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Gia uré cao hon hé trg mé rong bién LN gop ctia DPM/DCM

Chung tdi diéu chinh tdng 10% du bao gia uré Trung Déng ndm 2025 |én muc 435 USD/tan
(+29% YoY) do gia ban trung binh 9 thang dau nam 2025 (9T 2025) dat muc cao hon du kién la
435 USD/tan. biéu nay phan anh ky vong cla chung téi rdng gia ban trung binh quy 4 sé dat muc
x&p xi 435 USD/tan (+20% YoY, -12% QoQ), déng thuan véi du bao hién tai ctia CME.

Chuing téi diéu chinh tang 10% du bao gia ban uré trung binh giai doan 2026-29 1én miic 420
USD/tan (thap hon 3% so vai du bao nam 2025 nhung cao hon 22% so véi muc trung binh giai doan
2015-24), nhd dugc thuc ddy bai muc gia ban trung binh cao hon du kién trong 9T 2025 va chinh sach
thuong mai thét ch&t han—bao gém viéc ap thué nhap kh&u cao hon (trong do co thué EU ap 1én Nga
- mUc thué nay sé tang dan tu muc 6,5% 1én gan 100% dén nadm 2028, va bat dau hiéu luc ti ngay
01/07/2025), va viéc Co ché diéu chinh bién gisi carbon (CBAM) sé& lam tang thém 20-120 USD/tan vao
gia ban trung binh. Hon nifa, cac nha san xuét trong nudc nhu DCM va DPM van tiép tuc tai khdng dinh
trién vong tich cuc trong nhiéu nam tai, qua dé cung cap su hd trg d& gia ban tiép tuc duy tri mic nén
cao. Nguac lai, tac dong tiéu cuc tirviec Trung Quoc ndilai hoat ddng xuét khéu co vé sé& kndng nghiém
trong nhu lo ngai, do nudc nay da quy dinh muc gia san FOB & muc 370-470 USD/tan (trang 3).

Chung téi lan lugt diéu chinh tang 12%/10% gia dinh gia ban uré trung binh giai doan 2025-
29 cua DCM/DPM, nh¢& dugc thuc ddy bai (1) muc gia ban udce tinh cao hon dukién trong 9T 2025
(1an luct cao hon 10%/4% so va&i du bao nam 2025 trudc do cho DCM/DPM), va (2) mic tang 10%
d6i vai gia dinh gia uré Trung Pong. Chung t6i udc tinh gia ban uré trung binh trong nudc cla
DCM/DPM lan luct tang manh 14%/13% YoY trong 9T 2025 sau khi gia ban quéc té ghi nhan muc
tang dét bién.

Theo chinh sach thué gia tri gia tdng (GTGT) 5% mdi cé hiéu luc tir ngay 01/07/25, tac déng
tich cuc du kién sé dugc phan anh tir nia cudi ndm 2025: cac doanh nghiép trong nganh ky
vong cac nha san xuét trong nudc sé dugce hudng Igi nhd khau tris chi phi déu vao, va sé hiu Igi
thé canh tranh so vé&i uré nhap khdu. Chung toi udc tinh knoan tiét kiém thué GTGT clia DCM sé
lan luct & muc 150/270 ty déng trong cac nam 2025/26 (chiém khoang 7%/10% LNTT) va ctia DPM
la140/270 ty déng trong cac nam 2025/26 (chiém khoang 10%/15% LNTT).

Chung téi diéu chinh tang 14,5% gia muc tiéu Ién muc 46.600 dong/cp va duy tri khuyén nghi
MUA déi véi DCM. MUc ting nay dugc thuc déy bai viec chiing téi tang 14,1% du bao LNST sau lai ich
CPTS giai doan 2025-2029 (1an luct thay d&i +18,5%/+13,7%/+17,8%/+11,7%/+9,6% cho cac nam
2025/26/27/28/29). MUc tang déi vai du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 chu yéu xuét
phét tumuc tang trung binh 12% déi véi du bao gia ban trung binh giai doan 2025-29, do (1) ching téi
nang 10% dy bao gia uré Trung Pong va (2) gia ban trung binh 9T 2025 ghi nhan & muc cao han dykién.

DCM hién c6 dinh gia hap dan véi P/E dy phéng ndm 2026 1a 9,0x, thap hon 24% so vdi P/E
trung binh 5 ndm cuia cong ty; EV/EBITDA dy phdng nam 2026 1a 4,1x, thap hon 30% so véi muc
trung binh 5 ndm cdia nhdm cac céng ty cung nganh 14 5,9x.

Chung téi diéu chinh tang 21,3% gid ban trung binh 1én muc 29.000 déng/cp va duy tri
khuy&n nghi KHA QUAN déi véi DPM. MUic tang clia chung t6i ddi véi gia muc tiéu dugc thuc day
bdi viéc chung téi tang 17% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (1an lugt thay ddi
+19,5%/+14,0%/+7,5%1+20,9%/+23,2% cho cac nam 2025/26/27/28/29). Céac diéu chinh trong
dy bao chu yéu dugc thuc ddy bdi muc tang trung binh 10% doi véi du bao gia ban trung binh giai
doan 2025-29, do (1) chung tdi ndng 10% du bao gia uré Trung Bong, két hop vdi (2) gia ban trung
binh 6T 2025 va gia ban trung binh usc tinh cla quy 3 dat muc cao hon du kién.

DPM s4 hiiu dinh gia kha hap dan véi P/E du phéng ndm 2026 13 15,0x, tuong Ung vSi muc PEG
l& 0,7 dya trén muc toc do tang trudng kep (CAGR) EPS giai doan 2026-28 la 23%.

RUi ro: Gia uré nam 2026 thap hon du kién/ xung dot Nga-Ukraine két thuc.

Y&u t& hé trg: Gia dau nam 2026 thap hon du kién.
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Hinh 1: Cac cong ty phan bén - D liéu chinh

Ma Khuyén GTVH Sd&hiu FOL Room GTGD GiaCP, Giamuc Ngay TLtang Loisuat Téng
nghi triéu NN % NN, TB3ON,  VND/CP tiéu, cap % cotuc muc

usD % trusb  trusD VND/CP nhat %  sinhlgi

12T %

DCM MUA 774 75,6 49,0 327 8,4 39.700 46.600 9/17125 17,4 50 22,4
DPM KQ 712 59,6 50,0 304 4,5 27.400 29.000 9/17125 5,8 4,4 10,2

Nguén: FiinPro, Vietcap (DT liéu cap nhat ngay 15/09/2025)

Hinh 2: Cac cong ty phan bon - Binh gia tom t4t (dua trén Igi nhuan bao cao)

Ma GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E P/E P/E EV/EBITDA ROE P/B Ng vay
VND/CP 2024 2025F 2026F truot 2024 2025F 2026F 2025F 2025F quygan rong/
% % % X 52 52 52 52 % nhdt  CSHquy

X  gannhat
%
DCM 39.700 28,0 43,6 24,0 13,1 16,1 1,2 9,0 55 19,1 2,1 -90,3

DPM 27.400 3,5 101.4 38,1 26,4 41,7 20,7 15,0 8.0 9,5 1,6 -72,1

Nguén: FiinPro, Vietcap (D liéu cap nhat ngay 15/09/2025)
Tom tat cac thay doi du bao

Hinh 3: Du bao gia ban uré trung binh va Igi nhuan rong cua DPM

2025-
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2029F
Gia ban uré trung binh (déng/kg) Trung binh
- DU bao mdi 9.616 10.989 10.877 11.208 NM.774 12.001 11.370
- Du béo trudc day 10.485 10.087 10.087 10.425 10.618 10.340
- Thay déi 4,8% 7,8% 11,1% 12,9% 13,0% 10,0%
LNST sau Igi ich CDTS (ty dong) Téng cdng
- DU bao mdi 538 1.083 1.496 1.964 2.259 2.407 9.208
- Du bdo trudc day 907 1.312 1.826 1.869 1.954 7.868
- Thay déi 19,5% 14,0% 7,5% 20,9% 23,2% 17,0%
Nguon: DPM, Vietcap

Hinh 4: Du bao gia ban uré trung binh va Igi nhuan rong cua DCM
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2025-
2029F
Gia ban uré trung binh (déng/kg) Trung binh
- Dubao mdi 9.569 10.716 10.612 11.053 11.276 11.349 11.001
- Du bao trudc day 9.747 9.577 9.581 10.050 10.185 9.828
- Thay déi 9,9% 10,8% 15,4% 12,2% 1,4% 11,9%
LNST sau Igi ich CDTS (ty dong) Téng céng
- DU bao mdi 1.420 2.039 2.528 2.787 2.429 2.556 12.339
- Dubao trudc day 1.721 2.224 2.366 2174 2.333 10.818
- Thay déi 18,5% 13,7% 17,8% 1,7% 9,6% 14,1%

Ngudn: DCM, Vietcap
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Cap nhat nganh
Thi truéng uré toan cau
Gia Uré Trung Bong ting nhg lién tuc ghi nhan dién bién tich cyc

Trong 9T 2025, gia uré Trung Pdng tdng manh 31% YoY I&én muc 435 USD/tan, chu yéu nhé (1)
ngudn cung khan hiém (Iran/Ai Cap/EU), (2) nhu cau cao ti An Do va (3) cang thdng dia chinh tri
keo dai.

Tinh tirdau quy 3 dén nay, gia uré Trung Dong tiép tuc leo thang, dat 492 USD/tan (+44% YoY,
+23% QoQ), nha dugc thuc ddy bai viec (1) ngudn cung ti€p tuc han ché va (2) nhu céu tai AnDo
ghinhan 6 muc cao (gia thau téi thidu khoang 460 USD); cac yéu to nay 1an at (3) tac dong tu viéc
Trung Quéc ndi lai hoat ddng xuat khdu uré tirthang 6 (thang 6 va 7 dat 633.000 tan, tang gép 4,2
I&n YoY; 7T 2025: 633.000 tan, gap 3 1an YoY tumuc nén cuc thap ghi nhan trong nam 2024).

Chung t6itang 10% du bao gia uré Trung BDong trung binh giai doan 2025-29 tur muc 383 USD
trudc do 1én muc 423 USD/téan. Trong do:

e Chungtéitang 10% dubao gia uré Trung Ddng nam 2025 |én muic 435 USD/tan (+29%
YoY), do gia ban 9T 2025 dat muc cao hon du kién (435 USD/tan). Biéu nay phan anh ky
vong clia chung toi rang gia ban trung binh quy 4 sé roi vao khoang 435 USD/tan (+20%
YoY, -12% QoQ), dugc hé tra béi bao cao déng thuan hién tai ca CME.

e Chung téi tang 10% gia trung binh giai doan 2026-29 Ién muc 420 USD/tan (th&p hon
3% so vai du bdo nam 2025, nhung cao hon 22% so vdi muc trung binh giai doan 2015-
24), nhg dugc thuc day baoi:

o Muec gia ban trung binh cao hon ky vong trong ndm 2025 va sy gia tang cua
cac rao can thuong mai: Thué quéc t€ ap 1én phan bon nhap khiu ghi nhan
muc tang (bao gom viéc EU tang thué véi Nga va co ché CBAM), trong dé CBAM
dugc udc tinh lam tang gia nhap khau 1&n thém 20-120 USD/tan, trong béi canh
nguon cung bj han ché.

o Técddngtuviéc Trung Qudc ndilai xuat khdu dugc danh gia it nghiémtrong
hon lo ngai: Gia ban toan cau van dugc nang dé bai muic san FOB do Trung Quéc
quy dinh trong khoang 370-470 USD/tan, qua do giup han ché ap luc giam gia.

o Quan diém tich cuc vé nganh: Cac nha san xuat trong nudc nhu DCM va DPM
déu tai khdng dinh trién vong gia tich cuc trong nhiéu ndm t&i, qua dé cung c6
ky vong vé mot méat bang gia duy tri  muic cao.

Hinh 5: Dién bién gia uré toan cau

Brernt oll price - RHS Black Sea ureaprice - LHS Middle East urea priceg - LHE s—=CRinege ured piog - LHS ee—S Mol oea price - LHS
Ushitonne SOk

1.200 Russia - Ukraine conflict 0

/ 120

- EU approved tarifts on imported
fartilizer from Russia/Belarus ao
BOD - China eased its tertilizer export ban

a0
&0

200 20
China instructad some urea p[OGUCQfQ

to halt uraa exports

1.000

s00

Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-26 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Gia uré 1a di liéu hang tuan va tinh dén ngay 05/09/2025)
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Tri€én vong nam 2026: Mat bang gia gidm nhe nhung van duy tri é mc cao

Trung Quédc da néi lai hoat déng xuat khdu phan bon tir thang 6/2025 theo ca ché han ngach
va muc san gia xuat khau toi thiéu, qua dé gay ap luc giam gia 1én gia uré quoc té nhung tac déng
nhin chung kha han ché. Cac ngudn tin trong nganh udc tinh han ngach xuét kndu nam 2025 sé
rai vao khoang 2 triéu tan, tuong duong khoang 46 % muc trung binh giai doan 2017-23.

Nga da xuat kh3u 26,1triéu tan phan bon trong 7T 2025 (+7% YoY) va van gilt myc tiéu xuat kngu
cho ca nam 2025 & muc 44 triéu tan (+5% YoY). Lo trinh cung Ung 6n dinh va dé du doan ti Nga
cho dén nay van chi tao ap Iuc han ché I&n gia ban toan cau.

Trong khi d6, Campuchia va Thai Lan da dat dugc thda thuan ngiing ban ti ngay 28/7 sau cac
cudc dung dé bién gisi. Néu xung dét kéo dai hoac tai bung phat, nhu cau nhap khau uré cla
Campuchia co thé sé phai chiu ap Iuc trong ngén han (d&c biét 1a ti DCM). Tuy nhién, rui ro nay
nhin chung van nam trong tam kiém soat, do DCM tiép tuc da dang hda thi trudng xuét khdu sang
Australia, New Zealand va Brazil.

D4i véi nam 2026, chiing tdi du bao gia uré tai Trung Pong sé& giam nhe khoang 3% YoY (xuéng
con 420 USD/tan), chu yéu phan anh muc tang YoY doi véi ngudn cung tu Trung Quoc.

Chi phi dau vao: Trong bao cao thang 7/2025, Co quan Nang luong Quéc té (IEA) tiép tuc gilrnguyén
du bao réng gia khi cac ndm 2025/26 sé tdng/duy tri 8n dinh YoY. Nguac lai, theo bao céo dong thuén
clia Bloomberg, gia than trong giai doan 2025/26 tiép tuc dugc du bao s& giam/di ngang YoY.

Hinh 6: Du bao gia khi cua IEA (USD/triéu BTU)

Du bao cua IEA tinh dén thang 07/2025 Du bao cua IEA tinh dén thang 04/2025

Henry Hub natural gas spot price

Henry Hub natural gas spot price

Asian spot LNG prices Asian spot LNG prices
80 e DUtch TTF natural gas spot price 80 e Dutch TTF natural gas spot price
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Nguén: IEA, Vietcap

Hinh 7: Gia FOB cUa than nhiét Newcastle (6.000 kcal/kg) - USD/t&n

500
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100 po—= et

Newcastle port thermal coal 6,000 kcal/lkg ~ ====- Annual averages

USD/tén 2017 2018 2019

2020 2021

2022 2023 2024  2025YTD

Trung binh hang ndm 87 107 80
%YoY 35% 22% -25%

60 134
-25% 123%

342 183 136 106
155% -47% -25% -19%

Nguon: Bloomberg, Vietcap (Gia FOB chua bao gdm chi phi van chuyén va thué GTGT; d liéu tinh dén ngay

09/07/2025)
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Hinh 8: Du bao déng thuén cua Bloomberg vé gia than nhiét Newcastle (6.000 kcal/kg)

USD/tan 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Béo céo dong thuén clia Bloomberg (trung vi) 108 m 103 n7 14
Thay d&i YoY (%) -21% 3% -7% 14% -3%
Bao cao déng thuan trusc day (thang 04/2025) 107 108 105 16 14
Bao cdo mdi so véi bao cao truéc day 1% 2% -2% 1% 0%
Doanh nghiép déng gop

BMI, a Fitch Solutions company 100 95 90 87 85
Westpac Banking Corp 106 109 13 116 119
Barclays PLC 105 103 100 90 N/A
Deutsche Bank AG 106 15 12 120 N/A
Morgan Stanley 107 13 125 130 135

Nguén: Bloomberg, Vietcap compilation (Vietcap t8ng hgp (Gia FOB chua bao gém chi phivan chuyén, chi phi
logistics va thué GTGT; di liéu du bao dong thuén clia Bloomberg tinh dén thang 09/2025)

Hinh 9: Gia uré Trung Pdng (USD/tén) so vdi chi sd gid Nong san BBG (diém)

Middle East urea prices === BBG Agriculture Spot Index
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (sé gia Nong san BBG bao gobm cac chi s8 tuong lai clia dau tuong, ngd, lua mi, ca
phé, dudng va bdng, di liéu cap nhat ngay 08/09/2025)
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Gia uré trong nudc duy tri 8 miic cao, nhd dugce thic dady mét phan béi nhu
cau éndinh.

Theo DPM, AgroMonitor du bao nhu céu phan bon trong nudc nam 2025 sé tang 4-8% YoY.

Sang n&m 2026, chung téi ky vong nhu cau uré trong nudsc sé tang knoang 2% YoY nhd thaoi tiét
thuén Igi cling véi gia gao va ca phé 8n dinh, qua do hé trg dién tich gieo trong va muic dé su dung
phan bon.

Chung téi udc tinh gia ban uré trung binh trong nuéc clia DCM/DPM sé 1an lugt tang 14%/13% YoY
trong 9T 2025, nhd muc gia quoc té dac biét cao.

Theo dod, chuing tdi nang gia dinh gia ban uré trung binh giai doan 2025-29 cua DCM/DPM Ién
thém 12%/10%, nhG dugc thuc ddy bai (1)muc gia 9T 2025 cao hon du kién va (2) gia dinh gia
Trung Bong sé tang thém 10%.

Hinh 10: Gia uré Trung BPong va gia uré trong nuéc (USD/tan)

Middle East urea price DPM's urea ASP

1000 DCM's urea ASP - = = 2022 average (Middle East)

= = = 2023 average (Middle East) - = = 2024 average (Middle East)
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Nguon: Vietcap, cac chuyén gia trong nganh

Hinh 11: Gia c8 phi€éu DPM va DCM so vdi gia uré Trung Béng trung binh

Middle East urea prices (USD/tonne) - RHS
=== DCM share price (VND/share) - LHS
e DPM share price (VND/share) - LHS
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu cp nhat ngay 08/09/2025)
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Tdng CT Phan bén va Héa chat Dau khi (DPM)

Nganh Héa néng
Ngay bao cao 17/09/2025
Gia hién tai 27.400 VND
Gia muc tiéu 29.000 VND
Giamuctiéugannhat  23.900 VND
TLtang 5,8%
Loi suat c8 tuc 4,4%
Tdng murc sinh IGi +10,2%

*Djéu chinh theo co'tuc cOphiéu 74%.

GT vén hoa 18,5 nghin ty déng
Room KN 7,9 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 117 ty dong
CG phan Nha nudc 59,6%
SL ¢ phiéu luu hanh 680 tr
Pha loéng 680 tr

DPM Peers* VNI
P/E (truot) 26,4x 15,5x  15,3x
P/B 1,6x 2,1x 2,0x
ROE 6,0% 19,5% 13,3%
ROA 38% 86% 20%

* gia tri trung binh clia cac céng ty cung
nganh nudc ngoai

Téng quan Céng ty

DPM la nha san xuét uré hang dau
Viét Nam vdi thi phan khoang 35%,
dong thai kinh doanh cac mat hang
phan bon khac (NPK, SA, DAP).
Cong ty sé hliu nha may uré Phu My
(céng suat 800.000 tan/nam), nha
may NPK-NH3 (cong suét 250.000
tan/nam) va mang Iudi phan phoi
gom 3.000 diém ban lé.

Dién bién gia c8 phiéu
45%

30%

15%

0%

YTD 1Y  3Yann.

DPM m VNI

D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién

DPinh Thi Thuy Duong
Pho Gidm déc

See important disclosure at the end of this document
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KHA QUAN +10,2%
(ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 13.496 16.032 16.516 17.238
% YoY -0,5% 18,8% 3,0% 4,4%
LNST sau Igiich CDTS 538 1.083 1.496 1.964
% YoY 3,5% 101,4% 38,1% 31,2%
EPS % YoY 3,5% 101,4% 38,1% 31,2%
C8 tuic (déng/cé phiéu) 863 1.200 1.400 1.700
Loi suat c8 tuc 3,2% 4,4% 5,1% 6,2%
Bién LN gop 14,1% 19,1% 21,0% 23,0%
ROE 4,7% 9,5% 12,4% 15,2%
Ng vay rong/VCSH -64,0% -59,3% -61,6% -64,3%
PIE 41,7x 20,7x 15,0x 11,4x
P/B 1,0x 1,6x 1,5x 1,4x
EV/EBITDA 5,1x 8,0x 5,8x 4,2x

Pong luc tang trudng LNST manh mé nhé gia ban uré trung binh
neo 6 muc cao

Chung téi diéu chinh tang 21,3% gia muc tiéu [én muc 29.000 dong/cS phiéu va duy tri khuyén
nghi KHA QUAN déi v&i Téng Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi (DPM). MUc tang cla gia
muc tiéu dugc thuc déy bdi viéc chung t6i tang 17% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2025-29 (lan lugt thay d&i +19,5%/+14,0%/+7,5%+20,9%/+23,2%
2025/26/27/28/29).

Céac thay d6i trong du bao chu yéu dén tu du bao rang gia ban trung binh sé tang trung binh
10% trong giai doan 2025-29, dya trén (1) muc tang 10% déi vsi du bao gia uré Trung Dong va
(2) muc gia ban trung binh 6T 2025 va gia ban trung binh udc tinh trong quy 3 cao hon so véi ky
vong.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé tang gap déi I8n muc 1,1 nghin ty déng,
nha dugc thuc déy bdi (1) muc tang gap 2,11an clia LNST mang uré (nhd muc tang YoY cua gia
ban trung binh), (2) muc tang 47% YoY cla LNST mang NPK (nh& da tang trudng clia san lugng
ban), va (3) khoan tiét kiém tu thué GTGT.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nadm 2026 sé tiép tuc tang Ién muc 1,5 nghin ty dong
(+38% YoY), nh& dugc thuc day bai (1) muc tadng 38% YoY clia LNST mang uré (nhd muc tang
4% YoY cua san lugng ban, va muc gidm 4% YoY cua chi phi khi), (2) muc tang 36% YoY cua
LNST mang NPK (do hiéu suat hoat dong tang), va (3) khoan tiét kiém thué GTGT ca nam.

DPM hién s hitu tiém luc tai chinh manh vdi lugng tién mat rong ghi nhan & muc 8,5 nghin ty
dong va ty 1€ tién mat rong/von chu sé hitu dat 72% tinh dén cudi quy 2/2025, qua do cho phép
céng ty duy tri muc ¢6 tuc tién mat 8n dinh va hdp dan & muc 1.200 déng/cp (lgi suat khoang
4,4%) chonam 2025 va 1.700 déng/cp (Igi suat c8 tuc 6,2%) cho nam 2027.

DPM hién cé muc dinh gia tuong déi hap dan vai P/E du phdng nam 2026 |a 15,0x, tuong ung vdi
PEG la 0,7 dya trén muc CAGR EPS giai doan 2026-28 |4 23%.

Y&u té ho trg: Muc gia ban trung binh cao hon du kién clia mang uré va NPK.

Rui ro: Gia FO/gia khi trong nudc tang; ty trong khi dau vao cao hon du kién tu cac mo cé gia
ban cao.

cho cac nadm

Chung t6i nang gia dinh gia ban uré trung binh giai doan 2025-29 Ién thém 10%, dua theo du
bao clia chiing tdi rang gia uré Trung Péng sé tang 11%. Cu thé, chung t6i diéu chinh tang 5%
du bao gia ban trung binh ndm 2025, dya trén (1) muc tang 10% cula gia dinh gid Trung Bong va

(2

)muc gia ban trung binh 9T 2025 cao hon dy kién (10.900 déng/kg, cao hon 4% so véi dy bao

nam 2025 trudc day cla chung téi). Chung téi ky vong gia ban uré trung binh ndm 2026 sé giam
nhe 1% dua theo gia dinh rang gia uré Trung Béng sé& giam 3; sau do gia ban trung binh sé tang
khoang 3% m&i nam trong giai doan 2027-29.

Chung t6i gilf nguyén du bao clia chung téi rang luat thué GTGT mdi sé gay ra tac dong giam
ddi v6i chi phi; luat mdi nay sé cé hiéu luc tungay 01/07/25 va du kién s& gay ra tac dong cu thé
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tU nlra cudi 2025. Chung téi hién du bao DPM sé tiét kiém dugc Ian lugt 140/270 ty dong vao LNTT
nh& luat thué GTGT mdi trong cac nam 2025/26, tuong Ung khoang 10%/15% tGng LNTT.

Chung téi tiép tuc gili nguyén trién vong LNST tich cyc cho mang NPK-NH3, vi CAGR LNST
giai doan 2025-29 dat xap xi 25%, du kién tang tu mdrc 110 ty dong 1én 260 ty dong vao nam
2029 (khoang 11% t8ng LNST sau Igi ich CDTS). Bong luc tang trudng dén t viéc gia tang hiéu
suét hoat déng tai cac nha may NPK tu muc xap xi 80% trong nam 2025 [én muc 100% vao nam
2029. Trong 6T 2025, doanh s6 ban NPK ghi nhan & muc 125 nghin tan (+44% YoY), vugt xa mic
tang trudng nhu cau toan quéc 1a x&p xi 5%, qua dé cing c6 luan diém clia ching ti rang thi phan
sé gia tang. DPM ky vong gia NPK sé& duy tri 8 muc cao do nguén cung han ché va chi phi dau vao
Phot pho, Kali tang, qua do ho trg cho da tang trudng cla bién Igi nhuén.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 17/09/202518
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Tri€n vong ndm 2025: LNST tang gap déi nhd khoan tiét kiém
thué va muc gia ban trung binh cao

Hinh 12: Dubdo nam 2025

2024 Dubao YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
2025 mdilcii  (a) Tang trudng YoY
(b) Thay d6i du bao

Gia & San lugng

Gia déu Brent trung binh (USD/thuing) 80 65 -19% 0%

Gia dau nhién liéu trung binh (USD/t&n) 462 430 -7% 0%

Gia khi déu vao trung binh (USD/ triéu 10,7 10,5 -1% 0%

BTU), bao gom thué GTGT

Gia ban uré trung binh (VND/kg) 9.616 10.989 14% 5%  (b) Chung t6i udc tinh gia ban trung binh 9T dat muc cao hon dy
kién 1a 10.900 dong/kg (cao hon 4% so vdi du bao nam 2025
trudc day clia chung toi).

Gia ban NPK trung binh (VND/kg) 11.200 11.500 3% 0%

Gia ban NH3 trung binh (VND/kg) 9.610 9.531 -1% 4%

San lugng ban uré (nghin tan) 899 815 -9% 2%  (a) Do ké hoach bao dudng dinh ky kéo dai 38 ngay.

(b) Do san lugng ban trong 6T cao han ky vong, dat 502 nghin
tan (di ngang YoY), xap xi 63% du bao nam 2025 trusc day cua
chung toi.

San lugng ban NPK (nghin tan) 147 200 36% 7%  (b) Nn& dugc thuc ddy bai san lugng 6T cao hon dukién, dat 125
nghin tan (+44% YY), x8p xi 66% du bao nam 2025 trusc day
cua chung toi.

San lugng ban NH3 (nghin tan) 65 50 -23% -5%

KQKD (ty dén

Doanh thu 13.496 16.032 19% 20% (b) Do chung téi diéu chinh tang gia dinh gia ban uré trung
binh va doanh thu ban hang (3,5 nghin ty déng, tdng gap 2,3
1an du bao trudc d6, dya trén két qua 6T).
6T: 9,4 nghin ty dong (+30% YoY), xap xi 71% dy bao nadm
2025 trudc day cua chung téi.

Gia von hang ban (COGS) -11.598 -12.969 12% 20%

Lgi nhuan gop 1.898 3.063 61% 21%

Chi phiban hang &tiép thi -837 -1.090 30% 20%

Chi phi G&A -703 -893 27% 17%  (a) Bao gdbmkhoan chi phi dy phong dy phong ~124 ty déng/nam
trong giai doan 2025-29, lién quan dén cong ty lién két -
VNPOLY. DPM d4 ghi nhan khoan chi phi tuong uing 66 ty dong
trong 6T

Lgi nhuan tu HBKD 358 1.080 202% 26%

Thu nhap tai chinh 369 385 4% -1%

Chi phi tai chinh -65 -130 100% 3%

L3i/16 tir cac CTLK 3 3 0% 0%

Thu nhap/(18) rong khac 4 0 N.M. N.M.

LNTT 669 1.338 100% 19%

LNST 554 1.110 100% 19%

LNST sau Igi ich CDTS 538 1.083 101% 19% (a) Chu yéu dugc thuc day béi (1) muc tang gép 2,114n YoY
cua LNST mang uré (nhd muc ting 14% YoY cua gia ban trung
binh), (2) murc tdng 47% YoY cua LNST NPK (nh& muc tang
trudng cua san lugng ban), cling véi (3) khoan tiét kiém tu
thué GTGT.

(b) Do chuing téi ndng du bao gia ban uré trung binh va san
lugng ban uré/NPK.

6T: 608 ty déng (+23% YoY), xap xi 67% du bao nam 2025
trudc day cua chung toi.

EBITDA 752 1.480 97% 18%

Bién Igi nhuan Adiém% Adiém%

Bién Igi nhuan gop 14,1% 19,1% 5,0diém% 0,2diém%  (b) Dochung tdinadng dybao gia banuré trung binh clia chiing toi.

Nguén: DPM, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: LNST tiép tuc tdng trudng nhé mang uré
va khoan tiét kiém thué

Hinh 13: Dubdo nam 2026

Dubao Dubao YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
2025 2026 méi/ci  (a) Tang truéng YoY
(b) Thay déi du bao

Gia & San lugng

Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 65 65 0% 0%

Gia dau nhién liéu trung binh 430 390 -9% 0% (a) Chung téidybao gia FO s& co dién bién kém kha quan hon

(USD/tan) SOV gid ddu Brent trong nam 2026 (65 USD/thuing, dingang
YoY) sau 3 nam lién ti€p ghi nhan dién bién tich cuc hon.

Gia khi dau vao trung binh (USD/ 10,5 10,1 -4% 0%

triéu BTU), bao gém thué GTGT

Gia ban uré trung binh (VND/kg) 10.989  10.877 -1% 8% (a) Chuyéu do du bao gia uré Trung Dong giam 3% YoY.
(b) Bugc thuc déy bai dy bao gia Trung Bong tang 11%.

Gia ban NPK trung binh (VND/kg) 11.500 11.615 1% 0%

Gia ban NH3 trung binh (VND/kg) 9.531 9.722 2% 7%

San lugng ban uré (nghin tan) 815 850 4% 0% (a) Chung téi ky vong s& khéng dién ra dot bao dudng nao
trong nédm 2026, so vdi viéc bdo dudng 38 ngay trong néam
2025.

San lugng ban NPK (nghin tan) 200 213 6% 0% (a) Chung toi ky vong cong ty sé gianh lai dugc thi phan tu
tay cac san pham gia trén thj truong.

San lugng ban NH3 (nghin tan) 50 48 -5% 0%

KQKD (ty déng)

Doanh thu 16.032  16.516 3% 20% (a) Bugc thiuc ddy bsi muc tadng YoY clia san lugng ban
uré/NPK.

(b) Chuing téi diéu chinh tang du bao gia ban uré trung
binh va doanh thu ban hang (di ngang YoY).

Gia vén hang ban (COGS) -12.969 -13.048 1% 20%

Lgi nhuan gop 3.063 3.468 13% 18%

Chi phi ban hang & tiép thi -1.090  -1.090 0% 20%

Chi phi G&A -893 -834 -7% 16%

Lgi nhuan ti HDKD 1.080 1.544 43% 18%

Thu nhép tai chinh 385 423 10% -1%

Chi phi tai chinh -130 -131 1% 3%

L&i/I6 tu cac CTLK 3 3 0% 0%

Thu nhap/(16) rong khac 0 0 N.M N.M.

LNTT 1.338 1.840 37% 14%

LNST 1.110 1.527 37% 14%

LNST sau Igi ich CDTS 1.083 1.496 38% 14% (a) Chlyéudugc thuc ddy béi (1) mic ting 38% YoY cla
LNST mang uré (do san lugng ban +4% YoY, chi phi khi -
4%YoY), (2) mictang 36% cia LNST mang NPK (do hiéu
suat hoat déng tang), va (3) khoan tiét kiém thué GTGT
canam.

(b) Do chuing tdi tang du bao gia ban uré trung binh

EBITDA 1.480 1.944 31% 14%

Bién Igi nhuan Adiém %

Bién Igi nhuan gop 19,1% 21,0% 1,9diém% -0,3diém% (a) Chdyéunha (1) mictang YoY cla sanlugng uré, (2) du

béo clia chung téi rang bién Igi nhudn gdp mang NPK-NH3
Sé& cai thién 1,2 diém % YoY (do hiéu suét hoat dong NPK
tang), va (3) khoan tiét kiém thué GTGT ca nam.

(b) Bong gdp cao hon tu mang kinh doanh thuong mai co
bién lgi nhuan thap 1an at tac dong tl muc tang cla du bao
gia banuré trung binh.

Nguon: DPM, Vietcap
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binh gia

Trong Bao cao cap nhat Ian nay, chung téi ti€p tuc strdung 100% maé hinh dinh gia chiét khdu dong

tién (CKDT).

Chung téi diéu chinh tang 21,3% gia muc tiéu 1én muc 29.000 déng/cp va gilt nguyén
khuyé&n nghi KHA QUAN déi véi DPM. MUc tang ddi vai gia muc tiéu chl yéu dugc thuc déy bai
viéc chung tbi tang 17% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (tuong ung vdi cac thay
dGi +19,5%/+14,0%/+7,5%/+20,9%/+23,2% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

Céc thay déi trong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 ch( yéu dén tu muic
tang trung binh 10% déi véi du bao gia ban trung binh, dua trén (1) mic tang 10% déi vai du
bao gia uré Trung Bong va (2) muc gia ban trung binh cao hon ky vong trong 9T 2025 (10.900

doéng/kg, cao hon 4% so vai du bao nam 2025 trude day cla chang toi).

Hinh 14: Tém tét dinh gia

Phuong phap dinh gia Phuong phap CKDT
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 29.000
P/E duphong nam 2025 theo gia muc tiéu 21,9x
P/E du phong nam 2026 theo gia muc tiéu 15,9x
EV/EBITDA dy phong nam 2025 theo gia muc tiéu 8,8x
EV/EBITDA dy phong nam 2026 theo gia muc tiéu 6,3x
Nguén: Vietcap
Chiét khau dong tién (DCF)
Hinh 15: Gia dinh va dinh gia CKDT
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tu HDKD 1.080 1.544 2.057 2.374 2.504
-Thué -184 -263 -350 -404 -426
+Chiét khau 400 400 400 400 400
-V6n XDCB -200 -200 -200 -200 -850
- Tang vén luu dong -828 -204 -243 -173 -121
Dong tiéntudo (DTTD) 268 1.277 1.664 1.997 1.507
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD 253 1.067 1.234 1.314 880
Tong GTHT cta DTTD 253 1.320 2.554 3.868 4.747
Chi phi vén Ci  Mdi CKDT Ty déng
Beta 0,9 0,9 GTHT ctaDTTD 4L.747
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (GTC) (TT 2%) 8.377
Ty1é phirtiro % 60 6.0 GTHT clia DTTD va GTC 13.124
Chi phi VCSH % 132 13,2 Thém: Tién mét + tién gl ngan han 10.364
Chi phing vay % 10,0 10,0 Tru: Ng vay 3422
MUc thué doanh nghiép % 17,0 17,0 Tru: LgiichCBTS 205
Ti/lé nag Vay% 10,0 10,0 Gia tl'l V6n s hiiu 19.716
Ty l&évon CSH % 90,0 90,0 SL ¢c6 phiéu pha lodng (triéu) 680
WACC % 127 127 Gié tri CKDT trén mi CP (déng) 29.000

Nguén: Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 16: Doanh thu hang quy cta DPM

Hinh 17: LNST sau Igi ich CDTS bao cdo hang quy cua DPM

mmmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS
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Nguén: DPM, Vietcap

Hinh 18: Gia ban uré trung binh cia DPM so vdi Trung Déng
(USD/tan)

Nguon: DPM, Vietcap

Hinh 19: San lugng ban uré cua DPM (nghin tén)
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Nguén: DPM, Vietcap

Hinh 20: Gia khi dau vao cuia DPM, bao gém thué GTGT
(USD/triéu BTU)

Nguén: DPM, Vietcap

Hinh 21: Bién LN gép mang uré, bién LN gép cta DPM, va bién

Igi nhuan rong(%)
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Nguén: DPM, Vietcap
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DPM: Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F
Doanh thu 13.496  16.032 16.516 17.238 Tién va tuong duong 1.005 900 1.606 2615
Gia v6n hang ban -11.598  -12.969  -13.048 -13.282 PAu tuTC ngén han 9.464 9.464 9.464 9.464
Lgi nhuan gop 1.898 3.063 3.468 3.956 Céc khoan phai thu 653 495 522 561
Chi phi ban hang -837 -1.090 -1.090 -1.086 Hang tén kho 1.731 2.843 2.860 2.9M
Chi phiquan|iDN -703 -893 -834 -813 TS ngén han khac 367 367 367 367
LN tUr HDKD 358 1.080 1.544 2.057 T8ng TSngén han 13.220 14.069  14.819  15.918
Thu nhéap tai chinh 369 385 423 486 TS dai han (gop) 13172 13372 13572 13772
Chi phi tai chinh -65 -130 -131 -132 - Kh&u hao Ity ké -10.280 -10.679  -11.079  -11.479
Trong do, chi phi l&i vay -48 -106 -106 -106 TS daihan (rong) 2.892 2692 2.493 2293
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 3 3 3 3 DAu tu TC dai han 124 124 124 124
Lgi nhuan/(chi phi) khac 4 0 0 0 TS dai han khac 317 317 317 317
LNTT 669 1.338 1.840 2.414 T&ng TS dai han 3.333 3133 2.934 2.734
Thué TNDN -115 -227 -313 -410 Té&ng Tai san 16.554  17.203  17.753  18.653
LNST truéc CDTS 554 1.110 1.527 2.004
Lgi ich CP thiu s6 -17 -27 -31 -40 Phai tra ngan han 691 816 821 836
LNST sau CDTS, bao cao 538 1.083 1.496 1.964 NG ngén han 3.422 3.422 3.422 3.422
LNST sau CDTS, cot 16i 538 1.083 1.496 1.964 NG ngén han khac 1.086 1.087 921 755
Téng ng ngén han 5.199 5.325 5.164 5.013
EBITDA 752 1.480 1.944 2.457 Ng dai han 0 0 0 0
EPS b&o céo, VND 656 1322 1.826 2.397 Ng dai han khac 174 174 174 174
EPS c6t 18i, VND 656 1322 1.826 2.397 Téng ng 5372  5.499 5.338 5.186
EPS pha lodng, VND 656 1322 1.826 2397
DPS, VND 863 1.200 1.400 1.700 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 132% 91% 77% 71% V6n c6 phéan 3.914 6.800 6.800 6.800
Thang duvén CP 21 21 21 21
CPquy 0 0 0 0
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Loi nhuan gitt lai 7.067 4.677 5.358 6.369
Tang trudng Von khac 0 0 0 0
T&ng trudng doanh thu -0,5% 18,8% 3,0% 4,6% LgiichCDTS 177 205 235 275
Tang trusng LN HBKD 19,0%  201,6% 43,0% 33,2% V8n chu s6 hitu 11.180  11.703  12.414  13.465
Tang trusng LNTT -3,1% 99,9% 37,5% 31,2% Téng cdng nguén vén 16.554  17.203  17.753  18.653
Tang trudng EPS 3,5% 101,4% 38,1% 31,2%
CP Iuu hanh cudi nam (tr) 680 680 680 680
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 14,1% 19,1% 21,0% 23,0% LCTT (ty déng) 2024  2025F  2026F  2027F
Bién LN tUHD % 2,7% 6.7% 9,4% 11,9% Tién ddu nam 1.242 1.005 900 1.606
Bién EBITDA % 5,6% 9,2% 11,8% 14,3% Thu nhap rong 538 1.083 1.496 1.964
Bién LNST sau CDTS % 4,0% 6.8% 9,1% 11,4% Kh&u hao 394 400 400 400
ROE % 4,7% 9,5% 12,4% 15,2% Thay d6i vén luu déng 480 -828 -204 -243
ROA % 3,6% 6,4% 8,6% 10,8% Piéu chinh khac AT 0 0 0
Tién tir hoat ddéng KD 948 655 1.692 2.120
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 57,3 80,0 80,0 80,0 Chimua s&m TSCB, rong -85 -200 -200 -200
S6 ngay phai thu 25,7 20,0 20,0 20,0 Pautu, rong -3.723 0 0 0
S6 ngay phai tra 23,0 23,0 23,0 23,0 Tién tu HP dau tu -3.808 -200 -200 -200
TG luan chuyén tién 60,1 77,0 77,0 77,0
COtuc datra -801 -587 -816 -952
Thanh khoan Tang (gidm) vén 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 25 2,6 2.9 3,2 T&ng (gidm) ng ngén han 3.422 0 0 0
CS thanh toan nhanh 2,2 2,1 2,3 2,6 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0,2 0,2 0,3 0,5 Tiéntlcac hoat dong TC khac 3 27 3] 40
Ng/Tai san 20,7% 19,9% 19,3% 18,3% Tién tirhoat déng TC 2.621 -560 -785 -912
Ng/Von 23,4% 22,6% 21,6% 20,3%
Ng/Vén CSH -64,0%  -59,3% -61,6%  -64,3% Téng luu chuyén tién té -240 -105 706 1.008
Kha nang thanh toan i vay N.M N.M N.M N.M Tién cudi ndm 1.005 900 1.606 2.615

See important disclosure at the end of this document
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CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM)

Nganh Héa néng
Ngay bao cao 17/09/2025
Gia hién tai 39.700 VND
Gia muc tiéu 46.600 VND
Giamuctiéugannhat  40.700 VND
TLtang +17,4%
Loi suét c8 tuc 5,0%
T6éng muc sinh 16i +22,4%

GT von hoa
Room KN
GTGD/ngay (30n)
C8 phan Nha nudc
SL ¢ phiéu luu hanh
Phaloang

20,1 nghin ty dong
8,5 nghin ty déng
218,4 ty déng
75,6%
530 tr
530 tr

DCM Peers* VNI

P/E (truct) 13,1x  155x  15,3x
P/B 2,1x 2,1x 2,0x
ROE 15,6% 19,5% 13,3%
ROA 9,0% 8,6% 2,0%

* Gid tri trung binh clia cac cong ty
cung nganh nudc ngoai.

Téng quan Céng ty

DCM Ia mot trong hai nha san xust
uré I6n nhat Viét Nam va chiém
khoang 32% thj phan. DCM sa hiiu
mot nha may uré co cong suét
800.000 tan uré dang hat/nam va
mot nha may NPK co cong suét
660.000 tan.

Dién bién gia c8 phiéu
30%

15%

0%

YTD 1Y  3Yann.

DCM m VNI

D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién

Dbinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +22,4%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 13.456 15.525 16.853 17.910
% YoY 7,0% 15,4% 8,6% 6,3%
LNST-CDTS 1.420 2.039 2.528 2.787
% YoY 28,0% 43,6% 24,0% 10,2%
EPS % YoY 28,0% 43,6% 24,0% 10,2%
C8 tuc (dong) 2.000 2.000 2.000 2.000
Loi suat c8 tuc 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Bién LN gop 18,7% 23,5% 24,6% 24,3%
ROE 14,1% 19,1% 21,3% 20,6%
Ng vay rong/ CSH -74,6% -76,1% -75,7% -77,9%
P/E 16,1x 11,2X 9,0x 8,2X
P/B 2,1 1,9x 1,7X 1,5x
EV/EBITDA 10,5% 5,5x 4,1 3,3X

Gia ban uré trung binh duy tri  mic cao sé thuc day da tang
trudng cua Igi nhuan

Chung t6i diéu chinh tang 14,5% gia muc tiéu lén mic 46.600 dong/cp va gitr nguyén khuyén

nghi MUA déi v&i CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM). MUc tang nay ducc thuc déy bdi viec

chung tdi tang 14,1% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (tuong Ung vdi cac thay

d6i +18,5%/+13,7%1+17,8%1+11,7%/+9,6% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

¢ Muc tang d6i véi du bao LNST sau Igiich CDTS giai doan 2025-29 cla chung téi chd yéu dén tu
muc tang trung binh 12% déi véi du bao gia ban trung binh giai doan 2025-29, dua trén (1) muc
tang 10% ddi vai du bao gia uré Trung Bong va (2) muc gia ban trung binh cao han ky vong trong
9T 2025.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2025 s& & muc 2,0 nghin ty déng (+44%

YoY), nh& dugc thuc déy bai (1) muc tang 45% YoY clia LNST mang uré (nhd muc giam YoY cua

chi phi khi va muc tang cla gia ban trung binh), (2) muc tang géap 1,3 1an YoY cua LNST mang

NPK (nh& murc tang YoY cla hiéu suét hoat déng va muc giam YoY cua chi phi khi), va (3) khoan

tiét kiém tUr thué GTGT.

Chung t6i du bao LNST sau Igiich CDTS bao cao ném 2026 sé tang 24% YoY, nha dugc thuc day

bai (1) muc tang gép 3,118n YoY ctia LNST mang NPK (nh& hiéu suat tang), (2) muc tang YoY

cla LNST mang uré (do muc gidm 5% YoY cla chi phi khi du kién sé& bu d&p cho muc gidm 1%

YoY cla gia ban trung binh), va (3) tac ddng ca nam tu khoan tiét kiém thué GTGT.

DCM hién cé dinh gia kha hdp dan véi P/E du phéng nam 2026 14 9,0x, thap hon 24% so véi P/E

trung binh 5 ndm cua céng ty. EV/EBITDA du phdng nam 2026 dat 4,1, thap hon 30% so vdi

muc trung binh 5 ndm cla cac cong ty cung nganh 1a 5,9x.

Y&u t6 ho trg: Gia xuat khau cao hon ky vong; Igi nhuén tu cac dy an dai han.

RUi ro: Chi phi khi d4u vao cao hon du kién; ty trong khi dau vao tir nguon khi gia cao Petronas

tang.

Chung t6i nang du bao gia ban uré trung binh giai doan 2025-29 cua DCM Ién thém trung
binh 11,9%. Diéu nay phan anh (1) muc tang 10,5% cua du bao gia uré Trung Béng va (2) muc gia
ban trung binh cao hon ky vong trong 9T 2025 (10.700 déng/kg, cao hon 10% so véi dy bao nam
2025 trudc day cla chung toi). Cu thé, chung téi du bao gia ban trung binh nam 2026 sé giam nhe
1% (dya theo muc gidm 3% ddi véi cla du bao gia Trung Bong cla chung t6i), va tang khoang
2%/nam trong giai doan 2027-29.

Téac déng tich cuc tu chinh sach ap dung muc thué suat GTGT 5% sé dugc phan anh vao Igi
nhuan ti nlra cudi nam 2025: Cac chuyén gia trong nganh tai khdng dinh ky vong réng cac nha
san xuat sé dugc huang lgi tu viéc khau tri chi phi va duy tri Ioi thé canh tranh so véi uré nhap
kh&u nhg luat thué GTGT mdi. Chung tdi hién udc tinh knoan tién tiét kiém dugc ti thué GTGT sé
l&n lugt 6 muc 150/270 ty déng trong cac nam 2025/26, tuong duong khoang 7%/10% LNTT.
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DPM/DCM cam két sé& hé trg ndng dan théng qua cac hoat dong phat trién ky thuét va cac sang
ki€n chuyé&n ddi xanh.

Chung ti tiép tuc duy tri trién vong kha quan déi véi mang NPK, va du bao CAGR LNST giai
doan 2025-29 sé& & muc 55%, qua d6 dua LNST 1én muc 570 ty dong vao ndm 2029 (khoang
22% t8ng LNST). Pong luc tang trudng dugc thuc déy bdi su gia tang hiéu suét hoat dong tai cac
nha may NPK va KVF (tir 60%/30% vao nam 2025 1én 100%/85% vao nam 2029). Trong 8T 2025,
doanh s6 ban NPK (ngoai trir KVF) tang manh 88% YoY Ién muc 154.000 téan, vugt xa muc tang
trusng nhu cau quéc gia ~5%. Dién bién kha quan nay nhan manh su gia tang dang k& thi phan
cla cong ty va cung c6 quan diém tich cuc clia chung téi vé trién vong tang trudng san lugng va
ma rong thi phan.
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Tri€n vong ndm 2025: LNST mang uré du kién tadng manh nhé
su sut giam cua chi phi khi va gia ban trung binh neo é muc cao

Hinh 22: Dy bao nam 2025

2024 Du béo YoY Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2025 2025 (a) Tang trudng YoY
méi/cl  (b) Thay ddi du bao

Gia & San lugng

Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 80 65 -19% 0%

Gia déu nhién liéu trung binh (USD/tan) 465 430 -8% 0%

Gia khi dau vao trung binh (USD/triéu 9,7 8,8 -9% 0%

BTU), bao gébm thué GTGT

Gia ban uré trung binh (déng/kg) 9.569 10.716 12% 10%  (b) Chung toi udc tinh gia ban trung binh 9T sé& cao han ky
vong & muc 10.700 dong/kg.

Gia ban NPK trung binh (déng/kg) 11.332 11.672 3% 0%

San lugng ban uré (nghin tan) 805 814 1% 0%

San lugng ban NPK (nghin t&n) 247 288 17% 0%

KQKD (ty déng)

Doanh thu 13.456 15.525 15% 5% (b) Dya theo muc tang déi véi du bao gia ban uré trung
binh cta chung t6i.
6T: 9,4 nghin ty ddng (+43% YoY, 64% du bao ndm 2025
trudc day cua chung téi).

Gia von hang ban -10.942 -11.870 8% 2%

Lgi nhuan gop 2.513 3.654 45% 18%

Chi phiban hang & tiép thi -1.014 -1.087 7% 7%

Chi phi G&A -481 -613 27% 26%

Lgi nhuan tU HDKD 1.018 1.955 92% 22%

Thu nhép tai chinh 382 399 5% 0%

Chi phi tai chinh -77 -85 1% 0%

L&i/16 tu cac CTLK 0 0 N.M. N.M.

Thu nhap/(16) rong khac 199 0 -100% N.M.

LNTT 1.522 2.268 49% 18%

LNST 1.428 2.041 43% 18%

LNST saulgiich CDTS 1.420 2.039 L4% 18% (@) Nh& dugc thuc day bdi (1) muc tadng 45% YoY cua LNST
mang uré (nh& muc giam YoY cua chi phi khi va muc tang
clia gia ban trung binh), (2) muc tang gép 1,3 1an YoY cua
LNST mang NPK (do muc ting YoY cla hiéu suat hoat
déng va muc giam cla chi phi khi), cling véi (3)khoan tiét
kiém tu thué GTGT. Cac yéu t6 nay bu dap cho viéc (4)
cdng ty khéng ghi nhan thém khoan thu nhap bat thuéng
nao trong nam.

(b) Chi yéu dugc thic ddy bdi muc ting 26% cua LNST
mang uré nhd sy gia tadng cua du bao gia ban trung binh.
6T: 1,2 nghin ty déng (+29% YoY), ~70% du bao nam 2025
trudc day cua chung toi.

LNST sau Igi ich CDTS cét 16i 1.233 2.039 65% 18%

EBITDA 1.286 2.283 78% 18%

Bién LN A diém % A diém %

Bién LN gép 18,7% 23,5% 4,9diém% 2,4diém%

Chi phi ban hang & ti€p thi/doanh thu 7,5% 7,0% -0,5diém% 0,1diém%

Chi phi G&A/doanh thu 3,6% 4,0% 0,4diém% 0,7 diém %

Nguén: DCM, Vietcap (* Vietcap udc tinh)
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Tri€nvong ndm 2026: Muc ting manh cGia doanh sé mang NPK,
khoan tiét kiém tu thué GTGT, cling véi su sut gidm cua gia khi
sé thic day da tang truéng ciia LNST

Hinh 23: Du bao nam 2026

Du bao Du bao YoY Dubao Nhandinh cua Vietcap
2025 2026 2025 (a) Tang trudng YoY
méi/cl  (b) Thay d8i dybao

Gia & San lugng

Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 65 65 0% 0%

Gia dau nhién liéu trung binh 430 390 -9% 0% (a) Chung téi du bao gia FO s& co dién bién kém kha quan hon so

(USD/tan) VGi gia dau Brent trong nam 2026 (65 USD/thung, di ngang YoY)
sau ba nam lién tiép ghi nhan dién bién tich cyc hon.

Gia khi déu vao trung binh 8,8 8,4 -5% 0%

(USD/triéu BTU), bao gém thué

GTGT

Gia ban uré trung binh (dong/kg) 10.716 10.612 -1% 11%  (b) Duatheo muc tang 11% déi véi du bao gia uré Trung Bong.

Gia ban NPK trung binh (d6ng/kg) 11.672 11.672 0% 0%

San lugng ban uré (nghin tan) 814 802 -1% 0%

San lugng ban NPK (nghin t&n) 288 420 4L6% 0%  (a) Dykién hiéu suét hoat dong tai cac nha may NPK/KVF clia DPM
s& tang 1én muc 80%/50%, phu hgp véi ké hoach do HPQT cua
DCM déra.

KQKD (ty dén

Doanh thu 15.525 16.853 9% 5% (a) Chlyéududc thuc ddy béi mic tang YoY déi véi dubdo san
lugng ban NPK.

(b) Dua theo muc tang déi véi du bao gia ban uré trung binh
cua chung toi.

Gia von hang ban -11.870 -12.707 7% 3%

Loi nhuan gép 3.654 4146 13% 12%

Chi phi ban hang & tiép thi -1.087 -1.095 1% 7%

Chi phi G&A -613 -590 -4% 12%

Lgi nhuan tu HDKD 1.955 2.460 26% 15%

Thu nhép tai chinh 399 443 1% 2%

Chi phi tai chinh -85 -76 -11% 0%

L&i/I6 tU cac CTLK 0 0 N.M. N.M.

Thu nhap/(16) rong khac 0 0 N.M. N.M.

LNTT 2.268 2.828 25% 13%

LNST 2.041 2.531 24% 14%

LNST sau lgiich CDTS 2.039 2.528 24% 14% (a) Bugc thuc ddy bdi (1) muc tang gap 3,11an YoY cua LNST
mang NPK (nhd& hiéu suat hoat dong tang), (2) mic ting YoY
cla LNST mang uré (do muc giam YOY cua chi phi khi dy kién
s& b dap cho muc gidm cla gia ban trung binh), va (3) khoan
tiét kiém ca nam tirthué GTGT.

(b) Do chuing t6i diéu chinh tang dubao gia ban uré trung binh.

EBITDA 2.283 2.789 22% 13%

Bién LN Adiém %

Bién LN gop 23,5% 24,6% 1,1diém% 1,6diém% (a) Chuyéu dugc thic déy bdi (1) su cai thién cua bién Igi nhuan
gop mang NPK nhd sy gia tang cla hiéu suat hoat déng va (2)
khodn tiét kiém ca nam tU thué GTGT.

(b) Chung t6i tdng du bao gia ban uré trung binh

Chi phi ban hang & ti€p thi/doanh thu 7,0% 6,5% -0,5diém% 0,1diém %

Chi phi G&A/doanh thu 4,0% 35% -0,5diém% 0,2 diém %

Nguén: DCM, Vietcap (* Vietcap udc tinh)
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binh gia

Trong Bao cao cap nhat Ian nay, chung téi ti€p tuc strdung 100% maé hinh dinh gia chiét khdu dong
tién (CKDT).

Chung tdi diéu chinh tang 14,5% gia muc tiéu Ién mlc 46.600 déng/cd phiéu va duy tri
khuy&n nghi MUA ddi véi DCM. MUic tang nay dugc thuc dy bai viec chung toi ndng du bao téng
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 1én thém 14,1% (tuong Ung vai cac muc diéu chinh
+18,5%/+13,7%/+17,8%/+11,7%/+9,6% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

Muc tang ddi véi du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 chu yéu dudc thuc déy
bai muc tang trung binh 12% cla dy bao gia ban trung binh giai doan 2025-29, dua trén (1) muc
téng 10% cua dy bao gia uré Trung Bong, va (2) muc gia ban trung binh cao hon ky vong trong 9T
2025 (10.700 dong/kg, cao hon 10% so vai du bao nam 2025 trusc day clia chung téi).

Hinh 24: Tom tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Phuong phap CKDT
Gia muc tiéu 46.600
P/E dy phong ndm 2025 theo gia muc tiéu 13,2x
P/E du phong nam 2026 theo gia muc tiéu 10,6x
EV/EBITDA dy phong nam 2025 theo gia muc tiéu 7,1x
EV/EBITDA dy phong nam 2025 theo gia muc tiéu 5,4%

Nguén: Vietcap

Chiét khau dong tién (CKDT)

Trong ban Cép nhat nay, chung téi chua dua vao mé hinh dinh gia ké hoach von déau tu XDCB Ién
clia DCM (hién dang trong giai doan nghién cuu kha thi), bao gém (1) khi va hda chat cong nghiép
(v6n déu tu XDCB 200 triéu USD), (2) nha may va cang Nhon Trach (von dau tu XDCB 3,4 nghin ty
doéng), va (3) co sé san xuat Khi CO2 thuc phdm. Chung téi van gilt nguyén gia dinh vé vén dau tu
XDCB, cu thé&1a 800 ty déng cho ndm 2025 va 500 ty déng/nam cho giai doan 2026-2028.

Hinh 25: Gia dinh va dinh gia CKDT

(ty déng) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan tir HDKD 1.955 2.460 2.691 2.237 2.349

- Thué -195 -246 -269 =224 -235

+Chiét khau 329 329 329 329 329

-Vén XDCB -800 -500 -500 -500 -600

- Tang von luu déng 383 -231 7 -195 -106
Dong tiéntudo (DTTD) 1.671 1.812 2.321 1.647 1.737
GTHT cuaDTTD 1.574 1.513 1.718 1.081 1.0M
Tong GTHT ca DTTD 1.574 3.086 4.805 5.886 6.897
Chi phi vén Ci  Mdi CKDT Ty déng
Beta 0,9 0,9 GTHT cuaDTTD 6.897
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (TT 2,0%) 9.367
Ty l&phirtiro % 6,0 6,0 GTHT cua DTTD va gia tri cudi 16.264
Chi phi VCSH % 132 13,2 Cong: Tién mat + Tién gli ngan han 9.540
Chi phing vay % 10,0 10,0 Tru: Ng 1.053
Muc thué doanh nghiép % N4 N4 Tru: LgiichCBTS 35
Tyléncvay % 10,0 10,0 Gia tri von chu sé hitu 24.673
Ty & voén CSH % 90,0 90,0 SLCP pha loang (triéu) 530
WACC % 12,8 12,8 Gia tri CKDT/CP (VND) 46.600

Nguén: Vietcap
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KQKD hang quy

Hinh 26: Doanh thu hang quy cia DCM

Hinh 27: LNST sau Igi ich CDTS hang quy cua DCM

mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS
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Nguén: DCM, Vietcap

Hinh 28: Gia ban uré trung binh cia DCM so vé&i Trung Déng

Nguén: DCM, Vietcap

Hinh 29: San lugng uré cia DCM (nghin tan)

(UsSD/tan)
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Nguén: DCM, Vietcap

Hinh 30: Gia khi dau vao cua DCM, bao gém thué GTGT
(USD/triéu BTU)

Nguén: DCM, Vietcap

Hinh 31: Bién Igi nhuan gép mang uré, bién Igi nhuan gép
va bién Igi nhudn rong cia DCM (%)
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Nguén: DCM, Vietcap
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DCM: Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F BANG CBKT (ty déng) 2024 2025F 2026F  2027F
Doanh thu 13.456  15.525 16.853  17.910 Tién va tuong duong 1.903 2.501 3.110 4740
Gia vén hang ban -10.942  -11.870  -12707  -13.554 Pé&u tu TC ngan han 7.039 7033 7500  7.500
Lgi nhuén gop 2.513 3.654 4.146 4.357 Céc khoan phai thu 529 644 837 1.037
Chi phi ban hang -1.014  -1.087  -1.095  -1.039 Hang ton kho 2.950 2772 2968 2896
ChiphiquanliDN -481 -613 -590 -627 TS ngén han khac 500 500 500 500
LN tu HDKD 1.018 1.955  2.460 2.691 T&ng TS ngén han 12.921  13.456  14.914 16.673
Thu nhép tai chinh 382 399 443 508 TS dai han (gép) 17.637  18.437  18.937  19.437
Chi phi tai chinnh -77 -85 -76 -78 - Kh&u hao 10y ké -15.090 -15.419  -15747 -16.076
Trong do, chi phi lai vay -44 -46 -43 -46 TS dai han (rong) 2.547 3.019 3.190 3.361
Lgi nhuén tir cong ty LDLK 0 0 0 0 Pé&u tu TC dai han 0 0 0 0
L&/15i rong khac 199 0 0 0 TS dai han khac 261 261 261 261
LNTT 1522 2268  2.828 3.121 Téng TS dai han 2.808  3.279 3.451  3.622
Thué& TNDN -94 -227 -296 -331 Téng Tai san 15.730 16.736  18.365 20.295
LNST trudc CBTS 1.428 2.041 2.531 2.790
Lgiich CBTS -8 -2 -3 -3 Khoan phai tra 1.612 216 2439 2787
LNST saulgiichCDTS, baocao  1.420 2.039 2.528 2,787 NG ngén han 1.229 1.000 1.000 1.000
LNST saulgi ichCDTS, cét 18i 1233  2.039 2.528 2.787 NG ngén han khac 1.840 1.656 1.490 1.341
Téngng nge"m han 4.681 4.772 4.929 5.128
EBITDA 1.286 2283 2.789 3.020 Ng dai han 120 53 53 53
EPS bao cao, VND 2.466 3.541 4.392 4 841 NG dai han khac 751 751 751 751
EPS c6t I6i, VND 2.091 3.541 4.392 4 841 Téng ng dai han 5,552 5576 5734  5.933
EPS phalodng, VND 2.091 3.541 4.392 4 841
DPS, VND 2.000 2.000 2.000 2.000 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 81% 56% 46% 41% V6N ¢B phén 5294 5294 5294 5294
Thang duvén CP 0 0 0 0
CPquy 0 0 0 0
TYLE 2024  2025F  2026F  2027F Lgi nhuén gittlai 4850 5830  7.299 9.027
Tang trudng Von khac 0 0 0 0
TT doanh thu 7,0%  154% 8,6% 6.3% Lgiich CDTS 33 35 38 41
TT LN tu HBKD 491%  92,0%  259% 9,4% Vén chd sé hitu 10177 11159 12,631 14.362
TT EPS bao céo 28,0%  43.6%  240%  102% T8ng cdng ngudn vén 15730  16.736  18.365 20.295
TT EPS c6t 16i 85%  694%  240%  10,2%
CP luu hanh cudinam (tr) 530 530 530 530
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop 18,7% 23,5% 24,6% 24,3% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tU HDKD 76%  12,6%  146%  150% Tién ddu nam 2.284 1903  2.501 3.110
Bién EBITDA 9,6% 14,7%  16,5%  16,9% Thu nhap rong 1420 2033 2528 2787
Bién LNST sau Igi ich CDTS 10,6% 131%  150%  156% Kh&u hao 268 329 329 329
ROE 14,1% 19,1% 21,3%  20,6% Thay d6i von luu déng -1.220 383 -231 7
ROA 92%  126%  14,4%  144% Piéu chinh khac -390 0 0 0
Tién tir hoat ddéng KD 78 2751  2.626 3.186
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 85 85 85 78 Chimua sa3m TSCB, rong -787 -800 -500 -500
S6 ngay phai thu 12 15 18 21 Péu tu, rong 928 0 -461 0
S6 ngay phai tra 60 65 70 75 Tién ti HD dau tu 141 -800 -961 -500
TG luan chuyén tién 37 35 33 24
C8tucdatra -1.059  -1.059  -1.059  -1.059
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2.8 2.8 3,0 3.3 Tang (giam) ng ngan han 383 -229 0 0
CSthanh toan nhanh 2,1 2,2 2,4 2,7 Tang (giam) ng dai han 17 -66 0 0
CS thanh toan tién mat 0.4 0,5 0,6 0.9 Tién tucac hoat dong TC khac -66 2 3 3
Ng/Taisan 8,6% 6,3% 5,7% 5,2% Tién tu hoat déng TC -625  -1.353  -1.056  -1.056
Ng/Vén strdung 1,7% 8,6% 7,7% 6.8%
Ng/Vén CSH -74,6%  -76,1%  -757%  -77,9% Téng luu chuyén tién té -381 598 608 1.630
Kha nang thanh toan |&i vay 22,9 42,5 56,6 58,4 Tién cudindm 1.903  2.501 3.110  4.740

Nguoén: DCM, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Hinh 32: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Congty Quécgia Giatri DT YoY% LNST YoY % Ng ROE % Loi P/E P/Edu P/B EV/

(TriéuUSD) vén  thuén trugt rong/ suat trugt  phéng quy EBITDA
héaTT trugt von cotuc 1n3m gan trugt12

CSH% nhat thang

Shandong Hualu Trung Quéc 7.913 4.574 3,6 450 -20,6 27,2 10,5 23 17,3 15,2 1,8 N/A

Hengsheng Chemical Co

Ltd

Luxi Chemical Group Co TrungQuéc  3.888 4.221 9.4 225 -9,7 63,1 8.9 2.4 171 15,6 1.5 N/A

Ltd

China BlueChemical Ltd H6ng Kéng 1.426 1.634 -8,0 142 -24,3 -58,4 5,6 55 9,9 9,6 0,6 N/A

China XLX Fertiliser Ltd H6ng Kong 1.251 3.288 11 190 33 96,2 15,5 3,7 6,2 7,0 0,9 53

Coromandel International ~ An bo 7.423 2.849 9,2 244 25,8 -32,3 20,2 0,7 38,0 28,3 59 20,2

Ltd

Chambal Fertilisers and Anbo 2.474 1.969 -7.4 195 29,3 -111 20,6 1.8 13,2 15 2,5 97

Chemicals Ltd

Engro Corp Ltd/Pakistan Pakistan N/A 1.458 25,9 78 1,5 42,8 14,7 N/A N/A N/A N/A N/A

Fatima Fertilizer Co Ltd Pakistan 924 874 -8,8 131 36,5 3,3 26,1 6,2 7,2 6,0 17 2,6

Fauji Fertilizer Bin Qasim Pakistan N/A 864 4,2 101 674,7 -52,9 53,5 N/A N/A N/A N/A 0,9

Ltd

Trung vi 2.474 1.969 3,6 190 3,3 3,3 15,5 2,4 13,2 1,5 1,7 53

Trung binh 3.614 2.415 3,2 195 79,6 8,7 19,5 3,2 15,5 13,3 2,1 7,7

DPM Viét Nam 712 616 13,1 26 -0.4 -72,1 6,0 3,8 26,4 16,9 1.6 7.4

DCM Viét Nam 774 641 23,9 66 12,5 -90,3 15,3 53 13,1 9.8 2,1 4,6

Nguon: Bloomberg, Vietcap (s6 liéu cla cac céng ty cing nganh tinh dén ngay 08/09/2025)

Hinh 33: Dién bién P/E trugt ctia DPM va DCM so véi mic trung binh clia cac cong ty cung
nganh trong khu vuc
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Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (ditliéu tinh dén ngay 08/09/2025)

Hinh 34: Dién bién EV/EBITDA trugt cia DPM va DCM so v&i muc trung binh cla cac cong ty
cung nganh trong khu vuc
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Nguén: Above companies, Vietcap (hé s6 EV/EBITDA trugt 12T 1a ditliéu hang quy tinh dén ngay 08/09/2025)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 35: Gid muc tiéu cua Vietcap so v6i gia c8 phiéu cia DCM (déng/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia thuc té diéu chinh theo c6 tuc tién mat va c8 phiéu)
Hinh 36: Gid muc tiéu cla Vietcap so vdi gia c8 phiéu cia DPM (déng/cd phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia thuc té diéu chinh theo c6 tic tién mat va cé phiéu)
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Phu luc

Nhu cau va ngudn cung phan bén toan cau

Bloomberg du bao CAGR nhu cau uré toan cau giai doan 2024-2030 sé dat 2,4%, t&ng tu muc
188 triéu ta&n/nam trong nam 2024 |&n 217 triéu t&n/ndm vao nam 2030. MUc tang trudng nay sé
dugc hé trg bdi CAGR md rédng cong suét uré toan cau la 0,8% va su gia tang cla hiéu suat hoat
déng, tU muc 77% vao ndm 2024 1én 849 vao nam 2030.

Hinh 39: Nhu cau sUr dung nito toan cau dat muc cao ky luc  Hinh 40: Ty 1é bén nito trung binh trén toan cau dat muc ky

vao nam 2024 (triéu tan dinh dudng)

luc vao ndm 2024 (kg/ha dién tich thu hoach)
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Ngudn: Hiép héi Phan bon Quéc t€, Vietcap téng hap

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, b6 Céng Anh Tuén & Binh Thj Thuy Duong, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong
b&o cdo nay phan anh dung quan diém c4 nhan clia ching t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng
khong co phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan di€m thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao
nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién cuu,
va doanh thu clia cong ty, trong do bao gébm doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
duong tu10%-20%

KHA QUAN

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 17/09/2025125
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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