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Giam dbc phan tich dau tw

Di&n bién gia cé phiéu DGC va VNINDEX Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau c6 phieu DGC caa CTCP Tap doan

Hoa chat BPic Giang niém yét trén san HSX. Bang cach st dung

1500% phuong phap chiét khéu dong ti,én, chuiing t6i xac dinh gia muc tiéu cé
phiéu DGC 109.000 dong/cp, thap hon 12,0% so v&i mirc gia dong clra
1000% ngay 10/05/2024. Ching t6i dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi véi cd

phiéu DGC, nha dau tw c6 thé can nhic mua vao cé phiéu DGC tai mirc
gia 87.200 VND/cp, v@i lgi nhuan muc tiéu dat 25% dwa trén cac luan
0% diém sau:

500%

S 8§ 8§83 8 8 8 & & & LUANDIEMDAU TU:
B00%g 58 8585388 » Mang Phét pho ki vong duy tri én dinh trong dai han
g p oNng auy ! g :
—VNI DGC Chuing t6i dw phéng doanh thu thuan nam 2024 cia DGC dat 10.828 ty
Gia hién tai (dng/cp) 123.800 Phot pho vang va axit photphoric nhiét (TPA): Doanh thu téng 16%
. R ' YoY nho: (1) san lwgng tiéu thy binh quan tadng 22% YoY do nhu cau doi
Gia cao nhat 52 tuan (dong/cp) 128.000 @i cac san pham ha ngudn phuc héi va déng gép nhiéu hon tir nha may
Gia thdp nhap 52 tuan (ddng/cp) 48600  phdt pho 6, (2) gia ban binh quan dy kién gidm 5% YoY do ngudn cung
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 379,78 dw kién phuc héi phuc cao hon so véi nhu cau.

. . . Axit photphoric trich ly (WPA), ph&n bén va phu gia TACN: Doanh
S6 luong CP luu hanh (trieu cp) 379,78 thu worc tinh tang 4% YoY, do (1) gid ban binh quan gidm 5% YoY do
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 2,685,790  ngudn cung phan bén tang cao gay ap luc 1én gia phan bon va WPA. (2)
% s& hiru nwGC Ngodi 1991%  San luong tiéu thy binh quan dy kién phuc hdi 5% YoY nh& nhu cau st

£ e o dung phan bén tang cao do diéu kién théi tiét thuan loi cho sén xuéat ndng
e ""j (&g 37918 ghiép va déng gop nhidu hon tir nha may NPK Dak Nong.

Ven hoa (ty dong) 456494 Giai doan 2024 - 2028F: Chling t6i dw phéng doanh thu mang phét pho
P/E trailing 12 thang (1an) 15x  tang trwdng cham véi CAGR = 2,07%/nam do: (1) san lwong tiéu thu
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 7673 chirng lai do cac nha may cuia cac san phdm chinh da hoat dong tbi da

x ” cong suét thiét ké va (2) gia ban duwoc dy béo sé duy tri & muc thap.
[Tong quan doanh nghiép . B R .
. » Mang Xut - Clo la yéu to dan dat tang trwéng trong trung han
A CTCP Tap doan Hoéa chat Birc N , , , . N > ar s
Tén Giang Nhu cau tiéu thy xuat trong nwdc Ién, trong khi ngudn cung chi dap trng
> 0 PN - X Y . > - ~ N ~ 2
- S6 18/44 Puc Giang, P. Thwong du’(_‘)’C khoeing 60%, phankthle_u hl_:lt 99n Iql p.hall phu t}huocﬁvao .nha!o khaL,J.
. Thanh, Q. Long Bién, TP. Ha N&i Nho loi the canh tranh vé chi phi dién va vi tri dia ly thuén loi, mang Xat
p L. < , - Clo clia DGC duworc ky vong sé tang trwdng 6n dinh ttr nam 2026 khi d
Doanh thu Phot pho va cac san pham héa p L. A o o N Lz
chinh chét géc phét pho an bat c_jau §| vao hoat d~c_>ng. (chi tiét)
YEU TO CAN THEO DOI
Dw an t6 hop Nhém — Alumin Pak Néng la diém nhan dau tw

Chi phi chinh Chi phi dién, chi phi quang apatit

Loithé canh Loi thé vé quy md, loi thé canh

tranh tranh vé chi phi trong dal han'(chl_j[let) . Lz . . .
] » Dw an BDS Dwc Giang ky vong sé trién khai trong nam 2025 (chi
Rui ro chinh  RUi ro gia phot pho vang giam tidt
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich str hinh thanh

Nam Sy kién

Thanh Iap Céng ty Hoa chat Birc Giang, 1a doanh nghiép nha nuéc trwe thude Tdng cuc Hoéa chat Viét

1963 N YA A
Nam, chuyén san xuat bot giat va chat tay rira.

2004  Cb phan héa véi tén goi CTCP Bot gidt va Hoa chat Birc Giang, von didu |é ban dau la 15 ty ddng.

Niém yét trén san HNX vé&i ma cb phiéu DGC, vén diéu |& dat 335 ty ddng sau 4 lan ting vén.

2014\ hanh thanh Té hop nha may héa chat Birc Giang Lao Cai.

Séap nhap CTCP Héa chat Phan bén Lao Cai va CTCP Héa chét Bao Thang vao CTCP Héa chét Bic

2017 Giang Lao Cai.

2018  Séap nhap cong ty Hoa chat Birc Giang Lao Cai vao cong ty me DGC, ting vén diéu 1& 1én 1.078 ty.

Chuyén di md hinh hoat déng sang md hinh Tap doan va déi tén thanh Cong ty cd phan Tap doan

2019 164 chét Brrc Giang.

2020  Chuyén niém yét cé phiéu tir san HNX sang san HSX.

Mua 51% CTCP Ac quy Tia Sang (TSB)

2023 Mua 100% CTCP Phét pho 6 va sap nhap vao cong ty con Hoa chat Birc Giang Lao Cai.

2. Co cauco dong

Co cau s& hiru cua DGC

ﬁt‘ﬂ tlijh Bao Nhém ¢b déng Ién nhét ctia DGC 1a Chil tich HDQT
18% wu Huyen va nhirng nguwdi co lién quan. Trong do, 6ng Pao
= GD Chutich Htru Huyén - Cha tich HDQT la ¢b dong Ion nhét véi
Dao HFu Huyén v 1a nam gitr 18% cd phan, gia dinh Cha tich ndm
55% = Dragon Capital gitr 22% cb phan.
Kh V& ¢ dong t6 chirc, Dragon Capital 1a c6 déng Ion
ac duy nhét, ndm gil tdng cong 5% cé phan ctia DGC
5% théng qua 7 quy thanh vién.
Ngudn: DGC

3. Co cau té chirc

DGC hién s& hiru 9 cdng ty con (Chi tiét). Trong d6 hau hét cac hoat dong kinh doanh chinh sé dwoc thuc hién &
Cong ty TNHH Birc Giang Lao Cai. Cong ty TNHH Blrc Giang Nghi Son sé van hanh mang xut — clo méi cia DGC,
dw kién di vao hoat ddng vao nam 2026.

4. Linh vwc kinh doanh

Hoat dong kinh doanh chinh ctia DGC 1& san xuét va kinh doanh cac san phdm trong hé sinh thai phét pho. Cac san
phdm ctia DGC dwoc san xuat thong qua hai quy trinh 1 quy trinh nhiét va quy trinh wét, trong do:
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e Céc san pham cta quy trinh nhiét chiém 60% doanh thu nam 2023, bao gém: (1) phét pho vang chiém 38%
doanh thu, day la san pham trung ngudn trong chudi gia tri phét pho, 1a nguyén liéu dau vao dé san xuét cac
san phadm ha ngudn dwoc st dung rong rai trong cac linh viec cdng nghiép thwe pham, céng nghiép dién tc,
chét diét cd, chat chdng chay,.... va (2) axit photphoric nhiét (Thermal process phosphoric acid - TPA) chiém
22% doanh thu, axit nay dwoc st dung cho nganh san xuat mia dwéng, nwédc ngot, lam sach bé mét,. ..

e Céc san pham cha quy trinh wét chiém 36% doanh thu nam 2023, bao gdm: axit photphoric trich ly (Wet
process phosphoric acid — WPA) chiém 13% doanh thu. Axit nay dwoc st dung chi yéu dé san xuét cac loai
phén bon va phu gia TACN phuc vu linh viee ndng nghiép. Phéan bon (Supe Lan, MAP, DAP, NPK) va phu gia
TACN (DCP, MCP) chiém lan lwot 14% va 8% doanh thu ctia DGC.

e Cé&c san pham khéac ngoai hé sinh thai phét pho nhw bét giat, chat tay riva, &c quy,... chiém 5% doanh thu

nam 2023.

Bén canh mang phét pho va hop chat gbc phét pho, DGC dang mé rong dau tw sang mang hoa chét x(t - clo théng
qua dy an Birc Giang Nghi Son dy kién dwoc khéi cong trong Q3/2024 va di vao hoat ddng tir nam 2026.

Co cau doanh thu theo san pham cua DGC 2023

Co cau doanh thu theo thi trwéng

50 Phét pho vang (P4)

= Axit photphoric nhiét

0,
8% (TPA)
= Axit photphoric trich ly
(WPA)
= Phan bén

\

Phu gia TACN
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Nguén: DGC, FPTS téng hop

Nguén: DGC, FPTS téng hop

San pham cua DGC cha yéu dworc tiéu thu trén thi trwong xuat khau. Khodng 80% doanh thu cia DGC dén ti
thi trwdng xuat khau. Hau hét cac s&n phdm chinh nhw phét pho vang, TPA va WPA sé dwoc xuét khdu sang cac
qudc gia trong khu vire chau A nhw An D6, Nhat Ban, Han Québc, Dai Loan. Trong khi d6, phan bén va phu gia TACN

sé duoc két hop gilra tiéu thu trong nwéc va xuat khau.

5. Vithé caa ctia DGC trong linh virc héa chat phét pho Viét Nam

DGC lacong ty dan dau vé quy md va céng nghé trong Cong suat linh vwc phét pho vang trong nwéc ndm

linh virc hoa chéat phét pho Viét Nam. Viét Nam hién cé
5 doanh nghiép tham gia san xuat va kinh doanh phét pho
vang, tap trung tai tinh Lao Cai. Trong d6, DGC la doanh
nghiép c6 nang luc san xuét phét pho vang Ién nhat ca
nwédc véi tong cong suat thiét ké 1a 69.8 nghin tAn/ndm,
chiém 56% cong suéat phét pho vang trong nwéc. Ngoai
ra, DGC ciing 1a nha san xuét va xuét khu axit photphoric
I&n nhat cda Viét Nam.

Ngoai vi thé dan diu vé quy mé, trong san xuéat phét pho
va cac hop chét ctia phét pho, DGC con sé& hivu cac cong
nghé riéng biét, gitp cong ty c6 thé st dung nguyén liéu
dau vao gia ré nhdm mang lai lgi thé vé chi phi. (Chi tiét)

DGC

CT TNHH Phét pho vang Viét
Nam

CTCP bong Nam A Lo Cai

CTCP Phét pho vang Lao
Cai

CTCP Phét pho Viét Nam

Nghin tén
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p— (15 ¢)
— (15}
= (10)
0

Nguén: DGC, FPTS téng hop
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TONG QUAN NGANH HOA CHAT PHOT PHO

1. Chuéi gia tri nganh phét pho toan cau

Chuéi gia tri nganh phét pho toan cau

NGUYEN LIEU THO SAN PHAM TRUNG NGUOGN SAN PHAM HA NGUON UNG DUNG
75% Phan bén
chira lan
Quang

Apatit
. . 10% .
|| Axit photphoric Phu gia ) .
trich ly (WPA) TACN Nong nghiép
Axit
sunfuric 15% )
e VV/PA tinh khiet

Cong nghiép
a LiFePO4, axit cap Pin ndng luvong
Q 56% ) . . - t L

Au?;tli? T BSOSO | 90% | ¢8ng nghiép va thirc

? nhiét (TPA) phém
5 Phét pho vang 10% Axit photphoric Ban déan
Than coc (P4) cap dién toy
40%

—o, PCI3. P205. vy S Glyphosate,
Silica ’ i LiPFB, v.v

Nguén: FPTS téng hop (Vién dé 1a nhiing sdn phdm nganh héa chét phét pho Viét Nam dang san xuét)

Chubdi gia tri nganh héa chat phét pho bat dau véi nguyén liéu thé l1a quing apatit. Quéng apatit dwoc x Iy théng
qua hai quy trinh 1a quy tinh wét (wet process) va quy trinh nhiét (thermal process). San pham trung nguén chinh
bao gdbm Phét pho vang (P4), Axit photphoric nhiét (thermal process phosphoric acid — TPA) va Axit
photphoric trich ly (wet process phosphoric acid — WPA).

Quy trinh wét la quy trinh dworc ng dung phé bién nhat trén thé gi&i, chiém 89% lwong tiéu thu quang
apatit. Quy trinh nay dwoc thuc hién bang cach st dung axit sunfuric d& phan hiy quéng apatit. Sau phan (rng sé
thu dwoc WPA. WPA la mét loai nguyén liéu thd, dwoc st dung chi yéu dé san xuat cac loai phan bén chira lan va
phu gia TACN.

Quy trinh wot tiéu thu nang lweng it hon quy trinh nhiét vi vay chi phi san xuét sé thap hon, tuy nhién chdng c6 do
tinh khiét thAp. CAc san pham ctia qua trinh wét chd yéu dwoc ap dung trong linh vee ndng nghiép do yéu ciu vé
d tinh khiét trong Iinh ve nay khéng cao.

Quy trinh nhiét it phé bién hon, chiém 11% lweng tiéu thu quang apatit. Quy trinh nay st dung |6 dién dé nung
quang apatit ciing cac nguyén liéu khac nhw than cbc va da quarzit (mét loai khoang vat chiva silica) & nhiét d6 1.300
—1.500 °C, sau phan trng sé thu dwoc phét pho vang. Phét pho vang 1a nguyén liéu thd, dwoc st dung chi yéu dé
san xuét TPA, va cac san pham khac nhw phét pho triclorua, dwoc tng dung phd bién trong nganh céng nghiép
thwe phdm, cong nghiép dién tlr, chat diét cd, chat chéng chayi,....

Quy trinh nhiét tiéu tdn nhiéu nang lwong, cé chi phi dién cao va tao ra khi thai CO2 khé xt ly vi thé quy trinh nay it
dwoc &p dung hon trén thé gidi. Do hau hét cac tap chéat da dwoc loai bd khi dét quang trong 16 dién nén san pham
dau ra cé do tinh khiét twong dbi cao va dwoc rng dung trong cac linh ve cong nghiép.
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So sanh dic diém cta quy trinh wét va quy trinh nhiét

Pic diém Quy trinh wét Quy trinh nhiét

Ty |é str dung 89% 11%

Nguyén liéu Axit sunfuric, Quang Apatit Quang apatit, than céc, da quarzit
San pham WPA Phét pho vang, TPA, PCI3

trung ngudn

San pham ha TPA cong nghiép, thic phdm va dién tr, chat diét co, chat

Phan bon, phu gia TACN

nguon chong chay, vat liéu LFP,...
Wu didm iy 2 g e, el (2 San pham c6 d6 tinh khiét cao
san xuat thap
Nhwoc diém Do tinh khiét thap Tiéu tén nhidu ndng lwong, phat thai CO,

Nguén: FPTS téng hop
Tai Viét Nam, quy trinh nhiét dwoc st dung phd bién hon so véi quy trinh wét do: (1) Viét Nam c6 lgi thé vé chi phi
dién thap, (2) Viét Nam la quéc gia dang phat trién do do viéc phat thai khi CO. trong qué trinh san xuét phét pho sé
it bi han ché. Vé san pham, nang luc san xuét cia cac doanh nghiép trong nwéc dang dirng lai & viéc san xuét cac
san pham trung ngudn co ban nhw: Phét pho vang — TPA va WPA do dé chuing tdi sé tap trung phan tich vao cac
san pham nay trong phan tbdng quan nganh.

2. Quang apatit: Trir lwong quing giau tai Viét Nam twong doéi thap

Quang apatit 14 nguyén liéu thd quan trong nhat trong nganh héa chat phét pho. Theo thdng ké cta co quan khao
sat dia chat Hoa Ky (USGS), téng tri lwong quang apatit toan cau nam 2023 1a 72 ty tAn. Trong d6, Ma Réc la quéc
gia co trlr lwong quang Ién nhat, chiém 70% trik lwong quang apatit toan cau.

Quang apatit tai Viét Nam cé trir lwong va néng dd photpho pentaoxit (P20s) kha thap so véi thé giéi. Tai
Viét Nam quéng apatit tap trung chd yéu & khu vie tinh Lao Cai, trir lwong quang da tham do va xac dinh la 840
triéu tan, chiém khodng 1,2% trir lwong quéng toan cau. Néng do P»Os trung binh trong quang apatit & Viét Nam la
17%, thap hon so véi mire trung binh toan cau 1a 30%.

Quang Apatit Lao Cai dwgrc chia thanh 4 loai dwa trén n6ng d6 P20s, cu thé dwoc trinh bay trong bang duwéi day:

Trir lwong varty trong P2Os ctia cac loai quang apatit tai Lao Cai

Trir lwong

Loai quang Ham lwong P2Os (triéu tAn) Ty trong Ghi chu

Quang loai | 28 - 40% 49,9 6% Quaéng giau, tri» lwong thap
Quang loai Il 18 - 25% 244 29% Kho khai théc, chi phi cao
Quang loai lll 12 - 20% 244.4 29% Can lam giau trwde khi str dung
Quaéng loai IV 8-12% 300,9 36% Chuwa c6 cong nghé tuyén

Nguén: FPTS téng hop
Quang apatit loai | va loai lll giau P2Os la hai loai quang chinh dang dwoc khai thac va st dung tai Viét Nam
hién nay. Quang loai Il va IV ciing dwoc khai thac di kém nhwng nhu cau st dung thap. Nguyén nhan do (1) quang
loai Il ¢6 tinh hiéu qua kinh té th&p do d&c tinh vat Iy khién chi phi khai thac va st dung cao, (2) quang loai IV chira
nhiéu tap chat va ham lwong P.Os thap, loai quéng nay hién chwa cé cdng nghé tuyén nén khéng thé st dung.
Quang apatit tai Viét Nam dwoc quan ly va khai thac béi Vinachem. Céng ty TNHH MTV Apatit Lao Cai (cong
ty con cla Vinachem) sé dai dién khai thac va cung cép apatit cho cac doanh nghiép trong nwéc théng qua hinh
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thirc dau gia. Toan bod lwong quang apatit khai thac tai Viét Nam sé dwoc st dung cho san xuét néi dia do viéc xuét
khau quéang apatit bj cam.

3. Quy trinh nhiét

3.1. Phét pho vang: Viét Nam la quéc gia xuat khau phét pho vang I&n nhét thé gi&i véi lgi thé vé chi phi
Phét pho vang 1a san pham trung ngudn quan trong trong chudi gia tri phdt pho, dwoc san xuét thdng qua quy trinh
nhiét, s dung quang apatit, than céc va da quarzit Iam nguyén liéu dau vao. San phdm ha ngudn chinh cta phét
pho vang bao gdm TPA va PCls, dwoc st dung rong rai trong nhiéu linh viee nhw céng nghiép thwe pham, dién to,
chét diét cd, phu gia chat chéng chayi,...
San xuét phét pho vang tiéu thu nhidéu ndng lwong, do do, dién la chi phi chiém ty trong I&n nhét trong co' cu chi
phi san xuét, khodng ~48%. Qué&ng apatit & nguyén liéu thd quan trong nhét, chiém khoang 37% chi phi s&n xuét.
(Phu luc: Pinh mirc nquyén, nhién liéu san xuét phdt pho vang)

Co cau san lwong thanh pham phét pho vang Co cau chi phi san xuat phét pho vang
toan cau

5%
3%

56% 48%

TPA = PCI3, P205 =Khéac

Dién = Quang apatit (quang loai |) = Than cbc = Quarzit

Ngudn: FPTS téng hop va wéc tinh Nguédn: FPTS téng hop va udc tinh
Cong suat san xuat phét pho vang trén thé gi&i

Viét Nam dirng thip ba trén thé gi¢i vé san xuat phét
pho vang. Hién tai, nganh céng nghiép san xuét phét pho

vang, chi tap trung & mot sd qudc gia nhw Trung 1600 | r 100%
Quéc, My, Viét Nam va Kazakhstan. Viéc san xuétA phét  _ 1200 - 80%
pho vang bi loai bé phan I&én & cac quoc gia Chau Au do ‘E - 60%
quy trinh san xuat tiéu tén nhiéu nang lwong va gay 6 € 800 L 40%
R ~ x Z
nhiém madi trwong. 400 L 20%
s A ’ ” LR ~ X N X 0 =— 0%
Viét Nam ding thi ba véi tong cong suat ~125 nghin tan, s Q < o O
. X 0 . A . X N ~ . \)0 @ 9 %\.(b *(\ro
chiem ~6% thi phan, dirng sau Trung Qudc va My voi qo« ‘,é\% & +
cong suat lan lwot 1a 1,46 triéu tan va 200 nghin tan. ~ < @@

B Cong suét thiétké @ Thj phan thé gioi

Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh
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Vigt Nam a quéc gia xué:t khau phét’pho, vang I6n  Thjphan xuét khau phét pho vang toan ciu 2023
nhat thé gii. Trong bon qudc gia san xuat phdt pho vang

|&n nhét thé gidi. My va Trung Quédc chi yéu str dung phét 1%

.\10%

pho vang dé san xuat cac hop chét dan xuét ha nguén cé
gia tri gia tdng cao hon va han ché xuét khau. Trong khi
do, Viét Nam va Kazakhstan lai cht yéu xuét khau san
phdm nay do trong nwéc con han ché vé nang luc ché
bién sau.

52%

Viét Nam = Kazakhstan =My = Trung Qudc = Khéc

Nguén: ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

Theo théng k& ndm 2023 cla Trung tdm thuwong mai quéc té (ITC) va div liéu tdng hop cha FPTS, Viét Nam la quéc
gia xuat khau phét pho vang I&n nhat thé gidi, chiém 52% gia tri xuat khau phét pho vang toan cidu ndm 2023. Xép
sau la Kazakhstan (26%), My (11%) va Trung Quéc (1%).

Cac quéc gia xuat khau c6 sw phan chia thi trwng Cac quoc gianhap khau phét pho vang 1&n nam 2023
theo khu vwe dia ly. Do dac thu s&n phdm héa chét kho 300
van chuyén va lwu trir, vi vay phdt pho vang chi yéu duoc
giao thwong gitra cac quéc gia lan can. Viét Nam va Trung

£ . % p x p R Lo 2200
Quoc chu yéu xuat khau phot pho vang sang céac thi g
trwéng trong khu vee Chau A (ngoai trir Trung Quéc) nhw 3 150
Nhat Ban, Dai Loan, Han Quéc va An 6. Trong khi d6, = 100
Kazakhstan sé& la nha cung cép chinh cho céac québc gia 50
thuéc khoi EU.

250

0

EU An Do Nhat Ban Han Quéc Pai Loan
Viét Nam mKazakhstan = Khac

Ngudn: FPTS téng hop va wéc tinh

Tai thi trwéng Chau A, téc do ting trwdng xuat khau phét pho vang cta Viét Nam dwoc thiuc ddy mét phan
nhe sw rat lui cta Trung Quéc. Trung Quéc tirng dirng dau thé gidi vé xuat khau phét pho vang trong giai doan
trwéc 2009. Tuy nhién, tr ndm 2009 québc gia ndy bat dau ap dat cac chinh sach cai cach ddi véi ngudn cung phét
pho vang bao gdm viéc cat gidm cdng suét, ddng ctra cac nha may dé bao vé méi trwéng va ngudn tai nguyén, dong
thoi Trung Quéc ciing ap thué xuét khau phét pho vang lén dén 100% vao nam 2009, sau d6 gidm xubng 20% vao
cudi nam 2009 va duy tri dén hién nay.

Gia tri xuat khau phét pho vang cua Viét Nam va Trung Quéc (2004 — 2022)
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Nguén: ITC, FPTS téng hop
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Phét pho vang cua Viét Nam c6é i thé canh tranh dang ké so v&i Trung Quéc nhd (1) gia dién cong nghiép ré
hon va (2) thué xuat khau thap hon. Cu thé:

(1) Gia dién cong nghiép tai Viét Nam (7,3 UScent/kWh) thap hon 18% so véi Trung Quéc (8,9 UScent/kWh).
(2) Thué xuét khdu phét pho vang tai Viét Nam hién nay & 5%, thAp hon so véi mirc 20% cutia Trung Qudc, diéu
nay gitp phdt pho vang ctia Viét Nam co loi thé canh tranh hon so v&i Trung Quéc trén thi trwéng quéc té.

So séanh gia dién va thué xuat khau cua Viét Nam va Trung Quéc

Viét Nam Trung Quéc

Gia dién cong nghiép (UScents/KWh) 7,3 8,9

Thué xuét khau P4 5% 20%

Ngudn WTO, GlobalPetrolPrices, FPTS téng hop
3.2. Axit photphoric nhiét (TPA): Canh tranh v&i Trung Quéc trén thj trwéng xuat khau

Axit photphoric nhiét (Thermal process phosphoric acid - TPA) dwoc sén xuat thdng qua quy trinh nhiét bang cach
dét chay va hydrat hoa phét pho vang. TPA c6 d6 tinh khiét cao do qua trinh dét chay da loai bd hau hét cac tap
chét, tuy nhién gia thanh san xuat TPA cao do tiéu tén nhiéu ndng lwong trong qué trinh san xuét.

TPA c6 thé dwoc chia thanh: TPA cip cdng nghiép, TPA cap thwc pham va TPA cép dién t& dwa trén ham lwong
tap chét va do tinh khiét khac nhau, dwoc (rng dung trong cac linh vire khac nhau, cu thé:

Dic diém va rng dung cuia cac loai TPA

Dic diém ('ng dung

Yéu ciu do tinh khiét thp, chira X& ly bé mat kim loai, chat tdy rira,

TPA coéng nghiép khoang 0,06% sé&t, asen va cac kim chét chdng chay, phan bon cao cép,
loai nang khac pin LFP
< Yéu cau do tinh khiét cao, ham lwgng Coéng nghiép thwc phdm dd udng,
TPA thyc pham asen thap hon 0,0005% san xuat mia dwong, pin LFP
Vo @ e 69 S il [, v o g e i, czdv e
TPA dién ttr j ’ hop, ldam sach man hinh LCD, khac

ham lwgng tap chat thap nhat St 5 e
Nguén: FPTS téng hop

TPA cta Viét Nam phai canh tranh vé&i TPA cha Trung Quéc trén thi trwéng xuat khau. Viét Nam va Trung
Qudc 1a hai quéc gia dan dau vé& san xuét va xuat khau TPA trén thé gii, nhd s& hiru ndng lwc san xuat phét pho
vang Ién, nguyén liéu chinh trong san xuat TPA. Trong khi Trung Quéc &p thué xuét khdu 20% véi phét pho vang,
thi viéc xuat khau TPA lai khong gédp bat ky han ché twong tw ndo. Do do, Viét Nam khong c6 loi thé vé thué xuét
kh&u TPA nhw vé&i phdt pho vang.

3.3. Gia phét pho vang va TPA cé dién bién twong déng va phu thudc vao thj trieéng Trung Quéc
Gia phét pho vang va TPA c6 bién ddng cung chiéu do phét pho vang chiém ~ 90% gia thanh san xuéat TPA.
Nhirng bién déng tai thi trwéng phét pho Trung Quéc sé anh hwéng dén gia phét pho toan cau do Trung
Qubc la qubc gia san xuét va tiéu thu phdt pho vang Ién nhat thé gidi. Tuy nhién, anh huwéng cda gia phbt pho vang
Trung Quéc Ién gia phét pho vang thé giéi cé sé do tré do Trung Qudc hién khdng con xuat khdu mat hang nay.
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Nang lwc sén xuét phdt pho vang cia Trung Québc dat 1,46 triéu tAn, nhwng hiéu suét hoat déng trung binh chi dat
murc 45%. Cac yéu té anh hwdng dén hiéu suéat van hanh ctia cac nha may phét pho vang Trung Quéc bao gébm:

1. Yéu té thoi tiét: Cac nha may phdt pho vang Trung Quéc thueng hoat ddng véi cdng suat cao vao mua mua
(T5 - T10) do c&c nha may thay dién c6 san lwong dién dbi dao, chi phi dién th&p gitp gidm gia thanh san xuét
phét pho vang. Trong giai doan con lai, cAc nha may chd yéu van hanh véi hiéu suét thdp (khoang 30%).

2. Chinh séach cta chinh pha: Phét pho vang la san pham tiéu tdn nhiéu nang lwong va gay 6 nhiém, thuwdng
xuyén bi dirng san xuét do cat dién va bao vé méi truong.

Dién bién gia phét pho vang tai Trung Quéc va cac quéc gia nhap khau Ién
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Nguén: Sunsirs, ITC, FPTS téng hop va wéc tinh

Giai doan T5/2021 — T12/2022, gia phét pho vang tang manh do nguén cung that chat bi tinh trang han han
gay thiéu dién san xuéat va chinh séach kiém soat tiéu thu nang lweng. Cu thé, tir T5/2021, tinh Van Nam, khu
vure san xuét phdt pho vang Ién nhat & Trung Quéc (chiém ~46% tdng lwong phét pho vang san xuét tai Trung Quéc)
ban hanh chinh sach giéi han tiéu thu dién nang déi véi cac khach hang st dung dién chinh, trong dé c6 cac doanh
nghiép san xuat phbt pho vang do tinh trang han han dién ra khién mwc nwéc tai cac hd thiy dién Van Nam & mue
thap. Dén T9/2021, chinh quyén Van Nam da ap dung chién dich “kiém soat kép vé tiéu thu ndng lwong”, yéu cau
cat gidm 90% san lwong phét pho vang trong Q4/2021. Sy khan hiém ngudn cung da day gia phét pho vang ting
vot trong nam 2021.

Pau nam 2022, gia ph6t pho vang sut giam 25% tr mic dinh, do nhu cau tiéu thu thip, cac doanh nghiép ha
ngudn gidm san xuét vi gia nguyén liéu dau vao qua cao. Tuy nhién, gia phdt pho vang van gitr & mac cao nhe chi
phi nguyén vat liéu dau vao nhw gia dién, gia quang apatit va gia than cc tang manh.
Tir T6/2022 — T5/2023, gi4 phot pho vang da trai qua giai doan giam manh do: (1) nguén cung vuot qua nhu
cau va (2) chi phi nguyén vat liéu dau vao ha nhiét. Tl T6/2023, gia phdt pho vang héi phuc nhe do cac doanh
nghiép phét pho vang Trung Quéc chi déng cat gidm cong suét dé bao toan lgi nhuan va nhu cau di véi cac san
pham ha ngudn dan héi phuc.

3.4. Gia phét pho vang va TPA giam nhe trong ndm 2024 do nguén cung tiang va duy tri & mirc thap trong

dai han

» Ky vong gia phét pho vang sut giam trong nam 2024 do nguén cung tiang cao hon nhu cau
Trong Q1/2024, gia phét pho vang tai Trung Quéc da giam xudng con 3.200 USD/tan, giam 44% YoY va 9,6%
QoQ do nhu cau trén thj trwong ha ngudn suy yéu. Chang t6i cho rang, gia phdt pho vang tai Trung Quéc sé dat
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murc trung binh 3.100 USD/tAn trong ndm 2024, twong (rng vé&i mike gidm 17% YoY, do ngudn cung tang manh hon
nhu ciu. Gia phét pho vang dy kién van cao hon 30% so v&i mirc trung binh giai doan 2018 - 2020 do hién tai,
nganh san xuét phét pho vang ctia Trung Quéc khéng con duwoc wu dai gia dién, khién chi phi san xuét ctia cac cong
ty nay cao hon.

V& nhu cau, chang t6i dw phéng nhu cau phébt pho vang sé phuc héi 5% YoY, dat 1,16 triéu tAn trong nam 2024,
cht yéu do nhu cau phuc hdi déi véi nganh cdng nghiép ban dan, trong khi cac phan khuc khac dwoc dw bao sé duy
tri on dinh.

V& ngudn cung, chdng tdi cho rang san lwong phdt pho vang sé tang thém 110 nghin tdn,+10% YoY trong nam
2024, cht yéu dén tir Trung Qudc khi diéu kién thdi tiét thuan lgi hon. Cu thé, theo CPC, hién twong El Nino sé két
thic trong Q2 nam 2024, sau d6 thoi tiét sé& chuyén dan sang trang thai trung tinh. Diéu kién thoi tiét thuan loi sé
gitp san lwong thay dién tai Trung Quéc phuc hdi, tir d6 gitip cac nha may phét pho vang ctia Trung Quéc van hanh
v&i cong suat cao hon, wéc dat 52,7% (tdng 7,7% dpt) .

Trong dai han, ching t6i cho rang gia phbt pho vang va TPA sé duy tri 6n dinh do:

(1) Céng suat dw thira tai Trung Quéc sé han ché da ting gia phét pho vang. Gia phét pho vang kho tang trong
dai han do Trung Quéc dang du thira cdng suét san xuét. Viéc gia phét pho vang tng cao co thé khién cac nha may
phét pho vang tang cwdng sén xuét, dan dén ngudn cung dbi dao va kim ham da tang gia.

(2) Nhu cau phét pho vang va TPA cap cong nghiép va thwc pham (chiém ~42% lweng tiéu thu phét pho
vang) dworc dw b&o giam trong dai han. Nguyén nhan do (1) chinh sach bao vé méi trwérng han ché viéc st dung
chét tay rira phét pho, (2) WPA tinh khiét dang dan thay thé TPA trong cac &ng dung lién quan dén cong nghiép va
thwe phdm nhé chi phi sén xuét ré hon va khong tiéu tén nhiéu ndng lwong (Phu luc 3: WPA tinh khiét 12 xu hwdng
phét trién chi dao clia nganh hoéa chét phét pho). Sy thay di trén sé khdng anh hwéng dén nhu ciu TPA dién tl
do WPA tinh khiét chwa thé dat dén cap do tinh khiét cia nganh coéng nghiép ban dan. Theo Business Research
Insights, thi trwérng TPA dién ti (chiém 5% lwong tiéu thu phét pho vang) dw kién sé tang trudng véi CAGR = 5,9%
trong giai doan 2024 - 2028F nh tang trwdng cla nganh cong nghiép ban dan. Ngoai ra, theo Mordor Intelligence,
thi trworng chét diét cé glyphosate dwoc dy bao tang truéng véi CAGR = 7,5% trong giai doan 2024 — 2029F, qua
dé thic ddy nhu cau déi véi phét pho triclorua (chiém 37% lwong tiéu thu phét pho vang).

4. Quy trinh wét

4.1. Axit photphoric trich ly (WPA): Thi trwéng xuat khau bi chi phéi bé&i cac quéc gia cé quy md san xuéat
&N

Axit photphoric trich ly (Wet process phosphoric acid - WPA) dwoc san xuét théng qua quy trinh w6t bang cach st
dung axit sunfuric d& phan hdy quang apatit. WPA cé d tinh khiét thAp hon so véi TPA, tuy nhién, véi nhitng wu
diém vé chi phi sén xuét thp hon va khéng phat thai ra khi CO,, WPA dwoc str dung phd bién hon trén thé gisi,
chiém 95% tdng san lwong axit photphoric toan ciu (chd yéu & cip néng nghiép), va dwoc ng dung chi yéu dé
san xuét phan bén va phu gia TACN.

Thi trweng xuat khau bi chi phéi b&i cac quéc giacdé  Thi phan xuat khau axit photphoric ndm 2022

quy md san xuét lé&n. Cac quéc gia nhw Ma Réc, Trung
Qubc, Senegal va Jordan, chiém gan 60% thi phan xuét

2 s ] . = Ma Réc
khau axit photphoric toan cau. Cac quodc gia nay co lgi thé e Trung Quéc
dang ké trong xuét khau axit photphoric nhe (1) triv lwong 42% 9

. o N A s FOA . = Senegal
guang apatit Ion va (2) quy mé san xuat tap trung. Do do,
cac qudc gia nay co lgi thé kinh t& v& quy md dang ké. * Jordan

Viét Nam
Khac

2%

Nguén: ITC, FPTS téng hop
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Vé phia nhap khau, An D6 1a quéc gia nhap khau axit photphoric I&n nhét thé gi¢i, chiém 38,6% téng lwong nhap
khau toan cau trong ndm 2022. An D6 nhap khau axit photphoric chi yéu dé san xuéat phan bon, do dan s déng va
dién tich canh tac réng I&n, trong khi thiéu hut tai nguyén quang apatit.

4.2. Gia WPA va phan b6n dw b&o giam trong ndm 2024 do Trung Quéc xuat khau phan bén tré lai khién
nguén cung tang cao hon

Giai doan 2020 — 2022, gia WPA va phan bon tdng manh do &nh hwéng béi (1) nhu cau phan bén hdi phuc do dién
bién thoi tiét thuan loi, (2) Tinh trang dt gay chudi cung (ng khién gia cwéc van tai tang cao, (3) ngudn cung bi thét
chat do cac nuwéc xuét khau phan bén Ién nhw Nga, Trung Quéc han ché xuat khdu phan bon d& ddm bao ngudn
cung trong nwéc. Ngoai ra, tac dong cta Chién tranh Nga — Ukraina da khién gia cac nguyén vat liéu dau vao (lvu
huynh, amoniac) tdng cao hon trong ndm 2022, do Nga la qudc gia xuét khdu amoniac I&n nhat thé gi&i (chiém 30%
thi phan xuét khau) va Ién thir 3 vé xuét khau lwu huynh.

Trong ndm 2023, gia WPA giam manh 33% YoY do: (1) gia nguyén vat liéu dau vao ha nhiét, va (2) nhu cau phan
bén suy yéu do gia ban cao trong thoi gian dai anh huéng dén nhu ciu ctia ndng dan.

Dién bién gia WPA va DAP
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Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop
Chung t6i cho réng gia WPA va phan bon dy kién sé tiép tuc gidm trong nam 2024 khi Trung Quéc (quéc gia san
xuéat phan 1an 1&6n nhat thé gisi) khoi phuc xuét khau phan bon tré lai. Cu thé, Trung Québc da nédi lai xuat khdu phan
bén tr ngay 15 thang 3 nam 2024 v&i han ngach 5 triéu tdn DAP va 2 triéu tin MAP trong giai doan twr 15/3/2024 —
30/4/2025, han ngach nay twong tng véi san lwong xuét khdu ndm 2023 ctia Trung Qudc. Ngudn cung tré lai sé
gay ap lwc lén gia phan bon va WPA.

Do d6, chung tdi dw bao gia WPA thé gidi nam 2024 sé dat 935 USD/tan, gidm 5% YoY. Mé&c du vay, chiing tdi cho
rang gia WPA van cao hon ~37% so v&i giai doan 2018 — 2020, do gia quang apatit van cao hon ~50% so véi mirc
trung binh cling giai doan, khién chi phi san xuat WPA cao hon.
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH

. Mang phét pho va hop chat géc phét pho: Ky vong hoat dong kinh doanh duy tri 6n dinh

DGC s& hiru chudi gia tri phét pho twong dbi hoan thién bao gdm 2 quy trinh san xuét la: (1) quy trinh nhiét v&i san
pham d4u ra la phét pho vang va TPA; (2) quy trinh wédt véi san phdm dau ra 1a WPA, phan bon va phu gia TACN.

Chuédi gia tri san xuét kinh doanh mang phét pho va hep chét géc phét pho cia DGC
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Nguén: DGC, FPTS téng hop

Quy trinh nhiét: Quang apatit dwgc DGC tw khai thic tai khai trwedng 25, bao tiéu tai khai trdng 19b va mua ngoai
tlr cac doanh nghiép trong nwéc sau dé duwgc nung cung than cbc va da quarzit trong 10 dién & nhiét d 1.300 -
1.500 °C. Sau phan &ng sé thu dwoc phdt pho vang, khoang 75% lweng phét pho vang sé duoc DGC sir dung dé
xuét khau, lvong con lai dwgc DGC s dung nodi bd dé san xuat TPA.

Quy trinh wét. Axit sunfuric dwgc DGC san xuét tir ngudn lwu huynh nhap khau, sau dé tron véi quang apatit dé
san xuat WPA. WPA duoc st dung dé xuét khau vai ty & khodng 50%, lwong con lai sé& dwoc siv dung két hop
cling v&i cac nguyén liéu khac nhw CaSO4, NH3, CaCOsg,... dé san xuat cac loai phan bén nhw Supe 1an, MAP, DAP,
NPK va cac loai phu gia TACN nhw DCP, MCP...

1. PAu vao: DGC c6 logi thé vé chi phi nhe tw cht nguén quang apatit va cong nghé ép quang bét

» Dién va quang apatit chiém ty trong I&n nhat trong co’ cau chi phi nguyén nhién liéu cia DGC
Do dac thu nganh san xuét héa chét, chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong cao nhat trong co’ ciu chi phi san xuét
kinh doanh theo yéu t6 cia DGC, ~52% nam 2023. Chi phi dich vu mua ngoai dirng thr 2 véi ty trong 29% trong
nam 2023, cha yéu la chi phi dién nang phuc vu qué trinh san xuét.
Dién nang va quang apatit la hai khodn muc chiém ty trong cao nhét trong co' cu chi phi nguyén nhién liéu cla
DGC. Do dac thu linh virc sén xuét phét pho vang s dung 16 dién va tiéu thu lwong dién nang Ién, chi phi dién
chiém ty trong cao nhat (~30%) trong chi phi nguyén, nhién liéu. Quang apatit Ia nguyén liéu thé chinh déng vai trd
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quan trong dé san xuat tat ca cac san pham hda chat gbc phédt pho, chiém ~27% tbng chi phi nguyén, nhién liéu.
M6t s6 nguyén liéu khac nhw lwu huynh va than ce chiém lan lwot 6% va 9%.

Chi phi san xuat kinh doanh theo yéu t6 Co cau chi phinguyén, nhién liéu 2023
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Nguén: DGC, FPTS téng hop Ngudn: DGC, FPTS téng hop va wéc tinh

Trong nam 2023, co’ cau chi phi nguyén vat liéu gidm con 52% nhd (1) gid quang apatit, than coc, lwu huynh va cac
loai nguyén vat liéu khac gidm manh, (2) DGC tiét kiém thém chi phi tr hop déng bao tiéu quang apatit tai khai
trwong 19b.

» Quang Apatit: DGC c6 kha nang tw cha 80% nguén quang tie khai trwérng 25 va khai trwdng 19b dén
nam 2026 giap tiét kiém chi phi quing

Nhu ciu quéng apatit hdng nam cho viéc san xuéat phét pho vang ciing nhw cac hop chéat gbc phét pho ctia DGC la
khodng 1 triéu tn (twong dwong quang loai I). Hién tai, DGC c6 thé tw cht dworc khodng 80% nhu cau quang apatit
hang nam nho tw khai thac tai khai trwdng 25 va bao tiéu tir khai trwéng 19b. Theo wérc tinh cla ching t6i, viéc khai
thac tai hai mé trén cé thé gitp DGC tiét kiem khodng 30% chi phi quing apatit so v&i mua quang tir bén ngoai.

San lweng quang apatit tw khai thac tai khai San lweng quang apatit bao tiéu tai khai trwwéng
trwwrong 25 cua DGC 19b caa DGC
1,400 1,400 1400 1400 1400
1,200 1,200
< 1,000 < 1,000
c 800 c 800
< <
> 600 > 600
2 (0] (520) (5) [50) [520) (zmmy 2 (500)
400 400
(5=0)
200 200
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Quéng loail ®Quang loai lll Quéng loai| ®Quang loai lll
Nguén: FPTS téng hop Ngudn: FPTS téng hop

Khai trwéng 25 la mé quang DGC dwoc cp phép khai thac va da hoat dong 6n dinh tlr 2021. Tri lwgng khoang
san duwoc phép khai thac tai khai tredng nay |a 3,67 triéu tAn, bao gdm 492 nghin tAn quéang loai | va 3,17 triéu tn
quéng loai Il (khoang 3 tAn quéng loai Il twong dwong véi 1 tAn quang loai 1), thoi gian khai thac cia toan bd dw an
la 6 nam. Hién thdi han khai thac con lai ctia mé quang nay 1a 3 nam (dén hét 2026). DGC dang xin stra ddi gidy
phép khai thac quang apatit tai khai trwdng 25 thém 5 ndm do tri lwgng quang Ién hon dy kién.
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Khai trwéng 19b la hop déng bao tiéu gitra DGC va CTCP Cong nghiép Hoa chéat Lao Cai. Tri lwong quang duoc
cép phép khai thac tai dy &n 1a 5,18 triéu tan, bao gdm 380 nghin tan quéng loai | va 4,8 triéu tAn quang loai 1, thoi
gian khai thac ctia dw an 1a 5 ndm, bao gdm 1 n&m xay dwng co ban. Khai trwérng 19b da dwoc dwa vao khai thac
tr dau 2023, thdi han khai thac con lai ctia dw an la 3 ndm (dén hét 2026).
Sau nadm 2026, chiing tdi dw phéng lwong quang tw chi gidm 69% YoY trong ndm 2027, dat 250 nghin tan (twong
dwong quang loai 1) do: (1) Cac hop ddng khai thac quang apatit hién tai hét thoi han va (2) DGC van c6 ké hoach
tw chd ngudn apatit théng qua viéc xin phép gia han khai thac tai khai trwdng 25 va dau gia cac mé quang apatit
méi. V& thoéng tin ngudn quang mai, chiing tdi sé cap nhat khi ¢ thém céc théng tin méi.

» Loithé cong nghé gitp DGC c6 thé str dung quéng gia ré
Bén canh lgi thé tw chi ngudn quéng apatit. DGC con s& hivu cdng nghé ép quang bot cho phép cong ty c6 thé st
dung 100% quang dang bét trong san xuét phdt pho vang. Loai quang nay c6 gia thanh thap hon 40% so véi quang
dang cuc. Theo DGC, day la cong nghé doc quyén clia cdng ty ma cac dbi tht khac trong nwéc va trén thé gidi chuwa
lam dwoc. (Quay lai)

2. Quy trinh nhiét

2.1. San xuat: DGC m& réng cong suat TPA dé gia ting ché bién sau phét pho vang

» Cac nha may phét pho vang da dat cong suat téi da, nha may méi dworc M&A gilip téng cong suat tang
thém 16,3% trong nam 2024

Cong suat thiét ké nha may P4 ctia DGC DGC hién |& nha san xuat phét pho vang I&n nhat Viét Nam
80 1200 VO tdng cobng suéat dat 69.800 tAn/nam, chiém 56% thi
— 100% phan néi dia. Cac nha méy phot pho vang cQa DGC lubn
60 | — B van hanh & mic céng suat cao, dat hiéu suat hoat dong
& 80%  trung binh 93% trong giai doan 2018 - 2023.
£ 40 60% o i . g z . 2 - J4
5 Viét Nam hién tai da ngwng cap phép cho cac dy an phot
“ 20 40% pho vang méi do van dé méi trwerng. Bé dap tng nhu cau
20% thi trwéng va gia tang san lwong, DGC da mua lai 100%
0 0% vbn ctia CTCP Phét pho 6 vao thang 7/2023. Nhd thwong
2018 2019 2020 2021 2022 2023 vu nay, cong suét san xuét phét pho vang ctia DGC ting
mmmm Cong suat thiet ke Hiéu suat van hanh thém 16,3%, dat 69.800 tAn/nam.

Nguén: DGC, FPTS téng hop va wdéc tinh
» DGC mé réng cdng suat TPA dé dady manh ché bién sau phét pho vang

Cong suat thiét ké nha may TPA caa DGC N R £ A . L 2
Do viéc mé réng cong suat phdt pho vang gap nhiéu rao

120 120%  can, DGC da ddy manh mé réng cong suét TPA thong qua

100 mm 100%  viéc xdy dwng nha may méi va nang cap nha may ci, gidp

£ 80 80% tang nang lwc san xuat TPA tir 30 nghin tAn ndm 2018 I1én

< 60 60% 100 nghin tAn vao nam 2022, twong (g tdng 233%. DGC
§7 40 40% hién chiém hon 90% néng lwc san xuét TPA cla ¢ nwéc.

20 20% Day chuyén TPA cia DGC van hanh vé&i hiéu suét trung

0 0% binh dat 82%. Nam 2022, hiéu suét van hanh gidm xudng

2018 2019 2020 2021 2022 2023 41% do DGC wu tién xuét khau phét pho vang khi diéu kién

mmmm COng suét thiét ké Hiéu sut van hanh thi trwdng thuan loi thay vi st dung ndi bd dé san xuat TPA.

Nguén: DGC, FPTS tdng hop va woéc tinh

» DGC chu trong ché bién sau phét pho vang thanh cac san pham ha nguén
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DGC dang tap trung ché bién sau phét pho vang thanh TPA, san pham c6 gia tri gia tdng cao hon. Viéc s dung
toan bd cong suat TPA hién tai la 100.000 tAn sé& tiéu thu 27.000 tn phét pho vang, twong (ng véi 38,7% cong suat
phét pho vang hién tai cia DGC. Ngoai ra, DGC con c6 ké& hoach két hop gitra phét pho vang va khi clo tir dw &n
Xt - Clo Nghi Son dé san xuét san phadm phét pho triclorua (PCls) va axit photphoro (HsPO3) c6 (rng dung trong san
xuét chat diét cd, chat chéng chay,...

Mé& rong sang linh vwc pin nang lwong Lithium Ferro Phosphate (LFP). Trong nam 2023, DGC da mua lai 51%
cb phan cta CTCP Ac quy Tia Sang (UPCoM: TSB) v&i muc tiéu sén xuét pin LFP, tan dung loi thé tw chd ngudn
nguyén liéu thd phét pho vang ctia cong ty. Hién tai, DGC da san xuat thanh céng tién chat FePO, clia pin LFP va
dang gt mau san phadm cho cac dbi tac Han Quéc va Pai Loan. Viéc san xuét pin LFP van dang trong giai doan
nghién clru va thir nghiém. Theo chia s& clia DGC, nhiéu kha ndng cong ty sé chi dirng lai & viéc san xuat tién chét
FePO, thay vi pin LFP do viéc san xuét pin LFP hoan chinh can nhap khau nhiéu loai nguyén liéu khac khién san
ph&m pin LFP ctia DGC sé c¢é chi phi cao hon so v&i cac doanh nghiép sén xuét pin khac.

2.2. Pau ra: Ky vong san lwong phuc héi trong ndm 2024 nh& déng goép ciia nha may méi

2.2.1. Phét pho vang: San lwong tiéu thu héi phuc do nhu cau phuc héi tir nganh ban dan va déng goép
cua nha may méi

» Nhat Ban, Han Quéc va Pai Loan la thi trwong tiéu thu phét pho vang chinh caa DGC

Phét pho vang ctia DGC chi yéu dwoc xuat khau sang cac quéc gia khu viec Chau A (An Do, Nhat Ban, Han Quéc,
Dai Loan). Pwoc st dung lam nguyén liéu diu vao trong cac linh vc cdng nghiép va néng nghiép. Cu thé:

e Thj trwong Nhat Ban, Han Quéc va Pai Loan, Co cau doanh thu P4 theo thj trwéng nam 2023
chiém 65% co’ cau tiéu thu. Cac quéc gia nay chi
yéu str dung phét pho vang dé san xuét TPA dién tcr, 6%
phuc vu linh vire sén xuét linh kién dién td, chip ban
dan. Do d6, yéu cau vé chat lwong diu vao clia san
ph&m va gia ban cao hon.

e Thitrwérng An P6 chiém khoang 22% co’ cau tiéu
thu. Tai day, phét pho vang dwoc st dung chi yéu
dé san xuét thubc diét cd va TPA thuwc pham. Do d6
yéu cau vé chat lwong dau vao va gia ban thap hon.

e Thitrwéng EU, chiém khoang 6% co cau tiéu thu. Nhat Ban, Han Quéc, DaiLoan =AnBo =EU = Khac
Cac québc gia EU nhap khdu san phdm nay dé san
xuét chat chéng chay, dau nhot,. ..

7%

65%

Nguén: DGC, FPTS téng hop

» San lwong xuat khau giam 35,2% YoY trong nam 2023 do DGC day manh sir dung phét pho vang dé
san xuat TPA

Giai doan 2018 - 2022, san lwong xuat khau phét pho San lwong xuéat khau P, ctia ciia DGC
vang ctia DGC nhin chung ¢6 xu hwéng tang véi CAGR
=7,3%/nam nho: (1) DGC tich cwe cai tao, nang cép cac 60 [ 60%
nha méy‘phét pho gitp t6i wu hda cdng suat san Xuét, 0| m I L 40%
(2) nhu cau tiéu thy tang cao trong linh virc san xuatchip .
ban dan, linh kién dién i trong giai doan 2020 - 2022 tai £ 20 J I I F20%
céc thj trwong xuét khau chinh cia DGC. Riéng nam 5§, l A L 0%
2019, san lwong phdt pho vang xuét khdu ciia DGC sut <
gidm 16% YoY do nhu cau thiét bi dién tt thap va cang -20 - -20%
thang thwong mai My - Trung Quéc 1am gian doan chudi -40 L _40%
cung rng dién ttr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmmm S3n lvong xuét khau Tang trudng

Ngudn: DGC, FPTS téng hop
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Trong nam 2023, san lwong xuat khdu phét pho vang ctia DGC sut gidm 35,2% YoY. Chiu &nh hwéng béi: (1) nhu
cau chip ban dan sut gidm do nhu cau di véi cac san pham linh kién dién t&r giam trong bdi canh suy thoai kinh té,
(2) DGC day manh tiéu thu phét pho vang noi bd dé san xuét TPA c6 gia tri gia tdng cao hon, san lwong phét pho
vang nodi bd ndm 2023 wéc dat 22 nghin tan, chiém 39% téng san lwong phét pho vang nam 2023 ciia DGC.

» Gia phét pho vang giam sut giam trong nam 2023 sau khi ting manh trong giai doan 2021 — 2022

Dién bién gi& P, xuat khau ctia DGC va gia nhap

Giai doan 2021 — 2022, gia phét pho vang xuét khau cta it
a1 g gia photp 9 ! khéu tai cAc thi trweng chinh

DGC tang lan lwot 32% YoY va 90% YoY, twong dong

véi gia phbt pho vang thé gidi nhe huwéng loi t: (1) nhu 8,000
cau tang cao ddi véi cac san phdm ha ngudn, (2) ngudn 7,000
cung that chat tlr Trung Quéc do tinh trang han han gay 6,000 /\
thiéu dién san xuét va chinh sach kiém soét tiéu thu nang |c_cu 5,000
lwong, (3) gia cac loai nguyén vat liéu dau vao ting & 4,000 /
manh. 83,000 | Oommm—n ~—
. - .z X Ny X R > 2’000
Trong nam 2023, gia phot pho vang xuat khau cua PGC 1,000
sut giam 30% YoY. Nguyén nhan do: (1) nhu cau doi voi 0
cac san pham ha nguén suy yéu, (2) gia nguyén vat liéu 2018 2019 2020 2021 2022 202
dau vao syt giam. —e—Nhat Ban An Do DGC

Ngudn: DGC, ITC, FPTS téng hop va wéc tinh
2.2.1. TPA: DGC cht trong phat trién san pham TPA c6 gia tri gia ting cao hon phét pho vang
» San lwong TPA ting trwéng véi CAGR = 26%/nam trong giai doan 2018 - 2023 nhé& DGC dau tw day
chuyén méi va day manh san xuét

TPA clia DGC bao gdbm TPA cap thuc phdm va TPA cép dién ttr. Hién tai, cac nha may ctia DGC tap trung sén xuat
TPA thyc phdm (cap thdp hon). San phdm nay duwoc (ng dung rdng réi trong nhiéu nganh céng nghiép nhu thuc
phdm & db udng, ché bién dwdng, hoan thién kim loai va san xuét chét tdy rira. TPA thwe phdm DGC dwoc xuét
khau chu yéu sang thi trweng An Do, cac quéc gia Dong Nam A va My.

San lweng tiéu thu TPA caa DGC Co cau doanh thu TPA theo thi trwéng nam 2023
r 120%
% F 100%
70 B L s0% 14%
£ 50 r 60% 9% 40%
’% 30 - [ 40%
2 I O L 20%
10
- 0%
-10 L -20%
-30 - -40%
2018 ,2019 20%0 2021 202? 202? An D¢ = Thai Lan = Malaysia = Indonesia = My - Khac
mmm S3n lwong tiéu thy Tang trwdng
Nguén: DGC, FPTS téng hop Nguén: DGC, FPTS téng hop

Giai doan 2018 — 2023, san lwong tiéu thy TPA cia DGC tang truwdng tich cwe voi CAGR = 26%/nam, nho: (1) DGC
d&y manh mé réng cong suét TPA thdng qua nang cap cac day chuyén cii va dau tw nha may maéi vao nadm 2021
va 2022, gitp CSTK téng 233%, (2) DGC ddy manh xuét khdu sang céac qubc gia Dong Nam A va My, tan dung céng
thang thuwong mai My - Trung Quéc khién cac nha nhap khau tim cach da dang hda ngudn cung khdi Trung Quéc.
Riéng ndm 2022, san lwong tiéu thu TPA gidm 28% YoY do DGC wu tién xuat khau phét pho vang khi diéu kién thi
treong thuéan loi.
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San pham TPA dién tir tiéu thu chwa dat ky vong. Tir gitka ndm 2022, DGC da dwa vao hoat ddng nha may TPA
dién t&r v&i cong suat 30.000 tAn/nam. Tuy nhién, san pham TPA dién t&r cia DGC chwa dap (rng dwoc yéu cau vé
dé tinh khiét ctia nganh céng nghiép ban dan. Do d6, hién tai cong ty chi yéu tiéu thu san pham nay trong linh vuc
san xuét man hinh LCD, chiém khoang 15% cong suét TPA dién t&r. Phan cong suét con lai dang dwoc st dung dé
san xuét TPA cép thwc pham.

DGC cho biét, cong ty dang tiép tuc nghién clru sdn pham TPA dién t& cho nganh ban dan. Tuy nhién, viéc phat
trién san pham nay sé ddi mat véi nhiéu rao can, bao gém: (1) TPA dién t& yéu cau mdrc d6 siéu tinh khiét, can co
nha may san xuét riéng biét va cong nghé tién tién, (2) viéc xay dwng nha may TPA dién t& can phai gan cac nha
may san xuét chip ban dan, (3) viéc tiéu thu san phdm nay sé gap khé khan khi cac nha san xuét chip ban dan
thwerng s& hivu chudi cung trng tich hop. Do d6, DGC sé& mat mot thoi gian dai dé c6 thé san xuét va cung cap TPA
dién t&r cho nganh ban dan.

3. Quy trinh wét
3.1.8an xuéat: Céng suat WPA bi han ché mé réng do 6 nhiém maéi trwong

Cong suét thiét k& nha may WPA Nha may WPA cia DGC dugc dwa vao van hanh én
dinh t nam 2015. Day la nha may dau tién tai Viét

180 - 120%  Nam san xuat dwoc WPA dat tiéu chuan xuéat khau véi
160 | == . — l | 100y  ©ONg suét 160.000 tan/nam (WPA d&c 100%). Cac day
140 I chuyén WPA cia DGC van hanh véi hiéu suét trung

£ 120 - 80% binh dat 91% trong giai doan 2018 — 2023.
£ 128 - 60% Coéng suat WPA bij han ché mé& réng. Do cac sw cd
Z | 405  ToNg qué khr lién quan dén viéc ro ri chét thai cla cac
40 nha may axit, phén‘b(’)n vao khu vyc dan cw xung quanh
20 - 20% khu cong nghiép Tang Lodng & tinh Lao Cai, vi thé hién
0 L 0% tai tinh L‘éo Caida ngtvnlg phé duyét cho cac dy an WPA
2018 2019 2020 2021 2022 2023 méi. Diéu nay han ché kha nang mé& réng céng suat
. e iy LA A £ A s WPA cta DGC khi caAc nha may hién tai da van hanh

mmmm Cong suat thiét ké Hiéu suat van hanh

gan tbi da mrc cdng suét thiét ké

Nguén: DGC, FPTS téng hop va wdéc tinh
3.2. Pau ra: Tiép tuc chuyén déi co cau san pham sang cac san pham néng nghiép ha nguén
3.2.1. WPA: Thi treérng xuéat khau canh tranh b&i cac quéc gia c6 quy mo san xuéat Ién

DGC sé& phan chia san lwong WPA cho hai muc dich: (1) xuét khau va (2) st dung noi bd dé san xuét cac san pham
néng nghiép. Ty Ié phéan chia sé dwgc diéu chinh linh hoat dwa trén diéu kién thi trwdng. Khi thi trudng WPA thuan
loi va gia ban cao, DGC sé wu tién xuat khdu WPA. Nguworc lai, khi thi trudng khé khan va gia ban thap, DGC sé wu
tién st dung WPA dé san xuat phan boén va phu gia TACN.

» An D6 la thi trwéng tiéu thu WPA chinh ctia DGC

An Bé6 |a thj trwong tiéu thu WPA |&n nhat ctia DGC.  Co’ cau doanh thu WPA theo thi trwéng nam 2023
Do thj trwdng xuat khau bi chi phdi béi cac québc gia Bac
Phi cling nhw chi phi van chuyén Ién, vi thé DGC ch
yéu xuét khdu WPA sang céc quéc gia khu vuc chau A.
Trong d6, An Do 1a thi trwong xuat khdu 16n nhat,
chiém 68% doanh thu WPA ctia DGC nam 2023, ding 68%

the 2 la Bangladesh, chiém 17%. Trong nwéc, DGC chi

cung cap WPA cho mét sé doanh nghiép san xuét phan i

lan héa hoc véi ty trong thap. Anbg =Banglades =Khac

15%

Ngudn: DGC, FPTS téng hop
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» San lwong tiéu thu hdi phuc nhe trong giai doan 2022 — 2023 nhé thi trwéng xuat khau thuan lgi hon

Giai doan 2018 — 2021, san lwong xuat khdu WPA ctia DGC sut gidm véi CAGR = 18%/nam. Nguyén nhan chi yéu
do: (1) Thi trwrng An D6 bi canh tranh gay gét béi cac qubc gia Bac Phi c6 quy mé san xuét Ién, (2) T ndm 2017,
céc loai phan bon MAP, DAP trong nuéc duwgc hwdng thué bao hd nhap khau. Trong bdi canh thi trwéng xuét khau
khong thuan lgi, DGC da ddy manh st dung WPA ndi bd dé san xuét phan béon MAP va DAP.

San lwong tiéu xuat khau WPA 50% ctia DGC Gia WPA tai thj trwong An Do
250 - 40% 2,000
L 30%
1 1
50 I 0 l L ooow ,600
C o 0, c
@ 50 10% @ 1,200
< Jlll B, E
< ()
g -50 L _10% = 800
-150 [ 20% 400
L -30%
-250 L -40% 0 A Ty o a . '
2018 2019 2020 2021 2022 2023 S (19'3’ (19'9 (19'19 < %fo} (Lgfﬁ’
= S3an lwong tiéu thy Tang trwdng Q\\ Q\\ Q\\ Q'\\ Q\\ Q\\ Q\\
Nguén: DGC, FPTS téng hop Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Giai doan 2022 — 2023, san lwong xuét khdu WPA phuc hdi nhe véi CAGR = 8,3%/n&m do thi trwérng xuét khau
thuan lgi, gia WPA tai An D6 tdng manh, dwoc hé tro' béi: (1) nhu cau phan bén héi phuc do tinh hinh thei tiét thuan
loi, (2) nguén cung bi that chat do cac nwéc xuat khadu I6n nhw Nga, Trung Quéc han ché xuét khau phan bon.

3.2.2. Phan bén: San lweng phan bén héi phuc héi nhe trong nam 2023, nhwng van & mirc thap do nhu
cau ndi dia yéu

DGC cung c&p cac san phdm phan bon chiva 1an, bao gébm: phan supe lan, MAP, DAP va NPK, trong do:

So sanh thanh phan va rng dung cac loai phan bén ciia DGC
Supe Lan MAP DAP NPK

Chi chtra 1 nguyén t

Thanh da luona trond bhan chtva 2 nguyén té da lwong N va P, phan MAP c6 Chta 3 nguyén té
phan .b(’?n N Pg P nodng d6 P cao hon va néng dd N thdp hon DAP da lwong N, P, K
Ungdung  Thudng phai phéi tron ciing cac nguyén t6 khac S dung trwc tiép ma khong can phdi tron

Nguén: FPT téng hop
Phan supe Lan va MAP thwéng phai phéi tron ciing cac nguyén té khac maéi cé thé str dung, DGC chil yéu cung cap
hai loai phan trén cho cac nha san xuat NPK. Trong khi d6, DAP va NPK la cac loai phan bén c6 thé ding truc tiép
ma khong can qua phdi tron.

San xuat MAP va DAP trong nwéc chi dap ing ~72% nhu cau ndi dia. Nhu cau s dung hai loan phan bén
MAP/DAP trong nwéc la khodng 1,2 triéu tAn/nam. Do ngudn cung trong nwéc con han ché véi tdng cong suét
MAP/DAP chi dat 860.000 tAn/nam, vi thé hang nam Viét Nam phai nhap khdu MAP, DAP t&r Trung Québc dé bu dép
lwong thiéu hut trong nwéc.

Nha may NPK Dak Nong ctia DGC dworc dwa vao van hanh tir T8/2023 vé&i cdng suét giai doan 1 1a 100.000
tan. NPK | loai phan bén c6 nhu cau st dung cao va ngay cang phd bién, tuy nhién do thij trwng NPK trong nuwéc
hién tai dang dw thira cdng suét, mirc 6 canh tranh cao, cuing v&i viéc nhu cau phan bén dang & murc thip nén viéc
tiéu thu s&n phadm nay sé twong dbi khé khan.
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San pham phan bén trong nwéc khong cé loi thé canh tranh so véi san pham nhap khau, nguyén nhan do
san pham phan bén trong nuéc thude dién khdng chiu thué GTGT, do d6 cac doanh nghiép san xuét phan bon noi
dia khong duoc khau triy thué GTGT dAu vao, lam gia ting gia thanh san xuat phan bén trong nwéc.

» San lwong phan bon phuc hdi nhe trong nam 2023, nhwng van & mirc thap do nhu cau ndi dia yéu

Giai doan 2018 — 2021, san lwgng phan bén cla DGC San lweng tiéu thu phan bén caa DGC
tang trwdng véi CAGR = 11,4%/n&m, nher DGC dau tw
nha may DAP vao T10/2020 v&i cong suat 100.000
tAn/nam. Dong thdi, giai doan nay cac loai phan bon MAP, 300

DAP néi dia dang dwgc hwéng loi tir thué bao hd nhap 200 : o : L 50%
khau, do d6 DGC da day manh san xuét phan bon.

© 100 - 10%
Trong nam 2022, san lwgng tiéu thu phan béon .
cla DGC giam 27,7% YoY, mac du giai doan nay thi 0 T 0%

trwérng phan bon thuan loi. Tuy nhién, do gia khi NHs dau -100 L _10%
vao dé san xuit MAP va DAP tang cao, do d6 DGC da wu

400 r 40%

- 30%

Nghin tan

tién viéc xuat khdu WPA thay vi san xuat phan bon. San -200 [ -20%
lwong phan boén cé sy phuc héi nhe trong ndm 2023, -300 L -30%
nhwng van & mc thap do nhu cau phan bén ndi dia yéu 2018 2019 2020 2021 2022 2023

va thué tw vé MAP, DAP hét hiéu lwc. mmmm San lwong tiéu thy Tang tredng

) ] Ngudn: DGC, FPTS woc tinh
3.2.3. Phu gia TACN: DGC la nha san xuat phu gia TACN I&n nhat ca nwéc

DGC cung cap hai s&n pham phu gia thirc &n chdn nudi (TACN) 1a DCP va MCP. Cac san pham nay dwoc trén clng
céac loai TACN khéac dé bd sung dinh dwéng, gitip dong vat tang trwdng va chdng lai bénh tat tét hon. DGC hién la
nha san xuét phu gia TACN I&n nhét Viét Nam véi tdng cong suat 120.000 tAn/nam, chiém ~90% thj phan noi dia.
C6ng ty la nha cung cp chinh cho cac don vi san xuit TACN I&n trong nwéc nhw Cargill, Newhope, De Heus, ...

Theo Téng cuc théng ké (GSO), san lwong TACN cla Viét Nam ting trwéng véi CAGR = 5,5%/n&m trong giai doan
2012 - 2022, sy tang trwdng trén dwoc hd trd bdi tang trwdng mirc tiéu thu thit ctia Viét Nam va sy gia nhap cua
cac nha san xuét TACN Ién nhw Cargill, Newhope, De Heus,...

San lweng thire an chan nuéi caa Viét Nam San lweng phu gia TACN cua DGC
30 90 - 20%
70 - 0
o5 l - 15%
20 50 I - 10%
& g %0 I l L 5%
3 15 c 10 = L 0%
= € .10
F 10 = 20 L 50
5 -50 F -10%
0 -70 - -15%
Y DO >0 0 A D9 9 O N -90 - -20%
N N N N N N N N
TS S S S S\ R S q,@’ q,Qq’ @0% 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m Thire &n gia suc, gia cadm Thie &n thiy san mmmm S3n lwong tiéu thy Tang tredng
Ngudn: GSO, FPTS téng hop Ngudn: DGC, FPTS téng hop

Giai doan 2018 — 2023, san lwgng phu gia TACN clia DGC ghi nhan tang trwdng 6n dinh hdng ndm véi CAGR =
6,9%/nam. Riéng ndm 2022, san lwong sut gidm 5,3% YoY do nhu cau tiéu thu suy yéu chiu anh hudng béi gia ban
tang cao.
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Il.  Mang Xut — Clo: Trién vong kha quan nh& nhu cau tiéu thu Xat trong nwéc Ién (Quay lai)

DGC hién dang xuc tién giai phéng mét bang cho dy &n T hop Hoéa chat Blrc Giang Nghi Son tai Thanh Hoa. Dw
an dy kién khéi cong vao Q3/2024 va di vao van hanh tir nam 2026. Dy an c6 tong vén dau tw 2.400 ty ddng. Cac
san phadm dau ra chinh clta dw an bao gdm xut dic (cong suét 50.000 tAn/nam) va cac san pham gbc clo nhw PAC,
Bot tay,... (cong suat 101.000 tAn/nam).

Chudi gia tri mang Xat — Clo cia DGC

SAN XUAT

oo\ NaOH
{ —_— 99%

Mudi cong nghiép (NaCl)
Nhap khdu tir An Do Xut vay (NaOH)

U == "
NM dién phan
——  CSTK-50.000 tAn NaOH i 91 g [ HCI
Dien NM hé ¢ Cl -
EVN 100% Clo (C,) 6a chat goc Clo Hoéa chét gbc Clo
CSTK -101.000 tén/nam (HC|, PAC, CaOC|2 )

Nguén: DGC, FPTS téng hop

DPau vao: bién nang va mudi cong nghiép (NaCl) la hai nguy&n nhién liéu chinh trong san xuét xat (NaOH). Ngoai
ra da véi, axit photphoric, amoniac, nhém hydroxit 1a nhitng nguyén liéu quan trong dé san xuat cac sdn phdm hda
chét gbc clo con lai ctia dw &n. Ngoai trir mudi cong nghiép phai nhap khau tir An Do, cac nguyeén liéu con lai cla
dw an déu c6 ngudn gbc trong nwéc.

San xuét: San xuét xut (NaOH) dwoc thwe hién thong qua quy trinh dién phan dung dich mudi cong nghiép (NaCl).
Khi clo va hidro sau qua trinh dién phan sé dwoc két hop ciing cac nguyén vat liéu khac dé& san xuat cac san pham
héa chat gbc clo. (Phu luc 4: Quy trinh san xuét Xt — Clo)

DPau ra: San pham cla dy an bao gdm xat (NaOH) va cac san pham géc clo nhw HCI, polyalumin clorua (PAC),
nwéc javen (NaClO),.... Cac hoa chét nay dwoc st dung trong san xuét alumin, tay trdng, nhudm, lam sach, khiy
trang va x& ly nwéc. Chi tiét vé cong suét clia cac san phdm va ing dung dugc trinh bay trong bang dwéi day:

Cac san pham cua dw an Xat - Clo

San phdm cla dy an CSTK (Tan/nam) (ng dung

NaOH (99%) 50.000 Gidy, dét nhudém, nhém, xi Iy nwéc

HCI (31%) 15.000 Hoan thién kim loai, muyc dich tay trang

PAC (30%) 30.000 X ly nuwdc

Javen (10%) 10.000 Muc dich tay rtra, tay trdng bot gidy

Bot tay - Ca(OCl), (60%) 20.000 X ly nwée, khir trung, tay trang

Chloramin B (25%) 1.000 Chét khty tring

HsPO3 10.000 San xuét thubc diét cd glyphosate, san xuat chat chéng chay
Cl, Idng 5.000 Cong nghiép hoa dau

CaCl 10.000 Phu gia bé tong, xt& ly nwéc

Nguén: DGC, FPTS téng hop
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Dau vao: Mubi cong nghiép phai nhap khau ngoai han ngach véi thué xuat cao

HAu hét cac doanh nghiép san xuét xut trong nwéc phai nhap khau mubi cong nghiép t» An D6 va Trung Quéc do
san pham mudi céng nghiép trong nwéc chwa dat tiéu chuan vé d tinh khiét. Viéc nhap khdu mubi cong nghiép chiu
sy quan ly cia Bd Céng Thwong véi han ngach nhap khau hang ndm khodng ~ 90.000 tén, twong dwong
khoang 30% nhu cau va dwoc phan bd cho cac doanh nghiép trong nwéc. Phan con lai phai nhap khiu ngoai han
ngach vé&i thué xuét 50%. Theo wéc tinh cla ching téi, khi dw an Xat — Clo di vao hoat doéng, nhu cau muébi cong
nghiép ctia DGC sé dat trung binh 75.500 nghin tAn/nam, trong dé hau hét sé phai nhap khau ngoai han ngach.

2. Pau ra: Nhu cau tiéu thu xat trong nwéc 1én, phai phu thudc vao nhap khau

Nhu cau tiéu thy xat tai Viét Nam hang nam dat khoang 350.000 tan, dwoc (rng dung nhiéu trong nganh céng
nghiép nhw san xuét gidy, dét may, xa phong va chat tay rtra, x& ly nuwéc, trong thwe phdm (diu an, sén xuét dwdng,
tinh bot, bot ngot), thudc da va san xuét sillicat. N6 con dwoc st dung trong qué trinh ché bién boxit (qua trinh Bayer)
dé san xuat nhdm hydroxit va nhém oxit.

San lwong xat ndi dia chwa dap rng dwoc nhu cau tiéu thu. Theo thdng k&, hién ca nwéc c6 5 co s& san xuét
xat quy mé Iénla Vedan, CSV, HVT, Dongachem va Gidy B&i Bang véi tdng cdng suét thiét ké ~ 200.000
tAn/nam (quy vé& ndéng d6 100%), chi dap ng dwoc 60% nhu ciu. Trong d6, sdn lwong xat tai nha
may Vedan va Gidy Bai Bang chd yéu dwoc st dung dé tiéu thu ndi bd, san lwong thwong pham thdp. HVT, CSV
va Dongachem 1a ba nha san xuét xat thwong mai 1&n véi tbng cong suat khoang 110.000 tAn/nam.

Coéng suat san xuat xat tai Viét Nam San lwong xat nhap khau hang nam
140 140
120 TN 120
=
51 | g i B ']
£ P £ I o I
iéu thy < 60
2 I noiby | 2
40 I 40
sl (10
20 I 19) | 20
0 b — .
O £ K NS ) |
RN < ,bc?Q’ |A®6® /&,bo | 2018 2019 2020 2021 2022
Ooo@ I ®©® : Trung Quéc mDaiLoan  mNhat Ban
l\ o ) mHan Quéc =An Do Khac
_____ -
Nguén: FPTS téng hop Nguén: ITC, FPTS téng hop
3. San pham xuat ctia DGC c6 lgi thé vé chi phi so v&i xtt nhap khau
Gia dién cong nghiép cua Viét Nam va cac quéc DGC c6 lgi thé vé chi phi dién so véi cac déi tha
gia xuat khau xuat Ié&n vao Viét Nam nwéc ngodi. So véi cac qudc gia xuat khdu xat 1&n
20 vao Viét Nam, gia dién cdng nghiép tai Viét Nam (7,2
Uscent/kWh) thap hon dang ké so véi Trung Quéc (8,9
g 15 Uscent/kWh), Dai Loan (15,2 Uscent/kWh) va Nhat
< Ban (19 Uscent/kWh), ba quéc gia nay chiém hon 80%
gt : ' gia tri xuét khadu xut vao Viét Nam. Didu nay 1a loi thé
8 5 E I&n gitp Viét Nam c6 gia thanh san phdm xat canh
tranh hon so v&i xat nhap khau tir cac nwéc trén khi
O " A - K > .z by > X -

- dién chiém khoang 50% gié thanh san xuat xat.
Vit Trung Han AnBo BDai  Nhat
Nam Quoc Quoc Loan Ban

Nguén: Global Petrol Prices, FPTS téng hop
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Ngoai loi thé vé chi phi dién, s&n phdm xut ctia DGC con c6 lgi thé canh tranh nhé vj tri dia ly thuan loi ctia dy an,
gan dwong cao tbec Bac Nam, qudc 16 1A va cac cang bién, thuan tién cho viéc van chuyén hang héa ciing nhw nhap
khau nguyén liéu mudi diu vao gitp gidm chi phi van chuyén, phan phéi hang hoa. Bén canh d6, sdn pham xut trong
nwéc con duwgc bao hod véi viec ap thué nhap khau tir 5 - 20%, gitlp DGC cuing ¢b lgi thé canh tranh ctia minh.

4. DGC c6 kha nang san xuat cac san pham géc Clo méi dé giai quyét bai toan méat can bang Xat - Clo

Xt va clo 1a hai sdn phdm ddng hanh sinh ra trong qua trinh dién phan mubi céng nghiép. Trong khi nhu ciu vé xut
trong nwéc kha Ion, thi nhu cau ddi véi khi clo kha han ché. Nguyén nhan do:

(1) Clo thwdng duwoc sir dung trong linh ve sén xuat nhwa PVC, dworc tao ra tir phan tng gitra clo va ethylen. Tai
Viét Nam, nganh héa dau kém phat trién dan dén tinh trang thiéu hut ethylen, khién cho viéc san xuét nhwa
PVC gap nhiéu khé khan. Do dé cac doanh nghiép Viét Nam budc phai chuyén hwéng sang cac héa chét clo
khac cé nhu cau thap hon.

(2) Céc san pham gbc clo khé lwu trir, do d6 cac nha san xuét trong nuwéc phai gidm gia ban dé tiéu thu hét san
phdm. Diéu nay tao &p luc canh tranh gay gét trong nganh.

Dé giai quyét bai toan du thira Clo, DGC sé san xuét cac san pham clo méi, cu thé 1a bot tay va cloramin B. Ngoai
ra khi clo con dwoc két hop véi phdt pho vang tr Lao Cai dé san xuét photpho triclorua (PCls), sau d6 dwoc bién
ddi thanh axit photphoro (HsPO3) dwoc ting dung trong chét diét ¢ va chét chdng chay, day la cac san pham hién
tai Viet Nam chwa san xuat dwoc. Bén canh dé, vai loi thé vi tri nha may dat tai khu céng nghiép Nghi Son - noi
tap trung nhiéu nha may san xuét gidy, luyén kim va héa dau, DGC dwoc ky vong sé& nhanh chéng chiém linh thi
phan tiéu thu san pham gébc Clo trong khu vuc.

» Cap nhat tinh hinh dw an Xuat - Clo

Dw an cham tién dé hon 3 nam, dw kién sé dwoc khéi cong vao Q3/2024. Dy an x(t - clo dwgc DGC l1én ké
hoach t&» nam 2020, tuy nhién do nhirng vuwéng méc lién quan dén van dé giai phong mat bang & khu dan cw ving
bi anh hwdng nén dw an da Iui tién do6 hon 3 ndm. Hién tai, viéc gidi phong mat béng da hoan thanh va bao cao tac
déng méi trwdng ctia DGC dbi véi dw an da dwoc phé duyét. Theo chia sé cla ban I&anh dao DGC, dw &n sé duoc
khé&i cong vao Q3/2024. Theo wéc tinh cta ching toi dy an sé hoan thanh va di vao hoat dong vao nam 2026.

DGC thu hep quy mé dw an Xut — Clo so vé&i ké hoach ban dau. Theo ké& hoach ban dau, DGC dw kién dau tw
dw &n Xut-Clo giai doan 1 v&i cong suét 150.000 tan xat/ndm va 150.000 tAn PVC/ndm. Tuy nhién, hién tai cong ty
dang tap trung nguén lwc cho dw &n Nhém - Alumin Dak Néng. Vi vay, DGC da quyét dinh thu hep quy mé dw an
xudng con 50.000 tAn xat va ngirng theo dudi viéc san xuét PVC.
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PHAN TiCH TAI CHINH

1. Doanh thu va bién Igi nhuan sut giam trong nam 2023 do gia ban giam
Két qua kinh doanh ctia DGC chju &nh huéng chi yéu béi gia ban phét pho va cac san pham gbc phét pho do hau
hét cac san pham c6 ty trong I&n trong doanh thu d& hoat ddng gan nhw téi da cong suét thiét ké.
Doanh thu cua DGC trong giai doan 2018-2023

15,000

3 )
o)
10,000
2 — —
S
ﬁ‘ — —
oo @ = g M .
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

P4 mTPA mWPA = Phan bén mPhy gia TACN

Nguén: DGC, FPTS téng hop
Doanh thu ctia DGC tang triwéng vwot troi véi CAGR = 24%/nam trong giai doan 2018 — 2022 do gia ban cac
san pham tdng manh trong giai doan 2021 — 2022, dwoc thic day béi:

(1) Thiéu hut ngudn cung phét pho vang, axit photphoric va phan boén toan cau do Trung Quéc ban hanh chinh
sach gi¢i han tiéu thu nang lwong, khién nhiéu nha may phét pho vang phai cat gidm cong suét va cadm xuét
kh&u phan bon.

(2) Chi phi nguyén vat liéu dau vao nhw quéng apatit, than cdc va lwu huynh tang cao.

(3) Nhu cau hdi phuc dbi v&i cac sdn phdm ha ngudn nhw phan bén, chip ban dan.

Trong nam 2023, doanh thu cta DGC giam 32,5% YoY, tuy nhién van gitr mc cao so véi giai doan 2018 -
2020. Nguyén nhan chinh la do gia ban binh quan sut gidm 28% YoY, chiu &nh hwéng bi: (1) Nhu ciu suy yéu dbi
véi cac sadn pham ha ngudn nhw phan bén, chip ban dan, va cac héa chét cong nghiép khac. (2) Gia cac loai nguyén
vat liéu d4u vao ha nhiét.

» Bién Igi nhuan thu hep do gia ban sut giam nhwng van cao hon trung binh giai doan 2019 - 2020

N&m 2023, bién loi nhuan gop ctia DGC dat 35% (gidam 12 dpt YoY). Bién loi nhuan gidm do gia phét pho va céc
hop chéat gbc phét pho gidam manh va gia dién Viét Nam tang 7,5% YoY. Bién lgi nhuan goép dwoc bu dép 1 phan
nhé chi phi nguyén vat liéu dau vao nhw quéng apatit, than cbc, lwu huynh gidm va DGC tiét kiém thém chi phi tiy
hop ddng bao tiéu khai trwdng 19b.

Bién logi nhuan gdp ctia DGC va gia phét pho vang tai Han Quéc
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Ngudn: DGC, FPTS téng hop
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Bién lgi nhuan gop ctia DGC van cao hon 10% so véi trung binh giai doan 2019 - 2020. Nguyén nhan do: (1) gia
ban phét pho vang van cao hon khoang 50% so véi giai doan 2019 - 2020 va (2) DGC c6 thé tiét kiém chi phi quing
apatit ttr khai trwo'ng 25 va khai treong 19b.

2. Co cau tai chinh lanh manh, lwong tién mat doi dao gitp DGC san sang cho cac ké hoach dau tw méi

DGC sé& hiru cau trac vén lanh manh véi ty 1é no vay/VCSH dat 11% tai th&i diém cudi ndm 2023. Ty 1& no
vay/VCSH gidm manh tlr 36% n&m 2018 xudng con 11% nam 2023 nhér VCSH tang manh véi CAGR = 30,6%/nam
trong giai doan 2018 — 2023. Hién nay, toan bd ng vay cia DGC |a ng vay ngan han dwoc sir dung dé tai tro cho
von lwu dong. Nho ty 1& no vay thap, DGC it chiu ap lwc t 14i vay va c6 kha ndng huy déng vén Ién véi chi phi thap
cho cac dv an Ién trong twong lai.

Ty lé no vay/VCSH ctia DGC Tién mat va tién gtri ngan hang cta DGC
14,000 80% 14,000 80%
12,000 70% 12,000 70%
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2 40% 2. 6,000 40%
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4,000 20% 4000 20%
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mm \/CSH No' ngén han No vay/VCSH = Tién mat va tien giri NH % TOng tai san
Nguén: DGC, FPTS tong hop Nguén: DGC, FPTS téng hop

DGC hién nam giir 10,4 nghin ty ddng, bao gébm tién mét va tién glri ngan hang, chiém 67% téng tai san cda cong
ty. Khoan tién nay dworc tich Itly sau nhiéu nam kinh doanh, d&c biét Ia giai doan tang trwédng manh mé 2021 — 2022.
Nh& lwong tién givi I6n, DGC ghi nhan mure l4i tién glri ndm 2023 dat 626,6 ty ddng, twong dwong 18% loi nhuan
trwéde thué cda cong ty. Diéu nay gitp bu ddp mét phan cho sw sut gidm I6n tir hoat ddng kinh doanh nam 2023.
Bén canh d4, lwong tién mat déi dao ciing gilp DGC sén sang cho cac dy an dau tw trong twong lai.

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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TRIEN VONG KINH DOANH VA DU PHONG

1. Trién vong kinh doanh cac san pham quy trinh nhiét
1.1.Trién vong phét pho vang: San lwong tiéu thu hdi phuc do nhu cau phuc hdi tir nganh ban dan va déng
gop cua nha may méi
Chung t6i dy phéng san lweng tiéu thu phdt pho vang (loai trir tiéu thu ndi bd) ciia DGC sé tang 22% YoY, dat 42.800
tAn vao nam 2024 nho:

1. Péng goép cua nha may phét pho 6: DGC da mua lai nha may phédt pho 6 trong nam 2023, nang cong suét
phét pho vang l1én 69.800 tAn/ndm, tdng 16,3% YoY. Ching téi gid dinh nha may sé van hanh tbi da cong suét
thiét k& nhd da dwoc stra chiva va nang cp trong nam 2023.

2. Nhu cau tiéu thu héi phuc dén tte nhom khach hang ban dan: Theo dir liéu cta T chirc Thwong mai Chét
ban dan Thé gi¢i (WSTS), thi trwéng ban dan toan ciu sut gidm 8% trong nam 2023, nhwng duoc du bao sé
tang trwdng trd lai vao nam 2024. Cu thé, thj trwéng ban dan toan cau dwoc dy bao sé dat 588 ty USD vao
nam 2024, tang 13,1% YoY. Sy tang trwdng nay dw kién sé chi yéu dwoc thic ddy bai Iinh vue bd nhé, dwoc
dw bao cé mire tang trwdng 40% YoY vao nam 2024.

Trong dai han, ching t6i dw bao san lwong tiéu thu phét pho vang cta DGC sé di ngang trong giai doan 2025 —
2028F, twong (ng v&i mire cong suét tdi da sau khi gilr lai ~ 27 nghin tan tiéu thu ndi bd nhd vao tang trudng on
dinh ctia nganh cdng nghiép ban dan. Ching téi lwu y, do nhém khach hang ctia DGC chi yéu st dung phét pho
vang dé san xuét TPA dién tlr cho nganh céng nghiép ban dan. Do d6, DGC sé it bj anh hwéng bdi xu hwéng
chuyén dinh tlr TPA sang WPA tinh khiét.

V& gia ban, chang tdi ky vong gia ban phét pho vang ctia DGC sé gidm trong ndm 2024 nhwng van git & murc cao,
dat 100 triéu déng/tan (-5% YoY) dwa trén mét sb luan diém sau: (1) Gia phét pho vang thé gi¢i dw bao giam 10%
do ngudn cung tai Trung Quéc tdng cao nhé tinh hinh thoi tiét thuan loi hon, (2) nhu cau tiéu thu dw kién phuc héi
nhe trong ndm 2024, (3) Chung t6i cho rang gia phét pho vang ctia DGC sé gidm it hon so véi gia phdt pho vang
thé gi6i, nhor ddng gép cao hon tir cAc khach hang ban dan, gitp gia ban trung binh cao hon.

Dw phéng san lwong xuat khau va gia ban P,cta DGC
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) ) Ngudn: DGC, FPTS dw phéng

1.2. Trién vong TPA: Ky vong DGC sé tiép tuc ddy manh san xuat TPA

Trong ndm 2023, DGC da mé rong thi truong xuét khau TPA sang céac quéc gia khu viee Dong Nam A va My nhey
tan dung xu hwéng da dang hda ngudn cung khdi Trung Quédc clia cac doanh nghiép My. Ching t6i ky vong xu
hwéng trén sé tiép tuc tiép dién trong nam 2024 gitp DGC gia tang dwoc thi phan xuét khau dbi véi san phadm TPA.
Chung tdi dw phéng san lwgng TPA ctia DGC sé& dat 100.000 tan trong ndm 2024F, +22% YoY, dwa trén gia dinh:
(1) cong ty sé tiép tuc ddy manh ché bién sau phdt pho vang thanh TPA trong bdi canh gia phdt pho vang & muc
thap, (2) DGC sé tiép tuc mé rong dwoc thi truéng xuét khdu TPA sang céac qudc gia Dong Nam A va My nh& xu
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hwéng da dang hda ngudn cung khdi Trung Québc. Giai doan 2025 — 2028F, ching t6i dw phong san lwgng TPA cla

DGC sé di ngang do codng suét thiét ké da dat muc t6i da.

Vé gia ban, ching t6i dw phéng gia ban TPA nam 2024 ctia DGC gidm 5 YoY, xudng con 25 triéu ddng/tan, twong

(ng v&i mirc giam cla gia phdt pho vang.

Dw phéng san lweng va gia ban TPA cua DGC
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2. Trién vong cac san pham quy trinh wét

Ngudn: DGC, FPTS dw phéng

2.1.Trién vong WPA: San lwong xuat khau sut giam do ddy manh san xuat phan bén va phu gia TACN

Dwa trén dw phong gia WPA thé gi¢i gidm 5% YoY trong nam 2024, chung t6i ky vong gia WPA xuét khau ctia DGC
cling sé giam theo xu hwéng nay, gidm 5% YoY trong ndm 2024, xudng con 9,8 triéu ddng/tan. Trong giai doan tw

2024 — 2028F, chung t6i dw phéng gia WPA sé duy tri & mirc twong dwong so véi nam 2024.

V&i trién vong gid WPA xuét khdu gidm vé& mure thap va thi trwdng xuat khau canh tranh gay gat hon khi cac quéc
gia san xuét phan bon Ién khéi phuc xuét khau tré lai, ching tdi cho rang DGC sé gia ting viéc st dung WPA ndi
bd dé san xuét cac san pham néng nghiép ha nguén thay vi xuat khau. Theo wéc tinh cla ching tdi, véi cong suat
clia cac san pham phan bon va phu gia TACN hién tai, DGC c6 thé tiéu thu khodng 116.500 tAn WPA (dac 100%),
twong ng véi khodng 73% cong suat WPA ctia DGC.

Do d6, chung t6i dw phéng san lwong WPA xuét khiu clia DGC sé gidm 10% YoY, xudng 111,4 nghin tan trong
nam 2024. Trong giai doan 2025 - 2028F, chiing t6i dw phéng san lwgng WPA xuét khau sé gidm véi CAGR = -

3%/nam do DGC tiép tuc chuyén dbi co' cAu san pham sang cac san pham néng nghiép ha ngudn.

Dw phdng san lweng va gia ban WPA 50% cua DGC
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2.2. Trién vong phan bén: Ky vong luat thué GTGT sira doi giup san pham phan bén dwoc khau trir thué
GTGT dau vao.

Ky vong luat thué GTGT stra ddi gitip san pham phan bén dwoc khau trie thué GTGT dau vao. Bo tai chinh
vira hoan thién dw thao Luat Thué gia tri gia tdng (GTGT) stra ddi, trong dd c6 dé xuat dwa mat hang phan bén vao
dién chju thué GTGT 5%, du kién Quédc hdi s& xem xét va cho y kién tai ky hop tht 7 (gitka ndm 2024) va théng qua
tai ky hop th& 8 (cudi ndm 2024), c6 hiéu luc tlr ndm 2025. Diéu nay sé gilp cac doanh nghiép san xuét phan bén
trong nwéc bao gdm DGC dwoc hoan thué GTGT dau vao, gitp san pham phan bén ndi dia c6 gia thanh san xuét
thap hon, tang loi thé canh tranh so vé&i phan bon nhap khau. Day ciing la déng lwc gitp DGC day manh san xuét
phan bon trong giai doan sap t&i thay vi xuat khadu WPA.

Tang trwéng tiéu thu phan bén phét phéat én dinh & mire 2,14%/ndm trong giai doan 2024 - 2027F. Theo dy
béo cla Hiép hoi Phan bon Québc té (IFA), ting trwdng nhu cau tiéu thu phan bon phdt phat toan cdu nam 2024
dwoc dy bao dat 2% YoY nhd gia ban phan bén thap hon. IFA dy bao téng trwdng nhu cau tiéu thu phan bén phét
phat hang ndm sé dat 2,14%/n&m trong giai doan 2024 — 2027F. Trong d6, Nam A va My Latinh dwoc ky vong la
dong lwe tang trwdng chinh, déng gop 40% vao tang trwdng toan cau.

Dw phéng san lweng tiéu phu phan bén caa DGC

Chang t6i dw phéng san lwong tiéu thu phan bén
cua DGC sé tang trwéng 18% YoY trong nam 2024 400
nhe: (1) Béng gép clia nha may NPK Dak Néng gidp 350
nang coéng suat san xuat phan bén ting thém 100.000 300
tan/nam, +25% YOoY, tuy nhién do canh tranh gay gat . ,c,
trong mang phan bén NPK, chung t6i ky vong nha may =
chi van hanh véi cong suat dat 15% trong ndm 2024 (2)
Nhu cau tiéu thu phan bon dw kién hdi phuc khi diéu
kién thi tiét 6n hoa hon sau khi El Nino két thic trong
Q2/2024 gitp thic day hoat ddng san xuét néng nghiép. 50
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Trong giai doan 2025 — 2028F, chiing td6i dw phéng san lwgng phan bon cia DGC sé tang trwéng véi CAGR
= 7,1% nh& (1) nhu cAu tiéu thu phan bén tang trwdng 6n dinh va (2) viéc thué GTGT dau vao dwoc khau trir sau
khi luat thué GTGT stra ddi dwoc thdong qua sé thiic ddy DGC gia tdng san xuat phan bén.

2.3.Trién vong phu gia TACN: ky vong ting trwéng 6n dinh

Theo TechSci Research, thi trwong TACN tai Viét Nam  Dw phéng san lwong tiéu phu gia TACN cua DGC
dwgc dy bdo sé tang trwdng voi ty 1€ CAGR=
6,15%/nam trong giai doan 2024F - 2028F, nho vao nhu
cau tiéu thu thit ngay cang gia tang. Sy tang truéng 100
trong nhu cau TACN sé kéo theo nhu ciu vé cac san
phdm phu gia TACN cta DGC.

120

- R
(e}

- ke
l_\
w

0
80

60

Nghin t&n

Ching t6i dw phéng san Iwgng tiéu thu phuy
giaTACN claDGCsé tang trwdng vé&iCAGR = 40
7%/nam trong giai doan 2024F - 2028F, dwa trén mirc

MG
AN
ALk
DA
m\m

tang trwdng 6n dinh ctia nganh TACN trong nwéc va vij 20
thé 1a nha cung cép chinh cho cac nha san xuét TACN 0
I6n trong nuéc cia DGC. 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguén: DGC, FPTS du phéng
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YEU TO CAN THEO DOI
1. Dw an t6 hop Nhom — Alumin Dak Nong la diém nhan dau tw trong dai han (Quay lai)

DGC dy kién dau tw t& hop Nhém — Alumin tai Dak Néng véi tdng vén dau tw 2,4 ty USD. Dy &n bao gdm 3 giai
doan:

e Giaidoan 1 va 2: DGC du kién sé san xuét 5,8 triéu tAn tinh quéng Boxit va 2 triéu tAn Alumin.
e Giai doan 3: DGC duy tinh sé& san xuat nhdm vé&i cong suat 300.000 tAn/nam.

DGC da hoan tat khdo sat vj tri md boxit tai huyén Tuy Pirc va huyén D&k Song. Ngoai ra, cong ty da ky bién ban
ghi nhé (MOU) véi tinh D&k Néng va dang trong qua trinh xin gidy phép dau tw. DGC dy kién nhan duorc gidy phép
trong vong hai ndm t&i va can thém hai nam dé xay dwng dw an. Do dd, dw an Boxit — Alumin s& méat it nhat 4 nam
niva dé di vao hoat dong va déng gép doanh thu cho DGC.

DGC dwoc danh gia la tng vién tiém nang nhan dwoc gidy phép dau tw cho dw an. Trong quy hoach boxit —
alumin c6 dé cap viéc tham do va khai thac boxit phai gan lién véi ché bién sau, tdi thidu dén san pham alumin. Yéu
cau viéc lya chon chi dau tw thye hién cac dw an tham do va khai thac phai di ndng lwc thye hién déng bo cac dw
an tr khau tham do dén ché bién sau. V&i tiém lwc tai chinh Ién va nang luc ky thuat vwot trdi trong nganh héa chét
Viét Nam, ching tdi cho rang DGC c6 du tiém nang dé thuc hién dw an Nhém - Alumin Dak Néng.

Hién tai, dw an Nhom - Alumin D&k Néng chwa duwoc dwa vao dw phéng cia ching téi do thdi gian thuwe hién chua
xac dinh va thdng tin chi tiét con han ché. Chang toi sé tiép tuc cap nhat théng tin v& trién vong ctia dw &n trong cac
bao cao sau.

2. Dw an bat dong san Blrc Giang ky vong sé bat dau trién khai trong nam 2025 (Quay lai)

Dw an té hop chung cw Blirc Giang véi tong vén dau tw 1.408 ty ddng, dwoc thuc hién trén phan dat clia nha may
héa chét tai phé Birc Giang, Long Bién, Ha Noi. Dy an c6 tdng dién tich 54.312 m? bao gédm 60 c&n biét thy lién ké
va 3 tda nha chung cw véi tdng cong 831 can ho.

Dw an da dwoc phé duyét quy hoach chi tiét 1/500, hién tai dw an dang gdp khé khan trong viéc xin gidy phép dau
tw. DGC ky vong véi viéc stra dbi luat dat dai, luat nha &, cong ty ¢ thé nhan duoc gidy phép dau tw va xay dwng
dw &n trong ndm 2025. Vi thei gian thue hién dw an khdng chac chan va ké hoach trién khai cla dy an da duoc
diéu chinh nhiéu 1an, do dé ching t6i hién chwa dwa dw an nay vao du phong.
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DY PHONG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

1. Cap nhat két qua kinh doanh Q1/2024 cua DGC

Két thic Q1/2024, DGC ghi nhan doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué lan lwot dat 2.384,8 ty dong (- 4% YoY) va
loi nhuan sau thué dat 703,9 ty déng (- 14,4% YoY), hoan thanh 1an lwot hoan thanh 23,4% ké hoach doanh thu va
22,7% ké hoach lgi nhuan sau thué nam 2024.

Theo danh gia cla ching toi, k&t qua kinh doanh trén dén t: (1) san lwong tiéu thu binh quan trong Q1/2024 wéc
tinh tdng 27% YoY nhé nhu cau tiéu thu hdi phuc tai cac thj tredng xuét khau chinh va déng gép cla cac nha may
mé&i, (2) gia ban binh quan wéc tinh giam 16% YoY.

2. Téng hop két qua dw phéng

Duwa trén cac phan tich vé& hoat dong kinh doanh, tai chinh va trién vong ctia nganh va doanh nghiép, ching t6i dua
ra dw phong két qua hoat ddng kinh doanh clia DGC giai doan 2024 — 2028F nhuw sau:

Chi tiéu Gia dinh
Mang Phét pho va cac hop chat gbc phét pho

Chung t6i dw phong doanh thu thuan clia DGC trong ndm 2024 dat 10.862 ty VND, tang 11,4%
YoY. Trong do:
Phét pho vang va TPA: Doanh thu tdng 16% YoY nh¢: (1) sén lwong tiéu thu binh quan tang
22% YoY do nhu cau dbi véi cac san phdm ha nguén phuc héi va déng gop nhiéu hon to nha
may phét pho 6. (2) Gia ban binh quan dy kién gidm 5% YoY do ngudn cung dw kién phuc hdi
phuc cao hon so véi nhu cau.
WPA va phan bén va phu gia TACN: Doanh thu wéc tinh tang 4% YoY, do (1) San lwgng tiéu
Doanh thu  thy binh quan dw kién phuc hdi 5% YoY trong ndm 2024 nh& nhu ciu si dung phan bon tang
cao do diéu kién thai tiét thuan loi cho san xuat néng nghiép va déng gép nhiéu hon cia nha may
NPK D&k Nong, (2) gia ban binh quan wéc tinh gidm 5% YoY do Trung Québc néi lai xuat khau
phan bén, dan dén ngudn cung gia tang, gay ap luc 1&n gia ban phan bon va WPA.
Giai doan 2024 - 2028F: Chung t6i dw bao doanh thu thuan ting trudng véi CAGR = 2,07%/nam
dwa trén cac gia dinh: (1) san lwong tiéu thu chirng lai do cadc nha may clia cac sdn pham co ty
trong Ién trong co cdu doanh thu da van hanh téi da céng suét thiét ké va (2) gia ban dwoc dw
béo sé& duy tri & murc thap.
Loi nhuan gop nam 2024F wéc tinh dat 3.871 ty dong (+12,8% YoY), véi bién LNG dat 35,7%
(+0,4 dpt YoY) do gia cac loai nguyén vat liéu diu vao dwoc dw bao gidm trong ndm 2024.
Loi nhudn  Giai doan 2024 - 2028F: Chung t6i dw phong bién LNG mang phét pho gidm nhe vé 35,5% .
gop Nguyén nhan do: (1) ching téi dyw phdong gia dién tang binh quan 0,9% trong giai doan 2024 —
2028F, (2) Chi phi quang apatit tang véi CAGR = 3,2%/nam do san lwgng quang tw chd giam
do DGC hét thdi han khai thac tai khai trwérng 25 va khai trwérng 19b sau ndm 2026.
Mang Xut - clo
Dy an Xt - Clo dugc ky vong sé di vao hoat dong va mang lai doanh thu cho DGC tir nam 2026.
Theo wéc tinh cia chang tdi, dyw &an sé dat 85% cong suat trong ndm dau tién, twong rng voi
doanh thu wéc tinh dat 1.443 ty déng, chiém ~10% doanh thu ctia DGC nadm 2023. Chung t6i wéc
tinh dw an sé dat cong suat t6i da vao nam 2028.

Doanh thu

Lei nhuan  Chung tdi wéc tinh loi nhuan gép cha dw an dat 421,8 ty déng trong nam 2026F, twong &ng voi
gop bién LNG dat ~29%.
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TONG HQP DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung toi tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu DGC bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFE va FCFF véi ty
trong 50:50. V&i ky vong mang phét pho tang trwdng én dinh va dong lwc ting trwdng tich cwe tr mang xdt - clo, gia
muc tiéu dwoc xac dinh [a 109.000 VND/cp Chang téi dwa ra khuyén nghi THEO DOI dbi véi ¢b phiéu DGC, nha
dau tw co6 thé can nhac mua vao cb phiéu DGC tai mirc gia 87.200 VND/cp, v&i loi nhuan muc tiéu dat 25%.

Phwong phap Trong sé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 109.708 50%
2 Chiét kh4u dong tién tw do vén cht s& hivu (FCFE) 108.226 50%
Binh quan cac phwong phap (VNB/cp) 109.000

> Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh md hinh Giatri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2024 13,62% Phan bu rdi ro 10,39%
Chi phi st dung n¢ 5,2% Hé sb Beta 1,22
Chi phi st dung vén 13,93% Tang trwdng dai han 2%
L&i suét phi rdi ro ky han 5 ndm 1,7% Thoi gian dy phéng 5 nam

> Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (Ty VND) 32.590
(+) Tién + dau tw tai chinh 10.403
(-) Vay ng (Ty VND) 1.328
(-) Loi ich ¢b déng thiéu sé (Ty VND) 0
Gia tri von chi sé hiru (Ty VND) 41.524
Sé ¢b phiéu lvu hanh (triéu cp) 380
Gia muc tiéu (VNDB/cp) 109.708
Gia tri vén chi sé hiru (Ty VND) 41.102
Gia muc tiéu (VNB/cp) 108.226

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 30



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

" ' FPT Securities HSX: DGC

VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH Pon vi: ty dong
HDKD 2022 A 2023A 2024F 2025F CDKT 2022 A 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan 14444 9.748 10.862 11.097 Tai san
- Gia vén hang ban (7.694) (6.308) (6.992) (7.113) +Tién & TDT va DTTC 0.007 10403 10.335 10.732
Lo nhuan gop 6.750 3.439 3.871 3.984 ngan han
- Chi phi ban hang (600) (436) (486) (496) + Céac kh‘Oén phai thu 919 1130 1259 1.286
- Chi phf quan ly DN (152)  (159) (172)  (176) + Hang ton kho 1.000 854 948 964
Lei nhuan thuin HBKD 5998 2846 3.213 3.313 + Tai san ngan han khac 60 80 88 90
- (L&) / Lai HPTC 401 673 598 592 Téng tai san ngan han 10.985 12.467 12.630 13.072
- Loi nhuan khac (6) (1) 2 %) + Nguyén gia TSCBHH 3.853 4.680 4.680 4.680
LN trwéc thué, 13 vay 6.393 3517 3.809  3.903 + Khéu hao Ity ké 2072 2536 2918 3.301
- Chi phi lai vay (18) (32) (47) (48) + Gia trj con lai TSCBHH 1781 2144 1761 1.379
Loi nhudn trwéc thué 6.376 3.485 3.762 3.855 +BDau tw TC dai han - - - -

- Thué TNDN (339) (243) (263) (269) + Tai san dai han khac 405 700 726 718
- Phan 1ai / (18) tir cong ty + Xay dwng CBDD 234 225 981 2.491
lién két Téng tai san dai han 2420 3.069 3.468 4.588
Loi nhuan sau thué 6.037 3.242 3499 3.586 Téng tai san 13.405 15.536 16.098 17.660
- Loi ich cb déng thiéu s6 472 142 153 157
LNST cong ty me 5,565 3.100 3.346 3.429 No’ & Vén chii s& hiru
EPS (déng) 13.774 7.673 8.811 9.029 + Phai trd nguwdi ban 1958 1790 1984 2.018
EBITDA 1.600 2.745 1.687 2.182 + Vay va no ngén han 467.6 1.328 474 493
Khau hao 285 356 418 418 + No' ng&n han khac 146 375 375 375
Tang trwéng doanh thu 51% -33% 11% 2% N¢’ngan han 2571 3493 2.833 2.887
Tang trwdng LN HDKD 136%  -53% 13% 3% + Vay va ng dai han - - 960 480
Tang trwéng EBIT 141%  -45% 8% 2% + Phai trd dai han khéac 16 18 18
Tang trwéng EPS 128%  -44% 15% 2% Nor dai han 16 18 978
Chi s6 kha nang sinh I&i 2023A 2024F Téng no 2572 3509 2.850 3.865
Ty suét lgi nhuan gop 46,7% 353% 35,6% 35,9% + Thang dw 1.787 1.787 1.787 1.787
Ty suét LNST 38,5% 31,8% 30,8% 30,9% +Vén diéu lé 3.798 3798 3.798 3.798
ROE DuPont 67,3% 28,0% 27,4% 26,5% + C4 phiéu quy 0 0 0 0
ROA DuPont 50,8% 21,4% 21,2% 20,3% + Céc khoan khac (217) 123 123 123
Ty suét EBIT / doanh thu 443% 36,1% 351% 352% + LN chwa phan phéi 5084 5989 7.056 7.447
LNST/LNTT 99,7% 99,1% 98,8%  98,8% Loi ich cé dong thidu sb 382 330 483 640
LNTT /EBIT 87,3% 88,9% 88,9% 88,9% Vén cha sé hiru 10.833 12.027 13.248 13.795
Vong quay téng tai san 1,3x 0,7x 0,7x 0,7x Téng céng ngudn vén 13.405 15.536 16.098 17.660
Don bay tai chinh 1,3x 1,3x 1,3x 1,3x Lwu chuyén tién té 2022A 2023A 2024F 2025F
Chi sé hiéu quavan hanh  2022A 2023A  2024F Tién dau nam 3756 9.007 10.403 10.335
Sé ngay phai thu 21,47 38,35 40,12 41,85 Lei nhuan sau thué 6.073 3220 3.499 3.586
S6 ngay tén kho 56,61 53,66 47,05 49,04 + Khéu hao 285 358 382 382
Sb ngay phai tra 76,74 108,42 98550 102,67 + Diéu chinh - ®) 18 18
Thoi gian luan chuyén tidn 1,34 (16,41) (11,32) (11,78) +Thayddivonluudong  (422)  (793)  (79)  (20)
COG / Hang tén kho 5,5x 6,3x 8,2x 7,5x II'T'Eat:hI-IIPtI;iDsén <6 dinh 5'337 2'284 3'%21 3'%66
Chi s6 TK /Don bay TC 2022A 2023A 2024F 2025F e mu;’ EmTSCD (157) (251 (755 (LS10)
CS thanh toan hién hanh 4,3x 3,6x 4,5x 4,5x +Tang (giam) dAu tw 0 0 0 .0
CS thanh toan nhanh 3,9x 3,3x 4,1x 4,2x + Cac HB dAu twr khac (3675) (2.088) 0 0
CS thanh toan tien mat 3,5x 3,0x 3,6x 3,7x N N ’ ’
2 oa g ox MM G ps om oo
No' / VF:SH 0,2x 0,3x 0,2x 0,3x +Tang (giam) vén 85 '0 '0 .0
No' ngan han / VCSH 0,2x 0,3x 0,2x 0,2x +Vay no rong (371) 853 854 980
No dai han/VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x + Céc hbat dong TC khac 0 0 0 0
Kha nang TT lai vay 363,3x 110,1x  80,6x 80,6x s LT

Tién tir hoat déng TC (697)  (920) (3.133) (2.059)

Téng lwu chuyén tiénté  1.412  (475) (68) 397
+ Anh hwéng cha ty gia - - - -
Tién cubi ndm 9.007 10.403 10.335 10.732
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PHU LUC

HSX: DGC

Phu luc 1: Sor d6 t6 chirc, danh sach cong ty con va chi nhanh ctia DGC (Quay lai)

Danh sach cdéng ty con va chi nhanh trwc thuéc cua DGC

100%

Coéng ty TNHH Blrc Giang Lao Cai

100% Cong ty TNHH Blrc Giang Nghi Son

51% CTCP Phét pho Apatit Viét Nam

100% Céng ty TNHH Pirc Giang Dinh Vi

100% Céng ty TNHH Birc Giang Bdk Néng

51% CTCP Ac quy Tia Sang

100% Céng ty TNHH BDS Bure Giang

100% Cang ty TNHH Thé thao Birc Giang

100% Cong ty TNHH Phét pho 6

100% Chi nhanh Lao Cai

0,
100% Chi nhanh Hung Yén

100% Chi nhanh Binh Duong

Il

NM phét pho vang: 49.800 tan/nam
NM TPA: 100.000 t&n/nam

WPA: 100.000 tn/ndm

NM phan bén: 500.000 tAn/ndm
NM phu gia TACN: 100.000 t&n/ndm

Xt (NaOH): 50.000 tAn/ndm

Hoa chat gbc Clo: 101.000 tan/nam
NM phét pho vang: 20.000 tAn/ndm
Dich vu vén tai, logistic

Coéng ty con
NM phan bén NPK: 100.000 tan/ndm

Chi nhanh
Ac quy

Linh vue dang hoat déng
Du an bét déng san Birc Giang

- Linh vuec chwa hoat déng
Béng chuyén nl¥
NM phét pho vang: 9.800 tAn/ndm
Khai thac quéng apatit
NM bét giat, chat tay rira
Phan phéi san pham

NM: Nha may

Nguodn: DGC, FPTS téng hop

Phu luc 2: Dinh mirc nguyén, nhién liéu san xuat phét pho vang (P4) (Quay lai)

Theo wéc tinh cla chung t6i, dinh mic tiéu thu nguyén,
vang (P4) nhu sau:

nhién liéu va co ciu chi phi dé& san xuét 01 tan phét pho

Dinh murc tiéu thu nguyén, nhién liéu dé san xuét 1 tAn phét pho vang (Ps)

Nguyén, nhién liéu Dtiigz rt?]ic Pon vi
Dién 14.500 KWh
Quang apatit (quéng loai 1) 10 Tan
Than cbc 1,6 Téan
Quarzit 45 Tan

Pongia (VND)  Thanh tién (VND) Tg'h:rg;'?
1610 23.345.000 48%
1.800.000 18.000.000 37%
3.300.000 5.253.600 11%
350.000 1.575.000 3%
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Phu luc 3: WPA tinh khiét 1a xu hwéng phat trién chi dao cia nganh céng nghiép phét pho (Quay lai)

Axit photphoric trong cong nghiép c6 thé dwoc san xuat bang 2 phwong phap. Qua trinh nhiét st dung P4 dé
san xuét TPA va qua trinh wét tao ra WPA. TPA c6 thé st dung truc tiép trong cong nghiép do cé do tinh khiét cao,
céc tap chat da dwoc loai bd trong qua trinh dét phét pho vang. WPA chia nhiéu tap chat do do khéng phi hop cho
muc dich s dung cong nghiép. Tuy nhién WPA c6 thé dwoc tinh ché bang cong nghé chiét dung méi dé c6 dé tinh
khiét twong dwong véi TPA cap cong nghiép va thye pham.

San xuat WPA tinh khiét dang la xu hwéng phat trién cha dao trén thé gi@i. San xut WPA tinh khiét c6 chi phi
thap hon so véi TPA va khéng gay phat thai CO2. Do do, trén thé gidi, viéc thay thé TPA bang WPA tinh khiét dang
la xu hwéng phat trién chi dao ctia nganh cong nghiép héa chat phbt pho. Rao can Ién nhat déi véi vieéc mé rong
quy md san xuat WPA 1a quy trinh ki thuat phirc tap, hién chwa cé nhiéu doanh nghiép 1am chd cong nghé tinh ché
nay vi vay viéc chuyén dbi tir TPA sang WPA véi quy mé Ién trong ngan han sé khéng xay ra. DU vay, trong dai han,
WPA tinh khiét s& dan thay thé TPA nhd nhirng wu diém vuot troi. Diéu nay sé gay tac dong tiéu cwe dén nhu ciu
ctia TPA va phét pho vang trong dai han.

Ty |&@ WPA tinh khiét trong axit photphoric cdng nghiép dang cé xu hwéng gia tang tai Trung Quéc

2,000 50%
1,800 45%
1,600 40%
1,400 | 35%
«5 1,200 30%
c 1,000 25%
S 800 20%
Z 600 15%
400 10%

200 5%

0 0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm TPA WPA Tinh khiét Ty trong WPA tinh khiét/axit photphoric cong nghiép

) Nguén: Baichuan Yingfu
Phu luc 4: Quy trinh san xuat Xut — Clo (Quay lai)

Bién phan o i

____________________________

’

Khi Cl,

Héthéng hdpthuva | | Nacio

dam bao an toan :
d
1

Nénkhi — Hoéalsng — Luutr® —— Cloléng
]

_.

Xut dac
\

Nguén: Thyssenkrupp nucera, FPTS téng hop
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Tuyén b6 mién trach nhiém
CéAc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung clp bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, co
sé&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day da clia céc théng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o c&o nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chi quan cta chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d4u tw str dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong béo cao nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cdia minh ma khéng bi phu thuéc
vao bt ky rang budc nao v& mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc sao chép, phat hanh va phan phédi dwéi bat ky hinh thic ndo néu khéng dwoc sw chap thuan cta FPTS. Xin
vui 1dng ghi rd nguén trich dan néu str dung céc théng tin tlr bao cao nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu DGC, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng nam gitr
cb phiéu nao cia doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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