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Nganh Héa chat — Truéc them KQKD Q3/2026

DGC:-CSV-DDV: LAS - DPM-DCM - BFC - GVR - PHR - DPR - TRC

Sé liéu két qua kinh doanh dén 30/06/2026 - Gia c6 phiéu & dinh gia dén phién 24/09/2026

TOM TAT NHAN PINH

Q2/2026, 11 doanh nghiép hoa chat niém yét (hda chat co ban, phan bon, cao su) ghi nhan LNST ¢ déng me 5.301 ty
déng (+31,2% so cung ky), lliy ké 6 thang 9.962 ty déng (+38,0%), trong khi doanh thu chi tang 4,1%. Tang trudng lgi
nhuan tap trung & hai nhém: cao su (+63,1%) nho gia ma cao va thu nhap béi thuéng chuyén déi dat sang khu cong
nghiép, va phan bén uré (DPM, DCM) nh¢ gid uré thé gidi l1ap dinh 4 nam khi eo bién Hormuz bj gian doan. Ngugc lai, héa
chat co ban giam 43,6% do DGC méat ngudn quang tu khai thac, con nhém DAP, NPK, 1an (DDV, BFC, LAS) chiu tac dong tur
gia nguyén liéu dau vao tang (DDV) va strc mua noi dia yéu (BFC, LAS). TCBS Research danh gia Q3/2026 la quy chuyén
tiép: gid uré da giam gan 50% tur dinh thang 5, Igi thé nén so sanh cla thué GTGT 5% véi phan bon hét tac dung, va nén
Q3/2025 cua GVR, DGC, DDV cao. Du phong ndm clia TCBS Research cho 11 ma udc tinh LNST ¢6 déng me nira cudi
nam giam 2,2% so cung Ky, tirc da tang trudng cda nira dau nam khé kéo dai sang KQKD Q3. V&i mat bang gia hién tai,
TCBS Research danh gia co phiéu nganh chua hap dan dé giai ngan truée thém KQKD Q3: loi nhudn nhém uré da qua
dinh, lgi nhuan nhém cao su phu thudc thu nhap dat khé du bao theo quy, con DGC chua khéi phuc duge nguén quang
apatit tu khai thac (khai truong 25 tam dirng, khai truong 19B chua véan hanh lai) nén gia vén phét pho vang van & murc
cao. DCM la ma dang chud y hon ca nho P/B thap hon trung vi 5 nam, ROE cao va tién rong Ién; nha dau tu nén tiép tuc
theo d&i KQKD Q3 trudc khi ra quyét dinh.

DPIEM NHAN
01 Loinhuan tang nhanh hon nhiéu so véi doanh thu 02 Loinhuan cao su dua vao thu nhap tir dat
LNST c6 dong me Q2 +31,2% trén doanh thu +4,1%; Thu nhap ngoai hoat déng kinh doanh chinh chiém
7/11 doanh nghiép tang trudng. Khong tinh GVR, loi 57% LNTT Q2 cua GVR va 77% cla PHR, 16n nhat la
nhuén van tang 21,0%. b6i thuong, ho trg khi ban giao dat; gia cao su TSR20
binh quan Q2 +30% so cung ky.
03 Urélap dinh r6i giam nhanh 04 DGC giam sau nhat nhém
Gia uré thé gidi binh quan Q2 693,5 USD/tan (+73%, LNST cé déng me Q2 -54,9%, bién gop 18,9% so
World Bank) dua LNST DPM gap 2,2 lan, DCM 33,9% cung ky do phai dung 100% quang apatit mua
+35,4%; dén thang 8 gia chi con 390 USD/tan. ngoai; nha may Nghi Son Iui thai diém chay thd tur
Q1/2026 sang Q4/2026.

CAN THEO DOI TRUGC THEM KQKD Q3

01 Nénso sanh Q3/2025 cao va nira cu6i nam di ngang
LNST c6 déng me Q3/2025 cia nhém dat 4.087 ty déng, riéng GVR 1.897 ty, DGC 752 ty; du phdng cia TCBS Research
udc tinh nira cudi nam 6.313 ty dong (-2,2%).

02 Gia uré ha nhiét, gia luu huynh da roi dinh nhung van cao
Gia uré thé gidi thang 8 (World Bank) thap hon 44% so binh quan Q2; gia luu huynh tai Trung Qudc da giam khoang 30%
tir dinh thang 6 va di ngang quanh 7.700 CNY/tan (SunSirs), nhung van gan gap 3 lan cung ky.

03 Loinhuan moét lan khé du bao theo quy
Tién do ban giao dat khu cong nghiép cia GVR, PHR quyét dinh loi nhuan quy; PHR con khoan tién thué dat theo don
gia méi 413,8 ty dong chua chot.

QUY MO & THI TRUONG KET QUA Q2/2026 DINH GIA & CHAT LUONG

Vén héa nhém theo ddi 200.666 ty dong Doanh thu thuan 28.704 ty - +4,1% P/E trung vi 8,7 lan
S6 doanh nghiép 11 ma LNST c6 déng me 5.3011ty-+31% P/B trung vi 1,3 1an
Gia uré thé gi¢i BQ Q2/26 693,5 UsD/tan LNST c6 déong me 6T 9.962 ty - +38% S& ma c6 tién rong duong 9/11

(World Bank) , NN . R .
Ty trong GVR trong LNST Q2 40,8 % Tién rong/von héa toan nhém ~26 %

Gid cao suTSR20 BQ Q2/26 2,17 USD/kg
(World Bank)
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PHAN 1 - TONG QUAN THI TRUONG
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1. Tong quan thi truong
1.1. Ci s6¢c Hormuz day gia phan boén Ién dinh, gia cao su neo cao

Gian doan van chuyén qua eo bién Hormuz tir cudi thang 2/2026 lam nguén cung uré, amoniac va luu huynh tir Trung
bong bi that chat. Theo World Bank, gid uré binh quan Q2/2026 dat 693,5 USD/tan (+73% so cung ky), thang 5 Ién
770,5 USD/tan trude khi roi vé 400 USD/tan trong thang 7 sau khi Trung Qudc cap lai han ngach xuat khau uré cudi
thang 5. Gia DAP tang cham hon (+13%) trong khi lvu huynh, nguyén liéu chinh cta DAP, Iap dinh lich st thang 6 va
Trung Quéc cam xuat khau axit sulfuric tir 01/05/2026. V&i cao su, gia TSR20 binh quan Q2 dat 2,17 USD/kg (+30%)
va & muc 2,24 USD/kg trong théng 8.

Gia hang héa dau ra chinh ctia nganh: dinh & Q2, phan héa trong Q3

Binh quan Q2/26 so Q2/25 I Théng 8/26 so BQ Q2/26
+73%
+30% +24%
+13%
+3% +2% +4%
— ]
-44%
Cao su TSR20 Cao su RSS3 uré DAP

Nguon: World Bank, Pink Sheet thang 8 va 9/2026 (gia uré, DAR TSR20, RSS3 binh quén thang); gid ph6t pho vang, luu huynh: SunSirs. TCBS
Research tinh toan.

1.2. Kénh truyén dan khac nhau giira ba phan khiic

B Uré: truyén dan gan nhu tic thai. Gia khi dau vao cia DPM, DCM én dinh (DPM: 10,82 USD/MMBTU binh quén 6T,
+2%), nén gia ban uré gan nhu quyét dinh bién gop; méi 1 diém % bién gop tuong duong khoang 67-70 ty dong loi
nhuan gop mét quy véi moi doanh nghiép.

B DAP, NPK, lan: chiu ap luc ca tir chi phi va nhu cau. Vi DAP, gia nguyén liéu dau vao (luu huynh, amoniac) tang
nhanh hon gia ban; véi NPK, lan, stirc mua néi dia yéu, san lugng NPK ca nudc 8T/2026 giam 8,6%. Xuat khau phan
bén 8T/2026 van tang manh: 1,9 triéu tan (+38,2%), tri gia 1,07 ty USD (+80,8%).

B Cao su: gia tang, luong giam. Xuat khau cao su 8T/2026 dat 944,9 nghin tan (-15,4%) nhung gia binh quan 1.990
USD/tan (+12,1%); ty trong thi trudng Trung Quéc giam tir 71,3% xudng 58,8%. Lgi nhuén cla cac doanh nghiép cé
quy dat chuyén dai sang khu cong nghiép (GVR, PHR, TRC) con phu thudc thu nhap boi thudong dat.

B Phét pho vang: gia cao nhung DGC chua huéng lgi. Gia phét pho vang néi dia Trung Quéc binh quan 6T/2026 dat
27.512 CNY/tan (+17,6%), giam manh gilra thang 6 va dao dong 25.500-28.500 CNY/tan trong thang 7; ngay 21/09 &
muc 27.766 CNY/tan. Thué xuat khdu 10% va gia vén qudang mua ngoai hap thu phan I6n Igi ich gia véi DGC.

QUAN PIEM TCBS RESEARCH

Mét bang gia Q2 phan éanh ct sé¢ nguén cung mang tinh ngan han. Gid uré da diéu chinh manh ngay trong thang 7,
trong khi gid cao su va DAP con neo cao. Vi vay, ching t6i ky vong lgi nhuan trong néi bé nganh phan hoa theo
hudng nguge véi Q2: nhém uré giam téc trong Q3, nhém DAP duoc hd trg mot phan khi gid lwu huynh da giam
khoang 30% tir dinh théang 6, con nhém cao su phu thudc vao tién dé ban giao dat hon la gia mu.
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2. Két qua kinh doanh Q2/2026

2.1. Lgi nhuan tang manh nhung don vao cao su va uré

LNST c6 PONG ME Q2 LNST cO PONG ME 6T TY TRONG GVR TRONG Q2 SO MA TANG TRUONG

5.301y 9.962 40,8 « 7 /11

+31,2% so cung ky +38,0% so cung ky GVR + DCM + DPM chiém DGC, DDV, LAS, BFC giam
78,0%

DoanhthuQ2 +/-cungky LNSTcédongmeQ2 +/-cungky LNST cé dongme 6T +/- cung ky

DGC 2.415 -16,5% 380 -54,9% 789 -52,2%
Ccsv 687 +31,3% 130 Gap2,1lan 173 +50,3%
DDV 1.784 +11,5% 122 -20,3% 246 -10,4%
LAS 531 -50,9% 13 -73,7% 50 -59,0%
DPM 6.986 +31,8% 906 Gap22lan 1.308 Gap22lan
DCM 6.706 +11,1% 1.065 +35,4% 1.852 +54,7%
BFC 1.698 -51,9% 34 -71,0% 158 -24,3%
GVR 7.083 +20,2% 2.163 +49,5% 4.414 +67,7%
PHR 406 +10,4% 364 Gap4,0lan 643 Gap3,4lan
DPR 280 +39,1% 82 +55,8% 187 +58,1%
TRC 127 -3,8% 42 +20,6% 142 +34,7%
Téng 28.704 +4,1% 5.301 +31,2% 9.962 +38,0%
Khong tinh GVR 21.622 -0,2% 3.138 +21,0% 5.548 +20,9%

Don vj: ty dong. LNST ¢ déng me: loi nhuan sau thué cua c6 déng cong ty me. Thit tu: héa chat co ban — phan bon — cao su. Nguén: BCTC hop
nhat Q2/2026 cdc doanh nghiép, dit liéu TCBS; tang trudng tinh trén sé'liéu chua lam tron.

B Ba ma I6n chiém 78,0% loi nhuan quy. GVR (2.163 ty dong), DCM (1.065 ty dong) va DPM (906 ty dong) déng gop
phan I6n mirc tang; tdm ma con lai cong lai chi dat 1.167 ty dong.

B Phan héa r6 theo phan khic. LNST c6 déng me Q2 nhém cao su dat 2.651 ty déng (+63,1%), phan bon 2.139 ty dong
(+41,8%), héa chat co ban chi 510 ty dong (-43,6%).

B Doanh thu gan nhu di ngang, lgi nhuan tang nho gia ban va thu nhap ngoai cat 16i. Khong tinh GVR, doanh thu Q2
gidm nhe 0,2%; BFC va LAS giam doanh thu khodang mot nira do cau NPK, lan trong nudc yéu, trong khi DPM, CSV
tang trén 30%.

B Mirc tang dugc khuéch dai bai nén thap cia DPM, PHR. Q2/2025 la quy lgi nhuan thap cta hai doanh nghiép nay;
téng trudng céc quy t6i sé cham lai khi nén so sanh tang dan.
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2.2. Chat lugng lgi nhuan: boc tach phan chu ky va moét lan

Phan I6n murc tang loi nhuan Q2 dén tur gia ban dinh chu ky (uré) hodc thu nhap mét lan (dat cao su). Thudc do phu
hop cho céc quy téi la phan loi nhuan cé kha nang lap lai khi gia uré vé ving 400-450 USD/tan.

Tinh chat

Csv

DDV

DPM

DCM

BFC -

GVR

PHR

DPR

TRC

LAS

Cau phan chi phoi lgi nhuan Q2/2026

Bién gop tir 33,9% xudng 18,9% do dung 100%
apatit mua ngoai; thu nhap tai chinh 169 ty
déng (~34% LNTT)

Gia ban axit sulfuric binh quén tdng khoang
249%, san luong xut +22%, axit +27%; bién gop
33,5% s0 27,4%

Gid ban DAP +20,9% nhung gid von tdng nhanh
hon do nguyén liéu dau vao (luu huynh, amoniac,
apatit); bién gop 11,1% so 14,9%

Gia uré binh quan tang khoang 47%; bién gop
23,8% cao nhat 10 quy, san luong
uré giam 23,5%

Uré xuat khau gia cao va t6n kho gia von thap;
bién gop 31,3% s0 20,6%

San luong tiéu thu Q2 giam gan 58% (BFC) va
41,8% (LAS) do sirc mua yéu, dai ly han ché tich
trit; chi phi |&i vay BFC 28,7 ty dong (+228%)

Thu nhap ngoai hoat déng kinh doanh chinh
1.640 ty dong (57% LNTT): 1én nhat 1a boi
thuong, ho trg ban giao dat (~576 ty), ti€p theo
la doanh thu tai chinh (531 ty) va thanh ly vuon
cay (~328 ty)

Bo6i thuong VSIP 11l 228,4 ty dong trong Q2 (6T:
323,4 ty; Thaco 6T: 172 ty); thu nhap ngoai hoat
dong kinh doanh chinh khoang 77% LNTT

Doanh thu +39,1%: cdng ty me gia ban +11,1%,
san lugng -3,9%, phan con lai tir céng ty con; 6T
ban cay cao su 107,4 ty dong, chiém 38,5%

lgi nhuan gop

Doanh thu Q2 -3,8%, loi nhuan gop gan di ngang;
lgi nhuan khéc tang tlr 0,9 1én 9,0 ty dong, 6T
chd yéu tir thanh ly vuon cay

Chu ky

Chu ky

Chu ky

Chu ky

Chu ky

Chu ky

Mot lan

Mét [an

Hén hop

Mét [an

Panh gia

Phuc héi phu thudc thai diém khai truong
van hanh lai va nha may Nghi Son

Loi nhuan cao nhat khoang 10 ndm nho
thiéu hut lvu huynh; san lugng bi anh
hudng khi dirng nha may Tan Binh 2

Cai thién néu gid luvu huynh gilr dudi
dinh thang 6

Kho 1ap lai khi gia uré da giam manh
tlr thang 6

Bo dém t6n kho gid thap can dan trong
ntra cudi nam

Phuc h6i phu thuéc mua vu Dong Xuan;
LAS giam gia ban ho trg dai ly, phai thu
téang hon 5 [an

Lap lai khong déu, theo tién do ban giao
dat khu cong nghiép

Phan con lai hop déng VSIP Il khoang
2.103 ty déng du kién ghi
nhan trong 2026—-2027

Bién gop mang mu 6T khoang 28,1%

K& hoach nam dua trén khoang 354 ty
dong boi thuong dat (tam tinh) tir KCN
Hiép Thanh, du kién ghi nhan nira cudi nam

Phén loai "Chu ky / Mét 1an / Lap lai": danh gia dinh tinh cua TCBS Research dua trén BCTC Q2/2026 va céng bé thdéng tin doanh nghiép.

LNST c6 déng me lily ké 6 thang theo phan khiic (ty déng): 6T/2025 (xam) va 6T/2026 (d6)

Hoda chat co ban

3.615

2.411
962
|

Phan bén

Ngudn: BCTC hop nhét cac doanh nghiép, TCBS téng hop.

5.386

3.041

Cao su

B Ké hoach nam mat dan y nghia so sanh. Sau 6 thang, DPM dat 195% va DCM 157% k& hoach lgi nhuan ndm do ké
hoach dua trén giad dinh gia ban than trong trudc ci sdc Hormuz; GVR dat 89% k& hoach LNST hop nhat thong qua
ngay 17/06/2026. DGC méi dat khoang 54% du ké hoach da giam 49% so véi nam 2025.
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2.3. Phan héa: ba quy dao trong cung mot moi truong gia

B Tang manh (DPM, DCM, GVR, PHR): hudng lgi truc tiép tir gia uré dinh va thu nhap dat; DPM I&i 906 ty dong (gap 2,2
[an), PHR l&i 364 ty dong (gap 4 lan) chu yéu nho boi thuong VSIP Il TRC +20,6% chu yéu nhd lgi nhuan khac tur
thanh ly vuon cay, trong khi doanh thu giam 3,8%.

B Tang tir hoat dong kinh doanh (CSV, DPR): quy md nhd, Igi nhuan ghi nhan trong loi nhuan gop thay vi loi nhuan khac;
CSV gap 2,1 lan nho gia axit sulfuric, DPR +55,8% nh& gid ban, dong gop cla cong ty con va doanh thu bén
cdy cao su.

B Suy giam (DGC, DDV, BFC, LAS): DGC -54,9% vi nguyén liéu; DDV -20,3% Vi gid nguyén liéu dau vao tang nhanh hon
gia ban; BFC -71,0% va LAS -73,7% vi strc mua NPK, lan néi dia yéu.

2.4. Du phong 2026 cap nhat cua TCBS Research

Du phéng ctia TCBS Research cho 11 ma dat téng LNST cé dong me 16.275 ty déng (+19,0%). Nira dau ndm da dat
61,2% du phong ca nam, cao hon mirc 50% thong thuong, ham y nira cudi ndm thap hon nira dau nam.

Doanh thu +/- cling LNST c6 dong me 3{0]3 % hoan thanh du phéng

2026F ky 2026F ky 2026F 2026F

DGC 9.668 -14,2% 1.693 -43,4% 11,3% 46,6%
Ccsv 2.046 -5,3% 242 +15,8% 13,9% 71,5%
DDV 6.917 +23,0% 426 -32,5% 18,3% 57,8%
LAS 3.519 -6,0% 80 -51,3% 53% 63,1%
DPM 20.209 +22,0% 1.826 +70,1% 15,5% 71,6%
DCM 21.121 +27,0% 2.713 +38,4% 24,3% 68,3%
BFC 10.510 -1,0% 279 -10,0% 18,4% 56,5%
GVR 33.621 +15,6% 7.489 +40,8% 12,5% 58,9%
PHR 1.886 +51% 921 +92,6% 21,4% 69,9%
DPR 1.360 +14,5% 375 +29,8% 13,6% 49,8%
TRC 966 +14,5% 231 -7.8% 11,4% 61,4%
Téng 11 ma 111.823 +12,4% 16.275 +19,0% = 61,2%

Ty 1& LNST c6 dong me 6T/2026 so du phéng ca nam 2026 (%)

71,5 71,6 683 69,9
63,1 ' 58,9 . 61,4

- . - . . . b | L

DGC Csv DDV LAS DPM DCM BFC GVR PHR DPR TRC
Don vj: ty déng. Du phdng cua TCBS Research, phu thudc gia dinh gia uré, luu huynh, cao su va tién do ban giao dat. "% hoan thanh du phdng
2026F": LNST ¢6 déng me 6T/2026 so dur phdng ca ndm cua TCBS Research (khdng phai k& hoach cua doanh nghiép); cot do: tir 60% trd 1én. Tang
trudng so véi LNST ndm 2025 da kiém toan. TRC: EPS du phdng khoang 7.700 déng (231 ty dong trén 30 triéu c6 phiéu), chua cap nhat sé c6
phiéu sau thudng 300% (tuong ung khoang 1.925 déng).
B Phan bén uré va cao su dan dat tang trudng nam: DPM +70,1%, PHR +92,6%, GVR +40,8%, DCM +38,4%; DGC -43,4%,

DDV -32,5% va LAS -51,3% |a ba méa giam sau nhat.

m CSV, DPM, PHR, DCM da dat gan 70% du phéng nam, du dia diéu chinh tdng du phdng tuy thuéc KQKD Q3; véi CSV,
du phong ham y nira cudi nam gidm so cung ky du Q2 tang manh, nén kha niang dugc xem xét lai sau Q3.

B TRC cé6 chénh léch I6n giita du phéng va ké hoach: k& hoach LNST 2026 cua doanh nghiép tdi thi€u 491 ty dong
(+96%) dua trén khoang 354 ty déng tién boéi thudang dat (tam tinh) tir khu cong nghiép Hiép Thanh, du kién ghi nhéan
trong ntra cudi ndm, cao hon nhiéu du phéng 231 ty déng; thoi di€ém ghi nhan khoan boi thudng 1a bién sé chinh.
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2.5. Tong hop danh gia theo nhém

TCBS Research phan 11 doanh nghiép thanh bén nhém theo déng luc Igi nhuan, chat lwong loi nhuén va sirc khoe tai
chinh. Phan nhdm mang tinh mé ta, khong phai khuyén nghi dau tu va khéng kém gia muc tiéu.

NHOM 1 - CAO SU GAN QUY DAT KHU CONG NGHIEP
GVR - PHR - TRC

Loi nhuan Q2 tang manh nhung phu thudc thu nhap
ngoai kinh doanh chinh: 57% LNTT cla GVR va 77%
cta PHR. GVR chiém 65,4% vén héa toan nhom, tién
rong 26.294 ty déng va con khoang 10.961 ty déng
tién thué khu cong nghiép nhan truéc chd phan bé.
Dinh gia phan anh quy dat: P/B GVR 2,2 Ian, cao nhat
nhém, ROE chi 12,0%.

NHOM 2 - URE, DiNH CHU KY GIA

DPM - DCM

Loi nhuén Q2 cao nhat 10 quy, céng lai 1.971 ty dong,
37,2% toan nhém. Bang can doi virng vdi tién rong
6.497 ty déng (DPM) va 4.326 ty dong (DCM). Diém
yéu la do bén: gia uré thang 8 da thap hon 44% so binh
quan Q2 va du dia xuat khdu cia DCM d& dung phan
I&n trong ntra dau nam.

NHOM 3 - QUY MO NHO & LOI NHUAN DEN TU HOAT
PONG COT LOI

CSV - DPR

Lgi nhuan ghi nhan trong lgi nhuan gop thay vi loi
nhuan khéc: bién gop Q2 ctia CSV 33,5%, DPR 39,9%;
ca hai co tién rong duong, ng phai trd/VCSH dudi 0,4
lan. Diém khac biét: DPR dua vao hoat dong khai thac
mu (gia ban tdng, déng gop cua coéng ty con) va doanh
thu ban cdy cao su (6T: 107,4 ty dong, bién gop
khoang 93%), con CSV dua vao gia axit sulfuric ting
dot bién va chiu tac dong cla viéc di doi khoi khu cong
nghiép Bién Hoa 1. Han ché& chung |a von héa nhd va
thanh khoan thap.

biém nhan van hanh quy 2

NHOM 4 - CHO PIEM PAO CHIEU

DGC - DDV - BFC - LAS

Loi nhuan giam do nguyén liéu (DGC, DDV) hodc cau
noi dia (BFC, LAS). DGC van co6 tién rong 10.196 ty
déng tai 30/06 trudc dot c6 tirc 8.000 dong/cp; BFC
va LAS & trang théi ng rong. Yéu t0 xic tac: khai
trudng ctia DGC van hanh lai, gid nguyén liéu DAP ha
nhiét va mua vy Bong Xuan.

DGC: khai truong 25 tam dirng phuc vu diéu tra, 19B chua véan hanh lai; nha may Nghi Son (2.400 ty déng) lui chay thd
sang Q4/2026; BCTC bén nién cé y kién ngoai trir; thay déi Tong Gidm déc ngay 13/08.

DPM: san lugng uré Q2 giam 23,5% con 201,7 nghin tan; 6T mé&i dat 53% k& hoach san lugng uré, nira cudi ndm can

bén 384,5 nghin tan.

DCM: xuat khau uré 6T dat 351,2 nghin tan, 128% k& hoach nam; ton kho tdng 103% Ién 5.664 ty déng.

DDV: vay ngan han trd lai 403 ty dong; dong tién kinh doanh 6T am 177 ty déng.

CSV: dirng san xuat nha may Tan Binh 2 tir sau 15/08; khoang 82.300 m2 tai khu céng nghiép Bién Hoa 1 thudc dién
thdo d& dén 31/12/2026; nha may Nhon Trach (khoang 1.844 ty déng) du kién van hanh cudi nam 2031.

GVR, PHR: boi thuong, hé trg khi ban giao dat 6T cua GVR khoang 956 ty dong; PHR ghi nhan 228,4 ty déng boi

thuong tir VSIP Il trong Q2.

QUAN DPIEM TCBS RESEARCH

Mat bang lgi nhuéan 2026 cua nganh da dugc xac lap phan |6n trong nira dau ndm. Vi KQKD Q3, trong tdm déanh gia
la phan lgi nhuan Q2 cé6 kha niang Iap lai: loi nhuan c6t 16i cia nhém 3, tdc do giam bién gép cliia nhém uré va nhip
ban giao dat cia nhém cao su s& quyét dinh mic dé phan hda, trong khi nhém 4 can céc yéu t6 xuc tac riéng

trng doanh nghiép.

www.tcbs.com.vn
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PHAN 3 - CO CAU TAI SAN & NGUON VON
TECHCOMSECURITIES " Nganh Hoéa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

3. Co cau tai san & nguoén von
3.1. Tién rong I6n ¢ hau hét doanh nghiép, don bay tap trung ¢ nhém NPK

TIEN RONG TOAN NHOM 30/06 TIEN RONG GVR 30/06 TIEN RONG DGC 30/06 NGO RONG BFC 30/06

52.330 26.294 10.196 v 1.668

~26% von hoa ngay 24/09 50% tién rong toan nhom Trudc ¢ tire ~3.038 ty dong No phai tra/VCSH 1,50 lan

Téng tai san 30/06 No phai tra/VCSH (lan) Tién rong 30/06 Von hoa 24/09 Tién rong/von héa

DGC 19.264 0,19 10.196 13.406 76%
csv 2.318 0,29 520 2.254 23%
DDV 3.292 0,50 1.190 2.406 49%
LAS 2.587 0,72 -401 1.354 -30%
DPM 18.496 0,60 6.497 15.434 42%
DCM 21.833 0,90 4.326 18.000 24%
BFC 4.504 1,50 -1.668 2.733 -61%
GVR 90.063 0,35 26.294 131.200 20%
PHR 6.993 0,44 2.505 7.805 32%
DPR 4.873 0,37 2.313 3.362 69%
TRC 2.434 0,09 558 2.712 21%
Téng 176.657 = 52.330 200.666 26%

Don vj: ty déng. Ngubn: BCTC hop nhat 30/06/2026, dit lidu TCBS ngay 24/09/2026.

Tién rong = tién va tuong duong + dau tu tai chinh ngan han - téng no vay; s6 am 14 no' rong.

B Tién rong hién dién & 9/11 doanh nghiép. Xét ty trong von hda, DGC (~76%), DPR (~69%) va DDV (~49%) dan dau,
khién dinh gid EV nhd hon nhiéu so véGi von hoa va thu nhap lai tién giri chiém ty trong 1én trong lgi nhuéan (DGC:
khoang 34% LNTT Q2).

B Tién rong cua DGC sé giam sau dot ¢6 tlrc. C6 tire tién mat 80% (8.000 dong/cp, khoang 3.038 ty dong) thanh toan
ngay 25/09/2026 dua tién rong vé khoang 7.200 ty dong, van tuong duong hon 50% von hoa.

B DCM c6 bo dém Ion hon sé6 liéu trén. Ngoai khoan trong bang, DCM c¢6 3.310 ty déng tién gui bi phong téa dam bao
cho khoan vay ngan han 3.566 ty déng (tai trg thwong mai), ghi & tai san ngan han khac.

B Don bay tap trung 6 nhém NPK, lan. BFC (1,50 Ian) va LAS (0,72 Ian) & trang thai ng rong, chi phi 13i vay téang trong khi
lgi nhuan giam; day la nhém nhay nhat vai 13i suat va chu ky von luu déng mua vu.

PANH GIA TAC PONG

Bang céan doi khong phai rii ro chinh clia nganh. Vi nhém tién rong cao (DGC, DPR, DDV, DPM), P/E nén dugc doc
cung EV/EBITDA vi mét phan lgi nhuén dén ttr |&i tién guri; véi BFC, LAS, can theo doi vong quay ton kho va chi phi lai
vay trong mua vu Dong Xuan.
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PHAN 4 - CAP NHAT CHiNH SACH
TECHCOMSECURITIES " Nganh Hoéa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

4. Cap nhat chinh sach

Bon nhém chinh sach tac déng truc tiép dén KQKD nira cudi ndm 2026 va nam 2027, trong d6 hai nhém (thué GTGT
phan bén, xuat khau Trung Quéc) anh hudng ngay tir KQKD Q3.

Nhiing thay d6i chinh

B Thué GTGT 5% v6i phan bén hét hiéu img nén so sanh. Tir 01/07/2025, phan bén chuyén tir déi tugng khong chiu
thué sang chiu thué GTGT 5% theo Luat Thué GTGT (stra d6i), cho phép khau trir thué dau vao va lam bién gop cai
thién co hoc. Q3/2025 da c6 du khoan nay, nén tir Q3/2026 so sanh clung ky khong con duoc hd tro.

B Trung Quéc diéu tiét xuat khau phan bén va héa chat. Trung Quéc han ché xuat khau nhiéu loai phan bén tir thang
3/2026, cam xuat khau axit sulfuric tlr 01/05/2026 va cudi thang 5 cap lai han ngach xuat khau uré (quy moé khoang
1,5 triéu tan theo ngudn tin thi trudng, chua duge xac nhan chinh thirc). DAy |a bién sé chinh cua gid uré trong Q3-Q4.

B EUDR (Quy dinh chéng pha rirng cta Lién minh chau Au). Sau lan sira d6i cudi nam 2025, EUDR &p dung tir
30/12/2026 v&i doanh nghiép 16n va vira, 30/06/2027 véi doanh nghiép nhd; ra soét clia Uy ban chau Au thang
5/2026 khong dé xuat hodn thém.

B Chuyén déi dat cao su sang khu cdng nghiép. Dong tién boi thudng tiép tuc la nguén lgi nhuan I6n clia GVR, PHR;
song thu tuc ban giao va nghia vu tién thué d4t theo bang gia dat mdi co thé lam léch thoi diém ghi nhan.

Tac dong dén nhém theo doi

Mtrc do - kénh - théi diém Noi dung tac dong

Hét lgi thé nén so sanh cta thué GTGT 5% dau vao duoc khau trir (ap
DPM - DCM Cao - truc tiép - tir Q3/2026  dung tlr 01/07/2025); tang trudng bién gdp so cung ky chi con phan
anh gid ban.

Trung binh - chi Lénh cam xuat khau axit sulfuric cua Trung Qudc va gia luu huynh

DDV - BFC - LAS phi - Q3-Q4/2026 (q;i roi dlnp nhung van gan gap 3 lan cung ky) duy tri ap luc gia
von DAP lan.
. . . Cao - xuit khau EUDR ap dung véi doanh nghiép I6n va vira; chi phi truy xuat nguén
GVR-PHR-DPR-TRC tr 30/12/2026 goc tang, dai lai lgi thé véi vuon cay cé ching nhan.

G- I A e - Chuyén doi dat cao su sang khu céng nghiép tao thu nhap boi

GVR - PHR theo tina quv thuong Ién; PHR doi mat don gia thué dat tang 5,6 lan (théng bao
gquy 413,8 ty dong, chua chot).
Cao - van hanh - Thué xuét khdu phét pho vang 10%; tién d6 van hanh lai khai truong
DGC - A A e o A
chua xac dinh va két luan vu viéc phap ly quyét dinh gia von.

Pdnh gid cua TCBS Research trén co s& van ban va théng tin duoc céng bé dén ngay 24/09/2026.

PANH GIA TAC PONG

Tac dong chinh sach Ién KQKD Q3 nghiéng vé chiéu giam téc tang trudng cia nhém uré (hét hiéu ing nén thué
GTGT) va giir ap luc chi phi nhém DAP, NPK. EUDR va nghia vu tién thué dat |a rdi ro trung han véi nhom cao su. Ri
ro chinh: Trung Quéc ndi réng han ngach xuat khau uré 1am gia giam sau hon, hoac siét lai [am gia tang trd lai.
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PHAN 5 - DINH GIA CO PHIEU
TECHCOMSECURITIES " Nganh Hoéa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

° o 7 ~ o A7

5. Pinh gia co6 phiéu

5.1. P/E truot bi bién dang bai vi tri chu ky va thu nhap mét lan

B P/E thap cua DDV (4,0 Ian), DCM (6,9 lan) tinh trén lgi nhuan gan dinh. Du phéng 2026 cua DDV giam 32,5% va gia
uré da roi dinh; P/E tuong lai cia hai ma cao hon murc trugt hién tai.

B P/E ctia GVR (18,7 lan) va PHR (8,3 [an) bao gém thu nhap dat. Loai phan lgi nhuan khéc, P/E trén lgi nhuan cét 6i
cao hon déng k&; dinh gia hai ma phan anh gia tri quy dat nhiéu hon lgi nhuan ma.

B DGC (6,3 lan) can doc cung tién rong. Loai tién rong sau cd tuc, phan kinh doanh dugc dinh gia thap hon nhiéu, song
lgi nhuan 2026 du phdng giam 43,4% va rui ro phap ly chua dugc dinh luong.

5.2. P/B so dai lich str 5 nam

P/B hién tai so dai lich st 5 nam (lan) Trung vi 10 @ Trungvi5nam A Hién tai 24/09
Dai xam: trung vi 1 do léch chu&n cua chudi P/B ngay 09/2021-09/2026

5

4
3 o
2,2
2 62 [ J
A7 @ 1 2.6 e

A3 A R12 @ 14 A
' Aog ' Aoy Py
0

DGC GVR PHR csv BFC DCM DDV DPR LAS DPM TRC

Nguén: D@ liéu TCBS: P/B ngay 24/09/2026; trung vi va d léch chuén tinh trén chubi P/B ngay 5 ndm (09/2021-09/2026).

B DGC va LAS dudi dai -1 d6 léch chuan. P/B cua DGC (0,8 Ian, tinh trén gia tri s6 sach trudce ¢b tic; khoang 1,0 lan
sau c0 tirc) thap hon nhiéu trung vi 2,9 Ian, phan anh chu ky loi nhuan di xuéng va rdi ro phap ly; LAS 0,9 lan so trung
vi 1,3 lan.

B P/B nhém uré khéng phan anh mic lgi nhuan dinh. DCM giao dich & 1,6 lan, dudi trung vi 5 nam 1,8 lan du ROE
24,1%; DPM 1,4 1an, nhinh hon trung vi 1,3 [an. Mdrc chiét khau ciia DCM cho thay thi truong déa tinh trude kha nang
bién gop uré thu hep trong ndra cudi nam.

B TRC la ma duy nhat vuot dai +1 dd léch chuan (1,2 [an so trung vi 0,8 [4n), sau dot tdng gia gan vai ky vong chuyén
dé&i dat; GVR, BFC quanh trung vi, cdc ma con lai dudi trung vi.

QUAN DIEM TCBS RESEARCH VE PINH GIA

Boi s6 dinh gia cia nganh phan tan rong chu yéu do khac biét vi tri chu ky, ty trong thu nhap mot [an va cau trdc tién
rong. Nha dau tu nén doc P/E cling cdc yéu to nay, dung P/B va EV/EBITDA lam bo loc b6 sung; bang s6 liéu chi tiét
tai Phan 8. Bao cdo khong dua khuyén nghi mua/ban hay gia muc tiéu. Rui ro dinh gia: gia uré, cao su giam nhanh
hon du bao, tién do ban giao d4t cham va mat bang dinh gia chung cua thi truong.
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PHAN 6 - TRIEN VONG KQKD Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " Nganh Hoéa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

6. Trién vong KQKD Q3/2026

LNST c6 PONG ME Q3/25 NUA cudl 2026 HAM Y GIA URE THANG 8 (WORLD SO MA H2 TANG TRUONG
. . BANK
4.087 vy 6.313y ) S/n
11 ma; GVR chiém 46% -2,2% so cung ky (11 ma) 390 USD/tan theo du phéng TCBS Research

-44% so binh quan Q2

LNST 6T/26 +/- cung ky Du phéng 2026 H2/26 ham y Q3/25 (nén)
DGC 789 -52,2% 1.693 904 1.339 -32,5% 752
csv 173 +50,3% 242 69 94 -26,4% 58
DDV 246 -10,4% 426 180 356 -49,5% 221
LAS 50 -59,0% 80 30 41 -28,3% 20
DPM 1.308 Gap 2,2 lan 1.826 518 465 +11,4% 236
DCM 1.852 +54,7% 2.713 861 762 +12,9% 328
BFC 158 -24,3% 279 121 102 +19,4% 61
GVR 4.414 +67,7% 7.489 3.075 2.687 +14,4% 1.897
PHR 643 Gap 3,4 lan 921 278 292 -4,8% 259
DPR 187 +58,1% 375 188 171 +10,2% 137
TRC 142 +34,7% 231 89 145 -38,6% 117
Tong 11 ma 9.962 +38,0% 16.275 6.313 6.454 -2,2% 4.087

Don vi: ty déng, LNST cé déng me. H2/26 ham y = du’ phong 2026 ctia TCBS Research - LNST 6T/2026; H2/25 = LNST ndm 2025 d4 kiém todn -
6T/2025; vdi GVR, LNST ndm kiém todn cao hon téng 4 quy khoang 96 ty dong.

LNST c6 déng me nira cudi 2026 ham y tir du phéng, so ciing ky (%)
+19,4%

+11,4% +12,9% . +14,4% +10,2%
[ ]
-4,8%
-38,6%
-49,5%
DGC CSv DDV LAS DPM DCM BFC GVR PHR DPR TRC

Cac yéu t6 chi phoi KQKD Q3/2026

B Uré (DPM, DCM): giam t6c rd. Gia uré thé gidi thang 8 chi con 390 USD/téan (thang 7: 400 USD/tan) va Q3 la mua thap
diém tiéu thy; nén Q3/2025 cua hai mé thap (564 ty déng) nén lgi nhuan van c6 thé tang so cung ky, nhung thap hon
dang ké Q2.

B Cao su (GVR, PHR, DPR, TRC): gia ho trg, nén cao. Q3 |a cao diém khai thac va gia xuat khau binh quan 8T van
+12,1%, nhung gia thang 8 da giam lan dau sau 7 thang; nén Q3/2025 clia GVR (1.897 ty dong) cao nén tang trudng
phu thudc thu nhap dat trong quy.

B DGC: kha nang giam séau so cung ky. Nén Q3/2025 la 752 ty dong, trong khi khai truong chua véan hanh lai; gia phot
pho vang di ngang quanh 27.800 CNY/tan khi cau glyphosate, axit photphoric & mua thap diém, trong khi chi phi san
xuat téng hop cda cac nha mady tai Van Nam khoang 21.973 CNY/tan sau khi gia dién giam (SunSirs, 07/08/2026)
han ché du dia giam gia. Thu nhéap |4i tién glri cling giam sau khi chi cé tirc.

m DDV, BFC, LAS: day loi nhuan cé thé da qua & Q2. Vai DDV, gid luu huynh da giam khoang 30% tir dinh thang 6 ho tro
gid vén; vai BFC, LAS, stirc mua mua vu Dong Xuan (Q4) méi la diém tua sén luong chinh.
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TECHCOMSECURITIES €

PHAN 7 - RUI RO & LICH THEO DOI
Nganh Héa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

7. Rui ro & lich theo doi

7.1. Rui ro chinh

Noi dung

Trung Qudc md réng han ngach xuat khau va eo bién Hormuz

Ma chiju tac dong

Gia uré giam sau hon  thong sudt trd lai kéo gid uré vé dudi 400 USD/tan, lam biéngép ~ DPM, DCM Cao
nhém uré co nhanh trong Q3-Q4
Thu nhap Tién do ban giao, phé duyét boi thudng va nghia vu tién thué dat
dat khéng deu thgo dqn gia md&i lam Iéch thai diém ghi nhan Igi nhuan khac GVR, PHR, TRC Cao
gilra cac quy
o rea s Khai trudng chdm van hanh lai, Nghi Son tiép tuc Iui tién do; két
Nguyén liéu va R o ARV X S
cT luan vu viéc phap ly va y kién kiém toan ngoai trir chua DGC Cao
phéap ly DGC .
duogc giai quyét
Gl’a nguyén liéu phan G|’a luu huynh, ?mo‘qlag, quéng a.pAatlt J<hon9 giam tuong ung gia DDV, BFC, LAS Trung binh
bon neo cao ban DAP, Ian, kéo dai giai doan bién gop thap
- s Nhap khdu cao su cla Trung Quéc tir Viét Nam giam; chi phituan  GVR, .
CaucaosuvaBUDR 4 0'c bR 11y 30/12/2026 PHR DPR, TRC 'rungbinh
LEI suat va C!’ll phi vay tang v6i doanh nghiép ng rong trong mua tich trir BFC, LAS, DDV Thép
von luu dong hang bong Xuan

TCBS Research dédnh gid; mure dé rui ro xét trén tdac dong dén loi nhuan 12 thang tdi.

7.2. Lich theo doi

m Hang thang: gia uré, DAP, luu huynh, cao su; s6 liéu xudt khau phan bon, cao su; chinh sach xuat khiu phan bén
cuia Trung Qudc.

m 25/09/2026: DGC thanh todn cd trc tién méat 8.000 dong/cp (ngay giao dich khéng hudng quyén 14/09).

B Cu6i thang 10/2026: c6ng bé KQKD Q3/2026; diém can kiém chirng la bién gop uré, thu nhap khac cia nhém cao su
va gia von ctia DGC, DDV.

B Quy 4/2026: chay thtr nha mdy Nghi Son cia DGC; mua vu Dong Xuan; di doi theo 16 trinh chuyén d&i khu céng nghiép
Bién Hoa 1 (CSV, thoi han 31/12/2026).

B 30/12/2026: EUDR ap dung véi doanh nghiép Ién va vira xuat khau cao su sang EU.

KHUNG THEO DOI CHO NHA PAU TV

www.tcbs.com.vn

(1) V&i nhém uré (DPM, DCM), theo doi gia uré va han ngach xuat khiu cta Trung Quéc thay vi con so Igi nhuan Q2;
(2) voi nhém cao su (GVR, PHR, DPR, TRC), theo ddi gia ban mu cao su (gia TSR20, gia xuét kh&u binh quan) va tach
thu nhap dat khdi Igi nhuan mu khi danh gia tirng quy; (3) vaéi DGC, tién dé van hanh lai khai truong va Nghi Son quan
trong han KQKD tlrng quy; (4) vGi DDV, gid nguyén liéu dau vao; véi BFC, LAS, strc mua mua vu Dong Xuan la yéu t6é
xuc tac chinh.
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PHAN 8 - SO LIEU CAC DOANH NGHIEP
TECHCOMSECURITIES " Nganh Hoéa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

8. So lieu cac doanh nghiéep
Q2/2026 - don vi: ty déng - P/E, P/B, ROE nguén TCBS - gid dén phién 24/09/2026 - bAm vao ma dé mo bdo cdo 1-CLICK
8.1. Két qua kinh doanh

g LNST c6 doéng Q1/26 g LNST c6 dong

ky me Q2/25 4 me 6T/26
DGC 2.894 2.125 2.415 -16,5% 842 409 380 -54,9% 789 -52,2%
Ccsv 524 628 687 +31,3% 63 43 130 Gap 2,1 lan 173 +50,3%
DDV 1.601 1.842 1.784 +11,5% 153 124 122 -20,3% 246 -10,4%
LAS 1.082 1.705 531 -50,9% 51 37 13 -73,7% 50 -59,0%
DPM 5.301 5.623 6.986 +31,8% 403 402 906 Gap22lan 1.308 Gap22lan
DCM 6.037 5.286 6.706 +11,1% 786 788 1.065 +35,4% 1.852 +54,7%
BFC 3.535 3.345 1.698 -51,9% 116 124 34 -71,0% 158 -24,3%
GVR 5.890 8.845 7.083 +20,2% 1.447 2251 2.163 +49,5% 4.414 +67,7%
PHR 368 468 406 +10,4% 91 279 364 Gap4,0lan 643 Gap 3,41an
DPR 202 379 280 +39,1% 53 105 82 +55,8% 187 +58,1%
TRC 132 275 127 -3,8% 35 100 42 +20,6% 142 +34,7%
Téng 27.565 30.523 28.704 +4,1% 4.039 4.661 5.301 +31,2% 9.962 +38,0%

LNST c6 déng me: loi nhuén sau thué€ cua c6 déng céng ty me. BCTC hop nhat, di liéu TCBS. Thir tu: héa chat co ban — phén bén — cao su.
8.2. Pinh gia & strc khoe tai chinh

Gia (dong) Vonhoéa P/Etruot P/B EV/EBITDA ROE EPS (dong) Gia tri s6 sach/CP Ng phai tra/VCSH

DGC 35.300 13.406 63 08 69 139% 5.603 41.644 0,19
Csv 20.400 2.254 84 13 70 16,5% 2.415 15.688 0,29
DDV 16.500 2.406 40 11 34 29,5% 4.141 15.048 0,50
LAS 12.000 1.354 148 09 164  6,2% 812 13.347 0,72
DPM 22.700 15.434 87 14 84 155% 2.608 16.693 0,60
DCM 34.000 18.000 69 16 58 241% 4.939 21.655 0,90
BFC 47.800 2.733 105 1,8 81 187% 4.535 26.175 1,50
GVR 32.800 131.200 18,7 22 151 12,0% 1.751 15.124 0,35
PHR 32.000 7.805 83 17 16,0 22,1% 3.834 19.134 0,44
DPR 38.700 3.362 94 1,2 7,7 13,5% 4115 31.294 0,37
TRC 22.600 2.712 94 1,2 9,5 13,6% 2.392 18.681 0,09
Tong — 200.666 - - - - - - -
Trung vi - - 87 13 8,1 15,5% - - 0,44

Vén héa: ty dong, ngay 24/09/2026. P/E, P/B, EV/EBITDA, ROE, EPS la sé truot 12 thang gan nhat. No phai tra/VCSH tai 30/06/2026. DGC: gia tri
$6 sdch/CP chua trir ¢6 tire 8.000 déng/cp thanh toan 25/09/2026. PHR, TRC: EPS va gid tri s6 sach/CP tinh trén sé c¢6 phiéu sau dot thudng (PHR
ty I 10:8, GDKHQ 11/09/2026, 243,9 triéu c6 phiéu; TRC ty I¢ 1:3, GDKHQ 15/09/2026, 120 triéu cd phiéu) va chua trir ¢6 tice tién mat ndm 2025
(PHR 1.400 déng/cp, thanh toan 15/10/2026; TRC 3.000 déng/cp, thanh toan 25/09/2026, tinh trén s6 c6 phiéu trudc thudng).
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM
TECHCOMSECURITIES " Nganh Héa chat - 11 doanh nghiép - Cap nhat KQKD Q2 & trudc thém Q3/2026

© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D'Capitale, s& 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh phd Ha Néi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

D& khéng bo 18 cac bédo cdo phan tich méi nhat tir TCBS Research, Quy khéch vui long dédng ky dia chi email qua link sau: Dang ky.
Moi gbp y vé bédo cdo phan tich, Quy khach vui long gii vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Tuyén b mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS dénh gid la ddng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc déy du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khdong phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gia va chiu trdch nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; d3u tu luén cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chju trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s& hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang vén ban.
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