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CONG TY CO PHAN PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHI (DPM)

GIAUREA GIAM - KHONG BUGQC CHAP THUAN MUA PAM CA MAU

B6 phan Phan tich & Tw vin diu tu

Béo céo cap nhat Q3/2012
17/10/2012

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 2

Chung t6i wdc tinh trong quy 3/2012, DPM c6 thé dat 3.298 ty dong doanh thu va 688 ty
déng loi nhuén sau thué, giam khoang 24% vé doanh thu va 33% vé loi nhuan sau thué so
voi quy 2/2012.

U  Gia urea. Gia urea trung binh cia DPM trong quy 3/2012 giam khoang 6% so v&i
quy 2/2012, do gia phan bon thé giéi giam, ngudn cung phan dam trong nudc ting
1én khi Pam Ca Mau di vao hoat dong 6n dinh va nhu cau tiéu thu trong quy 3 &
mirc thap do yéu t6 mua vu.

O Sén lweng tiéu thu. Do nhu ciu tiéu thy thap, san lugng tiéu thu cia DPM c6 thé
giam khoang 8% so voi Q2/2012, dat khoang 200.000 tin dua tong san luong tiéu
thu urea Pht M¥ trong 9 thang dau nim 1én khoang 662.000 tan. Ngoai ra, DPM
¢6 thé phan phdi khoang 120.000 tin urea Ca Mau trong Q3/2012, dwa tong san
lwong phéan phdi trong 9 thang 1én khoang 310.000 tén.

Trién vong 2012. Ching ti diéu chinh giam dy bio doanh va LNST ctia DPM so voi
trude ddy do gia urea giam nhanh hon du kién. Dy bao két qua kinh doanh ciia DPM sau
didu chinh khoang 13.563 ty dong doanh thu va 2.962 ty dong LNST, ting truong lan luot
47% va -6% so voi nam 2011. S¢ di doanh thu ting nhiéu boi ndam 2012 DPM thyc hién
phan phdi san phdm cho nha may Pam Ca Mau, tuy nhién loi nhun giam manh do chi phi
gia v6n urea Phu My tang khoang 48% so v&i nam 2011.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngin han, mic di loi nhudn quy 3 va ca nam 2012 du bao
giam nhung P/E ctia DPM vio khoang 4,65 lan, 1a mirc khong phai qua dat doi véi mot cd
phiéu c6 hoat dong co ban tét va dong tién 6n dinh. Do véy ching t6i khuyén nghi NAM
GIU d6i voi ¢b phiéu DPM.

V& dai han, viéc khong duogc cha‘ip thuan mua Pam Ca Mau c6 thé gdy ra mot $b tro ngai
cho DPM béi vi thé chiém linh thi treong phan dam chua dugc xac 1ap mdt cach chic
chin. Tuy nhién, trong truong hgp Pam Ca Mau tién hanh c6 phan hoa, véi luong tién mat
ddi dao va chua c6 ké hoach giai ngan, DPM van hoan toan c6 thé tr thanh c6 dong chién
lugc ciia Pam Ca Mau. Trong ca hai truong hop, ching toi cho rang bién loi nhuan trong
thoi gian téi cia DPM c6 thé s& sut giam do phai san sé b6t ngudn luc cho Pam Ca Mau

nhu tim thi truong xuat khau, giam gia ban dé ddy manh tiéu thuy,..

M@t s6 chi tiéu dw bao ciia DPM

Chi sb tai chinh 2010 2011 2012F  Q3/2011  Q3/2012F
Doanh thu (ty VND) 6.619 9227 13.563 2313 3.298
EBITDA (ty VND) 2570 3.664 3.494 945 830
EBIT (ty VND) 1925 3537 3.310 904 787
Loi nhuén sau thué (ty VND) 1702 3.140 2.962 819 688
EPS (VND) 4.533 8.168 7.782 2.156 1.810
P/E (x) 7,50 4,16 4,65 16,79 20,00
P/B (x) 2,10 164 1,50 1,75 1,50
ROA (%) 23% 34% 27% 9% 6%
ROE (%) 27% 38% 32% 10% 7%

Vui 1ong doc k§ khuyén nghi va cac thuyét minh tai trang cudi ciia bio c4o nay

KHUYEN NGHI PAU TU

Gia ky vong * 38.500 VND

Gia thi truong (17/10/2012) 36.200 VND

Khoang gia 52 tudn 20.140-39.430

Khuyén nghi N AM GIU

Trién vong 1 quy ¥ Giam manh

Trién vong 1 nam N Giam nhe

Trién vong dai han = On dinh
Banmanh Ban Nim giir Mua Mua manh
[, {1 L [ 0
1 2 3 4 5

* Xdc dinh dya trén quan diém dau tur dai han

BIEN PONG GIA

YTD 1T 3T 6T

DPM % 2% 6% 19%
VN-Index 19% 1%  -6% -14%

THONG TIN CO PHIEU
Mi cb phiéu DPM
Reuters DPM.HM
Bloomberg DPM VN
San giao dich HSX‘
Nganh Vit liéu co ban
Linh vuc Phén bon
Vén hoa 13.671 ty d(‘")ng‘
SL ¢6 phiéu luu hanh 380.000.000 CP
KLGD binh quéan 10 ngay 560.824 CP

Chuyén vién phan tich
Ché Mai Trang
(84 4) 3928 8080 ext 606

chethimaitrang@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HU'U CHI SO TAI CHINH DU BAO
S6 hitu nha nuée 61,75% Két qui kinh doanh
S& hitu nude ngoai X723 Don vi (ty VND) 2009 2010 2011 2012F
S hiru khac 12,19%  Doanh thu 6.630 6.619 9.227 13.563
Gia vbn 4.645 4.236 5.191 9.524
THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 1.985 2.383 4.035 4.039
Doanh thu tai chinh 181 343 527 542
Cb tlrc nam gan nhat 35%  Chi phi tai chinh 82 81 74 7
Ty 18 ¢ tic/thi gia 10,3%  Loi nhudn sau thué 1.343 1.702 3.140 2.962
SAN LUONG TIEU THU Béng can dbi ké todn
Pon vi (ty VND) 2009 2010 2011 2012F
2011 752.498  Tién & khoan tuong duong tién 2.906 3.748 4.070 5.814
2010 806.152  Cac khoan phai thu ngén han 191 250 467 543
2009 722.000  Hang ton kho 569 671 1.166 1.263
2008 740.000  Tai san ¢6 dinh hitu hinh 933 899 1.218 1.465
Céc khoan d4u tur tai chinh dai han 453 371 575 575
Pon vi: tin Téng tai san 6.351 7.419 9.370 10.778
No ngfm han 559 897 776 1.516
No dai han 235 264 19 23
Vén chit s¢ hitu 5.488 6.194 8.300 9.188
Téng ngudn vén 6.351 7.419 9.370 10.778
Chi sb tai chinh
Chi tiéu 2009 2010 2011 2012F
Chi tiéu ting truwéng
Téng trudng doanh thu (%) 2% 0% 39% 47%
Tang trudng loi nhuan sau thué (%) -3% 27% 84% -6%
Chi tiéu sinh 1o
Loi nhuan gop bién (%) 30% 36% 44% 30%
Loi nhuan thuan bién (%) 20% 26% 34% 22%
ROA (%) 23% 25% 37% 29%
ROE (%) 26% 29% 43% 34%
Chi tigu co ciu vén
Téng no/Tong tai san (%) 13% 16% 8% 14%
Téng ng/Tdng vbn cha sé hitu (%) 13% 19% 10% 17%
Chi tiéu trén mdi c6 phin
EPS (ddng/c phin) 3.527 4.533 8.168 7.782
Gi4 trj s sach (ddng/cd phin) 14.399 16.213 20.685 24.152

Bao cdo tai chinh dua trén chudan muc ké todn Viét Nam
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q3/2012

Chiing t6i udc tinh trong quy 3/2012, DPM c6 thé dat 3.298 ty dong doanh thu va 688 ty dong
loi nhuén sau thué, giam khoang 24% vé doanh thu va 33% vé loi nhuan sau thué so véi quy
2/2012.

O Gia urea. Gia urea trong Q3/2012 c6 xu huéng giam sau mot thoi gian sdt gia manh
trong Q2/2012. Gia trdn urea Phu My giam tir mirc 11.000 VND/kg dau thang 7/2012
xudng 9.800 VND/kg vao cudi thang 9/2012. Nguyén nhéan chinh 1a do gia phan bon
thé gidi giam khién lugng phan bon nhap khau c6 gia thap tran vao va nha may Pam
Ca Mau di vao hoat dong 6n dinh khién ngudn cung phan dam ting 1én; trong khi nhu
cdu tiéu thu phan bon trong quy 3 ciing & mirc thap do yéu t mua vu. Chung t6i udc
tinh gia urea trung binh cia DPM trong quy 3/2012 giam khoang 6% so véi quy
2/2012.

O Sin hrong tiéu thu. Do nhu ciu tiéu thy trong Q3/2012 & mirc thap, san lugng tiéu
thu ciia DPM c6 thé giam khoang 8% so véi Q2/2012, dat khoang 200.000 tin dua
téng san luong tiéu thu urea Phu My trong 9 thang dau nam 1én khoang 662.000 tan.
Ngoai ra, DPM c¢ thé phan phdi khoang 120.000 tin urea Ca Mau trong Q3/2012,
dua tong san lwong phan phdi trong 9 thang 1én khoang 310.000 tin.

O Mua lai Pam Ca Mau. Theo ¥ kién m&i nhat ciia Thu twéng Chinh Phu vé Dé an tai
cAu tric Tap doan Déu khi Viét Nam, Pam Ca Mau s& van ton tai 1a mot cong ty
TNHH mot thanh vién va s& chi dugc ¢d phan hoa khi c¢6 diéu kién. Do vay, DPM
chua thé mua ¢6 phan ciia Pam Ca Mau nhu d trinh dai hoi ¢6 déng 2012 ma sé& chi
tiép tuc gii vai tro phan phdi san phim ciia Pam Ca Mau. Tuy nhién DPM cho biét,
Cong ty van giir y dinh s& mua c¢b phan ctia Pam Ca Mau khi ¢6 phan hoa.

U'éc tinh két qua kinh doanh Q3/2012 ciia DPM

Chi tiéu Q3/2011 Q3/2012E % thay dbi 9T/2011 9T/2012 % thay dbi
- Doanh thu (ty déng) 2313 3.298 43%  6.849 10387 52%
- LNST (ty déng) 819 688 -16% 2292 2.657 16%

Nguén: BVSC wéc tinh
TRIEN VONG NAM 2012

Chung t6i diéu chinh giam dy bao doanh va LNST ciia DPM so véi truée day do gia urea giam
nhanh hon du kién. Dy bao két qua kinh doanh ciia DPM sau diéu chinh khoang 13.563 ty
ddng doanh thu va 2.962 ty dong LNST, ting truéng l1an luot 47% va -6% so voi nam 2011.
S6 di doanh thu ting nhidu béi nim 2012 DPM thyuc hién phan phéi san phdm cho nha may
DPam Ca Mau, tuy nhién loi nhuan giam manh do chi phi gia vén urea Phu My ting khoang
48% so voinam 2011.

Du bio két qua kinh doanh 2012 ciia DPM (ty dong)
Chi tiéu 2011 2012 % Co sé du bio

Gia urea. Gia urea c6 thé sé tiép tuc xu hudng giam trong Q4/2012 do ngudn cung trong nudc
du thira. Pam Ninh Binh da di vao hoat dong tir cudi thang 9/2012 vé&i 85% cong suat thiét ké.
Cung vé6i san luogng tir cac nha may Pam Phit My, Pam Ca Mau va Pam Ha Bic, tong san
Doanh thu 9227 13.563 47% luong urea san xudt Q4/2012 trén ca nude co thé dat 550.000 tan, vuot so véi nhu cau tiéu thy
(khoang 500.000 tin). Gia urea trong Q4/2012 do vdy c6 thé s& giam khoang 3% so véi
Q3/2012. Tuy nhién, do gi4 urea trong 2 quy ddu nim & mirc cao, gia ban trung binh urea Phii

Mg trong nim 2012 cao hon 13% so v&i 2011, twong duong khoang 9,6 triéu dong/tan.
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San lwgng. Mic du nhu ciu tiéu thy urea trong Q4 ting 1én so vdi Q3/2012 do thang 11,12 1a
thoi diém xudng gidng vu dong xuén, tuy nhién do ngudn cung du thira khién san luong tiéu
thu urea cia DPM trong Q4/2012 du bao c6 thé giam khoang 15% so véi Q3/2012, udc dat
khoang 170.000 tan.

Gia von Pam Phii My. Gia von trung binh ciia DPM trong ndm 2012 dat khoang 4,96 triéu
ddng/tan, ting khoang 48% so véi 2011, chu yéu do gia khi dau vao ting 45% va céc chi phi

Gia von 5191 9.524 839 hhan cong, dich vy mua ngoai déu tang manh so véi 2011.

Gia von Pam Ca Mau. DPM phan phdi san pham cta Dam Ca Mau va huéng mirc hoa hong

cb dinh 1a 70 VND/kg.
Loinhudn gp 4.035 4.039 0%
Doanh thu tai
I 527 542 3%
Chi phi tai
ehinh 74 7 91%
LN truée thué 3509 3310 -6%
LNsauthué 3,140 2962 -6%
EPS (VND/cp) 8.168 7.782 -5%
KHUYEN NGHI PAU TU

Trong ngin han, mic du lgi nhudn quy 3 va ca nim 2012 dy bao giam nhung P/E ciia DPM
vao khoang 4,65 1an, 1a mtrc khong phai qua dit ddi voi mot ¢d phiéu ¢ hoat dong co ban tbt
va dong tién 6n dinh. Do vay ching t6i khuyén nghi NAM GIU déi voi DPM.

V& dai han, viéc khong dugce chép thuan mua Pam Ca Mau c6 thé gdy ra mot $b tro ngai cho
Pam Phu My boi vi thé chiém linh thi truong phan dam chua duge xac 1ap mot cach chéc
chan. Tuy nhién, néu trong truong hgp Pam Ca Mau tién hanh c6 phan héa, v6i lugng tién mat
ddi dao va chua c6 ké hoach giai ngan nhu hién tai, DPM van hoan toan c6 thé mua cd phén va
tré thanh c6 dong chién luge cia Pam Ca Mau. Trong ca hai truong hop, chung t6i cho ring
bién loi nhuén trong thoi gian t&i cia DPM c6 thé s& sut giam do phai san sé bot ngudn luc cho

DPam Ca Mau nhu tim thi truong xuat khau, giam gia ban dé day manh tiéu thy,..
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dya trén phan tich hoat dong kinh doanh cia
doanh nghiép. cac yéu t6 vé tiém nang. trién vong phat trién. cac rii ro ma doanh nghiép c6 thé
gip phai dé xéac dinh gia tri hop 1y ¢d phiéu ctia doanh nghiép d6. Phuong phéap st dung dé xac
dinh gia tri ky vong 1a cac phuong phap duoc sir dung rong rdi nhu: phuong phép chiét khau
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuong phap dinh gia dua vao tai san NAV; phuong phap so
sanh duya trén nhiéu chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc 4p dung phuong phép
nao tiy thudc vao timg nganh. doanh nghiép. tinh chét ciia ¢d phiéu. Ngoai ra. tim 1y thi
truong ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gia muc tiéu cia ¢b phiéu.

Panh gia trién vong. La mirc du bao vé tuong lai cia doanh nghiép twong tmg véi cac khoang
thoi gian khac nhau. Cac ky hiéu di kém cung cép thong tin vé mit dinh luong doanh nghiép

d6 sé tang treong nhanh hay cham. & mac d6 nao.

Giai thich ky hiéu
L 4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
Y Loi nhuan dy bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuan du béo bién dong trong bién do +5%
7 Loi nhuan dy bao ting nhe trong khoang tir 15-30%
1t Loi nhuan du béo tang manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thong khuyén nghi cia BVSC duoc xay dung trén co s mirc ting/giam tuyét ddi cua gia
¢b phiéu dé dat toi gia ky vong. ¢6 5 muire khuyén nghi dwoc BVSC sir dung twong tng véi cac
mtrc chénh léch c6 d6 16n tir thdp dén cao. Luu ¥ 1a cac khuyén nghi ddu tu 6 thé s& thay dbi
vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gié lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi
Khuyén nghi  Pinh nghia J
MUA MANH  Gié ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gié thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thap hon 15% gié thi truong
BAN Gia ky vong thip hon gia thi truong tir 15-30%

BANMANH  Gia ky vong thap hon gia thi truong 30%




KHUYEN CAO SUDUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo ndy di duge xem xét can trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bat ky mét trach nhiém nao di vai tinh chinh xac cta nhiing théng tin dugc dé cip dén trong bao céo nay. Cac quan diém. nhan dinh.
danh gia trong bdo cao nay 1a quan diém ca nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

B4o c4o chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khong ham ¥ khuyén ngudi doc mua. ban hay ndm giit ching khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo cdo phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhiing hoat déng hop tac kinh doanh véi cac ddi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot 1oi ich dbi véi cac nha ddu tu khi thue hién béo cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét
Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Téng 8. 233 Pdng Khéi. Quan 1. Tp. Hb Chi Minh

Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ngi dung:

Ché Mai Trang chethimaitrang@baoviet.com.vn Luu Van Luong  luuvanluong@baoviet.com.vn




