xti giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bt ky chirng khoan ho&c nhirng san phdm tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng I&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhirng phuwong tién dau tw khac.

Bao cao dwgc chuan bj ma khéng quan tam tai yéu t4 tai chinh ca nhan, nhivng nhu cau hay myc dich clia nguoi nhan.
Nhirng chirng khoan duoc thdo luan trong béo cdo nay cé 1& khong thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khéng nén xem bét ctr théng tin ndo trong bao cdo nhw sy xac nhan cé cén clr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
k§ nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyet dinh khac. Nguoi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwoc cu thé, va ngudi doc dwoc khuyén khich tim kiém nhirng l&i khuyén ti
nhirng chuyén gia tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bat ky giao dich nhirn
chirng khoan c6 lién quan trong bao céo nay. Tinh phi hgp hay khéng cia bét ky khoan dau tw hay chién lvoc cu thé
nao dwgc dé cap trong bao cdo nay dbi véi nha dau tw phu thuéc vao hoan canh va muc tiéu riéng cda nha dau tw va
nén dwoc xac nhan b&i nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh trwéc khi thira nhan va thuc hién. Ban dong y rdng mot
vai ho&c tAt ca nhirng théng tin ma ban st dung trong bao cao nay la ri ro cla riéng ban va khong co6 bt ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhan vién. Ban hiéu réng st dung béo céo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao c4o nay dwoc phd bién hodc duoc cho phép siv dung bdi ngudi co thdm quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cda Kim Eng c6 thé dAu tw vao chirng khoan hodc nhirng sdn pham phai sinh
cla nhirng cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay theo cach khac v&i nhivng gi dwoc thdo luan trong bdo cao nay.
Nhi*rng san pham phai sinh c6 thé dwoc phat hanh béi Kim Eng, nhitng céng ty lién quan hay nhirtng nguwdi hop tac.

Kim Eng va nhirng chi nhanh cta Kim Eng c6 thé ¢d nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&¢i nhirng cong ty dwoc aé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thj trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khéac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trv khia canh cong b sy lién quan dwgc néu & trén, bao cao nay dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi cé thé st dung théng tin day du va dang tin cay, nhung chung t6i khéng khang dinh nhung théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day di. Ngui doc cling nén Iwu y ring ngoai trir diéu nguoc lai dwgc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép dir liéu thr 3 khéng dadm bao vé& tinh chinh xac, day da va kip théri cia div liéu ma ching t6i cung
cAp va sé khdng chiu trach nhiém cho bét ctv sw thiét hai nao lién quan dén viéc s dung nhirng dir liéu dé.

Quyén s& hiru théng tin: ngudi doc thira nhan va ddng y réng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, biéu tweng va nhivng tai liéu khac dwoc bdo vé boi quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhirng quyén khac va tat
ca nhung quyen nay la cé hiéu lwc va duoc bao vé trong tat ca cac hinh thirc, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phét trién sau nay. Noi dung la tai sén cda Kim Eng hay bén cung cép théng tin thi ba hay nguei cap gidy phép. Sw
bién soan (nghla la sw thu thap, sw sap xep va gan két) cla tt ca noi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bao vé béi luat phap qudc té va luat phap cta Viét Nam. Nguwoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bat, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén déi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tlr bao cdo nay, hay bét ky cach nao khai thac néi dung cla toan bo hay mét phan ngoai trlr nhitng sw cho
phép dac biét. Néu khong c6 han ché dac biét nao dwoc néu ra, ngudi doc cé thé sao chép moét phan trong ndi dung
mién la ban sao chép dé dwoc dung cho ca nhan va khéng c6 muc dich thucyng mai va nguw&i doc khong duoc thay doi
hoac stra ddi ndi dung trong bét ctr hinh thire nao va gitr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhuw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay théng bao doc quyén. Ngoal try nhi¥ng diéu d& néu trén hodc ngoa| trtr dwgc phép béi luat
tac quyen nhw mot dac quyen, ngwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khdng cé sw cho phép cla
ngudi s¢ hivu. Bat clr sy dwoc phép phan phéi nao ciing bi gigi han quyen phan phdi nhw thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao duoc phép phan phéi dén bén
the ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dworc dé cap trong bao céo nay c6 thé dwoc cung cap
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén céo khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN, KHONG BDUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN BEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU'OI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIYNG RANG BUQC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC 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 NHNG BAO
CAO NAY, BAN BDONG Y VOI NHIYNG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang buéc néu trén, ngwdi str dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyéen nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 20/01/2011, B6 phan Nghién Clru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat ky lién quan
nao véi Cong ty dwoe 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 béo céo; va khong c6 sw bdi thwéng nao, trye tiép
hodc gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé da trinh bay trong béo céo cta chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia béo cdo nay dugc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sw cho phép bang van ban clia KEVS. KEVS khong chiu trach nhiém vé bat ctr hanh dong nao ctia bén thir 3 vé
khia canh nay.
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