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Phong Phan tich & Chién lugc thi trudng

NGANH PHAN BéN (+84 8) 7300 7000
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» Nam 2025 chung kién su phuc h6i manh mé ctia nganh phan bén toan cau va trong nuéc. Su tré lai nay dugc thuc day béi cac dong luc chinh:

(1) Uu tién an ninh luang thuc khién nhu ciu tang cao: Nhiéu qudc gia, dac biét Ia tai chau A, dat an ninh luang thuc 1én hang dau, thuc ddy nhu cdu st dung phan bon dé gia tang nang suat. Cac chinh phdi ddy manh chinh sach hé trg san
xuét ndng nghiép, tao diéu kién thuén Igi cho hoat déng canh tac.

(1) Chinh sach han ché xuat khdu hé trg cho da tang gia: Trung Quéc, qudc gia chiém 1/3 ngudn cung Urea toan céu, va Ai Cap da thuc hién cac bién phap han ché xuat khiu ké tir ndam 2024, lam that chat nguén cung.

(2) Trong ndm 2025, san xuat phan bon trong nudc da tang 11,7% so vdi cung ky, trong khi gia cac mat hang chinh nhu Urea, Kali va DAP cling ghi nhan mdc tang lan lugt 1a 10%, 30% va 25%.

v ~ ~ - N morm ” < w - 3 - ” - V¢
» Nam 2026, nguon cung phan bon thé gidi du bao that chat do cang thang dia chinh tri & chién tranh. cscy&uts bao gém:
(1) Nhu cau trong nudc tiép tuc tdng trudng nhd gia ndng san duy tri & muc tét, ddc biét va&i cac cay tréng chi luc nhu lUa, ca phé, hat diéu. Nam 2026, udc tinh san lugng tiéu thy trong nudc sé duy tri da tdng nhe 2% dat 10,7 triéu tan.
Trong cd céu san phdm, phan bén urea van duy tri nhu cau 8n dinh. Tiéu thu phan bon hitu co trong nudc duge du bao tang trudng khodng 15%/nam, chiém gan 28% téng thj trudng.
(2) Trongdiéu kién binh thudng, gia ban cac sdn phdm phan bén trong nudc dugce ky vong sé tiép tuc duy tri hodc chi gidm nhe trong ndm 2026.

(3) Phéan bon Viét Nam tiép tuc ghi nhan vai tro ngay cang quan trong trén thi trudng quéc té. Ty trong xuét khdu dugc du bao duy tri muic 14% t8ng sén lugng trong nam 2026 dat khodng 1,8 triéu tén, nhd gia phan bon quéc té 8n dinh va
nhu cau tif cac thi trudng I6n nhu An D, Brazil.

(4) Chinh sach ap thué VAT dau ra 5% déi vai phan bén, chinh thiic c6 hiéu luc tir gitta nam 2025, tiép tuc phat huy tac déng tich cuc trong ndm 2026. Viéc dugc khau trir thué VAT gilp doanh nghiép san xuét trong nuéc dugc khau trir
thué VAT dau vao déi vdinguyén vat liéu (khi, hda chat), giup gidm chi phi sdn xuat va nang cao dang ké suic canh tranh so véi hang nhap khau.

(5) Céang thang tai eo bién Hormuz vao dau thang 3.2026 khién tau hang khéng qua lai dugc khu vuyc nay - khodng 33% lugng phan bdn trén thé gidi, bao gém Iuu huynh va amoniac, dugc van chuyén qua eo bién Hormuz. Cang thang tai
khu vuc nay kéo dai c6 thé khién gia phan bon tang cao.

Q4.2025 2025
1 DPM 16,695 1,579 19.38 1.83 1.26 9.6% 6.3% 23.0% 17.7% 7.9% 22.7% 1248.0% 99.7% 0.0% 33,900 Kha quan
2 DCM 20,228 3,702 13.51 2.46 1.59 18.4% 11.5% 13.0% 23.8% 7.5% 26.1% 5.8% 34.9% 0.0% 52,380 Kha quan
3 BFC (*) 24,160 5,421 14.04 3.15 0.41 23.5% 8.6% 35.0% 12.5% -0.2% 13.4% -43.8% -13.2% 0.0% N/A N/A
4 DHB (*) 2,311 39 240.72 4.07 0.59 1.7% 0.2% 39.0% 11.2% -7.8% -2.5% -27.8% 55.4% 0.0% N/A N/A
5 LAS (*) 13,043 1,455 13.54 1.51 0.59 11.1% 6.3% 28.0% 16.1% -39.1% 8.0% 24.3% -3.2% 0.0% N/A N/A
6 DGC 39,652 7,965 8.90 1.79 2.39 21.3% 17.1% 8.0% 31.6% 13.4% 14.2% -16.8% 1.3% 4.4% 108,000 Mua
7 DDV (¥*) 15,479 4,336 7.48 2.09 0.84 31.4% 24.0% 4.0% 16.8% 63.9% 67.1% 139.1% 276.3% 0.0% N/A N/A

Céc dizliéu P/E, P/B, P/S duoc tinh toan theo gia thi truong tai ngay 05/03/2026
(*): Nhdng ma nay hién ACBS chua viét bdo cdo va dinh gia.
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Phong Phan tich & Chién lugc thij truéng

NGANH PHAN BON: BUC TRANH CUNG CAU

» Theo uéc tinh ctia Hiép hdi Phan bén Quéc té (IFA), trong t8ng nhu cau st dung 3 chéat dinh dudng da lugng toan cdu khodng 190 triéu tdn/ndm, ty trong st dung clia cac chat nay nhu sau: Dam (N) 58%, Lan
(P20s) 24%, Kali (K20) 18%. Theo d6 khadng dinh vai tro trung tdm clia phan dam trong viéc d@m bao an ninh luong thuc toan cau.

> Nganh phan bén Viét Nam trong giai doan 2021-2025 da chiing kién su chuyén dich ti vi thé nhap khau rong sang quéc gia cé ning luc tu chii cao va xuat khau manh mé, dic biét § nhém phan dam (Uré).
Tinh dén nay, t8ng cong suat thiét ké cla toan nganh dat khoang 29 dén 30 triéu tdn/nam (bao gém ca phan vé cd va hiiu co), trong khi nhu cau tiéu thy ndi dia 6n dinh & muc 10,5 dén 11 triéu tdn/nam. Tuy
nhién, su can ddi nay khéng déng déu gitia cac chiing loai sadn pham:

(1) Da&ivéi phan Uré, Viét Nam hién dang du thifa ngudn cung. B&n nha may chinh gém Dam Phu My, Dam Ca Mau, Dam Ha Bic va Dam Ninh Binh c6 t8ng céng suat khodng 2,7 — 2,9 triéu t&n/nam, trong khi nhu
cau ndi dia chidao déng tu 1,6 — 1,8 triéu tdn. Mac du du thira, cdc nha may 16n nhu Dam Phu My va Dam Ca Mau van luén van hanh vugt cdng suat thiét ké (thudng xuyén dat 105% - 110%). Viéc chay téi da
céng suat giup doanh nghiép gidm chi phi khau hao trén tiing don vi sdn phdm, gia ting Igi thé canh tranh dé d§y manh xu&t kh&u sang cac thj truéng nhu Campuchia, Han Quéc va AnDo.

(2) Phan DAP dang roi vao tinh trang thiéu hut. Hai nha may DAP Dinh Vi va DAP Lao Cai c6 t8ng cong suat khodng 660.000 tdn/n&m, nhung nhu cu tiéu thu ndi dia thuéng xuyén & muc trén 900.000 tan. Do
dé, cadc nha may nay ludn chay t8i da cong suat nhung van chi dap ng dugc khodng 60% nhu cau, phan con lai budc phai nhap khdu. Dé&i véi Kali va SA, Viét Nam chua san xuat dugc va phy thudc 100% vao
ngudn nhap khéu.

(3) Mang NPK cé su phan héa. Téng céng suat danh nghia Ién t&i gan 4 triéu tdn/nam, vugt xa nhu cau tiéu thu khodng 3,5 triéu tan. Tuy nhién, con s6 nady bao gém ca hang tram xuéng gia cdng nhd 1 véi cdng
nghé thé sa (phdi tron co hoc). Thuc té, cac nha may NPK céng nghé cao (thap cao, hda hoc) clia cac doanh nghiép 18n van chay & muc céng suét cao (80-90%) dé phuc vu cac viing chuyén canh, trong khi cac
xuéng nhd 1& thudng hoat ddng cdm chiling, dudi cdng suat va chiténg cudng vao mua cao diém.

> Cac yéu toé tac ddng dén San lugng, Chi phi va Gia ca bao gom:

(1) S&n lugng va chi phi s3n xuat phan bén tai Viét Nam chiu tac dong truc tiép tu gia nguyén liéu diu vao, vén chiém 70-80% gia thanh. D3i v&i phan Uré, gia khi thién nhién 13 yéu t8 quan trong nhat. Hién
nay, ngudn khi gia ré trong nudc dang suy gidm nhanh chéng, khién cac nha may phai s&t dung nguén khi tir cdc mé xa bd hodc pha trén khi gia cao, l1am bién Igi nhuan bj thu hep dang k&. D&i v&i nhom phan 1an
va DAP, su can kiét clia nguén qudng Apatit loai 1 tai Lao Cai budc cac doanh nghiép phai dau tu thém chi phi tuyén quang tu loai 2, loai 3, ddy gia thanh san xuét tang cao. Viét Nam phu thudc 100% vao Kali
nhap kh&u va su 1é thudéc dang ké vao amoniac va luu huynh ti nudc ngoai. Cu thé: Viét Nam phai nhap khiu Kali tir Nga, Belarus, Israel, Canada, va nhap kh&u Luu huynh & Amoniac (NH3) ti Trung Déng va cac
nudc 1an cadn nhu Trung Quéc, Thai Lan.

(2) Gia phan bén thé gidi va chinh sach cta Trung Quéc 1a yéu té tac ddng I6n nhat dén gia phan bon trén thj trudng néi dia. Trung Quéc la trung tdm phan bén clia thé gidi; bat ky déng thai han ché xuat khiu
nao cla quéc gia nay (nham bdo dam an ninh luong thuc noi dia) déu khién gia phan bén tai Viét Nam bién ddng. Ngoai ra, gia nédng san (Iia gao, ca phé, sau riéng) cling quyét dinh stic mua ctia néng dan.

> Thi phan phan bén dugc phan chia theo khu vuc dia ly:

(1) Uré: Dam Ca Mau va Dam Phu My la hai doanh nghiép trong yéu, méi don vj chiém khodng 35-40% thj phan. Dam Ca Mau phan phéi tai vya lua Déng bdng séng Clu Long va thij trudng Campuchia, trong khi
Dam Phu My chiém [inh thj trudng Ddng Nam Bé va mién Trung. Cac céng ty con lai nhuDam Ha Bac, DAP - Vinachem chiém linh thj phan con lai tai mién Bac.

(2) NPK: CTCP Phan bon Binh Dién dan dau thi trudng phia Nam va Tay Nguyén véi thi phan khoang 25-28%. Tai mién Bac, Supe Lam Thao gilt vi thé chiém finh thj trudng.

(3) DAP: Tap doan Hoéa chat Viét Nam Vinachem nadm gilt khodng 60% thi phan théng qua hai nha may Dinh Vi va Lao Cai, phan con lai thudc vé hang nhap kh&u tur Trung Quéc va Han Quéc.
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NGANH PHAN BON 2025: TANG TRUGNG TiCH cuUC

Phéng Phan tich & Chién lugc thj truéng
(+84 8) 7300 7000
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Nguén: Thitruongphanbon, ACBS téng hop
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NGANH PHAN BON 2025: TANG TRUGNG TiCH cuUC

» Gia phan bén 2025 tang manh: Trong nam 2025, gia
Urea thé gidi cling nhu trong nudc bat tang tré lai sau
giai doan diéu chinh, trong khi gia cac mat hang chinh
nhu Urea, Kali va DAP cling ghi nhan muc tang lan lugt la
10%, 30% va 25%. Cac yéu té anh hudng dén gia phan
bén bao gém:

(1) Han ché xuat khau: Trung Quéc, quéc gia chiém 1/3
nguén cung Urea toan cau, tiép tuc han ché xuat khau.
Ai Cap ciing cat gidm nguén cung khi dét cho cac nha
may san xuat Urea.

(2) Chinh sach thué: EU 4p dung muc thué nhap khdu mgi
ddi véi phan bon tu Nga va Belarus. Véi su phu thudc
100% vao Kali nhap kh&u, cac lénh triung phat anh
hudng dén Nga va Belarus co tac dong dac biét manh

mé& dén chi phi néng nghiép trong nudc.

(3) Nhu cdu nhap khau tiang: Cac thj trudng trong diém
nhu Brazil va An D6 ddy manh nhap kh&u dé phuc vy
sdn xudt ndéng nghiép. Lugng nhap khiu cla Brazil

trongnam 2025 ghi nhan tang trén 10%.

(4) Uu tién an ninh luong thuc: Nhiéu quéc gia, dac biét |a
tai chau A, dat an ninh luong thuc Ién hang dau, thuc
ddy nhu cau st dung phan bon dé gia tang nang suat.
Cac chinh phi ddy manh chinh sach hé trg san xuét,
tao diéu kién thuan Igi cho hoat déng canh tac.

(5) Bién ddng vi mé: Gia nang lugng, cdng thdng thuang
mai va cac rui ro dia chinh tri gop phan tac déng dén gia
ca va nguén cung
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Phéng Phan tich & Chién lugc thj truéng
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NGANH PHAN BON 2025: TANG TRUONG TICH CUC (+848) 7300 7000
> San lugng san xuat va xuat khiu trong ndm 2025 déu c6 su ting trudng: Ty trong xuat khau Ty trong nhap khau
(1) San xudt: T8ng san lugng san xuat trong ndm 2025 dat gan 9 triéu tan (+11 yoy). Tuy
nhién, trong khi san xuat Urea, NPK va DAP tdng trudng, san lugng phan 1an lai d6i mat véi
thach thuc do tinh trang thiéu hut nguyén liéu dau vao la quang Apatit. Trung Quéc
(2) Nhap khau: Ndm 2025, lugng phan bén nhap khiu cla ca nudc dat 6,19 triéu tan (+16,9% Campuchia a2t = Nga
yoy), tuong duong trén 2,19 ty USD (+26,6% yoy), gia trung binh dat 354,3 USD/tan = Han Quéc 45% = ASEAN
(+8,3% yoy). = Malaysia Nhat Ban
(3) Xudt khau: Hoat déng xuat khiu khdi sdc véi Campuchia a thi trudng chién lugc hang Philippines = Han Quéc
dau. Nam 2025, xuat khdu phan bon dat khoadng 2,2 triéu tan (+28,8% yoy), tri gia 940 ® Thitruong khac Khac

triéu USD (+32% yoy), gia trung binh 422 USD/tan (+2,9% yoy).
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Nguén: Thitruongphanbon, ACBS téng hop
| BAO CAO NGANH - 1H2026 6 ACBS



Phong Phan tich & Chién lugc thi truéng

2026: CHIEN SU TRUNG PONG HO TRG GIA PHAN BON

> Cang théng tai eo bién H ~ tuyén du¢ an chuyén ddu mé va khi dét toan ¢~ : =
Cfng t ?’:\g t:';u ef)’(ble.rt oi'mu? tvuyen duang'qua‘n tr:_)ng van chuyén dau mo va khi dét toan CANG THANG EO BIEN HORMUZ:
cau du kién sé khién gia phan bén tang cao do cac yéu té: TAC BDONG PEN GIA PHAN BON

1) Tang gia nguyén liéu dau vao (Khi tu nhién): Khi ty nhién la nguyén liéu dau vao thiét yéu chiém trén 50% gia thanh dé san xuat phan Uré.
Eo bién Hormuz la tuyén dudng xuat khéu trong yéu cta dau thé va khi hoa 16ng LNG, gian doan tai eo bién nay c6 thé khién gia khi dét

toan cau tang vot, ddy chi phi san xuat phan dam 1&n cao. Ngoai ra, gia khi d6t tang cao co thé khién cac nha may phan bén tai Chau Au cét
gidm céng suat, 1am trdm trong thém tinh trang thi€éu hut nguén cung toan cau.

2) Gian doan ngudn cung phan bén truc ti€p ti Trung Déng: Trung Ddng la khu vuc sadn xudt phan bon 16n clia thé gisi nha Igi thé gia khi ré.
Cac quéc gia nhu Arab Saudi, Qatar, Oman va Iran déng gop t&i khodng 25-30% lugng phan Uré xuat kh&u toan cau. Rui ro quan su khién
eo bién Hormuz bj phong tda sé& khién cac tau chd phan bén thanh phdm tir cac nudc nay khéng thé r&i cdng, dan dén tinh trang khan hiém
hang héa va ddy gia phan bon trén thj trusng quéc té.

URE ALioHiae buz NHUYENNHAN [ TRUNG DONG: NHA SAN XUAT LON

3) Chi phi van tai va logistics ting cao: Cac hang tau sé& phai chuyén huéng di vong qua Nam Phi hoac phai trd phi bdo hiémriiro chiéntranh | .77 . =0 (20+ Triéu tan URE/ndm).
cao néu di qua diém ndng. Su gia tdng cla cudc phi van tai bién va chi phi nhién liéu (do gia diu tang) sé& dugc cdng truyc ti€p vao gia ban e TANG CHI PHi VAN TAI
phan bon.

> Cacyéu té khac hé trg gia phan bén bao gom:

TAU PHAI ‘

CHUYEN HUGNG.

cudc VAN TAI [] I H
BIEN TANG CAO.

A
RUI RO QUAN sU.
PHI BAO HIEM CHO | H

TAU TANG MANH. |

1) Tang trudng nhu ciu: Nhu cau tiép tuc tang trudng nhd gia ndng san duy tri 3 muic tét, déc biét vdi cac cay tréng chd luc nhu lGa, ca phé,
hat diéu. Nhu cdu thé gidi nam 2026 dugc du bao phuc hdi nhe: muc ting khodng 1,5%/nadm chii yéu dén tirf Nam A, Dong Nam A va Nam
My - nhiing khu vyc c6 hoat ddng canh tac thuong mai quy mé I6n va nhu cdu ddm bao an ninh luong thuc. Cac thj trudng néng san I6n nhu
Brazil, An D6 va Indonesia dugc ky vong tang nhe lugng béon NPK nham cai tao dat sau cac vu mua trudc.

2) Tiéu thu ndi dia tdng nhe: Ndm 2026, udc tinh san lugng tiéu thy trong nudc sé duy tri da tdng nhe 2% dat 10,7 triéu tan. Trong co céu ’ = 3 b AL g o i T
s&n ph&m, phan bén urea van duy tri nhu cdu én dinh. Tiéu thu phan bén hitu ca trong nudc dugc du bao tang trudng khodng 15%/ném, e TAC DONG GIAN TIEP QUA GIA NANG LUONG

chiém gan 28% t8ng thi truéng. GIA DAU & KHi
DOT TANG.

3) Xuét kh&u ting trudng: Hiép hdi Phan bon Quéc té (IFA) du bdo nhu ciu toan cdu sé ting 2,2%, dat méc 205 triéu tan trong nam 2026. KHITYNHIEN LA
Ty trong xudt khiu dugc du bao duy tri mic 14% téng san lugng trong ndm 2026 dat khodng 1,8 triéu tan, nhd gia phan bén quéc té 6n
dinh va nhu cau tu cac thj trudng 16n nhu An D6, Brazil. Cac thi trudng xuat khdu chinh cla Viét Nam bao gém: (i) Campuchia van la thj

trudng xuat khau I6n nhat cdia Viét Nam nhg i thé dia ly va diéu kién canh tac tuong déng, (i) Han Quéc 1a diém séang véi muc tdng trudng

KET QUA: GIA
PHAN BON TOAN
CAU TANG CAO.

dét bién bién tang hon 2 1an vé san lugng xuat khdu, phan anh chién lugc da dang héa nguén cung cla quéc gia nay trong béi canh gian

doan thuong mai toan cau, dac biét véi mat hang Urea sau khi chudi cung Ung tu Trung Quéc va Nga bj gian doan, (3) Philippines la thj @)
trudng tiém nang véi téc dd tang trudng cao, ky vong chiém ty trong xuat khiu trén 5% trong nam 2026. Nguén: Thitruongphanbon, ACBS téng hop
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Phong Phan tich & Chién lugc thi truéng

2026: CHIEN SU TRUNG PONG HO TRG GIA PHAN BON

» Doanh thu va Igi nhuén ctia cac doanh nghiép phan bén ndi dia nam 2026 ky vong sé tang truéng khoang 5-15%, nhd md rong quy mé san xuat va gia tang xuat khau.

(1) Chinh sach ap thué VAT dau ra 5% doi véi phan bon, chinh thic cé hiéu luc tu gitta nam 2025, tiép tuc phat huy tac dong tich cuc trong nam 2026. Viéc dugc khau tri thué VAT giup
doanh nghiép san xuét trong nudc dugc khau tri thué VAT dau vao déi vai nguyén vat liéu (khi, hda chat), gitp gidm chi phi s3n xuat va ndng cao dang ké suic canh tranh so véi
hang nhap khau.

(2) Mét s6 doanh nghiép san xuat phan bén trong nudc cé thé hudng Igi tir viéc gia phan bon ting do su kién cang thdng eo bién Hormuz.

STT :haié":: Tac dong su kién gian doan eo bién Hormuz Panh gia

1 DCM DCM san xuat phan Uré tu khi ty nhién. Khi gia Uré thé gidi tang vot do thiéu hut nguén cung tu Trung BDong, DCM cé thé téng gia ban trong nudc ciing Cohbi
nhu huéng Igi tir xuat khau. '

>  DPM DPM san xuat phan Uré tu khi ty nhién. Khi gia Uré thé gidi tang vot do thiéu hut nguén cung tu Trung Bong, DPM cé thé téng gia ban trong nudc cling Cohbi
nhu hudng Igi ti xuat khiu. '

3 BEC BFC mua Uré, DAP, va Kali dé phdi tron NPK. Cing thdng Hormuz déy gia Uré va cudc van ti lén cao, lam tang manh chi phi dau vao ctia BFC, khién Réiro
bién Igi nhuan bj thu hep.
DHB san xuét Uré tirnguyén liéu than da (ngudn cung trong nudc ti TKV), khéng phu thudc vao gia khi tu nhién hay ddu mé thé gigi. Néu cang thang ..

4 DHB U - . . Cahoi
Hormuz day gia Uré toan cau lén cao, DHB sé dugc hudng Igi.

5 LAS LAS cha yéu san xuat Supe Lan tir quéng Apatit va axit sulfuric trong nudc. Su kién Hormuz cé thé khién LAS tang nhe chi phi logistics, hodc dugc Trunala
hudng Igi néu mat bang gia phan bon trong nudc tang. 9'fap

6 DGC DGC chii yéu xuat khiu di My, Nhat, Han, Dai Loan... Cang thdng eo bién Hormuz lam tang chi phi van tai bién toan cau khién DGC chiu cudc tau cao Trunala
han. Tuy nhién, néu gia dau tang lam gian doan chudi cung iing hda chat toan cau, DGC cé thé co thém Igi thé vé gia ban xuat khu. 9'ap

7 DDV DDV san xuat phan DAP, dau vao bao gém quéng Apatit (trong nudc), Luu huynh va Amoniac (NH3 - nhap khu) - Trung Déngla nguén cung cap NH3 Réiiro

I6n. Néu Hormuz bi phong tda, gia NH3 va cudc tau ché luu huynh tdng manh sé déy chi phi sdn xuat ctia DDV |én cao, khién bién Igi nhuan bj thu hep.

Nguén: Thitruongphanbon, ACBS téng hop

| BAO CAO NGANH - 1H2026 8 ACBS



Phong Phan tich & Chién lugc thi trudng

2026: CHIEN SU TRUNG PONG HO TRG GIA PHAN BON e

~ ~ ”y ~ - r. - ~ ~ ~ y ~ - TN ~
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Nguén: Thitruongphanbon, ACBS téng hop
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Phéng Phan tich & Chién lugc thij truéng

TCT Phan bén va Héa chat Dau khi (DPM, 33.900d/cp)

Chisé P/E
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2024 2025
Nguén: ACBS
10

San pham kinh doanh chinh: Uré, NPK
Luan diém dau tu:

DPM san xuét phan Uré tu khi tu nhién. Khi gia Uré thé gigi tang vot do thiéu hut nguén cung tt Trung Déng, DPM c6 thé tang gia ban trong nuéc
cling nhu hudng Igi ti xuat khu.

Chinh sach thué VAT dau ra 5% chinh thiic co hiéu luc ti gita nam 2025 giup DPM dugc khau tri thué VAT dau vao déi véi khi, hda chat va cac
nguyén vat liéu phu trg, qua dé cai thién dang ké bién lgi nhuan gdp so véi giai doan trudc. USc tinh DPM c6 thé ghi nhan khodn hoan thué trén 350
ty déng/nam.

Du bao dén nam 2027, nhu cau phan bon toan cau sé duy tri da tang trudng khoang 1,5%/nam.

Tai chinh lanh manh: Lugng tién mat I8n, ty 1é chia cé tuc béng tién mat hdng ndm cao va déu din 20%-30%.

Cho ndm 2026, chiing tbi du phong doanh thu DPM dat 17.662 ty déng (+7% svck) vaLNST 1.272 ty dong (+16% svck).

B&ng phuong phap chiét khau dong tién DCF, ching téi dinh gia DPM véi gia muc tiéu dén cudi 2026 la 33.900 déng/cp. X&p hang KHA QUAN.
KQKD 2025:

Ly ké nam 2025, DPM dat doanh thu 16.564 ty déng (+22,7% svck, 129% ké& hoach), LNST dat 1.095 ty dong (+97,7% svck, 342% ké hoach).

KQKD tang trudng chi yéu do gia phan bén tang: gia phan bon Ure va NPK téng trudng khodng 4% dat trung binh 1an lugt 1a 12.600 déng/kg va
14.700 déng/kg trong ndm 2025.

Co caucé déng

2023 2024 2025 2026F 2027F

DT Thuén (ty déng) 13,569 13,496 16,564 17,662 18,220

Tang trudng (%) -27% -1% 23% 7% 3% PUN

LN rong (ty déng) 530 554 1,096 1,272 1,304

Tang trudng LN (%) -91% 5% 98% 16% 3%

EPS (VND) 1,029 1,078 1,419 1,828 1,872 = CTCPVTNN
Tang trudng (%) -92% 5% 32% 29% 2% 60% Nghé An
ROE (%) 5% 5% 10% 12% 12% » Khac

PER (1an) 24.3 23.2 17.6 13.7 13.4

EV/EBITDA (x) 20.4 21.4 11.7 9.9 11.0

Sust sinh Igi ¢8 tuic (%) 28.2% 8.2% 3.5% 4.0% 4.8%

ACBS



Phong Phan tich & Chién lugc thij truéng

CTCP Phan béon Dau khi Ca Mau (DCM, 52.380d/cp) (+545) 7500 7000
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Nguén: ACBS
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San pham kinh doanh chinh: Uré, NPK
Luan diém dau tu:
DCM san xuat phan Uré tirkhi tu nhién. Khi gia Uré thé gidi tdng vot do thiéu hut nguén cung ti Trung Pong, DCM c6 thé tang gia ban trong nudc cling nhu hudng lgi
ti xuat khau.
DCM dang tiing budc chuyén dich chién luge sang da dang hda ngudn thu théng qua viéc md réng mang phan bon NPK sau thuong vu mua lai nha may NPK Viét -
Han. Chién lugc nay giup DCM gidm su phu thudc vao bién ddng gia urea va gia khi, déng thdi cai thién tinh 8n dinh cla bién Igi nhuan.
Tiém ndng tU cac du an I16n: Cac dy an dau tu nhu nha may tai Binh Dinh, sdn xuat CO2 thuc phdm, Trung tdm nghién clu tai Long An... Ky vong mang lai nguén thu
mdi trong tuong lai.
Du bao dén nam 2027, nhu cau phan bon toan cau sé duy tri da tang trudng khodng 1,5%/nam.
Chinh sach thué VAT déau ra 5% chinh thuiic c6 hiéu lyc ti gitta néam 2025 giup DCM dugc khau tri thué VAT dau vao déi vai khi, héa chat va cac nguyén vat liéu phu
trg, qua do céi thién dang ké bién Igi nhuan gdp so vdi giai doan trudc. USc tinh DCM cé thé ghi nhan khodn hoan thué trén 350 ty déng/nam.
Tai chinh lanh manh: Lugng tién mat 18n, ty 1é chia cé tic bang tién mat hdng nam cao va déu d&n 20%-30%
Cho ndm 2026, chuing t6i du phong doanh thu DCM dat 16.989 ty déng (tuong duong svck) va LNST 2.213 ty dong (+15,4% svck).
Bing phuang phap chiét khau dong tién DCF, chuing téi dinh gia DCM véi gia muc tiéu dén cudi 2026 1a 52.380 déng/cp. Xép hang KHA QUAN.
KQKD 2025:
N&m 2025, DCM dat doanh thu 16.961 ty déng (+26% svck, 121% ké hoach), LNST dat 1.917 ty dong (+34% svck, 248% ké hoach).
KQKD téng trudng chl yéu do gia phan bon tang: gia phan bon Ure va NPK tang trudng khoang 4% dat trung binh Ian lugt la 12.600 déng/kg va 14.700 dong/kg

trong nam 2025.
2023 2024 2025 2026F 2027F Co caucé déng

DT Thuén (ty déng) 12,571 13,456 16,961 16,989 17,550

Tang trudng (%) -21% 7% 26% 0% 3% PUN

LN rong (ty déng) 1,110 1,428 1,917 2,213 2,063

Tang trudng LN (%) -74% 29% 34% 15% -7% 0

EPS (VND) 2,095 2,682 3,618 4,168 3,884 ° /ox = CTCPQLQ
Tang trudng (%) -74% 28% 35% 15% -7% BCViét Nam
ROE (%) 11% 14% 18% 18% 15% 76% = Khac

PER (I4n) 17.5 13.6 10.1 8.8 9.4

EV/EBITDA (x) 12.4 14.7 9.7 9.1 10.6

Suét sinh Igi c8 tuc 8.2% 5.5% 5.4% 4.9% 4.9%

11 ACBS



Phong Phan tich & Chién lugc thi trudng

CTCP Tap doan Héa chat buc Giang (DGC, 108.000d/cp) (264517300 7000

~
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Nguédn: ACBS

San pham kinh doanh chinh: Photpho vang P4, NPK, DAP, supe Lan
Théng tin:

Trién vong tur cac dy an mdi: Cac dy an I16n nhu Cén Duc Giang (hoat déng tir 2025), Hoa chat Nghi Son san xudt Xut va PCI3 (van hanh tir Q2/2026), va du an Bo xit tai Dak
Noéng dugc ky vong sé la déng lyc téng trudng dai han cho doanh nghiép.

Tinh hinh tai chinh lanh manh: Lugng tién mat va tuong duong tién déi dao ddm bao nguén luc cho cac ké hoach mé réng. DGC cé chinh sach chi trd cé tuc tién mat cao va
déu dan khoang 30%.

Phuc héi chu ky ban dan toan cau: Photpho vang P4 1a nguyén liéu quan trong cho nganh san xuét chip ban dan va pin xe dién. Khi nhu cau thiét bj dién ti toan cau héi phuc vao
nam 2025-2026, gia ban va san lugng P4 ctia DGC dy kién tang trudng manh.

Chuéi gia tri khép kin: DGC s& hiiu mé qudng Apatit (nguyén liéu dau vao), giup dat bién Igi nhuén cao do tu chd dugc chi phi.

RUi ro phap ly déi véi ban lanh dao cé thé anh hudng qua trinh hoat déng trong ngén han. Trong thang 3/2026, Cuc Canh sat diéu tra da khdi t& vu an tai Tap doan Hoa chat
Durc Giang ddi vai 14 bj can.

DGC chii yéu xuéat khiu di My, Nhat, Han, Dai Loan... Cing thdng eo bién Hormuz lam t&ng chi phi van tai bién toan cau khién DGC chiu cudc tau cao hon. Tuy nhién, néu gia
dau tang lam gian doan chudi cung Uiing hdéa chat toan cdu, DGC c6 thé c6 thém Igi thé vé gia ban xuat khau.

Cho ndm 2026, chiing téi du phong doanh thu DGC dat 11.982 ty déng (+7% svck) va LNST 3.337 ty déng (+3% svck).

Két hgp cac phuong phap dinh gia, chung téi dinh gia DGC véi gia muc tiéu dén cudi 2026 1a 108.000 déng/cp. Xép hang MUA.
KQKD 2025:

Nam 2025, DGC dat doanh thu 11,262 ty déng (+14% svck), LNST dat 3,189 ty déng (+2,6% svck).

Mac du doanh thu téng trudng, LNST chitdang nhe do LNST Q4.2025 gidm 16,5% so vé&i cing ky (chi dat 656,9 ty déng so vai 787,4 ty ddng nam trudc), nguyén nhan do chi phi
nguyén vat liéu dau vao tang manh, bao gém: Quang, Luu huynh, dién, Amoniac. Céng ty phai s& dung nhiéu quang nhap khau hon trong ky, lam gia tang chi phi san xuat.

2023 2024 2025 2026F .
DT Thuin (ty déng) 9,748 9,865 11,262 11,982 Co caucd doéng

Tang trudng (%) -33% 1% 14% 7%

LN réng (ty déng) 3,252 3,107 3,189 3,337

Tang trudng LN (%) -46% -4% 3% 3% 18% o
EPS (VND) 8,163 7,864 7,965 8,382 Ch tich
Tang trudng (%) -44% -4% 1% 5% m Khac
ROE (%) 28% 24% 21% 20%

PER (I4n) 13.4 8.7 8.9 11.1

EV/EBITDA (x) 13.1 8.5 8.4 6.5

Suét sinh Igi c8 tic 2.8% 4.4% 4.2% 3.0%

| BAO CAO NGANH - 1H2026
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CTCP Phan bén Binh bién (BFC)

>  San pham kinh doanh chinh: NPK

Chisd P/E
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» Luan diém dau tu:

Phéng Phan tich & Chién lugc thj truéng
(+84 8) 7300 7000

Huéng Igi tir xuat khdu (Campuchia): BFC hién la doanh nghiép chiém thij phan xuat khdu I6n tai Campuchia. Khi xuat khiu sang thi
trudng nay tang trudng, BFC la don vi hudng Igi tryc tiép.

Dy bao dén nam 2027, nhu cau phan bén toan cau sé duy tri da tang trudng khoang 1,5%/nam.

Chinh sach thué VAT dau ra 5% chinh thiic cé hiéu lyc tu gitta nam 2025 giup BFC dugc khau trur thué VAT dau vao déi vai khi, hda
chat va cac nguyén vat liéu phu trg, qua dé cai thién dang ké bién Igi nhuan gép so véi giai doan trudc.

C8 tuic déu dan: BFC cé chinh sach chi tra c6 tuc tién méat cao va déu dan khodng 20%.

BFC mua Uré, DAP, va Kali dé phéi trén NPK. Cing thdng Hormuz déy gia Uré va cudc van tai lén cao, lam tang manh chi phi dau vao

cuaBFC.
KQKD 2025:

Nam 2025, BFC dat doanh thu 10.751 ty déng (+13% svck), LNST dat 400 ty d6ng (-6,1% svck).

Méc du doanh thu cd ndm téng trudng manh do san lugng tiéu thu cd ndm da tang hon 8,4%, Igi nhuén sau thué cta BFC lai ghi nhan
su sut gidm do gia nguyén vat liéu dau vao tang cao, khién bién Igi nhuan gép gidm ti muic khodng 14,7 xuéng 12,3% nam 2025.

2023 2024 2025
DT Thuén (ty déng) 8,588 9,358 10,615
Téng trudng (%) 0% 9% 13%
LN rong (ty dng) 135 426 400
Tang trudng LN (%) -30% 216% -6%
EPS (VND) 2,593 5,421 5,421
Tang trudng (%) 5% 109% 0%
ROE (%) 14% 31% 23%
PER (lan) 15.5 9.0 13.9
EV/EBITDA (x) 7.8 5.1 9.1
Suét sinh 1gi c8 tuc 6.2% 6.2% 0.0%

3%

Co cdu cd déng

Vinachem

® VN Invesment
Property
Holding

m Khac

65%

ACBS



CTCP Phan dam va Hoa chat Ha Bac (DHB)

Phong Phan tich & Chién lugc thij truéng
(+84 8) 7300 7000

Chisd P/E
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»  San pham kinh doanh chinh: Uré

»  Théngtin:

- Tai cd cau tai chinh: Diém nhan cdia DHB 13 nd luc thoat khai tinh trang &m v8n chii s hitu va gidm ganh nang ng vay ti du an m& réng nha may ci.

- Tuy nhién hoat déng kinh doanh ¢4t 16i van con nhiéu khé khan: nha may da cii ky sau nhiéu ndm hoat ddng. Dam Ha Bac budc phai ngiing may dai

ngay dé dai tu, stta chita I6n toan bd day chuyén san xuat.

- Dubdao dén nam 2027, nhu ciu phan bon toan cau sé duy tri da tdng truédng khoang 1,5%/nam.

- Chinh sach thué VAT dau ra 5% chinh thiic c6 hiéu luc ti gitta ndm 2025 giup DHB dugc khau trir thué VAT dau vao déi vai khi, hda chat va cac
nguyén vat liéu phu trg, qua dé cai thién dang ké bién Igi nhuan gép so véi giai doan trudc.

- DHB san xuat Uré tur nguyén liéu than da (nguén cung trong nudc ti TKV), khédng phu thudc vao gia khi tu nhién hay ddu méd thé gidi. Néu cdng

-200 2020 2021 2022 2023 2024 2025 th&ng Hormuz dy gia Uré toan ciulén cao, DHB sé& dugc hudng Igi.
PEcGbdn === PE phalodng > KQKD 2025:
- Nam 2025, DHB dat doanh thu 4.330 ty déng (-2,5% svck), LNST dat 10,6 ty déng (+55,4% svck).
s - Mac du doanh thu cd ndm gidm nhe, LNST ca ndm 2025 van tang trudng nhd bién Igi nhuén gép cai thién gitp Lgi nhuén gép tdng manh tu 277 ty
Chis6 P/B&P/S déng 18n 484 ty déng, va chi phi lai vay gidm tir 203 ty xudng 173 ty déng.
6.00
400 2023 2024 2025
2.00 Cocaucdddng
DT Thuan (ty déng) 4,413 4,439 4,330
0.00 N N 2%
0, - () 0, -0,
00 202002021 2022 [2023 2024 2025 Tang trudng (%) 1% 1% 2%
: LN rong (ty déng) 858 7 11
-4.00 Tang trudng LN (%) -52% -99% 55%
-6.00 EPS (VND) 3,153 25 39 Vinachem
-8.00 Tang trudng (%) -52% -99% 55% = Khac
-10.00
ROE (%) 478% 1% 2% 98%
-12.00 PER (1an) 2.7 318.1 232.3
P/B ——eP/S EV/EBITDA (x) 13.6 6.7 4.9
o 2. . o .
Suat sinhlgi cd tuc 0.0% 0.0% 0.0% Nguén: ACBS
14 ACBS
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CTCP SPPP va Héa chat Lam Thao (LAS)

Phéng Phan tich & Chién lugc thij truéng
(+84 8) 7300 7000

Chisé P/E »  San pham kinh doanh chinh: SA, Supe lan, NPK
20.00 » Thongtin:
15.00 N - S3n ph8m xanh: LAS dang ddy manh dong san ph&m phan bén vi sinh va hitu co khoang, don dau xu huéng néng nghiép xanh.
Day 1a dong san ph&dm c6 bién Igi nhuan tét hon so véi cac loai phan vé co truyén théng.
10.00
- Duybao dénnam 2027, nhu cau phan bon toan cau sé duy tri da tang trudng khoang 1,5%/nam.
5.00
- Taichinh lanh manh: LAS khdng cé ng vay I6n, dong tién kinh doanh manh, duy tri c8 tuc tién mat khoang 10%.
0.00
2021 2022 2023 2024 2025 - LAS chti yéu sdn xudt Supe Lan ti quang Apatit va axit sulfuric trong nudc. Sy kién Hormuz cé thé khién LAS tang nhe chi phi
. 3 logistics, hodc dugc hudng Igi néu mat bang gia phan bén trong nudc tang.
PEcoban === PE phaloang
» KQKD 2025:
- Nam 2025, LAS dat doanh thu 3.744 ty dong (+8% svck), LNST dat 163 ty déng (-3,2% svck).
- Mac dudoanh thu tédng trudng, LNST gidm nhe do bién Igi nhuan gop gidm tur 18% xuéng 16%.
Chis6 P/B&P/S
1.60 2023 2024 2025 Co ciu cé dong
1.40 DT Thuén (ty déng) 3,440 3,466 3,744
1.20
1.00 Tang trudng (%) 9% 1% 8%
0.80 LN réng (ty déng) 149 169 164
0.60 — Tang trudng LN (%) 68% 14% -3%
0.40 /
0.20 EPS (VND) 1,316 1,495 1,455 Vinachem
0.00 Tang trudng (%) 68% 14% -3% = Khac
2021 2022 2023 2024 2025 ROE (%) 11% 12% 11% 69%
P/B em===P/S PER (lan) 14.2 11.6 13.0
EV/EBITDA (x) 10.1 9.9 10.4
Suét sinh lgi cé tuc 5.4% 6.9% 0.0%
Ngudn: ACBS
| BAO CAO NGANH - 1H2026 15 ACBS



Phong Phan tich & Chién lugc thij truéng

CTCP DAP - VINACHEM (DDV) (+84 8) 7300 7000

>  San pham kinh doanh chinh: DAP, Ure
Chis6é P/E P ’
45.0 »  Théngtin:
40.0 - Chinh sach thué VAT dau ra 5% chinh thuic c6 hiéu lyc tu gitta ndm 2025 gitp DN dugc khau tri thué VAT dau vao déi véi khi, hoa chat va
33'8 cac nguyén vat liéu phu trg, qua do cai thién dang ké bién Igi nhuan gép so vdi giai doan trudc.
30.
25.0 - Gia ban san phdm ky vong gilt muc cao trén 20.000 déng/kg: (1) Ngudn cung DAP toan cau (dac biét tir Trung Qudc va Nga) bi that chat,
20.0 (2) An D6 tang cudng nhap khdu phan bon dé phuc vu nhu ciu trong nudc, va (3) Gia Iuu huynh va quing Apatit — nguyén liéu chinh trong
150 san xuat DAP van duy tri 8 muc cao.
10.0
5.0 - Lugng tién mat 16n: DDV cé lugng tién mat va tién gli ngan hang I6n, gitp doanh nghiép cé thu nhap tai chinh 8n dinh va an toan trong béi
0.0 canh |3i suat bién dong.
2021 2022 2023 2024 2025 ‘ ‘
- DDV san xudt phan DAP, diu vao bao gém quang Apatit (trong nudc), Luu huynh va Amoniac (NH3 - nhap kh&u) - Trung Déng la nguén
PEcoban PE phaloéng cung cap NH3 I6n. Néu Hormuz bi phong tda, gia NH3 va cudc tau ché luu huynh tdng manh sé ddy chi phi san xuat ca DDV 1én cao.
»  KQKD 2025:
- Nam 2025, DDV dat doanh thu 5.623 ty déng (+67% svck), LNST dat 633 ty déng (+276% svck).
Chisé P/B &P/S - KQKD tang trudng manh dén ti: (1) Gia ban binh quan trong ky dat 17,7 triéu déng/tan (tdng 3,5 triéu dong/tan svck), (2) Doanh thu ti
hoat déng kinh doanh héa chéat tang dét bién thém 359,7 ty déng svck, va (3) Doanh thu tai chinh tang 78,9% dat 31,2 ty déng.
2.50
~ ~ ~
2.00 2023 2024 2025 Co cau cé dong
DT Thuén (ty déng) 3,181 3,365 5,624
1.50 Téng trudng (%) -3% 6% 67%
1.00 LN rong (ty déng) 69 168 634 Vinachem
Tang trudng LN (%) -81% 144% 276%
0.50 EPS (VND) 472 1,152 4,336 s CTCP TMDV
0.00 Tang trudng (%) -81% 144% 276% Viét Kim
2021 2022 2023 2024 2025 ROE (%) 4% 10% 31% 64% ® Khac
P/B ====P/S PER (I&n) 39.0 24.6 7.2 4%
EV/EBITDA (x) 12.8 12.6 5.8
Nguén: ACBS Suét sinh lgi c8 turc 3.3% 3.2% 0.0%
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Lién hé

Tru séchinh

Tang 3, ToéanhaLéman, 117 Nguy&n BDinh Chiéu, Phudng Xuan Hoa, TP.HCM
Tel:(+84 28) 73007000 Fax:(+8428) 7300375

Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

(+8428) 7300 7000 (x1041)
acbs_phantich@acbs.com.vn

PHONG KHACH HANG PINH CHE
Giam déc phong khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong Giam déc Xt ly giao dich KHPC
(+84 28) 7300 7000 (x1083) Nguyén Tran Nhu Huynh
huongctk@acbs.com.vn (+8428) 7300 6879 (x1088)
groupis@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

10 Phan Chu Trinh, Phuédng Hoan Kiém, Ha Néi Tel: (+84 24)

39429395
Fax:(+84 24) 39429407
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Khuyén cao

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la clia chiing téi (2) chiing téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hoac gian tiép,
tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay dé.

Céng Bé Thong Tin Quan Trong

ACBS va céc té chuic cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 ho3c sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cia ACBS véi cac cong ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu
trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing cé thé co6 chiing khoan do cac céng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phén tich co ban, phan tich c8 phi€u, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu huéng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé
khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mié&n Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bao dam ré rang hay ngu y nao va khdng chiju trach nhiém vé sy phi hgp clia cac thdng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich
st dung cu thé&. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi nhan bao cao,khéng nhan truc ti€p ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két ludn cla bao cao (néu co) chi mang tinh tham khdo.ACBS khong dé
nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac & chiic lién quan clia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat
ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoadn tén thit do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hoic tén that do,
phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong d6. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,céac thdong tin khac trong ban bao céo nay dugc thu thap tir cdc ngudn ma ACBS cho rdng dang tin cdy, tuy nhién
ACBS khéng bao ddm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj thay d8i bat ky Itic nao va ACBS khéng cé nghia vu cdp nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d8i d6 cho nha dau tu da
nhan bao cdo nay.

Ban bao cao c6 chita dung cac gid dinh,quan diém cia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khdng chiju trach nhiém cho bat ky sai sét nao clia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan
diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé s& phat hanh cac ban bao cao cé thdng tin mau thuin hoac tham chi cé6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban bao céo nay hoan toan la cla
riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan t8 chiic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cy thé,cling nhu khéng xem xét
dén tinh hinh va diéu kién tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén
tu thyc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay dSi ciia nén kinh té va thi trudng chiing khoan. Cac két
ludn trong bao cédo khdng nhdm tién doén thuc té do dé né c6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khirkhdng bdo dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich dan bdi cac phuong tién thong tin dai ching ma khong cé sy déng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc su
dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat hgp phap va ca nhan,td chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti sy vi pham dé.

Trong truéng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hily ban bao cao nay ngay 1ap tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh
va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thi ba, ACBS khdng chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén céc trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong
viéc tra ctu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiju cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026).Moi quyén s4 hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mat phan, khi chua cé sy déng y bang vin
ban ctia ACBS.
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