BAO CAO CAP NHAT DINH GIA

" . FPT Securities

NGANH: PHAN BON

Ngay 10 thang 07 nam 2024
TONG CONG TY PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi - CTCP (HSX: DPM)

Ngb Ba Nguyén
Chuyén vién phéan tich
Email: nguyennb@fpts.com.vn
Dién thoai: 1900 6446 - Ext : 7560
Nguwoi phé duyét bao cao:
Nguyén Hiru Thién An
Trwdng nhém Phan tich co ban
Dién bién gia c6 phiéu DPM va VNINDEX
500%
400%
300%
200%
100%

0%
-100%

I T e

Théng tin giao dich 10/07/2024

Gia hién tai (ddng/cp) 37.950
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 40.500
Gia thap nhép 52 tuan (ddng/cp) 28.400
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 391
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 391
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 2.953.620
% s& hiru nwéc ngoai 8,22%
Vén didu lé (ty dong) 3.914
Vén héa (ty ddng) 14.851
P/E trailing 12 thang (1an) 28x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 1.372

Téng quan doanh nghiép

Tbng Coéng ty Phan bén va Héa

en chét Dau khi-CTCP

o Sb 43 Mac Dinh Chi, P. Pa Kao,
el Q.1, Tp.HCM
Doanh thu San xuat va kinh doanh cac loai
chinh phan bén vé co va hiru co
Chi phi chinh Lo’lAthe ve thwong hiéu va hé thong

phéan phoi

RUi ro chinh Rui ro thay doi co’ cau nguon khi, rai

ro vé cac chinh sach thuwong mai

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Gié thi trwéng: 37.950 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 35.400 _

THEO DOI
Chénh léch: -6,7%

KHO KHAN TIEP DIEN

Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia cb phiéu DPM — Téng Cong ty Phan
bén va Hoa chat Dau khi — CTCP béng phwong phép chiét khu dong tién
FCFE va FCFF vdi ty trong 50:50. Chung t6i xac dinh mirc gid muc tiéu
ctia DPM la 35.400 déng/cp, thAp hon 6,7% so v&i mirc gia déng clra
ngay 10/07/2024, qua d6 dwa ra khuyén nghi THEO DOI @i véi c¢b phiéu
DPM & thoi dién hién tai. Nha dau tw cé thé chét 11 co phiéu DPM va xem
xét mua vao cé phiéu DPM tai viing gi& 30.800 doéng/cp véi ty suét loi
nhuan wéc tinh dat 15% véi ky vong luat thué GTGT c6 kha ndng duoc
thdng qua tai ky hop Québc hoi thir 8 (thang 10/2024).
LUAN DIEM DAU TV
» Mang Uré: bién Igii nhuan gép thu hep do dién bién trai chiéu gitra
gia Uré va gia khi dau vao (chi tiét)
Ching t6i dw phoéng bién lgi nhuan gép mang Uré nam 2024 cta DPM
dat 17,4% (-1 dpt yoy) do: (1) gid phan Uré ctia DPM trong nam 2024 wéc
tinh dat 9.300 déng/kg (-1,2% yoy) theo da gidm cula gia Uré thé gi¢i do
ngudn cung dy bao gia tdng dwa trén ky vong Trung Québc sé& xuat khau
Uré tré lai trong nira cubi nam 2024; (2) gia khi dau vao dwoc dy bao tang
+1,52% yoy, do gia dau tdng va chi phi van chuyén neo cao béi ty trong
ngudn khi gia ré & mac thap.

» Mang NPK: lgi nhuan quay tré lai nhé gia phan don dau vao thap
hon (chi tiét)

Chung t6i wéc tinh doanh thu thuan mang NPK dat 1.654,3 ty dong (-6%

yoy) trong nam 2024. Trong d6 san lwgng tiéu thu NPK clia DPM wéc dat

142,6 nghin tan (+3,5% yoy) nh& nhu cau tiéu thu phan bén trong nuwéc

phuc hdi, dwoc hd tro béi: (1) diéu kién thoi tiét thuan loi hon cho san

xuét ndng nghiép; (2) kha nang chi trd phan bén dwoc cai thién nhd gia

phan bén thap hon va gia gao dwoc dy bao tang. Vé gia ban, chang toi

wéc tinh gia ban NPK ndm 2024 ctia DPM dat 11.600 déng/kg (-9% yoy)

do gia cac loai phan don dau vao dy kién suy giam.

Loi nhuan gop mang NPK wéc dat 85,6 ty dong (so véi mire 16 6,2 ty dong

nam 2023), bién lgi nhuan gdp mang NPK cai thién 1én 5,2% (so v&i mirc

-0,4% trong nam 2023), do: (1) gi& cac loai phan don dau vao dw béo giam

manh hon so véi gia ban NPK (Uré -1,9% yoy, DAP -10,7% yoy, Kali -

21% yoy), (2) nha may van hanh véi cong suét cao hon.

YEU TO CAN THEO DOI

» Chinh sach thué GTGT 5% déi v&i phan bén dworc trinh Quéc hoi
vao ky hop thang 10/2024 (chi tiét).
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l. KET QUA HOAT DONG KINH DOANH NAM 2023 VA Q1/2024 CUA DPM

DPon vj: Ty dong Q1/2024 Q1/2023  %YoY Dién giai

Doanh thu thuan 3.307,5 3.264,7  +1,3%

Phan Uré: Doanh thu Q1/2024 tang trwéng 17,3%

1. Phan bon san xuét 2.692,6 2.2855 +17,8% yoy nho: (1) San lwong tiéu thu dat 245 nghin tan

(+15% yoy) chii yéu nh& kénh xuét khau tang trudng

75% yoy do cac thi trwéng xuat khdu ting cuong

nhap khau phan boén tir Viét Nam trong bdi canh

- Phan Uré 2.401,5  2.047,7  +17.3%  Trung Quédc han ché xuét khdu Uré k& tir T9/2023; (2)

Gia ban trung binh Uré Q1/2024 dat 9.800 déng/kg

(+2% yoy) cung chiéu véi gia Uré thé gi¢i do ngudn

cung tiép tuc bi that ch&t khi Trung Quéc duy tri han
ché xuét khiu phan bon.

Phan NPK: Doanh thu Q1/2024 tang 22,5% YoY.

Trong do, san lwong tiéu thu dat 25 nghin tan (+41%
2. Phan bén thwong mai - 379,0 6456  -41,3% yoy) do nhu cAu tiéu thu phan bon néi dia phuc hoi
khi kha nang chi tra cia ndng dan dwoc cai thién. Gia
ban trung binh dat 11.650 déng/kg (-13% yoy) do gia
nguyén liéu dau vao gidm, bién lgi nhuan gop dat
khoang 5% (+13 dpt yoy).

Phan boén thwong mai: Doanh thu Q1/2024 gidm
41,3% yoy. Trong do, san lwong tiéu thu dat 45 nghin

- NH3 133,8 176,8 -24,3% tAn (-30% yoy), gid ban trung binh dat ~8.400
déng/kg (-16% yoy).

NHs: Doanh thu Q1/2024 giam 24,6% yoy. Trong do,
- Khac 43 40 +7.50, san luong tiéu thu dat 15,3 nghin tan (+31,1% yoy)
do nhu cau tiéu thu phuc hoi khi gia ban NH3 thap
hon. Gia ban NH3 trung binh dat ~8.740 déng/kg (-
42% yoy) cung chiéu véi gia NH3 thé gisi khi nguén
4. Doanh thu khac 59,0 116,7 -49,5% cung vwot qua nhu cau.

- Phan NPK 2911 237,8 +22,4%

3. Hoa chét san xuét 176,9 216,9 -18,4%

Loi nhuan gop Q1/2024 dat 601,8 ty dong (+15,1%

yoy), bién lgi nhuan gop dat 18,2% (+2,2 dpt yoy) do
bién lgi nhuan gop mang NPK va phan boén thwong

i 3 0 O Y r

Loi nhuan gop 60138 22,9 *I5L% i Gai thisn nhr gia phan don GAulvao thap hon
trong khi bién lgi nhuan gép mang Uré thay déi khong
dang ké.

Chi phi ban hang 198,8 174,2 +14,1%

Chi phi QLDN 105,1 94,0 +11,8%

LN tir HDKD 297,9 2547 +17,0%

Doanh thu tai chinh 28,1 70,2 -60,0%

Chi phi tai chinh 2,0 25,7 -92,2%
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Doanh thu tai chinh gidm 60% yoy chd yéu do i suét
- Chi phi lai vay 0,1 16,6 -99,5% gidm, chi phi tai chinh gidm 92% yoy do DPM da
thanh toan hét no vay.

LN trwée thué 323,8 300,9 +7,6%
LN sau thué 267,8 262,3 +2,1%
Ty suét loi nhuan gop 18,2% 16,0%  +2,2 dpt
CP ban hang/DTT 6,0% 53%  +0,7 dpt
CP QLDN/DTT 3,2% 29%  +0,3dpt
Ty suét LNST 8,1% 8,0%  +0,1dpt

Ngudn: DPM, FPTS téng hop va wéc tinh

Il. TRIEN VONG HOAT BDONG KINH DOANH CUA DPM

1. Mang phan Uré: Khé khan tiép dién do dién bién trai chiéu giira gia Uré va gia khi dau vao (quay lai)

» Gia khi dau vao tang +1,51% yoy trong nam 2024 do gia dau ting va cwéc phi van chuyén neo cao

Theo nguyén téc phan bd ngudn khi nam 2024, DPM sé tiép tuc dwoc nhan toan bd ngudn khi gia ré tr mé khi Bach
H6 - Rdng Bbi Mdi (cwdc phi van chuyén bang 1/4 1an so véi cac md khac thudc bé Clru Long), phan con thiéu sé
duwoc bu dap tir cac md khac thudc bé Clru Long véi cude phi van chuyén cao hon.

Trong Q1 nam 2024, gia khi binh quan (sau VAT) cta DPM dat 10,69 USD/mmBTU (+6,7% yoy), nguyén nhan do: (1)
gid diu FO tang +11,7% yoy va (2) cwéc phi van chuyén (trwéc VAT) duy tri & mirc cao, dat 4,56 USD/mmBTU (+1,1%
yoy). Cuéc phi van chuyén tang do san lwong khi gia ré tir mé Bach H6 - Réng D6i Mdi chi chiém ty trong 12% trong
co cau ngudn khi, lwong con lai dén tir ngudn khi tr cac md khéc thudc bé Clru Long cé cwéde phi van chuyén cao.

BD1: Bién déng gia dau Brent va FO (2022 — 2024) BD2: Gi4 khi (sau VAT) cua DPM (2022 — 2024)
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*Gia khi Q2/2022 ciia DPM d4 bao gém khodn héi t cuée phi van chuyén giai doan 2014-2018 cho PV GAS
Ngudn: Bloomberg, DPM, FPTS téng hop

Trong nam 2024, chung t6i dw phéng gia khi dau vao binh quan (sau VAT) caa DPM dat 10,72 USD/mmBTU

(+1,51% yoy) do:

(1) Gia khi quy déi du bao tang 2,9% yoy theo gia dau FO c6 bién dong twong quan véi gia dau Brent. Theo dy béo

cua EIA, gia dau Brent trung binh trong ndm 2024 sé dat 85 USD/thung (+3,9% yoy) dua trén viéc OPEC+ tiép tuc gia

han viéc cat gidm san lwong dén Q3/2024 khién ton kho dau gidm va gay ap luc 1én gia dau.

(2) Cwéc phi van chuyén (trwéc VAT) ndm 2024 dw kién di ngang so véi nam 2023, dat 4,5 USD/MMBTU do tri lwong

ngudn khi gia ré & mc thap.

A
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Giai doan 2025 — 2030F, chiing t6i xay dwng kich ban gia khi dau vao cho DPM dua trén cac gia dinh sau:

(1) Gia khi quy di dw kién gidam do ching t6i dw bao gia dau Brent sé gidm dan vé mirc 70 USD/thiing vao nam 2030F
khi nguén cung tr OPEC+ duwoc dy béao sé tang dan khi nhu cau dau thé héi phuc

(2) Cuwéc phi van chuyén va phan phéi khi cac ndm tiép theo dw kién tang 0,05 USD/mmBTU/n&m do tri¥ lwong cac
ngudn khi gia ré tai Bach H8, Réng Doi Mdi dang suy giam.

Bang 1: Kich ban dw phéng gia khi dau vao cua DPM giai doan 2024 — 2030F

Dw phéng co s& 2023  2024E 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F
Gia dau Brent (USD/thung) 82 850 830 800 780 750 730 700
Gia dau FO (USD/tan) 4450  462,9 4525 4369 42655 4108 4004 38438
Gia khi quy @i (USD/MMBTU) 5,1 5,25 513 495 483 465 454 4,36

Phi van chuyén (USD/MMBTU) 4,50 4,50 4,55 4,60 4,65 4,70 4,75 4,80
Bién dong cudc phive (% yoy) 89,1%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia khi (bao géom VAT) 10,56 10,72 10,64 10,50 10,43 10,29 10,22 10,08
Bién dong gia khi (% yoy) 18,92% 15%  -07% -13% -07% -13% -07% -14%
Ngudn: DPM, FPTS dw phéng

» GiaUré dwbao giam -1,2% yoy anh hwéng tiéu cwe dén bién lgi nhuan gép

Trong nam 2023, gia phan bén Uré thé gi®i (trung binh 4 khu vwec My, Trung Déng, Ai Cap, Bién Den) giam -
46,6% yoy xuéng 358,4 USD/tan sau khi tdng cao trong giai doan 2021-2022 do: (1) nhu cau tiéu thu suy yéu khi gia
phan bén neo & muc cao trong théi gian dai; (2) Ngudn cung gia tang khi cac nha may khéi phuc san xuét nhe gia khi
dau vao giam manh. Gia Uré bat dau hdi phuc tr Q4/2023 khi Trung Qudc ban hanh chinh sach han ché xuét khau
Uré.

Trong 6 thang dau nam 2024, gia Uré trung binh dat 325 USD/tan, giam -7% yoy, chd yéu do nhu cau suy yéu tai
céc thi trwdng nhap khau trong diém nhw Brazil va An Dé. Tai Brazil nhu cu tiéu thu phan bén sut gidm do: (1) gia
ngd va lta mi gidm vé mirc thap; (2) hién twong El Nino anh hwéng tiéu cuc dén hoat déng gieo trdng clia ndng dan.
Trong khi d8, san lwong nhap khau Uré ctia An Do gidm chi yéu do san lwong san xuét trong nuéc gia tang.

BD3: Dién bién gia phan Uré thé gi&i (2022 — 2024)
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Gia Uré c6 dau hiéu phuc héi tir nlra cudi thang 5/2024 chu yéu do cac van dé vé ngudn cung khi: (1) Ngudn cung khi
dét & Ai Cap (qubc gia xuét khau Uré 16n thi 4 thé gidi) bi gian doan khién cac nha may phan bon phai déng civa, (2)
Trung Quéc (qudc gia xuat khdu Uré Ién thir 2 thé gidi) tiép tuc duy tri chinh sach han ché xuét khau Ure.

A EEEE——
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Chung t6i cho réng cac van dé v& ngudn cung hién tai chi 1a tam thdi va gia Uré sé tiép tuc da giam trong H2/2024,
dat trung binh 315 USD/tan trong H2/2024 (-11,5% yoy va -3% so v&i H1/2024) khi: (1) ngudn cung tir Ai Cap phuc
hdi do cac nha may Uré hoat déng tré lai, (2) ky vong Trung Quédc xuét khau Uré tré lai trong H2/2024, cu thé:

Van dé nguén cung khi dét tai Ai Cap |a tam th&i va da dworc khac phuc. Tai Ai Cap, tinh trang ndng néng kéo
dai da dan dén mét dién & mot sb khu vie. Do d6, Chinh pht Ai Cap budc phai tam dirng cung cap khi dét cho cac
nha may phan bén dé chuyén ngudn khi sang cac nha may dién, khién mot sé nha may phan bén phai tam ngung
hoat dong, dan dén gia Uré bat tdng trong T5 - T6/2024. Tuy nhién, hién tai cAc nha may Uré Ai Cap da dan khéi dong
san xuét tré lai sau khi ngudn cung khi dét dwoc khéi phuc. Béng thei, Ai Cap ciing 1én ké hoach nhap khau lwong
I&n khi LNG dé dam b&o an ninh néng lwong trong mua hé. Do do, ching téi danh gia van dé ngudn cung khi dét cla
Ai Cap la tam thoi va khong &nh hudng dang ké dén ngudn cung Uré thé gi¢i trong nira cubi ndm 2024.

Ky vong Trung Quéc xuét khau Uré tré lai vao ntra cudi ndm 2024. Trung Qudc da ap dung bién phap han ché
xuét khdu Uré tir thang 9/2023 nhdm dam bao ngudn cung ndi dia va binh én gia ca. D&c biét trong Q1 va Q2 ndm
2024, san lwong Uré xuat khau cta Trung Quéc chi dat ~75 nghin tn, gidam -90% yoy. Piéu nay dan dén tinh trang
thiéu hut ngudn cung Uré trén thi trwdng thé gidi, qua dé gidp gia Uré khéng bi gidm quéa sau. Hién tai, van chua cé
théng tin chinh thirc vé thdi diém Trung Québc d& bd cac han ché xuat khau. Chang t6i ky vong, Trung Québc co thé
quay tré lai thj trwdng xuat khau trong ntra cudi ndm 2024 khi: (1) mua vu gieo trong cao diém két thic trong Q3/2024
va nhu cau tiéu thu tai thi treéng ndi dia yéu dan, (2) ngudn cung Uré tang do cong suét san xuat méi 4 triéu tan sé
dwoc bd sung trong nra cudi 2024. Tuy nhién, san lwong xuét khau dw kién chi & mirc thap, dat 2,5 triéu tan (-41,2%
yoy).
BD4: San lwong xuéat khau Uré cta Trung Quéc (2019 — 2024E)
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Nguén: ITC, FPTS tdng hop va dw phéng
Tinh trang dw thira cong suét gay ap lwc giam Ién gia BB5: Céng suét va nhu ciu phan dam trén thé giéi
Uré trong dai han. Theo Hiép hdi Phan bon Quéc té (IFA), (2022-2027F)
tang trwdng cong suat phan dam dwoc dy bao dat
CAGR=1,4%/n&m trong giai doan 2024 - 2027F, chd yéu
do viéc mé rdng cdng suat mai ctia Nga. Trong khi d6, nhu 150 I I
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Uré toan cau sé ngay mé rong, dat 53,4 triéu té'n,trong " 6o
nam 2024 (+1,5% yoy, chiém 48% nhu cau) va tiép tuc
tang 1én 55,5 triéu tAn vao nam 2027F, tor d6 gay ap lwc 30

giam lén gia Uré trong dai han. Chdng t6i dw phéng gia 0

Uré trong giai doan 2025 — 2030F s& & mirc 305 USD/tan, 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F
giam -5% so v&i nam 2024.
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s CONG sudt Nhu cau Chénh léch

Nguén: IFA, FPTS téng hop
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Gia Uré ctia DPM dw kién giam nhe hon so vé&i gia Uré thé giéi. Chang t6i cho rang gia Uré noi dia sé cao hon
khoang 17% so v&i gia Uré thé gidi do chi phi san xuét Uré trong nwéc (gia khi thién nhién) cao hon dang ké so voi
cac qudc gia khac trén thé gi¢i (Phu luc 1: Chi phi san xuét Uré ciia mét sé khu v trén thé gidi tai thang 4/2024).
Chung tdi dy phong gia Uré cia DPM dat 9.300 déng/kg (~375 USD/tan) trong nam 2024, giam -1,2% yoy theo da
gidm cla gia Uré thé gioi. Giai doan 2025 - 2030F, ching tdi dw phong gia Uré cia DPM sé gidm vé mirc 9.150
dong/kg.

V&i dy phéng gia ban Uré va gia khi dau vao nhw trén, ching téi wéc tinh bién Igi nhuan gép mang Uré cta DPM
dat 17,4% trong nam 2024 (-1 dpt yoy). Giai doan 2025 - 2030F, chuing t6i dw bao bién lgi nhuan gép mang Uré sé
phuc hdi dan vé mirc 21% do gia khi quy d6i gidm dan theo gia dau nhw da phan tich phia trén.

» San lwong tiéu thu tang nhe +2,4% yoy nh& nhu cau tiéu thu trong nwéc phuc hoi

San lwong tiéu thu Uré Q1/2024 ctia DPM dat 245 nghin tAn (+17% yoy) chl yéu nhé san lwong Uré xuét khu tang
trwdng 75% yoy do cac thj trudng xuat khdu ddy manh nhap khau phan bén tir Viét Nam trong béi cdnh Trung Quéc
han ché xuat khau Uré ké tlr T9/2023. Trong khi do, san lwong tiéu thu Uré trong nwéc chi phuc hdi nhe (+2,7% yoy)
do: (1) nhu c4u tiéu thu phan bén trong nwéc phuc hdi nhe dién bién trai chiéu gitra gia Uré va gia ndong san gitp kha
nang chi trd phan bén dwoc cai thién (Phu luc 2: Dién bién gi4 Uré Phi MY va gi4 gao tAm 5% Viét Nam); (2) tac déng
tiéu cwc tlr hién twong El Nino va tinh trang xam nhap man nghiém trong hon tai déng bang séng Clru Long anh
hwéng dén hoat ddng canh tac clia ngwdi ndng dan.

Nam 2024, ching téi wéc tinh san lweng tiéu thu Uré cia DPM sé dat 900 nghin tan (+2,4% yoy) nhd: (1) san
lwong san xuét cao hon do cdng ty khong tién hanh bdo duwéng nha may nhw trong nam 2023; (2) nhu cau tiéu thu
Uré trong nwéc cai thién vao nira cudi ndm 2024, dwoc hd tro bdi:

1. Dién bién th&i tiét thuan li hon cho san xuat ndng nghiép: Hoat ddng canh tac trong ndm 2023 bi anh huéng
tiéu cwc bdi hién twong El Nino khién thoi tiét khd han, dan dén nhu cu phan boén gidm. Theo Trung tdm Dy béo
Thei tiét My (CPC), diéu kién thoi tiét dang chuyén sang trang thai trung tinh va cé thé xuét hién trang thai La Nina
tir thang 7 dén thang 9 ndm 2024, mang dén thai tiét thuan loi cho san xuat néng nghiép, tir d6 thuc ddy nhu cau
tiéu thy Uré.

2. Gianoéng san dw bao tang, hd tro’ kha néng chi tra phan bon ctia ndng dan: Theo dy bao ctia World Bank,
gia gao (mat hang néng san chd lyc cla Viét Nam), sé tang 7,5% yoy, dat mirc 595 USD/tAn. Gia mot sé loai ndng
san phd bién trong nwéc khac nhu ca phé ciing dwoc dy bao ting 32,2% yoy. Do d6, ching téi ky vong gia néng
san cao sé thuc day ngudi ndng dan téng dién tich gieo tréng, tlr d6 gia tdng nhu cau st dung phan bén cho cay

tréng.
BD 6: X4c suat xay ra hién twong ENSO nam 2024 BD 7: Dw b&o gid gao va ca phé 2024F
100% 700 4.000
80% 600 - 3.500
595| 3.000
60% _ 500 __/\/ > 500
~(0 . =
= 400 “®
40% a 2.000 5
g 300 (%)
20% 1.500 O
j 200 1.000
O% T — T T T T T T T 1 100 00
5
& P P PSP PP
F @ @ ¥ @ gV 0
. . . 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024f
EEINino =LaNina = Trung tinh Gao caphe
Ngudn: CPC, FPTS téng hop Ngudn: World Bank, FPTS téng hop

Giai doan 2025 - 2030F, ching t6i dw b4o san lwong tiéu thu Uré binh quan ctia DPM dat 880 nghin tAn/nam do: (1)
nha may phai bao dwéng 2 ndm/lan anh huédng dén san lwong san xuat; (2) san lwong xuét khdu gidm vé mic binh
thwerng khi Trung Québc xuét khau Uré tré lai.
A
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BD 8: Dw phdng san lwgnng va gia ban Uré caa DPM giai doan 2024 — 2030F
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Ngudn: DPM, FPTS dw phong

2. Mang NPK: Lei nhuan quay tré lai nhé gia phan don dau vao thap hon (quay lai)

Trong Q1 nam 2024, doanh thu mang NPK ctia DPM dat 291 ty déng, +22,5% yoy chi yéu nhé san lwong tiéu thy
phuc héi 41% yoy, dat 25 nghin tAn do nhu cau tiéu thu phan bén phuc héi nhér khd néng chi trd phan bon dwoc cai
thién, xuat phat tir dién bién trai chiéu gitra gia ndng san va gia phan bén. Trong khi do, gia ban binh quan NPK trong
Q1/2024 dat 11.650 ddng/kg, gidm -13% yoy do gi& c4c loai phan don dau vao gidm manh.

Loi nhuan gép mang NPK dat 14,6 ty dong (bién loi nhuan gdp dat 5%) trong Q1/2024, trong khi ciing ky ndm 2023
ghi nhan mdc 16 19 ty déng (bién loi nhuan gdp dat -8%). Nguyén nhan do: (1) gia cac loai phan don dau vao gidm
manh hon so v&i gia ban NPK, (2) nha may van hanh véi cong suét cao hon.

BD 9: Gia phan NPK cua DPM va cac loai phan don giai doan 2022 - 2024
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Nguén: Agromonitor, FPTS téng hop

Trong nam 2024, chung téi wéc tinh doanh thu thudn mang NPK ctia DPM dat 1.654,3 ty déng (-6% yoy). Trong
dé san lwong tiéu thu NPK ctia DPM wéc dat 142,6 nghin tan (+3,5% yoy) nhé nhu cau tiéu thu phan bén trong nuwéc
phuc hdi, dwoc hd tro bdi: (1) diéu kién thdi tiét thuan loi hon cho sén xuét ndng nghiép; (2) kha nang chi trd phan
bén dwoc cai thién nhé gia phan bon thdp hon va gia gao dwoc dy b4o tang. Trong giai doan 2025 — 2030F chdng téi
du béo san lwong tiéu thu NPK ctia DPM sé ting trwdng cham véi CAGR = 2%/ndm, dat 158,3 nghin tAn vao ndm
2030F (twong (rng véi hiéu suat dat 63%) do thi trurng NPK trong nwéc hién tai dang dw thiva cdng suét va cé mirc
db canh tranh cao.

Vé gia ban, chung téi wéc tinh gia ban NPK nam 2024 ctia DPM dat 11.600 ddng/kg (-9% yoy) do gia cac loai phan
don dau vao dw kién suy giam. Giai doan 2025 — 2028F ching tdi dw phong gia NPK sé& duy tri & mirc twong dwong
S0 v&i nam 2024.

A EEEE——
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Loi nhuan gdp mang NPK wéc dat 85,6 ty ddng (so véi mire 16 6,2 ty ddng nadm 2023), bién loi nhuan gop dw bao dat
5,2% (+5,6 dpt yoy) trong n&m 2024 do: (1) gia cac loai phan don dau vao dy b&o gidam manh hon so véi gia ban NPK

HSX:DPM

(Uré -1,9% yoy, DAP -10,7 yoy%, Kali -21% yoy), (2) nha may van hanh v&i cong suét cao hon.

BD 10: Dw phdng san lwong tiéu thu va gid ban NPK caa DPM (2024 — 2030F)

180 - 18.000
160 o u W YL
L ENEREERE I
£ 100 ? % 7 '4/’// ,% % 00w 2
Z 60 - 6.000
0 77 7 liw
: 111011

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

sessssse San lwong tiéu thy Gia ban

Nguén: DPM, FPTS dw phong
3. Mang héa chat : Trién vong tiéu cwc do gia NHzgiam manh

Doanh thu mang héa chat trong Q1/2024 dat 176,9 ty dong (-18,4% yoy), chl yéu dén tir sw sut giam doanh thu
NH3 (chiém 80% co ciu doanh thu mang héa chét ciia DPM). Doanh thu NHs trong Q1/2024 dat 133,8 ty déng (-
24,3% yoy) do gia ban NHz dat 8.744 ddng/kg (- 42% yoy) cuing chiéu véi gid NHs thé gidi chiu anh hwéng bdi: (1) nhu
cau tiéu thu phan bén giam béi anh hwdng tiéu cwe cla thoi tiét ndng néng, dan dén nhu cau NHs gidm; (2) gia khi tw
nhién (nguyén liéu chinh dé san xuét NHs) gidm manh. Trong khi do, san lwong tiéu thu NH3 trong Q1/2024 dat 15,3
nghin tan (+31,1% yoy) do nhu cau tiéu thu phuc hdi khi gia ban thap hon.

BD 11: Dién bién gia ban NH3 va gia khi tw nhién chau Au (2020 - 2024)
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Trong ndm 2024, ching téi dw phong doanh thu mang héa chat caa DPM dat 736,4 ty déng (-8,4% yoy). Trong
dé, doanh thu NH; dat 609 ty déng (-9,5% yoy). Bién lgi nhuan gdp mang héa chat dat 0,2% (-12,9 dpt) do chiu tac
dong kép t: (1) gia NHz giam manh, (2) gia khi dau vao tang 1,51% yoy theo dy bao gia dau.

Vé gia ban, chang t6i dw bao gia ban NH; ctia DPM dat 8.700 déng/kg (-17,5% yoy) trong giai doan 2024 — 2025F,
trwéde khi giam vé mire 8.300 ddng/kg dwa trén dw bao cla Fitch Ratings vao T3/2024. Cu thé, Fitch Ratings dy bao
gia NHz sé giam xudng 330 USD/tan (-23,8% yoy) trong giai doan 2024 — 2025F . Giai doan 2026 — 2030F, Fitch Ratings
du béo gia NHs sé giam xudng mirc 300 USD/tan. Dy bao nay dwa trén hai gia dinh chinh: (1) gia khi tw nhién dau
vao du kién sé& thap hon va (2) ngubn cung gia tang khi xuat khdu NH; ctia Nga qua Bién Den c6 thé dwoc néi lai vao
cubi ndm 2024.

Débi v&i san lwong tiéu thy, ching tdi dw phong san lwong tiéu thu NHs ctia DPM dat 70 nghin tAn/ndm trong giai doan
2024-2030F, twong (ng v&i mirc san lwong tiéu thu trong giai doan 2021-2022 do xwdng NHz khdng con gap sw cb
nhw trong nam 2023.
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BD 12: Dw phéng san lweng tiéu thu va gia ban NH; caa DPM (2024 — 2030F)
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Ngudn: DPM, FPTS dw phong
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lI.YEU TO CAN THEO DOI
Chinh sach thué GTGT 5% déi vé&i phan bén dworc trinh Quéc héi vao ky hop T10/2024 (quay lai)

T giai doan 2015 dén nay, san pham phan bén néi dia dworc chuyén tir thué 5% sang dién khoéng chiu thué
GTGT theo luat 71/2014/QH13, diéu nay da tao ra nhitng khé khan cho cac doanh nghiép san xuét phan bon trong
nwéc do (1) cac doanh nghiép sén xuét phan bon néi dia khong dwoc khau trir thué GTGT dau vao, khién gia thanh
san xuét gia tang; (2) phan I&n phan bén nhap vao Viét Nam duoc cac nwéc xuat khau xép vao dién chiu thué VAT,
nén doanh nghiép cla ho da dwoc hoan thué diu vao. Vi vay, doanh nghiép nwéc ngoai 6 loi thé canh tranh vé gia
thanh s&n xuét so v&i cac doanh nghiép phan bon san xuét trong nuwéec.

Dw thdo Luéat thué GTGT sira dbi da dwoc BO Tai Chinh trinh Quéc hoi xem xét va cho y kién tai ky hop thr 7 (dién ra
vao thang 6/2024) va sé duwoc biéu quyét thdng qua tai ky hop thi 8 (dién ra vao thang 10/2024). Trong doé c6 dé xuat
dwa mat hang phan bén vao dién chiu thué GTGT 5% thay vi khéng chiu thué GTGT nhuw hién nay. Néu duwgc Québc
hdi théng qua, chang t6i cho rang Luat thué GTGT slra doi sé co hiéu lwc ké tir ndm 2025.

Trong trwdng hop Luat thué GTGT stra dbi duwoc thong qua, sb thué GTGT ma cac doanh nghiép phan bon phai nép
sé dwoc tinh theo cbng thirc:

S6 thué VAT phai ndp = S6 thué VAT dau ra - Sé6 thué VAT dau vao dworc khau trir

Do céc loai nguyén liéu dau vao chinh cia DPM nhw khi thién nhién va cac loai axit c6 thué suét thué VAT dau vao la
10% cao hon thué suat VAT dau ra néu dwoc théng qua la 5%. Do d6, DPM sé dwoc huéng loi tlr phan chénh léch
gitra thué thué VAT dau vao dwoc khau trir va thué VAT dau ra phai nop.

DPM sé dwoe hwéng loi nhiéu hon nhe san phdm NPK héa hoc. Cac doanh nghiép san xuat phan bén NPK trong
nwéc sé khong dwoc hudng loi dang ké tr luat thué GTGT stra ddi do c6 nguyén liéu dau vao 1a cac loai phan don
c6 thué suét thué GTGT bang phan NPK dau ra la 5%. Trong khi d6, san pham NPK cta DPM la NPK héa hoc c6
nguyén liéu dau vao la cac loai axit c6 thué suét thué GTGT 10%, do dé mang NPK ctia DPM sé dwoc huéng loi nhiéu
hon ttr luat thué GTGT stra ddi. (Phu luc 3: Mirc dd tac dong cua Luat thué GTGT stra dbi néu duwoc Québc hdi théng

qua.)

Theo wéc tinh ctia chang t6i, khi luat thué GTGT dwoc théng qua DPM c6 thé dwoc hoan khoang 240 - 270 ty déng
thué GTGT dau vao méi nam (twong ng vé&i 35 - 39% LNTT ndm 2023 ctia DPM). Chang t6i hién chwa dua gia dinh
trén vao mo hinh dinh gia ctia minh do chwa chac chén vé kha nang luat thué GTGT duwoc thdng qua tai ki hop
T10/2024. Ching téi lwu y viéc thué GTGT dwoc théng qua sé khién mirc dinh gia cia DPM cao hon 15% so véi mire
dinh gia cta chuing tdi tai bao c&o nay (chi tiét).

A EEEE——
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IV. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich vé hoat dong kinh doanh, tai chinh va trién vong ctia doanh nghiép, ching t6i cap nhat dw
phdng két qua hoat dong kinh doanh ctia DPM giai doan 2024F — 2030F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh
Mang Uré

San lwong tiéu thu Uré wéc dat 900 nghin tan (+2,4% yoy) trong nam 2024 do: (1) nha may khaéng

San lwong  tién hanh bao dwdng dinh ky; (2) nhu cau tiéu thu Uré trong nwéc cai thién nhe dién bién thoi tiét

tiéu thu thuan lgi hon va gia gao neo & muirc cao. Giai doan 2025 - 2030F, chung t6i dy bao san lwgng tiéu
thu Uré binh quan ctia DPM dat 880 nghin tAn/nam.

Gia ban Uré wéc dat 9.300 déng/kg trong nam 2024, gidm -1,2% yoy theo da gidm cuda gia Uré
Gia ban thé giéi. Giai doan 2025 - 2030F, ching t6i dw phong gia Uré cia DPM sé gidm vé muirc 9.150

doéng/kg.
Mang NPK

San lwong tiéu thu NPK wéc dat 142,6 nghin tAn (+3,5% yoy) trong nam 2024 sé& nhé nhu cau tiéu
San | thu phan bén trong nwéc phuc hdi. Trong giai doan 2025 — 2030F, san lwong tiéu thu NPK cla
?i';uut’ﬁ’:g DPM sé ting trwdng cham véi CAGR = 2%/nam, dat 160,6 nghin tAn vao ndm 2030F (twong (ng
; véi hiéu suét dat 64%) do thj trwdng NPK trong nwéc hién tai dang dw thira cong suat va cé mirc

d6 canh tranh cao.
Gi4 ban Gia ban NPK ctia DPM dat wéc dat 11.600 déng/kg (-9% yoy) trong ndm 2024 va di ngang trong

giai doan 2025 — 2030F do gia céc loai phan don dau vao dy bao ha nhiét.
Mang Héa chéat

Chuing t6i dw phéng san lwong tiéu thu NH3z cia DPM dat 70 nghin tAn/ndm trong giai doan 2024 -
2030F, twong ng v&i mire san lwgng tiéu thy trong giai doan 2021-2022 do xwédng NH3 khong
con gap sw ¢ nhw trong nam 2023.

San lwong
tiéu thu

Chuing t6i dw phéng gia NHs ctia DPM dat 8.700 déng/kg (-18% yoy) trong ndm 2024 va 2025F,

Gia ban trwde khi gidm xudng mdre 8.100 ddng/kg trong giai doan 2026 — 2030F, dwa trén dw bao cla Fitch
Ratings vé gia NHz thé gidi.

BD 13: Két qua dw phéng doanh thu thuan, i nhuan gép va lei nhuan sau thué cta DPM
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V. TONG HQP DINH GIA VA KHUYEN NGHI
Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia DPM bang cach sir dung két hop phwong phap chiét khau dong tién. Gia tri cd
phieéu DPM theo cac phwong phap cé mirc binh quéan la 35.400 VNB/cp, thap hon 6,7% so v&i mrc gia dong clra
ngay 10/07/2024. Do d6, ching tdi khuyén nghi THEO DOI ¢b phiéu nay cho thei diém hién tai.

Lich str khuyén nghi
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Murc gia muc tiéu trén cao hon 9,8% so v&i mrc gia muc tiéu trong Bao cao cap nhat dinh gia DPM T12/2023 do:
(1) cap nhat thay ddi hé sé chiét khau, (2) dw bao tang tdng loi nhuan sau thué giai doan 2024-2028F nhe diéu chinh
tang dw béo gia phan bén va gidam dy béo gia khi dau vao.

STT Phwong phap Két qua Trong soé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 35.400 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chi sé hivu (FCFE) 35.400 50%

Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 35.400

» Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mdé hinh T12/2023 Gia dinh moé hinh T12/2023

WACC 2024 14,8% 13,3% Phan bu rii ro 10,9% 10,36
Chi phi str dung ng 8,5% 0% Heé sb Beta 1,07 1,02
Chi phi st dung vén 15,1% 13,3% Tang trwdng dai han 1,5% 1,5%
L&i suét phi rdi ro ky han 10 ndm 3,0% 2,7% Thoi gian dw phéng 6 nam 7 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (Ty VND) 7.231
(+) Tién mat (Ty VND) 6.626,6
(+) Gia tri thuan dau tw ngan han (Ty VND) 13.857,6
(-) No ngén han va dai han (Ty VND) 0
Gié tri vén chi s& hivu (Ty VND) 13.857,6
Sé ¢b phiéu lwu hanh (Ty VND) 391
Gia muc tiéu (VNB/cp) 35.400
Gié tri vén chi s& hivu (triéu VND) 13.857,6
Gia muc tiéu (VNB/cp) 35.400
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD (ty dong)
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan Ii DN

Loi nhuan thuan HDKD
(L&)Iai HDTC

Loi nhuén khac

EBIT

Chi phi lai vay

Leoi nhuan trwéc thué
Thué TNDN

Le¢i nhuan sau thué
Lgi ich CDTS

LNST cua CBCT me
EPS (d)

Tang trwéng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD
Tang trwéng EBIT

Chi s6 kha néng sinh I&i
Ty suét lgi nhuan gop
Ty suét LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/doanh thu
LNTT /EBIT
LNST/LNTT

Vong quay téng tai san

Don by tai chinh
Chi s6 hiéu qua van hanh

Thei gian luan chuyén tién
Sé ngay phai thu

Sé ngay ton kho

Sé ngay phai tra

COGS / Hang t3n kho

Chi s6 TK/don bay TC
CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan ti&n mat
No / Tai san

No / Vén CSH

No ngén han / Vén CSH
No dai han / Vén CSH
Kha nang TT lai vay

2022A
18.627

(10.789)

7.838
(978)
(556)
6.304
345
22
6.670
(65)
6.606

(1.021)

5.585
20
5.565
14
46%
78%
72%
2022A
42,1%
29,9%
45,7%
35,2%
35,8%
99,0%
84,2%
1,2x
1,3x
2022A
43,96
9,28
112,44
77,76

3,9x
2022A
4,5x
3,2x
3,0x
0,2x
0,3x
0,2x
0,0x
103x

2023A

13.569
(11.917)

1.652
(848)
(502)
301
437
4
742
(51)
691
(161)
530
10
519
1
27%
-95%
-89%

2023A

12,2%
3,8%
4,1%
3,4%
5,5%
93,2%
75,2%
0,9x
1,2x

2023A

40,75
14,80
88,55
62,60
3,1x

2023A

6,4x
5,2x
4,5x
0,1x
0,2x
0,1x
0,0x
14,6x

2024F

13.116
(11.235)

1.881
(820)
(486)
575
270
1
846
846
(169)
677
13
664
2
-3%
91%
14%

14,3%
5,1%
5,7%
4,9%
6,5%

100,0%

78,4%
1,0x
1,2x

34,23
17,57
60,30
43,64
5,9x
2024F
7,3x
6,0x
5,3x
0,1x
0,1x
0,1x
0,0x
N/A
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2025F

12.648
(10.835)

1.813
(791)
(468)
554
309
1
864
864
(173)
692
14
678
2
4%
-4%
2%

14,3%
5,4%
5,6%
4,9%
6,8%

100,0%

78,4%
0,9x
1,2x

34,06
17,59
59,61
43,14
6,0x
2025F
8,2x
6,9x
6,2x
0,1x
0,1x
0,1x
0,0x
N/A

CDKT (ty ddng)

Tai san

Tién, tdt, dttc ngén han
Céac khoan phai thu
Hang tén kho

Tai san ngan han khac
Téng tai san ngan han
Tai sén CBHH

Nguyén gia

Khéu hao lily ké

PAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Xay dwng co ban d&
dang

Téng tai san dai han

Téng Tai san

No¢ & Vén chu s& hivu
Vay va ng ngan han
Céc khoan phai tra
Quy khen thuwéng

N¢ ngan han

Vay va ng dai han

Phai tra dai han khac
No’ dai han

Téng no

Vén gép chii s& hiru
Thang dw

LN chwa phan phéi
Céc khodn khac

Loi ich cb dong thiéu sé
Vén chui sé hiru

Téng cong ngudn von

LCTT (ty dong)

Tien dau nam

Lei nhuan sau thué
Khéu hao

D phang

Thay dbi vén Iwu dong
va digu chinh khac
Tién tir hoat dong KD
Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua sam TSCPb
Céc HD dau tw khac
Tién tir hd dau tw
Thay dbi ng

Tang (giam) vén

C6 tirc da tra

Céac hoat dong TC khéac
Tién tir hoat dong TC
Téng LCTT

Chénh léch ty gia

Tién cudi ndm

2022A

8.964
458
3.871
285
13.579
3.455
12.963
(9.508)
42
404

219

4.120
17.699

202
2.705
88
2.996
505
181
686
3.681
3.914
21
6.401
3.495
186
14.017
17.699

2022A

5.979
5.396
515
329

(1.279)

4.961
2
(77)
(3.152)
(3.227)
(200)

(1.977)
(2.177)
(442)
2
8.964

2023A

6.627
642
1.911
385
9.565
3.179
13.075
(9.896)
33
271

261

3.744
13.309

1.383
102
1.484
280
280
1.764
3.914
21
2.838
4.597
175
11.545
13.309

2023A

8.964
346
403

(365)

560

945
1
(241)
1.916
1.676
(707)

(2.755)
(3.463)
(842)
(1)
6.627

2024F

7.495
621
1.801
363
10.281
2.897
13.122
(10.225)
33
262

261

3.453
13.734

1.304
98
1.402
264
264
1.665
3.914
21
3.502
4.443
188
12.068
13.734

2024F
6.627

677

329

(90)
916

(4-7)
(4_7)

869

7.495

HSX:DPM

2025F

8.342
599
1.737
350
11.028
2.632
13.169
(10.536)
33
252

261

3.179
14.207

1.257
95
1.352
254
254
1.606
3.914
21
4.180
4.285
202
12.601
14.207

2025F
7.495

692

311

(109)
894

(47)

(47)

8.342
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VII. PHU LUC
Phu luc 1: Chi phi san xuat Uré cia mét sé khu vuc trén thé gi&i tai thang 4/2024 (Quay lai)
BD 14: Chi phi san xuéat Uré ctia mét sé khu vwc chinh tai thei diém T4/2024

300 26

250
200
150
100
50 I
0
Ha Lan My

Nga Iran Aicap Trung Trung ViétNam
Quéc  Quéc
(than) (khf)

USD/Tan

Nguén: Argus, FPTS téng hop va wéc tinh
Phu luc 2: Dién bién gia Uré Pha My va gia gao tdm 5% Viét Nam (Quay lai)

BD 15: Dién bién gia Uré Phi My va gia gao tdm 5% Viét Nam

800
600
C
p e
8 400 @
=]
200
0

2019 2020 2021 2022 2023 5T2023 5T2024

Gao tAm 5% Viét Nam =@=—Uré Phu My ban buén

Nguén: World Bank, Agromonitor, FPTS téng hop
Phu luc 3: Mtrc d6 tac déng ctia Luat thué GTGT stra déi néu dworc Quéc héi thdng qua (Quay lai)

Bang 2: Mlrc do6 tac dong ctia Luat thué GTGT slra déi néu dworc Quéc hdi thdong qua

Thué suat GTGT Thué suat GTGT
Doanh nghiép dau ra (néu dwoc  Nguyén liéu dau vao dau vao (co6 thé
thdng qua) dwoc khau triv)
DPM, DCM, DHB Than 10%
~ ~ b 1 1 0
Phan Uré  bam Ninh Binh >% Khi thién nhién 10%
Al A LAS, SFG, VAF, Quang Apatit 5%
0 .
Phanlan  \rc. bpv, DGC oY% Luwu huynh 10%
Phan Uré/SA 5%
*
Phan NPK BFC, LAS, DPM*, 5% Phan Lan/MAP/DAP 5%

DCM Phan Kali 5%

*NPK ctia DPM dugc huéng loi do nguyén liéu dau vao la céc loai axit cé thué suét thué GTGT la 10%
Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX:DPM

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o cao nay mang tinh chat ch quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B&o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan ctia FPTS. Xin
vui l6ng ghi rd nguén trich dan néu s dung céc théng tin tr bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam giir 0 cd phiéu DPM, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khdng ndm gid

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai

https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thic.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Ching khoan FPT
Tru sé chinh

52 Lac Long Quan, Phuwong Budi, Quan
Tay HO, Ha Ngi, Viét Nam.

DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058

Co6ng ty Cé phan Chng khoan FPT
Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tang 3, 136 — 138 L& Thi Héng G&m,
Quan 1, TP. H5 Chi Minh, Viét Nam.

DT: 1900 6446
Fax: (84.28) 6 291 0607

Co6ng ty Cé phan Ching khoan FPT
Chi nhanh TP. Pa Nang

100, Quang Trung, Phuwéng Thach
Thang, Quan Hai Chau, TP. ba Néng,
Viét Nam.

DT: 1900 6446

Fax: (84.236) 3553 888
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