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Dién bién gia c6 phiéu DGC va VNINDEX
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Thong tin giao dich 16/12/2024

Gia hién tai (ddng/cp) 115.500

Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 128.300

Gia thap nhép 52 tuan (ddng/cp) 85.700
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 380
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 380
KLGD binh quéan 10 ngay (cp) 1.466.433
% s& hiru nwéc ngoai 17,7%
Vén diéu I& (ty dong) 3.797,8
Vén héa (ty ddng) 43.636,5
P/E trailing 12 thang (1an) 14,8x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 7.743

Téng quan doanh nghiép

CTCP Tap doan Hoéa chat Buc

en Giang
Bia chi S6 18/44 Puc Giang, P. Thwong

: Thanh, Q. Long Bién, TP. Ha Noi
Doanh thu Phét pho va cac san pham hoa chét
chinh gdc phét pho
Chi phi chinh  Chi phi dién, chi phi quang apatit
Loi thé canh o a i s . e
tranh Lei the vé quy md, lgi thé vé chi phi
RUi ro chinh RUi ro gia phét pho vang giam
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Gié thi trwéng: 115.500 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 104.500 i

BAN
Chénh léch: -9,5%

GIA PHOT PHO VANG THAP HAN CHE PA HOI PHUC
Chung t6i tién hanh cap nhat dinh gia cb phiéu DGC — CTCP Tap doan
Hoa chét Birc Giang bang phwong phéap chiét khdu dong tién, ching toi
xac dinh mrc gid muc tiéu ctia DGC la 105.500 déng/cp, thap hon -9,5%
so v&i mirc gia déng ctra ngay 16/12/2024, qua dé dwa ra khuyén nghj
BAN dbi v&i cb phiéu DGC & thdi diém hién tai dwa trén nhirng luan diém
sau:
» KQKD giam nhe trong 9T2024 (Xem thém)
Trong 9T2024, DGC ghi nhan doanh thu thuan dat 7.447,3 ty déng
(+1,2% yoy & 73% KH2024) nhér sén lwong tiéu thu phuc héi bu dap nhiéu
hon sw sut gidm cla gia ban binh quan.
BLNG dat 35,3%, giam nhe -1 dpt yoy do: (1) gid ban binh quan cac san
ph&m chinh gidm, (2) chi phi dién tang. Chiéu nguoc lai, BLNG dwoc hd
tro nhor DGC tiét kiém thém chi phi quéng apatit do déng gép nhiéu hon
tr khai trwd'ng 19B.
LNST dat 2.322,2 ty dong (-7,3% yoy & 75% KH2024) do chi phi ban
hang tang +14,6% yoy do gia cwdc van tai tdng manh.
» KQKD nam 2024 & 2025 dw kién phuc héi nhe (xem thém)
Chuang t6i wérc tinh doanh thu thuan cta DGC trong ndm 2024 dat
10.039 ty dong (+3% yoy & 98% KH2024) nhd san lwong tiéu thu phuc
hdi. LNST wérc tinh dat 3.242,6 ty déng (di ngang so vé&i ciing ki va hoan
thanh 105% KH2024) do: (1) gi4 ban binh quan cac san phdm chinh giam,
(2) thu nhap tai chinh gidam do lai sut thap hon.
Trong nam 2025, ching t6i dw phong doanh thu thuan caa DGC dat
11.188,2 ty déng (+11,4% yoy), LNST dat 3.352,5 ty déng (+3,4% yoy)
nhd: (1) san lwong tiéu thu phuc hdi chd yéu nhé nhu cau gia ting dbi véi
san xuét chip ban dan, (2) dong gép ctia nha may Coén Pirc Giang, (3) gia
ban binh quan céac san pham chinh gidm nhe do ngudn cung gia téng.
» Gia phét pho vang dw bao & mirc thap trong dai han (xem thém)
Chung tdi dw phong gia ban phét pho vang cua DGC sé duy tri &
mdrc thap trong dai han do (1) cong suat dw thira tai Trung Québc sé han
ché da téng gia phét pho vang va (2) nhu cau phét pho vang dw bao giam
trong dai han do chinh sach bao vé méi trudng han ché s dung chéat tay
rira chira phét pho va sy chuyén dich t TPA sang WPA tinh khiét.
YEU TO CAN THEO DOI
e Dwan té hop Nhdm — Alumin Bak Nong la diém nhan dau tw trong
dai han (chi tiét)
Dw an BPS Dirc Giang (chi tiét)
e Giahan khai thac quang Apatit tai khai trweng 25 (chi tiét)
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|. KET QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA DGC TRONG 9T2024:

Lily ké 972024, DGC ghi nhan két qua kinh doanh di ngang so vé&i cling ki. Cu thé, doanh thu thuan dat 7.447,3 ty
déng (+1,2% yoy), hoan thanh 73% ké hoach ndm. Loi nhuan sau thué dat 2.322,2 ty déng (-7,3% yoy), hoan thanh
75% ké hoach nam. Tang trwéng doanh thu dén tr san lwong tiéu thu phuc hdi bu dap nhiéu hon mirc gidm cua gia
ban binh quan. Trong khi d6, lgi nhuan sau thué gidm do chi phi ban hang tang +14% yoy, chiu &nh huéng b&i chi phi
van chuyén tdng manh do cang thang dia chinh tri tai khu vuc bién D4.

HSX: DGC

Tang trwdng doanh thu cac san pham hoéa chat cho thay sw phan héa rd rét. Cu thé, doanh thu phét pho vang,
phan bén va phu gia thirc &n chan nudi (TACN) 1an luot ting trudng +9,8% yoy, +52,8% yoy va +22,9% yoy. Nguwoc
lai, doanh thu ttr TPA va WPA gidm manh, 1an luot -25,6% yoy va -69,4% yoy. Nguyén nhan chinh la do DGC diéu
chinh co’ cdu sa&n phdm dé phu hop hon véi diéu kién thi trudng.

DPon vj: Ty dong 9T2024 9T2023 %YoY %KH2024
Doanh thu thuan 7.447.,4 7.360,2 +1,2% 73%
Phét pho vang (P4) 3.154,1 2.873,4 +9,8%
AXxit photphoric nhiét (TPA) 1.186,6 1.595,2 -25,6%
Axit photphoric trich ly (WPA) 2649 866,1 -69,4%
Phan bén (Supe lan + MAP + DAP + NPK) 1.712,0 1.120,1 +52,8%
Phu gia TACN (DCP + MCP) 696,8 566,9 +22,9%
Khac (4c quy + bot gidt + chét tay riva) 433,0 338,5 +27,9%
Loii nhuan gép 2.631,0 2.670,2 -1,5%
Bién lgi nhuan gép 35,3% 36,3% -1,0 dpt
Chi phi ban hang 390,1 340,3 +14,6%
Chi phi QLDN 120,7 112,2 +7,6%
Lei nhuan HBKD 2.120,2 2.217,7 -4,4%
Doanh thu tai chinh 480,8 548,8 -12,4%
Chi phi tai chinh 56,1 66,6 -15,8%
- Chi phi lai vay 15,7 23,9 -34,3%
Loi nhuan khac -9,6 -1,5 N/A
Loi nhuan trwéc thué 2.535,3 2.698,4 -6,0%
Lo nhuan sau thué 2.322,2 2.504,7 -7,3% 75%

Ngudn: DGC, FPTS téng hop va wéc tinh
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1. Phét pho vang: Tang trwéng nhe san lwong tiéu thu phuc hoi

HSX: DGC

Trong 972024, doanh thu phét pho vang cia DGC dat 3.154 ty dong (+9,8% yoy) nhé san lwong phét pho vang
phuc héi +25,3% yoy. Tang trwdng san lwong dén t: (1) ddng gép tir nha may phébt pho 6 dwoc DGC M&A trong thang
4/2023 va dwa vao van hanh tir Q4/2023, gilip nang cong suat san xuét 1én 69,8 nghin tan (+16,3% yoy), (2) nhu cau
tiéu thu tai cac thi trudng xuét khau chinh nhw Nhat Ban, Han Quéc (chiém khoang 60% san lwong xuéat khau phét pho
vang ctia DGC) gia tang chi yéu nhdm muc dich san xuét linh kién dién tt, chat ban dan.

Theo Hiép hoi Céng nghiép Ban dan (SIA), doanh sé ban chat ban dan toan cau trong 9T/2024 da ghi nhan muc tang
trwdng tich cwc +18,4% yoy, didu nay xuat phat tr nhu cau ting cao ddi vé&i chip ban dan trong cac linh viee 10T, linh
kién dién ttr, va thiét bj dién toan hiéu nang cao (HPC). Chlng tdi cho rang nhu ciu phét pho vang cho linh virc ban dan
sé tiép tuc duy tri tang trwdng trong dai han (xem thém)

Biéu dé 1: San lwong tiéu thu P4 ctia DGC Biéu d6 2: Doanh sé chéat ban dan toan cau
60 60 -
50 54,1 50 A
50,1
“ (50.1)(49,3] 40
[m)]
« D
<30 3 35,1 2397
= 4,5 , 33,2 ey
5 " 20 -
20 26,5
10 A
10 0
M MO IOOMN~NO AH MW N~NO ™M L N~
0 FFEFREFFRdFFRFRRSRERREE
2019 2020 2021 2022 2023 9T23 9T24 2022 2023 2024
Nguén: DGC, FPTS téng hop Nguén: SIA, FPTS téng hop

Gia ban phét pho vang cia DGC di ngang trong 972024, dat ~95 triéu dong/tan, gidm -12,5% yoy, cung chiéu voi
gia phbt pho vang tai thi trweng Trung Quédc do: (1) nhu cau ha ngudn ddi véi phan bén va chét diét cé phuc hdi cham
do anh hwéng tiéu cuc bdi gia cac loai néng sadn & mirc thap va diéu kién thoi tiét bat loi cho san xuét néng nghiép (kho
han dién ra trong ntra dau na3m va bao I dién ra trong ntra cudi ndm), (2) ngudn cung phuc hdi do cac nha may phbt
pho vang van hanh véi hiéu sut cao hon nhe tinh hinh thay dién thuan loi hon.

Biéu d6 3: Dién bién gia phét pho vang Trung Quéc va DGC
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Nguén: Sunsirs, DGC, FPTS téng hop
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2. TPA: San lwong tiéu thu khéng dat ky vong ctia ching tdi do nhu cau suy yéu

HSX: DGC

Trong 972024, doanh thu TPA ctia DGC (chi yéu la TPA cép thwc pham phuc vu nganh san xuat mia dwéong, thuc
phadm & dd ubng) dat 1.186,6 ty dong, gidm -25,6% yoy do san lwong tiéu thu sut giam -21,2% yoy, dat 46,7 nghin tan
(twong (rng 46,7% cong suat TPA). San lwong tiéu thu TPA thywc phdm gidm do nhu cau tiéu thu suy yéu tir cac linh
vuc ha nguén nhw thuwe phdm & dé udng va phan bén. Gia ban binh quan TPA trong 9T2024 dat 25,4 triéu dong/tan,
gidm -5,6% yoy, cling chiéu v&i gia phét pho vang.

3. WPA: San lwong tiéu thu giam manh do nha may bao dwéng va DGC day manh st dung WPA néi bo dé san
xuat phan bén va phu gia TACN

Trong 972024, doanh thu WPA ctia DGC dat 264,9 ty dong, giam manh -69,4% yoy do san lwgng ban WPA gidm -
70,9% yoy khi: (1) DGC tién hanh bao dw&ng nha may WPA khién san lwong san xuét giam trong Q1/2024, (2) An Do
(thi trworng xuat khdu WPA chinh ctia DGC) gidm nhap khau do nhu ciu phan bon thdp va phan bén san xuét noi dia
kho canh tranh véi phan bon nhap khau gia ré, (3) DGC gia tang st dung WPA dé san xuét phan bén va phu gia TACN
c6 gia ban tét hon.

Biéu dob 4: San lwong nhap khau axit photphoric cia An Do
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Nguén: Bé Thuong mai An D6
Gia ban WPA binh quéan ctia DGC trong 972024 dat 10,8 triéu déng/tan, tang +5,2% yoy do gia phan bon phbt phat
(MAP & DAP) tang, chiu anh huéng b&i ngudn cung phan bon that chat do Trung Québc (Quéc gia xuét khau phan bén
phét phat 1&n nhat thé gioi) duy tri cAc han ché thwong mai dbi véi xuat khdu phan bén phét phat.
4. Phan bén: San lwong ting tredéng nhe» DGC day manh san xuat phan bén
Trong 972024, doanh thu mang phan bén dat 1.712 ty déng (+52,8% yoy) chd yéu nh& san lwgng phan bon tang
trwdng +22,2% yoy do DGC wu tién st dung WPA dé san xuét phan bon khi: (1) gia ban phan bon MAP, DAP clia DGC

phuc héi ~8,2% yoy do Trung Quéc (top 1 xuét khau phan bon phét phat thé giéi) duy tri cac chinh sach han ché thuong
mai dan dén ngudn cung phan bon bj thiéu hut, (2) gia khi NH3 dau vao dé san xuat MAP, DAP gidm -26,2% yoy.

Biéu doé 5: Bién dong gia DAP thé gi¢i va DGC Biéu do 6: Dién bién gia NH3 Trung Péng
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Nguén: WorldBank, DGC, FPTS téng hop Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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5. Bién lgi nhuan gép giam nhe do gia ban phét pho vang giam, tuy nhién van duy tri & mc cao nh& gia tang
ty trong quang tw chu

Bién lgi nhuan gop dat 35,3%, giam nhe -1 dpt so Biéu doé 7: Bién logi nhuan goép ctia DGC
v&i 9T2023 do: (1) gi4 ban binh quan cac san phadm

chinh nhw phét pho vang va TPA gidm Ian lwot -12,5% 60%

yoy va -5,6% yoy, (2) chi phi dién tang do gia dién SO% | e, 39% 39%

dwoc diéu chinh tang tdng cong 7,5% trong T5 va 40% WA)
T11/2023. Chiéu nguoec lai, bién loi nhuan gop dwoc 30%

hé tro mot phan nhe DGC tiét kiém thém chi phi quang 20%

apatit do ty |é tw chd quang wéc tinh tang 1én 80% (so 10%

véi mire 55% clia ndm 2023), nhd sw déng gop nhiéu 0%

hon tir sén lwong quéng khai thac tai khai trwdng 19B. QL Q2 Q3 Q4| QI Q2 Q3
(Phu luc 1: San lwong quang tw khai thac ctia DGC) 2023 2024

Nguén: DGC, FPTS téng hop
Il. TRIEN VONG KINH DOANH

1. U&c tinh KQKD nam 2024 & 2025 ctia DGC: Cai thién nhe nhé san lwong tiéu thu phuc héi va déng gép cua
nha may Cén trong nam 2025 (Quay |ai)

Két qua kinh doanh Q4 dw kién c6 sw cai thién so v&i Q3/2024 cha yéu nh& sw phuc héi cia mang phét pho
vang & TPA, trong khi cac mang kinh doanh khac dw kién di ngang. Ching t6i dw phéng doanh thu thuan va loi
nhuan sau thué trong Q4 ctia DGC dat lan lwot 2.592 ty déng (+8,6% yoy & +1,3% qoq) va 920,5 ty déng (+23,4% yoy
& 24,7% qoq) do: (1) gia ban binh quan phét pho vang & TPA dw kién phuc héi lan luvot +5,0% qoq va +3% qoq, dat lan
lwot 97,8 triéu déng/tan va 26,3 triéu ddng/tan, (2) san lwong tiéu thu phét pho vang tiép tuc phuc hdi trong Q4/2024,
dat 13,5 nghin tan (+0,8% qoq) nh& linh vc ban dan duy tri xu hwéng téng truéng.

1. Giaban phét pho vang va TPA dw kién phuc héi trong Q4/2024. Tinh dén cudi T11/2024, gia phét pho vang
& TPA tai thj trwéng Trung Quéc c6 sw phuc hdi +8% va +7% so véi mire day T7 do: (1) cac doanh nghiép ha
ngudn bwéc vao thoi diém bd sung hang tén kho, (2) chi phi san xuét phét pho vang tang khi gia dién tai Van
Nam (khu vic san xuéat phdt pho vang I&n nhat ctia Trung Quéc) va gia than cbc ting. Do DGC thweng ki hop
ddng ban hang cé thdi han khoang 3 thang. Do do, chung t6i cho rang sw phuc héi cha gia phbt pho vang &
TPA sé dwoc phan anh vao gia ban binh quan trong Q4/2024 ctia DGC.

2. San lwong tiéu thu phét pho vang tiép tuc phuc héi trong Q4/2024 nhé& linh vwc ban dan duy tri xu hwéng
tiang trwdng. Theo dy bao ctia SEMI doanh sé ban mach tich hop (IC) dy kién sé tang +10% qoq trong Q4/2024
nhé vao nhu cdu manh mé di véi trung tam di liéu Al, trong khi nhu ciu ddi véi cac phan khic khac nhw 6 6
hay dién t& tiéu ding dw kién c6 tbc dd phuc hdi cham hon.

Két qua kinh doanh nam 2024 dw kién di ngang so v&i nam 2023. Ching tdi dw phong doanh thu thuan ctia DGC
trong nam 2024 dat 10.039,2 ty déng, tang trwdng +3,0% yoy va hoan thanh 98% ké& hoach ndm nh¢ tang trudng san
lwong tiéu thu phdt pho vang, phan bon va phu gia TACN. Loi nhuan sau thué wéc tinh dat 3.242,6 ty déng, di ngang
so véi clng ki va hoan thanh 105% ké hoach nam do: (1) gia ban binh quan cta phét pho vang va TPA giam lan lwot -
9,1% yoy va -3,8% yoy, (2) thu nhap tai chinh gidm do 1ai suét tién glri thap hon.

Mtrc dw phéng doanh thu va lgi nhuan trén thap hon lan lwot 8,2% va 7,9% so véi dw phong trong Béo céo
dinh gia 1an dau T05/2024 do: (1) gia ban binh quan phét pho vang thap hon -4,5% so v&i dw phéng ctia ching téi, (2)
san lwong phuc hdi cham hon do nha may phét pho vang & WPA phai bdo dudng trong Q1/2023, (3) san lwong tiéu
thu TPA & WPA thap hon I1an luwot 40% va 78% so véi dw phéng trong bao céo cii, dwgc bu dap béi san lwong phét
pho vang va phan bén cao hon dy phéng cii 1an lvot 8,6% va 12,8%.

Trong nam 2025, ching téi dw phong doanh thu thuan caa DGC dat 11.188,2 ty dong (+11,4% yoy), I@i nhuan
sau thué dat 3.352,5 ty dong (+3,4% yoy) nho: (1) sén lwong tiéu thu phuc héi chil yéu nhé nhu cau gia tang dbi voi
san xuét chip ban dan, trong khi nhu cau ddi véi cac linh vire ndng nghiép dw bao sé phuc hdi cham hon, (2) déng gép
ctia nha may Cén Birc Giang, (3) gia ban binh quan cac san pham chinh giam nhe do nguén cung gia tang.
AR
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HSX: DGC
Biéu d6 8: Uéc tinh KQKD 2024 & 2025 ctia DGC
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Ngudn: DGC, FPTS wéc tinh
2. Trién vong HPKD dai han: Mang phét pho duy tri én dinh, ting trwéng dén tir cac dw an dau tw méi
2.1. Phét pho vang: gia phét pho vang dw bao duy tri & mirc thap trong dai han
» Nhu cau tiéu thu dweoc thiic day b&i tang trwéng cua linh vee ban dan (quay lai)
Chung t6i ky vong san lwong tiéu thu phét pho vang sé tiép tuc phuc héi véi CAGR= 3,5%/nam trong giai doan
2025 — 2028F, dat 53,6 nghin tan vao nam 2028 (mic cong suét tdi da sau khi gil lai khoang 20 nghin tan dé san
xuét TPA) chi yéu nh& vao tang trwdng 6n dinh cda linh ve ban dan. Theo dy bao cta IDC, thi trwéng ban dan toan
cau du kién sé dat gia tri 900 ty USD vao ndm 2028F, v&i CAGR = 7,63%/ndm trong giai doan 2025 — 2028F nhd vao
nhu cu tang trwdng nhanh chéng clia cAc nganh cong nghiép nhw san xuét xe dién, thiét bi dién t& tich hop Al, trung

tam di liéu,... Nhu cau téng cao dbi véi chip ban dan sé kéo theo nhu ciu ddi véi phét pho vang va TPA dién tt, von la
nhirng héa chét khéng thé thiéu trong qua trinh san xuét chip.

Biéu d6 9: Dw bao quy mé thi trwong ban dan toan cau
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Ngudn: IDC, FPTS téng hop

» Gia phét pho vang duy tri & mic thap trong dai han, tuy nhién van cao hon so véi giai doan 2018 — 2020
(Quay lai)

Chung t6i dw phong gia ban phét pho vang cta DGC sé duy tri & mirc 94 triéu dong/tan trong giai doan 2025 —
2028F (giam -1,8% so vé&i 2024E) do: (1) cong suéat dw thira tai Trung Qudc sé han ché da tang gia phbt pho vang va
(2) nhu cau phét pho vang dwoc dw bao gidm trong dai han do chinh sach bao vé méi trweérng han ché str dung chat tay
rira chira phét pho va sw chuyén dich tir TPA sang WPA tinh khiét. (Phu luc 2: WPA tinh khiét dan thay thé TPA trong
cong nghiép)
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V&i mire dy phéng trén, gia ban phét pho vang ctia DGC dy kién van cao hon 37% so véi mire trung binh giai doan
2018 — 2020 do: (1) Trung Qudc khdng con hd tro gia dién cho cac doanh nghiép san xuéat phét pho vang ké tir ndm
2021, va (2) gia quang apatit tai Trung Quéc dy kién van cao hon 150% so véi mirc trung binh cuing giai doan.

Biéu dé 10: Dw phong san lwong tiéu thu va gid ban phét pho vang cua DGC
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Ngudn: DGC, FPTS wéc tinh
2.2. TPA: Tang trwdng 6n dinh nh& nhu cau gia ting trong linh vwc san xuat thwc pham & dé uéng

Trong giai doan 2025 — 2028F, chung t6i dw phdéng san BD 11: Dw phong san lweng tiéu thu vagiaban TPA
lwgng tiéu thy TPA clia DGC sé tang trwdng v&i CAGR cua DGC
= 3%/nam nho vao: (1) Theo Mordor Intelligence, nhu

cau tiéu thu axit photphoric thwe pham dwoc dw béo tang 100 gg
trwdng véi CAGR = 3,44% nhé téng trwdng nhu cau san 80 ‘ L 30 o
xuét d6 ubng va bdo quan thuc pham, (2) Xu hwéng da S 60 =g -Y-Y | 5 pe
dang héa ngudn cung khéi Trung Québc do cing thang £ é g % f % L 20 2
thwong mai My - Trung sé thuc day nhu ciu TPA tir Viét 3740 ? ﬁ % ? é F 15 2
Nam. 20 ﬁ % % ﬁ ﬁ r 10
7 7 4 7 7|
oo AR X
Vé gia ban, chang t6i dw phong gia ban TPA binh quan 0 0
cla DGC sé dat 25 triéu déng/tan trong nam 2025 (-2% S D P P K S & &S
yoy) va di ngang trong giai doan 2025 — 2028F, cling VYV P PP
chiéu véi gia phét pho vang. mmm S3n lrong tiéu thy Gia ban

Ngudn: DGC, FPTS wéc tinh
2.3. Phan bén & WPA: Piém sang ttr chinh sach thué VAT 5% déi véi phan bén dwoc thong qua

» Chi phi san xuat cia DGC giam khoang 100 ty déng/nam nh& dwoc khau trir thué VAT dau vao tir thang
7/2025

Tl giai doan 2015 dén nay, s&n pham phan bon néi dia dwoc chuyén tir thué 5% sang dién khong chiu thué VAT theo
luat 71/2014/QH13, chinh sach trén gilp giam chi phi cho ngwdi ndng dan tuy nhién lai tao ra nhirng khé khan cho cac
doanh nghiép san xuét phan bén néi dia khi: (1) cac doanh nghiép san xuét phan bon néi dia khdng dwoc khau triy thué
VAT dau vao, khién gia thanh san xuét gia tang, (2) phan I&n phan bén nhap vao Viét Nam dwoc cac nwéc xuat khau
xép vao dién chju thué VAT, nén doanh nghiép ctia ho da dwoc hoan thué dau vao. Vi vay, doanh nghiép nwéc ngoai
c6 lgi thé canh tranh vé gia thanh san xuét so v&i cac doanh nghiép phan bén san xuét trong nwéc.

Tai ky hop 1an tht 8 quéc héi khoa XV dién ra vao thang 11/2024, Quédc hdi da chinh thirc thdng qua luat thué VAT sira
ddi, trong d6 co chinh sach thué VAT 5% dbi véi mat hang phan bén thay vi khéng chiu thué nhw hién tai. Luat thué
VAT stra dbi sé co hiéu luc tir thang 7/2025. Viéc &p dung thué suat 5% ddi véi méat hang phan bén sé gitp cac doanh
nghiép san xuét phan bén trong nwéc bao gbm DGC dugc hwdng loi nhe: (1) thué VAT dau vao dwoc khau triy gitp
gidm chi phi s&n xuat, (2) tdng kha ndng canh tranh dbi véi s&n phadm phan bén nhap khau.
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Chi phi san xuét phan bén chinh ctia DGC hién nay bao gdm quéng apatit, Iwu huynh va dién c6 thué VAT tir 5-10%.
Chung t6i wéc tinh chi phi sé&n xuét phan bén ctiia DGC sé gidm khodng ~100 ty ddng/nam (twong dwong 2,9% loi
nhuan truwéc thué 2024E ctia DGC) nhé viéc khau trir thué VAT dau vao. Bén canh d9, viéc duwoc khau trir thué VAT
d4u vao ciing 1a dong lwc gitp DGC ddy manh san xuét phan bon trong giai doan sap t&i thay vi xuat khdu WPA.

Ching t6i dw phéng san lweng tiéu thu phan bén cta DGC sé tang trwwdng véi CAGR= 4,7%/nam trong giai
doan 2025 — 2028F nhe: (1) nhu cau tiéu thu phan bén phébt phat tang trwdng 6n dinh 1,94%/ndm theo dw bao cla IFA
va (2) luat thué VAT stra ddi dwoc thong qua gidp san phadm phan bén dwoc khau trir thué VAT dau vao va gia ting
kha n&ng canh tranh véi phan bon nhap khau sé 13 dong lwc d& DGC ddy manh san xuét phan bon.

Chang téi dw phéng san lweng tiéu thu phan bén BD 12: Dw phdng san lwong tiéu thu phan béon caa DGC
cua DGC sé tang trwong véi CAGR= 4,7%/nam 400

trong giai doan 2025 — 2028F nhé: (1) nhu cau tiéu o

thu phan bén phét phat tadng trwdng 6n dinh c 300 e W

1,94%/nam theo dw bao cta IFA va (2) luat thué VAT w W B B 7
stra d6i dwoc théng qua gilp san pham phan boén E 200 I ) m b % % % % %
dwoc khau trir thué VAT dau vao va gia tdng kha nang Z 100
canh tranh v&i phan bén nhap khau sé 1a dong lwc dé
DGC day manh san xuét phan bon.

SP mMAP DAP mNPK
Nguén: DGC, FPTS dw phong

» Giaban phan bon va WPA dw béo giam do nhu cau yéu va nguén cung cai thién

Chung t6i wéc tinh gia ban binh quan phan bén va WPA cua DGC sé giam lan lwot -3,3% yoy va -5,0% yoy trong
nam 2025 dya trén dw bao ctia World Bank. Cu thé World Bank dy b&o gia DAP sé& dat 510 USD/tAn trong ndm 2025F,
glam -8,9% yoy, dw béo trén dwa trén cac gia dinh: (1) nhu cau suy yéu do gia phan bon neo cao trong béi canh gia ngu
cbc giam vé mirc thap khién kha ndng chi trd phan bén cia néng dan gidm, (2) nguén cung dw kién cai thién do Ma réc
va A Rap Xé Ut gia tdng san lwong xuat khdu bu dap nhiéu hon ngudn cung thiéu hut tr Trung Quéc.

Trong giai doan 2026 - 2028F, chiing t6i dw phong gia ban binh quan phan bén va WPA ctia DGC sé duy tri &
murc thap do tinh trang dw cung ngay cang mé réng. Theo Hiép hdi Phan bén Quédc té (IFA), cong suét phan bén
phét phat toan cau (tinh theo ham lwong P205) du kién sé ting trudng véi CAGR=1,92%/nam trong giai doan 2025 —
2028F, viéc bd sung cong suéat cha yéu dén tr cac qubc gia suat khau I&n nhw Ma réc va A Rap Xé Ut. Trong khi do,
nhu cau tiéu thu cling dwoc dy béo tang trudng véi tbec dd CAGR=1,92%/nam trong cuing giai doan. V&i du phéng trén,
mirc chénh l&ch gitra cong suét san xuét va nhu cau phét phéat toan cau sé ngay mé rong, dat 17,4 triéu tan trong nadm
2024 (-1,7% yoy, chiém 36% nhu cau) va tiép tuc tang lén 18,8 triéu tAn vao nam 2028F, tir d6 gay ap lwc gidm I1én gia
phan bon phét phéat trong dai han.

BD 13: CAong suat vanhu cau phét phat trén thé gii BD 14: Dw phéng gia ban WPA va phan bén caa DGC

80 25
70 : . 7 20
% 9% % Y% 7 ge
S 28 % % g g % 9 15 D e
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Nguén: IFA, FPTS wéc tinh Nguén: DGC, FPTS dw phéng
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2.4. Phu gia TACN: Tang trwéng 6n dinh nh& nhu cau san xuat TACN ngay cang gia ting

HSX: DGC

Ching t6i dw phéng san lwgng tiéu thu phu gia TACN cia DGC sé tang trwdng véi CAGR = 6,0%/nam trong giai
doan 2025F - 2028F nhe thi trwerng TACN Viét Nam dw kién sé tang trwdng véi CAGR = 5,8%/nam theo dy béao cla
Mordor Intelligence, dwoc thic ddy béi: (1) nhu ciu ngay cang gia tang déi véi sén phdm thuc pham va (2) thi trwdng
TACN Viét Nam dang thu hat sy tham gia cGa nhiéu doanh nghiép sén xuat TACN I&n nhw Cargill, Deheus, ...

Vé gia ban, chang t6i dw phéng gia ban phu gia TACN clia DGC sé bién déng cung chiéu véi gia ban WPA, dat 9,8 triéu
dodng/tan trong nam 2025F (-4,0% yoy) va dat 9,8 triéu dong/tan trong giai doan 2026 — 2028F (-2,0% so v&i 2025F).

BD 15: Dw phong gia ban binh quan va san lwong tiéu thu phu gia TACN cua DGC
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Nguén: DGC, FPTS dw phéng
3. Trién vong cac dw an dau tw
3.1. Dw an XUt - Clo Nghi Son: Ché doi gidy phép xay dwng dé tién hanh kh&i cong dw an (Quay lai)

Dw &n Xt - Clo Nghi Son hién chwa thé khéi cong nhu ké hoach dé ra trong DHCD 2024 & dau Q3/2024, nguyén nhan
do: (1) Phan khu céng nghiép sé 15, noi xay dwng dw an chwa dwoc phé duyét quy hoach 1/2000, (2) viéc di dan, tai
dinh cw mot sé ho dan trong khu viec trién khai dw an chwa hoan thanh. Do do, DGC da diéu chinh thoi gian khai cong
dw &n sang thang 12/2024. Hién tai, UBND tinh Thanh Héa da phé duyét dd an Quy hoach xay dwng 1/2000 tai phan
khu céng nghiép sb 15, ddng thoi viéc di dan va tai dinh cuw da hoan tat. DGC dang ché nhan gidy phép xay dwng dé
tién hanh kh&i cong dy an. Ching t6i ky vong dw an c6 thé nhan duoc gidy phép xay dung va khéi cong trong Q1/2025,
dw kién sé di vao van hanh tir Q2/2026.

Dw &n c6 téng vbn dau tw 2.400 ty déng, dworc tai tro hoan toan bang ngudn vén tw c6. Cac sén pham dau ra chinh cla
dw &n bao gébm Xut - NaOH (cong suat 50.000 tAn/ndm) va cac san phadm gbc Clo nhw PAC, B6t tay,... (cong suét
101.000 tAn/nam) dwoc (rng dung réng rai trong cac linh vre san xuét cong nghiép. Chi tiét vé théng tin va trién vong
dw an vui ldng tham khao (B&o céo dinh gia |an dau DGC T5/2024).

Chung t6i gid dinh nha may Xut — Clo Nghi Son sé van hanh véi hiéu suét 60% trong nam 2026F va du kién nha may
sé dat cong suét ti da vao nam 2027F. Khi dy an van hanh téi da cong suét thiét ké, ching téi dw phéng doanh thu
cta dy an dat ~2.100 ty déng (twong ng 20,9% doanh thu 2024E ctia DGC). Bién loi nhuan gop cta dy an wéc tinh
dat ~26%.

3.2. Nha may cén Blrc Giang: Dw kién déng gép 2,5% vao |gi nhuan gép nam 2025F ctia DGC

Trong Q1/2024, DGC da mua lai nha may Con Dai Viét tai Dak Nong véi tbng vén dau tw 1a 253 ty ddng. Ddng thoi,
cong ty da tién hanh cai tao lai nha may va nang cap cac thiét bi. Nha may hién dang trong giai doan chay thir nghiém
va du kién sé& van hanh thwong mai vao thang 12/2024. San pham chinh ctia dw &n 1a con, véi cong suat dat 50.000
tAn/nam dwoc (ing dung trong cac linh vwe nhw san xuét xang sinh hoc, d6 udng co con, .... Ngoai ra, qué trinh |én men
cbn tao ra CO2 nhw mét san phadm phu. Theo wéc tinh, mdi tAn con san xuét ra sé sinh ra khoang 0,95 tAn CO2. Do
dé, voi cong suat téi da, dw an du kién thu dwoc 47.500 tn CO2 mébi nam.
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Chuéi gia tri san xuét cén ctia DGC
SAN XUAT
s s N X ) + Bao quan thyc phdm
Ngd coc Héa léng Buéng hoa Lén men C0o2 . San xudt 4 kho
Cong suét: : L
Cén: 50.000 tdn/ndm R e Con + Thuc pham & do udng
COZ: 47500 thnindm Chung cat va tach nwéc (C2H50H) — X&ng sinh hoc

Ngudn: FPTS téng hop

Chuing t6i ki vong nha may Coén clia DGC sé& bat dau van hanh thuwong mai tir ndm 2025 véi hiéu suat 80% va dat mirc
t6i da cong suat vao nam 2026F. Khi nha may van hanh téi da cong suét thiét ké, ching t6i dw phéng doanh thu cia dw
an dat 1.140 ty déng (twong ng v&i 11% doanh thu ndm 2024E ctia DGC). Bién lgi nhuan gdp cta nha may wéc dat
~15% chiém ~2,5% loi nhuan gdp ndm 2025F cla DGC.
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Iil. TONG HOP KET QUA DY PHONG:

HSX: DGC

Dwa trén nhitng phan tich vé trién vong kinh doanh, ching toi tién hanh cap nhat két qua kinh doanh dy phéng cla
DGC trong giai doan 2025F — 2028F va so sanh véi dw phong trong Béo céo dinh gia |an dau DGC T5/2024 nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Mang Phét pho va héa chat géc phét pho

Doanh thu thuan giai doan 2025 - 2028F dw phéng ting trwéng véi CAGR= 3,2%/nam.
Trong dd, san lwong tiéu thy tang trwéng véi CAGR= 3,5%/nam nh& nhu cau tang trudng
dn dinh cGa cac khach hang san xuét chat ban dan, gia ban duy tri & mirc thap, dat 94 triéu
doéng/tan (-1,8% so v&i 2024E) do: (1) tinh trang dw thira cong suat phét pho vang tai Trung
Phét pho  Qudc va (2) nhu cau gidm trong dai han do xu hudng chuyén tir TPA sang WPA trong cac
vang (P4) [inh vire cbng nghiép.
Dw phéng doanh thu P4 giai doan 2025 — 2028F cao hon 12,2% so véi dw phdng cii
do san lvong thwong pham cao hon 19,3% do san lwong tiéu thu ndi bd dé san xuét TPA
thap hon. Trong khi d6, dw phéng gia ban thap hon 6% so v&i dw béo cii do gia ban thyc
thé nam 2024E th4p hon.

Doanh thu thuan giai doan 2025-2028F dw phéng tiang trwéng véi CAGR= 2,5%/nam
nh& san lwong tiéu thy TPA ctia DGC tang truéng véi CAGR = 3%/nam: (1) nhu cau tiéu
thu axit photphoric thwe phdm dwoc dy bao ting trwdng véi CAGR = 3,44% theo Mordor
Intelligence, nhé téng trwdng nhu ciu san xuat d6 udng va bdo quan thwc pham, (2) Xu

TPA hwéng da dang hdéa ngudn cung khdi Trung Quéc do cang thang thwong mai My - Trung
(H3PO4 —  sé thuc day nhu cau nhap khau TPA tir Viét Nam. V& gia ban, ching t6i dy phong gia ban
85%) TPA binh quan clia DGC sé dat 25 triéu déng/tan trong nam 2025 (-2% yoy) va di ngang

trong giai doan 2026 — 2028F, cung chiéu vé&i gia phbt pho vang.

Dw phéng doanh thu TPA giai doan 2025 — 2028F thap hon 35,9% so vé&i dw phdng
cii do chang t6i giam 35,4% dy phéng san lwgng TPA do nhu ciu tiéu thu thap hon ki
vong.

Doanh thu

Doanh thu thuan giai doan 2025 - 2028F dw phéng ting trwéng véi CAGR=
11,6%/nam nh& san lwgng tiéu thy tang trwdng véi CAGR=13,6%/nam do nha may khéng
phai bdo dwdng nhw trong ndm 2024. Gia ban WPA dw béo dat 10,3 triéu ddng/tan -5,0%

o yoy trong ndm 2025 va dat 10,1 triéu déng/tan trong giai doan 2026 — 2028F (-2,0% S0 Vi
(iSR0SI 5o55),
50%) ‘
Dw phéng doanh thu WPA giai doan 2025 — 2028F thap hon 63,7% so véi dw phéng
cii chii yéu do chiing t6i giam 64,9% dy phong san lwong WPA thuwong pham do DGC téng
lwong WPA ndi bd dé san xuét phan bon va phu gia TACN.
Doanh thu thudn giai doan 2025 - 2028F dw phéng tiang trwéng véi CAGR=
5,07%/mam nh& san lwong tiéu thu phan boén tang trwéng véi CAGR= 4,7%/nam do
o (1) nhu cau tiéu thu phan bon phét phat tang trwdng én dinh 1,94%/nadm theo dy béo cia
Phanbon e va (2) luat thué VAT siva d6i dwoc thong qua gitip san pham phan bon duoc khau triv
(MAP, thué VAT dAu vao va gia ting kha nang canh tranh véi phan bon nhap khéu sé 1a dong luc
B'si’) SP. 4 DGC gy manh san xuat phan bon.

Dw phéng doanh thu phan bén giai doan 2025 — 2028F cao hon 15,3% so véi dw
phéng cii do: (1) dw phong san lvong phan bén cao hon 6,7%, (2) dw phéng gia phan bon
cao hon 8,3% do gia phan bén nam 2024E cao hon ki vong
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Doanh thu thuan giai doan 2025 - 2028F dw phéng ting trwéng véi CAGR= 4,4%/nam
nh® san lwong tiéu thu phu gia TACN cia DGC sé tang trwdng véoi CAGR =
Phu gia 6,0%/ndm nhe (1) nhu cau ngay cang gia tdng ddi véi san phadm thwe pham va (2) thi
TACN trwong TACN Viét Nam dang thu hat sw tham gia ctia nhiéu doanh nghiép san xuit TACN
(DCP,MCP) I&n nhw Cargill, Deheus,... Gia ban phu gia TACN ctia DGC sé& bién dong cung chiéu voi
gia ban WPA, dat 9,8 triéu dong/tan trong ndm 2025F (-4,0% yoy) va dat 9,8 triéu déng/tan
trong giai doan 2026 — 2028F (-2,0% so v&i 2025F).

Loi nhuan gdp giai doan 2025 - 2028F giam v&i CAGR= -0,4%/nam do: (1) ching toi dw

phéng gia dién tang binh quan 1,5% trong cung giai doan, (2) Chi phi quang apatit tang v&i
Loi nhuan CAGR = 4,7%/nam do san lwong quang tw chi gidm do DGC hét thei han khai thac tai khai
gop trwong 25 va khai tredng 19b sau nam 2026.

Loi nhuan gdp dy phoéng giai doan 2025F — 2028F giam 12,8% so v&i dy phong ci do gia

ban binh quan dw phéng thap hon va chi phi dién, quang apatit dw phéng cao hon.

Mang Xut - clo

Chung t6i ky vong dy an Xat — Clo sé kh&i cong vao T12/2024 va dong gop doanh thu va
lgi nhuan tr Q2/2026. Chung t6i gia dinh nha may Xt — Clo Nghi Son sé van hanh véi

Doanh thu hiéu suét 60% trong nam 2026F va dy kién nha may sé& dat cong suét tdi da vao nam
2027F. Khi dw &n van hanh téi da cong suét thiét ké, chang tdi dw phong doanh thu ctia dy
an dat ~2.100 ty déng (twong ng 20,9% doanh thu 2024E ctia DGC).

Loi nhuan Loi nhuan gdp dw phéng cta nha may khi van hanh téi da cong suét thiét ké dat khoang
gop 546 ty ddng, (twong tng v&i bién loi nhuan gop cia nha may wéc dat ~26%), chiém khoang
16% lgi nhuan gop duw phéng giai doan 2027F — 2028F.

Mang Cén

Chuing t6i ki vong nha may sé bat dau van hanh thwong mai tr ndm 2025 véi hiéu suét
80% va dat mirc ti da cong suat vao nam 2026F. Khi nha may van hanh t6i da cong suét

Doanh thu thiét k&, chang t6i dw phéng doanh thu cla dw an dat 1.140 ty déng (twong rng véi 11%
doanh thu nam 2024E cta DGC).

Lei nhuan Loi nhuan gdp dw phéng cta nha may khi van hanh téi da céng suat thiét ké dat khoang

gop 171 ty déng, (twong (ng bién loi nhuan gop clda nha may wéc dat ~15%), chiém ~4% loi

nhuan gbp dy phong giai doan 2025F — 2028F.
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1. YEU TO CAN THEO DOI

1. Dw 4n Alumin Dak Nong la diém nhan dau tw trong dai han (Quay lai)
DGC du kién dau tw t6 hop Nhém — Alumin tai Dak Nong véi tdng von dau tw 2,4 ty USD. Dy &n bao gébm 3 giai doan:

HSX: DGC

e Giai doan 1 va 2: DGC sé san xuét 5,8 triéu tan tinh quang Boxit va 2 triéu tan Alumin.

e Giai doan 3: DGC dv tinh sé& san xuat nhém véi cong suat 300.000 tAn/nam.

DGC da hoan tat khdo sat vi tri mé Boxit tai huyén Tuy Birc va huyén Dak Song. Ngoai ra, cdng ty da ky bién ban ghi
nhé (MOU) véi tinh Bak Néng va dang trong qua trinh xin gidy phép dau tw. DGC ki vong sé nhan dwoc gidy phép dau
tw trong vong hai nam t&i va can thém hai ndm dé xay dwng dy an. Do d6, dy an Boxit — Alumin s& méat it nhat 4 nam
ntra dé di vao hoat ddng va dong gép doanh thu va lgi nhuan cho DGC.

DGC dwoc danh gia la (’ng vién tiém nang nhan dwoc gidy phép dau tw cho dw an. Trong quy hoach Boxit —
Alumin c6 dé cap viéc thdm do va khai thac quang Boxit phai gan lién véi ché bién sau, ti thiéu dén s&n pham alumin.
Yéu cau viéc lya chon chi dau tw thye hién cac dw an tham do va khai thac phai dd nang luc thuc hién déng bd cac
dy an ttr khau thdm do dén ché bién sau. Véi tiém lyc tai chinh I&n va ndng luc ki thuat vwort troi trong nganh hoa chat
Viét Nam, chiing tdi cho rang DGC c6 du tiém nang dé thwc hién dw an Nhom - Alumin D&k Néng.

Hién tai, dw &n Nhém - Alumin Dak Néng chwa dugc dwa vao dy phong clia ching toi do thei gian thuc hién chwa xac
dinh va théng tin chi tiét con han ché. Chang toi sé tiép tuc cap nhat théng tin vé trién vong ctia dw an trong cac bao cao
sau.

2. Dw an bat déng san Birc Giang (Quay lai)

Dw &n t6 hop chung cw Plirc Giang véi tdng von dau tw 1.408 ty ddng, dwoc thuwe hién trén phan dat ctia nha may hoa
chét tai phé Brc Giang, Long Bién, Ha N&i. Dy an c6 tdng dién tich 54.312 m?2 bao gdm 60 can biét thy lién ké va 3 toa
nha chung cw véi tbng cdng 831 cén ho.

Dw 4an da dwoc phé duyét quy hoach chi tiét 1/500, hién tai dw 4n dang gdp khé khan trong viéc xin gidy phép dau tw.
DGC ky vong v&i viéc stra dbi luat dét dai, luat nha &, cong ty co thé nhan dwoc gidy phép dau tw va xay dung dw an
trong nam 2025. Vi dy an hién chwa nhan duoc giéy phép dau tw do dé chiing t6i hién chwa dwa dy an nay vao dw
phéng.

3. Gia han khai thac quang Apatit tai khai trwéng 25 (Quay lai)

Do trir lwong quang apatit tai khai trwdng 25 16n hon dy kién, DGC dang hoan thién hd so xin mé réng va gia han thoi
gian khai thac tai khai trwéng 25. Néu dwoc chap thuan, DGC sé cé kha nang tiép tuc tw cha khai thAc quang Apatit tai
khai trwong 25 thém 4 nam, tlr 2027F dén cudi 2030F, qua d6 giup bién loi nhuan gop dwoc dwoc duy tri. Chang toi
hién chwa dwa gia dinh trén vao mé hinh dinh gia do chwa chac chén vé kha nang gia han khai thac dwoc phé duyét.
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IV. TONG HOP BINH GIA VA KHUYEN NGHI

HSX: DGC

Ching toi tién hanh cap nhat dinh gia DGC bang cach s dung két hop phwong phap chiét khau dong tién. Gia tri cb
phiéu DGC theo cac phwong phap c6 mirc binh quan 1a 104.500 VNB/cp, thp hon -9,5% so véi mirc gia déng clra
ngay 16/12/2024. Do d8, ching t6i khuyén nghi BAN ¢ phiéu nay cho thedi diém hién tai.

MUrc gia muc tiéu trén thap hon 4,1% so véi gid muc tiéu trong Bao céo dinh gia lan dau DGC T5/2024 do (1) gidm dw

phéng gia ban binh quan cac san phdm chinh trong dai han; (2) giam dw phong san lwong tiéu thy TPA & WPA va ting
dw phéng san lwong tiéu thu phét pho vang, phan bén; (3) cap nhat hé sé chiét khau.

STT Phwong phap Két qua Trong sé
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 105.000 50%
2 Chiét khAu dong tién tw do vén chu s& hiru (FCFE) 104.000 50%

Binh quan cac phwong phap (VND/cp) 104.500

> Céc gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mdé hinh T5/2024 Gia dinh mé hinh T5/2024

WACC 2024 13,6% 13,8% Phan bu rdi ro 10,4% 10,4%
Chi phi str dung n¢ 5,2% 5,3% Heé s6 Beta 1,2 1,2
Chi phi st dung vén 13,9% 14,1% Tang trwdng dai han 2% 2%
L&i suét phi rdi ro ky han 5 ndm 1,7% 1,9% Thoi gian dw phéng 5 nam 5 nam

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

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia trj cudi cting (Ty VND) 20.807,8
(+) Tién, twong dwong tién va Dau tw tai chinh ngan han (Ty VND) 10.402.6
(-) No ngan han va dai han (Ty VND) 1.328
Gia tri vén chi s& hivu (Ty VND) 39.882,4
Sé ¢b phiéu lwu hanh (Triéu cp) 380
Gia muc tiéu (VNB/cp) 105.000
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri vén cht s& hivu (triéu VND) 39.485,9
Gia muc tiéu (VNB/cp) 104.000
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Biéu do6 13: Lich st khuyén nghi

HSX: DGC
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DGC Gia khuyén nghi

Khuyén nghi Theoi gian Gia khuyén nghi da diéu chinh Bé&o céo chi tiét
Theo doi 05/22 109.000 Béo céo dinh gia lan dau
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HSX: DGC

Can déi ké toan 2024F

Tai san

Tién, TDT, DTTC 9.007 10.403  9.723 10.574
C4c khoan phai thu 919 1130 1.163  1.296
Hang tén kho 1.000 855 868  1.007
Tai san ngan han khac 60 80 81 94
Tdng tai san ngan han 10.985 12.467 11.835 12971
Tai san CBHH 1.781 2144 1761  1.379
Nguyén gia 3.853 4.680 4.680 4.680
Khéu hao liy ké (2.072) (2.536) (2.918) (3.301)
Dau tw tai chinh dai han - - - -
Tai san dai han khac 405 700 694 721
é(jzgd‘-”“g co ban d& 234 225 225 2038
Téng tai san dai han 2420 3.069 2.681  4.138
Téng Tai san 13.405 15536 14516 17.110
N¢ & Vén chu sé hiru - - - -
Vay va ng ngan han 468 1.328 455 416
Cac khoan phai tra 1.958  1.790 1.817  2.108
Quy khen thuéng 146 375 375 375
No¢’ ngan han 2571 3493 2648  2.899
Vay va no dai han - - - 507
Phai tra dai han khac 0 16 16 19
No dai han 0 16 16 526
Téng no 2572 3509 2.664  3.425
Vén gép chd sé& hivu 3.798 3798 3.798  3.798
Thang dw 1.787 1.787  1.787  1.787
LN chwa phan phdi 5.084 5989 5672  7.359
Céc khoan khac (217) 123 123 123
Loi ich cb dong thidu s 382 330 472 619
Vén chl sé hiru 10.834 12.027 11.852 13.685
Téng cong ngudn vén 13.405 15536 14.516 17.110

HDKD 2022A  2023A  2024F  2025F
Doanh thu thuan 14.444 9.748 10.039 11.188
Gia vén hang ban (7.694) (6.308) (6.406) (7.430)
Loi nhuan gép 6.750  3.440 3.633  3.759
Chi phi ban hang (600) (436) (502) (503)
Chi phi quan li DN (152) (159) (161) @77)
Loi nhuan thuan HDKD 5998 2.846 2971  3.078
(L&)1ai HBTC 401 673 564 561
Loi nhuan khac (6) (D) 1) 2)
\';:; LT U T S 6.393 3517 3533  3.637
Chi phi 1ai vay (18) (32) (47) (33)
Loi nhuan trwéc thué 6.376 3.485 3.486 3.604
Thué TNDN (339) (243) (244) (252)
L¢i nhuan sau thué 6.037 3.242 3.243 3.352
Loi ich cb déng thiéu sé 472 142 142 147
LNST ctia c6 dong CT Me 5.565 3.100 3.101 3.206
EPS (d) 13.774  7.673  8.165  8.442
Chi sé kha ning sinh l&i 2022A  2023A 2024F 2025F
Ty suét lgi nhuan gop 46,7% 353% 36,2% 33,6%
Ty suét LNST 38,5% 31,8% 30,9%  28,7%
ROE DuPont 67,3% 28,0% 26,9%  26,2%
ROA DuPont 50,8% 21,4% 20,6% 20,3%
Ty suét EBIT/doanh thu 44,3% 36,1% 35,2% 32,5%
LNTT /EBIT 99,7% 99,1% 98,7% 99,1%
LNST/LNTT 87,3% 88,9% 88,9% 88,9%
Vong quay tbng tai san 1,3x 0,7x 0,7x 0,7x
Don bay tai chinh 1,3x 1,3x 1,3x 1,3x
Chi s6 hiéu qua van hanh 2022A  2023A  2024F  2025F
Thoi gian luan chuyén tién 1,3 (16,4 (12,00 (10,2)
Sé ngay phai thu 21,5 38,3 41,7 40,1
Sé ngay ton kho 56,6 53,7 49,1 46,1
Sé ngay phai tra 76,7 1084 1028 96,4
COGS / Hang ton kho 5,5x 6,3x 7,5x 8,6x
Chi sé TK/don béy TC 2022A 2023A 2024F 2025F
CS thanh toan hién hanh 4,3x 3,6x 4,5x 4,5x
CS thanh toan nhanh 3,9x 3,3x 4,1x 4,1x
CS thanh toan tién mat 3,5x 3,0x 3,7x 3,6x
No / Tai san 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
No / Vén CSH 0,2x 0,3x 0,2x 0,3x
No ngén han / Vén CSH 0,2x 0,3x 0,2x 0,2x
No dai han / Vén CSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Kha nang TT lai vay 363,3x  110,1x 74,8x  110,7x

Lwu chuyén tién té

L¢i nhuan sau thué 6.037 3.242 3.243 3.352
Tién tir hoat dong KD 5937 2784 3611  3.715
Tién tir hd dau tw (3.828) (2.338) - (1.813)
Tién tr hoat dong TC (697)  (920) (4.291) (1.052)
Téng lwu chuyén tién té  1.412 (475) (679) 851
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VII. PHU LUC
Phu luc 1: San lwong quang khai thac tai khai trieong 25 & 19B cua DGC (quay lai)
San lweng quang apatit tw khai théac tai khai San lweng quang apatit bao tiéu tai khai trwwéng
trwong 25 cua DGC 19b cua DGC
1.400 1.400
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Quéng loail ®Quang loai lll Quang loai |  ®Quéng loai Il
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Phu luc 2: WPA tinh khiét dan thay thé TPA trong c6ng nghiép (quay lai)

Axit photphoric trong cdng nghiép c6 thé dweoc san xuat thong qua 2 quy trinh. Quy trinh nhiét st dung phét pho
vang dé san xuét axit photphoric nhiét (TPA) va quy trinh wét tao ra axit photphoric trich ly (WPA) tr quang apatit. TPA
c6 thé st dung truc tiép trong cong nghiép do co dd tinh khiét cao. Trong khi d6 WPA chira nhiéu tap chat do d6 khong
thé s dung truc tiép trong cdng nghiép. Tuy nhién, WPA c6 thé dwoc tinh ché bang cong nghé chiét dung méi dé co
dé tinh khiét twong dwong véi TPA cép cong nghiép va thwe pham.

WPA tinh khiét dang la xu hwéng phat trién cha dao trén thé gi®i. San xudt WPA tinh khiét cé chi phi thdp hon so
véi TPA va khong gay phat thai CO,. Do dé, viéc thay thé TPA bang WPA tinh khiét dang 1a xu huéng phat trién chi
dao cla nganh coéng nghiép héa chat phét pho. Biéu nay sé anh hwéng tiéu cwe dén nhu cau ctia TPA va phét pho
vang trong dai han.

Ty lé WPA tinh khiét trong axit photphoric cdng nghiép
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Nguén: Baichuan Yingfu
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Tuyén bé mién trach nhiém

HSX: DGC

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac théng tin nay.

Nha dau tw si dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o cao nay mang tinh chat ch quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh diu tw ctia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dua ra.

B4o c4o nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan ctia FPTS. Xin

vui l6ng ghi rd nguén trich dan néu s dung céc théng tin tr bao céo nay.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam giir 0 cd phiéu DGC, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khdng ndm gid

cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac 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 thic.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Ching khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chng khoan FPT

Tru s& chinh Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

52 Lac Long Quan, Phwéng Bwédi, Quan  Tang 3, 136 — 138 Lé Thi Héng Gam,
Tay Ho, Ha Ndi, Viét Nam. Quan 1, TP. HO Chi Minh, Viét Nam.

DT: 1900 6446 DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607

Co6ng ty Cé phan Ching khoan FPT
Chi nhanh TP. Pa Nang

100, Quang Trung, Phwong Thach
Thang, Quan Hai Chau, TP. Ba Néng,
Viét Nam.

DT: 1900 6446

Fax: (84.236) 3553 888

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

Bloomberg - FPTS<GO> | 18


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

