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CTCP PHAN DAM & HOA CHAT DAU KHi — CAP NHAT

GIOI THIEU

CTCP Phan dam va Hoa chéat dau khi
(DPM) dwogc thanh 1ap nam 2003, la
thanh vién cla tap doan dau khi quéc
gia Viét Nam (PVN). Thang 09-2007,
DPM chinh thirc hoat dong dwéi hinh
thirc cong ty cd phan, sau dé niém yét
trén Hose vao thang 12-2007. VVén diéu
& hién tai ctia Cong ty la 3.800 ty
déng.

DPM hién 1a cong ty dan dau ca nwéc
vé san xuét va phan phdi phan dam.
Hoat dong chi yéu cia DPM 1a san
xuat va kinh doanh uré, ammoniac
I6ng, dién, khi gas cdng nghiép va cac
san pham phan bon, héa hoc khac.

Nguén thu chinh cla cong ty dén tw
hoat dong kinh doanh uré do cong ty
san xuat. Hién nay, nha may DPM luén
hoat ddng hiéu qua, én dinh va dat hét
cong suat thiét ké la 740.000 tan
urea/nam.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu co ban
Niém Yét HOSE
Ma CK DPM
Vén diéu 1& (ty ddng) 3.800
Cao nhét trong 52 tuan 65.300
Thép nhét trong 52 tuan 26.800
KLGD BQ trong 10 ngay 384.248
CHi SO PINH GIA

Gia (03/03/2009) 27.300
Vén hoéa TT (ty déng) 10.754
EPS 2008 (VND) 3.636
P/E 2008 (x) 7,5
P/E forward 2009 (x) 10,3
EV/EBITDA 2008 (x) 3.8
EV/EBITDA 2009 (x) 4.6
ROE 2008 (%) 29,1
ROA 2008 (%) 26.4

TIEU DIEMCONG TY

* Diém lai két qua kinh doanh nam 2008: birc tranh twong phan gitra
hoat dong kinh doanh hang san xuat va hoat dong thwong mai

Két thiic nam 2008, DPM dat 6.475 ty doanh thu thuan, tang manh 71,3%.
Trong khi d6, LNST dat 1.379 ty, chi tang 3,7% so v&i nam 2007, chu yéu
do bi anh hwéng b&i hoat dong kinh doanh hang thwong mai.

Kinh doanh uré tw san xuat tiép tuc dem lai doanh thu va lgi nhuan
cao trong nam...Téng san lvong uré duwoc san xuat va tiéu thu 1an luot
dat 754.985 tAn va 741.185 tan trong nam 2008. Mac du gia ban phan
dam gidm manh hon 50% trong Q4-2008 sau khi tang cao dén VND 11
triéu dong/tan vao cubi Q2, doanh thu tir kinh doanh uré tw san xuat trong
nam 2008 van tang manh dén 40% so v&i nam trwdc, dat 4.977 ty va
chiém 76,9% téng doanh thu thuan. Gia ban uré binh quan trong nadm
2008 wdc vao khoang VND 6,7 triéu dong/tan. Ty suét loi nhuan gop bién
clia hang tw san xuat do do ciing tdng dang ké va dat 57% so v&i mic
41% trong n&m trwé'c mac cho chi phi khdu hao trong nam 2008 khé cao.

...nhwng kinh doanh hang thwong mai bi anh hwéng nang béi gia
phan bén giam da tac dong tiéu cwc dén lgi nhuan sau cung cua
cong ty. Song song v&i kinh doanh hang tw san xuét, trong nd&m DPM
cling da nhap khau hon 256.000 tAn phan bén cac loai (cha yéu 13 ure,
kali, va DAP) nhdm dap &ng nhu ciu ndi dia. Trong do, 190.000 t&n phan
dam da dwoc tiéu thu trong nam véi tbng doanh thu thuan dat 1.489 ty
déng, chu yéu tap trung trong Q4-2008. Gia phan bén déng loat gidm
manh t&» Q3 da lam cho DPM phai ganh chiu mét khoan gidm dang ké la
VND 346 ty tir doanh thu hang thwong mai. Thém vao dod, tinh dén cudi
nam 2008, gia tri hang thwong mai tén kho clia cong ty la 1.295 ty dong
(hay 66.000 tan) bao gdbm 23.000 tAn phan Kali va 43.000 tan phan DAP.
Gia vén ctia nhém hang thwong mai trén vao khoang 21 triéu dong/tan cho
phan DAP va 14 triéu ddng/tan cho phan Kali. Tai thoi diém cubi ndm
2008, DPM da trich lap dw phong gidm gia hang tén kho cho nhém hang
thwong mai nay la 643 ty ddng, twong (rng véi ti 1& giam gia 50%.

Do d6, xét dén ké qua hoat ddng cla toan cong ty, ty suat loi nhuan gop
bién gidm t&r 39,2% n&m 2007 xudng con 28,6% nam 2008, chi yéu do 16
ti kinh doanh hang thwong mai va mrc dyw phong gidm gia hang ton kho
I&n. Bdng thdi, cac chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ciing tang
cao, gép phan lam giam ty |1& lgi nhuan thuan bién. Loi nhuan thuan bién
nam 2008 dat 21,3%, giam so v&i mirc 35,2% trong nam 2007, ghi nhan
murc thué TNDN trong nam 2008 phai tra 1a 8%.

Diéu chinh trong chinh sach ban hang lam tang cac khoan phai thu,
nhwng van trong tim kiém soat. Vao thoi diém cubi nam 2008, cac
khodn phai thu khach hang da tdng manh va dat 538 ty ddng, twong
dwong 30 ngay so v&i 3 ngay trong ndm 2007. Theo DPM, néu nhw truéc
day Cong ty thwdng ap dung chinh sach ban hang thanh toan ngay thi voi
nhirtng bién dong béat loi gay nhiéu khé khdn cho ba con néng dan trong
nam vira qua, cdng ty da linh hoat thay ddi chinh sach ban hang ctia minh,
tao diéu kién cho khach hang dwoc thanh toan sau va cac khoan no duoc
bao lanh b&i ngan hang, nén cac rui ro vé no xau twong dbi thap.

Cong ty da chi dong tra hét no vay nho vao lwong tién mat déi dao
trong ndm 2008. DPM cé kha nang tao ra nguén tién Ién véi hon 2.000 ty
ddng méi nam théong qua hoat dong san xuét kinh doanh truyén théng.
Nguén tién nay khéng chi d&m bao cho cong ty gitr dwgc mire no vay thap
ma con hd tro tich cwe cho cac dw an dau tw cia DPM. V& nang lwc tai
chinh I&n, DPM khong phu thudc nhiéu vao ngudn vén vay, do d6 chi phi
Idi vay cling duy tri & mdc rat thdp. Khoan vay ngén han ciing da giam
dang ké tlr 580 ty cudi ndm 2007 xudng con hon 4 ty cudi ndm 2008. Do
do, ty 1& no/vén CSH ctia DPM duy tri & mdrc rat thap 1a 0,15% trong ndm
2008.



CHi SO TAI CHINH 2008

Doanh thu (ty déng) 6.475
LN sau thué (ty dong) 1.379
Ty suét LN gop (%) 28,6
Ty suét LN thuan (%) 21,3
EBITDA margin (%) 40,2
No/Vén (%) 0,15
EPS (VND) 3.636

CO CAU cO bONG

® P (nha nwdc) m G4 ddng chién oo
Codong nrdic ngoai = Cd dong khac
B C4 phigu quy
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Bén canh dd, méc du s& hivu dong tién nhan réi I16n, cong ty khdng cé nhiéu
cac khoan dau tw tai chinh. Tinh dén cubi 2008, DPM chi dau tw dai han 16,5
ty déng vao cb phiéu va 10 ty déng vao trai phiéu. Do d6 cong ty khéng bi tac
doéng nhiéu bdi sy sut gidm manh cla thj trwdng tai chinh chirng khoan trong
nam 2008 va do dé cling khong trich 1ap duw phong dau tw tai chinh cho nam
qua.

Dw an dau tw nang cap cong suat sé dwoc trién khai trong ndm 2009.
DPM da ky két hop déng EPC v&i nha thAu Han Quéc Samsung Engineering
Co. cho dy an thu h6i CO2 nham tang cong suat nha may Dam Pha My thém
60.000 tAn/nd3m. Dy an nay sé dwoc trién khai trong ndm nay véi thdi gian
thwe hién Ia 24 thang. Vén dau tw cho dw an vao khodng 27 triéu USD (twong
dwong 475 ty déng), cé thé huy dong tlr ngudn vén tw co.

DPM con mdt s6 dy an quan trong trong ngén va trung han khac nhw dy an
hop tac san xuat DAP tai Ma-réc, dw an xay dwng trung tdm thwong mai Clru
Long tai thanh phé Ca Mau, dy an cang Cai Cui & Can Tho, va dy an xay
dung cao 6c tai sb 43 Mac Dinh Chi, TPHCM.

Bén canh do, Cong ty cting co chién Iwoc dai han xay duwng hé thong phat trién
mang hoa chat phuc vu cho san xuat cong nghiép do day la thi trwong con
nhiéu tiém nang.

Ngoai ra, DPM dang xay dung phwong an va chon déi tc chién lwvgc nham
giam ty I& s& hiru clia Tap doan dau khi PVN tr 61% xudng con 51%

Dy bao 2009 - Kinh doanh hang tw san xuat van dam bao dem lai lgi
nhuan cho céng ty, tuy cé suy giam do mat bang gia ban duy tri & mac
thap. Hoat déng kinh doanh hang thwong mai gay quan ngai vé hiéu qua
tai chinh. DPM v&i hon 40% thi phan van déng vai trd hét sic quan trong
trong viéc binh on thi trwdng phan dam trong nwéc. Nam 2009, DPM van dy
kién san xuét va tiéu thu khoang 750.000 tan uré. Gia ban du kién duy tri &
murc thAp khodng VND 5.500 ddng/kg, la nhan tb chinh dan dén doanh thu va
loi nhuan nam 2009 gidm. Gia khi gas dung trong san xuét uré van dwoc PVN
hé tro trong ndm nay (2,2 USD/MBTU) nén sé khoéng co bién dong Ién vé chi
phi GVHB, ngoai tri» nhirng rdi ro vé ty gia.

Vé hoat dong kinh doanh hang thwong mai, cong ty ciing dw kién nhap va
phan phdi khoang 250.000 ta4n phan dam cac loai trong ndm 2009 nham dap
¢ng nhu cau thij trwéng ndi dia. Tuy nhién, theo dw phéng clia ching t6i, DPM
chi tiéu thu vao khoang 200.000 t&n phan dam nhap khau trong ndm nay gdm
134.000 tan uré, 66.000 tan kali va DAP. Do hién nay gia nhap khdu phan uré
cao hon gia ban trong nuwdc, kinh doanh hang thwong mai theo chung téi sé
khéng dem lai “hiéu qua tai chinh” cho céng ty nhwng day chinh Ia nhiém vu
binh 6n va dap (rng nhu cau thj trudng ctia DPM.

V6i nhirng yéu tb trén, doanh thu va lgi nhuan nam 2009 wéc dat 5.453 ty va
1.003 ty dong twong &ng.

Trong nam 2010, gia khi gas dau vao tang lén 3.66 USD/MBTU, lam tang chi
phi san xuat. Do do, dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia céng ty dwoc dw
b&o suy gidm trong ndm 2010 trén co s& gia ban wéc tinh khong bién dong so
v&i 2008; tuy nhién lgi nhuan sé it bj tac ddéng do chi phi khiu hao gidm manh
trong nam 2010.

Khuyén nghi dau tw

V6i gia thi trwdng hién tai la 27.300 déng, c¢b phiéu DPM hién dang giao dich
véi P/E forward 2009 Ia 10,3x va ty suat EV/EBITDA 2009 I3 4,6x. Mdc du EPS
2009 cua cong ty duwoc dy bao gidm, chung ta nhan thay rang DPM van gite
vibng vi tri hang dau trong nganh va cé kha nang dem lai dong tién virng chac
trong cac nam téi. Vi vay, ching téi khuyén nghi GIU cho cb phiéu nay.



@Capital
S—r”

Securities

BAO CAO TAI CHINH QUA KHU VA DU PHONG

KET QUA KINH DOANH (Triéu déng)

Doanh thu thuan 3.050.829 3.779.038 6.475.368 5.453.000 5.525.000
Gia vén hang ban 1.924.790 2.298.181 4.623.758 4.005.602 3.988.585
Loi nhuan gop 1.126.040 1.480.857 1.851.610 1.447.398 1.536.415
LN t&r hoat dong kinh doanh 919.765 1.266.950 1.489.609 972.987 1.055.740
LN trwdc thué 1.161.497 1.329.683 1.495.617 1.090.369 1.177.996
LN sau thué 1.161.308 1.329.481 1.379.180 1.003.139 1.083.756

CAN POI KE TOAN (Triéu déng

Tién va cac khoan twong dwong tién 1.717.986 472.352 942.714 817.950 828.750
DAu tw tai chinh ngan han 900.000 1.500.000 - 1.554.086 2.255.186
Céc khoan phai thu ngén han 402.486 59.503 756.081 502.722 509.360
Tén kho 248.086 400.698 1.111.728 987.683 983.487
Hang tén kho 1.754.722 987.683 983.487
Duw phong gidm gia hang tén kho (642.994) - -
Tai san lwu déng khac 31.140 35.024 68.921 59.708 59.454
Tai san cb dinh 3.323.245 2.780.644 1.899.295 655.911 220.889
Chi phi xay dwng d& dang 42.679 27.230 163.619 557.369 787.500
Dau tw tai chinh dai han 29.900 24.425 50.504 50.504 50.504
Tai san dai han khac 12.915 465.901 387.693 329.228 329.228
TONG CONG TAI SAN 6.665.757 5.738.548 5.216.937 5.515.160 6.024.358
Vay va no ngén han 579.636 580.104 4.021 - -
Céc khoan phai tra ngén han khac 555.390 781.166 466.209 366.810 365.252
No dai han 869.454 - 12.318 12.269 9.269
Téng Vén CSH 4.659.739 4.377.160 4.734.389 5.115.081 5.628.837
Vén diéu Ié 2.571.246 3.800.000 3.800.000 3.800.000 3.800.000
Cé phiéu quy - - (35.053) (35.053) (35.053)
Théng dw vén - - - - -
Loi nhuén gitr lai 71.430 399.778 771.542 1.204.682 1.718.438
TONG CONG NGUON VON 6.665.757 5.738.548 5.216.937 5.515.160 6.024.358

CAC CHi SO TAI CHINH CHU YEU

Téng trwéng doanh thu (%) 20,2 23,9 71,3 (15,8) 1,3
Ty suét LN gop (%) 36,9 39,2 28,6 26,5 27,8
Ty suét LN thuan (%) 38,1 35,2 21,3 18,4 19,6
ROA (%) 20,2 22,3 26,4 18,2 18,0
ROE (%) 26,5 26,4 29,1 19,6 19,3
EPS (VND) 4.517 3.499 3.636 2.640 2.852

Tang trwdng EPS (%) n/a (22,5) 3,9 (27,3) 8,0



KHUYEN CAO

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bao céo nay duwoc viét
dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
coéng bd. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé& do chinh xac cua nhirng théng tin
nay. Quan diém, dy bao va nhirtng wéc lwgng trong bao
cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trude. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan cla
Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta
nha diu tw nén dwa vao nhirtng sw tw van doc lap va
thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwgc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khong dwoc sw chap thuan béng van ban ctia Cong
ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi ré
ngudn trich didn néu s dung cac théng tin trong bao
cao nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Nguyén Xuan Giao giao.nguyen@vcsc.com.vn
Pinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn

Ong Thj Thanh Thdo thao.ong@vcsc.com.vn

Nguyé&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

Pham Bao Nguyén Anh anh.pham@vcsc.com.vn

V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

V6 Xuén Quynh quynh.vo@vcsc.com.vn

BO PHAN NGHIEN C(*U & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN BAN VIET

67 Ham Nghi, Quan 1, TP.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 3914 3588 Fax: (84 8) 3914 3209

http://www.vcsc.com.vn

@Cap
—r ¢

ital

ecuri ties



