MUA

Gia muc tiéu 2024: 43.000 VND
Upside: 17%
Cép nhat: 26/6/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: (1) Gid U-ré da tang 22% k& tif thang 5,
(2) Thi phan tai Tay Nguyén va Béng Nam Bo
tang, va (3) Chi phi khdu hao nha may NPK gidm
clng luat stra d8i thué VAT s8 hd trg ting Ioi
nhuan.

Tiéu cyc: cudc van tai bién neo cao anh hudng
dén hoat déng xuét khiu

RUi ro dau tu: Gia khi dau vao cia DCM téng cao
hon du kién trong trudng hop phéi nang ty 1é

mua khi tU Petronas.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

D liéu thj trudng

Nganh nghé Phan bon
Gia hién tai (VND) 36.800
Vén héa (Ty VND) 19.482
S6 lugng CPLH (Triéu CP) 529,4
EPS quy gan nhét (VND) 654
P/E (Lé&n) 16,3
Cao nhat 1 nam 40.640
Thép nhét 1 nam 23.894

DCM

Pam Ca Mau

KHUYEN NGH]|

KQKD 2024 sé vuat ké hoach vé&i doanh thu khoang 14.560 ty VND
(+16% YoY) va LNST 1.554 Ty VND (+40% YoY) nha (1) Thi phén
Tay Nguyén va Bong Nam BO du kién tdng manh tU thucng vu
mua lai nha méy KVF, (2) Gia U-ré ki vong tiép tuc tang khi ngudn
cung that chat, va (3) Cac yéu t& chi phi khdu hao gidm, ty trong
khi tu nhién ndi dia tang, va luat thué VAT stra déi s& hd trg Igi

nhuan tang.

Do c6 phiéu dang giao dich & viing P/E cao lich st, nha dau tu chi
nén can nhac giai ngan 3 vi thé an toan quanh ving gig 33.500-
34.500 VND/cp

LUAN PIEM PAU TU

Chinh thirc budc vao chu ky tang gia U-ré

Gid U-ré d3 tang 22% k& tir dau thang do nhu céu tang khi chi phi
khi tu nhién tang theo gia dau, cdng hudng vdi viéc gia han lénh
ngling/han ché xudt khéu tir phia Trung Quéc va Nga. Theo do,
chiing t6i nang ky vong gid Uré binh quan nlia cudi nam 2024 sé
cao hon 5-8% so vd&i hién tai nha: (1) Gia khi d6t sé con neo cao
theo gia dau khi va cang thang dia chinh trj; (2) Trung Quéc kho cé
thé xudt khéu lai trong ndm nay do diéu kién thdi tiét cuc doan (3)
Ngudn cung Uré gidm do tr& ngai trong md réng san xudt co thé
kéo dai tai 2027.

LNST du kién bat tang Ién mic cao méi

Du thao thué VAT sia d6i du kién théng qua s& dua nhém Phan
Bon vao dién chiu thué 5%, ky vong gitp DCM tang khodng 30%
lgi nhuan nha dugc khéu tris chi phi dau vao. Ngoai ra, ching téi ki
vong lgi nhuén clia DCM sé tiép tuc cai thién nha (1) hién tugng El
Nino suy yéu ki vong s& giam huy dong dién khi va (2) viéc Viét
Nam tim dugc thém mad dau khi mai sé gidi quyét vén dé thiéu khi
tu nhién cla PVN va DCM c6 thé gidm ty trong khi tir Petronas
trong nam 2024.

Tang trudng doanh thu tir cac thi truong maéi

DCM du kién gia tang san lugng tiéu thu NPK nhg thi trugng Tay
Nguyén va Bong Nam Bo, qua do du kién dau tu 1.500 ty d€ md
rong cd s& ha tdng xung quanh céc khu vuc nay trong nam 2024.
Nudc di nay 1a chién lugc bén vitng dé DCM da dang héa danh
muc cla minh va phong tranh rui ro bién déng gia theo chu ky cla

san phadm U-ré.
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DCM

Pam Ca Mau

TONG QUAN

DCM la mét trong hai doanh nghiép san xuét U-ré hang dau, chiém thi phan téi 60% tai Bong Bang Séng Cltu Long. So
véi DPM, DCM c6 uu thé hon vé ty trong va thi truding xudt khau, phan bé tai thi trudng Bédng Nam A, My Latin. Hién tai
doanh nghiép dang nd luc md rong thi phan phan NPK tai thi phu cdy cong nghiép xudt khdu Viet Nam-Tay Nguyén va

Béng Nam B6.

KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: FiinPro, DSC téng hop

Chi tiéu tai chinh (DPon vi: Ty VND)

Chi tiéu 2018 2019
Doanh thu 6.689 7.043
Tding trudng (%YoY) 5%
LNST 659,06 427,72
Tdng trudng (%YoY) -35%
EPS (Nghin VND) 1.114 595
Tdng trudng (%YoY) -47%
BLN Gop 21% 14%

KET QUA KINH DOANH
Gam mau tich cuc doé bd

Quy 1/2024, DCM c6 doanh thu thuadn dat 2.885 ty VND (+5,5%
YoY) va dat LNST 350 ty VND (+52% YoVY) va lan lugt dat 24% va
44% ké hoach kinh doanh nam 2024. KQKD tich cuc dén tir: (1) gié
ban va san luong xudt khdu Q1/2024 cla mang Uré phuc hoi
(+10% QoQ), phan anh viéc cac don hang dau tién sang thi trudng
Uc va New Zealand; (2) Lgi nhuan tai chinh tiép tuc 1a bé d& (+10%
QoQ); va (3) chi phi khdu hao t&t nha may NPK giam dang ké (-
86% QoQ). DCM c6 kha nang sé vuat ké hoach kinh doanh dé ra
trong nam nay nha gia ban Uré phuc hoi va tiép tuc tang trudng
thi phéan ndi dia.

NPK tré thanh mét miii nhon maéi

Xét theo tling mat hang, c6 thé thdy rang DCM dang c6 mét nudc
di tuang ddi tdo bao. NPK 1a san phdm chi mdi dugc di vao san
xudt tr 2 nam gan day nhung lai dang dugc doanh nghiép nay chd
trong déau tu ma réng thi phan ca néi dia va xudt khiu. Dac biét,
5T dau nam 2024 ching kién xudt khdu NPK tang 150% so vdi
cung ky. Biéu nay phan anh chién lugc 18y NPK 1a don by cho cac
hoat dong kinh doanh khac trong béi canh U-ré van trong chu ky
hoi phuc. Theo dé, DSC ky vong doanh thu cda DCM con du dia
tdng manh trong nifa cudi nam 2024 nhd luc ddy kép tu: (1) Nha
may KVF da hoat dong va sé hé trg tang trudng thi phan NPK tai
Tay Nguyén va Bong Nam B6 thong qua kénh phan phéi sdn co,
(2) Trién vong phuc héi cla thi trusng U-ré.

Ngudn: DSC t6ng hgp va udc tinh, Fiinpro

2020 2021 2022 2023 2024F
7.561 9.870 15.925 12.571 14.560
7% 31% 61% -21% 16%
662,45 1.826,12 4.321,08 1.110,14 1.554
55% 176% 137% -74% 40%
1.017 3.073 7.701 1.797 2.938
71% 202% 151% -77% 63%
17% 28% 36% 16% 28%
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LUAN DIEM 1:

CHINH THUC BUGC VAO CHU
KY TANG GIA U-RE

DIEN BIEN GIA
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Ngubdn: FiinPro, DSC t6ng hap

CAN CAN CUNG CAU THI
TRUGNG U-RE
2,8%

Triéu tdn
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Ngudn: FiinPro, DSC téng hop

DCM

Pam Ca Mau

Can can cung cau dang ho trg day gia U-ré

Gi4 U-ré Trung Bong da tang 15% ké ti thang 5/2024 do: (1) Van
dé ngudn cung khi ty nhién tram trong han déang ké khi han han
kéo dai do El Nino lam dinh tré hoat déng khai thac va san xuét tai
EU va cac khu vuc Trung Béng, (2) Nhu cau tiéu thu U-ré hoi phuc
trudc cac vu gieo hat He-Thu sdp tdi, va (3) Trung Qudc va Nga
ti€p tuc gia han lénh ngling xudt khdu/han ngach xuét khdu phan
bon lam U-ré thém khan hiém. DSC ky vong gid U-ré con ¢ du
dia tdng khi ngudn cung khi tu nhién s& that chat hon trong giai
doan nlfa cudi ndm 2024 do cang thang dia chinh tri va gia dau

du kién neo & muc cao.

Cong suat thiét ké U-ré thé gidi dat dinh nam 2025

Theo s6 liéu cla Hiép hdi phan bon thé gidi, cong suét thiét ké cla
nganh U-ré s& chua thé gia tang trong giai doan 2025-2027 do
viéc dau tu day chuyén tén it nhat 2 nam dé dua vao van hanh va
hién tai chua co bdo cdo vé cac du an xay mdi. Trén quan diém do,
coéng sudt thiét ké du kién sé dat dinh vao nam 2025, cang trém
trong hon véan dé suy gidm ngudn cung khi cdng hudng vdi van dé
thi€u ngudn cung khi ty nhién (nguyén ligu déu vao cho ~70% san
lugng U-ré thé gidi) du bao tram trong hon tir cudi nam 2024 do
thi€u cac du an dau tu md rong mdi. Mac du khong thé quay lai
muc giad cao nam 2022, chung t6i nhan dinh gia U-ré van con c¢o

du dia tang khoang 20% so vdi hién tai cho dén hét ném 2025.

Trung Quédc chua thé tac dong dang ké Ién thi trusng

Chung téi xac dinh hai kich ban: (1) Trung Quéc cé thé quay lai
xuat khu tUr cusi Q3 ndm nay sau khi ddm bao ngudn cung cho
vu gieo mUa mua. Tuy nhién, san lugng s& chua thé qua dang ké &
muc khoang 7 triéu tan (tuong duong véi muc quota hién tai cho
phan bén DAP,MAP), va (2) Trung Qudc s& ding xuét khau cho
dén hé&t nam do anh hudng clia bién ddi khi hau khién mua mua
clia nudc nay trd nén cuc doan han, dua theo du bao chu ky ENSO
tich hgp anh hudng cta bién déi khi hau. Trong ca hai trudng hop,
chiing t6i danh gia tac déng ctia Trung Quéc 1én thi trudng U-ré sé

khéng dd dé anh hudng dén trién vong tang gia U-ré.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN DIEM 2: Dc M

LNST DU KIEN BAT TANG LEN

- ) Pam Ca M
MUC CAO MO am a au

THUE VAT CAC NUGC Thué VAT-Lich su lap lai

. 16% Thuc té viéc ap thué VAT cho nganh phan bon khéng mdi, va
§c°> ° chinh phd da cé tién 1é cho véan dé nay tu trudc nam 2014. Hién tai,
thuc trang nganh phéan bén Viét Nam da cho thay su bat cép cua
26% = chinh sach thué 0%, khi thi phan trong nudc bi canh tranh bdi
o - phan bén tr Nga va Trung Quéc vdi chat lugng tuong déng
10% = 6% nhung lai cé Igi thé canh tranh vé gid hon nhd chinh sach VAT va
:o‘\j § I mét s& quyén Igi mién gidm thué nhap khiu. Hé qua 1a Viét Nam
o Nga  Trung Pong  AFTA  AFTA thita dén 10% cong sudt phan bén hang ndm. Trén hién trang do,
Quoc  NamA  RCEP  CTTPTP ching toi danh gia kha nang dao luat thué VAT dudc théng qua

W Thué VAT @ Thi phan nhap khau VN va 6 hiéu luc tr 2025 13 tuong déi cao.

Ngudn: FiinPro, DSC téng hop

Bang: Udc tinh tac dong cla luat thué VAT sira doi
Nguodn: DSC téng hop & Udc tinh

DETTRVET) . > o
e . » Hoan thué du kién % A BLNG
Nguyén liéu San pham
Khi thién nhién U-ré : .
DCM ~250-270 ty VND/ndm A3%
U-ré/DAP/SA/Kali NPK
Khi thién nhién U-ré
DPM Apatit, Luu huynh Phan Lan ~300 ty VND/nam A10%
U-re/DAP/SA/Kal  10% NPK 5%
LAS Quang Apatit ~67 ty VND/ndm
Phan Lan
SFG Luu huynh ~22 ty VND/ndm A 9%
VAF U-ré/DAP/SA/Kali NPK ~28 ty VND/nam
BFC U-ré/DAP/SA/Kali NPK ~14 ty VND/nam A 9%

Ghi cha:
(1) Ca ché thué VAT: Thué phai ndp=Thué VAT dau ra-Thué VAT dau vao (thué VAT dau vao dudc khau trir trong gan nhu moi trudng hap).
Khi mat hang phan bon khéng dugc chiu thué thi khodn thué déu ra khdng con va doanh nghiép hép thu toan bd VAT déu vao.
(2) MUc hoan thué dugc udc tinh dua trén nguyén liéu dau vao va thué VAT quy dinh. DCM c6 mic hoan thué thdp hon so véi DPM do
danh muc san pham tap trung han cuing Igi thé lam chd nguyén liéu dau vao san xudt U-ré (khi tir PVN) va NPK (céng nghé U-ré nong chay)
BIEN LGOI NHUAN GOP VA RONG Lgi nhuén bat tang trong ngan han

24% Ngoai viéc hudng Igi tU ludt mdi, chiing téi nhan dinh Igi nhuan cla
DCM s& con tiép tuc gia tdng tUr day Q4/2023 nha: (1) Khi hau Viét
Nam du kién budc dan vao pha La Nina b3t dau tU thang 7, gilp
giam huy déng dién khi, (2) Van dé thiéu khi dau vao du kién sé
dugc giai quyét nha viéc PVN tim ra thém va bat dau khai thac mo
dau vdi trlt lugng cao thudc PM3-CAA, va (3) Nha may NPK da hét

NN AN AN N SN WD DN W

ddudddudddydddd KhaU hao tf d3U n3m 2024. Theo do. china i Udc tinh Ioi nhua

532359335933 5933 au hao au nam . Theo do, ching téi udc tinh Igi nhuan
—BLN Gép —BLN Rong clia DCM ¢6 thé tang khodng 40-50% so vd&i cung k.

Ngudn: FiinPro, DSC udc tinh
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LUAN DIEM 3:

TANG TRUGNG DOANH THU
TU CAC THI TRUOGNG MOl

CONG SUAT THIET KE NPK
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Ngudn: DCM, DSC téng hop

CHUOI CUNG UNG DCM
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Penh N
Phdn Rang
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Céng sust: N/A
Trang thai: Cisi ngan

Cong suat: SOK tar
inhiGity Trang thai: 93 cap phép
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Ngudn: DCM, DSC téng hop

CO CAU KIM NGACH XUAT
KHAU PHAN BON

Phillipnes M 2%
Malaysia [ 6%
Théilan B 1%
Myanmar Bl 2%
tao M 3%
Han Quéc M 5%

Campuchia [N 36%

Ngubdn: FiinPro, DSC t6ng hop

NPK Binh Dinh
0 NPK/nam

DCM

Pam Ca Mau

M& réng mang NPK ho trg chién lugc dai han

Chién lugc muc tiéu ctia DCM trong giai doan 2021-2025 la da
dang hda san pham, va budc di quan trong dau tién xuit phat tu
mang NPK cla doanh nghiép- mang da c6 téc dd tang trudng
manh mé trong 3 ndm gan day, ky vong trd thanh nguén doanh

thu mdi khi thi phan U-ré néi dia da gan nhu téi da.

Dd&i vdi san pham NPK, chidng toi nhan dinh DCM ¢6 tiém nang
théng finh thi trudng ndi dia nha: (1) Lgi thé dau vao san co tir cdng
nghé U-ré hoa 1ong gidp gidm chi phi, va (2) San pham NPK cla
DCM dugc phd bién kém vdi nhitng hé théng hé trg nha nong da

dat hiéu qua cao v& mat thuang hiéu trong 3 nam viia qua.

Kénh phan phéi la chia khéa khai mé thi phan

V&i muc tiéu tham nhap thi trudng Tay Nguyén va Bong Nam B6,
nhiing tién trién gan day va ké hoach dau tu cla DCM phan anh
mét hé thdng phan phéi tuang déi lién mach: (1) Thuong vu mua
lai nha may KVF gitip DCM nang cao céng suét thiét ké gép déi va
b& sung mang Iudi phan phdi san cé trong khu viic Bong Nam B,
(2) Nha méay phan bon NPK Binh Binh cong suét 50.000 tan hién da
bat dau khdi codng s& cung Ung cho cac kénh phan phdi tai khu vuc
Tay Nguyén, va (3) Cac cum kho d&u mdi tai Tay Nguyén va khu

vuc Dong Nam Bé két néi cac tuyén dudng quan trong.

Theo dé, chung t6i nhan dinh sén lugng tiéu thu NPK clia doanh
nghiép sé tang trudng déu dan & muc 40% trong giai doan 2025-
2027 nh& hé thdng phéan phéi day déc nay.

M4 réng thi phan trong ASEAN

DSC nhén dinh DCM cling c6 chién lugc md rong thi trudng xuéat
kh&u "thic thai" khi nhdm vao nhiing thi trudng hién dang cé kim
ngach xudt khiu tuong déi khiém tén tir Viét Nam, phan anh trong
két qua kinh doanh trong Q1 visa rdi clia doanh nghiép.

Theo dé, da tang trudng san lugng xudt khau NPK s& tiép tuc trong
giai doan 2024-2027 nhd& Igi thé canh tranh cla doanh nghiép vé
(1) nhitng dé&i tac san cé tai cac thi trudng xudt khau, (2) Lgi thé vé
chi phi san xudt so véi cac déi thu khac nha chi phi dién ré va ky
vong tu chd 90% vé khi ty nhién ndm 2024 trong béi canh chi phi

khi dau vao sé neo cao.

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

(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu
N 15.925 12.571 14.560
thuan
% DTT (YoY) 61% -21% 16%
Lgi nhuan gép 5.703 2.032 4.077
Lgi nhuan sau
. 4321 1.110 1.554
thué
% LNST (YoY) 137% -74% 40%
P/B
Lan
6,00
3,85
4,00
176 2,04
2,00 1,31 ' .
. H B
DPM PLC DCM DGC

Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop

Phuang phap P/E

LNST 2024F (Ty VND) 1.554
EPS forward 2024 (VND) 2.936
P/E hgp ly (Ian) 14,7x
SLCP luu hanh (Triéu CP) 529,400

VND 43.000

Gia co phiéu cap nhat

DCM

Pam Ca Mau

DU PHONG & PINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

DSC nhéan dinh DCM sé& vugt k& hoach kinh doanh 2024 vdi
nhiing trién vong cla doanh nghiép ti: (1) Gia ban U-ré tiép tuc
chu ky tdng tUf nlfa sau ndm 2024 vdi udc tinh tang khoang 5-
8% so vdi hién tai, (2) Trién vong trong viéc m& réng thi phan
NPK noi dia va xuét khau trong nhom ASEAN, va (3) Cac yéu té
nhu kh&u hao nha méay gidm, ludt thué VAT stia déi va gidm rui
ro vé gia khi dau vao sé gilp Igi nhuan rong clia doanh nghiép
tang khoang 35-40% so vdi cung ky.

Cu thé, doanh thu udc tinh dat 14.560 ty VND (+16% YoY) va
LNST dat 1.554 ty (+40% YoY), vugt khoang 16% ké hoach kinh
doanh nam 2024.

Pinh gia

O thdi diém hién tai P/E x&p xi 16,33 1an, cao han trung binh 5
nam (9,5 1&n), P/B 2,04 1&n cao han trung binh 5 nam (1,39 1an),
6 thé thdy & thai diém hién tai 6 phiéu DCM la chua dd ré.
Mac du vay, do hda chét la nganh mang tinh chu ki cao nén
viéc P/E, P/B tudng dbi cao trong chu ki héi phuc la chuyén kha

binh thudng va co thé la tin hiéu tét khi cac chi s6 trén tao dinh.

SU dung phudng phép dinh gia P/E, v&i EPS forward 2.936
VND/cp va mic P/E hop ly la 14,7 1&n, chdng t6i ndng gia muc
tiéu ciia DCM lén 43.000 VND/c6 phiéu so vdi bao céo cap nhat
gan nhét do trién vong tang gia ré rang hon cla thi trudng U-

Gia c6 phiéu cii VND 40.000 ré.

VND BIEU PO GIA Lan
60.000 80,0
40000 ~ oo TTTTTooTommmmmmmmmmmmmEm T mmmmmrmmm e mmmmmmmmm 600

W»VIVMW*\/W 40,0
20.000
20,0
0 0,0
05/19 11/19 05/20 11/20 05/21 11/21 05/22 11/22 05/23 11/23 05/24
Gia Gia mua toi da - = = = Giad muc tiéu P/E

Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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DCM

Pam Ca Mau

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching toi.
Chuing téi cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao clia ching t6i d&, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhieu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac cda nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong
dé bao gdbm doanh thu tir cac dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang
tin cdy vao thdi diém cong bd. Céng ty C6 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhiing théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing
quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan DSC va ¢ thé thay di ma khéng cén thong
béo trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho céc t6 chic ddu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty ¢6 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao
c4o nay. Quyét dinh clia nha déu tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu
dau tu riéng biét. Bao céo nay khdng dudc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khéng
dugc sy chdp thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac
thdng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
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