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Gia dong clra (26/12/2023) 32,450
Gia muyc tiéu (12 thang) 38,000
Lgi nhuan ky vong 17,1%
Li rong (24F, ty dong) 2096
Tang trudng EPS (24F, %) 110
P/E (24F,x) 8.2x
V&n hod (ty déng) 17,073
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 529
Ty & CP ty do chuyén nhuong (%) 21.2
Ty 1& sé& hitu cda NDTNN (%) 10.9
Beta (12M) 1.3
Gid thdp nhat 52 tuan (VND) 22,550
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 37,900
(%) 1M 6M 12m
Tuyét déi 1.7 23.4 253
Tuong d6i -0.7 23.7 11.4

Céng ty Co phan Phan bén Dau khi Ca Mau (DCM)

9 thang dau nam 2023, Doanh thu clla DCM dat 9,436 ty dong (-20,6% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 616 ty dong (-81,1% YoY): 1) Bién Igi nhuén gbp gidm tur
murc 37,7% xudng 12,3% trong cung ky tir viéc gia ban gidm manh; 2) Doanh thu ban URE gidm hon 31%YoY, trong d6 doanh thu xuat khdu URE v&i mrc giam
manh hon 51% so v&i cing ky, chi con hon 2,080 ty déng.; 3) Doanh thu tai chinh tang manh déng gép dén tir khoan 13i tién giri gan 399 ty (+131% YoY) va lai
chénh léch ty gia (+45,5% YoY).

DCM la mét trong nhirng doanh nghiép xudt khdu URE hang dau tai Viét Nam, va day ciing la sdn pham chiém ty trong chinh trong co ciu doanh thu. 9 thang
dau ndm 2023, doanh nghiép udc thuc hién kinh doanh URE hon 690 nghin tdn ting 11% so vdi cung ky, chiém ty trong dirng thir 2 trong co cdu san pham la
NPK ¢ murc tang day an tugng hon 40%, dat hon 80 nghin tan.

Thang 12/2023, Trung Quéc va Viét Nam da ky két nhiéu van ban nham thic ddy phat trién kinh té€. Chung téi ky vong san lugng tiéu thu mang néng nghiép
sé& dugc thic day, qua dé ky vong nhu cau tiéu thu phan bon dugc cai thién.

Dén 25/12/2023, gia URE & mirc 328 USD/tan (trading economic) quanh vung gia thap nhat trong 1 nam. Ching toi ky vong gia ban sé dugc hdi phuc dan
trong ndm 2024 nho viéc han ché xudt khiu Ure clia Nga, cing nhu nhu cau phan bon tir ndng dan phuc hdi trén thé gigi.

Mot diém nhan dang luu y danh cho DCM 14 gia tri con lai cda tai sdn ¢6 dinh hitu hinh tinh dé€n ngay 30/09/2023 chi con 1,257 ty déng. Chung téi ky vong chi
phi khdu hao s& gidm manh trong nam ké ti€p sé& gilp bién lgi nhuan dugc cai thién. Bén canh dé DCM cling c6 thdng tin vé viéc thu mua lai nha may san
xudt NPK, tuy nhién tam thoi ching t6i chua ghi nhan do thuong vu chua hoan thanh chinh thire va sé cap nhat thém thong tin & bao cao sau.

Chiing t6i udc tinh téng doanh thu va lgi nhuan sau thué cia DCM nam 2023 lan lugt & mirc 13,593 ty déng (-17% YoY) va 994 ty (-77% YoY). Tuy nhién, vai
nhirng trién vong tich cuc trong nam 2024, chdng téi du phéng téng doanh thu va Igi nhudn sau thué 1an luot dat 16,858 ty déng (+24% YoY) va 2,092 ty
(+111% YoY): 1) Bién Igi nhudn goép cai thién tlr mdc 12,5% trong nam 2023 1én mic 17,3% trong nam 2024; 2) thu nhép tai chinh tang nhe hon 7% dat 638 ty
déng; 3) Téng san lugng tiéu thu udc dat hon 1,4 triéu tan, trong d6 URE udc dat hon 1 triéu tan (+13% YoY) va phan NPK dat hon 150 nghin tan (+20% YoY).

EPS du phéng dat 3,951 déng/ c6 phiéu, P/E du phéng dat 8,2x day la mirc thdp nhat trung binh 5 ndm. Vi vy ching téi danh gia tich cuc v&i DCM: 1) Khau
hao gidm manh gitip cai thién t6t bién Igi nhuan; 2) Gia ban URE dugc hdi phuc; 3) Xuat khau phan bon va néng san clia VN s& dugc cai thién sau hd trg thic
day kinh té véi TQ.

(%) VN-Index DCM VN
150 Doanh thu 7177 7,717 10,088 16,380 13,595 16,858
];12 LNHDBKD 418 709 1,955 4,593 1,065 2,241
120 W'M-J’M Ty 1& LNHDKD (%) 5.8 9.2 19.4 28.0 7.8 133
];2 (i Lai rong 428 662 1,826 4,321 994 2,096
90 EPS (VND) 595 1,017 3,073 7,701 1,873 3,951
jg ROE (%) 5.1 8.7 23.7 452 10.4 19.8
60 P/E (x) 10.9 13.8 1.9 34 17.3 8.2
50 P/B (x) 0.6 1.2 2.6 13 1.80 1.62

Dec 22 Feb 23 Apr 23 Jun 23 Aug 23 Oct 23 Dec 23 .

C& tlrc/thi gid (%) 277 43 2.2 6.8 n/a n/a
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336092
436092

DPiém s6 ky thuat

+4 di€ém

Chitiéu (Mirae Asset) (TfCH cyC)
?zig /?zé/nzgo;g)a 32,450 Xu hudng ngan han Tang
Khang cu (ngan han) 33,450 Xu huéng trung han Pi ngang
H6 trg (ngan han) 32,000 Xu hudng dai han bi ngang
Diém cat 16 ngan han 31,500

DCM hién da vugt qua ngudng khang cu manh quanh ving MA 100
ngay. Tuy nhién thanh khoan van con duy tri & muc thap.

Ngudn: Fdata, Mirae Asset



Mién trur trach nhiém A

Securities

» B&o cdo nay dugc cong bé bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cdng ty chirng khoan dugc phép thuc hién moi gidi ching khodan tai
nudc Cong hoa xa héi chi nghta Viét Nam va la thanh vién cGa S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét
cach thién chi va tir cdc nguon dugc cho la dang tin cdy, nhung nhitng théng tin d6 chua dugc xac minh mét cach doc 1ap va MAS khdng cam doan, dai dién
hodc bdo ddm, ré rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day du hoac tinh ding dan cta théng tin va y kién trong bao cao nay hoac cta bat ky ban dich
nao tlr ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€éng Anh clia bao cdo duge chuan bi bang ti€ng Viét, ban géc clia bao cao bang tiéng Viét cé thé
da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

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

» B&o cdo nay chi danh cho muc dich thong tin chung, khdong phai va sé& khéng dugc hiéu la mét 161 dé nghi hoac mét 161 mai chao dé thuc hién bt clr giao dich
chirng khodn hoac cdng cu tai chinh nao khac. Bado cdo nay khoéng phai la 1&i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va déi tugng dé sé khong dugc coi la khach
hang cha MAS khi nhan dugc bdo cao nay. Bao cdo nay khong tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hoac nhu cau cu thé cla cac khach hang ca nhan.
Khong dugc dua vao bao cdo nay dé thuc hién quyét dinh déc 1ap. Théng tin va y kién c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tlr ngay cong bé va c6 thé thay déi ma
khdng can thong bao trudce. Gia va gia tri cdia cac khoan dau tu duge dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu do c6 thé gidm gia hoac tang
gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiu thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu suat trong quéa khir khdng phai la hudng dan cho hiéu suat trong tuong lai. Lgi nhuan
trong tuong lai khdng dugc dam bao va cé thé xdy ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can bé nhan vién va dai dién cla ho khéng chiu bat ky
trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky ton that nao phat sinh tir viéc sir dung bao céo nay.

« MAS c6 thé da dua ra cac bao cdo khac khdng nhat quan va dua ra két ludn khac vdi cac y kién dugce trinh bay trong bao cdo nay. Cac bao céo cé thé phan anh
cac giad dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cta cac nha phan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khdong phl hgp véi cac y kién va
quan diém dugc trinh bay trong bao cao nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va giam doc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng
khodn vao bat ky ltc nao va cé thé thuc hién mua hoac ban, hodc dé nghi mua hoac ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hoac cac cong cu tai chinh khac tuy
tirng thoi diém trén thi trudng hodac theo cach khac, trong tirng trudng hap, véi tu cach 1a bén ty doanh hodc mai gidi. MAS va cac chi nhanh c6 thé da cé, hoac
c6 thé tham gia vao cac maéi quan hé kinh doanh véi cac cdng ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hodac cac dich vu tai chinh khac
dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

« Khéng m6t phan nao clia bao cdo nay cé thé dugc sao chép hoac soan thao lai theo bat ky cach thirc hodc hinh thirc nao hodc dugc phan phéi lai hoac xuat ban,
toan bd hoac mot phan, ma khéng ¢ su déng y trudc bang van ban cdia MAS.
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