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Pam Phu My
Tot hon ky vong

Sw kién

* Dam Phu My vira dua ra bao cao loi nhuan rong quy 2/2010 dat 508
ty dong, cao hon nhiéu so voi dy bédo cltia chung téi la 338 ty dong.
Chung t6i cho rang loi nhuan cla cong ty sé tiep tuc tang trudng nho
cac yeu t6 thuan loi nhir nén kinh té dang hdi phuc va nhu cau phan
ban trong nwdée dang tang.

Binh luan

= Ly do chinh cla sy khéc biét trong duw bao ctia ching t6i 1a ty suat loi
nhuan gdp. Ching téi da dw bao ty trong doanh thu ctia mang kinh
doanh phan bén nhap khau trong tong doanh thu vao khoang 28,8%
nhung con s6 thuc té chi co 17,5%. Diéu nay dan dén ty suat loi
nhuén bién ching téi dw bao (30,2%) thap hon thuc té cia DPM dat
duoc (35,7%) trong Q2/10, do ty suat nay clia mang kinh doanh phan
bén nhap khau clia cong ty rat thap.

= Tinh ldy ké sau thang dau nam 2010, lgi nhuan rong cia DPM tang
19.4% lén 902,1 ty dong trong khi doanh thu lai giam 18,8% con
3.296,8 ty, so vdi cung ky 2009.

= San lwong san xuéat cia DPM du kién sé tang do duoc bd sung cong
suat thém 60.000 tan trong quy 4/2010. Thém vao do, chi phi gia
thanh sé gidam do nha may Dam Phi My sé& hét khau hao ké tir thang
9/2010. Pay la nhitng yéu t6 sé anh hudng tich cyc dén doanh thu va
loi nhuén cta DPM trong nira cudi nam 2010. Chung téi tin rang DPM
co kha nang sé diéu chinh tang ké hoach lgi nhuan ca nam 2010.

Khuyén nghi

DPM da duy tri dugc ty suat loi nhuén bién gdp & mirc cao lién tuc trong
bén quy vira qua. Vi vay, ching t6i da diéu chinh dw bao lgi nhuan cla
DPM trong 2010 tang thém 5% so vai trwde day. Theo do, i nhuén rong
nam 2010 clia DPM dw kién sé dat 1.708,4 ty dbng, tuong duong voi
EPS la 4.496 ddng. Cb phiéu DPM dang duoc giao dich & murc P/E ky
vong la 6,6x. Chung téi duy tri khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu nay.

Két thic nam TC 31/12 2006 2007 2008 2009 2010E
Doanh thu (ty VND) 3.050,8 3.779,0 6.4754  6.630,1 6.676,7
LN trude thué (ty VND) 1.161,5 1.321,0 1.500,9 1.519,7 1.887,3
LN rong (ty VND) 1.161,3 1.320,8 1.3839 1.348,3 1.7084
EPS (VND) 4.516,5 3.475,8 3.648,7 3.548,2 4.495,9
Tang trudng EPS (%) 80,2 (23,0) 5,0 (2,8) 26,7
PER (x) 6,6 8,5 8,1 8,4 6,6
EV/EBITDA (x) 3.5 4,2 4,2 3,5 E
Yield (%) 3.4 5,1 6,7 4.4

XEM PHU LUC 1 VE NHI'NG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU¥ DUNG BAO CAO NAY
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Bang 1: Chi tidu loi nhuan cia DPM

1009 2009 3409 4008 1010 2010 30Q10E 4010E
Doanh thu I:tff‘ VN D) 1.949,0 2.111,3 972,7 1.597,2 1.4336 1.863,2 1.690,0 1.690,0
LN trwére thué (t;‘ VND) 376,6 462,4 209,6 4711 451,2 567,3 379.6 489,2
LN r{'}ng (t;‘ VND) 336,0 419,5 1641 4287 394,2 508,0 3522 454,1
EPS {VND) 888,9 1.104,0 431,8 11282 1.037,3 1.336,8 9269 1.195,0
Téng trwéfng EPS {ofn) (14,0) 40,9) (54,8) 622,8 16,7 21,1 114,7 59
PER I:X) 334 26,9 68,8 26,3 28,6 22,2 32,0 249
EV/EBITDA (X) 15,0 12,2 20,6 13,0 13,2 10,8 143 14,1
Yield (Ofo) 0,0 0,0 24 0,0 0,0 4,4 0,0 0,0
Kha néng sinh lgi (%)
Ty suat lgi nhuan gép 25,5 27,4 319 37,5 37,3 35,7 30,5 36,5
Ty suat EBIT 18,9 20,8 18,3 26,3 27,5 26,3 18,5 24,5
Ty suat EBITDA 32,8 33,7 45,0 41,0 44,0 39,1 30,7 30,7
Ty suét lgi nhuan rong 17,2 199 16,9 26,8 27,5 27,3 20,8 26,9
ROA 6,0 6,8 2,6 6,9 59 7,3 49 6,1
ROE 71 84 3,2 81 6,9 8,7 5,8 71
Nguén: Dir liéu Céng ty, Kim Eng
Bang Z: Day PJE ctia DPM Bang 2: Day P/B clia DPM
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Ngudn: Dir liéu Cong ty, Kim Eng

DPM/cép nhit Q2/2010 28/7/2010
Két qua kinh doanh Luwu chuyén tién té
by VND) 2006 2007 2008 2008 2010 [ty VND) 2006 2007 2008 2008  2010€
Doanh thu 3.050,8 37790 64754 6.6301 6.6767 Dongtién hd kinhdoanh  2.6206 (r4) 797,2 33226 25018
GVHB (loal trir khiu hao) (980,0) (1.208,8) (3.544.7) (3.6067) (3.5610)  LOi nhudn rong 11613 13708 13839 13483 1.7084
Khéu hao (844,8) (1.089,4) (LO79,4) (L0381 (7832  Khdu i R HITLT S TR
Lo nhudn gép 11260 14809 18512 19852 2.3324 Tha_y dédivan hoat dang 85,8 414,2 {1.587.4) 1.022,1? 59.6
. _ Khac 428,58 (283180  (787) (B66)  [49.4)
Chi phi ban hang & QLDN [206,3) {211,2) (4459) (579,1) (720,8) Dong thh hi Thu 17 5294 (97,1) [3055) (1137.5) (353.3)
EBIT 9198 1.2697 14053 14061 16117  piy, 1y TSCD rong (capex) 2272 (546,8) (1981) (852.6) (557.4)
L& {16} hoat d4ng tai chinh (98,8) 43,7 895 1005 2626  Thay dditrong dAu tw DH 4001 9055 (181,1) (362,6) (90,8)
Lai (16) tir lign doanh, lign két 27 1,8 Khac 2,0 |455,8) 73,6 877 (1851)
L& {I6) khac 340,5 7.6 6,0 104 11,2 Déng tién sau hd diu 3,250,0 (1045) 4916 21851 1.6485
Lod nhudn trwde thud 11615 13210 15008 15197 18873 Déng tién hd tai chinh (1.722,7) 3588 (1.521,3) (221,7) (524,9)
Thué TNDM (0,2) (0,2} (1156) (1684) ({180,2) Thay ddivon gop ch déng (578,1) 12288 {35,1) (8.0 0,0
Lgi ich cé déng thidu sé (14)  (30) 14 ThaydGikhodnngvay  (11222) (8690) (5730} 2380 (342
Lod nhuiin rong 11613 1.320,8 13839 13483 17084 — 02y doing daihan khac LU 10.3) 31 18 L
EBITDA 1.864,5 2353,1 24847 24442 23949 c.é e - 23,5) (3843 | (453,5) 1 [4911)
Déang tién réng 1.527,2 2544 (1.029,6) 139634 11236
EPS (VND) 45165 34758 36487 35482 44959
Nguén: D liéu Cong ty, Kim Eng MNgudn: D éu Céng fy, Kim Eng
Chi s6 co ban
- - 2006 2007 2008 2009  2010€
Bang cén doi ké toan T ——
ity VND) 2006 2007 2008 2009  zoip  Deanhthu 02 233 713 24 07
Tdng tal sian 6.6658 5.741,3 51924 6.351,2 75450 EBIT 163 #4 1 et i
- EBITDA 7.6 26,5 53 {1,6) {2.0)
Téi..sén ngén han 32997 24676 26925 38669 SO | iivenpeno 457 137 4B (261 267
Tikn 17180 19724 9427 23061 4.0297 gpg &02  (23.0) 50 (2,8 57
BEau ng:cm han %00,0 1150 1456 Khi ning sinh lei (%)
Hang tén kho 2481 4007 11113 569,3 537.9 Ty sudt loi nhuan gap 36,9 39,2 286 299 34,9
Phai thu khach hang 21,0 43,6 554,3 124,5 1753 Ty sudt EBIT 30,1 336 21,7 112 24,1
Khac 12,6 50,9 83,6 152,0 132,2 Ty sult EBITDA 61,1 62,4 384 369 35,9
Tai san dai han 33661 32737 24993 24843 25238 1Y Sutlyinhudn rong 38,1 35,0 214 203 256
Bu tw dai han 299 244 2055 4531 5133 DOA LT 236 24H
Tal san cf dinh ring 33232 27806 18993 17238 15380 ~OE - 280 293 306 265 281
Khac 129 4687 3950 3074 4725 b Nty i glenky
— = S £ . : Mo vayWVCSH (%) 31,2 133 032 a5 3.2
No phai trd . 2.0215 13793 4826 2 8418 @ BEIA 4 ay rang/VCSH (%) (z52) (313) (200) (5060  (S9.6)
Mg phai trd ngan han 1.1510 13792 4703 6131 6448 Kha nang tra 1ai vay (X) B3 15,8 453 50,2 3,3345
Phai fra nha cung cip 84,2 1917 259,9 254,2 1788 K.néng tra Bilvay NH (X) 1.3 19 4.4 445 1112
\fay ngén han 579,6 580,1 4,0 280 Dang tibn/al vay (X) 17,9 {0.1) 157 2131 52692
Khac 487,1 6073 206,3 3309 486,0  Dfién/Ei&ng vay NH (X) 36 10,0} 25 1051 1726
Mg phai tré dai han 870,5 0.1 123 2287 2226 [handngTT hign hanh (X) 13 i} 57 63 7.8
\ay dai han 869.5 30 217.0 210,8 Kha néng TT nhanh (X) 26 1,5 32 5,2 6,9
A 3o - 54 i i Tién méh’{nc:] rong (ty VND| 11685 13322 9356 27761 3.964,4
Ngudn vén 46443 43620 47098 55094 6.677.6 Tk mbd o phidor (ENE)
EPS 4517 3476 3649 3548 4.496
Vén gop cla cb déng 25712 38000 37843 37569 37570 ~ppg e 18] 2102 8744 6.584
Cac qu§ 2.072.7 562,0 9228 173L0 28933 pgyps 18061 11479 12360 14442 17516
Khac 04 SPS 11865 9945 17.073 17448 17570
Ch déng thidu s 22,0 71,5 21,7 EBITDA/share 7251 6208 6551 6432 6302
Cé tive tibn mat 1000 1500 2000 1.300

Mgudn: D éu Céng ty, Kim Eng
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Our recommendation is based on the
following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PHU LUC 1: BIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHUNG KHUYEN CAO

Bdo cédo nay va bat ky sw truy cap di én tr vao bao cac duoc gigi han va dugc gLn tovi khach hang clia Kim Eng Viet
Nam. |[ KEVS) hoac nhu'ng 10 chirc dau tw lién quan téi KEVS - céc nha dau tw t6 chire va nhing ngudi duoc phép
truy cép - 1a doi twong ciia cac diéu khoan va khuyén cdo dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUOI CO QUYEN HOAC KHONG BONG Y NHUNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUOI, BAN KHONG NEN BOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NH(NG BAO CAO TUONG TU.

Bao cao na;.r cung cap théng tin va nhing y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao céo nay khdng cé y dinh va
muc dich cau thanh nhung & khuyen tal chinh, dau fur, g|a0 dich hay bét ky & khuyén ndo khac. N6 khéng duoc phan
tich nhur mét su xdi giuc hay mét yéu ciu mua hay ban bat ky chirng khoan hoac nhung san pham tai chinh Ilen quan
nao. Théng tin va nhing I&i binh ludn khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai ching khoan, quyén chon,
hay nhiing phuong tién dau tw khac.

Bao cao dugc chuan bi ma khang quan tam téi yeu td tai chinh ca nhan, nhitng nhu cau hay muc dich cta ngurdi nhan.
Nhing chwng khoan duoc thao luan trong bao cao nay cd lé khdng thich hoﬂp cho tat ca cac nha d&u twr. Nguéi doc
khong nén xem béat ctr thong tin ndo trong bao cAo nhu sy Xac nhan c6 can clr hodc thay thé cho viée ap dung nhirng
ky nang va danh g|a ctia chinh ho trong quyét dinh 6au fw hay quyet dinh khac. Ngum doc nén danh gia mét cach déc
lap nhirng khoan dau tw va nhung chien Iwgc cu thé, va ngu'm doc du'crc khuyén khich tim kiém nhu'ng |&¥i khuyén tlr
nhirng chuyén gla tai chinh trudc khi dua ra bat ki nhing quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky g|ao dich nhin

chu'ng khoan co lién quan trong bao cao nay Tlnh phi hgp hay khong cla bat ky khoan dau tuw hay chién lugc cu thé
nao duoc dé cép trong bado cdo nay doi véi nha dau twr phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng cua nha dau twr va
nén duoc xac nhan bdi nha dau tw d6 véi nha tur van clia minh trudie khi thira nhan va thure hién. Ban dong ¥ rang mot
vai hodc tat ca nhing thong tin ma ban str dung trong bao cao nay la rdi ro cua r|eng ban va khong co bat ky sy tréng
cay vao KER, nhimg céng ty lién quan, chi nhanh va nhirng nhan vién. Ban hiéu rang str dung bao cao nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cdo nay dugc phd bién hodc dugc cho phép sty dung bédi ngudi co tham quyén dang hoat ddng kinh doanh chirng
kho@n hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép béi Kim Eng hodc chi nhanh cta Kim Eng.

Kim Eng, nhiing chi nhanh va nhén vién ctia Kim Eng cé thé dau tr vao chiing khoan hodc nhiing san phdm phai sinh
cla nhiing céng ty dugc dé cép trong bao cdo nay theo cach khac vai nhiing gi dwoc thdo luan trong bao céo nay.
Nhing san pham phai sinh co thé dugc phat hanh bdi Kim Eng, nhiing cong ty lién quan hay nhirng ngudi hop tac.

Kim Eng va nhu'ng chi nhanh ctia Kim Eng cé thé co nhung heat ddng kinh doanh lién quan té&i nhirng cong ty duoc dé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bae gdm tao thi trudng va giao dich déc biét, mua ban rli ro va tw doanh
khée, quan ly qui, dich vu dau tu va téi chinh doanh nghlep

Ngoal trir khia canh oong bo sur lién quan dwgre néu & trén, bao cao nay dwa vao nhirng théng tm dai chung. Kim Eng
co gang trong pham vi ¢6 thé sur dung thong tin day du va dang tin cay, nhung chung tai khang khang dinh nhl_rng théng
tin duwa ra 1a hoan lcan chinh xac va day di. Nguoi doc cling nén luu y rang ngoai trtr didu nguoc lai duoe néu ra, Kim
Eng va bén cung cap di liéu thir 3 khéng dam bao vé tinh chinh xac, da‘y dl va kip thdi cta di liéu ma ching téi cung
cap va sé khéng chiu trach nhiém cho béat cir sur thiét hai nao lién quan dén viée str dung nhikng diF ligu d6.

Quyen so hivu thong tin: nguwoi doc thira nhén va dong v rang béo cao nay chira dung tnnng tin, hinh anh db thi, van
ban, biéu tLro'ng va nhu'ng tai lidu khac duoc bdo vé boi quyen sty hiru, thurong hiéu, uy tin va nhung quyén khac va tat
ca nhung quyén nay la co hiéu lyc va duoc bao vé trong tat ca cac hlnh thire, truyén théng va cong nghe hién nay hay
phat trién sau nay. Néi dung |a tai san cua Kim Eng hay bén cung cap thdng tin thir ba hay NG cap gidy phep Sur
bién soan (n-ghsa la sur thu thap, sw sap xep, va gan két) ctia tit ca ndi dung trong béo cao nay a tai san déc quyén cla
Kim Eng va duoc bdo vé bai Iuat phap qudc té va luat phap cla Vel Nam. Ngui doc khong thé sao chep chinh sua
thay dbi, thém bét, binh ludn, &n ban, tham g|a vao viéc chuyen ddi duai moi hinh thire hay ban, tac nhitng san ph&m
xuat phat ttr bao cao nay, na},.r bét ky cach nao khai thac ndi dung clia toan bd hay mét phan ngoai trir nhikng sw cho
phep dac bigt. Néu khéng co han ché dac biét nao dugc néu ra, ngudi doc oo thé sao chep mét phan trong ndi dun
mi&n la ban 580 chep do duoc dung cho ca nhan va khong cd muc dich thu'cmg mai va ngudi doc khing duoc tnay doi
hoac su'a adi néi dung trong bét cl hinh thire nao va gilr lai moi théng bao nao duge ghi trong ndi dung nhw thing bao
tac quyen terUng hiéu hay théng bao dic quyén. Ngoal tru' nhuﬂg dieu da néu trén hoac ngoal trir dwrgre phép bai luat
tac quyen nhu mét dac quyén, ngudi doc khon thé san xuét lai hay phan Ehm ndi dun-g néu khong co s cho phép cua
nger s hiru. Bat clr su duoc phép phan ph0| nao cling bi gu:rl han quyen phan ph0| nhur thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khang dai dién dwdi moi hinh thire quyén ky sau ndi dung béo cdo dugce phép phan phci dén bén
thir ba.
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Nhiing théng tin khac lién quan dén chimg khoan di dwoc dé cip trong bao cdo nay co thé dwoe cung cap
thém khi diroe yéu cau.

Nhitng khuyén céo khac:

BAQ CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUGI NHAN, KHONG BUQIC CUNG CAP TO1 BAO CHI HAY PHUONG TIEN
THONG TIN DAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
BUQC CHUYEN DEN HAN_ QUOC HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUO! HAN QUOC NAQ. VIEC VI PHAM
NHU NG QUY DINH NAY COUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHO'NG BAO
CAQ NAY, BAN DONG Y VOI NHU'NG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGI NGUOI NHAN, KHONG BUQIC CUNG CAP TO1 BAO CHI HAY PHUONG TIEN
THONG TIN DAl CHUNG KHAC, VA KHONG BUOC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
BUQC 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 NHONG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHI'NG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chap nhin nhitng rang budc néu trén, ngwdi str dung bdo ¢do nay c6 thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cdo nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 28/7/2010, B& phan Nghién Ciru cta Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bat ky lién quan
nao v Cong ty duoc phan tich.

Cac quan diém, nhén dinh dwoc dwara trong | bao cdo nay phan anh mét cach chinh xdc quan diém nhan d‘nh
cla ca nhan chuyen vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khong co s boi thwcmg nao, trirc tiép
hodc gian tiép, lién quan dén nhimg khuyen nghi cu thé da trinh bay trong bao cdo ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhing cho phép déc biét, khdng phan nao clia bao cdo nay durgc phép sao chép lai hay phan phdi ma khén
duoe sy cho phép béng van ban cia KEVS. KEVS khéng chiu trach nhiém vé bat clr hanh ddng nao cua bén thir 3 vé
khia canh nay.
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