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NAM GIU TRUNG HAN HOA CHAT

DINH GIA LB 018 Bdo cdo nay la ban cdp nhdt “Bdo cdo phdn tich DPM, Rong Viet Securities phdt

hanh ngay 27/07/2011”. Trong bdo cdo ndy, ching téi ddnh gid mét sé diém thay
déi chinh trong hoat déng cia DPM va du bdo két qua kinh doanh trong tuong
lai. Theo d6, trién vong kinh doanh ciia DPM dugc cho la khéng khd quan trong
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DT: 08 6299 2006 - Ext 313 ndm nay. Trén co s& nhiing du phdng va udc tinh thdn trong, ngudi phdn tich dinh
Chi tiéu co ban gid c6 phiéu DPM vao khodng 39.500 déng/cp (tuong duong miic vén héa 14.931
Gia (06/03/2013) 42.800 ty déng), thdp hon gan 8% so' vGi g{id thar,n nhiléu ngay 06/03/2013, vi v,(jy ch\dng
’ ) t6i chi dua ra khuyén nghi BAN d6i véi c6 phiéu nay do nhiing ludn diém dau tu
Gid cao nhat (52 tuan) 46.900
nhusau:
Gia thap nhat (52 tuan) 27.100 ., ,
Két qua kinh doanh nam 2012 duoc danh gia la kha quan so vdi cac doanh
<0 Clp ey iy e S IASRIY nghiép cang nganh mac du lgi nhuén cé sut gidm. Két thiuc nam 2012,
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhét) 568826  doanh thu cila DPM dat 13.322 ty déng, tang 44%, hoan thanh 96% ké hoach,
V6n héa thi trudng (ty VND) 16.159 l0i nhuan sau thé udc dat 3.019 ty dong, gidm 3% so vdi ndm trudc, hoan
. thanh vuot ké hoach 69%. San lugng tang manh nhd phan phéi cho Pam Ca
Trailing P/E 2012(x) 4,8 . e R R ) . R ,
Mau. Tuy nhién, chi phi dau vao tang céng thém sadn pham Pam Ca Mau c6
Forward P/E 2013(x) %2 pién 15 gop thap va giad ban khéng tding manh nhu cic ndm trudc nén Igi
P/BV (BV 2012) (x) 1,8  nhudn rong ctia DPM khéng tang trudng.
D6 thi gia tir ngay $6 du' tién va tuong duong tién taing manh trong nam 2012. Do khéng dau
tu 1dn trong ndm 2012 va ngudn tién mdi dugc tao ra tU Igi nhudn nén tién
o BMGA MK uong - mat cia DPM tdng manh so véi cudi ndm 2011, s6 du tién mat vao cudi ndm

2012 la 5.600 ty déng. Nhitng nam sau, ngudn tién nay dy kién van tiép tuc
tang dén t Igi nhuan tao ra va DPM chua cé ké hoach dau tu lan.
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Du kién nam 2013, két qua kinh doanh ciia DPM cé thé tut giam. Trong
nam nay, nha may Phd My bao tri nén san lugng san xuat khéng ting, bén
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canh d6 DPM khéng con bao tiéu cho sdn pham Pam Ca Mau nén san lugng

tiéu thu nhin chung sé gidm. Ngoai ra dudi ap luc clia cung vugt cau nén gia
phan bén nhiéu kha ndng sé gidm, vi vay doanh thu khé ¢ thé tang trudng.

Nguén: HSX Thém vao dé gia khi dau vao van tiép tuc tang theo ké hoach cla Téng céng
ty khi vi vay Igi nhuan ctia DPM khéng thé gia tang. Tuy nhién nhd lugng tién

Céc chitigu tai chinh ca ban mat doi dao nén doanh thu tai chinh sé déng gép 16n trong co cau lgi nhuan

Dv: ty dong 2010 2011 2012 2013F <CUa DPM trong nam nay va nhiing nam sau dé. Du phéng doanh thu va Igi
DT 66188 92265 133219 113364 Nhuanrong cla DPM ndm 2013 lan luot la 11.336 va 1.905 ty dong. Via qua,
LNTT 19216 35102 35442 21893 DPMcing da cong bo ké hoach kinh doanh nam nay, sé liéu dua ra & muc
NG SRR 3RS B0O6 16952 th?’p VGi <:[oanh thu ’Ié 19.710 ty déng, Igi nhuan sau thué khoang 1.915 ty
VDL 3.8000  3.8000  3.800,0  3.800,0 d6ng va c6 tic dy kién tiép tuc la 25%.

VCSH 61938 822771 89597 101473 Rdi ro kinh doanh. Hai rli ro 16n nhat anh hudng manh dén két qua kinh
TTS 74186 92952 105803 115410 doanh cta DPM la: (1) Gid ban cé nguy co gidam do dnh hudng bdi cung vuot
ROE 27.5% 37.3% 32,9% 188% cau khong chi dién ra trong nudc ma con & trén toan thé gigi. Tuy nhién ky
ROA 23,0% 33,4% 285% 165% VYONg gia ban sé khéng gidam manh do gia Ure thudng bién déng theo gia dau
EPS (VND) e o) S~ . va chi phi san xuat clla phan bén van con cao. (2) Gia khi dau vao dugc diéu

chinh tang theo ké hoach ctia Téng cong ty khi.
GTSS (VND) 16299 21650 23578  26.870

Ty lé ¢6 tirc 20% 20% 25% 25%

Nguén: DPM, Rong Viet Securities uéc tinh
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Co cau doanh thu qua cac nam:
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Ngudn: DPM va VDSC udc tinh

Doanh thu, LNST va san lugng tiéu thu uré Phu
My qua cac nam:
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Nguén: BCTC DPM
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Nguén: Ycharts.com

PHAN TiCH - DU PHONG

Nhin chung nam 2011 va nam 2012, DPM cé su tang trudng vé doanh thu vuot
bat so vé&i hai nam trudc nam 2010 va nam 2009. Nam 2011, mac du san lugng
sut giam manh nhung nha gia phan bén tang manh nén doanh thu clia nam
nay cling ti &6 ma tang 40% so véi ndm 2010, Igi nhuan sau thué tang manh
Ién 83%. Nam 2012, doanh thu tiép tuc tang trudng manh Ién 44% so véi ndm
truéc nhd vao san lugng tiéu thu tang, trong d6 san lugng ure tu sadn xuat tang
24% va san lugng phan phéi tang manh (ddm nhan phan phoi cho Pam Ca
Mau). Tuy doanh thu tang trudng manh nhung Igi nhuan khong tang trudng,
thdm chi gidm nhe so v&i ndm trudc la do gid ban nam 2012 khong tdng manh
nhu ndm 2011. Vé co cau doanh thu, ddng gop 16n nhat vao doanh thu van la
mang Ure do nha may Phd My san xuat, tuy nhién ty trong nay gidm dang ké
trong ndm 2012 chi con 61% tU 70% nam 2011. Thay vao dé, ty trong mang
doanh thu phan phéi tang ty trong kha manh lén 35% ti 27% trong nam 2011.
Két thiic nam 2012, doanh thu ctia DPM dat 13.322 ty d6ng, hoan thanh 96%
ké hoach, Igi nhuan sau thé dat 3.019 ty déng, hoan thanh vuot ké hoach 69%
vi ké hoach dat ra & muc thap hon rat nhiéu so vdi s6 dat dugc trong nam
trudc. Trong nam nay, k& hoach kinh doanh cia DPM van dat ra & muc thap,
theo d6 doanh thu sé dat 10.710 ty d6ng, Igi nhuan sau thué khoang 1.915 ty
déng (thap han 1.075 ty dong s6 dat dugc trong ndm 2012)

Doanh thu

Phdn bén tu san xudt

Nam 2012, s&n lugng tiéu thu ti nha may Pha My tang Ién manh dang ké 24%
so vdi cung ky, dat 903 nghin tan (bao gém 50 tan tén kho tir cudi nam trudc)
t&r 730 nghin tan ndm 2011. S& di san lugng ¢é su gia tdng manh 1a do mua
Dong Xuan dén mudn va chuyén sang dau nam 2012 va trong nam truéc nha
may Pha My phéi ngung hoat déng gan 01 thang dé bdo dudng. Doanh thu
clia mang nay cling tdng 26%, dat 8.150 ty déng, ngoai ly do san lugng tang,
gia phan bén binh quan cling tang so véi nam trudc. V&i con s6 tiéu thu 850
nghin tan cla nha may Pha My da vugt rat nhiéu so véi cong suat thiét ké la
800 nghin tan. Do vay trong ndm nay, nha may Phd My theo ké hoach sé bao
tri vao quy 111/2013, san lugng san xuat du kién chi dat 770 nghin tan, san
lugng tiéu thu vao khoang 820 nghin tan.

Trong 06 thang dau nam 2012, gid phan bén thé gidi tdng kha manh, binh
quan khoang 430 USD/tan, tang 13% so vdi cling ky, sau d6 diéu chinh manh
tU thang 06 dén thang 08 va 6n dinh cho dén nay tir 390-400 USD/tan. Nhin
chung dién bién gia ban ctia DPM trong thdi gian viia qua cing gan vdi dién
bién gia thé gidi, tdng manh trong 6 thang dau nam binh quan & mdc 9.043
déng/kg (+17% so véi cling ky), dat t&i dinh cao nhat binh quan khoang 9.455
déng/kg néu xét riéng quy I, sau d6 gid ban 6n dinh trong quy lll va quy IV, &
muc 9.000-9.100 d6ng/kg. Binh quan ca nam 2012, gia ban tang khoang 2% so
v&inam 2011.

Nam 2013, giad ban cla DPM c6 thé sé khéng tdng manh do nhiing nguyén
nhan chinh sau: (1) Mac du c6 thé b3o tri nha may Pha My trong nam 2013
nhung sé khong gy thiéu hut nguén cung do dugc bu dép ti san lugng clia
nha mdy Pam Ca Mau. (2) Bén canh nguén cung trong nam nudc bat dau tang
ké tU ndm 2012 cho dén cac nam sau, t8ng cdng suat trong nudc dat hon 2
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triéu tan phan uré trong khi nhu cau chi vao khoang 1,8 - 2 triéu tan. (3)
Nguén cung trén thé gidi tdng manh, dac biét trong nam 2013 va 2014 (dugc
trinh bay & phan théng tin nganh). Do vay, gia dinh gid phan bén trong nam
2013 gidm nhe khoang 3% so v&i nam 2012 va tiép tuc diéu chinh giam & cac
nam sau do.

Riéng vé du an phan NPK, DPM cho biét sé ngung du an nay. Nguyén nhan cé
thé ly gidi do tinh hiéu qua cla NPK khéng cao, hién tai nguén cung trong
nudc khong thi€u, nhiéu DN 6 tén tudi lau ndm trong san xudt phan NPK nhu
Binh Dién va Lam Thao nén DPM gap phai nhiéu khé khan trong viéc tham
nhap thi truong.

Phdn phéi phdn bén

Trong cac nam trudc, DPM nhap thém phan bon tir nudc ngoai vé phan phéi,
tuy nhién ty trong nay gidm xuéng trong nam 2010 va 2011, tuong tng chiém
khoang 22% va 27% trong co cau doanh thu. Nam 2012, DPM dam nhiém vai
trd phan phéi cho Pam Ca Mau nén san lugng phan phéi tdng manh, trong dé
san pham Pam Ca Mau Ia 370 nghin tan, doanh thu cia mang phan phdi udc
dat 4.661 ty dong, tdng manh 90% so vG&i nam trudc. Yéu t6 gidi thich thém
cho su tang trudng doanh thu la do gid ban ctla Pam Ca Mau cao hon Bam
Phi My (do chi phi sadn xuat cia Pam Ca Mau cao). Tuy nhién dén théang
11/2012, DPM ngling phan ph&i cho DCM nén san lugng phan phéi trong quy
IV gidm manh chi con 82 tan so vai 137 tan trong quy lll. Theo ké hoach nam
nay, DPM du kién sé mua ngoai thém 385 nghin dé phan phéi, trong d6 san
pham ctia Pam Ca Mau la 150 nghin tan, con lai 1a cac sdn pham khac nhu
NPK, DAP, ..Doanh thu nam 2013 ctia DPM udc tinh khoang 11.336 ty déng.

Tuy nhién, theo mét huéng khac, DPM sé chuyén sang hgp tac véi Dam Ca
Mau theo hinh thiic Dam Ca Mau sé mua c6 phan clia 02 cong ty con clia DPM.
Bén canh san pham cta DPM, chi nhanh d&&m nhén phan phdi sdn phdm cua
Dam Ca Mau. Néu nhu ké hoach nay dugc tién hanh thi lgi nhuan cla chi
nhanh phan bé theo ty 1é vén gép, nhu vay DCM sé ¢6 Igi hon trong viéc phan
phéi Igi nhuén cda chi nhanh vi sdn pham cla DPM c6 bién lgi nhuan cao hon
san phdm ctia DCM. Hién tai DPM van dang can nhac hinh thic nay va ching
toi chua c6 day du thong tin vé san lugng hop téc, ty & s& hitu clla Pam Ca
Mau tai 02 chi nhanh nén tam thdi chdng t6i khéng tién hanh du phong két
qua kinh doanh ctia DPM vgi théng tin nay. Bugc biét ké hoach kinh doanh
ctia Pam Ca Mau ndm nay dét ra, doanh thu dat 6.369 ty dong, san lugng san
xudt la 750 nghin tan, Igi nhudn sau thué la 525 ty dong.

Trong nhiing ndm sau, sdn lugng phan phdi ctia DPM du kién & muc 6n dinh
vao khoéng 400 nghin tan/ndm dé bu ddp cho viéc gidi han cong suat cda nha
may Phu My.

Cdc mang hoat déng khdc

Doanh thu khéac ctia DPM chd yéu la kinh doanh khi ammoniac, ty trong
doanh thu mang nay gidm trong nam 2012 do lugng khi CO2 dugc tai s
dung, & cadc ndm sau doanh thu khac dugc gid dinh sé duy tri 1,5% trén téng
doanh thu.
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Kha nang sinh i va hiéu qua hoat dong:

Chisé 2009 2010 2011 2012

gL;ZIp o7 2990% | 3600% | 43.74% | 32,46%

(Ljéj h(;aDtT 2120% | 2480% | 32,95% | 22,62%
ong

LNST/DT 2030% | 2570% | 3365% | 2266%

ROE 2460% | 2750% | 37.40% 32,9%

ROA 21,20% | 23.00% | 33,13% 28,7%

Nguén: BCTC DPM va Rong Viet Securities téng hop

Chi s6 sinh lgi mét sé cdng ty trong nganh nam

2012:
Cong ty ROE ROA
HAI 10,1% 6,5%
HSI 1,5% 0,3%
TSC -36,7% -8,4%

Nguén: Vietstock

Du phéng doanh

thu

Khoan muc

San lugng Uré Phu
My (nghin tan)
Gia uré Phu My
(dodng/kg)

San lugng phéan
phoi (nghin tan)

903,0 820,0 850,0 820,0 850,0 820,0

9.025,5 8.754,7 8.750,0 8.700,0 8.500,0 8.400,0

385,0 380,0 400,0 400,0 400,0

Doanh thu

Doanh thu uré Phu
My (ty dong)
Doanh thu phan
phéi (ty déng)
Doanh thu khac (ty
dong)

Doanh thu (ty
déng)

8.150,0 7.178,9 74375 7.134,0 7.225,0 6.888,0

3.657,5 3.534,0 3.680,0 3.640,0 3.600,0

500,0 500,0 500,0 500,0 500,0

13.321,9 | 11.336,4 | 11.471,5 | 11.314,0 | 11.365,0 | 10.988,0

Ngubn: Rong Viet Securities udc tinh
Kha nang sinh lgi
N&m 2012, ty suat lai gdp ctia DPM la 32,5% gidm kha manh so vdi cung ky la
44%. Bat dau tu quy Il, ty suat lai gép ctia DPM theo chiéu hudng di xuéng tu
43% trong quy | xuéng con 28% trong quy Il va 32% trong quy IV. C6 02
nguyén nhan chinh giai thich cho su sut gidam ty suat lai gop la: (1) Chi phi mua
khi tang do gia khi dau vao dugc diéu chinh ngay tir dau nam, gia khi ndm
2012 la 6,43 USD/MMBTU tang 40% so v&i nam 2011 la 4,59 USD/MMBTU. (2)
San lugng phan phai véi bién 1ai gop thap tang manh ti quy Il da kéo ty suat
I&i gop chung clia toan cong ty gidm theo.
Chi phi bédn hang va chi phi quéan ly doanh nghiép trong ndm 2012 tdng manh
so vai cung ky lan lugt 1a 29% va 34%. Tuy nhién 02 khoan chi phi nay van duy
tri ty & trén doanh thu khéng thay d6i nhiéu dao déng 4,8% déi vai chi phi
bén hang va 5,0% déi vai chi phi quan ly doanh nghiép.
Chi phi tai chinh trong ném 2012 la 07 ty déng, gidm manh so vdi 47 ty dong
cung ky do chi phi 1ai vay khéng dang ké. Mac du tién mat ting manh |én dén
1.559 ty déng so vd&i cudi nam 2011 nhung doanh thu tai chinh ctia DPM
khéng tang nhiéu, chi ting 8%, nguyén nhan la do lai suat gidm manh ké tu
quy 1/2012. Lgi nhuan tai chinh cia DPM trong ky la 561 ty déng, tang 24% so
véi cung ky. Mdc du ¢6 su déng gop 16n tir doanh thu tai chinh nhung do ty [é
[&i gop giam manh nén ty |é lai rong trén doanh thu la 23% so v&i 34% clung
ky.
Du phéng kha nang sinh Igi
Ty sudt lai gop
Theo ké hoach clia Téng cong ty Khi Viét Nam sé tang gia ban khi dau vao cho
DPM theo méi nam. DPM cho biét gia khi dau vao trong nam nay sé la 6,56
USD/MMBTU (tang 2%/nam so v&i nam 2012). Tuy nhién day chi la s6 du tinh
cia DPM, nhiéu kha nang gia khi mua vao sé tang hon (trong nam vlia qua gia
khi da tang 40% so vai nam trudc vai chi phi mua khi la 3.256 ty déng). Trong
cac nam sau gia khi gia dinh tang 2%/nam.
Trong ndm vifa qua, tai sdn ¢é dinh cla DPM tang lén khéng dang ké, chi 144
ty déng, chi phi khau hao cling chinh vi vay khéng tang manh, trong nam viia
réi, chi phi nay 1a 214 ty déng. Theo ké hoach nam 2013, DPM du kién dau tu
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Co cau chi phi cia DPM qua cac nam

ENguyénliéu Wkhiuhao WNhincéng ®Muangedi  © Khac

Ngudn: BCTC DPM

tai san c6 dinh khoang 227 ty déng, do vay khau hao trong nam nay sé & muic
280 ty déng (tai san ¢ dinh tdng nh& dau tu méi va két chuyén dau tu xay
dung co ban d& dang ndm 2012 nén khau hao tang). Gia dinh trong cac nam
sau, chi phi khau hao sé ti€p tuc tdng nhe va dén nam 2017 chi phi khau hao
giam xuéng vao khoang 100 ty déng.

Cac khoan chi phi con lai bao gém chi phi nhan céng, chi phi mua ngoai, chi
phi khac trong nam qua la 1.642 ty dong (+19%) so véi cling ky, tuong Uing vai
mai don vi san lugng tiéu thu (chi tinh cho nha may Pha My) la 1.800 déng. Gia
dinh trong nam 2013, chi phi don vi nay sé la 1.850 déng/don vi va tang 3%
cho cac ndm sau d6. Nhu vay ty suat 1ai gop tir san pham ctia nha may Phu My
trong nam 2013 la 37,1%

Déi v6i san pham phan phdi, ty 1 1ai gdp & muc rat thap, nam vla qua ty lé
nay la 2% khi phan phéi san pham Dam Ca Mau, du kién ty lé nay van sé ting
Ién 3,5% do sdn pham Pam Ca Mau gidm xuéng trong co cau san pham kinh
doanh cia DPM. Ty suat lai gép clia toan céng ty trong ndm 2013 udc tinh
khoang 24,5%.

Du phéng ty suat lai gép:

Du phdng lai gop

PHU MY

Gia khi (USD/MMBTU) 6,56 6,69 6,82 6,96 7.10
Ty gia (VND/USD) 20.900,0 | 21.000,0 | 21.0000 | 21.0000 | 21.000,0
Chi phi mua khi (ty déng) 2.753.8 2.925,6 2.878,8 3.043.8 2.995,1
CP khau hao (ty déng) 280,0 300,0 3100 3200 100,0
Chi phi khac (ty déng) 1.517,0 1.619,7 1.608,0 1.714,0 1.699,0
T6ng chi phi (ty déng) 4.550,8 4.845,3 4.796,8 5.077,8 4.7941
Ty suat lai gop 36,6% 34,9% 32,8% 29,7% 30,4%
PHAN PHOI

Ty suét lai gop 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
TS LAI GOP TONG 24,3% 23,7% 21,8% 20,0% 20,2%

Du phdong doanh thu va Igi nhuan:

bvt: ty dong
14.000
11472
12.000 11336 11314 11.365 10.088
10.000
8.000
6.000
4.000
1.905 030 1.898 15813 1.381

2.000

0

2013 2014 2015 2016 2017

= ocanh thu = st

Nguén: Rong Viet Securities udc tinh

Ngubn: Rong Viet Securities udc tinh

Lginhudn

Ty 1é chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu khong
thay d&i nhiéu trong nhitng ndm qua. Tuy nhién, trong ndm nay, do doanh thu
clia DPM dugc dy béo sé giam nén ty 1é CPBH/DTT va CPQLDN/DTT sé tang
Ién, du kién tuong Ung la 4,9% va 5,1%. Trong cac nam tdi, ty 1é cac khoan chi
phi nay van ti€p tuc tang lén do doanh thu khéng tang thém (dugc gia dinh
san lugng clia nha may Pha My khong tang thém do gidi han coéng suat, gia
bén dugc du bao giam dudi anh hudng cla cung cau).

Lai tién gli dong gdép phan 16n trong co cau doanh thu tai chinh clia DPM. S&
du tién va cac khoang tuong duong tién cudi quy IV la 5.629 ty dong. Du kién
s6 du khodn muc nay sé tiép tuc tang Ién trong nam 2013 khoang 6.800 ty
déng (sau khi cdn d8i nguén tra cd tlic 25% va dau tu xay dung trong nam
nay), lai suat tién gui gia dinh van gilr 8%/nam, i tién gui ca DPM nam 2013
udc dat 500 ty dong. Chi phi tai chinh phat sinh khéng dang ké do du ng vay
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clia DPM & muic rat thap, tai san dau tu thém cho nam nay dugc tai trg bang

vén cha.

Dua trén nhiing du phéng trén, doanh thu va lgi nhudn sau thué cda DPM trong

ndm 2013 ldn lugt la 11.336 ty va 1.905 ty, tuong duong mic EPS la 5.045

déng/cp.

Cau truc tai chinh: Cau tric tai chinh
C4u trdc tai san cia DPM van duy tri tién mat Idn, ty trong tién mat tang dan

C&u tric qua cac nam mac du co sut gidm trong nam 2011 (do dau tu tai san cé dinh),
yish 2009 | 2010 2011 2012 o ) o o o o
WElIEEIT ddc biét trong 2012 ty trong nay la 53% vdi s6 du tién va tuong duong tién la
Tién/TTS 4580% | 5050% | 4344% [ 5321% [ 5.629 ty déng. Cac khoan muc khac nhu hang tén kho va phai thu chiém ty
:r?é/irrs 300% | 3.40% 1,69% 1.83% trong thap trong co cau tdng tai sdn. Riéng hang ton kho ty trong nay ké tu
Y nam 2011 ¢6 tang Ién dbi chut so v&i 02 nam 2009 va 2010. Trong nam 2012,
HTK/TTS 900% | 9.00% | 1245% | 11,07% | t3i sdn cd dinh clla DPM tang thém 144 ty déng, quy md dau tu thap so vai
TSCD/TTS 16,00% | 13.40% | 23.80% | 2242% | t6ng tai sdn tdng manh nén ty trong TSCH/ TTS giam, 22,4%
Cau truc vén V& co cau ngudn vén, vén chi s& hiu chiém ty trong I6n khi ma téng ng
7 .- 2 z ~ 0, k] ~ 2 2. 2 pny s 4
:;jnr}lg_?g o || o - - chiém ty trong kha tl'l1ap 11,5% t’rong 2012 (chu yeju la phai :(ra nguof banl). Ké
- tl ndam 2011, vay ngan han chiém ty trong rat thap trong tong ngudn von va
l(gr/]_lgrs 13,30% | 16,00% 9,45% 11,45% vay dai han kh()ng déng ké do ngUé‘n tién doi dao.

v. - Trong nam 2013, theo ké hoach cong b6 clia H6i déng quan tri DPM sé dau tu
ayngan A 2 42 a1 G o2 o \ s N
han/TTS Ut | 1A L 03% | thém 222 ty d6ng, cht yéu 1a mua sém tai san ¢6 dinh va trang thiét bi, nguén
T~ dau tu tir von chi, nén tai san c6 dinh sé tdng thém 222 ty dong, tién mét

han/TTS 3,40% 3,30% 0,00% 0,1%

khéng gidm do cé nguén tir lgi nhudn bu dap. Trong nhiing nam sau, gia dinh

Nquén: BCTC DPM vé Rong Viet Securities ténghgp DPM moi ndm sé dau tu thém cho mdy méc thiét bi khoang 100 ty déng.

Nhin chung do lugng tién mat déi dao hién cé va trién vong Igi nhuan trong
tuong lai, DPM gan nhu khéng can vay thém ng dé tai trg cac du an dau tu. Do
do, chi s6 ng vay trén téng tai san sé khdng thay déi nhiéu trong tuong lai.
Hang tén kho, cac khoan phai thu va phai tra dugc du bdo tang trudng tuong
xting véi téc dé tang trudng doanh thu. Chi s téng ng trén téng tai sdn xoay
quanh muic 16% trong khoadng thai gian du bao.

Pinh gia

Do céc cong ty niém yét trong nganh c6 quy mé rat nho so véi DPM nén st
dung cac phuang phdp so sanh PE va PBV khéng thich hgp. Vi vdy, ching toi
chi st dung phuong phap FCFF va FCFE dé dinh gia DPM. Trong khi d6, mac
du phuong phap FCFF va FCFE van phu thuéc vao mét vai gia dinh chd quan
nhung van thé hién dugc tiém nang tang trudng ctia DPM.

Trong phuong phap FCFF, chi phi st dung véon dén hét nam 2017 dugc udc
tinh 1a 17,8%. Sau nam 2017, chi phi si dung vén va téc dé tang trudng dai
han clia FCFF dugc du bao la 16,1% va 4,1%. D4&i véi phuong phap FCFE, dén
hét nam 2017, chi phi vén ¢6 phan |a 17,8%; sau 2017 chi phi vén c¢6 phan la
16,6% va téc d6 tang trudng dai han la 4,1%.

Du phong dong tie dong 0 014 0 016 0

Lgi nhuén sau thué 1.905,2 | 2.030,4 | 1.898,1 | 1.813,2 | 1.880,9

+ Khau hao 273,0 292,7 302,5 312,3 97,6

+ Chi phi lai vay rong sau thué 2.178,2 | 2.323,1 | 2.200,6 | 2.125,6 | 1.978,5

Dong tién trudc thay ddi vén 383,9 -41,3 71 18,7 32,7
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luu déng

Thay d8i vén luu dong -428,1 -199,4 -99,9 -99,9 -99,3
Chi phi d4u tu thuan -16,4 0,1 -0,2 0,1 -04
DONG TIEN TAO RA CHO

e 2.117,7 | 2.082,5 | 2.107,7 | 2.044,4 | 1.911,5
- Chi phi 1ai vay rong sau thué 1.905,2 | 2.030,4 | 1.898,1 | 1.813,2 | 1.880,9
+ vay méi/(tré ng vay) 273,0 292,7 302.5 3123 97,6
DONG TIEN TAO RA CHO CHU

SO HOU (FCFE) 2.178,2 | 2.323,1 | 2.200,6 | 2.1256 | 1.978,5

Nguén: Rong Viet Securities uéc tinh

Trén co s& nhiing udc tinh nay va du phong két qua kinh doanh ctia DPM, gia

tri cla moi ¢ phiéu theo 02 phuang phap nay vao khoang 39.500 déng.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

FCFF 40.677 50% 20.339
FCFE 38.372 50% 19.186
Gia binh quan 100% 39.525
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Biéu dé du bao cung cau phan Ure cta thé gidi
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Nguén: CRU
Bién ddng gia phan Urea va gia dau
w=Brent Crude Qil, $/bbl
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Nguén: CRU

Nhu cau phan bén tai mét sé nuéc khu vuc

Nuéc Nhu ciu (tdn/ndm)
Thai Lan 2,2 triéu
Myanmar 400 nghin
Campuchia 250 nghin
Philippines 800 nghin
Han Qudc 700 nghin
Nguén: DPM

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

THONG TIN CAP NHAT VE NGANH PHAN BON

Gia phan bén du kién sé gidam trong nam 2013.

Theo Fertecon, téng nhu cau tiéu thu hang ndm cla thé gii khoadng 154 triéu
tan, vai muc tang trudng binh quan khodng 3%/nam, nhu cau phan boén vao
nam 2015 dugc du bao 1a 173 triéu tdn. Mac du nam 2013, nguén cung phan
Ure c6 thé bi thiéu hut tai Trung Quéc do déng clfa mot s6 nha may ¢ céng
nghé lac hau trong khi nhu cau van con tang. Tai cac khu vuc khac nhu Qatar
va Algeria di vao hoat déng sé bu dap lugng thi€u hut nay khién nguén cung
trd nén 6n dinh han. Tuy nhién, theo mét nguén du bao khac tir CRU, nhu ciu
phan urea ndm 2013 clng vao khodng gan 160 triéu tan, kha thép so vdi
nguén cung gan 215 triéu tan. Day that su la mot ap luc 16n d6i vai gia phan
urea trong ndm nay. Tuy nhién theo quan diém cla ching tdi, gid phan bén sé
khéng gidm manh béi céc ly do sau: (1) Chi phi dau vao cao va gia phan bén
thudng bién déng theo gia dau. (2) Nhu cau phan bén van con [6n d6i véi nén
ndéng nghiép cac nudc, dac biét la ngd cée. (3) Mot s6 nha san xuat 16n nhu
Mosaic, PhosAgro, OCP |én ké hoach cat giam san xuat. (4) Mac du cac nha
may & Trung Ddng va Bac Phi di vao hoat ddng nhung cac nha may nay lién
tuc gap khé khan vé van dé ky thuat nén ciing sé anh hudng dén san lugng
dau ra ctia phan bén.

Viét Nam c6 thé tién t6i xuat khau Urea trong nam 2013

Theo B& Néng Nghiép va Nong thén, nam 2013, du bdo nhu cau phan bon cac
loai khodng 10,325 triéu tan, cu thé: Urea 2 triéu tan, phan SA 850.000 tan,
phan kali 950.000 tan, phan NPK 3,8 triéu tan. Téng ngudn cung trong nudc
khoang 8,055 triéu tan, trong d6 phan uré dat 2,2 triéu tan, phan NPK khoang
3,7 triéu tan, phan lan khoang 1,825 triéu tan. Nhu vay, san xudt phan lan cac
loai va phan hén hgp NPK trong nudc van dap tng co ban nhu cau. Ké tir ndm
2013, néu nhu nha may Pam Ca Mau va Dam Ninh Binh hoat déng hét cong
suat thi Viét Nam ti mot nudc phadi phu thudc vao nhap khiu phan uré cé thé
hoan toan tu chi nguén phan nay va tién téi xuat khau véi san lugng xuat
khau khodng 200-300 nghin tin. Viét Nam ¢4 Igi thé khi xuat khdu qua cac
nudc 1an can nhu Thai Lan, Myanmar, Campuchia, Philippines, Han Quéc,..do
& cac nudc nay c6 nhu cau I8n vé phan bén va chua ¢ nha may san xuat phan
Ure nén phai nhap khau 100%.

Market Cap EPS BV P/E P/BV 2012
Ma CK 06/03/13 DT 2011 LNST 2011 2012 2012 2012 2012 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH (tyVND) % KH
HSI 68 990,1 19,8 208 13.241 33,2 0,52 974,2 88% 2,1 9%
TSC 42 2.710,2 30,7 - 14.993 - 0,35 2.242,8 122% -59,0 -
HAI 360 691,6 49,9 2.340 23.170 7.3 0,87 834,4 100% 40,7 49%
DPM 16.159 9.226,5 3.105,5 7.925 23.523 4,8 1,83 13.590 98% 2.990 167%

Nguén: Vietstock, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
bvt: ty déng Dvt: ty déng
KQ HPKD 2010 2011 2012 2013 F BANG CPKT 2010 2011 2012 2013 F
Doanh thu thuan 6.618,8 9.226,5 13.321,9 113364 Tién 3.748,5 4.070,5 5.629,4 6.594,6
Gia vén 4.236,1 5.191,3 8.997,4 8.580,3 Pau tu tai chinh ngédn han 58,5 202,0 62,1 243,0
Lai gop 2.382,7 4.035,3 4.324,5 2.756,1 Céc khoan phai thu 249,9 464,4 193,7 249,4
Chi phi ban hang 331,8 492,8 637,1 544,1 T6n kho 671,3 1.160,4 1.171,5 926,7
Chi phiquan ly 409,9 502,6 674,0 578,2 Tai sdn ngdn han khac 97.3 143,9 1474 150,0
Loi nhuan tu HDKD 1.641,0 3.039,8 3.013,4 1.633,8 TSLD & Pau tu ngén han 4.825,6 6.041,1 7.204,0 8.163,7
Lgi nhuan tu HBTC 262,1 452,6 561,3 493,2 Tai sén c6 dinh hiru hinh 899,1 1.217,7 1.169,7 1.312,9
Loi nhuan khac 13,8 7.3 15,0 10,0 Nguyén gid 6.304,1 6.791,3 6.935,3 7.357,3
EBIT 1.930,0 3.538,1 3.545,8 2.191,3 Khau hao (5.405,0) (5.573,7) (5.765,9) (6.044,4)
Loi nhuén trudc thué 1.921,6 3.510,2 3.544,2 2.189,3 Tai san c6 dinh vo hinh 96,1 714,8 770,9 682,1
Thu€ TNDN 214,8 368,5 474,4 245,2 Nguyén gia 267,9 897,0 965,2 887,4
Lgi ich c6 déng thiéu s6 3,7 36,3 50,8 38,9 Khiu hao (171,9) (182,2) (194,0) (205,4)
Lgi nhudn sau thué 1.703,2 3.105,5 3.019,0 1.905,2 Xay dung co ban dé dang 723,8 304,0 430,8 500,0
Bat dong san dau tu 174,1 221,6 295,7 227,7
Dvt: % Dau tu tai chinh dai han 370,7 502,2 5744 513,0
CHi SO TAl CHINH 2010 2011 2012 2013F Tai san dai han khac 329, 293,8 134,8 1416
Tang truéng TSCP va dau tu dai han 2.593,0 3.254,1 3.376,3 3.377,2
Doanh thu -0,2% 39,4% 44,4% -14,9% TONG TAI SAN 7.418,6 9.295,2 10.580,3 11.541,0
Lgi nhudn HBKD 16,7% 85,2% -0,9% -45,8%
EBIT 25,7% 83,3% 0,2% -38,2% Cac khoan phai tra NH 924,1 774,2 1.192,0 1.373,1
Lgi nhuan trusc thué 26,4% 82,7% 1.0%  -382% Iriigchang phaitrd va (ing 467,0 3356 6112 772,2
Loi nhuén sau thué 26,3% 82,3% -2,8% -36,9% Khoan phai tra NH khac 371,4 429,4 553,1 589,5
Téng tai san 16,8% 25,3% 13,8% 9,1% Vay va ng ngén han 85,6 9,2 27,7 1,3
Vén chd sé hiu 12,9% 34,3% 10,2% 10,7% Cac khoan phai trong DH 264,3 18,7 19,0 20,6
Téc do TT noi tai 15,3% 28,5% 23,0% 9,7% Vay va no dai han 246,1 - 8,5 8,5
Kha néang sinh lgi Khodn phai trd dai han khac 18,2 18,7 10,6 12,1
LN g6p / Doanh thu 36,0% 43,7% 32,5% 24,3% Téng ng 1.188,4 792,9  1.211,1 1.393,7
LN HDKD / Doanh thu 24,8% 32,9% 22,6% 14,4% Vén chi sé hiu 6.193,8 8.227,1 8.959,7 10.147,3
EBIT/ Doanh thu 29,2% 38,3% 26,6% 19,3% Vén ddu tu cda CSH 3.800,0 3.800,0 3.800,0 3.800,0
LNTT/ Doanh thu 29,0% 38,0% 26,6% 19,3% Thang du vén - 1,0 - -
LNST/ Doanh thu 25,7% 33,7% 22,7% 16,8% C8 phiéu ngan quy (83,3) (84,0 (85,4) (85,4)
ROA 23,0% 33,4% 28,5% 16,5% Loi nhuan gitr lai 1.288,4 2.668,8 1.977,3 2.671,7
ROIC or RONA 26,2% 36,4% 32,2% 18,7% Quy dau tu va phat trién 849,9 1.420,4 2.525,4 2.827,3
ROE 27,5% 37,3% 32,9% 18,8% Quy dy phong tai chinh 341,7 494,7 8129 933,7
Hiéu qua hoat dong Khéc (2,9) (73,9) (70,6) -
Vong quay phai thu 26,5 19,9 68,8 45,5 Nguén kinh phi, quy khac - 90,3 204,0 -
Vong quay HTK 6,3 4,5 7.7 9.3 Nguén vén chi sé& hiru 6.193,8 8.317,4 9.163,6 10.147,3
Vong quay phai tra 5.1 6.8 7.7 6.3 Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 36,5 184,9 205,6 -
Vong quay TSCD 6,7 48 6,9 5,7 TOGNG NGUON VON 7.418,6  9.2952 10.580,3 11.541,0
Vong quay T6ng tai san 0,9 1,0 1,3 1,0
Kha néng thanh toan CHi s6 COBAN 2010 2011 2012 2013F
Hién hanh 52 78 6,0 59 SLCPDLH (triéu cp) 380,0 380,0 380,0 377,6
Nhanh 4,5 54 4,5 3,8 Gia tri thi trudng cudi nam 38.000 23.800 35.800
Tién mat 4,1 5,5 4,8 4,8 EPS (VND) 4.499 8.288 7.996 5.045
Cau truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 16.299 21.650 23.578 26.870
Téng ng/ Vén CSH 19,2% 9,5% 13,2% 13,7% C4 tdc (tién mat) VND 2.000 2.000 2.500 2.500
Téng ng / Téng tai sén 16,0% 8,5% 11,4% 12,1% P/E (x) 8.4 2,9 4,5 -
Vay ngan han /Vén CSH 1,4% 0,1% 0,3% 0,1% P/B (x) 2,3 11 1.5 -
Vay dai han/ vén CSH 4,0% 0,0% 0,1% 0,1% Dividend Yield (%) 5,3% 8,4% 7,0% -
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Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia
19/10/2010 Lan dau Nam gilr 34.900 37.000
27/07/2011 Update Nam gilr 32.000 36.165

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau
tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du
phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai
thai diém phan tich. Ching téi da c8 gang chuyén tai ddy dd nhing danh gia va quan diém cta ngudi phan tich
vé c6ng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi
ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang cda ching toi.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lp, nha dau tu dang sé hitu cd phi€u c6 thé tiép tuc ndm giil hoéc
xem xét ban chét 16i; nha dau tu chua s& hitu ¢6 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngdn han tuong ing véi khoadng thai gian 1an luot
la trén 1 nam, ti 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a Rong Viet Sercurties) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc
hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: moi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van
dau tu, luu ky chiing khoan. Rong Viet Sercurties da@ mé rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén
toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugce cling 1a d8i tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét
Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Sercurties c6 tiém luc vé con ngudi va tai
chinh @€ cung cap cho khach hang nhing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, Rong Viet
Sercurties [a mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién
nhiém vu cung cp cdc bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cic bdo cdo vé kinh t&€ vi md va thi trudng ching khodan, vé chién
lugc dau tu, céc bao céo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.
Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

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

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

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Ha 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 8 Phan Dinh Phung - TP. Can Tho
Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo c4o nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimng khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu
cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh
khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu moét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan
bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky
thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao
ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching
t6i khong d3m bao rang nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi ¢é gid tri
dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma khéng can béo cao trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt bdn quyén va Ia tai san clia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp
nao ma khéng c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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