1\DJ

ACH URITIES

BAO CAO CAP NHAT
CTCP PHAN BON & HOA CHAT DAU KHi
Ma chirng khoan: DPM (HSX)

DPM 13 céng ty chuyén vé san xuét Urea, 1 mét blue chip
cé tinh thanh khoan tét, nhan dwoc nhiéu sy quan tam cla
cac Nha dau tw td chirc. DPM kha thich hop véi chién luoc
Nam gitr cho muc tiéu dai han.

Chuyén vién phan tich: Lé Thi Ngoc Diép
Trung tdm phan tich ACBS
18/08/2011
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DPM — Bao céo cép nhét NAM GIU

. e ok . Gia muc tiéu:  33.634 dong
Cép nhat dén ngay 18/08/2010 Gia thi trwong:  32.300 déng

Ké hoach kinh doanh 2011 va tinh hinh thwc hién

N&m 2011, PVFCCo dw kién sén xuéat 770.000 tan Urea va nhép khéu khodng 320.000 tan
Urea. Sau 6 thang dau nién dé, céng ty da dat duoc 4.536 ty déng doanh thu thuén, dat 65%
ké hoach (7.000 ty déng), tdng 38% so v&i cung ky. LNST dat 1.472 ty déng, dat 103% ké
hoach (1.430 ty déng) va tdng 38% so véi 6T2010.

Doanh thu va loi nhuén téng dét bién do (1) ngudn cung cép phén bén ndm 2011 tré nén
khan hiém da day gia phén tang tir 6.000d/kg Ién gan 8.000d/kg, (2) GVHB trén Doanh thu
hang nhép khau trong ndm nay la 96% trong khi cung ky la 103% va (3) hon 200 ty déng
doanh thu tai chinh tir nguén tién nhan réi trén 4.000 ty déng.

Gia khi dy kién tang 30%

Cing trong ndm 2011, Tha twdng Chinh pha da phé duyét mirc gia khi méi cho PVFCCo (ap
dung tir ngay 1/1/2011) la 4,59 USD/MMBTU tang 30% so v&i mire gia ap dung trirde do.
Tuy nhién, 1é sinh loi gép ctia PVFCCo trong 6T2011 van gilr & mirc cao do cong ty da hoan
tat qué trinh khdu hao nha may Pam Phu My. Lé sinh loi gop trong 6 thang dau ndm 2010 va
2011 lé&n lwot Ia 36,3% va 39,4%.

Gia khi moi duge phé duyét, Céng ty da thuc hién trich truée tién khi chéch Iéch giita don
gia méi va don gia ap dung trong 672011 voi sé tién 193,8 ty dbng trong muc Chi phi phai
trd. Khodn muc nay cé thé tré thanh loi nhudn bat thuong cho Doanh nghiép néu viéc &p
dung tang gia khi dwgc tam hoéan trong nam 2011.

PVFCCo tiép quan nha may BDam Ca Mau

Trong céc béo céo phan tich PVFCCo ngay 8/11/2010, ACBS cho réng céng ty sé thanh
céng trong viéc thuyét phuc c¢é déng vé viéc mua lai toan bé nha may Pam Ca Mau. Tuy
nhién sau Pai héi c6 dong 2011, Pai héi da théng nhat PVFCCo chi thuc hién viéc bao tiéu
s&n phédm cho nha may nay. Vi vay, chung téi da loai bé phén dnh huwéng cta nha may Pam
Ca Mau khi dinh gia c6 phiéu DPM.

Lwu y, viéc phan phéi loi nhuén gitka don vi sdn xuét (nha may Pam Ca Mau) véi don vi bao
tiéu (PVFCCo) van chuwa duoc céng bb, do dé ching toi chwra phdn é&nh phén loi nhuén nay
khi dw phéng két qua kinh doanh PVFCCo. Nha méy BPam Ca Mau dw kién sé di vao hoat
dbng trong nam 2012.

DPM hién phu hop v&i chién lwgc “Nam gilr” trong dai han

Sau khi diéu chinh mét sé gia dinh dinh gié nhw (1) gia phén bén ting 33%, gié khi sén xuét
téng 30% trong ndm 2011, (2) loi suét doi héi cda thi truong tir 15% tang 1én 17%, (3) loai bé
phén tai sén dau tw nha may Pam Ca Mau ra khdi dw phéng, két qué dinh gia ciia PVFCCo
la 33.634d/cp gidm 12,3% so véi két qué dinh gié trée d6 (38.373d/cp).

Du6i géc do phan tich co ban, DPM la c6 phiéu co tinh hinh tai chinh tét, co ké hoach kinh
doanh r6 rang va hiéu qua cao, gia thi truong (32.300d/cp) thap hon 4% so véi gia tri ndi tai.
Vi vay, chung téi khuyén nghj chién lwgc “Nam git” doi voi cd phiéu DPM cho muc tiéu dai
han.

Trong ngén han, rdi ro bién déng gia con khé cao do &nh hudng cua toan thi trurong. Bén
canh do, gig cé phiéu dang tién gan dén nguéng khang cw manh 32.000 — 33.000 va chua
c6 déu hiéu ky thuét tich cuc. Vi vay, chung téi cho rang c¢b phiéu DPM cé thé khéng phu
hop véi muc tiéu “luét séng” trong thoi diém nay.
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NAM GITF

Gia myc tiéu:  33.634
IwihJd Gia hiéntai:  32.300
ACE EECURITIES
THONG TIN CO BAN
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Thoéng tin giao dich Thoéng tin doanh nghiép
Gia thj truong (dong/cp) 32.300 Tén Coéng ty CTCP Phan bén va Héa chat Dau khi
Von hoéa thj tredng (ty dong) 11.780 Tén tiéna Anh P . Fertili hemical
Cao nhé@ 52 tuép (dépg/cp) 46.400 e~n tieng An etrovietnam Fertilizer and Chemicals Company
Thép nhét 52 tuan (ddng/cp) 27.100 Ma CK DPM (HSX)
KLGD trung binh 100 ngay (cp) 298.420 Von diéu 1é 3.800 ty dong
fﬁ co ph;éuhdang(ol/U;u hanh (cp) 366-477-0432 Tru sé& chinh Sb6 2 bis — 4 — 6 L& Thanh Tén, P. Bén Nghé, Q1
0i suat 1 thang (% -0, i .
Loi suat 3 thang (%) 957  Dienthoa (08) 38 256 258
Loi suét 6 thang (%) 21,18 Nhom nganh Dau khi

Loi suat 12 thang (%)

8,01

Co céu cb dong

PVN (%) 61,37%

Cb dong nudc ngodi (%) 25,23%

KQKD (ty doéng)
Doanh thu thuan

2008
6.475

| 2009
6.630

Nganh chinh

Ngay GDKHQ

06/05/2011
11/08/2010

2010
6.619

2011F
8.898

Hoa chat

Ngay BKCC Ty lé Loai cé tirc

10/05/2011

13/08/2010

20%
10%

Tién
Tién

2012F 2013F
9.024  11.558

2014F
12.347

2015F
13.698

2016F

14.720

Gia vbn hang ban (4.624) (4.645) (4.236) (5.433) (5.211) (7.531) (7.842) (8.936) (9.874)
Lo nhuan gép 1.851 1.985 2.383 3.465 3.812 4.027 4.505 4.761 4.846
Doanh thu tai chinh 143 181 343 375 376 480 635 811 1.003
Chi phi tai chinh (54) (81) (81) (102) (129) (121) (108) (117) (486)
Chi phi ban hang (225) (294) (332) (446) (452) (579) (619) (687) (738)
Chi phi QLDN (221) (285) (410) (439) (469) (502) (537) (591) (650)
Loi nhuan thuan tir HDKD 6 10 14 11 11 14 15 17 18
Loi nhuan khac 1.501 1.520 1.922 2.890 3.175 3.345 3.917 4.220 4.019
Lgi nhuan trwéc thué 1.385 1.351 1.707 2.567 2.824 2.975 3.484 3.753 3.574
L¢i nhuan sau thué 3.464 3.557 4.499 6.989 7.689 8.101 9.486  10.220 9.732
EPS gdﬁng! 6.475 6.630 6.619 8.898 9.024 11.558 12.347 13.698 14.720
CDKT (ty déng) 2008 | 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F
Tai san ngan han 2.693 3.867 4.826 6.048 7.313 9.713 12.000 14.380 16.327
Tién 943 2.906 3.748 4.701 5.997 7.932 10.140 12.538 14.315
Dau tw tai chinh ngén han - 115 59 60 60 60 60 60 60
Khoan phai thu 573 191 250 336 341 436 466 274 294
Tén kho 1.111 569 671 865 830 1.200 1.249 1.424 1.573
Tai san dai han 2.500 2.484 2.593 3.026 3.208 2.678 2.378 2.098 1.842
Tai san cb dinh 1.899 1.724 1.719 2.214 2.383 1.932 1.497 1.062 627
Téng tai san 5.192 6.351 7.419 9.074 10.521 12.392 14.378 16.479 18.169
No ngén han 439 566 897 1.040 807 1.061 1.134 1.270 1.360
No dai han 12 229 264 281 322 353 387 425 466
Vén chi s& hivu 4.719 5.535 6.220 7.711 9.344  10.924 12.795 14.713  16.265
Loi nhuan gilr lai 777 1.228 1.288 1.525 1.877 2.113 2.395 2.614 2.570
Téng nguén vén 5.192 6.351 7.419 9.074 10.521 12.392 14.378 16.479 18.169
Gia tri sb sach (d6ng) 3.646 3557 16974 21.041 25496 29.807 34.914 40.148  44.383
Chi sé tai chinh 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F
Kha nang thanh toan
Hién hanh (Lan) 6,1 6,8 54 5,8 9,1 9,2 10,6 11,3 12,1
Nhanh (L&n) 3,5 57 4,5 4,9 7.9 7,9 9,4 10,1 10,9
Kha nang sinh loi
Ty 1€ 1ai gop (%) 29% 30% 36% 39% 42% 35% 36% 35% 33%
Lgi nhuan HDKD/DTT (%) 23% 23% 29% 32% 35% 29% 31% 30% 29%
Ty 1€ 13i rong (%) 21% 20% 26% 29% 31% 26% 28% 27% 26%
ROA (%) 27% 21% 23% 28% 27% 24% 24% 23% 21%
ROE (%) 29% 24% 27% 33% 30% 27% 27% 25% 23%
Chi s6 no
No/Téng tai san (%) 9% 13% 16% 15% 11% 11% 11% 10% 10%
No / Vén CSH (%) 10% 14% 19% 17% 12% 13% 12% 12% 11%
Tong tai san/VCSH (Lan) 1,1 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 11
Kha ndng dam bao lai vay (Lan) 47 96 229 100 124 107 110 108 101
Chét lwong thu nhap
Theo CDKT (%) -31% 0% 19% 12% -7% -8% -13% -6% -31%
Theo dong tién (%) -26% 1% 24% 19% 1% 1% -1% 8% -26%
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APBE DPM — Bao céo cap nhéat NAM GIUY

Gia muc tiéu: 33.634
YW cap nhat ngay 18/08/2011 Gia hién tai:  32.300

Chirng thuwc clia chuyén vién phan tich

Céc chuyén vién phan tich dwoc néu tén & trang dau tién, 1a nhirng ngwdi chiu trach nhiém chinh cho viéc lap
bao cdo nay, chirng thwe réng cac y kién cling nhw cac quan diém hay dw bao dwoc néu trong bdo cao nay
phan anh dung y kién, quan diém hay dw béo cliia ca nhan minh vé van dé dwoc trinh bay. Khéng c6 bat ky mét
khodn thu nhap nao clia cac chuyén vién phan tich c6 nguén gbc phat sinh, truc tiép hay gian tiép, tr cac dé
nghi, quan diém hay du bao cu thé ctia minh trong bao céo.

Phan phoi bao cao

Bao cdo nay chi danh cho cac khach hang ctia ACBS tai Viét Nam. Trong trwdng hgp khach hang nhan hay st
dung bao cdo nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cta khach hang 1a ddm bao rang viéc nhan hay st
dung b&o cdo nay dwoc phap luat nwéc sé tai cho phép. Néu khach hang khong thé dam bao hoadc phap luat
nuwéc s tai khong cho phép thi khach hang nén hoan trd bao cao lai nguyén ven cho ACBS hodc tiéu hiy ban
bao cao ddng thoi thong bao cho ACBS vé viéc minh khdng thé tiép tuc nhan cac bao céao twong tw.

Céng bd loi ich vat chat

Vao ngay phat hanh ban bao céo, ACBS va chuyén vién phan tich khong ndm gilr bat ky loi ich vat chat nao
nhw s& hiru cb phiéu, khoan cho vay, khoan no cé lién quan dén CTCP Phan bén va Hoéa chat Dau khi (DPM).

Tuyén bb mién trach ciia ACBS

B&o céo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cAp théng tin cho khach hang ctia ACBS cé tham gia hoat
dong kinh doanh chirng khoan, né khdng nham muc dich quéng cdo hay mdi goi khach hang mua hoéc ban bét
ky mot loai chirng khoan cu thé nao. M&c du théng tin trong bao cao dwoc ACBS thu thap tir cac nguén dang
tin cay, tuy nhién ACBS khéng dwa ra bat ky mot ddm bao hodc cam két nao vé dod chinh xac va day du cla
cac thdng tin da cung cép trong ban bao cdo. NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE B| THAY BOI MA
ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw 1 mét ban phan tich toan dién va day da déi voi bat ky
chirng khoan nao dwoc néu trong ban bao cdo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém déi véi bat ky khoan
16, tn that hoac thiét hai nao phat sinh tir viéc khach hang thwe hién diu tw dwa trén cac y kién, quan diém, dé
nghi ho&c théng tin trong bao céo nay. ACBS dwoc mién trir moi trach nhiém déi véi cac khodn 16, tén théat
hodc thiét hai phat sinh trwc tiép hodc gian tiép cho khach hang bét ngudn tr viéc stv dung ban bao céo nay
cta khach hang, bat ké cac khodn 16, tdn that hoac thiét hai nay phat sinh tir cac sai sét, khiém khuyét, 16i hoac
sy khong chinh xac ctia ndi dung ban bao cao.

Trong ban bao cdo cé chira dwng hodc s& dung cac gid dinh, quan diém va phwong phap phan tich cla
chuyén vién phan tich, day la cac gia dinh, quan diém va phwong phap clia ca nhan khéng phai ctia ACBS nén
ACBS khoéng chiu trach nhiém vé tinh ding dan va hop ly ctia chung. Trong twong lai, ACBS cé thé phat hanh
cac ban bao cao cé nhitng d& nghi, quan diém hodc dw bao trai ngwoc hoan toan véi ndi dung clia ban bao
cao nay.

M&c du & thoi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khong ndm gilr bat ky loi ich vat chat ndo c6 lién
quan dén cong ty dwoc phan tich nhw da céng bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién
phan tich cé quyén mua, ban cac cd phiéu cta céng ty cling nhw thwe hién cac hoat déng lam phat sinh mbi
quan hé loi ich vat chat véi cong ty dwoc phan tich.

@ ACBS git* moi quyén s& hiru déi v&i ban bao cao nay. Khong mét ai dwoc phép sao chép hoac gl toan bd
hodc moét phan nodi dung ban bao cdo cho mét bén thir ba ma khéng cé sy ddng y trwéc bang van ban ti
ACBS.
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