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Chung téi dinh gia 6 phiéu DPM dua trén hai phuang phap: chiét khau dong tién (DCF)

va phuong phap so sanh P/B, véi ty trong 50:50. Gid muc tiéu 12 thang t6i cia DPM la

24.600 dong/cé phiéu, tuong tng véi P/B duphéng nam 2025/2026 & miic 1,43x/1,4x.

DPM hién la doanh nghiép dau nganh phan bén Urea tai Viét Nam, nam gilt thi phan Urea

trung binh tir 38% trén toan quéc. Ching téi ky vong LNST ndm 2025 ctia DPM ting trudng

manh mé 132% YoY va duy tri mic tdng én dinh 5%/ndm trong giai doan 2026-2029 theo da
tdng cta gid bdn Urea.

e Trién vong tang trudng va rui ro ciia DPM chli yéu xoay quanh bién dong gia ban Urea,
trong khi san lugng duy tri su 8n dinh tuong d6i. Trong cac giai doan gia Urea leo thang,
khong chi mang Urea ghi nhan da tang manh ma cac mang hoéa chat va thuong mai
cling hudng lgi lan tda, nhd gid ban cac san pham lién quan nhu NH3 (amoniac) va phan
bén thuang mai (Kali, DAP) thudng dong pha véi xu huéng Urea.

e San lugng céi thién chd yéu nhd mang NPK théng qua ddy manh cac chién dich
marketing quang ba thuang hiéu va san pham.

e Viéc du bdo gia phan bon trong trung va dai han néi chung kém hiéu qud bdi nhiing
bién déng, bat &n kinh té chinh tri thé gi6i. Trong kich ban ca s&, chung téi ky vong gia
phan bon Urea van duy tri da tang kép 1,5%/nam giai doan 2025-2029.

o Ngoaira, DPM dugc danh gia cao nha chinh sach chi tra ¢ tdc déu dan hang nam va ty
I& chi tra cao, két hop véi lugng tién mat doi dao tich luy qua nhiéu ndam va lgi nhuan
tai chinh tir chénh léch 13i suat vay thap hon lai sudt tién gui. Nguon Igi nhuan git lai va
cac quy dang chiém 42% vén chd s& hitu, 1a nguén cé tuc tiém nang néu DPM quyét
dinh trd c6 tuc ty [& cao theo tinh than ctia Nghi quyét 167/2024/NQ-CP clia Chinh phad
vé trd ¢8 tlic ctla doanh nghiép nha nudc.

Rui ro ddi véi khuyén nghi
Trong kich ban co s, chiing téi ky vong nhu cdu Urea ttr Trung Quéc va An D6 c6 thé sé
giam tré lai trong ndm 2026. D6ng thdi, gid bdn Urea c6 thé da tao dinh va sé giam dan sau
Q1/2026 khi mua déng qua di, gid ddu duy tri trung binh & muc 65 USD/thing trong ndm
2026. Mét su bién déng manh ngoai kich ban co sé tir phia nhu cdu, hodic tir chi phi ¢6 thé
dnh huéng ddng ké dén bién loi nhudn cta doanh nghiép va qua dé la dinh gid ngdn han
ctia cé phiéu.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bao cdo Cong ty | Phan bén

Thang Mugi Hai, 2025

TICH LOY +6%

Gia thi truong (VND) 23.150
Gia muc tiéu (VND) 24.600
C6 tic 12 thdng t6i du kién (VND) 2.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Hoéa Chat
Von hoa (ty dong) 15.740
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KLGD (nghin c8 - truc phai)

e Gia dONg clia (nghin VND - truc trai)

Ty suat sinh 15i (%)

Cudi ndm-T12 (Ty déng) FY2023 FY2024 FY2025E FY2026F FY2027F FY2028F
Doanh thu thuan 13.569 13.496 16.665 17.398 18.068 18.743
Tdng truéng (%) -27% -1% 23% 4% 4% 4%
EBITDA 695 749 1.505 1.620 1.722 1.821
LNST CTM 519 538 1.098 1.172 1.261 1.343
Tdng truéng (%) -91% 4% 104% 7% 8% 7%
Bién rong (%) 4% 4% 7% 7% 7% 7%
ROA (%) 4% 3% 6% 6% 6% 6%
ROE (%) 4,5% 4,8% 9,4% 9,8% 10,2% 10,6%
EPS caban (VND) 1.328 1.375 1.615 1.723 1.855 1.976
GTSS (VND) 29.515 28.580 17.193 17.625 18.101 18.592
C& tuc tién mat (VND) 4.000 7.000 1.500 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 32,47 32,36 14,34 13,43 12,48 11,72
P/B (x) 1,24 1,15 1,35 1,31 1,28 1,25

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngdy 08/12/2025.

3T 1N 2N
DPM -15,5 15,3 314
VN30 Index 57 48,3 80,3
VN-Index 41 384 571
Cé doéng 16n (%)
Tap doan Cong Nghiép - Nang lugng 59,59
Quéc gia Viét Nam (PVN)
Khac 40,41
Giéi han sé hiru NDTNN con lai (%) 46,36

Hién Lé
(084) 028 - 6299 2006 — Ext: 1524

hien.In@vdsc.com.vn
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 13,00% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,00% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 9.799

Chi phi vén cht s hitu 14,00% + Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 10.674

Lai suat phi rdi ro 5,00% -Ng (4.026)
Phan burdirovén chtsdhau  9,00% Gia tri vén cha s& hiru 16.447
Beta 1 S8 lugng cé phiéu luu hanh (triéu CP) 680

Exit EV/EBITDA 5,32 Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND) 24.187

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 1: Bang d6 nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu ciia DPM trén méi C8 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
3,32 4,32 5,32 6,32 7,32
9% 22.250 24.223 26.196 28.169 30.141
WACC 11% 21.488 23.318 25.148 26.978 28.808
13% 20.788 22487 24.187 25.887 27.587
15% 20.144 21.725 23.306 24.887 26.468
17% 19.551 21.023 22.495 23.968 25.440

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 2: Bang EV/EBITDA muc tiéu cia DPM

Ty trong mang/téng lgi

EV/EBITDA muc tiéu N EV/EBITDA muc tiéu
: nhuan :
Mang phéan Urea 5 74% 37
Mang phan NPK 7.1 15% 1,1
Mang khac 5 11% 0,5
Téng EV/EBITDA muc tiéu 5,32

Nguén: CTCK Réng Viét

Chuing téi xac dinh EV/EBITDA muc tiéu dua trén trung binh 5 nam chi s6 EV/EBITDA cla cac doanh
nghiép dang kinh doanh cting nganh trén thé gidi va chi s6 EV/EBITDA cla cac thuong vu mua ban sap
nhap cla cac doanh nghiép cling nganh trén thé gidi déi v6i cac doanh nghiép bi thau tém tir 20% ¢é
phan trg [én nhu dé cap tai phu luc 05.

Chung téi nhan thay chi sé EV/EBITDA trung binh 5 ndm 2020-2024 ctia cac doanh nghiép so sanh chua

phan anh day du gia tri hap ly cia DPM, do d06, chung t6i tham chiéu thém chi sé EV/EBITDA clia cac
thuong vu sép nhap.
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Bang 3: Bang EV/EBITDA muc tiéu cia mang phan Urea

2020 2021 2022 2023 2024 Trungbinh 2020-2024

CF Industries Holdings 9,0 7.3 3,2 58 6,7 6,4
DPM Viét Nam 3,6 1.3 9,5 4,2 8,4 54
DCM Viét Nam 4,8 0,9 4,2 3,1 8,8 4,4
China XLX Fertiliser 7.6 4,8 4,3 4,3 4,6 5,1
Trung binh 53
Trung binh theo thuong vu M&A 4,6
EV/EBITDA muc tiéu 5,0

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 4: Bang EV/EBITDA muc tiéu cia mang phan NPK

2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh 2020-2024

Nutrien Ltd 13,1 7,8 3,7 79 7.5 8,0
ICL Group 13,2 8,9 3,0 53 6,2 7.3
Yara International ASA 6,7 8,2 3,0 8,8 6,1 6,5
BFCVN Equity 5.2 6,1 58 57 4,0 54
Trung binh 6,8
Trung binh theo thuong vu M&A 7,5
EV/EBITDA muc tiéu (trung binh) 7.1

Nguén: CTCK Réng Viét
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUGNG PHAP SO SANH

Sau khi danh gia cac chi sé dinh gia ngan han bao gém P/E, P/B va EV/EBITDA, ching t6i nhan dinh rang
mtuc P/B & ngudng 1,42x la lua chon hgp ly, déc biét trong boi canh gia ban Urea dang ghi nhan da tang
trudng manh mé, tuang tu cac giai doan bung né 2011-2012 va 2021-2022.

Vé hai phuong phap P/E va EV/EBITDA, ching t8i nhan thay cac chu ky gia Urea tang vot nhu 2011-2012
hay 2021-2022 da thuc day lgi nhuan sau thué clia DPM bt pha, tir d6 kéo chi s6 P/E va EV/EBITDA muc
tiéu xuéng mdc thap hon dang ké so vdi trung binh dai han. Cu thé, muc trung binh P/E va EV/EBITDA
trong hai giai doan trén lan lugt chi & 4,25x va 2,46x — thap hon nhiéu so véi muc trung binh 10 nam tu
2014-2024 13 14,8x va 8,4x. Su chénh léch nay c6 thé xudt phat tir tdm ly nha dau tu, khi ho yéu cau muc
Igi suat cao han dé bu dép ri ro tiém an tir khd nang gia Urea diéu chinh manh sau da tang néng.

Bang 5: P/B va ROE ctia cac doanh nghiép cing nganh

Quéc Gia Doanh nghiép Chi sé 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh 5 nam
P/B 0,91 1,86 1,22 115 124 1,28
ViétNam DPM ROE 7% 33% 44% 3% 4% 18%
P/B 0,87 2,01 1,08 1,55 1,75 1,45
U 2 ROE 9% 24% 45% 9% 13% 20%
P/B 0,60 1,49 0,54 1,01 1,56 1,04
ViétNam LAS ROE 2% 5% 6% 10% 11% 7%
P/B 0,70 1,24 0,68 1,16 1,73 1,10
VietNam BFC ROE 13% 19% 12% 11% 28% 16%
P/B 0,22 0,37 035 038 0,47 036
Trung Quéc China BlueChemical ROE 50 10% 10% 14% 6% 9%
Trung Qudc China XLX Fertiliser P/B 043 0,72 0,53 045 0,51 0,53
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ROE 8% 25% 21% 16% 18% 18%

P/B 1,29 1,03 0,87 - - 1,06
Canada Nutrien Ltd ROE 31% 5% 3% 0% 0% 13%

P/B 0,95 1,41 1,10 117 0,95 1,12
My Yara International ASA ROE 8% 6% 35% 1% 0% 10%

P/B 2,56 423 3,10 2,51 2,86 3,05
My CF Industries Holdings g 1% 30% 81% 28% 23% 35%

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
Bang 6: Bang so sanh cac chi sé chinh cia doanh nghiép kinh doanh cing nganh
Doanh nahié Pon vi Vén héa Doanh thu Bién gép Bién LNST CTM ROE ROA EV/EBITDA
ghiep ; 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024

Dam Ha Béc Ty VND 2.450 4439 6% 0% 1% 0% 7,1x
Dam Pha My Ty VND 13.697 13.496 14% 4% 4% 4% 9,2x
Pam Ca Mau Ty VND 18.847 13.456 19% 1% 13% 9% 8,8x
China XLX Fertiliser ~ Triéu HKD 4780 23.128 17% 6% 18% 5% 4,5x
China BlueChemical  Triéu HKD 9314 11.946 14% 9% 6% 4% 0,0x
€7 el et s Nghin USD 14.494 5936 35% 21% 23% 9% 6,9x
Holdings
Nutrien Ltd Nghin USD 21.948 25972 29% 3% 3% 1% 7,5x

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 1: So sanh muic tuong quan P/E (lan, trai) va gia ban

Hinh 2: LNST CTM (ty déng, trai) va ting truéng hang nam
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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Hinh 3: So sanh miic tuong quan giita EV/EBITDA (lan, trai) va gia Hinh 4: So sdnh muic tuong quan giiia P/B (1an, trai) va ROE
ban (VND/kg, phai) (%, phai)
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e EV//EBITDA
EV/EBITDA Trung binh 10 nam 2010-2024 e P /BOOK Trung binh 10 ndm 2014-2024 === ROE
e Gia ban Ure
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Bang 7: Gia muc tiéu uéc tinh cia DPM theo phuong phap P/B qua cadc nam

P/B
Tang truéng BVS 2026 tai BVS (VND) 1,02 1,22 1,42 1,62 1,82
3% 17.625 17.977 21.502 25.027 28.552 32.077
6% 17.817 18.173 21.736 25.299 28.863 32426
9% 18.321 18.687 22.351 26.016 29.680 33.344
12% 18.825 19.202 22.967 26.732 30.497 34.262
15% 19.329 19.716 23.582 27.448 31.313 35.179

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hgp 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, gia c6 phiéu cho muc tiéu trong 1 nam téi & muc 24.600
déng/cé phiéu, tuang Ung véi P/E du phdng ndm 2025/2026 & muic 12,7x va 13,2x va P/B du phéng nam
2025/2026 & muic 1,43x/1,4x. Nha ddu tu c6 thé dua vao bang phan tich @6 nhay ctia ching téi dé dua ra
quyét dinh ddu tu pht hop véi khdu vi rdi ro cia minh.

MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 Tham khao trang 6
B. PHAN TiCH CHUOI GIA TR DOANH NGHIEP Tham khao trang 19
1.Téng quan doanh nghiép Tham khao trang 19
2. Hoat déng kinh doanh cét 16i Tham khao trang 19
2. Chuéi gia tri doanh nghiép Tham khao trang 20
PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHiINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 Tham khao trang 23
PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG PONG VG1 DPM Tham khao trang 25
PHU LUC 3 - QUY MO THI TRUOGNG PHAN BON Tham khao trang 29
PHU LUC 4 - MOI TUONG QUAN GIUA GIA PHAN TRONG NUGC VA GIA C6 PHIEU DPM Tham khao trang 31
PHU LUC 5 - PINH GIA CUA CAC THUONG VU SAP NHAP NGANH PHAN BON Tham kh3o trang 31
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A.PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 (quay vé trang 5)

Doanh thu: Ching téi du phéng téng doanh thu ctia DPM tdng tir 13.496 ty déng ndm 2024 lén 19.396 ty
déng nam 2029 (tuong duong tdng truéng 9,5%/ndm trong giai doan 2025-2029 véi ddng luc chinh tur déng
gop cua mdng phdn bon.

Hinh 5: Doanh thu thuan ctia DPM (Ty déng) Hinh 6: Ty trong doanh thu theo mang kinh doanh

25.000

20.000

15.000

2022 2023
B Urea mNPK

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viet
1/ Mang phéan Urea

Dién bién giai doan 2016-2024

Trong giai doan 2016-2024, doanh thu tir mang Urea ghi nhan nhiéu bién déng theo dién bién gia ban,
trong khi san lugng tiéu thu dao déng trong khoang 750 dén 900 nghin tan/nam va tuong duang cong
sudt clla mang nay tai 800 nghin tan.

Trong cling giai doan, san lugng tiéu thu chi thap dot bién trong nam 2019, ghi nhan dudi 700 nghin
tan/nam, do dién bién thai ti€t bat thudng va gia cac mat hang néng san ch luc giam sau. Day cling la
nam dau tién DPM bao dudng nha may trong 3 thang khién san lugng san xuat suy giam.

Trong khi d6, gia ban tang dan ti muc tir thap nhat tai 5.900 dong/kg vao nam 2010 lén muc trung binh
9.000 déng/kg trong giai doan 2023-2024. Trong d0, gia ban co 2 1an bién déng manh la giai doan 2011-
2013 va 2021-2022. Gia ban Urea trong cac giai doan nay tang theo muc tang dot bién clia gia dau va gia
khi thé gidi.

Dac biét, trong 2 nam 2021-2022, gia ban tang dan 1én muc cao nhat tai thang 4/2022 v&i muc
17.300 déng/kg do gia phan bon toan cau tang manh trong béi canh gia khi d6t leo thang vi cang thang
Nga - Ukraine (hinh 8). Cu thé, gia ban Urea trong nam 2021 tang manh 77% YoY |én 10.800 déng/kg va
tiép tuc tang vot 45% YoY trong ndam 2022, dat muc gia ban trung binh tai 15.700 déng/kg. Tl d6, doanh
thu giai doan nay cling dat dinh.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 7: Doanh thu mang Urea cia DPM va LNST bién déng manh Hinh 8: San lugng tiéu thu (tan, trai) va gia ban Urea

theo gia ban (hinh 8)
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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B San lugng tiéu thy === Gid ban Urea (d6ng/kg, phai)

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
Trién vong giai doan 2025 - 2029

San lugng phan Urea ting truéng nhé xuat khau

San lugng tiéu thu giai doan nay udc tinh duy tri 8n dinh trong khodng 900 nghin tan véi muic tang kép

1%/ndm trong giai doan 2025-2029 chii yéu dén tir xut khiu khi nhu cau trong nudc én dinh.

e Sanlugng xuat khau tdng nhd ma réng thi trudng xuat khdu sang Uc, Singapore trong khi san lugng
tai thi trudng Campuchia duy tri 6n dinh.

e DGi vdi thi trudng noi dia, san lugng tiéu thu du kién tang trudng nhd nhu cau tiéu thu phan bon
trong nudc dugc ky vong tang truéng kép 1,47%/nam theo du bao cta Hiép héi Phan bon Thé gidi
(IFA) (xem trang 29). Trong khi d6, thi phan ndi dia duy tri n dinh tai trong khodng 38-39% cho giai
doan 2024-2029;

Gia ban phan Urea tang manh trong nam 2025

Chuing t6i udc tinh gid trung binh nam 2025 udc dat 11.700 déng/kg, trong d6, dat dinh vao thang 9/2025

& muc 13.200 dong/kg (+30% YoY) va duy tri & muc nay cho dén Q1/2026. Binh quan ca nam 2025, gia

béan udc tinh & muic 11.200 dong/kg (+16% YoY). Gia ban cia DPM cé muic tang tét trong nam 2025 chu

yéu neo theo da tang gia clia gia phan Urea thé gidi.

Gia ban Urea thé gidi thudng dugc tham chiéu théng qua gia ban Urea nhap khau dén tir cac nuéc nhu

Indonesia va Malaysia. Gia phan Urea cta Indonesia va Malaysia bién dong theo gia phan Urea tai bg

Dong Ai Cap. Gia phan Urea bd Dong Ai Cap thudng bién dong theo gia khi TTF khu vuc EU kém theo nhu

cau chinh tai An Dé.

Gia ban thé gisi ting manh trong ndm 2025 do cang thang dia chinh trj trong 1H2025 va nhu cau dét

bién tir An Do trong Q3/2025. Cu thé nhu sau:

e EU thiéu khi dét do chién su Nga trong giai doan thang 1/2025.

e Chién tranh Iran-Israel vao thang 6/2025 day gia khi TTF |én cao.

e EU apthuélén Nga, Belarus vao thang 7/2025 dan dén hut gidm ngudn cung trong ngan han tur khu
vuc Nga.

e Sau khi luat thué VAT c6 hiéu luc 1/7/2025 thi gia ban bi ap thué VAT 5%. Tur d6, gia cac loai phan
tang thém 5%.

e Nhu ciu tai An D6 ting manh trong thang 8/2025 do tri lugng hang tén kho xudng thap. Diéu nay
do An D¢ da han ché tich trir cho giai doan trudc T8/2025 khi ky vong gia Urea sé giam dan. Tuy
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nhién, gia ban ti€p tuc tang va khi mua vu chinh dén kém theo yéu t6 thai tiét thuan lgi (mua déu)
da thuc ddy nhu cau tiéu thu phan bén tang. Tir d6, An D6 phai chap nhan nhap khau gia cao trong
thang 8/2025.

Giai doan 2026-2029, gia ban Urea nam 2026 ky vong tuong duong nam 2025 do gid ban Urea ky vong

8n dinh dén hét Q1/2026 va gidm dan khi gia khi TTF (EU) gidm tir Q2/2026 kém theo mua vu cao diém

di qua. Tuy gia ky vong gidm dan nhung van duy tri & trén muc 11.000 déng/kg. Tur d6, gia trung binh

nam 2026 ky vong tuang duang gia trung binh nam 2025 tai 11.700 déng/kg.

Gia ban giai doan 2027-2029 ky vong tang kép 2%/nam theo muc tang ctia lam phat thé gidi.

2/ Mang phan NPK

Trong giai doan 2018-2024

DPM bét dau san xuat NPK tir Q1/2018 vai san lugng tiéu thu NPK tang manh tur 35 nghin tan (2018) lén

133 nghin tan (2024). Hién DPM chiém 14% thj phan NPK ham lugng trung/cao cap va khoang 4% téng

thi phan NPK. Trong san xuat phan NPK, DPM chu déng dugc phan Urea con phan DAP, Kali cht yéu nhap

khau.

Gia ban NPK tang tir 9.100 dong/kg vao thang 1/2019 1én dinh 16.500 déng/kg vao thang 6/2022 trudc

khi giam vé 12.000 déng/kg vao thang 12/2024 véi xu hudng bién dong theo gia phan Urea (hinh 9).

Mric d6 tang trudng gia ban cla cac loai phan thudng khac nhau tai cac thai diém. Tuy nhién, cac loai

phan Kali, DAP, NPK c6 bién déng cung xu hudng véi Urea va phan NPK c6 muc bién dong thap nhat

trong céc loai phan.

Giai doan 2025-2029

Chuing t6i udc tinh san lugng tiéu thu NPK dat 190 nghin tan vao nam 2025 va du kién dat t6i da cong

suat tai 250 nghin tan ké tir ndm 2026 va duy tri tai mic nay dén ndm 2029 nhd chiém thi phan NPK tu

cac doanh nghiép nhé & khac trong ndi dia, tang cudng xuat khau va nhu cau téng tang.

e Téng san lugng tiéu thu phan bon NPK ndi dia sé tang kép 1,47%/nam theo mdic ting cGa phan bén
Urea nhu dy bao cua IFA (xem trang 22).

e Thiphan NPK noi dia ctia DPM du kién tang tir 4% (2024) 1én 5% (2029) nhd san phdm NPK céng nghé
hoa chat kém theo du dia cédng suét van con va thay di chinh sach ban hang. So sanh san pham NPK
ctia DPM véi cac doanh nghiép khéc thi DPM la doanh nghiép duy nhat ché tao NPK theo cong nghé
hoéa hoc trong khi cac doanh nghiép khac chii yéu st dung céng nghé phdi tron cac loai phan don.

e Mang xuat khdu NPK cai thién chl yéu nhd cac thi trudng c6 sén tir mang Urea nhu Uc, Singapore va
Campuchia.

Gia ban NPK dugc ky vong tang 10% nam 2025 va tang déu 2%/nam cho giai doan 2026-2029. Trong do,

nam 2026, chiing tdi ky vong gia ban NPK tang 2% so v6i muic di ngang cua gia phan Urea cht yéu do gia

ban NPK tdng chdm so vai gia Urea trong nam 2025. Giai doan 2027-2029, gia ban NPK ky vong bién dong
cung xu hudng vdi gia Urea theo muc tdng clia lam phat.
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Hinh 9: Gia ban cac loai phan bén (nghin déng/kg)

Hinh 10: Tang truéng gia ban cac loai phan bon
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Gia ban NPK Phu My 16-16-8 DAP Binh Vi NPK Phu My 16-16-8
Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét Nguén: Agromonitor, CTCK Réng Viét
Bang 8: Cac chi sé du phéng chinh
2021 2022 2023 2024 | 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F | CAGR 2025-2029F
Gia ban phan Ure néi dia (VND/kg) 10859 15789 10.174 10.188 | 11.716 11.716 11951 12.190 12434 4,1%
YoY 45,4%  -35,6% 0,1% 15,0% 0% 2,0% 2,0% 2,0%
Gia ban phan NPK (VND/kg) 9.528 15.186 12700 11490 | 12639 12892 13.149 13412 13.681 3,6%
YoY 59% -16% -10% 10% 2% 2% 2% 2%
Gia ban phan mang Trading (VND/kg) 8.977 11.909 8.061 8.306 8.306 8.306 8.472 8.642 8.815 1,2%
YoY 33% -32% 3% 0% 0% 2% 2% 2%
Téng san lugng phan Ure tiéu thu (nghin tan) 749 791 879 899 899 917 938 959 977 1,7%
YoY 6% 11,1% 2,3% 0,0% 2,0% 2,3% 2,3% 1,9%
San lugng phan Ure xudt khau (nghin tan) 60 192 110 164 160 160 170 180 190 3,0%
YoY 220,0% -42,7%  49,1% -2,4% 0,0% 6,3% 5,9% 5,6%
San lugng phan NPK tiéu thu (nghin tan) 151 129 138 147 190 250 250 250 250 11,2%
YoY -14,8% 7,0% 6,5% 29,3%  31,6% 0,0% 0,0% 0,0%
San lugng phan trading (nghin tan) 244 209 266 230 368 331 337 344 351 8,9%
YoY -14% 27% -14% 60% -10% 2% 2% 2%
San lugng phan NH3 (nghin tan) 70343 71.488 64 65 65 67 68 68 68 0,8%
YoY 2% -10% 2% 0% 2% 2% 0% 0%
San lugng UFC 85 9 9 9 9 9 9 9 9 9 -0,7%
YoY -10% 7% 1% -7% 2% 2% 0% 0%
Thil phan Ure néi dia 28,5% 29,7% 42,7% 387% | 383%  387% 387%  387%  387%
Thi phdn NPK néi dia 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 4,8% 6,2% 6,2% 6,1% 6,0%
Gia khi dau vao (USD/mmbtu) 7.2 9,7 10,5 10,5 10,4 10,2 10,2 10,3 10,4 0%
YoY 35% 8% 0% 0% -2% 1% 1% 1%
Gia dau Brent (USD/Thung) 69 99 83 80 70 65 65 65 65 -4,1%
YoY -13% -7% 0% 0% 0%
Gia cudc van chuyén 1,7 2,4 4,0 4,0 4,6 4,8 4,8 49 50 4,4%
YoY 16% 3% 1% 1% 1%
Nguén: DPM, Bloomberg, CTCK Réng Viét udc tinh
BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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3/ Mang thuong mai: Bién dong doanh thu mang thuong mai tly thudc vao su thay déi gia ban cac loai
phan nhap khiu va mua ngoai nhu loai phan Kali va DAP. Nhiing ndm gia tang dan thi san lugng va bién
gop clia mang nay tang cao do dai ly va Céng ty tich tri trudc. Doanh thu mang du kién tang trudng
manh trong nam 2025 nhd gia ban cac loai phan mua ngoai tang dan theo thang va luat thué VAT thic
ddy ngudi tiéu dung tang tich trir sém. Tuy nhién, ching t6i ky vong gia ban ndm 2026 6n dinh dan dén
viéc san lugng gidm nhe nhung van duy tri n dinh & khodng 300-350 nghin tan/nam.
4/ Mang héa chat: Mang nay gém cac san phdm NH3, UFC85 (Urea Formaldehyde Concentrate 85%),
C02 va hoa chat dau khi. Trong d6, doanh thu mang NH3 chiém ty trong cao nhat tir 70% trg lén. Trong
cac loai sdn phadm hoa chat thi chi c6 NH3 bién dong theo gia Urea do NH3 |a nguyén liéu dau vao cla
Urea (hinh 10,11). Gia Ammonia tai Tampa va gid Urea Phi My c6 cung ty |é correlation véi gid Urea tai
Trung Béng la 0,86 cho giai doan T1/2019-T9/2025.
Do théng tin gia cac san phdm mang hoda chit chua dugc cong bé day du, két hgp vdi ty trong déng gop
khiém tén, chiing téi danh gia mang héa chat téng thé sé ddng pha vdi xu hudng tang/gidm cla gia urea,
trong béi canh san lugng duy tri & muic 6n dinh cao - gan vdi cong suat téi uu.
Hinh 11: Doanh thu cac san pham héa chat (Ty dong) Hinh 12: Gia ban cac héa chat va Urea (VND/kg)
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét. Luu y: Cdc théng tin héa chdt la s6 udc caa Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

ching téi

Hinh 13: Gia ban NH3 (Ammonia) va Urea Phu My (VND/kg, trai) cé6 cung xu hudng véi gia Urea
TrungPoéng
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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San pham NH3: Mang nay chl yéu st dung dé san xuat Urea clia doanh nghiép va dugc mang ban khi

san lugng du thira. San lugng ban thudng 6n dinh & muic 65-68 nghin tan/nam.

San pham UFC 85: San lugng thudng dao déng quanh san luong téi da clia doanh nghiép tai 15 nghin

tdn/nam. Sau khi st dung 1 phan cho san xudt, lugng con lai doanh nghiép dé ban véi khoang 9 nghin

tan/nam.

San pham C02: San lugng tiéu thu mang CO2 dao déng quanh ngudng t6i da clia doanh nghiép ké tur

nam 2019 vao khoang 50.000 tan/nam.

San pham héa chat dau khi: Mang nay 6n dinh va phu thudc hoat déng khai thac dau vaéi san lugng

hang nam duy tri khoang 1.300 tan.

5/ Mang kinh doanh khac: Doanh thu tir san pham héa chat khac dau khi, dién cling nhu mang ban phé

lieu sat thép cho BSR ky vong duy tri 6n dinh khoang 0,2% doanh thu hang nam.

Bién Igi nhuan gép: du kién tang tir 14,1% (2024) Ién 18,6% tai nam 2029 nhd bién gép mang Urea cai

thién dan trong khi bién gép cac mang khac 6n dinh. Béi véi tiing mang, chung téi ky vong c6 mic bién

ddng nhu sau:

e Mang phan Urea: bién lgi nhuan gop ky vong tang lén 24% (2025) va tang dan lén mdic 24,5% trong
nam 2029 do gia ban Urea tang nhanh hon gia khi. Gid ban Urea ky vong tang 1,5%/nam trong giai
doan 2025-2029 (nhu dé cap & phan doanh thu) trong khi gia khi quy d&i VND tang 1,3%/nam do gi
cudc van chuyén tang trong khi gia dau Brent ky vong duy tri 8n dinh & miic 65 USD/thung cho giai
doan 2027-2029. Gia cudc van chuyén tang do doanh nghiép phai st dung ngudn khi gia cao dé dam
bédo duy tri nguén khi trong san xuat.

e Mang phan NPK: Bién Igi nhuan gop du kién dat 12% (2025) va n dinh & muic 12% trong giai doan
2026-2029. Bién gop mang NPK chiu su anh hudng manh mé ctia chénh léch bién déng gia phan dau
vao nhu Kali va DAP va gia phan dau ra NPK.

o Giai doan gia phan dau vao tang nhanh hon gia ban sé khién doanh nghiép bi thiét hai khi bién
g6p NPK gidm manh. Trong trudng hgp gia ban NPK tang nhanh hon gia dau vao thi doanh
nghiép sé hudng lgi nhd bién gop NPK tang dan nhd ban hang tén kho gia ré truéce do.

o Gia daurathudng co6 do tré khoang 2-3 thang so véi gia ban phan NPK do muc dé canh tranh &
mang NPK cao hon. Gia ban NPK thudng tang sau khi gia phan dau vao tang, vi vay, bién gép
mang NPK thudng hudng lgi sau khi gia phan dau vao bt dau gidam dan hoac gia phan dau vao
chiing lai va tdang cham hon gia ban NPK.

o Viécdubao bién dong cac loai phan Kali va DAP trong dai han gap nhiéu khé khan do phu thuéc
vao qua nhiéu bién sé bat dinh, do d6, ching téi ky vong bién gép duy tri 8n dinh trong giai
doan 2027-2029 véi ky vong gia cac loai phan dau vao bién déng cling xu huéng phan NPK tai
2%/nam.

e Mang héa chat: Bién gdp mang nay bién déng manh theo gia ban ctia cac loai héa chat NH3, UFC 85
va CO2. Do NH3 déng gép chinh ctia mang héa chat va gia ban NH3 c6 xu hudng bién dong theo gia
Urea, nén giai doan gia Urea tang thi mang héa chat cling dugc hudng lgi. Chiing t6i ky vong bién
gdp mang nay sé bién dong theo bién gdp mang phan Urea va dao déng trong khoang 14-15%.

e Mang thuong mai: Bién Igi nhuan gop thay ddi theo chénh léch gia mua vao va gia ban bén ra cac
san phdm mua ban nhu phan DAP, Kali. Trong giai doan gia ban tang lién tuc, bién gop sé cai thién
nhe. Tuy nhién, ching t6i ky vong, bién gop trung binh giai doan 2025-2029 duy tri & muic 3%.

o Trong giai doan 2014-2024, doanh nghiép c6 ndm 2023 ghi nhan |6 do gia ban gidm manh trong
Q4/2023. Trong khi dé, nhiing nam gia ban cac loai phan tang dan theo thang thi bién gop cao
nhg ban ton kho gia ré da nhap trudc do.
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o Bén canh d6, nhing ldc gia ban tang dan cling thic ddy nhu cau tich trit clia cac khach hang 1a
dai ly, cong ty khi lo sg gia ti€p tuc tang. Vi vay, bién gdép mang nay bién déng manh theo da
tang gia ban.
Hinh 14: Lgi nhuan gép cia DPM (Ty dong) Hinh 15: Bién lgi nhuén gép cac mang kinh doanh ciia DPM
(%)
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét. Luu y: Tdt ca lgi nhudn gop lich st/du phéng caa Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

tiing mang kinh doanh la uéc tinh/gid dinh cda chidng t6i, khéng phai ta nguén

cta DPM.
Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép (chi phi BH&QLDN): chiing téi ky vong ty 1 chi phi
BH&QLDN/doanh thu tang dan tir 11,4% nam 2024 1&n 11,9% ndm 2026 do doanh nghiép can ddy manh
quang céo dé tang tiéu thu NPK Ién dinh 250 nghin tan. Sau khi san luong tiéu thu NPK dat dinh tai 250
nghin tan, ching téi ky vong Cong ty sé gidm nhe chi phi ban hang dé duy tri ty 1& chi phi
BH&QLDN/doanh thu & muc 11,7%. Chung t6i nhan thay ty 1é nay hgp ly khi dang duy tri & muc cao hon
mot s6 doanh nghiép kinh doanh mang phan bon thé gidi.

Hinh 17: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan cta cac doanh

Hinh 16: Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan ctia DPM (%) nghiép ciing nganh
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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Doanh thu va chi phi tai chinh: Ching t6i ky vong Igi nhuan tai chinh clia doanh nghiép sé én dinh nho
khoan doanh thu tu tién gli co ky han. Mac du cong ty khéng cé nhiéu lgi thé chénh léch 1ai suat gilra
vay va tiét kiém trong giai doan 2019-2023, khoan tién gui ¢ ky han ctia doanh nghiép van tang dan lién
ti€p qua cac nam.

Hinh 18: Loi suat dau tu va lai vay cia DPM (%, trai) va Hinh 19: Lgi nhuan tai chinh (trdi) va ty 1& lgi nhuan tai

khoan tién mat va dau tu ngan han (ty déng, phai) chinh/doanh thu (phai) cia DPM
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Loi nhuén rong: Lgi nhuan rong tuyét doi tang trudng manh nam 2025 va ky vong duy tri muc tang
trudng kép 7%/nam lén muic 1.422 ty déng nam 2029 nhd gia ban tang kép 1,5%/nam trong khi gia khi
quy déi VND tang 1,3%/nam gilp bién lgi nhuan rong tang dan 1én muic 7,3% trong nam 2029.

N . A x 2 N rel on 0,
Hinh 20: Muic thué TNDN (%) hang nam Hinh 21: Thu nhap rong (ty dong, trai) & bién LNST CTM (%,

phai) cia DPM
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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Piém ndi bat vé tai san

Vén luu déng:

DaGi véi vong quay hang ton kho trong giai doan 2025-2029, ching t6i ky vong sé tang dan ti 54 ngay
trong nam 2024 1&én mdc 76 ngay trong nam 2028 nhd nhu cau tiéu thu tang nhe dan cac nam sé gitp
vong quay hang tén kho tang dan Ién mdc trung binh nganh tai 79 ngay (tuong duong trung binh cla
mang phan NPK |a 157 ngay va mang phan Urea la 79 ngay).

DaGi vai vong quay khoan phai thu, chung t6i ky vong tang dan ti mic 17 ngay lén 20 ngay trong giai
doan 2025-2026 va duy tri 8n dinh tai ndm 2029. Ching téi nhan thdy doanh nghiép chua c6 chinh sach
gian thai gian thu hoi cdng ng nhu giai doan 2015-2019.

Dai véi vong quay khodn phai tra, chung téi ky vong sé tang dan tir muic 27 ngay nam 2024 vé 26 ngay
nam 2029 theo xu huéng cla trung binh nganh.

Chi tiét vé chi s6 vén luu dong trung binh nganh tai day. (xem trang 22)

Hinh 22: Du phéng cac ty 1é hiéu qua (ngay, trai) Hinh 23: Ty 1& vén luu déng trung binh cta cac doanh nghiép
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viét

Pau tu TSCH: Muc dau tu du kién cia DPM trong nam 2025 1a 1.040 ty véi ngudn von tir vén chi sé hiru.
Cac khoan dau tu mai ciia doanh nghiép chd yéu tap trung vao cai thién nang suat mang NPK va cac san
phdm nhu Melamine, Oxy Gia va DEF/Adblue.

DaGi vai khodn dau tu tai san c6 dinh do doanh nghiép thudng lap ké hoach dau tu TSCD cao va ty |é giai
ngan thap. Chung t6i ky vong doanh nghiép sé giai ngan khoang 50% so véi ké hoach trong nam 2025
va 50% con lai cho ndm 2026 va sau d6 quay vé muc trung binh tuong duang giai doan 2020-2024 ké tur
2027-2029. Mic dau tu chi phi TSCD giai doan 2027-2029 sé tuong duang 0,7% doanh thu do chiing toéi
ky vong nganh phan bén da rai vao trang thai bao hoa khi san lugng san xuat luén it hon san lugng
tiéu thu.
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Hinh 24: Du phéng chi phi tai san ¢8 dinh (ty déng, trai) Hinh 25: Téng ng va ty 1é no vay (Ty déng, %)
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mmmm Chi phi dau tuTSCD e Chi phi d4u tu TSCB/Doanh thu

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

mmmm Ng vay ngan han va dai han s Khoan tién gui
Ng vay/VCSH
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Ng vay: chuiing téi ky vong Cong ty duy tri ng vay ngan han chi yéu tai trg vén luu déng va mét phan dé
danh cho khoan tién gui co ky han trong khi khéng cé khoan vay dai han nao tir ndam 2023.

Khoan ng vay ngan han ky vong sé tang dan theo khoan gui tiét kiém vai muc ng vay/VCSH duy tri khoang
45%. Di€u nay dén tir xu hudng ting dan khoan tién gui c6 ky han ctia Céng ty mac du Céng ty khéng
hudng lgi qua nhiéu tir chénh léch 13i suat cho vay va tién gli nhu giai doan 2019-2023 va chi cé lgi thé
vé chénh léch 1ai sudt trong nam 2024.

Chinh sach ¢é tiic tién mat: DPM thudng cd ty 1é chi trd ¢6 tdc trung binh trén 80% trong giai doan 2018-
2023. Chung t6i ky vong DPM sé duy tri ty lé chi tra ¢6 tiic 1a 80% nam cho giai doan 2025-2029. Tuy nhién,
kha nang chi trd cd tic ky vong sé ting cao hon néu doanh nghiép thuc hién theo Nghi dinh s8
167/2024/ND-CP.

Theo nghi dinh s6 167/2024/ND-CP, doanh nghiép vén Nha nudc ndm giir trén 50% vén diéu 1é phai trich
toan bé Igi nhuan dé chia ¢6 tuc (bang tién hodc ¢8 phiéu) sau khi trich t8i da 30% lgi nhuan vao Quy dau
tu phat trién, 10% cho Quy khen thudng phuc lgi (thudng la 10%).

Theo trao d6i vai doanh nghiép, DPM khéng chiu anh hudng bai Nghi dinh trén do DPM khéng phai la
doanh nghiép nha nudc. Tuy nhién, ching t6i nhan thay DPM van la doanh nghiép cé yéu té nha nudc
khi tap doan me (PVN) ndm quyén kiém soét [a doanh nghiép nha nudc. Vi vay, ty I chi tréd ¢ tiic trong
tuong lai cia DPM hoan toan phu thudc vao chi truong va quan diém quan tri, quan triét tinh than nghi
dinh s6 167/2024/ND-CP.

Hinh 26: C6 tuc tién mat cia DPM (VND)
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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Bang 9: Bao cao thu nhap hang nam ciia DPM

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025E  2026F 2027F  2028F  2029F
Doanh thu thuan 12786 18627 13569 13496 | 16665 17398 18068  18.743  19.396
Gia vén hang ban 8.001 10789 11917 11598 | 13636 14180 14723 15239 15740
Lai gop 4786 7.838 1.652 1.898 3.030 3.218 3.345 3.504 3.656
Chi phi ban hang va QLDN 1.243 1.534 1351 1.540 1.985 2,072 2.116 2.195 2271
Chi phi hoat dong khac 5 20 21 17 21 23 23 24 25
EBITDA 4,088 6.813 695 749 1.505 1.620 1722 1.821 1915
Chi phi khéng thuéc HDKD 2 2 10 8 10 1 1 12 12
Thu nhap khong thuéc HDKD 155 21 1 13 13 12 13 13 12
Doanh thu tai chinh 176 365 458 369 455 475 506 538 569
Chi phi tai chinh 69 65 51 48 136 162 167 176 183
Lgi nhuan trudc thué 3.797 6.603 688 667 1345 1436 1.546 1.648 1.745
Chi phi thué TNDN 628 1.021 161 115 229 244 263 280 297
Quy khen thudng phuc lgi - - - - - - - - -
Lgi ich ¢8 déng thiéu s6 54 20 10 17 18 20 22 24 27
Lgi nhuan rong 3.117 5.565 519 538 1.098 1.172 1.261 1343 1422
Bién lgi nhuan rong 244%  29,9% 3,8% 4,0% 6,6% 6,7% 7,0% 7,2% 7,3%
LN trén méi CP (VND/CP) 7.969 14.226 1328 1375 1615 1723 1.855 1.976 2.091

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Bang 10: Bang can ddi ké toan hang nam ctia DPM
BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025E  2026F  2027F  2028F  2029F
TAISAN
Tién mat hoat déng 2.524 2.084 1.242 1.005 1.241 1.295 1345 1.396 1.444
Dau tu ngén han 3.455 6.880 5.385 9.464 9.464 10.102 10.872 11580  12.255
Khoan phai thu 489 458 642 653 822 953 990 1.027 1.063
Hang tén kho 2.776 3.871 1911 1731 2.092 2.370 2.461 2.756 3.062
Tai san ngan han khac 276 285 385 367 453 473 491 509 527
Tai san ngén han 9.520 13.579 9.565 13.220 14.072 15.194 16.159 17268 18351
TSCD hitu hinh 4101 3.674 3.440 2.981 3.141 3.191 2.846 2.481 2.097
Dau tu dai han 45 42 33 34 34 34 34 34 34
TSCD vé hinh 833 821 834 859 848 837 827 817 806
TS dai han khac 253 404 271 317 392 409 425 440 456
Tai san dai han 4398 4120 3.744 3.333 4415 4.471 4131 3.772 3.393
Téng tai san 13918  17.699 13309  16.552 18.487 19665 20290  21.040  21.745
NO PHAI TRA
Vay ng ngén han 200 202 - 3.422 4117 4.968 5.120 5.428 5.647
Phai tra ngudi ban 771 869 768 691 1.026 1.010 1.049 1.086 1.121
Cac khoan phai tra khac 1.180 1.924 716 1.086 1.341 1.400 1.454 1.508 1.560
Phai tra ngan han 2.152 2.996 1.484 5.199 6.483 7.378 7.622 8.021 8329
Vay ng dai han 700 505 - - - - - - -
Phai tra dai han khac 353 181 280 174 295 265 300 292 316
Phai tra dai han 1.053 686 280 174 295 265 300 292 316
Téng no phai tra 3.205 3.681 1.764 5372 6.778 7.642 7.922 8313 8.644
LOI iCH THIEU SO
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Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - - 18 60 84 111
VON CHU SG HUU
C8 phan uu dai - - - - - - - -
C8 phan phd théong 3912 3912 3912 3912 6.800 6.800 6.800 6.800 6.800
LNST chua phan phaéi 3.086 6.401 2.838 2470 2.981 3.275 3.599 3.933 4.280
Cac ngudn quy khac 3.716 3.705 4.795 4.798 1.910 1.910 1.910 1.910 1.910
Vén chii s& hitu 10.713 14.017 11.545 11.180 11.691 11.985 12.308 12.643 12.990
Téng Nguén vén 13.918 17.699 13.309 16.552 18.487 19.665 20.290 21.040 21.745
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
Bang 11: Bang luu chuyén tién té hang nam cia DPM
2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan rong 3.117 5.565 519 538 1.098 1.172 1.261 1.343 1.422
Coéng:
Khau hao TSCD 537 515 403 394 470 487 506 526 545
Phan b6 TSCD vé hinh 13 14 12 14 1 1 1 10 10
(L&i)/L6 thanh ly tai san 155 21 1 13 13 12 13 13 12
L&il6 tur cty LDLK 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 54 20 10 17 18 20 22 24 27
Dong tién ti HDKD 3.880 6.137 958 977 1.613 1.704 1.815 1.919 2.019
(tdng)/giam tién hoat déng (495) 440 842 237 (236) (55) (50) (50) (49)
(tdng)/giam khodn phdi thu (148) 31 (184) (11) (169) (131) (37) (37) (36)
(tdng)/giam hang tén kho (1.307) (1.096) 1.961 180 (361) (278) 91) (295) (306)
(tdng)/giam cdc tai san ngdn han khdc 15 9) (100) 19 (86) (20) (18) (18) (18)
Tdng/(giam) khodn phdi tré nguoi bdn 319 98 (101) (77) 335 (16) 39 37 36
Tdng/(giam) cdc khoan phdi tra khdc (202) 744 (1.208) 370 255 59 54 54 53
(tdng)/giam vén luu déng (1.819) 208 1.210 717 (262) (440) (103) (309) (320)
(tang)/giam tai san dai han khac 33 (151) 134 (47) (74) (17) (16) (16) (15)
Tang/(gidm) cac khoan phai tra dai han khac 185 (172) 99 (106) 121 (30) 35 (8) 23
Dong tién thuan tir HDKD 2.278 6.022 2401 1.542 1.397 1.217 1.731 1.586 1.707
Chi dau tu TSCD 2220  (77) (241)  (85) (5200 (5200  (141)  (141)  (141)
L&i/I6 thanh ly tai san 155 21 1 13 13 12 13 13 12
(tdng)/gidm cac khoadn dau tu ngan han (1.270) (3.425) 1.495 (4.079) | - (638) (770) (709) (675)
(tang)/giam dau tu dai han (0) 3 8 (1) - - - - -
Dong tién tir hoat déng dau tu (1.337) (3.478) 1.274 (4.153) | (507) (1.146)  (899) (838) (804)
Tang/(gidm) cac khoan vay ng ngan han 9 2 (202) 3422 694 851 152 308 219
Tang/(gidm) khodn ng vay dai han (158) (195) (505) - - - - - -
Tang/(giam) lgi ich c6 déng thi€u s - - - - 18 20 22 24 27
C8 phiéu uu dai - - - - - - - - -
C8 tiic trd cho chii s hiru (558) (1.977)  (2.755) (801) (587) (878) (938) (1.009) (1.075)
Tang/(giam) von chu s& hiru khac 35 1) 1.091 3 (2.888) - - - -
Dong tién tihoat déng tai chinh 9) (340) (413) (213) (1.376) (1.866) (1.918) (1.586) (1.496)
Luu chuyén tién thuan 269 361 1.302 12 1.015 64 69 72 74
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
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Bang 12: Chi sé tai chinh hang nam ctia DPM

Chi s6 tai chinh 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Kha nang sinh 1Gi
Bién gop 37,4% 42,1% 12,2% 14,1% 18,2% 18,5% 18,5% 18,7% 18,8%
Bién rong 24,4% 29,9% 3,8% 4,0% 6,6% 6,7% 7,0% 7,2% 7,3%
ROE 29,1% 39,7% 4,5% 4,8% 9,4% 9,8% 10,2% 10,6% 10,9%
ROA 22,4% 31,4% 3,9% 3,2% 5,9% 6,0% 6,2% 6,4% 6,5%
Hiéu qua hoat dong
Ngay phai thu 14 9 17 18 18 20 20 20 20
Ngay ton kho 127 131 59 54 56 61 61 66 71
Ngay phai tra 35 29 24 22 27 26 26 26 26
Kha nang thanh toan
Hién hanh 4,4 4,5 6,4 2,5 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2
Cau truc tai chinh
Téng ng/ VCSH 8% 5% 0% 31% 35% 41% 42% 43% 43%
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> 18
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B. PHAN TICH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (quay vé trang 5)

I. Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty Phan bén va Hoa chat Dau khi (DPM) dugc thanh 1ap vao nam 2003 va truc thudc Tap doan
dau khi Viét Nam. Nganh nghé kinh doanh chinh cia Téng céng ty la san xuat, kinh doanh phan bén va
hoéa chét. Hién nay san phadm chu luc ctia Téng cdng ty 1a phan dam (uré) hat trong, phan NPK, Kali, SA,
DAP, phan bén hiru co phuc vu cho nén néng nghiép cta dat nudc, khi Amoniac l1dng, hoa chat
UFC85/Formaldehyde, CO2, hoa chat sit dung trong hoat dong khai thac dau khi.

T6 chiic ¢6 dnh hudng 16n tai DPM |a Tap doan Cong Nghiép — Nang lugng Quéc gia Viét Nam (PVN, Cong
ty me). Hién tai, Tap doan Céng Nghiép - Nang lugng Quéc gia Viét Nam ndm 59,59% s6 ¢ phiéu dang
luu hanh.

Hinh 27: Co cau ¢6 déng cia DPM

= Tap doan Cong Nghiép - Nang lugng
Qudc gia Viét Nam

= Khac

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Il. Hoat déng kinh doanh cét 16i (quay vé trang 5)

Mang phan bén Urea day la mang chinh va lau doi nhat cia Cong ty, dong gop clia mang nay trong
téng doanh thu duy tri quanh muc 62% giai doan 2015-2024. Cng sudt dat khodng 800 tdn/nam. Thi
phan Urea noi dia dat 38%.

Mang phan bén NPK: Mang NPK dugc san xuat trén cong nghé hoa hoc ctia Tay Ban Nha véi nguyén liéu
dau vao 1a NH3, H3PO4, H2S04 va KCL. Téng cdng suat mang NPK dat 250 nghin tan/nam. Thi phan NPK
ndi dia clia cong ty dat 5%.

Mang hang héanhap khau va tu doanh: chli yéu gém nhap khau va mua ngoai cac san phdm phan bén
va hoa chat. Trong d6, dong gép chii yéu 1a cac sdn phdm phan bon nhu phan Kali, phan SA, phan DAP.
Mang nay déng gop 19% téng doanh thu cGa doanh nghiép trong ndm 2024. Chiém 17% thi phan Kali
noi dia.

Mang héa chat: bao gom cac loai héa chat nhu NH3, UFC 85, CO2 va cac loai héa chat khac. Trong d6
mang NH3 chiém 25% thi phan ca nudc va 90% thi phan mién Nam.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 19



RONGVIET

SECURITIES

Hinh 28: Dong gép doanh thu theo mang kinh doanh
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Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

lll. Chuéi gia tri doanh nghiép (quay vé trang 5)
Hinh 29: Chuéi gia tri trong hoat déng ciia DPM

1 1 f 1 f
1 ( ! 1 1 1
! Urea . NPK 1 Héa chat 1 Thueng mal 1 Khac
\ I I I
____________ e T o L e e e e e e e . L e T /)]
1 r . ] .
I 4 R I \ I \
1 . 1
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NhamdySinxudt | {800.000 t4n Urea/nam) . Nha mgnr:::r:;so 000 ! o mam[} : !
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e ———— :————-—————--————-——: —————————————— e - b - - e m e -
" [ Khi 1 : : :
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1 [}
i ' I Axit Photphoric (H3PO4), l Methonol (CH30H) mua L I.
1 - ~ 1 Axit Sunphuric (H2504), | ngoai + Urea noi dia dé | 1
1 DAP, MAP, Amoni , san xudt UFC 85 hodc | Kali, SA, DAP mua ngoai |
: NH3 (Amoniac) + CO2 Sulphat mua ngoal. | nuidic cbng nghé dé san [ |
Ty chi NH3 va Urea. 1 xudt Formalin | 1
II \. J | 1 | 1
[ | I
| 1 ‘ i .
R R, ________I ____________ = - e i
] : | 1 1
1 ! | | 1
11 1 ! ! 1
" R e \ : NH3 con du tir san xudt | :
Urea hat trong (chiém 0i bo. - .
1 - 1 NPK (chiém 4,6% téng thi \ noi bo. i Budn ban (Kali Phu My, SA I Khac (dign, phé lidu, dich
san phim I 389% 16ng thi phan tieu I ; UFC85 va Formalin tir i M i e
1 Phu My, DAP Phu M; vl
1 thu Viét Nam) 1 phan Viet Nam) : Methonol. I My 9 : w n
: : | €02, Phy phdm d4u khi | |
1 1 1
__________ __:—_________________:__———__________l_______________|_______________L_—__________.
I
1
1 Nél dla Quécté
Phan Phél 1 S hifu 4 céng ty phan phéi trii réng Vit Nam vdi 63 dai ly cip 1 va 4.407 dai ¥udt khdu qua 40 khach hang & cic nudc Campuchia, Singapore, Han Quéc,
: Iy cdp 2. Kho chita 250 nghin tin Nhat Ban, Thai Lan, Uc...
1

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét

Doanh nghiép da tham gia sau vao chuéi gia tri nganh phan nhg tan dung cac nguyén liéu ty chi nhu
Urea dé san xuat phan NPK cling nhu céc hoa chat khac nhu UFC 85 va Formalin, CO2, Adblue.
1. Nguyén liéu dau vao:
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Khi: Khi thién nhién dugc mua tir PVN dua trén hgp dong khi gia han hang nam va dugc chét gia cudi
nam sau khi xem xét ty gia. Khi ciia DPM chd yéu dugc lay tir nhiéu nguén khi khac nhau, trong d6 cha
yéu ti bé Bach HE - Rong D6i Méi hodc bé Clru Long. Gid khi ctia DPM dugc tinh nhu sau:

Gia khi =46% * MFO + Gia cuéc van chuyén (Tariff) (USD/mmBtu).
Cong thurc tinh gia khi dau vao neo theo gia dau FO Singapore va gia cudc van chuyén. Trong dé, gia MFO
la gia dau FO tai Singapore, dugc tinh duya trén gia trung binh hang thang. Gia cudc van chuyén (Tariff)
clia DPM thay déi theo ty 1& khi Iy tir cac bé khi. Trong do, gia cudc van chuyén tir bé Clru Long cao hon
bé Bach H6- Rong D6i M6i do khoang céach van chuyén va chi phi khai thac khac nhau.
Xét vé gia khi thi anh hudng clia gia dau FO Singapore nhiéu han gia cudc van chuyén do muic bién gia
cudc hang nam it hon gia dau FO Singapore. Gia dau FO Singpore c6 xu huéng bién dong theo gia dau
Brent nhung c6 dé tré tuy thai diém. Tir d6, gia khi dau vao ctia DPM cé xu huéng bién dong manh theo
gia dau Brent.
Gia khi ctia DPM c6 su khac biét so véi doanh nghiép nhu DCM (gia khi dua vao ca gia dau MFO va gia
dau Brent) cling nhu khac véi cac doanh nghiép kinh doanh phan Urea st dung than nhu DHB nén két
qua kinh doanh c6 su khac biét khi bién déng gia dau FO Singpore c6 d6 tré hon gia dau Brent.
Nguyén vat liéu khac: cht yéu nhap khiu cac loai phan don nhu Kali va phan kép nhu DAP dé san xuat
phan NPK hoac buén ban.

2.San xuat:

Mang phan Urea do nha may Dam Phu My san xudt véi tong cong suat thiét k& 800.000 tan Urea/nam
va 540.000 tan NH3/nam. Nha may st dung cong nghé hién dai Haldor Topsoe ctia Dan Mach dé san xuat
NH3 va céng nghé Snamprogetti ctia Y dé€ san xuat Urea. Cong nghé sé chuyén déi khi tu nhién (CH,)
thanh amoniac (NHs), sau d6 téng hgp thanh Urea (CO(NH,),). Cdc may mdc clia nha méay Pha My da hét
khau hao va can bao dudng dinh ky 2 ndm 1 lan trong khoang 30-45 ngay sé anh hudng lén san lugng
san xuat hang nam.

So véi cong nghé san xuat Urea clia cac doi tha trong nudc nhu DCM thi DPM vugt trdi han nha thap tao
hat Snam Progetti - Italy gitp hat Urea trong va déng déu va chi phi thap hon DCM. Trong khi dé, DCM
st dung cong nghé vo vién tao hat cia Toyo Engieering Corp gilp tao ra cac dé hat to nho theo yéu cau
ctia khach hang str dung phu hgp nhat cho tiing loai cay tréng va xuat khau.

Mang phan NPK do 2 nha may san xuat van hanh tir ndm 2018 véi téng cdng suat 250.000 tan/nadm. Nha
may NPK Phi My sirdung cdng nghé hoa hoc cia INCRO SA (Tay Ban Nha) dé€ san xuat NPK dua trén cong
thiic hoa hoc phoi tron NH3, H3PO4 va H2504. Cong nghé nay co chi phi cao hon céng nghé phai tron
phan 3 mau (N, P, K) nhung chat lugng t6t hon nha kha nang hap thu nhanh va giam lang phi.

Xudng UFC85: van hanh tir 2015 véi cOng suat 15.000 tan/ndm, tuong duong vai 25.000 tan
Formalin/nam. Xudng st dung céng nghé oxy hdéa methanol xuc tac oxit kim loai (Ia cdng nghé phd bién
va hién dai hién nay) cia nha cung cap ban quyén céng nghé Haldor Topsoe - don vi hang dau thé gidi
vé phat minh, sdng ché va chuyén giao cac cong nghé hoa chat, loc dau va ciing la nha ban quyén cong
nghé cta Xudng NH3 — Nha may Bam Phu My.

Xuéng héa pham dau khi: Cong suat 4.000 tdn/nam st dung cdng nghé va tiéu chuan chat lugng
Baker Hudgets toan cau.

3.San pham chia yéu

DPM c6 40 dong san phdm phan bén ti BDam Pha My, NPK Pha My, Kali Phi My, DAP Pha My, SA Phu My
va Phan bén sinh hoc. Bén canh dé, céng ty con ¢ cac san phdm héa chat nhu NH3, UFC 85, CO2 va
ADBlue nhu sau:

e Nam 2018, sau khi hoan thanh du an nang cong suat phan xudng ammonia (NH3), PVFCCo da tré
thanh don vi san xuat - kinh doanh ammonia I6n nhat Viét Nam theo cdng nghé ban quyén ctia Hang
Haldor Topsoe A/S (Pan Mach). V&i nang luc san xuat 540.000 tan/nam, ngoai phan st dung lam
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nguyén liéu san xudt Uré/NPK, san lugng ammonia do PVFCCo cung cap cho céac khach hang dat
80.000 tan/nam, chiém khoang 90% thi phan ammonia khu vuc phia Nam,

UFC 85 la san phdm chuyén dung trong san xuat phan dam nhu mét phu gia chéng két khéi, ting do
cuting cho hat uré, ngoai ra con dugc sir dung lam keo dén gé, chat bao quan trong y té, thuc pham.
DEF Pha My xanh (Adblue). DEF Phi My Xanh 1a dung dich Urea khirion cé dé tinh khiét cao dé xi ly
khi thai cho déng co Diesel théng qua hé théng SCR (Giam xtc tac chon loc) nham gidm lugng khi
thai 6 nhiém ra moéi trudng. Dung dich DEF Phi My Xanh gitp giam khi thai Oxit Nito (NOx). San
pham Adblue ky vong ghi nhan nhu cau cao khi cac nudc tang cudng gidm phat khi thai.

Vi lgi thé I6n tir qua trinh san xuat Amoniac va thu héi khi thai C02, hang nam PVFCCo cung cap
lugng 16n sdn pham C02 nguyén liéu thd, C02 thuc phdm cho cac nha sdn xuat céng nghiép (cap
déng, han...), thuc phdm, nudc gidi khat. .., déng thdi gép phan thiét thuc trong viéc gidm phat thai,
bdo vé méi trudng. San lugng C02 nguyén liéu thé ctia PVFCCo dat khoang 300 ngan tan/nam.
Dung dich x{ ly khi thai DEF Phi My Xanh la chat ldng khong mau, khéng déc hai, khong gay kich
Ung da, c6 thanh phan chi yéu la 32,5% Urea, 67,5% con lai la nudc cat tinh thiét.

4. Phan Phai: DPM c6 hé thdng phan phdi trai dai khdp cd nudc véi 4 cong ty phan phéi, 63 nha dai ly
phan phéi cap 1 va 4.407 nha phan phdi cap 2 kém theo 97 kho trung chuyén vdi stic chita 250 nghin tan.
Gia ban phan bon ctia DPM theo gid ban thé gidi va chli yéu la gia ban si cho cac clra hang, vi vay gia
ban thap hon gia ban & 500-1000 déng/kg tuy vao quy mé va doanh s6 cla céac clfa hang dia phuong.
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2028 (quay vé trang 5)

Bang 13: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty dong)

2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F

Téng doanh thu 18.745 13.720 13.657 | 16.864 17.606 18.283 18.967 19.627
Phan bon 14448 10696 10.891 | 12934 13964 14495 15.044 15566
Urea 12.489 8.943 9.159 10.533 10.741 11.208 11.691 12.146
- San lugng (nghin tdn) 791 879 899 899 917 938 959 977

- Gid bdn (VND/kg) 15.789 10.174 10.188 11.716 11.716 11.951 12.190 12.434
NPK 1.959 1.753 1.689 2.401 3.223 3.287 3.353 3.420
- San lugng (nghin tdn) 129 138 147 190 250 250 250 250

- Gid bdn (VND/kg) 15.186 12.700 11.490 12.639 12.892 13.149 13.412 13.681
Hoa chat 1.766 841 816 833 850 884 902 920
NH3 1.552 653 620 664 677 705 719 733

- San lugng (nghin tdn) 71 64 65 65 67 68 68 68

- Gid bdn (VND/kg) 21.715 10.206 9.492 10.156 10.156 10.359 10.566 10.778
UFC 85 106 136 128 119 121 126 128 131
- San lugng (nghin tdn) 9 9 9 9 9 9 9 9

- Gid bdn (VND/kg) 12.452 15.000 13.950 13.950 13.950 14.229 14.514 14.804
Héa chat khac 108 51 67 51 52 54 55 56
Bén bu6n 2.489 2.144 1.908 3.053 2.747 2.858 2974 3.094
- San lugng (nghin tdn) 209 266 230 368 331 337 344 351

- Gid bdn (VND/kg) 11.909 8.061 8.306 8.306 8.306 8.472 8.642 8.815
Khac 42 39 43 44 45 46 46 47
Gidm trif doanh thu (118) (150) (161) (199) (207) (215) (223) (231)
Doanh thu thuan 18.627 13.569 13.496 | 16.665 17.398 18.068 18.743 19.396
Téng doanh thu -27% 0% 23% 4% 4% 4% 3%
Phan boén -26% 2% 19% 8% 4% 4% 3%
Urea -28% 2% 15% 2% 4% 4% 4%

- San lugng (nghin tdn) 11% 2% 0% 2% 2% 2% 2%

- Gid bdn (VND/kg) -36% 0% 15% 0% 2% 2% 2%
NPK -11% -4% 42% 34% 2% 2% 2%

- San lugng (nghin tdn) 7% 7% 29% 32% 0% 0% 0%

- Gid bdn (VND/kg) -16% -10% 10% 2% 2% 2% 2%
Hoa chat -52% -3% 2% 2% 4% 2% 2%
NH3 -58% -5% 7% 2% 4% 2% 2%

- San lugng (nghin tdn) -10% 2% 0% 2% 2% 0% 0%

- Gid bdn (VND/kg) -53% -7% 7% 0% 2% 2% 2%
UFC 85 28% -6% -7% 2% 4% 2% 2%

- San lugng (nghin tén) 7% 1% -7% 2% 2% 0% 0%

- Gid bdn (VND/kg) 20% -7% 0% 0% 2% 2% 2%
Héa chat khac -52% 31% -25% 2% 4% 2% 2%
Bén buén -14% -11% 60% -10% 4% 4% 4%

- San lugng (nghin tdn) 27% -14% 60% -10% 2% 2% 2%

- Gid bdn (VND/kg) -32% 3% 0% 0% 2% 2% 2%
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Khac -6% 10% 2% 2% 2% 2% 2%
Gidm trir doanh thu 28% 7% 23% 4% 4% 4% 3%
Doanh thu thuan -27% -1% 23% 4% 4% 4% 3%
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
Bang 14: Loi nhuén gép du phéng theo mang (Ty dong)
LOINHUANGOP 2022 2023 2024 | 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng 7.838 1.652 1.898 | 3.030 3.218 3.345 3.504 3.656
Phan bén 6.820 1693 1910 | 2.827 3.196 3319 3477 3629
Phi My Ure 6542 1.853 1.680 | 2523 2598 2703 2844 2978
NPK 278 (160) 187 304 391 400 410 420
Héa chat 1.048 157 66 124 129 133 138 142
NH3 984 118 50 90 94 97 100 104
UFC 85 27 27 13 19 19 20 21 21
Hoa chat khac 37 12 3 15 16 16 17 17
Ban buén 85 (61) 56 61 82 86 89 93
Khéc 2 14 27 18 18 22 24 23
Nguén: DPM, CTCK Réng Viét
Bang 14: Bién Igi nhuan gop du phéng theo mang (%)
BIEN LGOI NHUAN GOP 2022 2023 2024 2025E  2026F  2027F  2028F  2029F
Téng cong 41,82 12,04 13,90 | 17,97 18,28 18,29 18,48 18,63
Phan bén 47,20 1583 17,53 | 21,85 22,89 22,90 23,11 23,32
Pht My Ure 5238 20,72 18,34 23,95 24,19 24,12 24,32 24,52
NPK 14,19 9,13 11,07 12,66 12,12 1217 12,23 12,28
Héa chat 59,35 18,69 8,08 14,89 15,13 15,06 15,26 15,46
NH3 63,40 18,00 8,00 13,61 13,85 13,78 13,98 14,18
UFC 85 2570 20,00 10,00 15,61 15,85 15,78 15,98 16,18
Hoa chat khac 34,05 24,00 515 30,05 30,24 30,19 30,35 30,51
Ban buén 3,42 -2,87 2,94 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Khéc 590 3514 63,69 | 41,29 40,72 48,87 51,00 48,18

Nguén: DPM, CTCK Réng Viét udc tinh, Luu y: Tdt cd ty sudt lgi nhudn gdp la udc tinh va gia dinh cda ching t6i, khéng phai nguén DPM.
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PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG PONG VG1 DPM (quay vé trang 5)

Dai véi tiing mang kinh doanh, chiing téi st dung cac doanh nghiép nhu sau dé lam tham chiéu phuc vu
cho muc dich bao cao. Déi véi tiing mang phan bén, cé mét vai cong ty hang dau, tuy nhién, chung toi
chi chon céc cong ty cé ty 1é doanh thu Ure/NPK tuong duong véi DPM.

Mang phan bén Ure (quay vé trang 5)

CF Industries Holdings, Inc (My), la mét trong nhiing nha san xuat phan bon nita 1én nhat thé gidi, c6
tru s& chinh tai Deerfield, lllinois, Hoa Ky. Cong ty tap trung vao san xuat va phan phéi phan bon chia
nitd cho nganh néng nghiép va céng nghiép. Thi trudng chinh tai My, Canada, Chau Au, Chau My Latin.
Canh tranh véi: Nutrien (Canada), Yara (Na Uy), Mosaic (My). Ty 1& doanh thu Ure chiém 30-35% t6ng
doanh thu.

Cong ty c6 phan - Téng céng ty Phan bén Dau khi Ca Mau (PVCFC, DCM, Viét Nam) |a doanh nghiép
¢6 chuic nang, nganh nghé kinh doanh chinh vé: San xuét, kinh doanh va xuat nhap khdu phan bén, héa
chat dau khi, chi yéu phuc vu trong linh vuc néng nghiép véi st ménh phuc vu hang triéu néng dan
bang nhiing dong phan bon dinh dudng cao phi hgp véi nhiéu loai cay trong va ving dat.

China BlueChemical Ltd. (Trung Quéc), la mét trong nhiing nha san xuat phan bon héa hoc va héa chat
c6ng nghiép I6n nhat tai Trung Quéc thanh lap tir ndm 2000. Cong ty la cdng ty con cta China National
Offshore Oil Corporation (CNOOC), mét trong ba tap doan dau khi quéc doanh I6n nhat Trung Quéc.

China BlueChemical tp trung vao san xuat phan boén nitg, phan 1an, methanol va mét sé san phadm héa
chat khac. Cong ty tan dung khi tu nhién lam nguyén liéu chinh cho san xuat, gitip giam chi phi va nang
cao hiéu qua canh tranh. Ty trong doanh thu Ure chiém 50-55% t6ng doanh thu.

China XLX Fertiliser Ltd. |a m6t trong nhiing nha san xuat phan bén nito va phan bon hgp chat (NPK)
I6n nhat tai Trung Quéc. Céng ty co tru s& chinh tai Trung Qudc dai luc va niém yét trén San giao dich
chiing khoan Héng Kéng. Céng ty tap trung vao san xudt phan uré, phan bon hén hgp (NPK) va cac loai
phan bén céng nghé cao nhu phan bén cham tan, phan bén kiém soat giadi phong dinh dudng. Ty &
doanh thu Ure chiém 40-45% t6ng doanh thu.

Bang 15: Cac chi sé chinh cta cac doanh nghiép kinh doanh mang phéan Urea

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trungbinhnganh

S8 ngay phai thu 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
CF Industries Holdings 19 22 21 18 30 28
DCM VN 21 10 7 4 1 14
China BlueChemical 9 18 12 8 10 6
China XLX Fertiliser 15 20 19 16 17 17
Trung binh 16 18 15 12 17 16 15,31
Trung vi 17 19 15 12 14 16 15,03
S8 ngay tén kho 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
CF Industries Holdings 35 35 31 30 35 29
DCM VN 78 49 113 82 75 98
China BlueChemical 49 43 39 38 36 38
China XLX Fertiliser 54 44 37 32 31 32
Trung binh 54 43 55 45 44 49 48
Trung vi 51 43 38 35 35 35 38
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S8 ngay phai tra 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
CF Industries Holdings 9 9 8 6 8 11
DCM VN 53 41 41 37 69 54
China BlueChemical 29 29 35 42 42 39
China XLX Fertiliser 17 19 17 14 19 28
Trung binh 27 25 26 25 35 33 29
Trung vi 23 24 26 25 31 33 28
Bién LN gop 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
CF Industries Holdings 26 19 37 52 38 35
DCM VN 14 17 28 36 16 19
China BlueChemical 18 13 22 18 16 14
China XLX Fertiliser 22 21 24 19 18 17
Trung binh 20 18 28 31 22 21 24
Trung vi 20 18 26 27 17 18 21
CPBH&QLDN/DTthuan 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
CF Industries Holdings 5% 5% 3% 3% 4% 5%
DCM VN 8% 9% 9% 8% 11% 7%
China BlueChemical 9% 6% 5% 5% 6% 6%

China XLX Fertiliser 13% 12% 8% 7% 8% 9%

Trung binh 9% 8% 7% 6% 7% 7% 7%
Trung vi 8% 7% 7% 6% 7% 7% 7%
Bién LNST CBM 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
CF Industries Holdings 11 8 14 30 23 21
DCM VN 6 9 18 27 9 9
China BlueChemical 6 7 1 12 18 9
China XLX Fertiliser 4 3 8 6 5 7
Trung binh 7 7 13 19 14 11 12
Trung vi 6 7 13 19 14 9 12

Source: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Mang phéan NPK (quay vé trang 5)

Nutrien Ltd (Canada) thanh lap ndm 2018 sau vu sdp nhap giltra Potash Corp va Agrium. Tru s& tai
Canada. San xuat va phan phéi phan kali (potash), phan dam (nitrogen), va phan NPK. Hoat déng chinh
tai B&c My, Nam My, Chau A. Phan khuc ban 1é phan phéi cac chat dinh duéng cho cdy tréng, san phdm
béo vé thuc vat, hat giéng va hang hoa néng nghiép. La nha san xuat Kali l6n nhat thé gidi nén téi uu chi
phi NPK. Ty 1& doanh thu NPK/Kali/Nitrogen trén doanh thu téng lan lugt la 30%/35%/35%.

Yara International (Na Uy) thanh Iap nam 1905 vé&i hoat dong kinh doanh la phan dam (uré, ammonium
nitrate), phan NPK va phan bon dac biét. Doanh nghiép di dau vé cong nghé phan NPK tién tién, it phat
thai. Thi trudng hoat déng chinh & Chau Au, Chau A, Nam My. Ty lé doanh thu phan NPK/doanh thu dat
50%-55%.

ICL Group (Israel) thanh lap nam 1968 véi hoat dong kinh doanh la san xuat phan Kali (MOP), phan NPK,
phan phosphate. Thi trudng chinh & Israel, Chau Au, Chau My. Chi phi sdn xuat NPK thap do Khai thac kali
tu Bién Chét. Doanh nghiép dang ddy manh san xuat NPK cao cap, phan hitu cg, va phan bén théng minh.
Ty 1é doanh thu phan NPK/doanh thu dat 35%-40%.
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Céng ty c6 phan Phan bén Binh Dién (BFC Viét Nam) thanh lap nam 1973. Céng ty San xuat, kinh doanh
cac loai phan bén vé co, hitu cg, vi sinh, vi lugng cac chat diéu hoa tang trudng cho cay trong, vat nudi
Kinh doanh xuat nhap khiu céc san pham phan boén, cac thiét bi va cong nghé san xuat phan bén, cong
cu mdy noéng nghiép, giéng, cay tréng va cac loai néng san. Doanh nghiép chti yéu kinh doanh phan NPK
vdi ty 1é doanh thu NPK/doanh thu dat khodng 98-99%.

Bang 16: Cac chi sé chinh ctia cdc doanh nghiép kinh doanh mang phan NPK

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trungbinhnganh

S8 ngay phai thu 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
Nutrien Ltd 53 53 51 50 64 66
ICL Group 61 60 60 55 72 71
Yara International ASA 45 48 40 34 46 41
BFC Viét Nam 35 39 16 15 23 19
Trung binh 49 50 42 38 51 49 46
Trung vi 49 51 45 42 55 53 49
S8 ngay tén kho 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
Nutrien Ltd 124 116 112 113 124 124
ICL Group 137 132 118 136 144 133
Yara International ASA 97 106 88 84 118 109
BFC Viét Nam 110 99 99 115 92 69
Trung binh 117 113 104 112 119 109 112
Trung vi 117 111 106 114 121 116 115
S8 ngay phai tra 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
Nutrien Ltd 88 99 89
ICL Group 75 76 71 68 79 68
Yara International ASA 55 65 56 53 76 68
BFC Viét Nam 30 29 22 28 20 16
Trung binh 62 67 59 50 58 51 57
Trung vi 65 71 63 53 76 68 66
Bién LN gop 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
Nutrien Ltd 27 25 34 41 29 29
ICL Group 34 30 38 50 35 33
Yara International ASA
BFCViét Nam 12 14 12 10 1 15
Trung binh 25 23 28 34 25 26 27
Trung vi 27 25 34 41 29 29 31
CPBH&QLDN/DT thudn 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong
Nutrien Ltd 14.5 15.5 13.1 10.5 13.8 13.2
ICL Group 194 19.8 193 14.7 18.0 16.3

Yara International ASA 1.9 2.2 1.8 14 1.9 0.2
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BFC Viét Nam 7.7 83 58 59 6.8 6.3
Trung binh 11 11 10 8 10 9 10
Trung vi 11 12 9 8 10 10 10

Bién LNST CBM 10% 15% 15% 20% 20% 20% Ty trong

Nutrien Ltd 49 2.2 114 202 43 26

ICL Group 9.0 0.2 1.3 216 8.6 59

Yara International ASA 4.7 6.0 2.7 11.6 0.3 0.1

BFC Viét Nam 1.1 22 26 15 1.6 34
Trung binh 5 3 7 14 4 3 6
Trung vi 5 2 7 16 3 3 6

Source: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - QUY MO THI TRUONG PHAN BON (quay vé trang 5)

Tiéu thu phan boén Ure thé gidi. Theo IFA, trong nam 2023, t6ng san lugng tiéu thu phan bén
Ure/DAP/MAP/Kali lan lugt dat 195/34/29/69 triéu tan. Trong d6, phan Ure c6 nhu cau tiéu thu va tang
truéng kép cao nhat trong giai doan 2014 - 2023.

Cho giai doan 2024-2028, theo IFA, san lugng tiéu thu phan bén thé gidi déi vai phan N, P va K du bao
tang lan lugt 1a 6%/8%/10%. MUc tang trong giai doan nay tuong duong muc tiéu thu kép hang nam la
1,47%/1,94%/2,41%. Mic tiéu thu kép nay thap hon giai doan 2014-2023 d6i véi phan Ure tai 1,6%/nam.
Vi vay, ching téi ky vong téng san lugng tiéu thu phan bén Ure va phan bén NPK cla Viét Nam sé tang
kép 1,47%/ndam theo du bdo cua IFA.

Bang 17: Muc tiéu thu phan Ure giai doan 2014-2023 (nghin tan)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 CAG;:é: 14-

Tay Au 9.905 8.877 9.882 9.583 9.361 8.993 8.871 9.009 9.129 8.824 -1,15%
Trung Au 3.368 3.471 3.956 4.196 3.511 3.957 4,002 3.996 4,062 3.302 -0,20%
26”9 AugTrung 553 5.465 5734 6.478 6.195 6.980 7.121 7.377 5398 7.697 501%
Bic My 17.205 17.419 17.913 17.479 19.451 18.895 19.387 19.703 18.308 18.778 0,88%
My Latinh 11.903 11.930 13.218 13.185 12.748 13.094 15.082 16.938 14.011 14.511 2,00%
Chau Phi 5.160 4519 5.330 5.545 5273 5.407 6.298 6.926 6.668 6.400 2,18%
Tay A 5.200 4.889 6.153 6.854 6.009 7.974 8.111 7.825 7.881 8.823 5,43%
Nam A 39.000  43.143 40.389 37.729 39.881 43,623 44568  40.872 45992 48.059 2,11%
DPong A 66.760 72.077 67.003 64.923 66.506 64.877 64.546 63.417 68.708 75.212 1,20%
Chau DPai Duong 2.800 2.905 3.239 3212 2.827 2.886 3.390 3.722 3.588 3.843 3,22%
Khac 28 83 65 88 92 37 13 28 448 51 6,13%
Téng céng 166.053 174.780 172.882 169.272 171.855 176.723 181.388 179.813 184.193 195.500 1,65%

Source: IFA, CTCK Réng Viét

Bang 18: Mic tiéu thu phan DAP giai doan 2014-2023 (nghin tan)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  CAGR2014-2023

Tay Au 1.735 1.646 1.665 1.923 1612 1.794 1.900 1.235 627 989 -5,47%
Trung Au 462 462 530 660 581 726 551 590 400 441 -0,45%
Dong Au & Trung A 218 203 -12 189 132 159 262 291 276 616 10,96%
Bic My 2.839 3.056 2634 2.756 2.823 2.113 2.159 2277 1474 2.058 -3,17%
My Latinh 2167 1.826 2195 1.987 1.805 1.964 2.502 2.046 967 1.700 -2,40%
Chau Phi 1.227 1.110 1.072 1452 1.015 1.277 835 1.061 1.470 808 -4,09%
Tay A 977 903 1.407 1351 562 2178 1.561 1.969 1.850 2.863 11,35%
Nam A 9.324 12940 12116 12396 12971 13225 13427 12560 13623  13.673 3,90%
DPong A 13.066 12476 11828 12776 11635 10918 11469  10.851 11349 10930 -1,77%
Chau DPai Duong 834 869 515 805 692 752 819 725 609 383 -7,50%
Khac 24 118 51 103 20 3 72 73 844 218 24,48%
Téng céng 32.873 35.608 34.001 36.398 33.848 35.108 35.557 33.677 33.488  34.679 0,54%

Source: IFA, RongViet Securities

Bang 19: Muic tiéu thu phan MAP giai doan 2014-2023 (nghin tan)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  CAGR2014-2023

Tay Au 5.350 4.970 4791 5.281 5.079 5.241 5.358 5522 4201 3.844 -3,25%
Trung Au 1.261 1.164 1.237 1.404 1.378 1301 1.365 1.247 590 667 -6,16%
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pong Au&TrungA 2970 3.885 3.041 3.146 4.552 5.955 2,519 5.345 3.257 7.346 9,48%
Bac My 9.282 9.458 9.947 11374  10.699 9.364 10453  11.828  10.396 9.258 -0,03%
My Latinh 11916  11.613 12035  13.094  13.832 13268 15647 16540 12741 16.348 3,21%
Chau Phi 983 1.050 1.119 1.401 1.588 1352 1.626 1.805 1.247 1278 2,66%
Tay A 1.184 1.165 1.436 806 1.207 1246 1.140 1.231 1.194 696 -5,17%
Nam A 5516 5.080 4.887 5.947 5.522 5327 6.307 4296 3.753 3.721 -3,86%
Péng A 24634 24933 22541 23376 23950 22307 25323  24.481 23262  25.087 0,18%
Chau Pai Duong 650 629 549 710 796 685 689 809 521 612 -0,59%
Khéc 212 257 224 424 120 248 337 71 208 428 7,27%
Téng cong 63.957 64.204 61.805 66.963 68.721 66.294 70.763 73.175 61.370  69.286 0,80%
Source: IFA, CTCK Réng Viét
Bang 20: Mic tiéu thu phan Kali giai doan 2014-2023 (nghin tan)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  CAGR2014-2023
Tay Au 252 284 323 382 347 357 415 322 308 191 -2,74%
Trung Au 342 323 504 466 319 443 427 322 278 125 -9,60%
pong Au&Trung A 1.243 1.287 1.623 1.753 1594 1.780 1.755 1.867 1.560 1.907 4,37%
Bac My 4742 4598 5.058 5.374 6.034 5.152 5.009 5.727 4.073 4.496 -0,53%
My Latinh 6.193 5.980 6.723 7.266 6.708 7.242 8.586 9.018 6.800 7.746 2,26%
Chau Phi 618 966 928 1259 1328 1.771 1512 1.802 1.886 503 -2,04%
Tay A 56 110 180 152 -22 175 301 340 206 289 17,80%
Nam A 214 114 201 201 230 216 183 275 543 210 -0,20%
Péng A 10922 12204 13970 12642 12984 12697 12824 10719 11950  12.491 1,35%
Chau Pai Duong 1.003 995 903 1.205 918 1.018 1.289 1435 1226 1344 2,96%
Khéc 101 58 46 16 51 4 12 82 337 472 16,67%
Téng cong 25.688 26.918 30.459 30.714 30.491 30.854 32.313  31.908 29.167  29.773 1,49%

Source: IFA, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 4 - MOl TUGNG QUAN GIUA GIA PHAN BON TRONG NUGC VA GIA €6 PHIEU DPM (quay
vé trang 5)

Hinh 30: Dién bién gia ¢4 phiéu DPM (nghin déng/trai) va gia phan bén (USD/kg)
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e Gi4 c6 phiéu (d6ng/cp) e Gi4 phan bon DPM (déng/kg)

Nguén: Bloomberg, Agromonitor, CTCK Réng Viét

Chuing t6i xem xét méi tuong quan (correlation) gira gia ban trung binh gia phan bén Urea ctia DPM va
gia c8 phiéu trong khodng thdi gian tirthang 01/2019 dén thang 09/2025. Két qua cho thay c6 mdi tuang
quan cao khi hé s6 correlation dat 0,85. Vi vay, trong ngan han, gia c6 phiéu c6 thé bién ddng theo dién
bién gia phan bon do gia phan tang dan sé mang lai muc bién lgi nhuan tang dan.

PHU LUC 5 -CAC THUONG VU SAP NHAP PHUC VU CAC LO1 iICH KHAC NHAU SE CO MU'C PINH GIA
KHAC NHAU (quay vé trang 2) (quay vé trang 5)

Viéc mua bén sap nhap la chién lugc hitu ich cho cac doanh nghiép nganh phan bon ma rong quy mo,
nang cao hiéu qua san xuat va kha ning canh trén thj trudng. Cac Igi ich phé bién clia cac doanh nghiép
bao gdbm mé rong chudi gia tri, m& rong thi trudng, cat gidam chi phi van hanh, canh tranh trén thi trudng
quéc té.

Pang luu y, tuy thudc vao loai phan bén ma doanh nghiép san xuat sé anh hudng dang ké dén gia thuc
hién thuong vu M&A théng qua chi s6 EV/EBITDA dé xac dinh gia tri thuong vu. Cac doanh nghiép san
xuat phan Potash (Kali) thudng dugc dinh gia véi ty 1& EV/EBITDA trung binh cao nhit tai 9 1an, trong
khi cac doanh nghiép sén xuat phan Phosphate va NPK c6 ty 1& EV/EBITDA thap hon tai 8,x 1an va 7,x
1an va thap nhat 13 cac doanh nghiép san xuat phéan Ure tai trung binh 4,x 1an.

Doi véi doanh nghiép Ure, thuong vu thau tom Terra Nitrogen Co LP cia CF Industries Holdings Inc
dugc giao dich vdi ty [& EV/EBITDA cao nhat tai 8,x so véi cac thuong vu khéac chi yéu nhd bién rong
cla doanh nghiép san xuat Ure nay cao hon so véi cac doanh nghiép nghiép san xuat Ure khac. Bién rong
cua Terra Nitrogen dat trung binh 51% cao han so véi 8% so véi trung binh cac doanh nghiép khac.
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Bang 21: Cac vu sap nhap dinh dam trong nganh phan bén nhu'sau

Loai phan Gia tri giao
P4di tugng bi thau tém Nuéc kinh doanh Bén thau tom dich (triéu
chayéu USsD)

Ngay thuc

Gia tri giao

STT dich/EBITDA

hién

1 09/10/2024  Stanley Agricultural Group Co Ltd  Trung Quéc NPK T6 chic tu nhan 250
Kali,
2 16/01/2018 ICL Group Ltd Isarel Phosphat, T6 chiic 8n danh 700
NPK
3 12/09/2016 Agrium Inc My NPK Nutrien Ltd 17.768
Trung binh 7,48
4 26/02/2024 Anhui Liuguo Chemical Co Ltd Trung Quéc Wanhua Chemical Group Co Ltd 16 -
5 02/03/2015 Fertilizantes Heringer SA Brazil Potash Corp of Saskatchewan Inc 56 511
Phosphate
6 17/02/2015 Co-Op Chemical Co Ltd Japan Norinchukin Bank 30 833
7 06/06/2005 Sinofert Holdings Ltd Trung Qudc Potash Corp of Saskatchewan Inc 125 -
Trung binh 9,31
8 31/07/2024 Asia - Potash Trung Quéc '""eé.?gﬂif."é,:ﬂriﬁffa' & 203 837
9 20/09/2019 Uralkali PJSC Nga Rinsoco Trading Co Ltd 179 -
10 09/11/2012 Uralkali PJSC Nga Potash China Investment Corp 2.000 7,74
11 08/11/2016 Arab Potash Arab Social Security Investment Fund 105 -
13 20/12/2010 Silvinit 0JSC Nga Uralkali PJSC 6.647 11,53
12 16/10/2003 Arab Potash/The Arab Potash Corp of Saskatchewan Inc 173 8,61
8,69
14 13/12/2024 Fauiji Fertilizer Bin Qasim Ltd Pakistan Fauiji Fertilizer Co Ltd 38
15 06/12/2024 Engro Corp Ltd/Pakistan Pakistan Engro Holdings Ltd 826
16 15/12/2023 Fertiglobe plc Abu Dhabi Abu Dhabi National Oil Co 3.687 2,98
17 07/02/2018 Terra Nitrogen Co LP My Ure CF Industries Holdings Inc 388 -
18 11/12/2013 China XLX Fertiliser Ltd Trung Quéc Pioneer Top Holdings Ltd 5 3,39
19 27/11/2011 China XLX Fertiliser Ltd Trung Quéc Primavera CapitL""F', Cayman Fund | 51 456
20 15/01/2009 Terra Industries Inc Norway CF Industries Holdings Inc 4.286 4,87
Trung binh 4,13

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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So sanh mai lién quan gidra ty 1& % c6 phan thau tém va ty 1& EV/EBITDA, chiing téi nhan thay cac thuong
vu M&A clia cac doanh nghiép nganh phan bén (ngoai trir cac doanh nghiép kinh doanh phan Ure) véi
% c8 phan thau tém cao (>10%) déu dugc chét gia tri tai ty 1é EV/EBITDA cao hon ty 1& EV/EBITDA trugt
12 thang géan nhat.

Bang 22: % ¢8 phan bi thau tém va ty 1é EV/EBITDA ciia cac doanh nghiép bi thau tom

EV/EBITDA

truot 12 % c6 phan
thang gan thau tém
nhat (1an)

Loai phan Gia tri giao
kinh doanh P6i tuong bi thau tém Bén thau tém dich/EBITDA

chayéu (1an)

ICL Group Ltd Isarel Khong xac dinh 4,99 6,38 14%
Stanley Agricultural G C

NPK aniey grlct:t;ra roupto Trung Quéc Private Investor 8,66 8,05 24%
Agrium Inc My Nutrien Ltd 8,79 2,98 100%

Anhui Liuguo Chemical Co Ltd Trung Quéc Wanhua Chemical Group Co Ltd 3,93 11,67 5%

Fertilizantes Heringer SA Brazil Potash Corp of Saskatchewan Inc 511 9,98 10%

Phosphate

Sinofert Holdings Ltd Trung Quéc Potash Corp of Saskatchewan Inc 14,5 8,56 10%

Co-Op Chemical Co Ltd Japan Norinchukin Bank 8,33 2,98 37%

. " Inner Mongolia Huineng Coal &
Asia — Potash Trung Quéc 8,37 N.A N.A
9Q Electrical Group Co Ltd

Uralkali PJSC Nga Rinsoco Trading Co Ltd 3,78 5,53 3%
X Arab Potash/The Arab Social Security Investment Fund 12,09 1,34 5%
Kali (Potash)
Uralkali PJSC Nga China Investment Corp 7,74 2,98 13%
Arab Potash/The Arab Potash Corp of Saskatchewan Inc 8,61 7,67 26%
Silvinit 0JSC Nga Uralkali PJSC 11,53 2,98 80%
Engro Corp Ltd/Pakistan Pakistan Engro Holdings Ltd 2,59 N.A N.A
China XLX Fertiliser Ltd Trung Qudc Pioneer Top Holdings Ltd 3,39 718 1%
. » . Primavera Capital Cayman Fund |
China XLX Fertiliser Ltd Trung Quéc Lp 4,56 4,58 15%
Urea . . . .
Terra Nitrogen Co LP My CF Industries Holdings Inc 8,08 11,39 25%
Fauji Fertilizer Bin Qasim Ltd Pakistan Fauji Fertilizer Co Ltd 2,42 5,53 50%
Fertiglobe plc Abu Dhabi Abu Dhabi National Oil Co 2,98 8,08 50%
Terra Industries Inc Norway CF Industries Holdings Inc 4,87 2,89 100%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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So sanh chi sé hoat déng kinh doanh ciia cic doanh nghiép sap nhap cho thiy sukhac biét giira cac
loai phan

So sanh chi s6 bién gop va bién rong cla cac doanh nghiép sap nhap, chung téi nhan thay cac doanh
nghiép kinh doanh phan NPK c6 ty Ié bién gép tuong duong nhau (ngoai tri Terra Nitrogen) trong khi
doanh nghiép kinh doanh phan Kali c6 phan vugt troi hon han. Uralkali PJSC clia Nga va Arab Potash/The
cla Arab da co bién gop trung binh 1a 27,x lan.

Sap x€p theo hiéu qua kinh doanh clia cac doanh nghiép sap nhap trén thé gidi, chiing téi nhan thay bién
rong va bién gop clia doanh nghiép kinh doanh phan Kali cao nhat, ké ti€p la phan NPK va Ure va cudi
cung doanh nghiép kinh doanh phan Photpho.

Bang 23: Chi s6 EV/EBITDA truot 12 thang (1an) cia cac doanh nghiép thuc hién M&A

Loai Phan

. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Trung!)lnh
bon 10 nam

Stanley Agricultural Group

o Ltd N/A 134 13,3 14,9 180 255 207 17,7 13,8 12,4 16,6
\PK ICL Group Ltd 39 15,7 14,6 6.8 90 8,7 10,2 73 213 8,1 10,5
Agrium Inc 33 11,2 11,3 43 7,0 8,0 10,4 81 11,1 12,8 8,7
Trung binh 12,0
Anhui Liuguﬁghemica' © 419 250 19,8 179 319 189 290 169 327 11,0 21,5
Fertilizantes Heringer SA 6,4 5,0 0,9 5,0 34 3,8 8,4 4,4 14,2 57
Al Co-Op Chemical Co Ltd 12,8 46 21,7 325 12,5 17,1 13,7 17,0 16,5
Sinofert Holdings Ltd 17,1 444 13,7 10,1 91,2 197 20,1 10,8 59 7,2 24,0
Trung binh 16,9
Asia - Potash 12,1 234 167 207 275 478 322 554 423 30,9
Uralkali PJSC 177 209 12,6 11,0 12,1 83 8,0 11,4 9,0 6,4 11,7
Kali
Arab Potash/The 73 16,3 15,1 89 12,8 10,8 9,0 6,7 19,2 9,0 11,5
Trung binh 18,1
Fauji Ferti"fte(; Bin Qasim 36 26 2,7 2,1 44 40 5,7 269 269 422 12,1
Fertiglobe plc
SIS Terra Nitrogen Co LP 3,7 118 86 56 6,6 49 46 52 7,5 73 6,6
China XLX Fertiliser Ltd N/A 119 10,0 5,7 52 7.8 6.8 6,7 83 6,1 7.6
Terra Industries Inc 5,0 46,7 44,1 3,5 4,1 7,7 4,8 8,2 9,3 6,7 14,0
Trung binh 10,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 24: Chi sé bién gép (%) ctia cdc doanh nghiép bi thau tém qua cic nam

Loai Phan Trung binh

, 2008 2009 2010 2011 2012 2017 "
bon 10 nam

Stanley Agricultural

11,9 12,4 16,8 13,0 14,2 19,4 20,7 21,7 23,0 20,2 17,3
Group Co Ltd
NPK. ICL Group Ltd 50,0 40,3 42,7 44,6 41,9 384 359 334 31,0 30,9 389
Agrium Inc 33,0 21,3 24,6 28,0 26,9 24,0 22,1 26,3 251 249 25,6
Trung binh 27,3
Anhui Liuguo Chemical
55 51 8,3 9,9 6,1 6,2 49 11,3 6,3 11,4 7.5
ColLtd
Fertilizantes Heringer SA 8,0 6,8 11,8 12,9 9,8 12,0 12,3 8,7 12,3 9,6 10,4
Photpho
P Co-Op Chemical Co Ltd 18,8 23,5 14,4 14,3 17,9 16,2 16,7 14,0 17,0
Sinofert Holdings Ltd 75 (2,1) 51 57 58 37 5,0 6,4 1,6 78 4,6
Trung binh 9,9
Asia - Potash 6,1 6,6 7.5 (0,9) 1,6 2,5 (1,5) 0,3 4,7 50 3,2
Uralkali PJSC 69,0 71,4 79,9 77,9 73,0 75,6 82,3 74,7 70,2 72,8 74,7
Kali
Arab Potash/The 67,4 57,3 46,6 55,8 51,3 35,2 26,2 40,6 17,8 24,7 42,3
Trung binh 40,1
Fauji Fertilizer Bin Qasim
Ltd 30,7 26,3 311 36,0 239 26,7 224 13,7 2,1 14,9 22,8
Fertiglobe plc
U Terra Nitrogen Co LP 47,9 31,7 41,7 68,2 76,9 74,0 59,6 56,0 54,2 39,5 55,0
re
China XLX Fertiliser Ltd 23,1 13,5 12,8 13,7 18,2 18,8 17,7 229 17,9 21,0 18,0
Terra Industries Inc 21,5 10,6 17,8 243 26,1 241 23,6 22,2 22,8 22,8 21,6
Trung binh 29,3

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 25: Chi s6 bién réng (%) ctia cac doanh nghiép bi thau tém qua cac nam

Loai Phan Trung binh

, 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 "
bon 10 nam

Stanley Agricultural

38 4,1 6,1 54 58 74 8,8 8,8 8,2 51 6,3
Group Co Ltd
NPK ICL Group Ltd 29,0 16,9 18,0 214 20,1 13,1 7,6 9,4 (2,3) 6,7 14,0
Agrium Inc 12,1 4,0 6,6 8,9 9,3 6,8 4,5 6,7 4,4 2,3 6,5
Trung binh 9,0
Anhui Liuguo Chemical
2,2 1,9 3,0 4,0 1,2 0,2 (3,9 2,7 (2,8) 1,6 1,0
ColLtd
Fertilizantes Heringer SA (7,2) 1,9 1,8 14 (0,0) (0,6) 0,1 (5,3) 038 (2,6) (1,0)
Photpho
P Co-Op Chemical Co Ltd 1,5 5.2 0,4 (1,8) 0,2) 0,6 0,6 0,4 0,8
Sinofert Holdings Ltd 4,2 (5.3) 1,8 1,8 2,1 (1,4) 038 038 (31,0) (12,5) (3,9)
Trung binh (0,1)
Asia - Potash 0,1 0,9 34 (2,8) 0,4 1,4 (3,7) 0,4 0,8 (44,8) (4,4)
Uralkali PJSC 4,1 335 42,6 44,6 325 29 17,7 50,5 27,8 (3.1 253
Kali
Arab Potash/The 46,6 353 29,1 41,6 339 251 18,6 249 16,8 21,2 29,3
Trung binh 16,7
Fauji Fertilizer Bin Qasim
Ltd 10,8 10,3 151 19,3 9,1 10,3 8,9 9,8 1,9 2,9 9,8
Fertiglobe plc
Ure .
Terra Nitrogen Co LP 46,8 284 35,7 63,6 71,9 68,2 571 52,8 50,0 38,7 51,3
China XLX Fertiliser Ltd 15,9 51 51 4,9 79 6,7 4,7 7,1 0,5 53 6,8
Terra Industries Inc 9,2) 4,5 12,6 (1,9) 3,6 6,4 7,7 4,2 4,8 6,4 7.3
Trung binh 18,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc

x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudng bé phdn
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Ngan hang . BDS dan dung e Chién lugc Thi trudng e Banlé

. Vat liéu xay dung e Kinhtévimod e Ot6&Phutung

. BDS Khu céng e Tiéu dung

nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh

Cao Ngoc Quan

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién

e Hang khéng

e Détmay

Tran Thai Duong

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

Nguyén Thi Quynh Giao

V6 Nguyén Vi Toan
Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Kinhtévimo

To Hanh Trang

Tro Iy Phén tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn duong.th@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006
e Tién ich cong cOng o Vatliéu xay dung (1530) e Ngan hang
e BDSdandung
e BDS Khu céng nghiép
Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
e Banlé
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Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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