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Bao cao cd phiéu DCM

Téng quan doanh nghiép

DCM la doanh nghiép hang dau trong san xuat phan bén. Hién nay san phdm chu luc cia DCM la
phan Uré hat duc véi hé théng phan phéi chl luc tai Déng bang séng Cliu Long, Pédng Nam B6 va Oy non e
Tay Nguyén, Campuchia va céc thi trudng xuat khdu khac nhu Déng Nam A, Nam A, My Latinh... M UA

Céc san pham khac clia céng ty phan bon NPK va phan bén hitu cd cao cap véi ham lugng dinh

dudng cao, (ing dung céng nghé hién dai. Gid muc tiéu: 40,200(VND/cp)
Tiém ndng tdng gid : 21%
Trién vong kinh doanh nifa cudi 2025 va 2026

- Gia khi du vao nla cudi 2025 va 2026 du bao vin duy tri thdp hd trd bién Igi nhuan cho cac  119ngtin cé phiéu

doanh nghiép san xuat Ure. Pa s6 cac t6 chuic I6n trén thé gisi déu du bao gia dau sé tiép tuc Nganh Phan bon
duy tri muc thap trong nlia cudi 2025 va 2026. Gid hién tai (VND/cp) 33,700
o ea o AR e A. . oA . s s A LA Vén héa (Ty VND 17,880
- Muc tac dong tu Thué quan “thap”. Cd ban dau ra cua Nganh la trong nudc va xuat khau cac oniha Ty )
) A . . . R N A N N . P/E 12
nudc Chau A nhu Campuchia, Han Quéc... nén chju rat it tdc dong tu bién dong tu chinh sach
. P/B 1.8
Thué quan cua My.
re - ~ e > P ~ . . o > . ~ 2 ’ ~ ROE 14'2%
- Chinh sach thué 5% v@i san pham phan boén gilp tang truéng Igi nhuan. Udc tinh, DCM sé ROA 0.1%
hudng Igi truc tiép 350 ty mdi nam khi chinh sach VAT c¢6 hiéu luc. '
EPS (VND/cp) 2,805

- Muc cb tuc bang tién cia DCM kha hap dan. Ké hoach phan phéi Igi nhuan ndm 2024 cla
DCM & muic 2,000 d/cp tudng duang hiéu suat 6%.
Rui ro:

- Trung Quéc cho phép xuéat khau tré lai anh hudng tiéu cuc dén gia dau ra Ure.



Gia dau & muic thap ho trg bién Igi nhuan cho Nganh

Du phéng gia dau Brent Ngay céng bd Dau brent Hoa Ky (Spot) (USD/thuing)
(USD/thung) udc tinh

160
J.P Morgan Research Apr-25 66 120 Gid ddu du kién & muc 68

- 70 USD/thung trong nia
6i ndm 2025
Goldman Sachs Apr-25 69 80 e
HSBC Apr-25 68,5 40
Wood Mackenzie 2025 73 v . ) N
Nz NG QoL I\ N

EIA Apr-25 68 Wi Nals il N\ls o

. A - . Nguén: FIDT téng hap
Gia dau dau vao du bao duy tri mic thap ho trg bién Igi nhuan cho Nhom san xuat Urea

Chi phi khi dau vao dudc du bao giam dua trén trién vong gia dau dugc cac t6 chiic Thé gidi du bao giam do :

- MY du kién tdng cung dau bat chdp nhu cau thap, nhd chinh sach thic day san xuat va néi léng quy dinh.

- Opec+ gia tdng ngudn cung dau ké tir Q2.2025.

- Trién vong kinh té Thé gidi bat 6n do tac dong tif chinh sach thué quan cua Téng théng My.

Céng thirc tinh gia dau vao cua PVN vdéi cdc doanh nghiép san xudt URE (DCM, DPM): P = Pn + Tcl = 46% * MFO + Tcl (USD/Triéu BTU)

Trong do:

«  P: Gid khi hgp déng, chua bao gém VAT (USD/Triéu BTU).

«  Pn=46% * MFO: Gid khi quy déi béng 46% gid ddu FO trung binh thdng (MFOC) tai thij trudng Singapore theo tap chi Platt's (USD/Triéu BTU).
« Tcl: Cudc phi vén chuyén va phén phéi khi tir bé Ciu Long (USD/Triéu BTU).



Mtic anh huéng ti Thué quan cta Trump 6 mic “Thap”

Ty trong xuét khau cta Phan bon Viét Nam
tap trung vao khu vuc bong Nam A

FIDT nhan thay, nganh phan bén la nganh hiém hoi khéng bi anh hudng béi bat 6n tur
cac chinh sach Thué Quan cta Trump.

34% e Thi trudng ndi dia, FIDT du phong san lugng tiéu thu phan bon trong giai doan tdi sé
duy tri 6n dinh, khoang 11 triéu tan 1 nam.
« Thi trudng xuat khau, thi phan I6n cla Nganh phan boén Viét Nam & Campuchia va
cac nudc trong khu vuc Bong Nam A va Chau A, va gan nhu khong xuat khdu vao EU

hay My do d6 Phan bon ndm ngoai cac bién déng nay. FIDT ky vong doanh s6 xuat

13% khau cua Nganh sé di ngang so v6i 2024 khoang 710 triéu USD. (5 thang dau nam xuat
6% 4% khau Phan bén dat 372 triéu USD +24% YoY).

Campuchia Han Qudc =Lao Malaysia
® Philippines  DBaiLoan mKhac

Nguén: FIDT téng hop

FI E T € www.fidt.vn




Khau trif VAT gitip ting truéng Igi nhudn

Truéc 2015 Tu 01/01/ 2015 Pau nam 2024
Thué VAT Thué VAT Xin y kién dua thué
phan bon 5% phan bon 0% VAT mat hang phan
boén tré lai 5%
Ao Paura:
Pau vao
) a 5 Trudc 01/07/2025:
Bon vj Gla VL B ) Gia phan bon + 0% (VAT)
cung cap ° > L Khach
NVL dau Daura: g hang
vao Sau 01/07/2025:

Gia phan bon + 5% (VAT)

Vi du vé hoan thué:
Mua NVL: Gia tri 1ty déng + VAT 10% = 100 triéu dong (thué dau vao).
Ban phan bén: Gia tri 2 ty dong + VAT 5% = 100 triéu déng (thué dau ra).
Tinh thué VAT phai nop:

. Thué dau ra: 100 triéu déng.

. Thué dau vao: 100 triéu déng.

. Thué phai noép = 100 - 100 = O dong.

Trudng hdp c6 du thué dau vao:
Néu mua NVL véi thué dau vao 150 triéu déng (1,5 ty déng + VAT 10%), ban phan bén van thu 100
triéu déng thué dau ra:
. Thué phai nép = 100 - 150 = -50 triéu dong (s6 thué am).
. Phan 50 triéu déng nay c6 thé dugc hoan thué néu doanh nghiép dap ung diéu kién,
ho&c chuyén sang ky sau dé tiép tuc khau trur.

26/1/ 2024

Thué VAT 5% véi
mat hang phan bén
dudc thong qua

01/07/2025

Thué VAT véi mat
hang phan bon co
hiéu luc

Nguén: FIDT téng hdp

Vao ngay 26/11/2024, Quéc hdi da théng qua Luat thué GTGT
stta d6i, 4p dung muc thué GTGT 5% déi vSi phan bon, thay thé
cho viéc mién thué trudc day.

Khi mat hang phan bén khéng phai chiu thué VAT dau ra, gia tri
VAT cla cac nguyén vat lieu dau vao sé khéng dugc khau trif
ma phai trich 1ap vao chi phi san xuat kinh doanh, khién doanh
nghiép san xuat phai tdng gia ban dé phan anh cac phan chi phi
nay va khoé canh tranh véi phan bon nhap khau. Ngugc lai, khi
mé&t hang phan bén chiu thué VAT dau ra 1a 5%, cac khoan thué
VAT dau vao sé dudc hoan thué va doanh nghiép sé huang Igi
do ghi nhan giam chi phi so v&i cac nam trudc.

Udc tinh, DCM va DPM sé dugc hoan thué VAT khoang 350 ty

moi nam.

€ www.fidt.vn




DCM: Cap nhat KQKD quy 1/2025

KQKD cua DCM (ty VND) Q1/2024 Q1/2025 YoY (%)
Doanh thu thuan 2,744 3,407 24%
Gia vén hang ban -2,034 -2,522 24%
Lgi nhuan gop 709.6 885 25%
Doanh thu hoat déng tai chinh 131.5 97 -26%
Chi phi tai chinh -14 -19 36%
- Trong do: Chi phi léi vay -7.2 -16 15%
Chi phi ban hang -337 -339
Chi phi quan ly doanh nghiép -14.8 -172 50%
Lgi nhuan thuan tir hoat ddng kinh doanh 375 452 21%
Thu nhd@p khdc 7.6 2
Chi phi khdc (o] 0
Lgi nhuan/(16) khac 7.6 2
Téng Igi nhuan ké toan trudc thué 382.7 454 19%
Chi phi thué TNDN hién hanh -23.9 -24
Lgi nhuan sau thué 349.6 412 18%

Nguén: FIDT téng hdp

DCM ghi nhan KQKD Q1/25 tich cuc so véi cling ky véi Doanh thu va LNST Ian lugt dat 3.407 ty
dong (+24% YoY) va 412 ty dong (+18% YoY). Doanh thu ting trudng chii yéu nha hai yéu to:
(1) DCM tan dung hiéu qua da tdng manh cla gia phan bén uré thé gidi, véi gia xuat khau ting 6%
YoY va san lugng uré xuat khau tang 14%, trong khi san lugng tiéu thu noi dia giam 26% YoY. Gia
uré ndi dia tdng nhe 3% YoY, thap hon muc ting cua gia thé gidi.

(2) San lugng NPK tang manh 317% YoY, trong b6i canh gia ban NPK ciing tdng 93% YoY. Cung
ky nam trudc.

Tuy nhién LNST lai ghi nhan muc tang truéng thap hon do:

(1) Gia NKP tang t6t nhung do gia phan don Kali va DAP (dau vao NPK) cling tdng manh tudng ting
nén bién Igi nhuan mang nay tang nhe.

(2) Ngoai ra chi phi tai chinh dat 19 ty, tdng 36% YoY do chi phi 1ai vay tang 148% YoY va chi phi
quan ly doanh nghiép tdng 50% YoY, dat 172 ty dong.

FluT

€ www.fidt.vn




DCM: C6 tuc bang tién mé muc tot

NOI DUNG 10. PHUONG AN PHAN PHOI LQI NHUAN, TRICH LAP CAC
QUY, CHIA CO TUC NAM 2024

Cin cir két qua hoat dong san xuét kinh doanh liiy ké nim 2024 va nhu céu thue té cua Vinae mel] GRter Gl e 6 Clemg) Melin 223 W (el LIel) e e i e e

Coéng ty Co phin Phan bon Déu khi Ca Mau, Hoi ddng quan tri trinh Dai héi dong cd Igi nhuan ndm 2024 béng tra cb tic bang tién 20% VDL tucng ducng 2,000 d/cp.
dong phirong an phan phdi loi nhudn lity ké nam 2024: Nhung chting t6i danh gia DCM hoan toan c6 thé duy tri mic tra cé tic 2,000
- QuyDautu phat trién (30% Loi nhugn sau thué): 370,12 ty dong; d/cp trong 3 4 nam téi v6i nguédn tién ddi dao va KQKD c6 su phuc hdi. Tudng
- Quy khen thudng phic lgi: 121,75ty '?5“%? duong véi muc hiéu suat trén thi gia hién tai (33,700 d/cp) 13 6%.
- B6 sung Quy khen thuéng phiic loi NLD: 46,99 ty dong;

| - Chia ¢ tirc nim 2024 (20% VDL twong dwong 2.000 dong/cd phiu): 1.058,80

i ty dong.

Nguén: FIDT téng hap
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DCM: DPinh gia - Khuyén nghi

2023 2024 2025F YOY%

Dy phéng: Doanh thu 12,949 13,943 15832 14%
Chung ti du phéng KQKD ndm 2025 cla DCM doanh thu dat 15,832 ty déng (+14% Ure 8,311 7,701 8,079 4.9%
YoY) va Lgi nhuan sau thué dat 1,971 ty déng (+38% YoY). Trong dé déng gop chinh -Ban tm”jg””’é’c 5598 5181 = 5,181 0%
dén it Bién 16i nhua i thién khi qid dAu vao duv tri thio va aia Ure da & mu - Xuét khdu 2,713 2,520 2,898 15%
én ién Igi n 'uan cai thién |’g|a 4u vao duy tri thdp va gia Ure dau ra 8 muc cao. o 1676 2796 4135 48%
Ngoai ra muc khau trir VAT dy kién sé dong gié 175 ty Igi nhuan cho DCM trong 2 quy - B4n trong nuéc 1,631 2,649 3974 50%
cudi nam. - Xuat khau 45 147 161 10%
Bam chd'c ndng 2,167 2,440 2,562 5%
Khuyén nghi: - Ban trong nu'éc 1,841 2,401 2,521
L e A K o - Xuét kha 327 39 41
Hién tai, 09/06/2025 DCM dang giao dich & muc P/E forward 9.5 lan thap hon muc dinh ,ua Mauﬁ — = = =
. Ban phé phdm va cac thanh phdm khac 786 1,002 1,052 5%
giad P/E trung binh 7 nam la 11.2 lan. Dich vu 9 4 4
Vi trién vong tich cuc tif dién bién gid dau ra dau vao, chinh sach thué VAT chung t6i Bién lgi nhuan gop 16.16% 18.68% 20%
danh gia cao trién vong ctiia DCM trong giai doan t6i, thém dé DCM dang c6 muc cb tic Loi nhuan gop 2,032 2514 3,166 26.0%
bang tién kha tét (6% so V6i thi gia) sé 1a bé da cho gia cé phiéu khi thi trudng ch Khé trir thué VAT . . 175
ar?g ién kha t6t (6% so vdi thi gid) sé 1a bé a8 cho gia cd phiéu khi thi trudng chung Doanh thu hoat dong tai chinh ey 382 50
xuat hién rui ro. Chi phi tai chinh 27 77 80
Chuing t6i khuyén nghi MUA DCM véi miic P/E hgp ly Ia 11 lan tudng dudng véi muic Chi phi ban hang 801 1,014 908
gia muc tiéu 40,100 d/cé phiéu. Chi phi quan ly doanh nghiép 549 481 515
Lgi nhudn thuan tir hoat déng kinh doanh 1,232 1,323 2,199 66.2%
Thu nhap khac 25 200 30
Chi phi khac 2 1 2
(o) .
MUA + 21% Loi nhuan/(13) khéc 23 199 28
Gid hién tai: 33,700 (09/06/2025) Téng lgi nhuan k& todn trudc thug 1,265 1,522 2,227
ST G AT 00 Loi nhuan sau thué 1,10 1,428 1,971 38.0%

Nguén: FIDT tinh todn
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Phu luc

Pinh gia P/E DCM Gia Ure Ca Mau - Sai Gon (vnd/kg)
25.00 13,000 12,600
Dy kién gié URE sé duy
20.00 12,000 tri muc 12,000 d/kg
trong ntia cuéi ndm
2025
15.00 12.03 L
11.20
10,000
10.00 [
9,000
5.00
8,000
D ™ ™ ™ P ™ o) (o) (o)
0.00 (19'1/ (19‘1/ (19‘1/ (19‘1/ (19'1/ (}9‘1/ ()9‘1/ q,Qq' q,Qq’
01/2018  01/2019  01/2020  01/2021  01/2022  01/2023  01/2024  01/2025 QY & @ QY @ N Y ¥ @
A2 oo P/E Trung binh

Nguén: FIDT téng hap



Luu y va mién tri trach nhiém

Quy nha ddu tu nén doc ky cdc rdi ro ma ching téi c6 du phong va dé cdp trong bdo cdo clng nhu nhén dién vé rdi ro
thi trueng dé cé Iua chon ddu tu hiéu qud. Bdo cdo ndy dudc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vdo thoi diém céng bé.
Quan diém, du bdo va nhiing udc lugng trong bdo cdo ndy phan dnh ddnh gid cua FIDT tai thdi diém phdt hanh va cé thé thay
déi theo tinh hinh doanh nghiép va thj trudng tiing thoi ky ma khéng phai théng bdo. Ngodi ra, FIDT va cdc nhén su cua FIDT cé
quyén thuc hién cdc giao dich lién quan dén cdc cé phiéu, ca héi dau tu lién quan dé cdp tai bdo cdo ndy ma khéng phdi théng
bdo. Quyét dinh ctia nha dau tu nén dua vdo tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét cia nha dau tu. Moi quan
diém ddu tu tai tinh ndng nay dudc dua ra dua trén nhdn dinh, du dodn thi trudng vdéi muc dich téi uu héa Igi nhuén va han ché
rdi ro cho nha ddu tu. Tuy nhién, nha ddu tu nhdn thuc dudc rdng két qua ddu tu sé phu thudc vao nhiéu yéu té va do dé chung
t6i khéng cam két bat ky muc dé Igi nhudn ndo déi vdi viéc ddu tu ctia nha dédu tu. Nha dau tu Ia ngudi quyét dinh dau tu, do dé
nha déu tu hoan toan chiu trdch nhiém vé két qua dau tu ctia minh. Bdo cdo nay la tai san va dudc gilt ban quyén bdi FIDT.
Khéng dudc phép sao chép, phdt hanh ciing nhu tdi phdn phéi bdo cdo vi bdt ky muc dich gi néu khéng cé vdn ban chdp thudn
cua FIDT. Vui long ghi ré nguén khi trich ddn néu sir dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Chung t6i xin chén thanh cam on quy khach hang!



BUI VAN HUY DOAN MINH TUAN

huy.bui@fidt.vn tuan.doan@fidt.vn
Nguyén Viét Nhat Ha Kim Thanh
nhat.nguyen@fidt.vn thanh.kim@fidt.vn
Nguyén Kim Diing Tran Vi Bao
dung.nguyen@fidt.vn bao.tran@fidt.vn
www.fidt.vn 1900 988 908
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