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Théng tin giao dich 15/04/2021
Gia hién tai (VND/cp) 19.350
Gia cao nh4t 52 tuan (VND/cp) 20.600
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 13.300
Sé lwgng CP niém yét (cp) 391.400.000
Sé lwgng CP lwu hanh (cp) 391.334.260
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 2.218.560
Vén héa (ty VND) 7.787
EPS trailling (VND/cp) 1.735
P/E trailling 11,5x

Thong tin doanh nghiép
Tbng Cong ty Phan bén va Hoéa

en chét Dau khi - CTCP

L S6 43 Mac Binh Chi, phwéng Pa
Dia chi Kao, quan 1, Tp.HCM
Doanh thu San xuét va kinh doanh céac loai
chinh phan bén vé co va hiru co
Loithé canh  Loi thé vé thuong hiéu va hé
tranh thong phan phoi
Riii ro chinh Gia khi nguyén liéu bién dong

manh

Co céu cb doéng 31/03/2021
Tap doan Dau khi Viét Nam 59,6%
Cb déng nwdc ngoai 13,8%
C6 dong trong nuéc 26,6%

Gia thi trwong (15/04/2021) 19.350 Khuyén nghi
Gia muc tiéu 22.300

' MUA
Chénh léch +15,2%

HUYONG LQ'I TU YEU TO NGANH
NHU CAU HOI PHUC, GIA URE TANG MANH

Chung tdi cap nhat dinh gia c¢b phiéu DPM bang phuong phap
chiét khdu dong tién FCFE va FCFF va&i ty trong 50:50. Mrc gia
muc tiéu dwgc xac dinh la 22.300 VND/cp, cao hon 15,2% so
véi gia déng clra ngay 15/04/2021. V&i ky vong tich cuwc tir yéu
t& nganh phan bén ndi dia va thé gidi, nhu cau héi phuc, gia Uré
tdng manh trong ndm 2021, chdng t6i khuyén nghi MUA déi véi
c6 phiéu DPM & thoi didm hién tai. (Chi tiét dinh gid)

DIEM NHAN PAU TU

» Hwéng | tir yéu té nganh - Nhu cau phan bén héi phuc,
gia phan Uré ting manh (Chi tiét)

San xuét néng nghiép trong nwéc phuc héi, nhu cau tiéu thy
phan bén nam 2021 dy kién dat ~10,3 triéu tan, tang 5,5% so
vé&inam 2020. Bén canh do, gia phan Uré dw bao duy tri & mirc
cao trong nam 2021, ky vong thic day doanh thu mang phan
bén ctia DPM tang trwdng tich cwe. Chung téi dw phong doanh
thu thuan 2021 ctia DPM dat 8.772 ty déng (+11,5% yoy).

» Gia dau thé gi&i tang nhanh, bién lgi nhuan gép ndm 2021
nhiéu kha nang giam nhe (Chi tiét)

Gia dau thé va diu FO thé gid¢i dang tang nhanh trudc su hoi
phuc ctia nhu cau tiéu thu toan ciu. Theo do, gia khi quy dbi
theo gia dau FO (+31,2% yoy) dw b&o tdng nhanh hon gia phan
Uré (+16% yoy), bién loi nhuan gép ctia DPM duy kién gidm nhe
vé 21,1% cho c& ndm 2021, so v&i mirc 22,3% nam 2020.

» Khoan boi thwérng sw cd gian doan san xuat nam 2019 sé
dwoc ghi nhan phan con lai trong nam 2021, wéc tinh ~120
ty dong

Sw cb gian doan san xuét trong 80 ngay nam 2019 gay thiét hai
cho DPM da dwoc PVI chap nhan chi trd ~200 ty ddng. Nam
2020, DPM d3 ghi nhan mét khoan ~80 ty déng va du kién ghi
nhan 120 ty ddng con lai trong nam 2021 (chiém ~16% téng |oi
nhuan sau thué cta DPM).

CAC YEU TO CAN THEO DOI

= RUGi ro mét vén lién quan dén cac khoan dau tw va phai thu
cong ty liéen két van con hién hiru. (Chi tiét)

= Chinh sach thué GTGT dbi v&i mat hang phan bén nhiéu kha
nang duwoc trinh Quédc hoi vao cac ky hop téi trong nam 2021.

(Chi tiét tai Bao cao c4p nhat Nganh Phan bon — T12/2020)
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HOAT DPONG KINH DOANH VA TRIEN VONG

|. KET QUA HOAT BONG KINH DOANH NAM 2020

Bang 1 - M6t sé chi tiéu két qua hoat dong kinh doanh nam 2020 ctia DPM

% TH/
dw phéng
Doanh thu thuan 7.761,8 7.683,5 +1,0% 8.460,9 91,7%
Phan Uré: Doanh thu phan Uré tang ~7% yoy
Phan bon chl yéu nhé san lwgng hoi phuc:
San XUt 5.970,3 55595 +7,4%  6.338,3 94,2% = San xuét dat 865,9 nghin tan (+22% yoy), tiéu

thu dat 826,8 nghin tan (+19,6% yoy), do nam
2020 nha may Uré khong tién hanh bao duwéng
sau dot stra chira I&n dai ngay nam 2019.
o * Gia ban Uré dat 6,24 triéu dong/tan (-10,2%
Phan bon - 1.3287 16521 -19,6%  1.569,4 84,79  Yo¥) donhu cau giam manh ndm 2020.
thuong mai Phan NPK: Doanh thu tang 19% yoy, nhung
van chwa dat ké hoach dé ra, cu thé:
= San xuét dat 115,8 nghin tAn (+37% yoy,
~46% CSTK), tieu thu dat 94,5 nghin tan
Héa chét . . (+23% yoy).
sdn xudt 5366 4960 #8296 4734 1I34% | Gis han trung binh dat 8,6 tridu déng/tén (-3%
yoy), anh hwéng tlr sy sut gidm manh cla
nguyén liéu dau vao.
Phén bén thwong mai: Tiéu thy dat 179 nghin
tan (-12,8% yoy) do thay thé phan nhap khiu

Khac 321 54,8 -41,4% 54,8 58,6% bang phan NPK tw san xuét, gia ban trung binh
dat 7,4 triéu dong/tan (-8% yoy), khién doanh thu
gidm manh.

Loi nhuan gép 1.729,8 1.402,1 +234%  1.806,3 95,8%
Phéan bén o 0 . A1 Al n < . z .
san xuat 1.626,2 1.308,8 +24,3% 1.636,1 99,4% Ty suat loi nhuan gop 2020 téng dang ké do gia
o dau FO thé gioi giam manh kéo gia khi nguyén

Phan bon 63.1 637  -0.9% 54.9 114.0% liéu ddu vao gidm 18,6% yoy, trong khi gia ban

thuong mai phan bon trung binh chi giam ter 3 — 10%.

H?a Ch?t 136,0 97,4 +39,6% 108,9 124,9% Héu hét cac méng déu cai thiér] bién lgi nhuan

san xuat gop, trong dé phan bon san xuat tdng manh tiy

Khac 102 110  -7.3% 55 18559 23.5% nam 2019 1én 27,2% nam 2020.

Doanh thu tai chinh 179,6 140,0 +28,3% 139,5 128,7%
Chi phi tai chinh 948 1076 -11,9% 135,9 69,8% Chi phi tai chinh giam dang ké do DPM bét dau
trd ng vay cla td hgp dw an NHs — NPK khién

Chi phi 15i vay 88,5  106,9 -17,2% 130,3 67,9% chi phi Iai vay 2020 gidm 17,2% yoy.

Chi phi ban hang 654,6 554,8 +18,0% 665,5 98,4% Chi phi ban hang tang manh do chi phi van
chuyén tang va cac chi phi quéng céo kich ciu

Chi phi QLDN 409,1 4153  -15% 465,8 87,8% tiéu dung trong nam 2020.

LN trwérc thué 847,9 467,1 +81,5% 707,7 119,8%

LN sau thué 701,6 388,9 +80,4% 569,7 123,2%

Ty suat LNG 22,3% 18,2% 21,3%

CP ban hang/DTT 8,4% 7,2% 7,9%

CP QLDN/DTT 5,3% 5,4% 5,5%

Ty suat LNST 9,0% 5,1% 6,7%

Nguén: DPM, FPTS téng hop va dw phéng
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Bang 2 - Ké hoach san xuat kinh doanh nam 2021 ctia DPM

Chi tiéu

(Pon vi: Nghin tan & ty déng) UL i 220

Ké hoach 2021

KH/TH (%)

San lweng kinh doanh

Phan Uré 827 770 -6,9%
Phan NPK 94 140 +48,9%
Phan bon nhap khau 179 196 +9,5%
Hoa chét 132 122 -7,6%
Doanh thu thuan 7.867,6 8.331 +5,9%
Loi nhuan trwdc thué 847,9 437 -48,5%
Loi nhuan sau thué 701,6 362 -48,4%

PPN “ Pot 1: 700 VND/c
Co tre tien mat 1.200 VND/cp (d4 tra ﬁgéy 19/02/2028

’ Ngudn: DPM, FPTS téng hop
II. TRIEN VONG HOAT DONG KINH DOANH CUA DPM
1. Hwéng lgi tte yéu téd nganh - nhu cau phuc héi, gia ban ting manh
1.1. Tiéu thu phan bén dw kién ting trwéng kha quan trong nam 2021
Tiéu thu phan bén ky vong ting trwéng tich cwe nh& sw phuc hdi san xuat néng nghiép trong nwéc. San
xuét néng nghiép nam 2021 dwoc thic day nhe cac yéu td thoi tiét, khi hau thuan loi va gia ca cac mat hang néng
san dang & murc cao, cu thé:
(i) Dv bao hién twong La Nina c6 thé kéo dai dén thang 04/2021, lam gidm tac déng cta han han tai mién Trung,
Tay nguyén va xam nhap man tai mién Nam. Tt thang 05, trang thai trung tinh duy tri tré lai, mang lai thei tiét thuan
loi cho hau hét cac khu vire canh tac néng nghiép trén ca nuwéc.  (Chi tiét Phu luc 01 - C4p nhéat duw bgo thoi tiét)

(i) Theo dw bao ctia World Bank, gia gao thé gi¢i nam 2021 trung binh dat 498 USD/téan, cao hon 21,8% so véi
trung binh 05 nam 2016 - 2020, gia ngb va dau twong ciling dang duy tri @ mirc cao.

Téng nhu cau phan bén 2021 dy bao dat
~10,3 triéu tan, +5,5% yoy

Nguén: AgroMonitor, FPTS téng hop

Gia néng san tang va tinh hinh thei tiét ndm 2021 dy bao
thuan lgi hon, tao diéu kién tét cho canh tac néng nghiép.
Nhu cau tiéu thu phan bén dy bao héi phuc dang ké.

1%  Theo AgroMonitor, tong nhu ciu phan bon ndm 2021 dw

12

Ly, Kién dat~10,3 triéu tn, tiing 5,5% so voi ndm 2020. Tiéu
10 A ®  thu hau hét cac loai phan bon déu tang, dac biét Ia phan
. A 10%  DAP (+12% yoy), phan Ian (+8,7 % yoy) va phan NPK

8% (+4,6% yoy). Tiéu thy phan Uré dy bao 4n dinh hon
6% (+0,5% yoy), phan Kali (+2,4% yoy) va phan bén khac
(+10,3% yoy).

(Triéu tan)
o

‘@ % N
2 A oo Nam 2021, dy kién nhu cau phan bén tai BBSCL (khu
@ N l vuc tiéu thu phan bén I1&n nhat ca nwéc) sé hdi phuc 4 -
0 H | 0% o i . . > X < ‘n A
R : , < 6% so v&i cung ky, trong do chu yéu tang tiéu thu phan
NPK Ure Lan DAP Kali Khac Tong

DAP, NPK va cac loai khac nhw phan lan, phan hiru co...

m 2020 2021F A 9% Tang trwdng yoy

(Chi tiét Bao cdo cdp nhat nganh Phan bén — T12/2020)

1.2. Gia phan bén néi dia tang manh theo gia thé gi&i

Gia phan bén thé gi&i tang manh tir ddu nam 2021 nhé sw hé trer tte phuc héi nhu cau. San xuét néng nghiép
thé gi¢i dwoc khdi phuc, nhu cau phan bén gia ting & Chau Au, My, Brazil va mét sé nwéc Chau A. Cung véi do,
gia nang lwong va cwédc phi van chuyén tang cao khién cho gia hau hét cac loai phan boén tang Ién mirc ky luc.
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Dién bién gia phan bén thé gi&i 2016 - 2021 Dw bao gia phan Uré thé gi¢i nam 2021
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Nguon: Indexmundi, FPTS tong hop 400 Ngubén: Argus, FPTS tong hop o
529
500
350 3@( »
400 Z
= 300 fé 95
= 335 NS g
& 300 3 250
> A \A/\ - %’
200 ~\,_, W = 200
100 150
Uré DAP Kali
100
© O A A0 Q9 9 D L N 9 9O 9O 9O NV O O O N N N N
N R0 NV KNV N0 N0 N2 N o g N NNNN PP PO D
4 7z 4 7 7 7z 7 7z 7 7z 7 Q’ &' \’ \ Q’ Kl \ \\f Q' k’ \' \
& . & \?pQ’ & Yg@ & vog & ?99 & R PR YR Yo

Tinh trung binh thang 2/2021, gia phan Uré thé giéi dat 335 USD/tan, +26,4% so véi thang 1 va +56,3% yoy. Gia
phan DAP tdng manh nhét, trung binh dat 529 USD/tan, +25,6% so v&i thang 1 va +89,3% yoy. Trong khi d9, gia
phan Kali van duy tri & mrc thap do dw cung va tdn kho tai cac khu virc van & mirc cao.

Gia phan bén thé gi¢i dw bao tiép tuc duy tri & mic cao trong ngan han do nhu cau gia tdng va cwéc phi van
chuyén chwa ha nhiét. Cu thé v&i phan Uré Bién Ben, du bao gia duy tri & mirc 280 - 340 USD/téan trong quy 2/2021,
quy 3 tam thoi gidm nhe xuéng 270 - 290 USD/tan va duy tri mirc 290 - 310 USD/tAn dén hét quy 4/2021. Tinh
trung binh ndm 2021, gia Uré thé gi¢i dw bao dat 305 USD/tAn, cao hon ~33% so vé&i ndm 2020.

Dién bién gia phan Uré tai thi trweng TP. H6 Chi Minh
Nguén: AgroMonitor, FPTS téng hop
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Gia phan Uré néi dia hién da vwot mlrc cao nhét tie cubi nam 2018 dén nay. Tinh dén cubi thang 2/2021, gia
cac ching loai phan Uré tai thi trwéng ndi dia dao dong tir 8.100 - 9.100 VND/kg, cao hon ~23 - 43% so v&i cung
ky nd&m 2020. Trong thang 3, gia phan Uré tiép tuc dwoc hd tro bdi nhu cu tap trung tai Bc Bo cho lta Dong -
Xuén va khu viec Nam B6 v&i mét phan nhé dién tich lta Hé - Thu xudng giéng sém. Dy bdo xu hwéng gia Uré noi
dia duy tri & mirc cao trong ngan han do dwoc hé tro' tir nhu cau trong nwéc tang va gia thé gidi van & mac cao.

1.3. Doanh thu phan bén caa DPM ky vong tang trwéng tich cuc
» Mang phan bén san xuat: Phan Uré va NPK |a déng lwe tang trwéng chinh

V6i dién bién nganh phan bén kha tich cuwc, doanh thu phan bén san xuat nam 2021 ctia DPM ky vong tang trwéng
dang ké so vai cung ky, chi yéu dén tu:

(1) Phan Uré Phu My - ky vong doanh thu tang trweéng +11,5% yoy véi gia ban tang manh, san lwgng giam nhe do
bao duwdng dinh ky.
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e Gia phan Uré Pha My dy b&o duy tri & mic cao trong ngan han va cé thé gidm dan trong quy 3 va dau quy
4/2021 khi nhu ciu gidm do ngoai vu. Ching t6i dw phéng gia ban Uré trung binh ndm 2021 ctia DPM dat 7,21
triéu ddng/tan, tdng ~15,5% yoy va cao hon 1,5% so véi gia trung binh nam 2018.

e San lwong Uré tiéu thu nam 2021 ky vong dat 798 nghin tan, gidm 3,5% yoy do nha may Dam Pha My dw kién
tién hanh bao dwéng dinh ky tir cubi thang 3 dén dau thang 4/2021.

San lwogng va gia ban phan Uré cua DPM Lwong tiéu thu NPK tw san xuat
900 8 150 60%
ol | ! 120 50%
! —— 6 o
= 600 pe 40%
¥ 3 £ 90 =
= 46 = v 30%
= © £
[=) S5 © 60
£ 300 2 2 20%
2t =
30 10%
843 835 823 794 812 691 827, 798 38 77 94 120
0 0 0 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2018 2019 2020 2021F
= | pong ti€u thy Gia ban trung binh = | rong tiéu thu % CSTK

Nguén: DPM, FPTS téng hop va dw phéng
(2) Phan NPK Pha My — duy tri tdng triedng tiéu thy, doanh thu ky vong tang trwdng +30% yoy:

e V6i sy hdi phuc ctia nhu cdu NPK ndi dia ndm 2021 (dw bao +4,6% yoy) va loi thé vé san phdm NPK chét
lwong cao, lweng tiéu thu phan NPK ctia DPM ky vong tiép tuc tang trudng +27% yoy, dat 120 nghin tan (bang
~48% CSTK).

e Gia ban NPK ky vong dat mc trung binh 8,73 triéu ddng/tan (+2% yoy) do mirc d6 canh tranh cao trong mang
NPK néi dia nén viéc gia nguyén vat liéu tang manh khong thé tac dong nhiéu 1&n gia ban dau ra.

Bén canh d6, DPM tiép tuc tim kiém thi trwéng xuat khdu cho cac san pham phan bén. Thang 01/2021, DPM da
xuét khau dwoc 2.080 tAn phan Uré sang thi trwdng Malaysia va 1.240 tAn phan bén khac (thang 01/2020, DPM
van chwa cé hoat dong xuét khau).

» Mang thwong mai phan bén - Thu hep dan véi ty suét lgi nhuan gép ky vong én dinh & mirc 4,5%

Doanh thu va bién Igi nhuan gép mang phan bén Hoat déng nhap khau va kinh doanh thwong mai
thwong mai cia DPM phan bén nam 2020 chi con dong gop 1.328,7 ty
Nguén: DPM, FPTS tong hop va dw phéng ddng doanh thu cho DPM (-20% yoy, chiém
3.500 100 ~17% tbng doanh thu). Hién, DPM dang gia tang
ty trong cung cap cac san pham ty san xuat nhw
3.000 g%  Uré va NPK. Bén canh d6, mot phan phan bén
2.500 [ nhap khau dwoc st dung lam nguyén liéu dau
D 2000 6% vao cho nha may NPK nén hoat déng thuwong mai
£S " cling gidm dang ké.
& 1.500 | 4% _ . .
1000 i I I M I Ll‘f(_yng tiéu thu phén bén nhap khau ky vong giam
’ 2% dan trong giai doan 20?1F - 2025F do nha,méy
500 I NPK gia tang cong suat hoat dong. Ty suat lgi
0 0% nhuan gdép mang thwong mai khéng cao nhwng
,\\x ,{o ,\% ,\ ,\‘b ,\Cb S & << K& on dinh tr 4% - 5% giai doan 2018 - 2020, ching
P DD DD PP r&‘” S S ti ky vong mang nay dem lai loi nhuan gép én
dinh & mc 4,5% trong giai doan nam 2021F -
mmmm Doanh thu Ty suét LNG 2025E.

(Tré lai trang 1)

A
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2. Gia dau thé gi&i héi phuc nhanh, bién I nhuan goép nam 2021 nhiéu kha nang giam nhe

Gia diu thé gii dw bao hdi phuc nim 2021 Gia dau thé gi¢i dw bao héi phuc manh nam 2021.
Nguén: EIA, FPTS tdng hop Thang 03/2021, gia dau thd Brent trung binh dat mic
65,3 USD/thung, +19,6% so vé&i thang 01 va tang gan

D
o
o
o ©
o o

S gAp dbi so véi cung ky 2020. Gia dau Brent tang
70 > . > . . - 5
60 g nhanh‘ trong quy 01 phan anh ky vong hoi phuc cua
50 8 nhu cau nhién liéu thé gidi va viéc cat giam nguon
s0 + cung dau thd clia TS chire Cac nwdc Xuat khau Dau
30 2  mod (OPEC) va cac nwac dbi tac (OPECH).
“8  Theo EIA, gia du thd Brent trung binh nam 2021
0 2021F 0 dwoc dy bao tang Ién mirc 60,7 USD/thung (+45,5%
® 2 2 S S D yoy). Gia dau FO trung binh dy kién dat 343 USD/tan
SN I S N I QS o A A aA
NUEEPAUEEN VPV U\ U U\ (+37,7% yoy). Vi vay, gia khi nguyén liéu dau vao
S N A N NN N ; A s .
‘ mang phan Uré cling dwoc dy bao tang twong rng
DauFO === TB nam - FO do dwoc neo theo gia dau FO thé gidi, mirc ting kha
Dauthd Brent  ===- TB nam - Brent cao so Vvai gia phan Uré dau ra.

Gia khi quy déi tang nhanh hon gia phan Uré, bién loi nhuan goép cia DPM 2021 dw kién giam nhe

V6i dy phéng gia dau FO & mirc 343 USD/tan (+37,7% yoy), gia khi quy ddi dw kién tang manh. Hién tai, DPM va
PVGAS van chwa ky lai hop ddng mua ban khi méi cho nam 2021. Theo d6, gia khi dau vao ctia DPM van dwoc
neo theo co ché gia va cwéc phi tai hop ddng nam 2020. (Chi tiét Phu luc 02 - Hop déng mua ban khi 2020)

V&i trir lwong cac mé khi gia ré tai bé& Clru Long nhw Bach HS, Rdng Déi Mbi suy gidm, PVGAS dang tang dan ty
trong cung cap khi tai cac mé khac ctia bé Ctu Long va bé Nam Co6n Son. Diéu nay cé thé lam tang phan cuéc
phi cb dinh trong gia khi ban cho DPM. Theo théng tin tir phia doanh nghiép, cwéc phi van chuyén va phan phéi
khi cho DPM d4a tang I&én 1,9 USD/MMBTU tir quy 4/2020 (+23,3% qoq) va dw kién ting lén ~2,0 USD/MMBTU
(+22,7% yoy) trong nam 2021. Theo dy phéng cla chang téi, gia khi dau vao (bao gébm cudc phi van chuyén va
thué VAT) ciia DPM nam 2021 dw kién tdng manh lén mic 6,48 USD/MMBTU (+31,2% yoy).

(Chi tiét Phu luc 03 - Gig dinh va kich ban dw phéng gié khi)

Bién dong gia khi dau vao va gia ban Uré Bién dong gia khi dau vao va bién loi
trung binh ctiia DPM nhuan gop cua DPM
0 6,48
K o ww 2se L, O mm
E 7 g 7 30% 26,4% m’/ 6 E
6 6 2  25% ’ 55
= . 0 119
S5 6,28 A 5 S ) 204% o 2L1% ° 2
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Gia khi Gia Uré Pha My Bién Igi nhuan gop Gia khi

Nguén: DPM, FPTS téng hop va dw phéng

V&i kich ban gia ban Uré trung binh 2021 tang ~16% yoy, bién lgi nhuan gép cta DPM dy kién gidm nhe vé mic
21,1% cho ca nam 2021. Tuy bién dong cung chiéu v&i gia khi dau vao, dién bién gia ban Uré dau ra luén cé sw 6n
dinh hon. Vi vay, bién lgi nhuan gép ctia DPM c¢6 thé bi anh hwdng nhiéu hon tir bién déng gia khi nguyén liéu.
N&m 2021 bién loi nhuan dy kién gidm nhe so vé&i nam 2020 nhwng van cao hon dang ké so v&i nam 2018 va 2019
do c6 sy hd tro tr gia phan bén dau ra tang manh.

(Tré& lai trang 1)
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TINH HINH TAI CHINH

1. Co cau tai chinh lanh manh, don bay tai chinh thap va dang giam dan

(Ty déng)

Co cau no vay va ty trong no vay/téng tai Ty trong no vay/téng tai san cua cac DN
san cua DPM phéan bén nam 2020
7,8%
1.400 11,1% 10,8% 1205 40% 37,8% 36,0%
9,3%
1.200 :
10% 300 25,8%
1.000 8% 23,0%
800 6,1% 0
6%  20% 17,8%
600 i
10,9%
00 o (2006 A% o 9.4% 7,9%
,9%
o o e
0 0% 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 DPM DCM|BFC LAS SFG|VAF NFC DDV |QBS|Trung
Uré NPK Lan - DAP TM | binh
= No DH N¢o NH No vay/TTS (%)

Nguén: DPM, BCTC céc DN, FPTS téng hop

DPM st dung don bay tai chinh thuéc nhém thap nhat trong cac doanh nghiép phan bén niém yét. Toan bo
no' vay ngan han la cac khoan vay dai han (tai tro cho dw an NH3 - NPK) cé thoi han thanh toan dwéi 12 thang
chuyén sang. Hién tai, DPM dang tich cuc trd ng vay va khéng phat sinh khoan vay méi, ty trong no vay/tdng tai
san chi con 9,3% tai thoi diém cudi nam 2020, thap hon nhiéu so véi trung binh cac doanh nghiép phan bén niém
yét (ty trong no vay/tdng tai san trung binh ~17,8%).

2. Kha nang bi chiém dung vén thap, rai ro dén ttr cac khoan dau tw vao cong ty lién két

Cac khoan phai thu khach hang ciaa DPM S6 ngay phai thu ctia cac DN phan bén
(ngay)
240
%
900 0 2016 #2017 ®2018 189,1
160 2019 m=m2020
3 600 6%
<
S 120
;; i 77,5
T 300 3% 426
2015 2016 2017 2018 2019 2020 DPM DCM BFC LAS SFG
mmm Cic khoan phai thu Phai thu/DTT (%) Nguén: BCTC céac DN, FPTS téng hop

So v&i cac doanh nghiép phan bén trong nganh, DPM cé s ngay phai thu thap nhéat va cai thién trong nam
2020. Sb ngay phai thu cia DPM vao khoéng 10,9 ngay (twong (rng vong quay khoan phai thu dat 33,5 vong/ndm)
gidm so vé&i mirc 15,7 ngay ndm 2019. Nam 2020, thi trwdng Uré trong nwéc cé nhiéu thuan loi do Uré ndi dia ¢
loi thé canh tranh cao hon hang nhap khau. Sé ngay phai thu cia DPM cai thién nhe, cho thdy chat lwong doanh
thu t6t va strc manh mac ca véi khach hang cia DPM & mirc cao.

Rui ro mat vén déi véi cac khoan dau tw vao cong ty lién két van con hién hipu. Ngoai rdi ro déi véi cac khoan
phai thu tir cong ty lién két, DPM van tiém &n rdi ro mat vén dau tw vao CTCP Héa dau va Xo soi Viét Nam
(VNPOLY). Ngay 03/04/2020, tai phién hop lan th(r 9 Ban chi dao x& ly cac dw an yéu kém, VNPOLY duwoc xép
vao dién dv an bj dirng san xuat kinh doanh va dang dwgc van hanh tré lai. Nam 2020, VNPOLY da san Xuat va
gia céng 3.927 tan soi DTY, dat 72% ké hoach, tdng doanh thu dat 83,75 ty déng, +25% so v&i ké hoach. Tuy nhién
do cong no’ clia cac nha cung cap tir nhitng nam truwdc con tdn dong nhiéu nén tinh hinh tai chinh ctia VNPOLY
van dang trong tinh trang khé khan. Trong trwéng hop xau nhat, VNPOLY khéng thé tiép tuc hoat ddng va pha san
thi DPM c6 kha nang mat toan bod phan vén, khoadn phai thu tv VNPOLY (hau hét da trich lap dw phong) va phai
chiu trach nhiém véi cac khodn no twong (rng ty & gép von 25,99% la ~1.200 — 2.000 ty déng.  (Trd lai trang 1)
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DU PHONG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

HSX: DPM

Dwa trén cac phan tich vé hoat dong kinh doanh, tai chinh va trién vong ctia doanh nghiép, ching téi cap nhat dw
phong két qua hoat dong kinh doanh ctia DPM giai doan 2021F — 2025F nhw sau:

Cap nhat

Cap nhat

Mang Uré

Tang truvdng
lwong tiéu thy
Gia phan Uré
Mang NPK

Tang trwdng
lweng tiéu thu

Gia phan NPK

Mang héa chat

Tang trwdng
lwong tiéu thy

Gia hoa chat

T03/2021

+0,2%/nam

+2,9%/nam

+12,3%/nam

+0,5%/nam

NHs
+1,3%/nam
UFCS85:
-1,1%/nam

NH3: 6,2 -7
trd/tan
UFC: 13,5 —
14 trd/tan

T05/2020

+0,7%/ndm

+0,5%/ndm

+7,8%/nam

+0,5%/nam

NH3s
+2,0%/nam
UFC85:
+0,6%/nam

NHs: 6,2 — 6,5
trd/tan
UFC: 13,2 —
13,5 trd/tan

Nam 2020, nha may Uré hoat dong vwrot CSTK sau ky bao dwdng
va cac van dé cta day chuyén NHz méi nang cip dwoc xi ly. Dy
phéng dén nadm 2025, lwong tiéu thu phan Uré dat én dinh & murc
810 nghin tan (~101,3% CSTK), da tinh dén san lwong gidm vao
cac ky bao dwdng dai ngay.

Chung tdi diéu chinh tdng ky vong gia Uré Pha M§ tir +0,5%/nam
lén +2,9%/nam tr 2021 — 2025 do c6 sw hd tre ctia nhu cau phan
bon va gia khi nguyén liéu dau vao dw bao hdi phuc nhanh.

Do sw hdi phuc manh mé cla nhu cau va lgi thé canh tranh cda
san phdm NPK Phu My, chung t6i ky vong kha nang tiéu thu NPK
cla DPM dat +12,3%/nam trong giai doan 2021 — 2025.

Chung t6i dw phong gia NPK Phu My ban ra tang 0,5%/nam do
gia khi nguyén liéu hdi phuc va DPM cé kha nang chuyén mét
phan rdi ro nay cho khach hang.

Sau khi van hanh day chuyén NHz mé réng, cong suét dw thira
sau khi str dung cho 2 nha may la ~70 nghin tAn. Chang toi ky
vong san lwong héa chét nay tang trwdng +1,3%/nam tir 2021 —
2025. Dbi voi hda chat UFC85, nhu cu trong nwéc 6n dinh do
phu thudc vao san xuét clia cac nha may Uré trong nwéc.

Chuing toi tang gid dinh gia ban héa chat & mic 6,2 - 7 triéu
dong/tan dbi véi NHs va tir 13,5 — 14 triéu ddng/tan dbi véi san
phadm UFC85 do gia nguyén liéu diu vao dang hdi phuc nhanh.

T nhirtng cap nhat giad dinh va dw phéng cac mang san phdm nhw trén, ching t6i dw phéng két qua kinh doanh
cua DPM giai doan 2021F — 2025F nhw sau:

Dw phéng két qua kinh doanh ctia DPM 2021F - 2025F

(Ty dong)
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TONG HOP DINH GIA VA KHUYEN NGHI (Tt lai Trang 1)

Chung t6i cap nhat dinh gia cb phiéu DPM béng phwong phap chiét khdu dong tién FCFE va FCFF vai ty trong
50:50. Mtrc gia muc tiéu dwgc xac dinh la 22.300 VND/cp, cao hon 15,2% so v&i gia déng clra ngay 15/04/2021.
V6i ky vong tich cuc tir yéu td nganh phan bén néi dia va thé giéi, nhu cau hdi phuc, gia Uré ting manh trong nam
2021, chang t6i khuyén nghi MUA dbi véi c6 phiéu DPM & thoi diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sé
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 21.460 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 23.153 50%

Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 2 e00)

Murc gia muc tiéu DPM cap nhat cao hon 43% so voi két qua cap nhat dinh gia T05/2020 (Chi tiéf). Mirc dinh gia
cap nhat cao hon la do ky vong gia phan bén tdng manh va cac thay déi vé& gia dinh ctia mé hinh dinh gia so véi
bao cao cap nhat dinh gia T05/2020.

CAP NHAT GIA BINH THEO PHWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gaammonim  SOUE CHI caammonm  Sid  Cnd
WACC 2021 12,6% 13,2% Phan bu rdiro 8,5% 9,3%
Chi phi str dung n¢ 11,3% 9,9% Hé sé Beta 1,01 1,0
Chi phi st dung VCSH 13,0% 13,7% Tang trwdng dai han 1,0% 1,0%
L&i suét phi rdi ro 3,6% 3,6% Theoi gian dy phong 7 nam 6 nam

CAP NHAT KET QUA DINH GIA THEO CAC PHU'ONG PHAP

Téng hep dinh gia FCFF

L&i suét chiét khau 13,2%
Dy doan tbc do tang trwdng dong tién dai han 1,0%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 9.918.853
(+) Tién mat tai cong ty (triéu VND) 2.116
() No ngan han va dai han (triéu VND) 858.923
Gia tri vén cha s& hivu (triéu VND) 9.062.046
Sb ¢ phiéu lu hanh (triéu cp) 391,4
Gia muc tiéu (VND/cp) 23.153
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cta dong tién vén cha s& hivu (triéu VND) 8.399.466
Gia muc tiéu (VND/cp) 21.460

LICH SU’ KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Th&i gian Chi tiét bao cao
MUA Thang 12/2019 Xem thém
THEO DOI Thang 05/2020 Xem thém
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

2020 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuin 7.761.819 8.771.632 8.898.188 8.881.539 Taisan
- Gia vbn hang ban 6.032.015 6.919.906 6.987.790 7.018.230 * Tién, tuong duong tién  2.029.199 1.923.542 2.367.994 2.810.610
Lo nhuan gép 1.729.804 1.851.726 1.910.399 1.863.309 T Dautw TC ngan han 2.185.000  2.185.000  2.185.000  2.185.000
- Chi phi bén hang 654617 657391 663840 63141 T CAcCkhodn phaithu 340.731 386.430 407.358 422.889
L + Hang tén kho 1.468.360  1.617.032  1.649.902  1.661.541
- Chi phi quan Ii DN 409.072 449794 454206  449.167 ,
) + Ts ngédn han khéc 290.873 326.315 330.633 330.065
Loi nhuan thudn HDKD 666.115 744540 792352 782502 _, )
i Téng tai san ngdn han  6.314.163  6.438.319  6.940.887  7.410.105
- (L&)ai HPTC 84.789 52.403 70.288 88.208 o
+Nguyén gia TS COHH ~ 11.646.460 12.041.976 12.041.976 12.041.976
- Loi nhuan khac ' 94550  120.000 1.024 1.024 | yhéu hao Iy ké (8.207.589) (8.771.811) (9.331.823) (9.866.151)
Loi nhuan truwée thué va lai
vay 845453  916.943 863664 871733 4+ GTconlai TSCOHH ~ 3.438.871  3.270.164 2710153  2.175.825
- Chi phi I4i vay 88.463 94.482 77.303 60.125 + DAu tw tai chinh DH 44.246 44.246 44.246 44.246
Loi nhuan trwéc thué 847.891  916.943  863.664  871.733 -+ Tai san dai han khac 284.757 252.110 252.110 252.110
- Thué TNDN 146.271 165050 155459  156.912 *Xdy dung co bén DD 153.441 90.662 90.662 90.662
LNST 701620 751894  708.204 714801 TOng taisan daihan 4.985.778  4.696.493  4.111.328  3.551.847
Lo ich ob déng thibu s6 10.312 11,051 20,319 20509 TONG tai san 11.299.941 11.134.811 11.052.215 10.961.952
X No & Vén chii s& hil
LNST cia cb dong CT Me 691.308  740.843  687.886 694313 ¢ &Vonchusohiu
+ Phai tré nguoi ban 452.877 511.796 506.991 493.876
EPS (d) 1.535 1.590 1.476 1.490 ,
" + Vay va ng ngan han 190.872 - - -
Chi sb kha nang sinh I&i 2022F
: + Quy khen thudng 77.699 196.234 306.296 417.386
Ty suéat lgi nhuan gop 22,3% 21,1% 21,5% 21,0% .
No ngén han 2.026.034  1.814.645 1.911.878  1.995.855
Ty suét LNST % % % %
ysuatLNS 9,0% 8,6% 8,0% 90% ., Vay va no dai han 858.923  858.923 668.051  477.179
ROE DuPont 8.4% 9.0% 8.3% 8.4%  No dai han 1026408  1.026.408 835536  644.664
ROA DuPont 6.1% 6,6% 6.2% 6.3%  Téng no 3.052.442  2.841.053  2.747.414  2.640.520
Ty suét EBIT/doanh thu 10,9% 10,5% 9,7% 9.8% 4 vén didu le 3.914.000  3.914.000  3.914.000  3.914.000
LNST/LNTT 81,5% 80,8% 79,6% 79,6%  + N chua phan phéi 654.777 689.985 680.709 676.832
LNTT/EBIT 100,3%  100,0%  100,0%  100,0% Vén chii sé& hiru 8.084.700  8.119.908  8.110.632  8.106.755
Vong quay téng tai san 68,3% 78,2% 80,2% 80,7% Loi ich cé dong thiéu sb 162.799 173.850 194.169 214.677
Don bay tai chinh 138,6% 135,6% 133,7% 132,4% Toéng céng ngudnvén  11.299.941 11.134.811 11.052.215 10.961.952
Chi s6 hiéu qua van hanh 2022F Lwu chuyén tién té 2021F
Sé ngay phai thu 10,87 10,87 11,17 11,47 Tién dau nam 2076952 2029199 1.923.542 2.367.994
S ngay ton kho 86,68 86,68 86,98 87,28 Loi nhuén sau thué 847.891  740.843  687.886  694.313
S6 ngay phai tra 21,30 21,30 21,00 20,70+ Khéu hao 549.648  589.376  585.165  550.481
Thoi gian luan chuyén tién 76,25 76,25 77,15 78,05 * Diéu chinh (465.588) 8255 16001  21.077
COGS / Hang tén kho 411 4,28 4,24 422 *Thaydoivonlwudong — (339.115) (333.421)  (66.628)  (54.282)
. " Tién tir hoat dong KD
Chi s6 TKIdon biy TC 2022F 787.273  1.005.052 1.222.423  1.220.589
+ Thanh ly TSCD _ _ _ _
CS thanh toan hién hanh 3,12 3,55 3,61 3,68 , .
] + Chi mua sam TSCD (81740) (332737) _ _
CS thanh toan nhanh 2,39 2,66 2,75 2,85 R N
Tién tir hd dau tw (1.065.998)  (332.737) - -
CS thanh toan tien mat 2,08 2,26 237 248, Cé i da tra (479.315)  (587.100) (587.100)  (587.100)
No / Tai san 0,09 0,08 0,06 0,04 + Thay d8i no ngén han ) (190.872) ) )
No'/Von CSH 013 011 0,08 0.06 4 Thay déi no dai han ; - (190.872)  (190.872)
No' ngén han / Von CSH 0,02 0,00 0,00 0,00 Tijén tir hoat déng TC (669.045)  (777.972) (777.972) (777.972)
No dai han / Vén CSH 0,11 0,11 0,08 0,06 Téng Iwu chuyén tién té (947.769)  (105.657) 444.452 442.617
Kha nang TT lai vay 9,56 9,71 11,17 14,50 Tién cuéi nam 2.029.199 1923542 2.367.994 2.810.610
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PHU LUC

PHU LUC 1 - Cap nhat dw bao théi tiét khu vwe NINO 3.4 (Tré lai muc chinh)

Hién twong ENSO tai khu vwe trung tdm Thai Binh Dwong hién van dang trong trang thai La Nina. Chénh |I&ch nhiét
do bé mat bién T2/2021 & mire -1,0°C (tdng 0,3°C so véi trung binh T11/2020). Theo dw bao ctia T chire khi twong
thé gi&i - khu vwc Chau A (WMO), trang thai La Nina dang chuyén dan vé trang thai trung binh trong thang 4-5.
Chénh léch nhiét dd bé mat bién dw kién duy tri trong khoang ttr -0,9°C dén +0,5°C trong nlra dau nam 2021. Trang
thai trung tinh dwoc dw bao xuét hién véi xac xuat tir 66% - 70% va c6 kha nang kéo dai dén T8-9-10/2021.

Dw bao xac suat xay ra trang thai trung tinh Cwong doé La Nina dw bao yéu dan
~66% - 70% trong quy 2/2021 trong quy 2/2021
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Nguébn: Vién Nghién ciru quoc té vé Khi hdu va Xa héi (IRI/CPC),

Té chure khi trong thé gidi - khu vuc Chau A (WMO), FPTS Téng hop

Nhw vay, trang thai La Nina duy tri trong mua khé ndm 2021 gay mwa nhiéu hon, 1am gidm tac déng cia han han
tai mién Trung, Tay Nguyén va han man tai khu viec Nam Bo so véi ndm 2020. Dy bao trang thai trung tinh xuét
hién ky vong mang lai thoi tiét thuan loi cho hau hét cac khu ve canh tac ndng nghiép trén ca nwéc. Dién tich canh
tac cac loai cay trong chinh dwoc ky vong gia tdng so véi cung ky nam 2020 khi hién tweng El Nino gay ra han han
va xam nhap man nghiém trong trong nién vu 2019/20.

PHU LUC 2 — Hop dong mua ban khi gitba DPM va PVGAS nam 2020 (Tré& lai muc chinh)

Gia khi hgp dong 2020 van dwoc quy dinh véi cong thire neo theo gia dau FO thé gi¢i. Phan cwdc phi van
chuyén va phan phéi khi dwoc tinh riéng cho tivng ngudn khi tir bé Cu Long va Nam Cén Son, nhw sau:

Déi v&i ngudn khi tir bé Clru Long: P =46% MFO + TcL
Déi v&i ngudn khi tir bé& Nam Coén Son: P = 46% MFO* + Tcsi + Dp
Trong do:
o P: Gia khi hop ddng, chwa bao gdm VAT (VND/MMBTU, quy ddi USD theo ty gia ban ra cia Vietcombank);
o 46% MFO: Gia khi quy dbi theo gia dau FO trung binh thang tai thj trwéng Singapore (USD/MMBTU);

* Riéng ngudn khi t» b& Nam Coén Son, trong truwéng hop thanh phan 46% MFO trong thang thap hon gia khi tai
mé L6 06.1 thi gia khi tai mé nay dwoc quy dinh 1a gia san quy déi. Theo wéc tinh ctia DPM, gia khi trung binh
tai moé L6 06.1 dw bao khoang 3,0 USD/MMBTU nam 2020.

o TcL: Cwéc phi van chuyén va phan phéi khi B& Ciru Long (USD/MMBTU);

o Tncsi: Cwéc phi van chuyén khi B& Nam Cén Son (USD/MMBTU);

o Dp: Cwéc phi phan phdi khi tai tram phan phédi khi Pha My.
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Bang 3 - Cwéc phivan chuyén va phan phéi khi cho DPM nam 2020

Bé Ctru Long (86%) Bé& Nam C6n Son (14%)
(Bon vj: USD/IMMBTU; Mé Bach H6, Rong P6i  Ngudn khi khac T 01/01/2020 T 01/04/2020
chura bao gém VAT) Mbi (65%) (21%) - 31/03/2020 - 31/12/2020
Cudc phi van chuyén khi Tnest = 1,263055 Tnest = 1,288316
] TeL=1,02 TeL=3,22
Cuwoc phi phan phoi khi Dp = 0,15

Nguén: DPM, FPTS téng hop
PHU LUC 3 — Cac gia dinh va kich ban gia khi dau vao ctia DPM giai doan 2021F — 2025F (Tré lai muc chinh)

V6i cong thire gia khi theo hop ddng nam 2020 va wéc tinh cwédce phi van chuyén theo ty trong ngudn khi, ching
t6i dwa ra kich ban dy phéng gia khi ky vong giai doan 2021F — 2025F theo cac gia dinh sau:
o Gia dau thé Brent va WTI trung binh ndm 2021 1an lwot & méc 60,7 va 57,2 USD/thung theo EIA.

o T nam 2021, gia dau FO ky vong bién déng twong quan véi gia dau WTI thé gi¢i dwoc dw bao béi World Bank
va EIA, tuy nhién mirc d6 héi phuc clia gia dau FO ky vong khong cao bang dau WTI.

o Phi van chuyén va phan phéi khi trung binh n&m 2021 1& 2,0 USD/MMBTU, cac ndm tiép theo dw bao ting do
ty trong cac ngudn khi gia ré gidam dan.

Bang 4 - Kich ban dw phéng gia khi dau vao ctia DPM giai doan 2021F - 2025F

Dw phong co s& 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Gia dau WTI (USD/thung) 65,10 57,02 39,17 57,2 54,8 57,0 59,6 62,1
Gia dau FO (USD/tén) 414,2 362,1 249,3 343,2 320,0 326,8 334,4 341,6
Gia khi quy d6i (USD/MMBTU) 4,69 4,11 2,86 3,89 3,63 3,70 3,79 3,87
Phi van chuyén (USD/MMBTU) 0,98 14 1,63 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2
Bién déng cwéc phi ve (% yoy) +2,1% +42,9% +16,4% +22,7% +5,0% +0,0% +4,8% +0,0%
Gia khi (da bao gébm VAT) 6,24 6,07 4,94 6,48 6,30 6,38 6,59 6,68
Bién déng gia khi (% yoy) +24,0% -3,3%  -18,6% +31,2% -2,8% +1,3% +3,2% +1,4%

Nguén: EIA, World Bank, FPTS dw phéng

Chung téi diéu chinh tang mrc dw phéng gia khi nam 2021 |én mdrc 6,48 USD/MMBTU (+31,2% yoy) do gia
dau ky vong héi phuc manh. V&i gia khi dau vao (da cé VAT) |a 6,48 USD/MMBTU (+31,2% yoy), bién loi nhuan
gop ctia DPM nam 2021 ky vong gidm nhe so vé&i nam 2020 do c6 sw hé tro' clia gia phan Uré dau ra.
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cp béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac
théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao c&o nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khéng
bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

Béao cao nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire nao néu khéng dugc sy chap
thuan cta FPTS. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién béo céo phan tich, FPTS nam gitr 109 cb phiéu DPM va chuyén vién phan tich khéng ndm git
c6 phiéu nao cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé
dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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