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Chung t6i udc tinh gid tri DPM trén nguyén tdc than trong vao khodng 47.600 déng/CP,
cao hon 16% so vdi gid tham chiéu ngay 12/11/09. DPM cé hoat ddng kinh doanh én
dinh, pht hop véi khdu vi dau tu gid tri va miic dé chdp nhan rdi ro thdp. Hién tai, nha
ddu tu cé thé ndm giit c6 phiéu DPM va lua chon muc gid hop Ii @€ mua vao.

DPM la nha san xuat phan dam I&n nhat Viét Nam cé kha nang san xuat trén 740.000
tdn ure/nam, iing véi khoang 40% thi phan uré ca nudc. Vi thé ctia DPM cung véi cac
ké hoach dau tu méi sé gitp cong ty ddm bado dugc ngudn thu nhap 6n dinh va bén
viing trong dai han.

DPM c6 ¢6 dbng I6n 1a PetroVietnam, ndm gilt 60% vén cta Céng ty. M&i quan hé
nay gitp DPM c6 dugc ngudn cung cap khi uu dai, 6n dinh véi chi phi thap. Nguén

Chi tiéu co ban thu chinh cla céng ty dén ti hoat déng kinh doanh phan uré do céng ty san xuat.
Gia (11/11/2009) 41000 poanh thu va lgi nhuén trudc thué cho 9 thang dau ndm lan lugt dat 5.033 ty déng
Gid cao nhit (52 tudn) 52500 Va 1.049 ty dong (Igi nhuan sau thué€ 921 ty dong). Nhu vay sau 9 thang kinh\doanh
DPM da dat 97% ké hoach vé chi tiéu Igi nhuan truéc thué ca nam (1.084 ty déng) va
Gia thap nhat (52 tuan) 26800 879 chi tiéu k& hoach vé doanh thu (5.815 ty d6ng)
S8 CP dang luu hanh 37.900.000 Dy kién d@én cudi nam 2010, DPM c6 thé dua vao van hanh nha may thu héi khi thai
L , 1554 CO2.Khido, cong suat cia nha may dugc tang thém 60.000 tan ure/nam (tu 740.000
Vén héa thi trudng (ty VND) t&n ure/ndm 1&n 800.000 t&n ure/nam). N&u tinh hinh thi trudng tiéu thy thuan Igi
P/E (EPS 2008) 11 trong nhimng thang cu6i nam 2009, ching téi udc tinh DPM sé vugt 16% ké hoach
doanh thu va vugt hon 60% ké hoach Igi nhuan nam 2009.
P/BV (BV 30/09/09) 3
Bén canh san xuat, DPM con nhap khau phan bén cho hoat déng thuong mai. Do
do, rui ro bién ddng ty gia cling nhu bién déng vé gia phan anh huéng 16n dén loi
D6 thi gi4 52 tuan nhuan clia cdng ty. VGi hang loat cac nha may san xuat phan dam dang dugc dau tu
i thi du bdo tir ndm 2012 san lugng phan bon san xuat trong nudc sé dap tng da nhu
pe: mdeen cau trong nudc. Trong thai gian t&i day, DPM khéng nhiing phai canh tranh véi
- . phan bén Trung Quéc nhap khau khi nudc nay ha thap thué xuat khdu phan bén (cé
s thé thué suat 1a 0%) ma con phai canh tranh sdn pham phan bén trong nuéc.
’ém ove , Thong tin giao dich
% 22 00 é Ngay Gia déng clia KLGD Du mua Du ban NN mua NN béan
£ whg 10/11/2009 40100 392700  252.820  223.290 26.460 14.390
g E:ZZZ . 9/11/2009 40300 467640 333260 171140  90.010 0
o 6/11/2009 40.800 216.710 55.940 453.680 71.330 90.000
, , 5/11/2009 42.400 294.810 324.970 123.550 65.200 83.950
112008 07012009 110372009 11/03/2003  OBMO7/2008 31062009 271062009 4/1 1/2009 40.500 484.1 70 232.870 254.680 112.800 6.090
. Cac chi tiéu tai chinh co ban
Nguoén: www.hsx.vn
Dv: ty dong 2008 2009 KH 9T/2009 2009 du bao
Doanh thu 6.475 5.815 5.033 6.734
Loi nhudn truc thué 1.501 1.084 1.049 1.721
CTCP PHAN DAM VA HOA CHATDAU KHf ~ Loinhuan sau thué 1384 990 921 1591
Léu's, Toa nha Gemadept, s6 2bis ~4-6L 1o 0 2800 3800 2800 2800
Thanh Ton, P.Bén Nghé, Q1 L : . .
‘ Vén chii s6 hiu 4688 5.094 5.630
Website: www.damphumy.vn ROA 27% 0 24.1%
ROE 30% 0 28,3%
EPS (VND) 3.651 4199
Gid tri s6 sch (VND) 12.336 - 13.404 14.815
Ty 1 c6 tic 15% 13% 13%

Ngudn: DPM, VDSC uéc tinh
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Co cau doanh thu 2008

® URE ™ Amonia Khac

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

DPM tién than la Cong ty Phan dam va Hoéa chat Dau khi, don vi thanh vién cua
Tap doan Dau khi Viét Nam, bat dau di vao hoat déng ti ngay 01/01/2004. Hoat
dong kinh doanh chinh la san xuét, kinh doanh phan dam, améniac héa long,
khi céng nghiép, cac sadn phdm hoa chat khac. Phan vén Nha nudc tai Cong ty
do Tap Poan Dau Khi Viét Nam nam gilr, chiém 60% vén diéu lé.

Hoat ddng san xuat kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

San pham chinh ca Nha may Dam Phd My |a phan uré va 2 san pham phu la khi
I6ng amoniac va dién. Cong ty DPM ¢6 day chuyén san xuat phan dam khép kin
st dung khi thién nhién va khéng khi lam nguyén liéu co ban dé san xuat uré va
amoniac.

Phan ure: 13 san pham chinh cla céng ty, doanh thu phan ure chiém trén 95%
téng doanh thu hdng ndm cla céng ty. Trén thi trudng gid ban phan uré clia
DPM thap hon gia sadn pham nhap khiu tir 0%-5%. Nang suat thiét k& [a 740.000
tdn/nam. Dy ki€n dén nam cudi nam 2010 khi du an thu héi khi thai CO2 di vao
hoat d6ng sé nang Ién 800.000 tan/nam.

Bén canh kinh doanh nguén phan Ure tu san xuat, do nhu cau tiéu thu phan
bén trong nudc 18n cong ty con nhap khau va kinh doanh mét lugng 16n phan
bén Ure ti nuéc ngoai. Tinh dén cudi thang 9, luang phan bén nhap khau lay ké
9 thang dat 253,515 tan. Mac du ty suat lgi nhuan t mang kinh doanh nay rat
thap, DPM van duy tri nham thuc hién nhiém vu binh én gia.

Hién nay dang la thdi diém ngoai vu canh tac chinh nén cau vé phan bén cac
loai & muc thap. Vu déng xuan sé dugc khai déng sau hon mét thang nira, khi
d6 cdu mai ¢6 kha ndng tang tré lai. Trong khi d6, lugng phan bén ton kho hién
dang tang dan do nhiing thdng viia qua hoat ddng nhap khiu phan bédn tang
manh. Nhu vay, trong ngén han, nguén cung phan bén kha déi dao véi muic cau
yéu sé tiép tuc duy tri mat bang gia én dinh 13 6.200 déng/kg.

Khi 16ng amoniac: 13 sén pham phu vdi cong suat thiét ké 35.000 t&n/ndm. San
lugng khodng 31.812 tdn mbi ndm, déng gép gan 4% trong téng doanh thu cla
céng ty. Hién ca nudc chi cé céng ty phan dam va hda chat Ha Bac la san xuat
amoénidc dang 16ng, sdn pham cung loai canh tranh véi DPM. Lugng Aménidc du
hang nam clia céng ty khoang 35.000 tan dugc ban cho cac nganh céng nghiép
va tiéu thu |& v&i nhu cau 6n dinh.

Dién: | sdn pham phu th& hai mot phan phuc vu cho san xuat cia nha may
Pam Pha My , phan du con lai hang nam nha mdy hoa vao luéi dién quéc gia
khodng 20MWh, doanh thu ti ban dién chiém khodng 1% téng doanh thu.
Nguyén liéu dau vao

Nguyén liéu dau vao quan trong nhat 1a nguén khi, dugc cung cap tu khi tai bé
Cliu Long va mé Nam Cén Son. Mdi ndm céng ty mua khoang 500 triéu m3 khi
V@i gid uu dai tuong duaong khoan 1.000 ty déng tir Tap doan Dau Khi. Do &6,
céng ty ¢6 lgi thé hon mét s6 du an san xuat dam khac & mién Bac dung nguyén
liéu than vi DPM dugc hudng gia khi dau vao uu dai chi $2,2/triéu BTU dén hét
nam 2009. Tuy nhién, ttr nam 2010 chinh sach gia ban ctia PVN cho DPM sé dugc
quyét dinh lai, khd nang khéng thé thap hon nhiéu so vdi gia ban khi trén thi
trudng, vao khoang 2,98USD/triéu BTU. Mdc hao phi dinh mic cho 1 tan uré
khoang 20 triéu BTU. Cac yéu té dau vao quan trong khac nhu: NH3 va CO2,
nhién liéu dién va hoi nudc déu dugc nha may san xuat trong chu trinh khép kin.

Thi trudng tiéu thu va déi tha canh tranh

San phdm clia cong ty dugc tiéu thu trén thj trudng noi dia théng qua 58 dai ly
phan bé & 8 tinh thanh 1&n trén ca nudc.
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Hai d&i thu canh tranh cla céng ty ¢ thé ké dén la nha may Dam Ha Bic va
phan bon nhap khau tir nuéc ngoai.

Vithé cong ty

DPM dugc danh gia la cong ty c6 quy mo san xuat I1&n nhat trong linh vuc san
xudt va kinh doanh phan dam uré tai Viét Nam. Cong suat san xuat clia nha may
Dam Phu My la 740.000 tdn/nam va nha may Dam Ha Béc 1a 150.000 tan/nam.

Phan ure san xuat trong nudc chi dap Ung dugc 50%-60% nhu ciu trong d6
Dam Phd My chiém 40% thi phan va Dam Ha Bac dap Uing 8% nhu cau cla ca
nudc, phan con lai phai nhap khau.

Lgi thé ctia DPM 1a c6 hé théng phan phéi sdn pham qua cac chi nhanh, dai ly
rong khdp cd nudc va tram trung chuyén, gitlip cho cdng ty chl ddng cung cép
phan bén dén néng dan.

Tiém nang tang truéng

Céng ty ddy manh da dang héa kinh doanh cadc mat hang khac bén canh san
pham chd luc 1a phan Ure va amédniéc. Trong thdi gian téi cong ty sé phat trién
san xudt thém san pham mai dé la khi céng nghiép Argon, axit nitric HNO3,
nitrat amoni NH4NO3, nudc peroxit (0xy gia) H202.

Hién nay, nhu cau phan bén van dugc duy tri n dinh. Theo danh gia ctia Cong
ty, thi trudng phan bén van dang tinh trang cung khéng dd cau nén céc céng ty
bén canh san xuat con phai nhap khau. Do dd, khi cac du an dang dugc trién
khai ctia DPM di vao hoat déng sé gitp nang cao san lugng phan bén san xuat
trong nudc dap ting nhu cau phan bén tai Viét Nam.

Mét sé cac dudan dau tu dang quan tam khac:

- Duan thu héi CO2 c6 téng gia tri 27 triéu USD (trén 600 ty). Khi du an di vao
hoat déng sé gilp DPM san xuat tang thém 60.000 tan uré va 15.000 tan
CO2 tinh khiét. Du ki€n dén cudi ndm 2010 du an sé di vao van hanh, méi
nam Igi nhuan DPM sé tang dugc 100 ty tU dy an nay.

- Duén trung tam thuong mai & Ca Mau cé vén dau tu 18 triéu USD véi dién
tich 9 ha. Tinh dén nay, céng ty da giai ngan dugc 70 ty.

- Duéandau tu nha may sadn xudt nhua Melamine véiténg vén dau tu trén
140 triéu USD v@i cdng suat 30.000 tan/nam. Du kién dén nam 2010 thi du
an sé hoan thanh.

- Du én cao 6c 43 Mac Binh Chi vai vén dau tu 13 triéu USD vdi dién tich
1.000 m2. Coéng ty tham gia 33% trong du an v&i muc dich khi dy an di vao
hoat d6ng cdng ty sé giam chi phi thué héi sé. Cong ty da gop 161 ty déng.

- Du an axit sulphuric va sulfat amon véi von dau tu tuong tng la 20 triéu
USD va 10 triéu USD, cdng suat tuong tng la 120.000 tan/nam va 100.000
tan/nam. Du kién dén nam 2013 du an sé hoan thanh.

- Duéan NPK véi von dau tu 63 triéu USD tuong duong 1200 ty. Du kién hoan
thanh trong Q1/2012. DPM con mét s6 du an ngan va trung han khéac nhu
du an hogp tac san xuat DAP tai Ma-réc, du an cang Cai Cui & Can Tho...

Rui ro kinh doanh

Vé nguyén vat liéu, trong thai gian t&i cdng ty sé khdng dugc uu dai vé gia khi

do d6 chi phi gia vén sé tang 1én lam giam lgi thé canh tranh vé gia.

Da6i véi méang kinh doanh phan bén nhap khau, thi rui ro vé gia dang dugc quan

tdm nhat vi phan bén 1a mat hang dac biét chiu su chi phéi ti gia thi trudng thé

gidi cing nhu cé quan hé chat ché véi thi trudng dau mo, khi dét.

V& thi trudng tiéu thu, sdn pham clia cong ty khdng nhiing canh tranh vdi cac

san phdm nhap khau ti Trung Quéc ma cdn canh tranh vai caéc nha may san

xuat dam du kién sé di vao hoat déng tir ndm 2012.
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Kha nang sinh lgi
2007 2008 | 9T/2009
LN Gop/DT 39,2% 28,6% 27,5%
LN HPKD/DT 33.5% 21,7% 19,6%
LNST/DT 35,2% 21,4% 18,3%
ROA 23,2% 26,7%
ROE 30,4% 29,3%
Cau tric tai chinh
2007 | 2008 | 9T/2009
Cau truc tai san
Hang tén
kho/TTS 7.0% | 214% | 11,75%
TSCB/TTS 46,6% | 324% | 2567%
DTTC dai
han/TTS 0,4% 4,0% 6,19%
Cau tricvén
Téng ng/TTS 23,7% 87% | 16,32%
Ng vay/TTS 10,1% 0,1% 7,5%%

Nguén: DPM, VDSC
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Nguén: VDSC uéc tinh

Pau tu tai chinh

Vé dau tu tai chinh, DPM chi dau tu vao cong ty lién két va cac cong ty con. Tinh
tGi thang 06/2009 cong ty da danh 206 ty déng dé dau tu tai chinh dai han, chi
yéu la dau tu c6 phiéu dai han (45 ty) va gop vén vao du an cao 6¢ 43 Mac Dinh
Chi (161 ty).

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh lgi

T6c d6 tang trudng vé doanh thu & muc cao. Cu thé trong giai doan tU ndm
2006-2008, téc do tang trudng tang tuong Ung & muic 20%, 24% va 71%.

Ty suat Igi nhuan gdp clia mang san xuat phan bon rat cao, trén dudi 50% trong
3 nam trd lai day. Tuy nhién, dong sdn pham nhap khiu véi muc tiéu binh 8n gia
thudng dem lai lgi nhuén rat thap hodc 16 (nam 2008). Do dé, ty suat lgi nhuan
gép binh quan xoay quanh muc 30%. Tuy nhién, 9 thang dau nam, ty suat nay
chi dat 27,5% do cdng ty ddy manh mang nhap khau ure trong 9 thang dau nam
2009 va trich toan bd chi phi stta chira, bdo dudng nha may Pam Phu My véi
téng s6 tién la 94 ty déng trong d6 38 ty ddng cho ndm 2009 va 75% cho ndm
2010 tuong Ung 56 ty.

Cau truc tai chinh va hiéu qua hoat déng

Lugng hang tén kho clia cong ty hang nam khéng cao, duy chi c6 nam 2008 ty
I& hang tén kho dét bién tang ti 7% nam 2007 1&én 21,4% do céng ty nhap khiu
lugng 16n phan bén nham du phong bién déng gia vai téng tri gia nhap khiu
hang héa hon 1.200 ty dong. Cap nhat dén cubi thang 9/2009 hang tén kho da
dugc tiéu thu gan hét, gia tri hang hoa chi con khoang 61 ty déng. Du kién dén
cuGi nam 2009 ty lé hang ton kho van duy tri & mdc c, khoang 7%-8%.

Ty s6 ng vay trén téng tai sdn ndm 2008 1a 8,7% gidm manh so véi ndm 2007 do
céng ty ch( dong trd hét ng vay nhd vao lugng tién mat déi dao trong nam
2008. Ty lé nay tinh dén thang 9/2009 la 16% va du kién dén cudi nam 2009 cé
thé dat trén 20% do céng ty can st dung vén vay phuc vu cho cac du 4n dang
trong giai doan ti€n hanh giai ngan. Vi nang luc tai chinh manh gitp céng ty cé
thé dam bao ty lé vay thap. Tuy nhién, do céng ty hoat déng chl yéu dua vao
v8n chli s hitu nén khéng phat huy dugc tac déng clia don bay tai chinh dén
ROE trong diéu kién chi phi 1ai vay dang duy tri thap.

DU PHONG - PINH GIA

TUndm 2010, gid khi dau vao c6 thé tang lén 3,55 USD/triéu BTU nhu gia ban khi
hién nay t&r mé Nam Cén Son, udc tinh sé lam tang chi phi san xuat cia DPM.
Tuy nhién lgi nhuan nam 2010 du kién cling it bj tac ddng t viéc tang gid khi
dau vao do DPM sé hoan thanh khau hao hét may mdc thiét bi (cham nhat la
dau Q3/2010). Ching téi udc tinh, doanh thu sé tang trudng 4% trong 2 nam:
2009 va 2010, doanh thu sé tang khoang 8%/nam ti 2011 dén 2013. Lgi nhuan
gop van duy tri & muc trén dudi 30%.

Céc tham sé trong mé hinh dinh gia

Chung téi dua ra muc tang trudng than trong 5% cho giai doan 5 nam ké tu
2013 va tang trudng dai han 4% trong nhiing nam tiép theo. Chi phi sit dung
von tuong Ung cha hai giai doan lan lugt la: Giai doan 1(Re = 15%, WACC =
14,63%) va giai doan 2 (Re = 14,5%, WACC = 14,38%)

Két qua dinh gia
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quéan gia quyén
FCFF 51.514 30% 15.454
FCFE 48.550 30% 14.565
P/E 46.191 30% 13.857
P/BV 37.135 10% 3.714
Gia binh quan 100% 47.590
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Gia Urea thé gidi va gia uré nhap khau trén
thitruong Viét Nam

—Gia urea nhépkhéumi thj trrong TP H6 ChiMinh
~———Gia Urea thé gidi tai thj trrong Trung Oéng

SO LUOGC NGANH SAN XUAT PHAN BON
Tinh hinh sdn xuat phan bén trong nudc

Viét Nam la nudc néng nghiép nén nhu cau si dung phan boén rat 1én. Theo cac
bdo cdo cla Agroinfo, nam 2009 ca nudc can khoang 8,5 dén 9 triéu tan phan
bén mai dap Ung dl nhu cau san xuat. Hién nay, ca nudc chi c6 khoang 200 co
s& san xuat phan bon, trong d6 c6 20 doanh nghiép 18n, con lai la cac doanh
nghiép nhé véi cdng nghé san xuat lac hau. Chinh vi vay, nguén cung phéan bén
noi dia tai thdi diém nay méi chi dap ing dugc 50-60% téng ciu vé uré.

Riéng vé san xudt phan Ure, c6 hai nha may I6n cung cap phan uré cho thi
trudng phan bén & Viét Nam. Hién Pam Phu My dang cung cap 40% nhu cau
trong nudc, Dam Ha Bic cung cap 8%, phan con lai thi phai nhap khau. S3p téi
c6 thém 3 nha may nira sé di vao hoat dong. Bé la Nha mdy dam Ca Mau céng
sudt 740.000 tan/nam, Nha may dam Ninh Binh céng suat 560.000 tan/nam va
du 4n Nha may dam Ha Bac mé& réng cong suat dat 450.000 tan/nam. Du kién
vao nam 2012 khi cac nha may di vao hoat dong, thi cung sé dap lng cau vai
san lugng san xuat khoang 2,5 triéu tan phan dam/nam trong khi nhu cau cta
ca nudc & khodng 2 triéu tan/nam.

Nguén cung nhap khau phan bén trong 9 thang nam 2009

Viét Nam nhap khiu phan bén trong 9 thang dau nam 1a 3,1 triéu tdn phan bdn
cac loai, tang 25,3% so vé&i cung ky nam 2008, tri gia dat 1,05 ty. Tinh riéng phan
Ure, lugng nhap khau trong 9 thang qua la 1,08 triéu tan. Nhu vay, mic du nguy
co tinh trang phan bén du thira da dugc canh bao nhiéu trong thai gian qua,
nhung lugng phan nhap khau, dac biét 1a phan Ure tai cdc doanh nghiép van
chua c6 dau hiéu chiing lai. Nguyén nhan la do tac déng tur théng tin chinh phu
Trung Quéc gidm thué nhap khau phan bén theo dudng tiéu ngach va nguén
tin t&r B6 Céng thuong sé tién hanh bai bé quota xuadt khau phan bén theo dé
nghi chinh thdc cla Hiép héi Phan bén Viét Nam (du kién vao dau thang 10 nam
nay).

Vé gia nhap khau, nhin chung gid van 6n dinh & mc thap, gia nhap khiu trung
binh Urea trong thang 8 dat tir 278-280 USD/tan.

Cap nhat va du bao nganh phan bén nhiing thang cuéi nam 2009

Thi trudng phan bon Viét Nam tinh dén hét quy 11172009 kha én dinh véi nguén
cung déi dao, gia ca khdng c6 bién déng manh. Du doan gia phan bon trong
nudc trong nhiing thang cudi ndm sé tang Ién tuong quan vdi gia phan bén thé
gidi do nhu ciu nhap khau véi khéi lugng 16n giao hang trong thang 10 va
thang 11 ti An D9, Pakistan va Bangladesh cling nhu tai hau hét cac thi trudng
I&n nhu Brazil, BAc My va chau Au (gém Thé Nhi Ky).

Du bao cung cau phan bén néi dia trong nhiing thang cuéi nam 2009 sé khéng
bién d6ng manh do ngudén cung 6n dinh va cau khéng tang manh.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém d6i vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodac tiing phan thdong tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Théng tin s&r dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chidng téi khong dam
bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao
c40 va 6 thé thay d6i ma khéng can béo cdo trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.




