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Gia déng ctra (VND/cp) 49.200
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 52.000
Gia th4p nhét 52 tuan (VNB/cp) 34.550
Sé lwong CP niém yét (Triéu cp) 15,1
S6 lwong CP lwu hanh (Triéu cp) 14,7
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 160.921
Ty & s& hiru nwéc ngoai (%) 10,88%
Vén héa (ty VND) 736
EPS Trailing 12 thang (VNDB/cp) 5.466
P/E Trailing 12 thang 9,15

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C4 Phan Héa An

20C, Khu phé Cau Hang - phuong
Bién Hoa - Tinh Béng Nai

Doanh thu Cac loai da xay dwng kich c& 1x2,

Dia chi

chinh 0x4, 2x4, 4x6, 5x7 va da mi
Chiphi  Chi phi thué nd min, béc dat va
chinh van chuyén

Co cau cé dong (01/07/2025) (%)
Tbng Coéng ty VLXD s6 1 23,7%
La My Phwong 9,1%
Nguyén Tén Loc 7,3%
Cac cb dong khac 59,9%

Gia hién tai: 49.200 B .
Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 50.500 =
' THEO DOI
Tang/(Giam): +2,8%

HUONG LOI TU SONG PAU TU CONG TRONG
BOI CANH CUNG DA KHAN HIEM

Chung t6i tién hanh dinh gia Ian dau Céng ty C6 phan Héa An (HSX: DHA)
bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do véi mirc gia muc tiéu la
50.500 déng/cp, cao hon 2,8% so vé&i mirc gia déng cira tai ngay 21/08/2025
(chi_tiét). Do d6, chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi véi cb phiéu DHA,
quy nha dau tw c6 thé xem xét mua vao ¢ phiéu DHA & muc gia 43.900
ddng/cp, véi ty suat sinh 16i ky vong dat 15%.

LUAN DIEM DAU TV

» Trong giai doan dw phéng, tdng san lwong tiéu thu tai mé Tan Cang
3 va Nui Gié (déng gép 84% doanh thu va 82% san lweng) dw kién dat
dinh vao nam 2025F, sau d6 giam dan véi CAGR -9,5%/nam (chi tiét):
Hoat déng giai ngan vén dau tw cong du kién ting 44% YoY nam 2025, kéo
nhu cau da khu vuce tang 4 triéu m® (+51% YoY), la dong luc chinh thac day
tbng san lwong tai mé NUi Gi6 va Tan Cang 3 tang 28% YoY. San luwong
mo Tan Cang 3 tang 84.000 m? (+15% YoY), dat dinh nam 2025, sau dé
gidm trung binh 7%/nam giai doan 2026F — 2029F khi cac dw an ha tang
hién c6 dan hoan tat. San lwong mé Nui Gi6 tang 188.000 m? (+74% YoY)
nam 2025 nh& mé rong vung tiéu thu, sau dé di ngang giai doan 2026F —
2027F trwde khi gidm vé& mirc nén thap nhw giai doan 2020 — 2024.

> Bién Igi nhuan gop dw kién cai thién trong giai doan 2025F — 2027F
nh& gia ting do thiéu ngudn cung tir cham cap phép va xtv ly tha tuc
dat dai; sau d6 giam 2 dpt/ndm & nhirng ndm dw phéng con lai (chi tiét):
Bién lgi nhuan gép 2025F — 2027F dw bao tang 1 dpt/nam nhd gia ban da
cai thién manh va giam khai thac & mé Thanh Phu 2 (bién loi nhuan thap).
Gia ban tang do nguén cung khu vic khan hiém ti tinh trang cham cép
phép va giai quyét tha tuc dat dai, dac biét nam 2025F gia ban binh quan
tang 7,6% YoY. Tl 2028F, bién lgi nhuan goép dw phéng giam khoang 2
dpt/nam khi gia ban gidm béi ngudn cung ky vong phuc hoi.

> DHA duy tri ty 1é chi tra cé tirc tién méit cao nh& dong tién kinh
doanh dé6i dao va nhu cau dau tw thap (chi tiét):

Chung t6i ky vong DHA duy tri mtrc cb tirc 30% — 50% vén didu 1&, twong
dwong 93% — 110% loi nhuan sau thué va binh quan 8%/nam gia tri thi
trwdng trong giai doan 2025F — 2029F, dwoc hd trg bdi dong tién kinh doanh
I&n, khéng ¢6 ng' vay, ngudn tién mat tich Ity I&n va it ap lwc dau tw méi.
YEU TO THEO DOI

> Tién dd mua lai va van hanh mé Tay Ka Rém 1 (chi tiét):

DHA dang thiwc hién mua lai mé Tay Ka Rém 1 dé khai thac. Trong kich ban
dy an dwoc dwa vao van hanh sém trong 2025F — 2026F, mé nay sé la
dong lwe tang trwdng két qua kinh doanh cho DHA khi nang tbng tri lwong
lén 27 triéu m3 (+48% so véi hién tai) va tdng hon 700.000 m3 thanh pham
(+44% so nam 2024), véi gid dinh md hoat déng hét cong suét ca nam.
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

HSX: DHA

Co6ng ty C6 phan Hoéa An (HSX: DHA) tién than la Xi nghiép da
Hoda An, trire thudc B6 Xay dwng. Doanh nghiép hoat dong trong
[inh vwe khai thac va ché bién da xay dwng tai khu vire tinh Béng
Nai. Hién nay doanh nghiép dang s& hiru va khai thac tai 3 md
da véi tbng cong suéat cap phép hon 1,6 triéu m* da nguyén khéi,
twong dwong 2,1 — 2,2 triéu m3 da thanh phém mbi nam.

I. Lich st hinh thanh va qua trinh ting von

Biéu dd 2: DHA gitr nguyén vén diéu 1é tw
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Ngubn: DHA, FPTS téng hop.

Biéu dd 3: Co cau c6 dong cua DHA tai
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Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
lll. Hoat déng kinh doanh chinh

Biéu do6 4: Co cau doanh thu ctia DHA giai
doan 2020 — 2024
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Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
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1980: Thanh lap Xi nghiép da Héa An, trwc thuéc Tdng Cong ty
vat liéu xay dwng sb 1 (B6 Xay dung).

2000: Chuyén thanh cong ty ¢d phan véi vén diéu 1é 25 ty ddng.

2004: Niém yét trén san HSX véi ma cb phiéu DHA, vén diéu &
38,5 ty dong, khai thac tai mé da Hoa An.

2007 - 2010: Tang von diéu & Ién 101 ty ddng va 151,2 ty déng,
dwa mo Thwdng Tan vao hoat déng tlir nam 2007.

2011: 3 m6 da Nui Gid, Tan Cang 3 va Thanh Phu 2 chinh thic
di vao hoat déng.

2016: M6 da Hoa An va Thwong Tan divng hoat dong.

2017 - nay: Doanh nghiép tiép tuc khai thac tai 3 md da Nui Gio,
Tan Cang 3 va Thanh Phu 2 véi tdng san lwong tang trudng kép
trung binh 6,7%/nam giai doan 2017 — 2023.

Co céu cb déng clia DHA ¢6 ty 18 sé hivu tap trung vao nhom cb
ddng ndi bd va cac bén lien quan. C6 déng Ién nhat 1a Tdng Céng
ty VLXD sb 1 (FICO), ndm 23,7% cb phan, do Chi tich HDQT
ctia DHA kiém Téng giam dbc FICO diéu hanh, va cé kha nang
anh hwéng Ion dén dinh hwdng hoat dong ctia doanh nghiép.
Ban diéu hanh va cac ca nhan lién quan ndm gitr khoang 15,6%
c6 phan DHA. Ty 1& ¢6 phan tw do chuyén nhwong chiém 51,6%,
gitp cb phiéu DHA duy tri thanh khodn & muc trung binh, v&i
khéi lwong giao dich binh quan 30 ngay gan nhat khoang
181.700 cb phiéu (chiém 1,1% tdng khéi lwong lwu hanh).

Doanh thu clia DHA dén tir hoat déng kinh doanh cét 16i, cu thé
la khai thac va kinh doanh da xay dwng tai 3 mé Nui Gid, Tan
Cang 3 va Thanh Pha 2. Trong 5 ndm gan nhat, Mé Thanh Phu 2
chiém ty trong I&n nhét, binh quan déng gép 45% doanh thu cla
DHA. Tuy nhién, dén 2024, md Tan Cang 3 tr& thanh la md khai
thac cha lwc ctia DHA, déng gop 52,8% tbng doanh thu ctia DHA.
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B. TONG QUAN NGANH DA TiNH BONG NAI

Trong bai, di¥ liéu dwoc ching t6i phan tich theo don vi hanh chinh cap tinh méi cia tinh Boéng Nai va moét sé dia
phwong thuéc vung Bong Nam Bo, can ct theo Nghi quyét s6 202/2025/QH15, ¢6 hiéu lwc tir ngay 01/7/2025. Do
d&c thi c6 trong tai I&n va chi phi van chuyén cao nén da xay dwng chi yéu duoc tiéu thu tai khu vwe 1an can mé,
chuing t6i danh gia viéc hop nhat don vi hanh chinh khoéng lam thay déi thi trwdng tiéu thu da cta cac mé DHA.

I. Tinh Pong Nai dan dau vé trir lvong da xay dwng ca nwéc

DPong Nai la tinh ¢é trir lwegng va da xay dwng Ién nhat Dong Nam B6 - khu vre ¢6 triv lwong da Ién nhat ca
nwéc. Hién nay, véi trir lwong hon 700 triéu m? da nguyén khéi, tinh Ddng Nai s& hivu 57,2% trong tong tri lwong
da xay dwng & khu vire Dong Nam B6. Trong d6 hai khu vue trong diém |1a huyén Vinh Clru va thanh phé Bién Hoa
(trwdc sap nhap) chiém i 44% triv lwong da toan tinh. Tinh dén cudi nam 2024, trir lwong da co thé khai thac tai
DPdng Nai con khodng hon 465 triéu m3. Ngoai ra tlr d4u nam 2025, tinh cling dang quy hoach 26 khu vuwc da xay
dwng moi voi t6ng dién tich 714 ha, dw bao tri» lwgng la 56 triéu m?3, cho théy tiém nang khai thac trong twong lai.

Biéu dd 5: Trir lwong da khu vwee Pong Nam B In nhat  Biéu d6 6: Tinh Pdng Nai (sau sap nhap)
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Ngubn: B6 TN&MT, FPTS téng hop. Ngubn: S& TN&MT céc tinh, FPTS téng hop.

II. Loii thé vi tri gitip nganh da tinh Pong Nai hwéng loi tir lan séng dau tw ha tang phia Nam

Hinh 1: Cac mé da Ié&n tinh Dong Nai gan cac dw an Ién va cac tuyén giao thong thuan loi (quay lai)
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Nguén: FPTS téng hop.
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Vi tri dia ly chién lwoc 1a loi thé I1&6n ctia nganh da xay dwng tinh Bong Nai. Cac cum mé nhw Tan Cang, Phuéc Tan
— Tam Phuwéc (Bién Hoa) va Thién Tan — Thanh Pha (Vinh Clu) ndm gan céc truc giao théng huyét mach nhw
Quéc 16 51, Québc 16 1A, cao téc TP.HCM — Long Thanh — Dau Giay va séng Dong Nai, gidp tbi wu chi phi van
chuyén ca dudng bd 1an dwdng thiy. Dac biét, cum Tan Cang c6 lgi thé vwot troi khi ndm sat San bay Long Thanh,
Vanh dai 3 TP.HCM va cac dw an cao téc khac, phu hop dé cung tng nhanh va hiéu qua cho cac dy an trong ban
kinh ngén tlr 20 — 50 km.
‘ ‘ Biéu dd 7: Cat — da xay dwng chiém 20% chi phi

Bén canh dé, tinh Bong Nai nam & vi tri trung tam cla nguyén vt liéu cho cac dw an ha tang

khu vwe phat trién ha tang phia Nam, nén cac doanh
nghiép da thudc tinh Bdng Nai c6 tiém nang téng truéng

I&n nh& nhu cau tir hang loat cac dw an ha tang trong 'ngpd);aiédinfn 25%

diém dang va sé trién khai khu viec Nam B9. Theo thépg . Xi n’]éng y dwng

tin tr BO Xay diwng, chi phl’ cho vat liéu xay dwng chiém Nhua duong

60 — 70% tbng chi phi dau tw cong. Trong do, chi phi cat Khac 15% 20%
va da xay dwng chiém khoang 20% tbng chi phi nguyén

vat liéu.

Ngubn: Bé Xay dung.

Bang 1: Téng hop cac dw an stir dung da khu vwe tinh Dong Nai (quay lai san suét) (quay lai trién vong doanh
nghiép)

Téng Nhu ciu Dwkién Mo da & tinh

didutr Quymé wéc tinh Tién do hoan DPong Nai cé6 thé
(nghin ty) (nghin m®) thanh str dung

Séan bay Long Thanh Tan Cang, Phudc Binh

114 1.810ha  17.990  Té&ngtbc thicong 2025

giai doan 1

Vanh dai 3 TP HCM 75 73k 4.400 Hoan thanh 2026 Tan Cang, Nui Ntra,
m : 30 - 40% Thién Tan, Thanh Phu

Cao toc Bién Hoa — 1, 4 57 km 756 Tangtécthicong 2025 o cang. NuiNwa

Ving Tau

Cao toc An Hiu = 54 27 km 356 Hoanthanh65% 2026 |Men Tan: ThanhPhu

Cao Lanh

Cao téc Chau Pbc — Hoan thanh 30 — Thién Tan, Thanh Phd,

Séc Tréang — Can Tho 44,7 155 km 4.520 50% 2027 Tan Cang

Cac tuyén Metro TP. GPMB mbét s6 Tan Cang

HCM 800 183 km N/a tuyén Metro N/a

Cao téc Dau Gidy — o Nui Nira, Soklu, Gia

Tan Phu 8,3 60 km 792 Khoi cong 2026 Canh

Cao téc Plrc Hoa — 2 Tan Cang, Thién Tan,

My An 29 68 km 1.069 Khéi cong N/a Thanh Pht

Caotoc HCM-Long g 22 km 467 Phé duyét 2027 19N Cang

Thanh mé rong

Cao toc Moc Bai - 21 50 km 660 Phé duyét 2027 Tan Cang, Thién Tan,

HCM Thanh Phu

Ngudn: Bé Giao théng Van tai: FPTS téng hop.

A
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lll. Nguén cung da gap khé khan b&i vieéng mac thi tuc phap ly du triv lwong doéi dao

Du giir vai trd trong yéu trong viéc cung (rng da xay dwng khu viec mién Nam, nhung van dé phap ly va tha
tuc dat dai la rao can I&n nhat, khién cac doanh nghiép khai thac trén dia ban chi dang hoat ddng mét phan nhé
cong suét va lam suy gidm dang ké loi thé vé tri» lwong cla tinh Bdng Nai.

Nganh da xay dwng tai khu vwec phia Nam, dang thiéu hut nguén cung nghiém trong, lam cham tré cac dv an
ha tang trong diém quéc gia. Tdng nhu cau da céac loai cho cac dy an dang tién hanh dy kién hoan thanh trong nam
2025 va 2026 khoang 21,6 triéu m3. Tdng khéi lwong da da dwa vé cong trworng dén Q1/2025 1a 4,6 triéu m3 (21%),
khéi lwong can tiép tuc huy dong la gan 17 triéu m3. Trong khi m&i chi xac dinh dwoc ngudn hon 5,2 triéu m* (24%),
nhiéu nh4t 14 & tinh Déng Nai 3,2 triéu m3 (15%), con lai van chwa xac dinh dwgc ngudn.

Biéu dd 8: Tinh hinh cung cap da xay dwng khu viwec ~ Biéu dd 9: Trir lwong va sé giay phép khai thac

Dong Nam Bé cho cac dw an dau tw cong trong nam con hiéu lwc tinh Pong Nai (trwédc sap nhap)
2025 - 2026 400 50
40
2 300 I . — él
AU 15% 9% 55% = 32 32 32 32/ W | 3 S
59- 27 .<>
= 200 8
20
0% 20% 40% 60% 80% 100% 100 10
m D3 st dung 0 0
Dw kién cung cp bdi tinh Bdng Nai 2020 2021 2022 2023 2024
Chua xac dinh S6 gidy phép khai thac con hiéu luc
Nguén: Céng théng tin Bién ti tinh Péng Nai. Nguén: FPTS téng hop.

Tinh trang nay khéng xuat phat tir viéc thiéu hut triv lvong khoang san ma chi yéu do vweéng mac tha tuc
phap ly. Thong tin tir S& Néng nghiép va Méi trwdng tinh Béng Nai, dén 672025, tinh Bdng Nai (trwéc sap nhap)
c6 32 gidy phép khai thac da, cong suét khai thac theo gidy phép dat 22,7 triéu m3/n&m. Tuy nhién, trong d6 25 md
dang vuéng cac thd tuc lién quan dén dén bu, thué dat va chuyén nhwong quyén st dung dat; 5 mé da hét han
gidy phép khai thac. Diéu nay khién nhiéu mé hoat dong dwéi 50% cong suét thiét ké. Tiéu biéu, mdé Tan Cang 7
va Tan Cang 9 chi hoat ddng khoang 30% cdng suét do 75 ha khai thac c6 t&i 40% déat chwa hoan thanh tha tuc dé
khai thac. Mé Tan Cang 1 cé hon 20% dién tich khai thac chwa thué dwoc dat.

Chung téi nhan dinh rang, trong béi canh nguén cung da khan hiém, gia ban nhiéu kha ning sé duy tri xu
hwéng tang. Nhivng doanh nghiép it bi anh hwéng tir vwéng méac thu tuc phap ly, cé gidy phép khai thac
th&i han dai sé 1a nhém hwéng loi I6n nhat nhe bién loi nhuan cai thién va dau ra tang trwéng trong giai
doan ting téc giai ngan dau tw cong.
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C. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH
I. Chuéi gia tri cia doanh nghiép

PAU VAO SAN XUAT DAU RA PHAN PHOI

dbh S>>0

Phan khtc tiéu thu
Pa nguyén khéi
Tri lwong con lai trong Mo Nui Gio Mé Tan Cang 3

nam 2025: 15,5 triéu m3 Trie lwong 5,3 triéum®  Tr&r lwong 8,2triéum® s a0 loai: D4 1x2, da ﬁ %

, , Cong suét 300.000 Cong suét: 488.000 Ox4, da 4x6 va da mi bui Xay dung oo’ ban va
Co cau chi phi san xuat m3/nam m3/nam av d ; o ha th
cta DHA nam 2024 Do sau 50m D6 sau 80m ay dwng co s& ha tang

8%
8%
3% -

6% - - Phu pham khai thac:

M6 hinh tiéu thu:

Ban hang tai khai trvong,
khéng van chuyén

Co cau san lwong tiéu thu
 cac mo6 cta DHA nam 2024

15%

u :g&lyéqvét liéu M6 Thanh Phu 2 ba phong héa, cat xay 34%

= Nhan cong Tri lwong 2,8 triéu m? dung, sét gach, vat lieu

= Thué, phi khai tha N ’ ) san la

. thi’ r?a; TSa(I:D ac Cong suét 818.000 m¥nam P
Dién D06 sau 80m = Tan Cang’3
Dich vu mua ngoai "I\'lr:]?g;éPhu 2
Chi phi khac

Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
Il. PAu vao — Nguon da tw nhién va chi phi khai thac 1a hai yéu t6 dau vao cét 16i cua DHA

1. Ngudn da nguyén liéu — Ké hoach sé& hiru mé da Tay Ka Rém 1 thay thé cho mé Thanh Pha 2 hét han
cap phép va thang 02/2027

Tinh dén cudi ndm 2024, DHA s& hiru ba mé da dang khai thac véi tdng tri lwong con lai khodng 15,6 triéu m? da
nguyén khéi. So véi cac doanh nghiép cuing nganh trong khu vuc, tdng trir lwong da con lai cia DHA xép th 4
toan tinh va thap hon nhiéu so véi VLB (hién s& hivu khodng 85,2 triéu m3) va CTI (khodng 35 triéu m?), lan lwot
g4p 5,5 14n va 2,2 1an tri¥ lwong da ctia DHA. Tuy vay, diém han ché I&6n nhét 1a vé tri lwong va thoi han ctia mé
Thanh Phu 2, hai mé con lai 1a Tan Cang 3 va Nui Gié van s& hiru tri lwong dd Ién dé duy tri hoat déng n dinh
trong nhiéu n&m t&i theo cong suét hién tai.

Biéu do 10: Trir lwong da cua cac cong ty Biéu do 11: Trir lwogng da va thei han khai thac con
nganh da tinh BDéng Nai tinh dén 31/12/2024 lai cac mé da cua DHA tinh dén 31/12/2024
90 12 16
10 12,5 13,6 12
60
o -
@. 3 4 Z
= 30
0
15,6 ’
0 -4
VLB CTI NNC DHA DND Tan Cang 3 Nui Gié Thanh Pha 2
® Tri lwong con lai (2020 - 2024) ©Thoi han cp phép (2024)
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh. Nguén: FPTS téng hop.
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M6 Tan Cang 3 c6 triv lwong I&n nhét véi khoang 8,2 triéu m? va thdi han khai thac dén nam 2037; dong thdi mé
NUi Gié con khodng 5,3 triéu m?® v&i thdi han dén nam 2038. DAy la hai mé hién cé thdi han cip phép dai va chwa
gap tré ngai I&n vé tha tuc phap ly. Néu duy tri cong suét t6i da theo gidy phép, hai md nay cé thé ddm bao ngudn
cung 6n dinh trong it nhat 12 n&m (Tan Cang 3) va 13 nam (Nui Gié) ma khoéng phat sinh rii ro thay thé mé mai.

Nam 2024, mdé Thanh Phu 2 g&p khé khan vé ngudn cung do trir lwong can dan va vuéng mac tha tuc phap ly.
Thanh Pha 2 ting 1a mé 1&n nhét ciia DHA véi cdng suat 818.000 m®nam, nay chi con khoang 2,8 triéu m3 va sé
hét han khai thac vao 2/2027. Md nay da khai thac gan hét khu vwc 16i va dat dén dod sau cap phép tbi da (80m),
budc phai chuyén sang cac khu virc bién co dia hinh phirc tap va co hiéu suét thap hon. Thém vao do, cac vuéng
mac nhw chdng Ian ranh gi6i d4t dan cw va cac mé lan can gay kho khan trong tha tuc gia han thué dét va mé rong
khai trwéng. Diéu nay lam gidm du dia tang trwdng san lwong ctia DHA tai khu vie nay. Nhw vay trong hai ndm
t&i, DHA c6 thé dbi mat véi suy gidm ngudn cung tr mé Thanh Phu 2, dw kién san lwong ndm 2025 va 2026 giam
hon 40% so v&i nam 2024, trwée khi mé Tay Ka Rom 1 di vao hoat dong.

> DHA c6 ké hoach s& hiru mé Tay Ka Rém 1 théng qua hinh thirc mua lai céng ty con

DHA dang trién khai mua lai 100% cb phan CTCP Khai thac va San xuét da xay dwng Anh Dwong — don vi s& hiu
mo Tay K& Rém 1 tai Ninh Thuan (nay la Khanh Hoa). CTCP Khai thac va San xuét da xay dwng Anh Dwong hoat
doéng tr ndm 2019, véi linh viwe kinh doanh chinh [ khai thac va san xuét vat liéu xay dwng (da, cat, séi, dat sét).

Bang 2: Giap phép khai thac mé da dang trong ké
hoach mua ctia DHA tinh dén thang 9/2024

Mé Tay Ka Rém 1

Vi tri mo da Thuan Bac, Ninh Thuan

Thuong vu da dwgc Hoi déng quan tri DHA théng qua vao
ngay 21/5/2025. Do dén nay chuwa cé thém théng tin vé
tién do hoan tat giao dich va dw kién thoi diém ghi
nhan san lwong mé Tay Ka Rém 1, nén ching t6i chwa
dwa mé nay vao dw phong trong mé hinh dinh gia.

Tri¥ lwgng con lai

V6&i quy mé trir lwong 13,3 triéu m3 va thoi han gidy phép 13,3
dén n3m 2049, mé nay da kha ndng duy tri khai thac én  (triéum®)

dinh trong it nhat 24 n&m. Bén canh do, vao 24/6/2025, Cong suét khai thac

DHA d& chinh thire chuyén sang mo hinh doanh nghiép ¢6 (s nam) SUGILE
cong ty con, va dang chuan bi tha tuc phap ly dé thyc hién

thwong vu nay. Néu thwong vu dwoc tidn hanh thanh cong,  Dién tich khai thac 19,6 ha
trlr lvong da cua DHA sé wdc khoadng hon 27 triéu m®  Thoi han cap phép 28/08/2049

(+48% so v6i hién tai) va xép thtr ba vé trk luong clia o s S¢ Neng nghiep & M6i truong tinh Nink Thuan.
nganh da tinh Bong Nai.
2. Chi phi dich vu mua ngoai va thué phi khai thac chiém téng 73% chi phi san xuat cia DHA
> Chi phi mua ngoai chiém 56% co cau chi phi san xuat cia DHA

Biéu do 13: Chi phi dich vu mua ngoai trén méi m3
¢6 xu hwéng tang

Biéu do6 12: Chi phi dich vu mua ngoai bién doi
theo san lwong khai thac.
1,6 200

100 5% 20%
GAGR 72" 80
12 ] . -] 160 . 80 6o 0 16%
o > £ 55 62
§ 120 é 2 60 - 12%
@ 0,8 - S
= go F £ 40 8%
z
0.4 40 20 4%
0 0 0 =4 ==u Tas S 2 =ew Sl 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

-20 -4%

= San lwong khai thac Chi phi dich vu mua ngoai mmmm Chi phi DV mua ngoai/m3 % Tang trwéng

Ngudn: DHA, FPTS téng hop va udc tinh. Ngudn: DHA, FPTS téng hop va uéc tinh.
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Chi phi dich vu mua ngoai chiém t&i 56% téng chi phi san xuat ndm 2024 cta DHA, chi yéu bao gébm chi phi thué
doi khoan khai thac, nd min va béc dat tAng pha. Day la chi phi bién dbi theo san lwgng, dao déng theo quy mé
khai thac tirng ky va do sau khai thac. Don gia thué ngoai trén mdi m® da nhin chung c6 xu hwéng tang déi véi cac
doanh nghiép khai thac da (véi DHA mic tang trwdng kép CAGR xap xi 5%/nam). Nguyén nhan chi yéu do dac
thu khai thac ngay cang xuéng sau, phai dung nhiéu vat liéu nd va nhién liéu hon, ddng thoi phat sinh thém chi phi
san gat do dia hinh sau nd gb ghé, dd déc Ién gay kho khan cho van chuyén. Dia chét khai thac bat loi sé phan anh
trén don gia thué ngoai, lam tang chi phi san xuét va anh hwéng tiéu cwe dén bién loi nhuan gop ctia doanh nghiép.
Nam 2024, chi phi thué ngoai trén méi m? tang t&r 75.000 ddng/m31&n 77.300 ddng/m?® (+3,1% YoY), tdng cham hon
giai doan 2021 — 2023 do DHA gidm khai thac tai mé Thanh Phu 2 — md sau nhat va c6 chi phi cao nhét. Chung toi
sé& phan tich ki hon vé bién dong san lwong tai phan san xuét va dau ra cia bao cdo nay. Dy kién dén ndm 2025F,
khi mé Thanh Phu 2 van tiép tuc gidm san lwong, don gia dich vu mua ngoai khodng 79.700 ddng/m3, cuing toc d6
tang trwdng v&i nam 2024.

> Thué, phi khai thac bién déng phu thudc chinh sach tai nguyén va méi treéng

Theo quy dinh phap luat hién hanh, cac doanh nghiép khai thac da ngoai phai chiu cac loai thué phé théng con phai
ndp thém ba nghia vu dac thu gém: thué tai nguyén, phi bao vé méi trwdng va phi cip quyén khai thac.

Bang 3: Ty trong thué — phi khai thac da ctia DHA va cén cr phap ly ap dung.

Ty trong binh quan chi

Thué & phi ohi SXKD 2020-2024 Can cr phap ly ap dung
Thué tai nguyén 7,9% Luat Thué tai nguyén 2009
Nghi quyét 1084/2015/UBTVQH13
Phi cAp quyén khai thac khoang san 5,8% Nghi dinh 27/2023/ND-CP
Phi béo vé mbi trvong 5,1% Nghi dinh 67/2019/NB-CP

Nguén: DHA, FPTS téng hop.

Thué - phi khai thac khoang san chiém ty trong kha I&n trong co' ciu chi phi san xuét ctia DHA (16 - 21% trong giai
doan 2020 — 2024), phan anh anh hwéng dang ké tir chinh sach tai nguyén va méi trwdng dén chi phi san xuét cua
doanh nghiép. Bién ddng chi phi khai thac gitra cac ndm chi yéu dén tir thay ddi chinh sach, cach tinh thué — phi
va gidy phép khai thac ctia doanh nghiép.

Biéu d6 14: Ty trong thué - phi khai thai thac trong  Chi phi c&p quyén khai thac bién déng manh trong giai
chi phi san xuat DHA doan 2022 — 2024, 1a nguyén nhan chinh bién dong téng

20% thué - phi khai t’ha’c. Nam 2022, ty Ié nay t?ng votlén 9,6‘%
chi phi san xuat (+56% YoY) do thay doi cach tinh tién
15% cap quyén khai thac khoang san khién DHA phat sinh
nghfa vu ndp bd sung phi cip quyén cho giai doan 2014
10% — 2021 (chi tiét). Ter 2023 - 2024, ty 1& nay gidm va con
- 1,5% (2024) do mé Thanh Phu 2 da gan hét han cép

5% phép, giam dang ké khoan phan bd chi phi cip quyén.
0% Phi bao vé m‘6i trwdng gia tdng do bién déng chinh sach
2020 2021 2022 2023 2024 ap dung ttr dau nam 2024. Nghi dinh 27/2023/NB-CP co

hiéu lwc thay thé Nghi dinh 164/2016/ND-CP, diéu chinh
) A R . khung phi bdo vé mdéi trwdng tang tir 1.000 — 5.000
Phi cap quyen KTKS Tong thue - phi ddng/m? 1&n 1.500 — 7.500 déng/m? (tang 50%), tac dong

Nguén: DHA, FPTS téng hop.  tryc tiép dén tdng thué - phi khai thac ctia doanh nghiép.

= Thué tai nguyén Phi BVMT

Céc chinh sach thué phi cé xu huwéng tang theo thdi gian va diéu chinh sau méi 6 — 8 nam (chi tiét), phan anh rd
xu huéng siét chat quan ly tai nguyén. Tuy nhién, véi tinh hinh tang tbc dau tw cdng va khan hiém vat liéu xay
dwng, chung téi dw kién cac chinh sach chwa thay déi trong ngan va trung han 2025 va 2026.

A
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lll. San xuat - Thay déi co’ cau khai thac va thach thire tir gii han phap ly tai cac mé cha luwc

1. Quy trinh san xuét don gian.

HSX: DHA

Quy trinh san xu4t d& ctia DHA twong déi don gian va gidng véi mét bang chung nganh. DAu tién, Iép dat pha duwoc
béc tach bang may xdc banh xich thdy lwc, tiép d6 16p da phong héa duoc xt Iy bang thudc nd. Khi da nguyén khi
16 ra, cong nhan tién hanh khoan 16 d&t min va nd pha da, da sau khi pha goi 1a da nguyén khai. Cac khéi da cé
kich thwéc Ién sé dwgc dap nhd bang bua thiy lwc trwdc khi xdc 1én xe va van chuyén vé tram nghién sang. Tai
day, da dwoc nghién, sang va phan loai theo kich c& (Da 1x2, da 0x4, da 4x6 va da mi bui) dé ra thanh pham.

Hinh 2: Quy trinh san xuat don gian

Phu pham: cat xay
dwng, sét gach, vat liéu
san lap, da phong héa

X Iy bing bua dap Ba qua co
thay Iwc

Béc tach ting phu bang may xuc

Xir ly da phong héa bang min

Khoan 16 dat thudc né va né min

tang da tw nhién

Hé s6 né roi 1,475

Xuc va van chuyén vé khu virc nghién

Nghién & sang

San pham chinh: Ba 1x2,
da Ox4, da 4x6 (75%)

San pham phuy: Ba mi byi

(25%)

Ngudn: DHA, FPTS téng hop.

2. Tinh hinh san xuat — dich chuyén co’ cau khai thac sang mé Tan Cang 3 va thach thirc tir gi¢i han
phap ly tai mé Thanh Phu 2

Biéu do6 15: Cong suét khai thac DHA dirng thr 3
nganh da tinh Pong Nai

6 57
- 83,8%
5 70,2%
”E 4
T 3
= 5 1,8 1,6
1 I
0
VLB DND DHA

mmmm Cong suat cAp phép

1,4
l 1,0
CTI NNC

90%
75%
60%
45%
30%
15%
0%

Céng suat khai thac binh quan

Nguén: FPTS téng hop.

Biéu d6 16: Cong suét khai thac thwc té duy tri

& murc cao.
1,6 1 50
1,31 1 35
93 3% —_— o
1.2 81.6% ] o M 838% —
70,2%
0,8
0,4
0
2020 2021 2022 2023 2024

mmmm S3n lvgng khai thac (da nguyén khéi)

Ty |& khai thac/cong suét

120%

90%

60%

30%

0%

Ngubn: FPTS téng hop.
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DHA hién dang khai thac da tai 3 mé da v&i tbng cdng suat dat 1,6 triéu m? da nguyén khdi/nam va dirng thi ba vé
quy mé trong cac doanh nghiép da tai tinh Ddng Nai. Céng suét khai thac thuwc té hang ndm binh quan dat 83,8%
trong giai doan 2020 - 2024. Nam 2024, san lwong khai thac da gidm manh vé 1,13 triéu m3 (-23,8% YoY), twong
duwong 70,2% cong suat va la me thap nhat trong 5 ndm tré lai day. Nguyén nhan chi yéu do han ché vé triv lwong
va vudng méc tha tuc phap ly tai mé Thanh Pha 2 da khién DHA budc phai diéu chinh gidm khai thac tai mé nay.

Biéu do 17: Mé Tan Cang 3 déong vai tro chinh

trong co' cau san lweng khai thac tw nam 2024, | (120 2024, 6o cAu san Ivong khai thac cia DHA

100% bat diu thay ddi khi ty trong mé Tan Cang 3 va Nui Gi6
75% tang 1én. Dén 672025, Tan Cang 3 va Nui Gi6 chiém lan
lwot 48% va 30%, trong khi Thanh Phu 2 gidm xudng con
50% khodng 22%. Nguyén nhan chd yéu dén ti viec mé Thanh
Phu 2 suy gidm nguén cung, ddng théi nhu ciu da tai khu

25% vire Tan Cang va Nui Gié gia tdng nhe nhu ciu tir cac dy
0% an ha tang trong diém. Cac yéu t6 nay sé dwoc phan tich
2020 2021 2022 2023 2024 672025  chitiét hon trong phan DAu ra ctia bao céo.
m Nui Gid Tan Cang 3 Thanh Phu 2
Nguén: DHA, FPTS téng hop.
IV. Dau ra - tang trwéng nh& vi tri mé chién lwoec, nhu ciu dau tw céng va loi thé ban hang

1. Mé Tan Cang 3 la dong lwc thuc day tang trwéng doanh thu nhe Igi thé 1&n nhat vé vi tri dia ly

Nh& vi tri thuan Igi, doanh thu mé Tan Cang 3 ting Biéu d6 18: Doanh thu mé Tan Cang 3 ting trwéng
trwédng manh nhét trong ba mé ctia DHA giai doan nhanh nhét trong cac mé da cua DHA
2020 — 2024. DHA c6 loi thé khi s& hiru md Tan Cang 3 210

— thuéc cum mé Tan Cang, nam trong vuing 16i cGa cac 159 156
dw an dau tw cong trong diém va cac khu céng nghiép 140 o4 . 41

I&n tai khu vire phia Nam, trong ban kinh chi 30 - 50 km

(chi tiét). Vi tri nay giup mé dwoc wu tién tiéu thu cho cac - I

Ty dong

cong trinh ha tAng va khu cdng nghiép tai Long Thanh, 70
Nhon Trach, Binh Dwong. Giai doan 2020 - 2024, doanh

thu tir m& nay da 1an lwot ting tir 124 ty dong 1én 156 ty 0

ddng (CAGR 6%), déng gop I6n nhét trong co cAu. Khi 2020 2021 2022 2023 2024
mé Thanh Phu 2 suy gidm vao nam 2024, Tan Cang 3 ®mThanh Phi2 =Tan Cang3 = NuiGi6

dan tr& thanh déng luc tang trwdng chinh ctia DHA. Nguén: DHA, FPTS téng hop.

M6 Thanh Phu 2 du trir lweng sép can nhung phan san lwong con lai van tiéu thyu thuan loi tai Ddng Nai va céc tinh
lan can séng Bdng Nai nher loi thé van chuyén bang duéng thiy (cach bén thdy néi dia hon 200m), phu hop véi
da xay dwng cé trong tai Ién. Tuy nhién, do trir lwong sdp can va diéu kién khai thac ngay cang khé khan, san
lwong con lai chi da duy tri hoat ddng ngén han, nén khéng con dw dia tang trwdng trong cac nam téi.

2. San lwong tiéu thu dwoc thic day béi lwong von giai ngan von dau tw cong. (quay lai)

Hoat déng giai ngan vén dau tw céng tai cac thi trworng tiéu thu chinh 1a déng lwc ting tredng san lwong
ctia mé Tan Cang 3 va Nui Gié. Trong 6T2025, khi hoat déng giai ngan phuc hdi, san lwong tiéu thu tai 2 md nay
tang manh. Tai mé Tan Cang 3, san luwong tdng 17% YoY, khi gidi ngan tai tinh Béng Nai va TP. H5 Chi Minh tang
36% YoY. Tai md Nui Gio, san lwgng tang dot bién +147% YoY khi gidi ngan tai Binh Phuwéc tang 48% YoY, vuot
ca tbng san lwong ndm 2023 - 2024. Nguyén nhan chi yéu dén tir nhu cau vat liéu tdng manh khi mot sé6 dw an ha
tang trong diém dwoc khéi céng trong khu vuc: cao téc Gia Nghia — Chon Thanh va cao tbc TP.HCM — Thi Dau
M6t — Chon Thanh. Cac dv an nay di qua Thi xa Chon Thanh, cach mé Nui Gié chi khoang 20 km, tao diéu kién
thuan loi cho tiéu thu da trong nlra dau nam 2025. San lwong tiéu thu md Thanh Phu 2 trong 6T2025 tiép tuc gidm
43% YoY, do vudng mac phap ly dén nay van chwa dwoc thao g&, trong khi diéu kién dia chat khu vuc bién phirc
tap tiép tuc gay kho khan cho hoat déng khai thac.

EEE E E — —E————————————————————————E  E E _ _—  ——— —E E E _ — — —————E E E E E _— ——— E_ — E E_ — EE E E E_ — ——————EEEE E E E E I IiE————
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Biéu do 19: San lweng tiéu thu mé Tan Cang 3 ting  Biéu d6 20: San lwong tiéu thu mé Nui Gi6 ting
theo giai ngan dau tw céng tinh Déng Nai va TP. HCM theo giai ngan dau tw céng tinh Binh Phuwéc

1.600 150

400 9
(o)) (o))
o 1200 S = 300 S
1008 £
[ 6 1o
= > £ ! >
> 800 = S 200 £
l ' - 43P §, z 5
V| %0 3%
400 ' 100
0 0 0
QO AN AV A o % D
Va2 2N 24 VA3
S S
© ©
= S3n lwgng mo Tan Cang 3 mmmm S3n lwgng tiéu thy md Nui Gié
San lwgng moé Thanh Phu 2 Giai ngan tinh Binh Phuoc
Giai ngan tinh Béng Nai + TP.HCM
*Lwu y: Dir liéu duoc Iy theo don vi hanh chinh cii *Lwu y: Div liéu duoc 14y theo don vi hanh chinh cii
Ngudn: DHA, B¢ Tai chinh, FPTS téng hop. Nguén: DHA, Bo Tai chinh, FPTS téng hop.

Trwéce d6, trong giai doan 2021 - 2024, gidi ngan dau tw cong tai tinh Ddng Nai va TP.HCM da phuc hdi manh ti
nén thap, véi CAGR dat 47%. San lwong tiéu thu tai mé Tan Cang 3 ciing tang theo xu hwéng nay, du téc dé khiém
tén hon (CAGR 2%) do gi6i han cong suat cip phép.

3. Chinh sach thanh toan theo nhu cau gitp duy tri tép khach hang Ié&n

Chinh sach ban hang va thanh toan diéu chinh theo thda thuan tirng hop déng gitp DHA duy tri dwoc tép khach
hang 16N, lau ndm va it bién dong. DHA ap dung nhiéu phwong thire thanh toén: trd ngay, trd sau hodc tra trwdc
khi nhan hang, theo nhu cau tirng khach hang. Pon gia va chiét khdu dwoc didu chinh theo tién do thanh toan,
ddng thdi DHA con ap dung chinh sach khuyén mai ldy tién dwa trén tdng khdi lwong mua trong nam. Chinh sach
nay khién khach hang mua véi thoi gian dai va sé lwong 16n dwoc hwdng loi hon, khi mat bang gia ban da cua
DHA nhin chung thap hon cac mé ciing cum du ¢6 chét lwong da twong dong.

Biéu do6 21: So sanh gia ban da binh quan tai cac  Biéu dé 22: DHA c6 chu ky tién binh quan cac nam

mo cua DHA va VLB nhanh th hai nganh trong giai doan 2020 - 2024
200 250 233
180 200
(o))
é 2 150
c 160 2
= 100
zZ
140 0 47
5
2012I23
120 0 =
2020 2021 2022 2023 2024 Chu ky tién S6 ngay thu Séngaytdn  Sé ngay
A A tién binh kho binh  thanh toan
=Tan Cang 3 (DHA) ===Tan Cang 1 (VLB) quan quan binh quan
Thanh Phua 2 (DHA) Thanh Pha 1 (VLB)
Thién Tén 2 (VLB) DHA mVLB ®CTI =DND  NNC

*Lwu y: Truc bidu dé bat déu ter 120 nghin dong

Nguén: FPTS téng hop. Ngudn: FPTS téng hop
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Khéac v&i VLB — doanh nghiép cé quy mé rat Ién nhung chi
yéu ap dung chinh séch thu tién ngay, DHA lai cho phép
khach hang tra sau. Khac biét nay thé hién truc tiép & sé
ngay ton kho va phai thu: DHA duy tri tén kho rat thap (chi
khoang 0,8 ngay) nhuwng s ngay phai thu cao hon nhiéu,
trong khi VLB thi nguoc lai. Néu VLB hwéng téi nhiéu dbi
twong khach hang, thi DHA tap trung vao nhém khach
hang I&n, &n dinh va it bién dong, dong thei khdng can dw
tri hang ton kho nhiéu dé phuc vu nhu cau nhd 18.

Bén canh do, s6 ngay chuyén dbi tién mat binh quan cla
DHA khoang 20 ngay, hién nhanh th 2 trong nganh chi
sau VLB. Nho ddc diém nay, DHA c¢6 lvong tién ddi dao,
ty & tién va dau tw tai chinh ngén han chiém ti 49 - 69%
tbng tai san. Do d6 doanh nghiép khéng c6 nhu cau st
dung vén vay dé tai tro' cho vén lwu dong hay dau tw dai
han

HSX: DHA

Biéu dd 23: Co’ cau v6n khong no’ vay cia DHA

100%
H B P
70% 69%
60% 589% 65% °
9%
40%
10%
0%
-20%
2020 2021 2022 2023 2024
No phai tra
mmm \/5n chd s& hiru
% No vay

% Tién, TDT& D&u tw tai chinh ngan han

Ngubn: DHA, FPTS téng hop.

4. Bién loii nhuan goép cai thién nh& khac biét vé chat lwong da va chi phi khai thac tai cac mé

Bién loi nhuan gop ctia DHA cai thién manh trong 6T2025, dat mirc cao nhat ké tir nam 2020. Nguyén nhan
chinh dén tir thay déi co' cAu san lwong tiéu thu, theo hwéng tang ty trong tir cac mé co hiéu suét sinh 161 cao nhw

Tan Cang 3 va Nui Gié (xem lai téng trwdng hai mo).

Chét lwgng da va chi phi khai thac |a hai yéu t6 tao ra sw chénh I&ch bién loi nhuan gitra cac md. Vé chat lvong
da, Tan Cang 3 va Nui Gio déu khai thac da andesit — loai da cwng, chiu lyc cao nén c6 gia dau ra cao hon mé
Thanh Phu 2, noi chi yéu khai thac da cat két (chi tiét sw khac biét 2 loai da). V& chi phi, mé Nui Gié c6 loi thé khi

m&i khai thac dén dd sau 50m, gitp chi phi san xuét th&p va duy tri bién lgi nhuan cao. Nguoc lai, Thanh Pha 2
vira dat do sau gi¢i han 80m vira c6 chat lwong da thap hon, khién bién loi nhuan & mirc thap nhéat.

Biéu do 24: Bién loi nhuan goép 6T2025 cua
DHA tang manh so v&i cung ky

40%
35% 36%

32%
30% 9% |30%

28% 28%
27%
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*Lweu y: Truc biéu dé bat déu tr 20%

Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
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Nghin déng

Biéu d6 25: Gia ban binh quan giao tai mé va bién loi
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Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
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PHAN TiCH TINH HINH TAI CHIiNH

I. Két qua kinh doanh kha quan trong 6T2025
Biéu dd 26: Két qua kinh doanh DHA phuc héi rd nét trong 6T2025 sau giai doan suy giam

400 40%
0,
32% g 33% 35%
300 29% - 30%
=] 0,
g 23% 23%
S 200 20%
> 17%
100 10%
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mmmm Doanh thu thuan Loi nhuan trwdc thué Bién LNTT

Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
Tinh hinh kinh doanh ctia DHA ghi nhan sy phuc hdi manh mé trong nira dau nam 2025, v&i doanh thu thuan dat
197 ty dbng (+20% YoY) va loi nhuan trwdce thué khoadng 69 ty ddng (+80% YoY), lan lwot dat 62,3% va 95,8% ké
hoach ca nam cta DHA. Bong luc tang trwdng khéng thay dbi so véi cac giai doan truwdc, nhwng tac dong rd nét
hon khi gidi ngan vén cho cac dw an ha tang tang téc & cudi chu ky giup tiéu thu tai mé Nui Gié va Tan Cang 3 —
hai mé c6 bién lgi nhuan cao nhat ctia cong ty. Ngoai ra, loi nhuan tang vwot troi so véi doanh thu mét phan dén
tlr khodn dau tw tai chinh hon 11 ty déng. Nhé d6, bién lgi nhuan trwde thué 6T2025 ciing tang manh tir 23% lén
35%, cao hon dinh trwedc d6 vao nam 2021.
Biéu dd 27: Doanh thu mang da xay dwng mét s6 doanh nghiép khai thac da tinh Dong Nai
1400
1200
1000
800
600
400
200
0

Ty ddng

VLB DHA NNC DND CTI
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Ngudn: DHA, FPTS téng hop.

Xét vé quy mé doanh thu, DHA 1a coéng ty cé doanh thu mang da I&n thi hai nganh sau VLB. Ngoai triy sy sut gidm
doanh thu do han ché mé Thanh Phu 2, doanh thu ctia DHA giai doan 2020 — 2023, duy tri twong déi 4n dinh va it
bién ddng hon so v&i cac doanh nghiép cung nganh nhé tép khach hang lau ndm. Nam 2021, doanh thu cé gidm
11,7% do xu hwéng chung cia nganh xay dwng khi gidn cach xa hdi trong dai dich.

Il. Tang trich 1ap dw phong no xau do hoat déng dau tw kém hiéu qua

Khoan phai thu ttr Phi My An tiép tuc gay ap lwc Ién Igi nhuan do phai trich lap dw phong ting manh. Vao
nam 2017, DHA da gép von 30 ty ddng vao dw an dau tw xay dung tda nha thwong mai, van phong va cén ho do
Cong ty TNHH Pht My An — Ha Nai 1am chli dAu tw, véi ky vong nhan I3 cb dinh 11%/nam. Tuy nhién, dw an da
ngrng thi cong ké tir sau nam 2018 do chl dau tw khdng hoan tat duwoc cac tha tuc phap ly lién quan dén cap phép
xay dwng va quan ly dat dai. M&c du hai bén d tién hanh thanh ly hop ddng tir ndm 2018 va Phi My An nhiéu lan
cam két trd ng, song tién do thu héi vén gan nhw khéng dang ké.
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Biéu dd 28: DHA tang trich lap dw phong phai thu khoé doi

35
28,4 27,8 27,2 26,6 27,2 26,6 27,2 26,6 27,2 26,6 27,2 26,6
25
15
[o)]
c
® 5
(>
|_
-5 -0,9 -0,9 -0,9
-15 142
.25 -19.5 -19,5
2020 2021 2022 2023 2024 672025
® Phai thu v& cho vay ngén han Phai thu ctia Phi M§ An - Ha Ni Dw phong phai thu ngén han kho doi

Ngudn: DHA, FPTS téng hop.

Tinh dén cudi nam 2023, DHA méi chi thu hdi dwoc khodng 3,4 ty déng, twong dwong 11,3% tdng vén dau tw. Do
do, doanh nghiép budc phai trich 1ap dw phong 13,3 ty ddng, khién loi nhuan trwdc thué nam 2023 gidm. Do khéng
c6 thém tién trién nao trong viéc thu hdi khodn ng, DHA da tiép tuc nang murc trich 1ap dw phong 1én 19,5 ty dong,
twong (rng khoang 73% trén tong gia tri khodn phai thu con lai.

Dén 6T2025, DHA van chwa ghi nhan trich 1ap thém khoan nao. Trong bdi cadnh khong cé tién trién thu héi subt hon
6 nam va dbi tac khong thwe hién cam két trd no, kha ndng thu héi vén & muirc rat thap néu khéng coé dét bién trong
xt ly phap ly. Néu trworng hop DHA phai trich lap hét khoan phai thu nay trong nam 2025, chiém khoan 8,1% loi
nhuan trwdc thué dy kién nam 2025 ma ching toi dwa ra.

lll. DHA day manh dau tw tai chinh do sé hiru lwong tién mét Ion

Nh¢ duy tri dong tién mét déi dao, DHA phan bd ty trong Ién vao dau tw tai chinh ngan han, chiém ti 34 - 51% téng
tai san trong giai doan 2020 — 6T2025. Tinh dén 6T2025, tdng danh muc d4u tw tai chinh ctia DHA dat hon 210 ty
ddng, bao gébm 52 ty ddng tién glri cé ky han va 159 ty ddng chirng khoan kinh doanh. Hién danh muc cb phiéu tap
trung vao cac doanh nghiép trong nganh vat liéu xay dwng, phan Ién 1a CTCP Xay dwng & San xuat VLXD Bién
Hoa (VLB — chiém 95% danh muc dau tw).

Biéu d6 29: DHA tiang dau tw chirng khoan tir Q3/2024 Biéu dd 30: Gia tri cac khoan dau tw chirng
khoan — DHA Ién tuc ting s& hiru c6 phiéu VLB
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mmmm Tidn gli ky han (trai) CTCP Du lich Sai Gon - Phu Yén
mmmm Chirng khoan kinh doanh (trai) CTCP gach men Thanh Thanh (TTC)
DBAau tw tai chinh ngan han/Téng tai san mmmm CTCP Xay dwng & San xuét VLXD Bién Hoa (VLB)
Ty |& s& hiru cb phiéu VLB
Ngudn: DHA, FPTS téng hop. Nguén: DHA, FPTS téng hop.
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Tw Q3/2024, DHA lién tuc tdng s& hiru VLB 1&én 3,91 triéu cb phiéu twong dwong 8,4% vén diéu 1&. Theo chia sé tir
DHA, muc dich clia khodn dau tw chi dirng lai & hwéng cb tirc, nham tan dung lwong tién mét nhan réi khi chua
thé mé rong coéng suat khai thac. Do do, ching tdi danh gia khoan dau tw trén chi mang tinh chat dau tw tai chinh.
Trong thoi gian t&i, DHA dy kién van sé tiép tuc mua cb phiéu VLB v&i ty 1& s& hivu tdi da 15%. Viéc dau tw vao
VLB — doanh nghiép dau nganh véi ty 1& ¢ tirc cao — giip DHA t6i wu héa lgi suat ngén han, déng goép 7,5 ty ddng
(68% doanh thu tai chinh, 10,9% lgi nhuan trwdc thué 6T2025).

Gia mua cb phiéu VLB binh quan theo gia gbc trén BCTC la 39.800 déng/cp, trong khi thi gia tai ngay 21/08/2025
cb phiéu |a 46.400 déng/cp, twong tng tang 17%. Trong béi canh thi trwérng chirng khodn cé xu hwéng tang trong
nam 2025, néu doanh nghiép thuwc hién ban khodn dau tw nay, phan l1ai wéc khoang hon 26 ty ddng sé dwoc hién
thwe héa, twong dwong tdng 27% lgi nhuan truwdc thué dw phéng 2025.

IV. Ty Ié chi tra c6 tirc duy tri & mirc cao va déu dan (quay lai)

Biéu dd 31: DHA duy tri ty lé tra cé tirc cao qua cac ndm

120 180%
% I 141% 140%
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e | NST Ty & cb tirc tién m&t/Vén didu & Ty I& cb tirc tién mat/LNST
Ngudn: DHA, FPTS téng hop va uéc tinh.

Giai doan 2020 — 2024, DHA duy tri ty 1& chi tra cb tirc bang
tién cao va 6n dinh, b4t ké bién déng loi nhuan qua cac nam.
Ty lé cb tirc tién m&t/Vén didu 18 gitr & mirc 50% trong hau hét

Biéu dd 32: DHA duy tri dong tién kinh
doanh dwong va it dau tw TSCD

cac nam. Nam 2024, ty |& cb tirc gidam con 30% vén diéu 18, 120
thap nhat 5 nam gan day. Nguyén nhan la do két qua kinh 100
doanh di xubng khi m6 Thanh Phu 2 gép nhiéu han ché trong o 80
khai thac va chuan bj hét han. Bén canh d6, DHA ciling dang S
J A N © a o YT x s 60
trong ké hoach dau tw mo mai, do dé can can doi dong tién, >
dan dén chinh sach cb tirc ¢ phan than trong hon. 40
DHA ciing dt ké hoach tra cb tirc tién mat nam 2025 & mikc 20
15% — 30% vbn diéu |1&. Tuy vay, véi dac diém doanh nghiép 0 — — -
c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh luén dwong, & mdc cao 20 ' 5000 2021 2022 2023 2024
o V&i lgi nhuan va chi dau tw TSCP thap trong nhiéu nam, )
cuing vai viéc khdng cé no vay va ngudn tién mat tich Idy lon, Dong tien tr HOKD thue
chuing t6i danh gia cao kha nang DHA s& duy tri chinh sach cb ™ Tien chi mua sam TSCO
tlre tién mat cao (50% vén diéu 18) trong ndm 2026F va 2027F. Ngudn: DHA, FPTS téng hop.
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E. TRIEN VONG KINH DOANH & YEU TO THEO DOI

I. Trién vong doanh nghiép

1. Trién vong vé nhu cau da I&n nhe Chinh phu déc thuc giai ngan dau tw céng, dw kién tang trwéng
44% trong nam 2025 (quay lai)

San lwong tiéu thu da cia DHA duwoc dw bao tdng manh nho dong Iwe ti dau tw cbng, dac biét tai khu vyc Bbéng
Nam B&. Nhu cau da xay dwng nam 2025 wéc tang trwdng khoang 4 triéu m3 (+51% YoY). Dong thoi, gidi ngan

von ciing dv kién tdng +44% YoY trong ndm 2025. Dong lwc ting trwdng dén tor hang loat cong trinh ha tang quy
mo |&n dang déng loat trién khai tai khu vuwe phia Nam (xem lai cac dw an).

Biéu dd 33: Uéc tinh nhu cau da stv dung cho cac  Biéu do6 34: Dw kién vén dau tw céng giai ngan tai

dw an ha tang khu vwec Dong Nam B6 2025F — 2027F khu vwec BPong Nam B6 nam 2025
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mmmm Nhu cau da %Tang trwdng © ©
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh. Ngudn: Bé Tai chinh, FPTS téng hop va wéc tinh.

Téng san lwong tiéu thu mé Tan Cang 3 va Nui Gié nam 2025 dw kién ting 28% YoY. Dién bién dau tw cong
s6i dong la tin hiéu tich cwc ddi véi mé Tan Cang 3 va md Nui Gié clia DHA. San lwong tiéu thu tai Tan Cang 3
duoc ky vong tang 84.000 m3 (+15% YoY) va dat dinh trong ndm 2025. Sau d6, san lwgng mé nay sé giam dan
khodng 7%/nam khi cac cong trinh 1&n dan hoan tat do cac dw an méi dy kién sau ndm 2027 hién chwa c6 thong
tin phé duyét cu thé, nén chwa thé coi 1a dong lwc ting trwdng san lwong cho giai doan tiép theo. San lwong md
NUi Gi6 ky vong sé dat dinh trong giai doan 2025F — 2027F véi mrc ting trwdng du kién 1én 188.000 m3 (+74%
YoY) ndm 2025, nhé cac dy an dau tw cong mé réng vang tiéu thu méi da phan tich & trén. Sau dd, san lwgng md
dwoc dy bao duy tri @ mirc binh quan khoang 270.000 m3/nam, twong ty giai doan 2020 — 2024.

Biéu do6 35: Dw phong san lwong da xay dwng binh quan cac mé da ciia DHA giai doan 2025F — 2029F
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#NuUi Gi6 =Tan Cang 3 Thanh Pha 2
Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh.

Nguwoc lai, mé Thanh Pha 2 déi mat xu hwéng suy gidm manh, véi san lwgng ndm 2025 dy kién giam 43% YoY do
diéu kién khai thac ngay cang khé khan, cdng véi vuéng mac chwa thao gé vé tha tuc dét dai khién cong suét bi
gi&i han kéo dai. Do vi tri mé gan séng Dong Nai — vi tri nhay cadm vé dia chét, tiém &n nguy co méat &n dinh nén
moéng néu mé rong khai thac theo chiéu sau — nén ching t6i chi dw phéng hoat déng khai thac tai mé Thanh Phu 2
dén hét thoi han cAp phép va sé dirng hoat ddng vao thang 2/2027.
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2. Bién leri nhuan goép ky vong cai thién trong giai doan 2025F — 2027F nh& gia ban da tang, trwéc khi
giam tré lai 2028F — 2029F (quay lai)

Chung t6i dw phéng gia ban binh quan cac mé da clia DHA sé tang dang ké trong giai doan 2025F — 2027F, d&c
biét manh nhat ndm 2025F do thiéu hut ngudn cung khi nhiéu mé da trong khu vuwre gép vwdng mac phap ly hoac
hét han c&p phép. Cu thé, gia ban binh quan dy kién tang 7,6% YoY trong ndm 2025F, trong dé mé Nui Gid, Tan
Cang 3 va Thanh Phu 2 Ian luot tang 9,5%, 4,8% va 4,2%. Sang giai doan 2026F — 2027F, gia ban duy tri ting nhe
trwéde khi quay dau gidm tir 2028F do &p luc canh tranh tir ngudn cung cai thién.

Biéu d6 36: Dw phéng gia ban da xay dwng binh quan cac mé da cua DHA giai doan 2025F — 2029F
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Nguén: FPTS téng hop va wdéc tinh.

Chi phi san xuét binh quan/m? giai doan 2025F — 2029F dw kién ting do hoat ddng khai thac xudng sau, kéo theo
chi phi khoan, nd min va van chuyén cao hon. Téc d6 tang chi phi cé xu huwéng gidm dan tir mrc 5,4% (2025F)
xubng 1% (2029F), chii yéu do mé cé chi phi cao nhat (Thanh Phua 2) dy kién sé& gidm san lwong va ngirng khai
thac vao 2027F. Nh¢ gia ban duy tri tdng nhanh hon chi phi, bién lgi nhuan gop ctia DHA dy kién tdng manh nhét
lén 31,4% (+2,1 dpt YoY) vao nam 2025F, sau doé dat dinh vao 2027F (32,5%), trwéc khi gidm xubng con 28,5%
vao 2029F do tac dong clia xu hwéng gidm gia ban da trinh bay & trén.

Biéu do 37: Dw phéng gia von méi don vim3ting  Biéu d6 38: Bién loii nhuan gép DHA dw kién tang

trong giai doan 2025F — 2029F giai doan 2025F — 2029F
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Nguén: FPTS téng hop wéc tinh. Nguén: FPTS téng hop uoc tinh.
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Il. Yéu t6 theo déi - M& rdng ngudn cung bang cach mua lai mé Tay Ka Rém 1 (Ninh Thuén)
(quay lai)

Thwong vu mua lai mé Tay Ka Rém 1 dwoc ky vong sé gitip DHA bé sung ngudn cung phuc vu san xuat kinh doanh
trong dai han, nhat |14 trong béi cdnh md Thanh Phu 2 s&p hét han khai thac. M& Tay Ka Rém 1 ndm tai khu vyc
duyén hai mién Trung, noi c6 tiém nadng khai thac véi triv lwong Ién va dang dwoc doanh nghiép dinh hwéng phat
trién thanh khu vuc san xuat méi. Hién qua trinh sap nhap coéng ty con s& hiru quyén khai thac mé vao DHA van
dang trién khai va chwa cé théng tin cu thé, do d6 can tiép tuc theo ddi trong thoi gian téi. Néu thwong vu dién ra
thuan loi, trir lwong da ctia DHA sé dat khoang hon 27 triéu m2 (+48% so véi hién tai). Néu mé nay dwoc van hanh
tdi da cong suat, san lwong ctia DHA c6 thé tang trén 40% so véi kich ban khéng cé md, tao anh hwéng tich cuc
va dang ké dén trién vong dai han cla doanh nghiép.

B. TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU PHONG NAM 2025

Biéu do6 39: Dw phong doanh thu va bién Igi nhuan gop Biéu dd 40: Dw phéng loi nhuan sau thué
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Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh. Nguén: FPTS téng hop va woc tinh.

Cho nam 2025, ching t6i dw phéng doanh thu thuan hop nhat caa DHA dat 334 ty dong (+13% YoY) dat
105,8% ké hoach 2025 cua DHA, véi dong gép tir cac mé nhuw sau:

> M6 Tan Cang 3: Dy kién duy tri san lwong trén cdng suéat cAp phép. Gia ban trung binh tiép tuc cé xu huwéng
tang do nhu cau Ién tr TP.HCM —Doéng Nai va viéc thiéu hut ngudn cung & khu vire trung tam. Dy kién chiém
khoang 56% doanh thu toan cong ty.

> M6 Nui Gi6: Ghi nhan téng trwdng san lwong tich cwe trong nira dau ndm nhe gidi ngan dau tw cong tai tinh
Binh Phwéc phuc hdi. Gia ban cao hon trung binh toan céng ty do chéat lwong da tét va chi phi khai thac thap
hon. U&c tinh déng gop khoang 28% doanh thu.

> Mb Thanh Phu 2: Do giéi han vé diéu kién khai thac, san lwong dy kién gidm con khodng 58% so véi 2024.
Du vay, nho lgi thé vi tri va nhu cau tai Ddng Nai — Binh Duong, toan bd san luwong khai thac van cé thé tiéu
thu hét. Chiém khoang 16% doanh thu.

Lei nhuan gép trong nam 2025 dw phéng dat 105 ty déng (+21% YoY), véi bién Igi nhuan goép dat 31,4%

(+2,1 dpt YoY) do (1) gia ban binh quan tang 8,6% YoY va (2) co ciu khai thac chuyén dbi tdng san lwong tai cac

mo ¢6 hiéu quéa sinh 16i cao. Lei nhuan sau thué nam 2025 dw kién dat 77,7 ty déng (+50,3% YoY), twong

dwong dat 135% ké hoach ndm 2025 cuia DHA.
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G. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI (quay lai)

Bang phwong phap chiét khau dong tién tw do, chung t6i khuyén nghi THEO DOI vé&i ¢d phiéu DHA véi mirc gia
muc tiéu la 50.500 VND/cp, cao hon 2,8% so v&i mirc gia dodng clra ngay 21/08/2025. Do doanh nghiép khdng vay
no dan dén két qua dinh gia FCFE va FCFF bang nhau, nén chiing t6i chi dwa ra két qua dinh gia ctia phuwong phap
FCFF:

Két qua dinh gia:

STT Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 50.539 100%
Gia muc tiéu (Iam tron) 50.500

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mo6 hinh Gia dinh mo6 hinh

WACC 13,2% Hé sb Beta don bay 0,99
Phan bu rdi ro 10,35% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rai ro 2,93% Thaoi gian duw phéng 5 nam

Tong hop két qua dinh gia

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Lai sut chiét khdu 13,2%
Dw doan téc dd ting trwdng dong tién dai han 2%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 221.082
(+) Tién mat (triéu VND) 326.275
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 0
Gia tri vén cha sé& hivu (triéu VND) 744.084
Sé c6 phiéu lwu hanh (triéu) 14,7
Gia muc tiéu (VNB/cp) 50.500
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H. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG

HBPKD 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 296 334 331
- Gia vbn hang ban (209) (229) (225)
Lei nhuan gop 87 105 106
- Chi phi ban hang - - -
- Chi phi quan |i DN (23) (19) (19)
Loi nhuan thuan HBKD 63 86 87
- (L&)/1ai HPTC 12 13 14
- Lgi nhuén khac (7) (2) (2)
Loi nhuan trwdc thué, 1ai vay 68 97 99
- Chi phi lai vay - - -
Loi nhuan trwdc thué 68 97 99
- Thué TNDN 17) (19) (20)
LNST cbng ty me 52 78 79
EPS (d/cp) 3.512 5050 5126
Chi tiéu 2024 2025F 2026F
Ty suét loi nhuan gop 29,3% 31,4% 32,1%
Ty suat LNST 17,5% 23,2% 23,9%
ROE DuPont 12,3% 17,6% 17,3%
ROA DuPont 11% 15,9% 15,7%
Ty suét EBIT/doanh thu 23% 29,1% 29,9%
LNTT/EBIT 100% 100% 100%
LNST/LNTT 75,7% 80% 80%
Vong quay tdng tai san 0,6x 0,7x 0,7x
Don bay tai chinh 1,1x 1,1x 1,1x
Chi tiéu 2024 2025F 2026F
Chi sé thanh toan hién hanh 10,1x 10,1x 10,4x
Chi sé thanh toan nhanh 10,1x 10,0x 10,4x
Chi sé thanh toan tién mat 8,9x 8,9x 9,2x
No / Tai san 0,1x 0,1x 0,1x
No / VCSH 0,1x 0,1x 0,1x
No ngén han / VCSH 0,1x 0,1x 0,1x
No dai han/ VCSH 0,0x 0,0x 0,0x
Kha nang tra 1ai vay N/A N/A N/A

HSX: DHA

Don vi: Ty déng

CDKT 2024 2025F 2026F
Tai san
+ Tién, twong duong tién va
dau tw tai chinh ngan han 326 356 363
+ Céac khoan phai thu 37 42 42
+ Hang tén kho - - i
+ Tai sdn ngan han khéac 5 5 5
Téng tai s&n ngén han 368 404 410
+ Nguyén gia tai sén
CBHH 189 190 191
+ Khéu hao liy ké (146) (153) (160)
+ Gia tri con lai tai sén
CDH!—I 44 38 31
+ Pau tw tai chinh dai han - - -
+ Tai san dai han khéac 37 42 41
+ Xay dung co ban dé dang 21 21 21
Téng tai san dai han 102 101 94
Tdng tai san 470 505 503
No & VCSH
+ Vay va no ngén han - - -
+ Phai trd nguoi ban 30 33 32
+ Quy khen thuéng phuc loi 7 7 7
N’ ngén han 37 40 39
+ Vay va no dai han - - -
+ Phai tra dai han khac
No dai han
Téng no 43 48 47
+ Vén gbp chd sé hitu 151 151 151
+ Thang dw 58 58 58
+ LN chuwa phén phéi 131 160 160
+ Céac khoan khac 87 87 87
Vén chi sé& hiru 427 457 457
Téng céng nguén vén 470 505 503
Chi tiéu 2024 2025F 2026F
Thoi gian luan chuyén tién (9.55) (6.14) (5.78)
S0 ngay phai thu 55,04 43,51 46,36
Sé ngay tén kho 203 0.37 0,65
S6 ngay phai tra 66,61 50,03 52,79
COGS / Hang tén kho 92,6x 3546,1x 553,3x
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. PHU LUC

I. Cach tinh gia tinh tién cap quyén cap quyén khai thac khoang san (quay lai Thué - phi khai thac)

Bang 4: So sanh cach tinh tién cap quyén khai thac khoang san

Nghi dinh sb 203/3013/ND - CP Nghi dinh s 67/2019/ND - CP
Tinh theo cong thirc:
e X , G = G nx K
Sé"a t'zh g:”e Tinh theo mérc gia tinh thué tai Trona 6. % Tad
P Aty nguyén do UBND céc tinh céng bd g o . o
khai thac Gtn: Gia tinh thué do UBND cac tinh céng bd

Kqa: Hé s6 quy déi (ddi v&i da xay dung 1a 1,475)

Nguén: Nghi dinh Chinh phad, FPTS téng hop.

Theo Nghi dinh 67/2019/ND-CP, hé s quy dbi dbi véi da lam vat liéu xay dwng la Kqd = 1,475. Nhw vay, theo céch
tinh mé&i, mre gia tinh thué tai nguyén ma DHA da ap dung trong giai doan 2014 — 2021 theo cach tinh cii s& phai
diéu chinh tdng thém bang cach nhan v&i hé sb 1,475.

II. Lich str tang thué phi khai thac (quay lai thué - phi khai thac)

Bang 5: Dién bién chinh sach thué, phi ap dung v&i nganh khai thac da xay dwng.

Moc thei Phi cap quyén khai Thué suat tai Phi BVMT Vin ban/Chinh sach chinh

IED thac nguyén (%) (dong/m?)

Phap lénh Thué Tai nguyén

__ RO
e =K% 1998 va ND 68/1998/ND-CP
Luat Thué tai nguyén 2009,
o)
2010 10% ND 50/2010/ND-CP
2013 Muc Rt 3 - 5% ND 203/2013/ND-CP
2016 Khung: 1.000 - ND 164/2016/ND-CP, cac

5.000 Théng tw 2016+
Mtrc R ttr 3 - 5% voi

hé sb né roi 1,475 ND 67/2019/ND-CP

2019

Khung: 1.500 -

7.500 ND 27/2023/ND-CP

2024

Nguén: FPTS téng hop.

Cac loai thué — phi khai thac ¢6 xu hwéng ting theo thi gian va diéu chinh sau mdi 5 — 7 nam, phan anh rd
xu hwéng siét chat quan ly tai nguyén va tang thu ngan sach tir hoat déng khai thac.
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lll. So sanh chat lweng da ciia cac mé cua DHA. (quay lai gia ban d4)

Bang 6: Dac tinh co’ ly cia da Andesit va da Cat két

Thanh Dai

Chi tiéu Da cat két Da andesit W2 @ Frat Tinh Lam Béng
Khéi lwong thé tich 2000 — 2700 2800 — 3000 Phiing vurong

(kg/md) (kg/md) 9 ran Lap
Cudng dd néndoc 30— 150 MPa 150 — 250 MPa
truc TP. H Chi Minh $2i chia

) . . S 9 Gia Carih
Pohitnuoc dap  0,2-10%khéi 0,2 0,4% khéi N Aadal
suét khi quyén lwong lwong Thign Tan '9 o e
Hesbgianndvi 0,012 (mm/mK) 0,009 (mm/mK) TenGang @
nhiét Tinh Tay Ninh San bay
Long Thanh
Ngudn: B6 xay dung Nguén: FPTS téng hop.

D4 duwoc khai thac tai Tan Cang 3 va Nui Gi6 14 loai da andesit, v&i strc chiu nén, d6 bén va kha ning chéng tham
hat tét hon da cat két, phu hop viéc san xuét bé tbng mac cao, phuc vy cho cac céng trinh nhw duwdng bang san
bay, nén méng cong trinh 1&n, cu can. Bén canh dd, hai mé con lai — Tan Cang 3 va Thanh Phu 2 — d&u ndm trong
khu vwe cd mat d6 mo day dac va mire dd canh tranh gia ban cao hon moé Nui Gié. Do vay c6 sw chénh léch dang
ké gia ban da giira cac mé cia DHA.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 22



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" ' FPT Securities HSX: DHA

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cédo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day da cta
cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cda
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tv st dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va céac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thye hién bao cdo phan tich, FPTS khéng ndm gil» cb phiéu DHA, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao cao khéng ndm gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirtng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirtng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hé Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuwong Tay HS, Tang 3 Toa nha 136 — 138 L& Thi S6 100 Quang Trung, Phuong Hai
Ha Noi, Viet Nam. Héng G&m, Phuong Bén Thanh, Chau, Thanh phé Da Néng, Viét Nam.
Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.

BT: 1900 6446 DT: 1900 6446 DT: 1900 6446
Fax: (84.24) 3773 9058 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888
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