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« Phan uré chiém ty trong san xuat cao: Theo B6 Cong Thuong, nhu cau tiéu thu phan bén tai Viét Nam vao
khoang 11 triéu tan moi nam, bao goém cac loai: uré, DAP, NPK, Kali... Trong d6, phan uré chiém ty trong san

Khi tu nhién va than xuat 1&n, véi tong cong sudt udc dat 3 triéu tan/nam véi phan I6n nguyén liéu dau vao khai thac trong nudc tir
la nguyén liéu dau cac mé khi nhu Bach H6, Nam Cén Saon. Riéng kali, Viét Nam phu thudc hoan toan vao nguén nhap khau.

vao dé san xuat « Khi tw nhién va than la nguyén liéu chinh d& sdn xuat uré: Khi tu nhién sau khi dugc dua vao sé trai qua
phan bén qua trinh khtr lvu huynh va nhiéu phan (rng héa hoc phirc tap nham thu dugec NH3 nguyén chat - nguyén liéu

dau vao quan trong cho quy trinh san xuat va tao hat uré sau d6. Trong qua trinh khai thac, dau va khi tu
nhién thuong dugc tim thay va khai thac cing nhau nén c6 d6 tuong quan cao Vvé gia.
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> Gia dau duoc du bao sé duy tri quanh mdrc 75-80 USD/thuing. Sau khi cham dinh 120 USD/thung trong giai doan khung
hodng nang lugng toan cau nam 2022, gia dau da dan diéu chinh va gidm vé mdrc 6n dinh khodng 80 USD/thung. Trong nam
2023 va 9 thang dau nam 2024, gia dau trung binh khdng c6 nhiéu bién déng dang ké, va duy tri 6n dinh quanh mdrc nay, phan

Gia dau va than c6c anh su can bang gilta cung va cau trén thi truding toan cau.

dar]g o q’uanh Vung > Giathan dugc du bao sé giam nhe trong thi gian téi. Tuong tu nhu xu hudng diéu chinh cdia gia dau, gia than da gidm
thap nhat trong 3 sau khi dat dinh gan 450 USD/tan. Su suy gidm nay chl yéu do nhu cau tlr cdc nganh céng nghiép I6n nhu san xuat dién va
nam. tao thuan loi thép st dung than dang c6 dau hiéu chirng lai. Péng thdi, qua trinh chuyén dich sang cac ngudn nang lugng tai tao cling gay

i P N ap luc 1én gia than, mang dén ky vong gia than sé ti€p tuc giam nhe trong thoi gian tdi.

cho chi phi dau vao. b N ge e, mang Y ¥on9 9 oF NP e giam nne Tong e gen L R

> Cai thién bién Igi nhuan cho cac doanh nghiép phan bén. Khi gia nguyén liéu dau vao van duy tri & muc thap, chi phi san

xuat phan bon dugc t6i uvu dang k& mang lai lgi thé I6n cho cac doanh nghiép trong nganh. Diéu nay giap khéng chi cac
doanh nghiép tu san xuat ma ca nhirng doanh nghiép nhap khau nguyén vét liéu cé thé nang cao bién lgi nhuéan.

Gia Dau Brent (USD/thung) Gia Than Céc (USD/Tan)
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> Nga la quéc gia cé gia tri xuat khau phan bén nhiéu nhat trén thé gidi: Theo s6 liéu cla Trademap, nam
2023 Nga chiém hon 16% téng gia tri xuat khau phan bén toan cau va@i hon 15,2 ty USD. Tuy nhién mdc nay ghi

Nga chiém dén hon nhan gidam 27% so v&i nam 2022, nguyén nhan dén tr nhirng Iénh cdm va trirng phat véi Nga trong nam 2023.
16% gia tri xuat Viéc chiém thi phan I&n khién lugng xudt khau phan bdén cldia Nga c6 tadc dong 16n 1én mat bang gia toan cau.

khau toan thé gidi » Brazil, An Po va My ludn 13 top 3 thi phan nhap khau phan bén trén thé gigi: Trong do, Brazil luén chiém

14 - 16% tong gia tri xuat khau, An d& & mirc 10,2% va My dat 9.8% tuwong (rng véi gia tri 1an luot dat 14,6 ty
USD; 10,4 ty USD va 9,8 ty USD.

Gia tri xuat khau phan bén Gia Tri nhap khau phan bén

List of exporters for the selected product in 2023

List of importers for the selected productin 2023
Prod 31 Fert P 31F

1) === 3)

Exported value, USD thousand
EENA
[ 0 - 152,436 USD thousa nd
[ 152,436 - 762,179 USD thousand
[ 762,179 1,524,358 USD thousand
11,524,358 - 3,048,717 USD thousand
13,048,717 - 7,621,752 USD thousand
I > 7,621,752 USD thousand

Source: Mirae Asset téng hop
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> Viét Nam chi c6 kha ndng tu sdn xuit phan ure, nén van phai phu thudc vao ngudén nhap khau cac nguyén liéu
va phan bén khac. Trong nam 2023, Viét Nam dd nhap khdu hon 4,1 triéu tdn phan bon, véi phan kali dugc nhap chi
yéu tUr Nga, Belarus va Canada. bang chu y, Trung Quéc gilt vai trd la d6i tac cung cap chinh cac loai phan DAP va mét
s6 san pham phan bon khac, gép phan quan trong trong viéc ddm bao nguén cung cho thj trudng néi dia.

‘,\ csxog s a > Campuchia hién 13 thi trwéng xuat khau phan bén Ié6n nhat cta Viét Nam. Véi nang luc san xuat vuot trdi, hon 3
dau gia tri nhap P AN . S B o .
Kh3 han bén cia triéu tan ure moi nam, san Ig’orng ure cua Viét Nam cao hon S‘J’ang ké so Vf)’l nhu cau tiéu thu ndi dia, von cr]l quanh murc

mau pha 2 triéu tan. biéu nay tao diéu kién cho Viét Nam khéng chi dap ing du nhu cau trong nudc ma con day manh xuat
Viet Nam khau, va Campuchia trd thanh thj trudng tiém nang hang dau cho san pham phéan bén nay.

Trung Quéc dirng

> Ho trg tich cuc thi trwrdng phan bén trong nuéc. Trung Qudc, quéc gia xuat khdu phan bon I16n nhat sang Viét Nam,
ap dung chinh sach han ché san xuat dé tap trung dap rng nhu cau néi dia. Biéu nay gitp gidm bét ap luc canh tranh
cho cac doanh nghiép phan bén trong nudc

Gia tri nhap khau Phan bén (triéu USD) Gia tri nhap khau Phan bén (triéu USD)
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Dién tich trong trot
cay ngan han cé
phan suy giam

>

>

TUr nam 2010 dén 2014, dién tich trong laa tai Viéet Nam dat dinh véi hon 7,5 triéu ha, phan anh su bung
n6 néng nghiép va quyét tdm day manh xudt khau gao dé cling c6 vi thé qudc té. Tuy nhién, dién tich trong
lGa sau 2014 giam dan do yéu cau téi vu héa nang suat, va chién lugc da dang héa cay trong. Nguoi ndng dan
chuyén dan sang céc loai cay c6 gia tri kinh té cao hon va phu hgp vai diéu kién thi trudng.

Du bao nhu cau phan bén tang: Hiép hoi phan bén thé gidi (IFA) du bao nhu cau tiéu thu phan Ure tang 6%
trong giai doan 2024 - 2028. Riéng Viét Nam, AgroMonitor du bao tiéu thu ure trong 2024 tang khoang 13%
so v&i nién vu 2022 - 2023. Nhu cau phan bén ngan han ky vong cdi thién nhd cac yéu t6: 1) ngudn cung xuat
khdu gao thé gidi chua cai thién; 2) xuat khdu ndng san Viét Nam ky vong tich cuc, gitp gia tang lugng phan
bon tiéu thu.
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HlGa MNgd MMOtsS loaicay ngdn han khac
Source: Mirae Asset téng hop
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» Khing hoang nang lugng toan cau: Gia khi ty nhién tang cao day chi phi san xuat phan bén 1én manh,
khi€n nhiéu nha may chau Au phai déng ctra, lam gidn doan nguon cung.

Ky vong gia URE > Xung dét Nga - Ukraine: Nga la mot trong nhirng nha san xuat phan boén Idn nhat. Cam van tir xung dot da
phuc hoéi sau giai adnh huédng dang ké dén ngudn cung phan boén toan cau va gay bién dong gia dau.

doan tich liy guanh > Nhu cau phan bér‘l gidm: Gia phan bén cao va xu hudng chuyén doéi sang néng nghiép bén virng véi phan
viing gia thap htu co khién nhu cau phan vé co giam.

> Diéu chinh cung - cau: M6t s6 quéc gia han ché xuat khau va duy tri sdn xuat chi dé dap rng nhu cau noi
dia, gilr gia phan bén thé gigi & muirc thap gan mét nam qua.

Gid ddu Brent === Gig URE tai TQ Gid URE tai My  e====Gia URE tai Trung Déng
140
Khing hoang nang lwong
1600 s A .. an A
toan cau tac dong toi gia
nguyén vat liéu dau vao 120
1400
1200 100
Xung dot giira Nga- Ukraina leo
thang...
1000 80
TQ chuan bi mé ctra tré lai,
800 ngudn cung phan bén duoc gia
tang 60
600 oy N“hu c”?u tiéu thu phan bén toan
cau giam 40
400
e Ry 20
200 P . .
Trung quoc tiép tuc chinh sach han
0 ché xuat khau phan bdn 0
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KHOI KHACH HANG CA NHAN Hudng lei tir hoat dong M&A
« Doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué ctia DCM trong 9 thang dau nam 2024 lan lugt dat 9,241 ty déng (+2% so vdi cung ky) va 1,055 ty dong (+69% so vdi cling ky)
Khuyén nghi MUA 1) Bién loi nhuan gop duoc cai thién tir 12.3% 18n 18.4%, véi gia ban trung binh udc tinh khoang 9,919 déng/kg (+3.1% so véi cing ky); 2) Loi nhun khac ting manh
nha& ghi nhan khodn 13i tir giao dich mua gia ré, dat hon 167 ty dong - mot phan tir thuong vu thdu tédm 100% von clda KVF trong thang 5/2024; 3) Chi phi 15i vay tang
manh 1én 28.7 ty déng, so vdi hon 6.2 ty dong cung ky.
ea + Mdc du phan URE 14 san phdm cht luc, nhung san lugng san xudt ciia DCM trong thang 9 va 9 thang dau nam déu gidm 1an lugt 18% va 1% so vdéi ciing ky, xuéng
m ul “u 67,4 nghin tan va 701 nghin tan. Tuy nhién, sdn lugng tiéu thu trong thang 9 tang manh 39% dat 53,74 nghin tan, nhung Iuy ké 9 thang van gidm 13,5% so vdi cung
e ky, dat hon 581 nghin tan. Thuong vu thau tém KVF (v&i cong sudt 360,000 tdn NPK/nam) da gitp san lugng NPK clia DCM tang dang ké. Cu thé, san lugng tiéu thu
va san xuat NPK trong 9 thang 2024 |an lugt dat 115,04 nghin tan (+36.9% so véi cung ky) va 130,47 nghin tan (+44.3% so v&i cung ky).
Analyst; Truang Holng Tiéh Hung « Chuang t6i duy tri du phéng doanh thu va Igi nhudn rong nam 2024 clia DCM dat 13,991 ty dong (+11,3% so vdi cing ky) va 1,407 ty dong (+26,7% so vdi cing ky),
nh& vao: 1) Bién Igi nhudn gbp tang tlr 16.2% 1én 18.8%; 2) San lugng tiéu thu URE va NPK dy kién dat 832 nghin tan (-4% YoY) va 195 nghin tan (+21.8% YoY); 3) Chi
phi tai chinh tang 118% YoY Ién murc 61 ty dong.

. Email: hung.tht@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia déng cira (01/11/2024) 36,850

. (12 thing) aas00 ° Dubdondm 2025, DCM dat doanh thu thuan 14,970 ty dong (+7% YoY) va loi nhudn sau thué 1,618 ty dong (+14,9% YoY), véi: 1) Bién Igi nhuan gop duy tri & mirc cao
ia muc tiéu thang !

19,3% so vé&i 18,8% du ki€n ndm 2024; 2) Chi phi |di vay tdng nhe I&n trén 61 ty dong, tang 2% YoY; 3) Thu nhap khac gidm dang ké xuéng khoang 10 ty déng, do

Loinhuan ky vong 21.5% khdéng con ghi nhan tir giao dich mua gia ré, so vai mic 209 ty dong du ki€n cho nam 2024,

L&i rong (25F, ty dong) 1608 . EPS dyr phéng ndm 2025 udc dat 2,977 d6ng/c6 phiéu, twong ng P/E du phong 12,4x, ngang véi mirc P/E trung binh 5 ndm clia c6 phiéu. Ching toi danh gia tich
Tang trudng EPS (25F, %) 14,5% cuc d6i véi DCM, nhd: 1) Ky vong chinh sach thué VAT 5% cho phan bén, néu dugc thdong qua, sé tang sirc canh tranh cho doanh nghiép noi dia; 2) Trién vong gia
P/E (25F, X) 12,4% phan bon ti€p tuc phuc hdéi trong thdi gian téi.

Vén hod (ty dong) 19,508 %) VN-Index DCM VN (Ty ddng) FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024(F)  FY 2025(F)
SLCP dang luru hanh (tridu cp) 529 190 Doanh thu 7,717 10,088 16,380 12,571 13,991 14,970
Ty 1& CP ty do chuyén nhuong (%) 21.2 145 LNHDKD 709 1,955 4,593 1,232 1,449 1,818
TV 18 s& hitu ciia NDTNN (%) 7.4 1:: Ty [& LNHDKD (%) 9.2 19.4 28.0 9.8 10.4 121
Beta (12M) 1.0 130 Ldirong 662 1,826 4,321 1,10 1,404 1,608
Gia thdp nhat 52 tuin (VND) 26,800 zz EPS (VND) 1,017 3,073 7,701 1,797 2,599 2,977
Gid cao nhat 52 tuin (VND) 41,800 115 ROE (%) 8.7 237 452 9.3 14.1 16.1
(%) 1M 6M 12M 1o P/E (x) 13.8 11.9 3.4 18.0 14.2 124
Tuyét dGi 1.8 17.3 34.1 195 P/B (x) 1.2 26 13 17 1.96 0.00
Tuong déi 03 13.8 12,5 10ONOV 23 Jan24  Mar24  May24  Jul24  Sep24  Nov24 C6 tirc/thi gid (%) 43 22 6.8 9.3 54 5,5

. - ) Mirae Asset Vietnam Research
Nguoén: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset
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KHOI KHACH HANG CA NHAN H&i phuc & mirc nén thap
- . . ) * DPM la mét trong nhitng nha san xuat phan bén hang dau Viét Nam, vé&i san pham chinh 1a phan bén URE, chiém khodng 60%
Khuyén nghi Tang ty trong doanh thu va c6ng sudt 800.000 tdn/ndm. Phan bén NPK chiém hon 12% doanh thu, cong sudt thiét k& 250.000 tan. Thi trudng
noi dia déng gép 90% doanh thu, 10% tir xuat khau tdi cac quoc gia nhu An DO, Nhat Ban, Han Quéc.
* Trong 9 thang dau nam, DPM dat doanh thu thuan 10,332 ty dong, tang nhe 1,8%, va Igi nhuan sau thué 569 ty dong, tang manh
30,7% so v&i cung ky nam trudgc: 1) Bién Igi nhuan gop tang tir 12,9% |én 14,5%; 2) Doanh thu tai chinh quy 3 tang vot tir 27 ty lén
PETROVIETNAM hon 158 ty dong, giup Ity ké 9 thang chi giam 15,2% so vdi cung ky; 3) Chi phi tai chinh quy 3 tang 56%YoY, trong dé [0 ty gia tang
PVFCCo tlr 2,3ty I1én 7,7 ty, va ldi vay tang 26,6% |én 17,6 ty dong. LTy ké 9 thang, chi phi tai chinh giam 58,5% YoY.
* Tuy gia khi dau vao va ty gia lan lugt tang 11% va 7% so v&i ké hoach da lam k& hoach chi phi san xuat phan bén trong 9 thang
s S, dau nam tang 9% cho san pham URE va 14% cho NH3, nhung tong san lugng tiéu thu van dat 103% ké hoach.
Email: hung.tht@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 * Du bao nam 2024, doanh thu thuan ctia DPM sé dat 14,519 ty déng (+7% YoY), lgi nhuan sau thué 793 ty (+53,2% YoY), vdi: 1) Bién
lgi nhuan gdp tang tlr 12,2% 1én 13,9%; 2) Chi phi tai chinh gidm 25% YoY; 3) Chi phi quan ly va ban hang tang nhe lan lugt 7,6% va
Gia dong cira (04/11/2024) 33,450 5%.
Gia muc tiéu (12 théng) 39600 o Nam 2025, chung tbi ky vong DPM sé dat doanh thu thuan 15,289 ty (+5,3% YoY) va Igi nhuan sau thué 960 ty (+21% YoY): 1) Bién
lgi nhuan gdp cai thién I1én 14,8%; 2) Chi phi tai chinh gidm 15% YoY, xudng con 47 ty dong; 3) Chi phi quan ly va ban hang tang

Loi nhuan ky 18.3% A by 2 N A Je 7 N s N ~ o 7. s -
i nhuan fyveng lan lugt 6,1% va 7,5%. 4) sdn lugng tiéu thu phan bén cac loai udc dat 1,52 triéu tan, tang 8,5% so véi du phéng ndm 2024,
Lai rong (25F, ty done) %0 o Dy phéng EPS ndm 2025 dat 2,453 dong/cé phiéu, P/E du kién 13,8x, thdp hon mdrc trung binh 5 ndm cda DPM. Ching t6i danh
Tang trudng EPS (25F, %) 235%  gid tich cuc vé DPM nha: 1) Ky vong gid phan boén tang; 2) Chinh sach thué VAT 5% cho phan bén néu dugc théng qua, sé giup
doanh nghiép ndi dia canh tranh hon.

P/E (25F, x) 13.6x

V6 hod (tj ddng) 13,000 VN-Index DPM VN (Ty déng) FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY2025(F)

SLCP dang luu hanh (triéu cp) 391 ' Doanh thu 7,762 12,786 18,627 13,569 14,519 15,289

Ty I& CP ty do chuyén nhuong (%) 39.2 120 LNHDKD 666 3,543 6,304 301 936 1,121

TV 18 s& hitu clia NDTNN (%) 79 . Ty 1& LNHDKD (%) 8.6 27.7 33.8 2.2 6.4 7.3

Beta (12M) 0.9 Lai rong 691 3,117 5,565 519 793 960
110

Gia thip nhat 52 tusn (VND) 31,000 EPS (VND) 1,535 7,749 13,581 1,030 1,986 2,453
105

Gia cao nhét 52 tuan (VND) 39,950 ROE (%) 75 32,6 43.7 3.2 6.9 8.3

(%) 1M 6M 12m 100 P/E (x) 12.2 6.5 3.2 32.3 17.1 13.6

Tuyét ddi -3.4 1.0 73 g P/B (x) 0.9 1.9 12 1.1 0.95 0.00

Tuong d6i 2.2 0.5 93  Nov23 Jan24 Mar24  May24 Jui24 Sep 24 Nov24  CO tirc/thi gia (%) 6.4 2.8 1.6 21.0 5,9 7.5

Nguén: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietham Research
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» B&o cdo nay dugc cong bé bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cdng ty chirng khoan dugc phép thuc hién moi gidi ching khodan tai
nudc Cong hoa xa héi chi nghta Viét Nam va la thanh vién cGa S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét
cach thién chi va tr cdc nguoén dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng théng tin dé chua dugc xac minh mét cach doc lap va MAS khdng cam doan, dai dién
hodc bdo ddm, ré rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day du hoac tinh diing dan clia théng tin va y kién trong bao cdo nay hoac cta bat ky ban dich
nao tlr ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€éng Anh clia bao cdo dugc chuan bi bang ti€ng Viét, ban géc clia bao cao bang tiéng Viét cé thé
da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

» D0Gi twgng du kién clia bao cdo nay la cac nha dau tu té chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé méi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1€ chung, luat
va nguyén tac ké toan va khong coé déi tugng nao nhan hodc sir dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hoac quy dinh clia MAS va cac bén lién
két, chi nhanh ddi vdi cac yéu cau dang ky hoac cap phép & bat ky khu vurc tai phan nao sé nhan dugc hodc str dung bat ky théng tin nao tir day.

« B&o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khdng phai va s& khéng dugc hiéu la mét 15i dé nghi hodc mot [6i mai chao dé thuc hién bat clr giao dich
chirng khodn hoac cdng cu tai chinh nao khac. Bado cdo nay khoéng phai la 1&i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va déi tugng dé sé khong dugc coi la khach
hang cha MAS khi nhan dugc bdo cao nay. Bao cdo nay khong tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hoac nhu cau cu thé cla cac khach hang ca nhan.
Khong dugc dua vao bao cdo nay dé thuc hién quyét dinh déc 1ap. Théng tin va y kién c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tlr ngay cong bé va c6 thé thay déi ma
khdng can thong bao trudce. Gia va gia tri cdia cac khoan dau tu duge dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu do c6 thé gidm gia hoac tang
gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiu thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu suat trong quéa khir khdng phai la hudng dan cho hiéu suat trong tuong lai. Lgi nhuan
trong tuong lai khdng dugc dam bao va cé thé xdy ra méat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can bé nhan vién va dai dién cla ho khéng chiu bat ky
trach nhiém phap ly nao d6i vai bat ky ton that nao phat sinh tir viéc sir dung bao céo nay.

« MAS c6 thé da dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cado nay. Cac bao cdo c6 thé phan anh
cac giad dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cta cac nha phan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khdong phl hgp véi cac y kién va
quan diém dugc trinh bay trong bao cao nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va giam doc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng
khodn vao bat ky ltc nao va cé thé thuc hién mua hoac ban, hodc dé nghi mua hoac ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hoac cac cong cu tai chinh khac tuy
tirng thai diém trén thj truong hodc theo cach khéac, trong tirng trudng hop, vai tu cach la bén tu doanh hodc méi giGi. MAS va cac chi nhanh c6 thé da cé, hoac
c6 thé tham gia vao cac maéi quan hé kinh doanh véi cac cdng ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thij trudng hoac cac dich vu tai chinh khac
dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

« Khong mot phan nao cla bao cado nay cé thé dugc sao chép hoadc soan thao lai theo bat ky cach thic hodc hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hodc xuat ban,
toan bd hoac mot phan, ma khéng ¢ su déng y trudc bang van ban cdia MAS.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10

