THEO DOI

Gia muc tiéu 2025: 38.400 VND
% tang gia: 12%
Cap nhat: 04/06/2025

TRIEN VONG 2025

Tich cuc: Gid phan bén dang phuc héi tich cuc nhg
vao nhu cau gia tang trong khi nguén cung bi that
chat.

Tiéu cuc: DPM sé tién hanh bao tri nha may trong Q4
v4i thdi gian 45 ngay (dai han binh thudng).

RUi ro: (1) Ngudn cung khi suy gidm khién cho gia
dau vao clia DPM kha cao va (2) Trung Quéc xuét
khdu trd lai c6 thé lam giam gia ban.

Q1/2025 Q2/2025F  2025F

DTT 4.120 1.212 13.371
% YoY 16% 282% 16%

LNST sau CDTS 205 122 835
% YoY -22% -47% 55%
bon v . ty VND

Tong quan doanh nghiép

DPM la doanh nghiép kinh doanh phan bon va hdéa
chét lau ddi, la thanh vién cla Tap doan Dau khi
Qudc gia Viét Nam. San phdm kinh doanh chu luc 1a
phan bon Ure va NPK, san xuét bdi 2 nha may dam
cong suét 800 nghin tdn va nha méy NPK véi cong

suat 250 nghin tén/nam.

Dir liéu thi truong

Ngénh ng heé: San pham hoa dau, Nong dugc & Hoa chét khac
Gia hién tai: 34.150 VND
Vén héa: 13.364 ty VND
S6 lugng CPLH: 3971,3 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 1.223 VND
P/E: 27,9 lan
C6 tdc tién mat 2025: 0,0%
C6 tc 8 phidu 2025: 0,0%
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop

DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

KHUYEN NGH]I

DSC udc tinh doanh thu cia DPM trong nam 2025 dat 13.371 ty (-1%
YoY), Igi nhuan sau thué dat 851ty (+54% YoY).

DSC st dung 2 phuang phép dinh gia la DCF va P/B vdi ty trong tuong
duang, vdéi ki vong doanh nghiép sé dugc hudng Igi ti (1) chinh sach
thué GTGT mdi va (2) gia ban urea tiép tuc dugc cai thién trong bdéi canh
nhu cdu tiéu thu &n dinh trong khi ngudn cung dang bi that chat. Mic
gid muc tiéu DSC udc tinh cho ¢ phiéu DPM la 38.400 VND/cS phiéu,
tuong duong muc P/E du phdng la 13,3 1an.

DSC khuyén nghi nha dau tu cé thé gidi ngan ¢ phiéu & ving gia
khodng 33.000 VND - 34.000 VND.

LUAN PIEM PAU TU
Quan diém nganh: Nhu cau phan bén tiép tuc ting truéng

Theo Hiép héi Phan bén Quéc té (IFA), nhu cdu tiéu thy phan bon toan
cau dy kién sé tang 2,2% trong ndm 2025 trudc khi cham lai, chi con
1,5% dén ndm 2028. DU t6c do tang trudng cé xu hudng gidm nhung
nam 2025 van dugc danh gia l1a mét nam tich cuc déi vai thi trudng
phan bon, vdi t6ng san lugng tiéu thu du bao dat 205 triéu tan — vuot
dang k& muc ky luc 201,5 triéu t&n ghi nhan vao nam 2020.

Nguén cung siét chat giup cho gia urea phuc héi

Trung Qudc tiép tuc duy tri chinh sach han ché xuét khiu Urea trong khi
Nga (qudc gia co gia tri xudt khdu phan bon I6n nhat) tiép tuc chiu cac
lénh triing phat khién cho ngudn cung suy giam da khién cho gia Urea
phuc hdéi han 50% so vdi cung ky ndm trudc. DSC ky vong gié urea sé
tiép tuc phuc hoi nhe trudce khi Trung Quéc ndi long xuét khdu mat hang
nay - du kién vao thang 6-8/2025.

Luat thué GTGT dugc théng qua ky vong gitp cai thién BLN

Viéc ap dung thué VAT 5% déi véi phan bon, co hiéu luc ti ngay
1/7/2025, dugc ky vong s& mang lai nhiéu Igi ich cho cac doanh nghiép
trong nganh khi cho phép khau trlr thué dau vao, tir dé gilp giam chi
phi va cai thién bién Igi nhuan. Bén canh doé, gia nguyén liéu dau vao
hién dang suy giam cling 1a yéu t& hd trg tich cuc, gop phan nang cao

bién Igi nhuan goép cliia DPM trong thdi gian téi.
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QUAN PIEM NGANH:

Nhu cau tiéu thu tiép tuc tang

NHU CAU TIEU THU PHAN BON
VIET NAM

Triéu tan

15

12
9
6
3
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguon: B6 céng thuong, DSC téng hap

DU BAO XU HUGNG THOI TIET
CHO NAM 2025
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Ngubdn: IRI, DSC téng hop

DPM

Téng Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Nhu cau tiéu thu nodi dia van 6 mirc cao

Nganh phan bon Viét Nam dang trén da phét trién nhd vao su hé tro
manh mé tr cac chinh sach cda Chinh ph, tap trung vao muc tiéu phat
trién ndng nghiép bén viing, ma rong dién tich canh tac phuc vu xuét
khau va thuc dédy cac phuong phép canh tac than thién véi mai trudng.
Trong xu hudng nay, phan bon hitu ca ngay cang gilr vai tro then chét,
khi Chinh phd dat muc tiéu nang ty 1& sir dung phan bén hitu ¢ toan
quéc 1én 50% vao nam 2050, so vai mic khodng 25% hién tai — phan
anh rd dinh huéng chuyén déi sang moé hinh néng nghiép xanh, tuan
hoan va phat thai thap trong dai han. Dang chi y, phan khdc phan bén
hitu ca dang trd thanh déng luc tang trudng chinh cda nganh, vdi t6¢
doé tang trudng kép hang nam (CAGR) udc tinh dao dong tur 6,5% dén
6,7% cho dén nam 2030.

Song song doé, Viét Nam dang tich cuc md réng dién tich gieo tréng,
dac biét & cac nhom cdy trong co gia tri gia tang cao nhu lta gao, ca
phé, ho tiéu va trai cdy nham phuc vu xudt khdu. Theo B& Néng nghiép
va Phat trién néng thén, kim ngach xudt khdu ndng san trong 4 thang
dau nam 2025 da tang 21,5% so vdi cing ky nam ngoai, nha diéu kién
thi trudng thuan Igi va nhu cdu qudc té€ phuc héi manh mé. Ngoai ra,
dién tich gieo tréng trong cac vu BoOng Xuan va He Thu dudc ky vong sé
gia tdng nhe, tU dod kéo theo nhu cu tiéu thu phan bon trong nudc tiép

tuc tang trudng trong thdi gian tdi.

Yéu t6 thai tiét thuan lgi

Bén canh do, yéu td thdi tiét cling déng vai trd hd trg tich cuc, gop
phan thic ddy tang trudng két qua kinh doanh clia DPM. Cu thé, mac
du hién tugng La Nina da két thic sém hon du kién vao thang 4, song
theo bao céo tir Cuc Quan ly Khi quyén va Dai duong Hoa Ky (NOAA),
kha nang hién tugng nay tai xuét hién vao cudi quy 3 la kha cao. Dién
bién nay dudc danh gia sé tao diéu kién thdi tiét thuan Igi cho sén xuét
nong nghiép, dac biét trong béi cdnh day la thai gian vu Bong Xuan
dang dén gan — thai diém nhu cau st dung phan bén thudng gia tang

manh.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

LUAN PIEM 1:

Gia phan urea dang phuc héi

DIEN BIEN GIA UREA
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Ngudn: Investing, DSC téng hop

DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Gia phan buéc vao chu ky phuc héi trong béi canh nguén cung
that chat

Gia phan urea tiép tuc neo & muc cao trong béi cdnh Nga tiép tuc ap
han ngach xudt khau (19,7 nghin tan/nam) dé dam bao dam bao an ninh
luong thuc ndi dia trong khi Trung Quéc cling duy tri chinh sach that
chit xuat khdu urea ft nhat dén dau thang 6. Tai khu viic Dong Nam A,
ngudn cung urea trd nén khan hiém khi cadc nha san xuét & Brunei va
Malaysia dugc cho la da hét hang dén thang 6. Thém vao do, mét sé
quéc gia nhu An D6 va Brazil dang tich cuc tich trir urea dé chuan bi
cho mua vu gieo trong mdi, tao &p luc tdng cau, déy gia urea duy tri &
muc cao. Theo dif liéu ciia Ngan hang Thé gidi (World Bank), gia urea
chuén trong thang 4/2025 dao déng khoang 370-390 USD/tén, tang
han 20% so vd&i cung ky nam trudc.

Trong bdi canh nhu cdu tiéu thu phan bon tiép tuc gia tang trong khi
ngudn cung bi han ché dén hét quy 2 nam 2025 cling nhu chiu anh
hudng tUr chinh sach khong 6n dinh tir Trung Quéc, DSC du béo gia
phan bon sé tiép tuc duy tri tding nhe trong thai gian sép tdi trudc khi 6n

dinh trd lai khi Trung Quéc bat dau ndi Idng chinh sach xuét khau urea.
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LUAN PIEM 2:

BLNG sé tiép tuc cai thién

Bang: Thué suét thué GTGT clia mét s6
nguyén vat liéu dau vao
Nguodn: DPM, DSC téng hap

Khi tu nhién 10%
Than da 10%
Quang apatit 5%
Quang serpentin 5%
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Nguon: Investing, DSC téng hop

DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Luat thué GTGT dugc thong qua ky vong gitp cai thién BLN

Theo danh gia cla DSC, viéc ap dung thué VAT déi véi phan bon sé tao
diéu kién @€ cac doanh nghiép trong nganh dugc khéu trir thué dau vao.
Diéu nay gilp gidm chi phi sdn xuét, qua do cai thién bién Igi nhuan cho
cac nha san xuét phan bon noi dia. Bong thdai, day cling 1a nén tang dé
doanh nghiép can nhéc diéu chinh gidm gid ban nham nang cao suic
canh tranh v&i hang nhap khdu va danh ngudn luc dau tu vao cong

nghé nham nang cao hiéu qua hoat déng lau dai.

Tuy nhién, mic dé hudng lgi ti viéc chuyén di phan bén t&t nhom
"khong chiu thué VAT sang “chiu thué VAT 5%" sé khong dong déu gitta
cac doanh nghiép. Trong do, cac don vi sén xuét phan Urea, NPK va DAP
(trong d6 c6 DPM) sé dugc hudng Igi rd rét han, do st dung déu vao la
khi thién nhién, than va quang phdét phét — nhiing nguyén liéu vén da
chiu thué GTGT & muc 5% - 10%.

Vi viéc dugce khau tri thué, DPM duy kién sé tiét kiém dang ké chi phi so
véi cac nam trudc. Udc tinh trong 6 thang cudi ndm 2025, doanh nghiép
c6 thé gidm dugc hon 200 ty dong sau thué tir t8ng s6 gan 320 ty dong
thué GTGT dau vao, va du kién sé chia sé 50% phan tiét kiém nay thong
qua cac chuong trinh hé trg néng dan.

Dién bién gia nguyén liéu dau vao thuan Igi

Hién nay, DPM dang mua khi tu nhién tU PVGas v&i muc gia dugc neo
theo gid dau FO binh quan thang tai thi trudng Singapore cong vdi chi
phf van chuyén. Mac du phai st dung ngudn khi ¢ chi phi cao, nhung
trong béi canh gid dau dang duy tri & mic thdp nhat trong hon bén ndm
qua — va xu hudng nay dudc ky vong s& tiép dién nhd ba yéu t& chinh:
(1) My du kién gia tang san lugng dau nha chinh séch khuyén khich san
xuét va ndi ldng quy dinh, bét chdp nhu cau tiéu thu yéu; (2) OPEC+ bat
déu tang ngudn cung ti quy 11/2025; va (3) trién vong kinh té& toan cau
kém kha quan do tac déng tir chinh sach thué quan ctia Téng théng My
— DSC cho réng DPM sé& c6 ca héi dam phan hop dong mua khi véi
PVGas v&i muc gia thuan Igi han.
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I DU PHONG KQKD D PM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Gia dinh nam 2025

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2025 clia DPM di ngang so vd&i cing ky do anh hudng tu viéc bao tri nha méy 2 nam 1
lan (kéo dai 45 ngay). Tuy nhién, bién Igi nhuan clia doanh nghiép sé dugc cai thién rd rét nha vao chi phi dau vao giam
do (1) gia dau neo & muc thap va (2) gia nguyén liéu dau vao dugc trir thué VAT theo chinh sach mdi trong khi gia phan
bon tiép tuc duy tri & muc tét tir do gilp cho Igi nhuan clia doanh nghiép tdng manh. DSC du phéng gia ban phan Urea
va NPK trung binh cd nam du kién tang 3% YoY trong ndm nay. Doanh thu thuén va LNST vi thé udc tinh lan luct dat dat
13.371ty (-1% YoY) va 851ty (+54% YoY).

Doanh thu thuan (ty VND) 18.627 13.569 13.496 13.371 13.630
Lgi nhuan gop (ty VND) 7.838 1.652 1.898 2.196 2.332
Lgi nhuan trudéc thué (ty VND) 6.606 691 669 1.035 1159
Lgi nhuan sau thué (ty VND) 5.585 530 554 851 953
LNST sau CDTS (ty VND) 5.565 519 538 835 935
EPS (VND) 13.581 1.029 1.078 2176 2.435
Bién Igi nhuan gop 42% 12% 14% 16% 41%
Bién LNTT 35% 5% 5% 8% 33%
% DTT (YoY) 46% -27% -1% -1% 2%
% LNTT (YoY) 74% -90% -3% 55% 12%
% LNST (YoY) 76% -91% 5% 54% 12%
% LNST sau CDTS (YoY) 79% -91% 4% 55% 12%
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PINH GIA DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Phucong phap P/B

DSC xac dinh muc P/B muc tiéu pht hgp cho DPM trong nam 2025 la 1,45 1&n, cao han so vd&i muc trung binh 5 nam Ia
1,3 1&n nham phan anh trién vong Igi nhuan tang trudng manh mé trong béi canh diéu kién kinh doanh thuan lgi. Mdc
gia xac dinh tu phuong phap P/B la 40.319 VND/cp.

Phuong phap DCF

DSC st dung phuong phap chiét khdu dong tién va udc tinh gia tri ¢6 phan clia DPM vao khoadng 14.281 ty. TU d6, muc
dinh gia thu dugc tU phucng phap nay la 36.400 VND/cp. -

Gia tri doanh nghiép 7.854 P/Btrung binh 5 nam 1,26

(-)Gia tri ng phai tra -5.389 P/B trung binh nganh 1,64

(+)Tién va tuogng ducong tién 10.469 P/Bfw 2025 1,19

Gia tri c6 phan 13.204 P/B muctiéu 1,45

SLCP (triéu cp) 391 BVPS fw 27.806

Pinh gia 36.500 Gid muc tiéu 40.319

WACC 14,50% Phuong phap Gia tri Ty trong
Kd 15,70% DCF 36.500 50%
Ke 3,60% P/B 40.319 50%
Perpetual Growth 2% Gia cudi cing 38.400

LS phi rdiro 4%

Phan bu rdi ro thi trudng 9%

Beta 1%

L&i sudt vay 4 50%

Thuésudt TNDN 20%

Ty trong ndg vay 10%

Ty trong VCSH 90%

UND BIEU PO GIA o

0 0,0
03/20 09/20 03/21 09/21 03/22 09/22 03/23 09/23 03/24 09/24 03/25

P/B — 1)
Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

Gia Gia mua t6i da - = = = Gid muc tiéu
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: DPM, DSC téng hap
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Nguon: DPM, DSC téng hap
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Nguon: DPM, DSC téng hap

DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Doanh thu va Igi nhuan dién bién trai chiéu

Trong Q1/2025, doanh thu thuén va LNTT cla DPM lan lugt dat muc
4189 ty (+25% YoY) va 253 ty (-22% YoY), lan lugt hoan thanh 29% ké
hoach doanh thu va 62% ké hoach LNTT ndm 2025. Mac du doanh thu
tdng trudng tich cuc nhd sén lugng tiéu thu tang manh — dac biét la sén
phdm phan NPK v&i muc tang 50% YoY — lgi nhuan lai suy gidm do anh
hudng tu chi phi dau vao cao. Cu thé, phan I6n hang ban ra trong Q1
van st dung lugng hang ton kho dugc san xudt tir cusi nam 2024, thai
diém gia khi dau vao con & muc cao, lam thu hep bién Igi nhuan. DSC
cho rang vén dé nay s& dudc cai thién trong cac quy tiép theo khi DPM
giai phong hét lugng ton kho cli co gid vén cao. Nha do, bién Igi nhuén
du kién s& cai thién va hd trg ting trudng Igi nhuan trong thdi gian tai.
DSC cling luu y rang KQKD clia DPM trong 1H/2025 sé tich cuc hon do
dac thu clia nganh trudc khi cham lai vao 2H/2025 dac biét la khi DPM
s& tién hanh bao dudng téng thé nha may trong vong 45 ngay.

Ng vay tang manh nhung khéng dang lo

Trong Q1/2025, téng muc ng vay cta DPM tang manh 1én 3.441 ty
dong, toan b la vay ngédn han — so véi chi 57 ty déng vao cling ky
2024. Theo danh gia tir DSC, déng thai nay nham phuc vu hai muc tiéu
chinh: (1) tang cudng hang ton kho (khi ty nhién) dé don dau co héi gia
nguyén liéu dau vao giam, trong béi canh gid dau tho thé gidi dang trén

da lao déc; va (2) tdn dung ca héi hudng chénh léch tir 1&i suét tién gui.

Méc dU viéc tang vay nd sé tao ap luc tai chinh ngan han, DSC danh gia
day la budc di hgp ly, gidp DPM ddm bdo ngudn cung khi nhu cdu thi
trudng tich cuc. Bang chiy, du vay ng tdng manh, ty [é ng vay/vén chu
s hitu ctia DPM van duy tri & mic an toan 1a 30%, phan anh cau tric tai
chinh lanh manh va khd nang kiém soat rdi ro tai chinh cla doanh

nghiép.
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PHU LUC:

Panh gia Co cau C6 dong &
Ban lanh dao

= PVN = Deutsche Bank

= Agrimex Nghé An = BIDV
CTBC Vietnam Equity Fund = Khac

Cong ty con va lién két

DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Co cau c6 déng

Co céu ¢ dong clia DPM tuong déi co dac, vdi ¢d dong In nhét 1a Tap
doan D&u khi Viét Nam (PVN) hién dang ndm gitt khoang 59,6% vén
diéu I, dong vai tro chi phdi trong moi quyét sach chién lugc clia doanh
nghiép. Vdi ty 1é s& hitu ap dao nay, PVN kiém soat gan nhu tuyét déi
dinh huéng phat trién dai han, déng thai ddm bao su 6n dinh trong
quan tri doanh nghiép. Ngoai ¢8 déng Nha nudc, phan con lai chd yéu
la cac nha dau tu ca nhan va mot s6 t6 chic tai chinh, tuy nhién khéng
€O t6 chic nao s& hitu ty 1& dd Ién dé tao anh hudng dang ké.

Ty lé c8 déng t6 chiic (khdng bao gdm PVN) & mic thdp va phan tén,
cho thdy su than trong cla cac nha dau tu dai han trong viéc tham gia
vao mét doanh nghiép cé tinh kiém soat cao tir phia Nha nudc. Nhém
c6 dong ndi bd va ngudi lién quan tai DPM cling khdng ndm gitr ty 1& s&
hitu Ién va hoat déng giao dich khédng cé nhiéu bién ddng, phan anh xu
hudng 6n dinh néi bo.

Trong khi d6, nhom c6 déng ca nhén chiém ty 16 khoang 35-40% téng
s6 ¢ phan, phan I6n s& htu dudi 1%. Diéu nay gdp phan duy tri thanh
khoan cho ¢ phiéu DPM trén thi trudng nhung cling tiém an rui ro bién
déng manh vé gia, nhét la khi xudt hién cac théng tin nhay cam hoéc
dién bién bat Igi t&r nganh phan bon. Ching téi cho rang, véi ca cu hién
tai, nha déau tu can chd y dén bién déng giao dich t&t nhém ¢ dong nhd
lé trong ngan han, dong thai theo ddi dinh hudng ti ¢§ dong Nha nudc
dé danh gia trién vong dai han clia DPM.

CTCP Phan bon va Hoa chat Dau khi Mién Bac 75%
CTCP Phan bon va Héa chét Dau khi Mién Bac 75%
CTCP Phan bon va Héa chét Dau khi Mién Bac 75%
CTCP Phan bén va Héa chat Dau khi Mién Béc 75%
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PHU LUC:

Lich st khuyén nghi &
M6 hinh kinh doanh

VND

60.000
55.000
50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

04/01/2022
10/02/2022
14/03/2022
14/04/2022
18/05/2022
17/06/2022
19/07/2022
18/08/2022
21/09/2022
21/10/2022
22/11/2022

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat

DPM

Dau khi - CTCP
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DPhiong phan tich DSC

J

Than

[ NeuvenvaT ueu ] | SAN PHAM PHAN PHOI
v:i\g.aé:;zn ' \ // E@m Ha Béc (DHR) r Nei dia \

N&&p tu Petro

KGi tu nbien

|

Pam Nink Bink (DNE)

Pam Pha My (DPIM)
Pam Ca Mau (DCM)

Viét Nam
N&ap tu % )
Vinachem -
Apatit
N&ap tu
Tmmg Péng
Luu buynh

Lan nung chdy (VAE LAS, NEC)

i—» Super lan (LAS, S£C)

DAP, MAP ( DDV, DGC )

Phan Urea (N)

PhAN Urea (N)

Phan Lan (P)

l

( Lan, gali, urea)

N&ap tu
Nga, Belarus
pa.an Kali ( P) J

Phan NPK

_/

e

_

Dam Ha Bic (DHE)

PhaN bén Bink Pién (BC)

Pam Dha Mg (DPM)
Pam Ca Mau (DCIM)

Xudt &fdu

Pam Ca Mau (DCM)
Phan bon Bink Pien (B£C)
CTCP xuat ghdu Quang Binh (QBS)

_/
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DPM

Tong Céng ty Phan bén va Héa chat
Dau khi - CTCP

Xac nhan caa chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khong c6 phan thu lao nao clia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac
don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t8 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trur trach nhiém

Béo cao nay dudc viét va phat hanh bdi Céng ty C6 phan Ching khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém cong bé. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhitng thdng tin nay. Quan diém,
du béo va nhitng udc luong trong bédo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phéat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC va o thé thay d8i ma khdng can théng béo trudce. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung c8p théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cdc nha dau tu ca nhan clia Céng ty ¢ phan ching khoan DSC va khong
mang tinh chdt mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao
nhitng su tu van doc lap va thich hap vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich nao néu khong dudc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty CS phan Ching khoan
DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu sir dung cac théng tin trong bao cao nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi cua DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gié thi trudng it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thi trudng thap hon 15%

BAN Gia muc tiéu THAP HON gi4 thi trudng ft nhat 15%

CHOT LG Chi &p dung déi vé&i ¢& phiéu cé bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phén tich nhan dinh rang ¢ phiéu

da tién téi vung gid phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.

B6 phén phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong truong hop béo cao khéng cd muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA - . ! S
khong tim thay day du cac thong tin xac thuc nhdm phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH

GB. Trung tam Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Lé Cong Nguyén, N, (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

nguyen.lc@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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