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 MUA ðạm Phú Mỹ 

Quý 1/10  Lợi nhuận quý 1/10 tăng 17,3% 
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Giá VND 29.600 
Mục tiêu VND 36.200 
VN Index 498,6 
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% thay ñổi 1T 3T 6T 

Giá CP 4,96 -11,4 -15,4 

So với Index 4,76 -7.7 -11.1 
 
 
 
Thông tin cổ phiếu 
 

Mã chứng khoán DPM 
  
Vốn hoá TT (VND bn) 11.248 
Cao nhất 52tuần (VND) 52.500 
Thấp nhất 52tuần (VND) 27.000 
Số lượng CP (triệu) 380,0 
GTGD bq 6T (VND bn) 15,9 
Tỷ lệ giao dịch tự do (%) 31,8 
Cổ ñông lớn (%) 

PetroVietnam (61,4%) 
BIDV (3,7%) 

PVFC (2,1%) 
 
Chỉ số cơ bản  
 

ROE (%) 26,5 
Nợ ròng/VCSH (%) TM ròng 
NTA (VND) 14.399 
Khả năng trả lãi vay (x) 90,2  
 
 
 

Lợi nhuận tăng dù doanh thu giảm mạnh 
Trong quý 1/2010, lợi nhuận sau thuế của DPM tăng 17,3% so với cùng kỳ ñạt 
394,2 tỷ ñồng. Trong khi ñó, doanh thu lại giảm 26,4% xuống còn 1.433,6 tỷ so 
với cùng kỳ năm trước và giảm 10,2% so với quý 4/2009. Doanh thu thấp hơn 
chủ yếu do mảng kinh doanh phân bón nhập khẩu giảm 67,6% so với cùng kỳ 
và 20,2% so với quý trước. Từ khi giảm tỷ trọng doanh thu ở mảng kinh doanh 
phân bón nhập khẩu, tỷ suất lợi nhuận biên của công ty ñã ñược cải thiện và 
duy trì ở mức cao 37,3% trong quý 1/10 và 37,5% trong quý 4/09 so với 25,5% ở 
quý 1/09. 
 
Sáu tháng ñầu năm 2010, DPM ước ñạt 900 tỷ ñồng lợi nhuận trước thuế và 
3.200 tỷ ñồng doanh thu, lần lượt ñạt 90% và 58% kế hoạch lợi nhuận và doanh 
thu của cả năm. Chúng tôi cho rằng tỷ lệ hoàn thành kế hoạch này chưa phải là 
tính hiệu lạc quan khi công ty ñề ra kế hoạch 2010 quá thấp so với kết quả ñạt 
ñược trong năm 2008 và 2009, là những năm chịu ảnh hưởng bởi suy thoái kinh 
tế toàn cầu.  
 
ðòn bẩy chi phí hoạt ñộng cao ñược bù ñắp bằng thu nhập lãi tiền gửi 
Mặc dù doanh thu của công ty ñã giảm mạnh nhưng chi phí hoạt ñộng vẫn dang 
ở mức cao với tỷ lệ CPQLBH/DT ñang ở mức 9,8% trong quý 1/2010 so với 
6,6% cùng kỳ năm trước. Tuy nhiên với lượng tiền dồi dào, thu nhập lãi từ tiền 
gửi (63,6 tỷ ñồng) ñã giúp bù ñắp ñược hơn 45% chi phí QLBH (141,2 tỷ ñồng)  
trong quý 1/2010. Tính ñến 31/3/2010, khoản tiền và tương ñương tiền của DPM 
ñang ở mức 3.158 tỷ ñồng.  
 
Triển vọng lợi nhuận  
Chúng tôi vẫn lạc quan về triển vọng doanh thu và lợi nhuận của công ty dựa 
trên kỳ vọng dự án nâng công suất nhà máy lên 800 ngàn tấn/năm sớm ñi vào 
hoạt ñộng trong quý 4/2010 và nhu cầu phân bón trong nước năm nay ở mức 
8,9 triệu tấn, tăng hơn 7% so với mức 8,3 triệu tấn năm 2009. Mặt khác chi phí 
khấu hao của DPM trong năm 2010 sẽ giảm mạnh còn khoảng 600 tỷ ñồng từ 
mức hơn 1000 tỷ ñồng trong các năm trước do Nhà máy ðạm Phú Mỹ sẽ hết 
khấu hao trong tháng 8/2010. Chi phí khấu hao dự kiến cho năm 2011 cũng ở 
mức khoảng 600 tỷ ñồng do bao gồm cả khấu hao của dự án Cao ốc văn phòng 
43 Mạc ðỉnh Chi.  
 
Khuyến nghị 
Chúng tôi dự báo EPS10 của DPM sẽ ñạt 4260 ñồng/cổ phiếu. Cổ phiếu DPM 
hiện ñang ñược giao dịch ở mức P/E kỳ vọng là 6 lần, khá thấp so với P/E bình 
quân của thị trường. Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA ñồi với cổ phiếu này. 
 

Kết thúc năm TC 31/12 2006 2007 2008 2009 2010E 

Doanh thu (VND bn) 3.050,8  3.779,0  6.475,4  6.630,1  6.503,5  

LN trước thuế (VND bn) 1.161,5  1.321,0  1.500,9  1.519,7  1.770,9  

LN ròng (VND bn) 1.161,3  1.320,8  1.383,9  1.348,3  1.618,7  

EPS (VND) 4.516,5  3.475,8  3.648,7  3.548,2  4.259,8  

Tăng trưởng EPS (%) 80,2  (23,0) 5,0  (2,8) 20,1  

PER (x) 6,6  8,5  8,1  8,3  6,9  

EV/EBITDA (x) 3,5  4,2  4,1  3,5  3,5  

Yield (%)   3,4  5,1  4,4  6,8   
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Kết quả kinh doanh 
(tỷ VND) 2006 2007 2008 2009 2010E 

Doanh thu   3.050,8 3.779,0 6.475,4 6.630,1 6.503,5 

GVHB (loại trừ khấu hao) (980,0) (1.208,8) (3.544,7) (3.606,7) (3.471,5) 

Khấu hao  (944,8) (1.089,4) (1.079,4) (1.038,1) (754,8) 

Lợi nhuận gộp 1.126,0 1.480,9 1.851,2 1.985,2 2.277,1 

Chi phí bán hàng & QLDN (206,3) (211,2) (445,9) (579,1) (749,6) 

EBIT 919,8 1.269,7 1.405,3 1.406,1 1.527,5 

Lãi (lỗ) hoạt ñộng tài chính (98,8) 43,7 89,5 100,5 237,5 

Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết    2,7 1,0 

Lãi (lỗ) khác 340,5 7,6 6,0 10,4 4,7 

Lợi nhuận trước thuế 1.161,5 1.321,0 1.500,9 1.519,7 1.770,9 

Thuế TNDN (0,2) (0,2) (115,6) (168,4) (155,4) 

Lợi ích cổ ñông thiểu số   (1,4) (3,0) 3,3 

Lợi nhuận ròng 1.161,3 1.320,8 1.383,9 1.348,3 1.618,7 

EBITDA  1.864,5 2.359,1 2.484,7 2.444,2 2.282,4 

EPS (VND) 4.516,5 3.475,8 3.648,7 3.548,2 4.259,8 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Dự báo Kim Eng  

 

 
Bảng cân ñối kế toán 
(tỷ VND) 2006 2007 2008 2009 2010E 

Tổng tài sản 6.665,8 5.741,3 5.192,4 6.351,2 7.205,3 

Tài sản ngắn hạn 3.299,7 2.467,6 2.692,5 3.866,9 5.021,1 

Tiền  1.718,0 1.972,4 942,7 2.906,1 3.399,8 

ðầu tư ngắn hạn 900,0   115,0 25,6 

Hàng tồn kho 248,1 400,7 1,111,3 569,3 637,2 

Phải thu khách hàng 21,0 43,6 554,9 124,5 800,3 

Khác 412,6 50,9 83,6 152,0 158,3 

Tài sản dài hạn 3.366,1 3.273,7 2.499,9 2.484,3 2.184,1 

ðầu tư dài hạn 29,9 24,4 205,5 453,1 514,4 

Tài sản cố ñịnh ròng 3.323,2 2.780,6 1.899,3 1.723,8 1.432,5 

Khác 12,9 468,7 395,0 307,4 237,3 

Nợ phải trả 2.005,5 1.372,8 450,9 794,3 822,1 

Nợ phải trả ngắn hạn 1.135,0 1.372,7 438,6 565,6 599,4 

Phải trả nhà cung cấp 84,2 191,7 259,9 254,2 120,3 

Vay ngắn hạn 579,6 580,1 4,0 28,0   

Khác 471,2 600,9 174,7 283,4 479,1 

Nợ phải trả dài hạn 870,5 0,1 12,3 228,7 222,7 

Vay dài hạn 869,5  3,0 217,0 210,8 

Khác 1,0 0,1 9,3 11,7 11,8 

Nguồn vốn 4.660,2 4.368,5 4.741,4 5.556,9 6.383,2 

Vốn góp của cổ ñông 2.571,2 3.800,0 3.764,9 3.756,9 3.757,0 

Các quỹ 2.072,7 562,0 922,8 1.731,0 2.574,9 

Khác 16,3 6,5 31,6 47,5 29,3 

Cổ ñông thiểu số     22,0 21,5 22,1 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Dự báo Kim Eng  

 
 
 

Lưu chuyển tiền tệ 
(tỷ VND)  2006 2007 2008 2009 2010E 

Dòng tiền hñ kinh doanh 2.620,6 (7,4) 797,2 3.322,6 1.652,4 

Lợi nhuận ròng 1.161,3 1.320,8 1.383,9 1.348,3 1.618,7 

Khấu hao 944,8 1,089,4 1.079,4 1.038,1 754,8 

Thay ñổi vốn hoạt ñộng 83,8 423,7 (1.612,6) 1.006,9 (688,1) 

Khác 430,7 (2.841,3) (53,6) (70,8) (33,1) 

Dòng tiền hñ ñầu tư 629,4 (97,1) (305,5) (1.137,5) (365,3) 

ðầu tư TSCð ròng (capex) 227,2 (546,8) (198,1) (862,6) (463,5) 

Thay ñổi trong ñầu tư DH 400,1 905,5 (181,1) (362,6) 28,1 

Khác 2,0 (455,8) 73,6 87,7 70,1 

Dòng tiền sau hñ ñầu tư 3.250,0 (104,5) 491,6 2.185,1 1.287,0 

Dòng tiền hñ tài chính (1.722,7) 358,8 (1.521,3) (221,7) (793,4) 

Thay ñổi vốn góp cổ ñông (578,1) 1,228,8 (35,1) (8,0) 0,0 

Thay ñổi khoản nợ vay (1.122,2) (869,0) (573,0) 238,0 (34,2) 

Thay ñổi nợ dài hạn khác 1,0 (0,9) 31,2 1,9 0,7 

Cổ tức (23,5)   (944,3) (453,5) (760,0) 

Dòng tiền ròng 1.527,2 254,4 (1.029,6) 1.963,4 493,6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Dự báo Kim Eng  

 
 
 

Chỉ số cơ bản 
 2006 2007 2008 2009 2010E 

Tăng trưởng (% YoY)      

Doanh thu 20,2 23,9 71,3 2,4 (1,9) 

EBIT 16,4 38,0 10,7 0,1 8,6 

EBITDA 7,6 26,5 5,3 (1,6) (6,6) 

Lợi nhuận ròng 46,7 13,7 4,8 (2,6) 20,6 

EPS 80,2 (23,0) 5,0 (2,8) 20,6 

Khả năng sinh lợi (%)*       

Tỷ suất lợi nhuận gộp 36,9 39,2 28,6 29,9 35,0 

Tỷ suất EBIT 30,1 33,6 21,7 21,2 23,5 

Tỷ suất EBITDA 61,1 62,4 38,4 36,9 35,1 

Tỷ suất lợi nhuận ròng 38,1 35,0 21,4 20,3 25,0 

ROA 19,7 22,6 25,9 23,6 23,5 

ROE 28,0 29,3 30,6 26,5 26,9 

Tình hình tài chính       

Nợ vay/VCSH (%) 31,2 13,3 0,2 4,5 3,2 

Nợ vay ròng/VCSH (%) (25,2) (31,9) (20,0) (50,6) (52,8) 

Khả năng trả lãi vay (X) 6,3 15,8 45,3 90,2 5,153,4 

K.năng trả lãi&nợ vay NH (X) 1,3 1,9 4,4 44,5 106,7 

Dòng tiền tự do/lãi vay (X) 17,9 (0,1) 25,7 213,1 5,598,5 

Dtiền tự do/lãi&nợ vay NH (X) 3,6 (0,0) 2,5 105,1 115,9 

Khả năng TT hiện hành (X) 2,9 1,8 6,1 6,8 8,8 

Khả năng TT nhanh (X) 2,7 1,5 3,5 5,7 7,6 

Vòng quay tổng tài sản (X) 0,5 0,6 1,2 1,1 0,9 

Thời gian tồn kho bq (ngày) 69,2 51,5 59,8 66,0 52,1 

T.gian phải thu KH bq (ngày) 1,7 3,1 16,9 18,7 26,0 

T.gian phải trả NCC bq(ngày) 13,6 21,9 17,9 20,2 16,2 

Tiền mặt/(nợ) ròng (tỷ VND) 1.168,9 1.392,2 935,6 2.776,1 3.487,6 

Trên mỗi cổ phiếu (VND)       

EPS 4.517 3.476 3.649 3.548 4.278 

CFPS 10.192 (19) 2.102 8.744 4.367 

BVPS 18.061 11.479 12.360 14.442 17.381 

SPS 11.865 9.945 17.073 17.448 17.114 

EBITDA/share 7.251 6.208 6.551 6.432 6.006 

Cash Div   1.000 1.500 1.300 1.300 

Nguồn: dữ liệu công ty, KEVS dự báo, (*)tỷ suất tính trên doanh thu 
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� Auto 
� Energy 
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+6221 2557 1128 rmarina@kimeng.co.id 
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Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
-15% to +15%: HOLD 
-15% or worse: SELL 
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PHỤ LỤC 1: ðIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO  
VÀ  

NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập ñiện tử vào báo cáo ñược giới hạn và ñược gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet 
Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức ñầu tư liên quan tới KEVS - các nhà ñầu tư tổ chức và những người ñược phép 
truy cập - là ñối tượng của các ñiều khoản và khuyến cáo dưới ñây. 
 
NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ðỒNG Ý NHỮNG ðIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ðỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN 
QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 
 
Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục ñích tham khảo. Báo cáo này không có ý ñịnh và 
mục ñích cấu thành những lời khuyên tài chính, ñầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không ñược phân 
tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản phẩm tài chính liên quan 
nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, 
hay những phương tiện ñầu tư khác. 
 
Báo cáo ñược chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục ñích của người nhận. 
Những chứng khoán ñược thảo luận trong báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà ñầu tư. Người ñọc 
không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế cho việc áp dụng những 
kỹ năng và ñánh giá của chính họ trong quyết ñịnh ñầu tư hay quyết ñịnh khác. Người ñọc nên ñánh giá một cách ñộc 
lập những khoản ñầu tư và những chiến lược cụ thể, và người ñọc ñược khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ 
những chuyên gia tài chính trước khi ñưa ra bất kỳ những quyết ñịnh ñầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những 
chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản ñầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào ñược ñề cập trong báo cáo này ñối với nhà ñầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà ñầu tư và 
nên ñược xác nhận bởi nhà ñầu tư ñó với nhà tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn ñồng ý rằng một 
vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và không có bất kỳ sự trông 
cậy vào KER, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO 
RIÊNG BẠN. 
 
Báo cáo này ñược phổ biến hoặc ñược cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền ñang hoạt ñộng kinh doanh chứng 
khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  
 
Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể ñầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh 
của những công ty ñược ñề cập trong báo cáo này theo cách khác với những gì ñược thảo luận trong báo cáo này. 
Những sản phẩm phái sinh có thể ñược phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay những người hợp tác. 
 
Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt ñộng kinh doanh liên quan tới những công ty ñược ñề 
cập trong báo cáo này. Hoạt ñộng kinh doanh bao gồm tạo thị trường và giao dịch ñặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh 
khác, quản lý quỹ, dịch vụ ñầu tư và tài chính doanh nghiệp. 
 
Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan ñược nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin ñại chúng. Kim Eng 
cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin ñầy ñủ và ñáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng ñịnh những thông 
tin ñưa ra là hoàn toàn chính xác và ñầy ñủ. Người ñọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ ñiều ngược lại ñược nêu ra, Kim 
Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không ñảm bảo về tính chính xác, ñầy ñủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung 
cấp và sẽ không chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan ñến việc sử dụng những dữ liệu ñó. 
 
Quyền sở hữu thông tin: người ñọc thừa nhận và ñồng ý rằng báo cáo này chứa ñựng thông tin, hình ảnh, ñồ thị, văn 
bản, biểu tượng và những tài liệu khác ñược bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất 
cả những quyền này là có hiệu lực và ñược bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông và công nghệ hiện nay hay 
phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự 
biên soạn (nghĩa là sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản ñộc quyền của 
Kim Eng và ñược bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của Việt Nam. Người ñọc không thể sao chép, chỉnh sửa, 
thay ñổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển ñổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản phẩm 
xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho 
phép ñặc biệt. Nếu không có hạn chế ñặc biệt nào ñược nêu ra, người ñọc có thể sao chép một phần trong nội dung 
miễn là bản sao chép ñó ñược dùng cho cá nhân và không có mục ñích thương mại và người ñọc không ñược thay ñổi 
hoặc sửa ñổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào ñược ghi trong nội dung như thông báo 
tác quyền, thương hiệu hay thông báo ñộc quyền. Ngoại trừ những ñiều ñã nêu trên hoặc ngoại trừ ñược phép bởi luật 
tác quyền như một ñặc quyền, người ñọc không thể sản xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của 
người sở hữu. Bất cứ sự ñược phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì không vi phạm bản 
quyền của Kim Eng và không ñại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo ñược phép phân phối ñến bên 
thứ ba. 
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Những thông tin khác liên quan ñến chứng khoán ñã ñược ñề cập trong báo cáo này có thể ñược cung cấp 
thêm khi ñược yêu cầu.  
 
 
 
Những khuyến cáo khác:  
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ðƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ðẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ðƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ðƯỢC CHUYỂN ðẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ðỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ðỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ðƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ðẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ðƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ðƯỢC CHUYỂN ðẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ðỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ðỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy 
ñịnh và khuyến nghị khác khi nhận báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho ñến 1/12/2008, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan 
nào với Công ty ñược phân tích. 
 
Các quan ñiểm, nhận ñịnh ñược ñưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan ñiểm nhận ñịnh 
của cá nhân chuyên viên phân tích tại thời ñiểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp 
hoặc gián tiếp, liên quan ñến những khuyến nghị cụ thể ñã trình bày trong báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép ñặc biệt, không phần nào của báo cáo này ñược phép sao chép lại hay phân phối mà không 
ñược sự cho phép bằng văn bản của KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành ñộng nào của bên thứ 3 về 
khía cạnh này. 
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