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Khuyén nghi: Tangty trong

Gia hién tai (12/03/2025): 110.000 VND
Gia muc tiéu: 134.100 VND
% tang/giam gia: 21,9%

Thong s6 co ban:

Von hoéa (ty VND): 42.535,2
S6 lugng CP luu hanh: 379.778.413
KLCP dang niém yét: 379.779.286
KLGD trung binh 10 phién (CP): 1.985.750
Gia thap 52w: 85.000
Gia cao 52W: 131.800
S& hitu nha nudc: 0%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 18,14%
Free-float: 61,62%
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KLGD (trigu CP) == Gia (WVND)
Nguén: SHS Research, FiinProX

2022 2023 2024
Tong tai san 13.405 15.601  15.821

Vén chu 10.451 11.707  13.358
Doanh thu 14.444 9.748 9.865
L&i sau thué 6.037 3.252 3.107
ROE 731% 29,4% 24,8%
ROA 55,1% 22,4% 19,8%
EPS (VND) 14.653 8.190 7.864

BVPS (VND) 27.519 30.826  35.172
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CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA CHAT BUC GIANG
(HOSE: DGC)

-13/03/2025

DPONG LUC TANG TRUGNG DAI HAN TU DU AN
NGHI SON.

Sau khi tién hanh dinh gia lan dau c6 phiéu DGC cua
CTCP Tap doan Hda chat Duc Giang bang cach su
dung phuong phap chiét khau dong tién (DCF), SHS
dua ra khuyén nghi Tang ty trong ddéi véi cd phiéu
DGC, muc gia muc tiéu trong vong 12 thang tdi la
134.100 VND/c6 phiéu, cao hon 21,9% so véi muc gia
dong ctra ngay 13/03/2025.

e Ky vong gia Phot pho vang (P4) va cac san pham
goc Phot pho cua DGC budc vao xu hudng tang
ké tr nam 2025. Dong luc tang gia chinh dén tu
xu hudng nang lugng tdi tao, phat trién nganh ban
dan va pin xe dién Lithium cung véi viéc Trung
Quadc tiép tuc han ché& xuat khau P4 va phan bon.
(chi tiét)

e Duy tri doanh thu - lgi nhudn cac mang kinh
doanh co6t 16i v6i bién lgi nhuan gop khoang
37%/nam. San pham P4 va Axit ctia DGC c6 do
tinh khiét cao, dap Ung tiéu chuan xuat khau,
mang lai Igi nhudn sau thué déu dan khoang 3.500
- 4.000 ty/nam tur 2025. (chi tiét)

e DOng luc tiang trudng dai han dén tir du an Hoa
chat Nghi Son va du an Con D¢ Giang. Du an
Con Duc Giang bat dau hoat déng thuong mai tu
nam 2025 vdi doanh thu duy kién dat 700 ty VND,
bién lgi nhuan gbp 10%. Dy an Héa chat Nghi Son
bat dau khdi cong tlr 17.02.2025, dy kién di vao
hoat ddng thuong mai trong Quy 1/2026 (chi tiét)

e Tinh hinh tai chinh lanh manh véi tién mat doéi dao,
ng vay thap va trd cé tirc déu dan qua cac nam,
(chi tiét)

e Doanh thu du phéng nam 2025 dat 10.929,7 ty
VND (+11% YoY), lgi nhuén sau thué& 3.391 ty VND
(+9% YoY), EPS dat 8.562 VND/CP tuong ung P/E
forward 1a 13,2x.

RUI RO

e RUi ro hé thdng: Rui ro bién ddng gia nguyén vat
liéu dau vao va cac rui ro vé hanh lang phap ly.

e RUi ro hoat déng: (1) Rui ro vé doi thu canh tranh,
(2) Rui ro vé moi trudng va an toan lao dong.
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1. TONG QUAN VE CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA CHAT BUC GIANG
1.1. Lich str hinh thanh va phat trién

Nam
1963

2004

2014
2019

2020
2022
2023

Su kién
Thanh Iap véi tén goi Cong ty Hod chat Dic Giang, doanh nghiép nha
nudc truc thuéc Téng cuc Hdéa chat Viét Nam.

Chuyén dgi sang moé hinh cong ty c6 phan, chinh thirc hoat dong véi tén
goi CTCP B6t giat va Hoéa chat Duc Giang, von diéu 1€ ban dau 15 ty VND.

Giao dich dau tién trén HNX.

Chuyén déi mé hinh t& chic va hoat déng sang Tap doan, dgi tén thanh
CTCP Téap doan Hoa chat buc Giang.

Chuyén c6 phiéu niém yét tr HNX sang HOSE.

Tang von diéu Ié Ién 3.797 ty dong.

Mua 51% CTCP Ac quy Tia Sang (TSB);

100% CTCP Phét pho 6 va chuyén thanh Céng ty TNHH MTV Phét pho 6.

1.2. Linh vuc kinh doanh
« Hda chat cong nghiép: San xuat va kinh doanh hda chat tinh khiét, phu gia thuc
pham, phu gia thirc &n chan nudi, phdt pho vang, axit photphoric, phén nhém...
« Chat tay rira: Bot giat, nudce giat, nudc Javel...
o Phan bon: DAP, MAP, NPK, Supe Lan...

. Ac quy

« Cac nganh nghé khac theo gidy phép kinh doanh.

1.3. Co cau sé hitu

Gia dinh chu tich Dao Hru Huyén sd hitru 39,1% c6 phan cua DGC; trong dé chd tich
HDQT, 6ng Dao H{ru Huyén nam gilr hon 69 triéu co phiéu, tuong ung 18,4% von diéu

1.

Ngoai ra, nhém cd déng nudc ngoai nam gilr 17,9% cd phan cla cong ty, trong dd, néi
bat la Nhom quy ngoai Dragon Capital (6,1%) va Norges Bank (2,2%).

Véi s6 lugng cd phi€u luu hanh ty do cao (61,7%) clng ty 1& s& hitu clia khdi ngoai kha
I6n gitp c6 phi€u DGC c6 tinh thanh khoan tot va dugc danh gia cao trén thi truong.

Hinh 2: Co cau s& hitu ctia DGC theo c6 ddng

Norges Bank, Vietnam Enterprise
2.17% Investments Ltd, 1.93%
Nhom quy Dragon
Capital, 6.07%
Chu tich Dao C8 déng khac,
HGu Huyen va 50.72%
gia dinh,
39.11%

Ngubn: FiinProX, SHS Research
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1.4. Co cau té chirc

Hién nay, DGC c6 9 cong ty con (chi tiét tai bang 3) va 3 chi nhanh truc thudc tai Lao
Cai, Hung Yén va Binh Duong. Trong dd, hau hét cac hoat déng kinh doanh chinh
duogc thuc hién & Céng ty TNHH MTV Hba chat Durc Giang Lao Cai. Cong ty TNHH Durc
Giang Nghi Son sé van hanh mang xut — clo mdi cua DGC, bat dau khdi cong xay dung
tir cuGi nam 2024.

Bang 3: Cong ty con, cdng ty lién két ctia DGC

Vondieulé Tylésa

STT Tén cong ty (ty VND) hitu San pham chinh

1 CTCP Phat pho Apatit Viét Nam (PAT) 250 51% Phoét pho vang (P4)

2 CTCP Ac quy Tia Séng (TSB) 67 51%  Ac quy

3 Congty TNHH MTV Phét Pho 6 363 100% Phot pho vang (P4)

4 Coéngty TNHH MTV Hoa chat Duc Giang 998 100% P4, Axit Phosphoric, phan
- Lao Cai bon, Phu gia thic an...

5 Co6ngty TNHH MTV Hoda chat buc Giang  1.000 100% Xut — NAOH, PAC, Javen,
- Nghi Son HCI...

6 Congty TNHH MTV Hoda chat buc Giang 300 100% Phan boén va hgp chat
- Dak Nong nito...

7/ Cong ty TNHH MTV Hoéa Chat Dirc 60 100% Dich vu kho bai, budn ban
Giang - Dinh Vi ° hbéa chat

8 Cobngty TNHH MTV BDS Durc Giang 500 100% Xay dung, kinh doanh BDS

9 Cong ty TNHH MTV Thé thao Hoéa chat o N
purc Giang 5 100% Cao so thé thao

Ngubn: Béo cdo thudng nién, SHS Research

www.shs.com.vn Trang 3
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2. PHAN TIiCH NGANH (Quay vé trang.du)
Gia phot pho vang (P4) tang trong bdi canh nhu cau thé gidgi dan phuc hoi

Hinh 4: Thj phan pin xe dién tai Trung Quéc (trai) Ph&t pho la nguyén liéu dau vao quan trong cho nhiéu
va thé giéi (phai) nganh coéng nghiép, ndi bat nhu: san xuat phan bon, chat

2018 2023 2030
ELrfP W NMC [NCA  Others

tay rlra, chat ban dan, san pham dién tir va pin lithium...

Tiém nang phat trién tir xu hudng nang lugng tai tao va
pin xe dién Lithium (LiFePO, v6i P dau vao khoang 20%)
Trén thi trudng hién cd hai loai pin chinh [a NMC (Niken-
Mangan-Coban) va LFP (Lithium-Photphat-Fe). Tuy NMC
dang chiém thi phan Idn nhat trong cac loai pin xe dién
nhung xu hudng tuong lai sé chuyén dich dan sang pin
3 LFP nha chi phi thdp, an toan cao, tuéi tho dai va khéng
—y 2023 o030 gay tac déng xau dén moi truong khi khai thac. Goldman
Sachs du doan pin LFP sé& chiém gan 40% thi phan pin

Ngudn: Bain analysis, SHS Research  trén thi trudng vao ndm 2030 so véi mic dudi 30% & thoi

Hinh 3: Tang trudng doanh thu nganh diém hién tai, vai tdc dd tang trudng, CAGR khodng 20%.
ban dan toan cau 2024 -2030 (ty USD)

Pong luc tang trudng méi dén tir nganh ban dan
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CAGR=83% |

Phot pho la yéu td then chdét trong qua trinh pha tap
(doping) silicon: gilp tao ra ban dan loai n (n-type). Khi
pha tap vao silicon, phdtpho cung cép electron tu do, lam
tang d6é dan dién cua vat liéu. Nho dd, ndé dugc sir dung
rong réi trong san xuat bong ban dan, vi mach, diét va
tam pin mat trai...
Khoang 18% nhu cau phdtpho toan cau hién nay dén tl
nganh ban dan. Dac biét theo T6 chic Thong ké Thuong
mai Chat ban dan Thé gidi (World Semiconductor Trade
2030 Statistics, WSTS) tang trudng thi trudng ban dan trong

Ngubn: Gartner, SHS Research  nam 2025 tai Nhat Ban dat 9,3% va khu vuc chau A -
Hinh 5: Doanh s6 & Hang tén kho chatbandan  Thai Binh Duong (APAC) dat 12,3%. Véi téc do téng

80,000 200 trudng manh mé cua nganh ban dan, nhu cau st dung
phot pho du kién sé tiép tuc gia tdng, tao dong luc phat
60,000 150 , .o s , . - A a \
trién Ion cho cac nha san xuat nguyén liéu nay.
40,000 1% Trung Quéc tiép tuc han ché xuat khau P4 va phan bon.
— o K& tir ndm 2018, Trung Qudc gan nhu ngung xudt khau
phsot pho, chi sdn xuat dé tiéu thu ndi dia. Ngoai ra, tu
0 o thang 12/2024, Trung Qudc han ché& xudt khiu phan
1 2 3 4 5 3] 7 8 9 Mmoo 12

Global Semi Sale (left) 2023
Korea Semi Inventory (right) 2023

Ngubn: Bloomberyg,

DAP/MAP do gid nguyén vat liéu dau vao tdng manh,
— oSl iohi) 2824 nhém‘ dé}y m:';mh Yjéc \kjém soat néﬁpg I.uqng, mat doé tiéu
SHS Research thu va bao vé nguon tai nguyén qudc gia.

mm Global Semni Sale (left) 2024

SHS Research du bao gia Phét pho vang va cac san pham lién quan sé budc vao xu
hudng tang k& tir nam 2025 (Gida P4 nam 2025F udc tinh tang 3% YoY) dua trén
nhirng co s sau:

www.shs.com.vn

Hudng lgi tir nhu cau Al, ban dan va pin xe dién

Han ché xuat khau tai Trung Quéc

Hang ton kho chat ban dan ctia cac khach hang trong khu vuc dan can kiét (dac
biét tai khu vuc Nhat Ban, Han Quéc va An D9, lugng hang tén kho trung binh nam
2024 cua Han Quéc giam 25,3% YoY)

Doanh sé6 ban dan cé xu hudng gia tang (doanh sé ban hang toan cau trung binh
nam 2024 tang 19,7% YoY);
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Nganh cong nghiép xut (NaOH) Viét Nam
Hinh 6: Thi truong Xut Viét Nam Nganh c6ng nghiép xut dong vai tro quan trong trong
] nén kinh t&€, cung cap nguyén liéu thiét yéu cho nhiéu
nganh céng nghiép khac nhu ché bién ché tao, san xuat
hda chat va san pham hoda chéat, gidy, dét nhudm, chat
tay r&ra, nhom va dugc pham...

péng A 5,1%

Nguoén cung Xut trong nudc dang thiéu hut nghiém
Vedan 22,9% trong .
CoOng suat san xuat xut trong nudc hién nay dat khoang
200.000 tan/nam, chi dap ing dugc 57% nhu cau xut noi
dia (hinh 6). Do dd, hang nam Viét Nam phai nhap khau
hon 100.000 tan xut (chd yéu tir Trung Quéc) dé bu dap
lugng thi€u hut.

HVT 11,4%

CIViTi1A% Tinh trang ngudn cung sé tiép tuc thi€u hut trong cac
Ngudn: Gartner, SHS Research  ham ti€p theo do nhu cau xut trong nudc dugc du bao
tdng trudng khoang 12% trong giai doan 2025 - 2030
(hinh 7) dya trén murc tang trudng binh quan cla chi sd
san xuat cong nghiép (IIP). Ngoai ra, nhu cau tiéu thu xut
sé tiép tuc gia tang khi cac du an boxit - alumin dugc
trién khai.

Hinh 7: Tang trudng nhu cau Xut Viét Nam
giai doan 2025-2030

Diéu nay mot mat mé ra co hdi maéi cho cac doanh nghiép
mudn gia nhap thi truong, dong thoi cling la thach thirc
vé viéc nang cao cbdng suat san xuat, cai thién coéng
nghé, va déi pho véi dp luc canh tranh tlr cac nha cung
cap nudc ngoai.

Trung Quéc day manh xuat khau Xut lam gia hang hoa
nay nam 2024 giam nhe.
Trong ndm 2024, Trung Qudc da ddy manh xuat khau
xUt, dac biét 1a xut I1dng. Cu thé, xuat khau xut Idng trong
2024 2030 thang 12/2024 tang manh +176% YoY, tir 109 nghin tan
Ngudn: SHS Research  1én 302 nghin tan. Xuadt khdu trong cd ndm 2024 dat

Hinh 8: San Iuong (trai) va gia (phai) 2.602 nghin tan, tang 33% so véi nam 2023 (hinh 8). Diéu

xuat khau Xut ctia Trung Quéc nay chud yéu la do dong nhan dan té yéu di, giup gid xuat
300 so0  khdu clia Trung Quéc trd nén canh tranh hon.
250 Do day manh xudt khau xut 1dng, Trung Qudc da khién

400
gia hang hda nay giam manh so véi nam 2023. Trung

~ W w00 binh gid xudt khdu xdt nam 2024 dat 294,7 USD/tan,
150 -17,9% YoY. Tuy nhién gid hang hda nay da dugc cai

200 thién vao ntra cudi ndm khi dat 340 USD/tan vao thang 12

100
(+3,7% YoY).

% e Hién nay, gid Xut Viét Nam dao dong trong khoang
0 0 12.000 - 15.000 VND/kg, tuong duong vdi gia xuat khau
& o@d¢§ R Trung Qudc cudi thang 12/2024. Da sé lugng xut vay
¥ & ‘"c,é& & NaOH 99% duoc nhap khau tlr Trung Quéc; con lai san
Xuat khau 2023 (nghin tan) Xudt khdu 2024 (nghintan)  phdm xUt 1dng 20-50% dugc cung cap bdi VinaChem va

Gié XK 2023 (USD/tén) ———Gi& XK 2024 (USD/t&n) CSV. SHS du bao gia Xut Viét Nam sé di ngang hoac

Ngudn: J.P. Morgan, SHS Research tang nhe (4-6%) trong cac nam tiép theo do nguodn
cung van dang thiéu hut so véi nhu cau hién tai.

www.shs.com.vn Trang 5
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3. HOAT DC)NG KINH DOANH
Hinh 9: Chuoi gia tri san xuat kinh doanh P4 ctiia DGC
Quy trinh nhiét

Axit Phosphoric dién tir
(HsPO4 98%)

Mang Quéng Apatit
Phot
pho va

cac Axit Phosphoric trich

san ly (WPA 50%)
pham

goc
phot
pho

Phét pho vang

Quy trinh uét

Axit Phosphoric thuc
pham (H3PO,4 85%)

Chat tay rlra (bot giat, nudc
rtra tay...), hoa chat khac...

Phan bén gdc Phot pho Phu gia thirc &n chan
(NPK, DAP, MAP...) nuéi (DCP, MCP...)

Ngudn: SHS Research
DGC s6 hitu chubi gia tri san xuat kinh doanh hoan thién véi dau vao la quang Apatit
Caz(P04)2, thuc hién 2 quy trinh: (i) Quy trinh nhiét va (ii) Quy trinh wot, tao ra cac
san pham hoa chat gdc Phét pho da dang (phdt pho vang, axit phosphoric, phan bon,
bét giat, chat tay rira, phu gia thic &n chan nubi...)

(i) Quy trinh nhiét - cong nghé cao cung lgi thé chi phi thap: trén quang Apatit véi
than c6c va SiO, sau dé nung trong 10 dién & nhiét dd cao d€ khir phét pho tir quang
phst phat tu nhién. Phdt pho thodt ra & thé khi dugc ngung tu bang nudc, thu duoc
ph6t pho vang (P4) & thé ran. Phuong phap nay tao ra P4 va axit phosphoric rat tinh
khiét, do hau hét cac tap chat trong quang da dugc loai bd khi dot.

Sau qua trinh nhiét phan, khoang 70% lugng san pham P4 sé dugc DGC dung dé xuat
khau va tiéu thu; lugng con lai chd yéu dugc dung dé san xudt Axit Phosphoric thuc
pham (TPA, HsPO, 85%), Axit Phosphoric dién tir (HsPO4 98%) va mot so loai hda
chat khac.

Cac san pham quy trinh nhiét chiém trén 60% tong doanh thu DGC giai doan 2019 -
2023 véi thj truong chi yéu 1a céc nudce trong khu vuc: An Do, Nhat Ban, Han Qudc va
Dai Loan. Tuy nhién xu hudng st dung quy trinh nhiét it phd bién hon trén thé gidi
hién nay (chi chiém khoang 10% lugng tiéu thu apatit) do bat lgi vé chi phi dién cao va
tao ra lugng khi thai I1én, gdy 6 nhiém moi truong.

Hinh 10: Co cau doanh thu DGC theo quy trinh san xuat Hinh 11: Co cau doanh thu DGC theo thi truong

100% 16.000
75% 12.000

50% 8.000

4.000

. =100

2019 2020 2021 2022 2023 2024

25%

0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024E ® Trong nudc  © Nudc ngoai

» Quy trinh nhiét Quy trinh udt Ngubn: SHS Research

www.shs.com.vh Trang 6
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o Phot pho vang (P;) - ngay mot nang cao nang luc san xuat (Quay vé trang_dau)
La nha san xuat P4 I16n nhat Viét Nam véi CSTK khoang 70.000 tan/ndm (+10.000 tan/
nam vao nam 2023, sau thuong vu M&A thanh céng 100% c6 phan ctia CTCP Phét
pho 6), tuong duong hon 56% cong suat ca nudc, doanh thu mang phdt pho vang
chiém 38 - 55% t6ng doanh thu hang nam ctia DGC. Nho cong nghé san xuat P4 déc
quyén (mot trong s it cong ty trén thé gidi co thé san xuat tir ca quang apatit dang
cuc va dang bot), cadc nha may phot pho vang cua DGC lubén van hanh vdi cong suat
cao, dat hiéu suat hoat déng trung binh 85% trong giai doan 2019 - 2024 (hinh 12).

Hinh 12: San lurgng - doanh thu mang P4 ctia DGC tir 2019

Bao cao phan tich doanh nghiép

75 8,000
60
a0%
125% 88% 6,000
64%
45
86% 50% 4,000
30
2,000
15
Q 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
San lugng (nghin tan, trai) Doanh thu (ty VND, phai)

Ngudn: SHS Research

« Axit Phosphoric thuc pham (TPA, H3PO, 85%) doanh thu on dinh, tang truéng
déu qua cac nam (CAGR 33%/nam giai doan 2019-2023)

La mét trong nhitng san pham chu luc clia DGC, dugc san xuat bang cach doét chay
va hydrat hoa phdt pho vang. San pham nay cé dé tinh khiét cao, ing dung rong réi
trong nganh cong nghiép thuc pham, dién ttr va xtr ly bé mat kim loai. Cong nghé hién
tai cua DGC cho phép cong ty san xuat TPA cdp LCD, c6 d6 tinh khiét cao hon cap
thuc phdm nhung thap hon dung cho nganh dién, ban dan, pin LFP (TPA 99 - 98%).
CSTK TPA cla DGC la 100.000 tan/ndm (+233% nam 2022, tir mic 30.000 tdn ndm
2018), chiém hon 90% nang lyc san xuat TPA ca nudc.

Doanh thu mang TPA chiém khoang 10-22% t6ng doanh thu giai doan 2019 - 2024.
Hinh 13: San luong - doanh thu mang TPA ctiia DGC tir 2019

100 2,400
80 2,000
1,600
60
1,200
40
800
20 400
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Séan lugng (nghin tan, trai) Doanh thu (ty VND, phai)

Ngubn: SHS Research
www.shs.com.vn Trang 7



$ SHS |5
Tai chinh thinh vuong

(ii) Quy trinh wét - hudng lgi tlr nhu cau phan bon thé gidi: sir dung quang Apatit két
hgp véi axit sulfuric (H,SO,4) dé san xuat axit phosphoric trich ly (WPA - HzPO,4 50%).
Axit WPA 1a nguyén liéu quan trong trong san xuat phan bon (Phan lan cac loai, phan
DAP va MAP), cling nhu cac hda chat céng nghiép khac (phu gia thirc an chan nubi:
DCP, MCP...). Hang nam, khoang 40% WPA duogc ché bién tai cho thanh phan bon va
phu gia TACN.

CSTK WPA cula DGC la 160.000 tdn/nam, cac day chuyén cua nha may dugc van
hanh véi cong suat thiét ké cao, dat trung binh 91% trong giai doan 2018 - 2024.
Ngoai ra, DGC ciing 1a nha may dau tién tai Viét Nam san xuat dugc MAP va dat tiéu
chuan suat khau WPA.

Tong doanh thu theo quy trinh udt dat mic dé tang trudng kép, CAGR la 7,8% trong
giai doan 2019 - 2024 va dat dinh vao nam 2022, vdi 4.644,7 ty VND (tdng 2 lan so
véi nam 2019) nhd hudng loi tir gid phan bon va hda chat tang cao. Hién nay, phan
bon dan chiém ty trong Idn hon trong co cau doanh thu theo quy trinh uét do nhu cau
nhiéu hon va bién lgi nhudn cao hon.

Bao cao phan tich doanh nghiép

Hinh 14: Co cau doanh thu theo quy trinh uét Hinh 15:Doanh thu theo quy trinh uét tir 2019
2024 2,100
1,800
2023
1,500
2022 1,200
2021 200
600
2020 300
2019 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024
0% 20%  40% 60%  80%  100% H3PO4 - 50% mPhanbén = Phu gia TACN
H3PO4 - 50% Phan boén Phu gia TACN Ngub‘n; SHS Research

(ii) San pham khac - ngay mot da dang va dap (rng nhu cau thi truong

« Ac quy: DGC md réng hoat dong sang Iinh vuc san xuat dc quy va pin lithium, dac
biét hudng dén thi trudng xe dién théng qua viéc thau tém Coéng ty C8 phan Ac
quy Tia Sang (TSB) vao thang 03/2023 vdi ty 1&é s& hitu 51%. Tan dung nén tang
cdng nghé va kinh nghiém san cé cla TSB, trong ndm 2024, DGC g mau san
pham LFP tdi cac thi truong tiém nang nhu Han Qudc, Nhat Ban va EU, véi ké
hoach thuong mai héa tlr nam 2025. Ngoai ra, TSB cling du kién san xuat pin
lithium va ac quy chi danh cho xe dap, xe mdy, vdi doanh thu theo k& hoach ndm
2024 dat 200 ty déng tang 27% YoY.

e Phan bon: DGC md& rong hoat déng san xuat phan bdn bang viéc xay dung va dua
vao hoat dong thuong mai nha may NPK Dak Nong tur thang 8/2023 véi CSTK giai
doan 1: 100.000 tan/nam. San pham NPK chat lugng cao dugc ky vong gilp DGC
ngay moét tdng cudng kha nang canh tranh va dap Ung tét hon nhu cau cua nganh
nong nghiép Viét Nam. Du kién mang phan NPK dem vé doanh thu khoang 100 -
200 ty/nam tlr 2024.

e Thach cao, Ferro, Xi 10...: La phu phdm trong qua trinh WPA va TPA, cac san
phdm nay dugc tan dung cho cac nganh coéng nghiép khac nhu san xuat xi mang
va vat liéu xay dung vdéi doanh thu khoang 70 - 100 ty/nam.

» Bot giat, chat tay rira: Ngoai ra, DGC van gilr cac san pham truyén thdng, cd lich
str lau dai nhu bot giat, chat tay rira, hda chat véi doanh thu khoang 180 ty/nam.
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4.L0I THE CANH TRANH CUA DGC
4.1. DGC c6 quy md san xuat I6n va hé thong da dang san pham

DGC s& hitu nhiéu nha may san xuat hdéa chat 1én, trang bi cdng nghé tién tién, dam
bao hiéu suat san xuat cao va on dinh, nhu:
Bang 3: Hé thong nha may cua DGC
« T6 hop Nha may Phét pho vang: CSTK t6ng 70.000 tan/nam cung cong
nghé tién tién, hién dai, P4 dugc san xuat va ing dung trong nhiéu nganh
cbng nghiép: dién t&r, hda chat va san xuat phan bon...

& Nha may khai thac quang Apatit

%ﬂ 2 Nha may Phét pho vang cong suat 50.000 tan/nam san xuat tai Cong
ty TNHH MTV Héa Chat Durc Giang - Lao Cai.

&@ Nha may Phét pho vang coéng suat 20.000 tan/nam tai CTCP Phot
pho Apatit Viét Nam.

« T6 hop nha may axit

@ Nha may Axit Phosphoric trich ly (WPA 50%): CSTK 160.000 tdn/nam
- nha may dau tién clia Viét Nam dat tiéu chuan xuat khdu MGPA.

Nha may Axit phosphoric thuc pham (H3P0O4 85%): CSTK ban dau
30.000 tdn/nam; dugc tng dung trong: cong nghiép thuc pham va do
ubng, san xuat phan bén (DAP, MAP) va san xudt cac hgp chat phot
pho khac; nhu: chat tay rdra va xtr ly bé mat kim loai.

ﬂ Nha may Axit phosphoric dién t&r (H3PO4 85%): di vao van hanh tu
gitra ndm 2022 véi CSTK 30.000 tdn/ndm; san phadm cé dé tinh khiét
cao dung trong san xuat vi mach dién t&, man hinh tinh thé long (LCD),
chat ban dan...

o T6 hgp nha may phan bén

i.gﬁ Nha may Supe Lan giau (P205), nha may phan bon téng hop MAP va
nha may DAP: véi CSTK lan Iugt 200.000 tan/nam; 100.000 ta&n/nam
va 100.000 tan/ndm; cdc nha may str dung day chuyén hién dai, cung
cap san pham phan bon chat lugng cao vdi ky vong hang ndi dia DGC
thay thé hoan toan hang nhap khau.

ET‘:’IE Nha may phan bon tong hop NPK hoéa hoc: Tu thang 08/2023, nha
may chinh thic di vao hoat dong véi cong suat thiét k€ 200.000 tan
NPK va 4.800 tan Kali Sunfat méi nam, von dau tu 300 ty VND.

o Mot s6 nha may khac

3 T6 hop Hoa chat Dirc Giang Nghi Son: chinh thic khdi cong vao
17/02/2025 tai Thanh Hoa véi téng mirc dau tu la 12.000 ty VND dugc
ky vong tré thanh t6 hgp hda chat I6n nhat Viét Nam.

&Nhé may con tai Pak Nong (dugc mua lai vao quy /2024 vdi gid 253
ty déng, CSTK 54.000 tdn/nam, san xuat ethanol 96% phuc vu nhu
cau con thuc phdm va cén y té trong nudc)

& Nha may phu gia thirc an chan nudi (DCP & MCP): CSTK 150.000 tan/nadm

% Nha may ac quy (TIBACO) tai Hai Phong

&Khéc: Nha may san xuat chat tay r&ra (b6t giat, nudc giat...) tai Hung
Yén; xudng san xuat hdéa chat tinh khiét...
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4.2. DGC co lgi thé vé chi phi san xuat

Nho s& hiru chubi gid tri sdn xuat khép kin va cac md quang apatit gitp cong ty tu chu
nguon nguyén liéu, giam chi phi san xuat va tdng cuong lgi thé canh tranh.

e Quang Apatit dau vao: hién DGC dang van hanh khai truong 25 (trir luvong 3,7 triéu
tan; gidy phép khai thac dén cudi nam 2026) va khai truong 19B (trir lugng 5,1 triéu
tan trong giai doan 2022 - 2026); dap ung khodng 85% tdng nhu cau apatit dau vao
clia DGC. Ngoai ra, cong ty cling dang lam viéc vdi chinh quyén dia phuong dé mé
rong thém 11 ha tai Khai truong 25 cling nhu gia han cac gidy phép tai 2 khai trudng
nay nham duy tri lgi thé canh tranh tur viéc tu chd nguyén vat liéu dau vao nhu hién
nay.

« Chi phi dién thap hon cac nudc khac trong khu vuc: Do dac thu viéc san xuat hda
chat sir dung 10 dién va tiéu thu lugng dién nang Ion, chi phi dién thuong chiém ty
trong cao trong téng chi phi san xuat (khoang 30% - 50% tong chi phi véi cac doanh
nghiép san xuat P4). Hién nay, du gia dién tang qua cac nam nhung Viét Nam van
dang nam trong nhém cac qudc gia cé giad dién ré nhat thé gidi (8,1 UScent/kWh),
thap hon Trung Qudéc va nhiéu nudc san xuat P4 khac (hinh 16).

Hinh 16: Gia dién tinh dén 02/2025 (US cent/kWh) Hinh 17: CSTK cac doanh nghiép san xuat P4 (nghin tan)
Philippines TMNHH Pht pho Vang Viét Nam
Binh quan toan ciu 15,0
My CTCP Bong MNam A Lao Cai
Han Quéc . .. .
CTCP Hda chat Co ban Mign Nam
Thai Lan
Trung Quéc 9.0 CTCP Phét pho Viet Nam (VPC)
Indonesia
Kazakhstan CTCP ph&t pho vang Lao Cai
Vietnam IS S 2
. DGC 70
An Db
- 30 60 90 120 150 180 0 20 40 60
Ngudn: Global Petrol Prices, SHS Research Ngubn: SHS Research

4.3. Vi thé trén thi trurong va mang luéi khach hang rong Ién

Hién nay, tuy Trung Qudc la nha san xuat P4 1&n nhat thé gidi (khoang 1 triéu tan/ndm,
chiém hon 80% san lugng toan cau) nhung qudc gia nay dd han ché xuat khau P4 tlr
nam 2018 dé& phuc vu nhu cau trong nudc, dac biét la nganh ban dan. Vi vay My, Viét
Nam va Kazakhstan da tré thanh 3 nha san xuat va xuat khau P4 16n nhat thé gidi
(khoang 70.000- 100.000 tan/nam).

Tai Viét Nam, DGC dang giir vi thé hang dau trong nganh héa chat Viét Nam véi CSTK
70.000 tan/nam, chiém gan 60% téng cong suat P4 ca nudc (hinh 17). Ngoai ra, DGC
la mot trong so it cong ty trén thé gidi cd thé san xuat P4 va cac san pham Acid
phosphoric theo tiéu chudn xuat khau.

DGC hién chiém khodng 50% thi phan P4 trong nudc va 1/3 tong lugng P4 dugc xuat
khau trén toan cau. Hang ndm khoang hon 70% doanh thu clia DGC dén tlir nudc ngoai
véi nhiéu dai tac qudc té 16n nhu: Mitsubishi (Nhat Ban), KS-International (Anh) va UNID
Global Corp (Han Quéc)... Xuat khau P4 clia DGC dugc du bdo sé tdng manh vao ndm
2025 khi cac nha mdy san xuat pin xe dién va chip méi & Dong A va Bac My da dang hda
nha cung Ung P4 trong chién lugc Trung Quoc +1 d€ gidm sy phu thudc vao ngudn P4
cuia Trung Quéc.
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5. CAC DU ANDAU TU
5.1. Du an c6n - bat dau van hanh thuong mai

(Quay vé trang diu)

Trong quy 1/2024, DGC da chi 253 ty VND dé mua lai Nha may Con Dai Viét tai Khu
cbng nghiép Tam Thang, huyén Cu Jut, tinh D3k Nong. Du an dugc trién khai trén
dién tich 19,3 ha vdi tdng von dau tu ban dau 300 ty VND va thdi gian hoat dong du
ki€én l1a 30 nam. DGC tién hanh nadng cap va chuyén giao quyén quan ly cho cong ty
con - Cong ty TNHH MTV Durc Giang Dak Noéng trong nam 2024. Dy an du kién dugc

chia thanh 2 giai doan:

e Giai doan 1: bat dau di vao hoat dong thuong mai tlr quy 1/2025 véi quy mo san
xuat 50.000 tan ethanol/nam. San pham chinh cla giai doan nay la con thuc pham
96 do (Ethanol 96 d0d) - dugc st dung roéng rai trong nganh thuc pham, duoc
pham, y té... Ngoai ra con cé cac phu pham nhu: CO2, c6n cdng nghiép...

Hinh 18: Quy trinh san xuat Coén

Nguyén liéu chira tinh bot hodc Xay va nghién Lén men
duong (san, ngd, mia, lua...) fk

p

www.shs.com.vn

==

ETHANOL

Ung dung

e Ché bién thuc pham:
nudc ép, rugu, bia,
cocktail hodc céc san

Xang E5 (4-5% ethanol)

E Ch ung cat

va tinh ché pham cé con.
(96d0 ]  + Dugcphadmvayte

e Chat bao quan

phulphé’m

Nudc giai khat co ga

Concdéng Ungdung * B&o quan thuc pham
= nghiép « Lam lanh va khi nén (da kho)

e Nhién liéu va my pham

Ngudn: SHS Research

SHS du kién trong ndm 2025, san luong tiéu thu ethanol dat 60% CSTK tuong Ung
véi doanh thu khoang hon 1.000 ty VND; bién lgi nhuan 10%.

Viéc dua nha may vao hoat dong thuong mai khong chi giai quyét nhu cau coén
ethanol trong nudc ma con dong goép quan trong vao ngan sach dia phuong, tao
viéc lam cho hon 150 lao déng va thic day phat trién kinh té€ - xa hdi cla tinh D3k
Néng. Dong thai khang dinh vé nang luc trién khai du an ctia DGC vdi tinh, tao
tién dé cho cac du an tiép theo.

Giai doan 2:

==1 Hoan thién cac thd tuc phap ly va ddm bao diéu kién san xuat nhién liéu xang
sinh hoc E5 vao cudi ndm 2026.

e TriéN khai nghién ctru, sdn xudt xang E10, E15 dat chuan ky thuat nham dap
Ung nhu cau nang lugng va phat trién bén viing. Dac biét, sau cam két cua
Chinh Phu vé giam phat thai rong bang “0” (Net Zero) vao nam 2050 tai Hoi
nghi COP26, van dé s dung xang sinh hoc da trd thanh mét giai phap quan
trong trong chién lugc giam phat thai khi nha kinh cua Viét Nam.

Thé gidi

MV st dung E10 tir nam 2012; Braxin st dung E5, E18 tlir 2003; Durc

sr dung E5, E10 tir nam 2010.

Ngay tai chau A, Philippines da dua xang E5 vao quy dinh bat budc

str dung nam 2009, xang E10 la nam 2011.

Xang E10 (9-10% ethanol) Viét Nam

Xang E5 dugc dua vao st dung thi diém tlr thang 10/2008 va kinh
8% doanh chinh thic tir 01/8/2010.
W Dén 01/01/2018 bat budc st dung xang E5 RON92 trén toan qudc,
thay thé& hoan toan xang RON92 truyén thdng.

Trang 11



Bao cao phan tich doanh nghiép

s SHS '}Eﬁgﬁﬁh thinh vugng

5.2. Du an Xut Nghi Son - khéi dau méi

Ngay 17/02/2025, DGC chinh thirc khéi cong Té hgp hda chat Dirc Giang Nghi Son véi
dién tich 30ha tai Khu céng nghiép Dong Vang, Khu kinh t&€ Nghi Son, tinh Thanh Héa.

Du an cé vi tri dia ly chién lugc
Hinh 19: T6 hgp héa chat Durc Giang Nghi Son

« Nam bén duong cao téc Bac Nam,

www.shs.com.vn

Quac 16 1A va cang bién nudc sau Nghi
Son giup DGC tdi uu hoéa chi phi
logistics, rut ngan thdi gian giao hang,
dong thoi dam bao phan phdi hiéu qua
dén céc thj truong trong diém trong va
ngoai nudc.

« Nam trong khu kinh té€ Nghi Son gan dai
tac chién lwgc va nhiéu khach hang
tiém nang: Coéng ty TNHH PVChem; nha
mady thép Formosa; nha may gidy Nghi

. Son, khu lién hop loc hdéa dau Nghi

Ngudn: SHS Research Son...

Dap irng nhu cau trong nudc, hoan thién thém chuoi gia tri héa chat
Hinh 20: Quy trinh san xuat mang Xut - Clo

H3PO3
[+ Phosphoric acid (H3PO4)

Muoi cong nghiép (NaCl) MXIH (NaOH) + CI2 + H2

(Nhap khau tlr nudc ngoai .
- Nhat, An D6...) + V6i|(Ca(OH)2)

Calcium Hypochlorite
(Ca(0Cl)2)
Nguén: SHS Research
Dy an Xut Nghi Son giai doan 1 c6 quy mo6 céng suat 151.000 tan héa chat/nam,
téng von dau tu 2.400 ty VND, tao ra nhiéu san pham coé tinh &rng dung cao:

o Xat (CSTK 50.000 tan/nam) coé nhiéu ng dung quan trong: san xuat nhém
nguyén chat, xtr ly nudc, san xuat giay, xtr ly chat thai, lam sach sgi dét may...
Duv an di vao hoat dong thuong mai khong chi giup ddp ing nhu cau dang thiéu
hut clia cac nganh cong nghiép trong nudc (nganh cbéng_nghiép Xut) ma con
giam thiéu su phu thudc vao ngudn cung nhap khau, dac biét la tir cac qubc gia
nhu Trung Qudc.

« Clo va mot s6 san pham khac: Chloramin B, Sodium Hypochlorite (NaOCI), PAC,
Calcium Chloride (CaCl2), H3PO3... dugc ung dung lam chat khi trung, thudc
diét co, xta ly nudec...

Du kién du an bat dau hoan thanh va di vao hoat dong tir quy 1/2026. SHS du bdo
trong nam 2026, san lugng tiéu thy Xut dat 60% CSTK tuong Ung véi doanh thu
khoang gan 1.000 ty VND; bién lgi nhuan 15%. DGC dan nang cao cong suat san xuat
gua cac nam, khi dat céng suat t6i da, du ki€én doanh thu dy an dat khoang 1.600 -
2.000 ty VND.

Du an Xut Nghi Son giai doan 2 c6 san pham chinh la PVC dang tam dung trién khai
do DGC dang trong qua trinh nghién ctru, kiEm nghiém va hoan thién hon céng nghé.
Hién cac doanh nghiép tai Viét Nam chd yéu la gia cong chat déo, chi cé s6 it chu
dong dugc ngudn nguyén liéu dau vao.
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5.3. Du an t6 hop Nhom - Alumin Dak Nong - “qua dam thép”

Bao cao phan tich doanh nghiép
.

Nganh cong nghiép nhom - tiém nang phat trién bén virng trong tuong lai
Hinh 21: Mot s6 (rng dung ctiia Nhom

—_— 2 —

o Nhom la kim loai véi: trong lugng nhe; dd bén cao; chéng
an mon; dé gia céng, tai ché va dan dién, nhiét t6t. Vi vay
né dugc Ung dung rbéng rdi trong nhiéu nganh céng
nghiép, nhu: van tai (hang khéng, dudng sat, tau thay, 6
t6...), xay dung, dong goi thuc pham, dién t& va nang
lwong tai tao (pin mat troi)... (hinh 21)

| i]] e Viét Nam co trir lvgng bauxite I6n nhung chua tién

hanh khai thac, ché bién.
L.. L 1 -

Hinh 22: Trir lwgng - san lugng khai thac cac
nudc trén thé giéi nam 2024

' ' & Theo Bdo cdo tom tat Hang hoéa khoang san nam
' l__ 2025 cua cuc Khao sat dia chat Hoa Ky (USGS), Viét
' Nam co trir luong quang bo xit dat 5,8 ty tan, gan
19% thé gidi, ding thi hai sau Guinea (7,4 ty tan -

8000 120 hinh 22). Tuy nhién san lugng khai thac cta Viét Nam
‘ . hién kha thap, chi khoang 5 triéu tan/ndam (ddng dau
6000 20 la Australia va Trung Qudc véi hon 100 triéu tan/nam).

e Thi trrong Nn6m ngay moét tiém nang trong tuong lai.
Nhu cau nhom toan cau sé tiép tuc xu hudng di Ién nho
2000 y “ da phat trién cc“)pg nghiép‘; cac chuyén gia du bao dén
o nam 2030 nhu cau tang gan 40% so véi 2020, tir 86,2

triéu tan lén khoang 119,5 triéu tan vdéi dong luc tang

4000 60

¢ N N g truc’mg c\hl'n.r] dé’nvttr r)Agjénh giaQAthénq van téi, x?y dung,
~ q\és* & 0}@" R e:.‘-‘*& bao bi va dién. bac biét theo Vién Nhém Qudc té (IAl) du
v S ® ki€n nhu cau vé nhom sé tang 81% vao nam 2050 khi cac
Trir lugng Bauxite (trigu tdn,trdi) @ San lugng bauxit (trigu tan, phai) ITnh vuc néng |U’Qﬂg, vén téi, Xéy dung tim dén glél pha'p
Hinh 23: Can céan cung - cau thj truong Nhdm xanh va bén viing hon (nhdom cé thé duoc tai ché gan
1500 thé giGi (nghin tan) nhu vé han ma khéng lam gidm chat luong; trung binh,
mot tan nhdém tai ché sé tiét kiém dugc hon 16 tan khi
1,000 ' '
thai nha kinh.
500 . A S e A A s
Can céan cung cau nam 2024 tré nén can bang hon
g véi mirc du thira chi khoang 100.000 tan nho Tiéu thu
-500 nhom phuc hoi nhe tai Trung Quéc (+1,7%), M (+5%)
1,000 va An Do (+6%).
1,500 ddgHién nay, Trung Qué’_cnlé nha san xué’t,yé tiéu thu
5 000 Nhém I6n nhat thé gidi (hinh 24, 25) vai cong suat
- 2019 2020 2021 2022 2023 2024 san xuat gép hon 10 lan An D9, Nga, Canada...
Hinh 24: Trung Quéc chiém gan 50% nhu cau Hinh 25: Trung Qudc la nha san xuat Nhom I6n nhat thé gigi
nhdm toan cau (triéu tan) (triéu tan)
50 45 '
40
30 30
20
15
10
0 & 0
thing Chalt My Andy Han Mt Trung Quéc  An Do Nga Canada UAE

Quéc Au (EU) Quoc  Ban Ngubén: SHS Research
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Hinh 26: Chuoi gia tri Nhdm thugng nguon

_ Nhiét -

Ngudn: SHS Research

Do6i voi nganh Bauxite Viét Nam, Tinh Dak Nong la khu vuc co tiém nang I6n
nhat vai 1,8 ty tan quang tinh - twong duong véi 4,2 ty tan quang nguyén khai
véi ham lugng nhém trén 40%. Viét Nam chi san xuat ra dugc alumina, chua co
doanh nghiép nao dién phan tur alumina sang Nhém. Chinh vi vay, du Viét Nam
xuat khdu alumina nhung phai nhap khdu hon 80% nhu cau nhém nguyén liéu
(chu yéu la nhdm phoi, nhdm thoi) hodc sir dung phé liéu tai ché.

Do do, cac du an bauxite sap trién khai duoc Chinh Phu Quy hoach: tham do,
khai thac bauxite phai gan véi ché bién sau (it nhat Ia dén san pham alumina),
gilp han ché su tham gia cla cac nha dau tu thuan tly - nhing bén mudn
chuyén nhuong quyén s& hiru md sau khi nhan dugc gidy phép khai thac. Cac
nha dau tu phai cé nang luc tr thdm do dén ché bién sau, st dung céng nghé
tién tién, thiét bi hién dai va bdo vé mdi truong.

Tién d6 du an Bauxite Nhom: Hién Dak Nong c6 5 cum md, vai 18 diém md véi
3 nha dau tu 1én ndp hd so dé xuat chu truong va du diéu kién dau tu:
o CTCP Tap doan TH dé xuat trién khai td6 hgp du an bd xit - alumin - nhdm tai cum
alumin Dak Nong 3.

o CTCP Tap doan Viét Phuong dé xuat dau tu to hgp b xit - alumin - nhdm tai cum
alumin Dak Nong 2.

o CTCP Tap doan Hoa chat Dirc Giang dé xuat dau tu t6 hop bd xit - alumin - nhdom
tai cum alumin Dak Nong 4.

Tién do cua DGC:

« Nam 2022, DGC dugc UBND tinh cho phép nghién clru va khao sat mé tai huyén
Tuy Durc va huyén Dak Song, dat nha may ché bién alumin tai huyén Dak Song.

« Nam 2024, DGC ky Bién ban ghi nh& véi UBND tinh Dak Nong.

+ Ky vong DGC nhan dugc gidy phép dau tu tir cuéi nam 2025; tién hanh xay dung
va lap dat tr nam 2026 va ghi nhan doanh thu t&r cudi nam 2028. Theo ldnh dao
DGC, du an c6 thé mang lai thém 16.000 ty VND doanh thu vdi giai doan alumin (2
triéu tan) va thém 14.000 ty VND khi san xudt Nnom.

Cé thé thay, DGC thé hién ré quyét tdm va tiém nang khi trién khai dy an. Day sé la co
héi tdng trudng dét phd cla doanh nghiép trong tuong lai. Hién tai, du an Nhém -
Alumin D&k Néng chua dugc dua vao du phéng do cac moc thai gian thuc hién chua
xac dinh chac chan. SHS sé tiép tuc cap nhat théng tin va trién vong clia du an trong
cac bao cao tiép theo.
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5.4. Du an Bat dong san: Durc Giang Residence

Du an Duc Giang Residence la khu d6 thi phic hop tai s6 18/44 dudng Duc Giang,
phuong Thuong Thanh, quan Long Bién, Ha No6i, véi muc tiéu chuyén doi khu vuc
nha may hoa chat cii thanh mot khu dan cu hién dai.

Hinh 27: So d6 mit bang quy hoach du an Quy m6:
. . Téng dién tich: 54.312 m2.
. Mat do xay dung: 37,6%.
« Hang muc chinh:
o 60 can nha phd lién ké va biét thu.
o 3tda chung cu 21 tang vdi tong cong 831 cén ho.

o Truong Trung hoc Phd théng Dirc Giang trén dién
tich 11.377 m2.

o Cac tién ich cong cong nhu trung tam thuong mai,
dich vy, thé thao va cong vién cay xanh.

« Vi tri: quan Long Bién, cach trung tam Ha No6i khoang
9 km, gan cac tuyén duong chinh nhu Nam Dudng,
AH17 cau Doéng TrU, di chuyén kha thudn tién dén
trung tdm thanh pho va san bay Noi Bai.

o Tiéndo vaphaply:

o Dy an d&d dugc UBND TP. Ha NOi phé duyét quy hoach chi tiét 1/500 theo
Quyét dinh sd 4590/QD-UBND ngay 12/10/2020. Tuy nhién, hién tai du an
dang gap khd khan trong viéc xin gidy phép dau tu do vudng mac trong thu
tuc chuyén doi muc dich s dung dat tir "dat san xuat kinh doanh phi néng
nghiép" sang "dat &".

o Nghi quyét s6 171/2024/QH15, dugc thong qua va co hiéu luc tu
01/04/2025, Ia mot budc tién I6n trong viéc thdo g& cac rao can phap ly cho
cac du an bat déng san, dac biét 1a nhitng du an chuyén déi muc dich st dung
dat, tdc dong truc tiép dén Du an Dlc Giang Residence.

Nhirng diém quan trong ctia Nghi quyét 171/2024/QH15:

e Cho phép thi diém thyc hién du an nha & thuwong mai thong qua thoa thuan vé
nhan quyén s dung dat hodc dat dang co quyén st dung.

« Ap dung véi céc loai dat:

o Dat néng nghiép

o DAat phi ndng nghiép khéng phai dat & (du an Duic Giang Residence)

o D4t hon hgp cé thanh phan dat &

e Cac du an phai phu hgp véi quy hoach str dung dat, ké hoach phat trién nha &
clia dia phuong va tuan thud gidi han vé dién tich dat & trong cac du an thi diém
(khdng vugt qua 30% dién tich dat & tang thém trong ky quy hoach tinh giai
doan 2021-2030).

Chung t6i ky vong DGC sé& sédm hoan tat thd tuc phap ly dé trién khai dy an Dirc Giang
Residence trong thoi gian téi. Tuy nhién, do chua chac chan vé thgi diém thuc hién va
k€& hoach déa nhiéu lan diéu chinh, ching téi chua dua dy an nay vao dy phong.

www.shs.com.vn Trang 15
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6. KET QUA KINH DOANH
Hinh 28: K&t qua kinh doanh 2019 - 2024 Hinh 29: Ty suat sinh 16i 2019 - 2024

67,3%

16.000 31,52%
30% 90%
12.000
8.000
15% 30%
4,000 17.8%
0 0% 10%
5019 2020 2021 2027 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Doanh thu thuan Lginhudn rong  —e=Bién Igi nhuin réng =#= ROA —#- ROE —#—=ROS

Ngudn: SHS Research
Két qua kinh doanh bién dong theo gia P4: Doanh thu thuan, lgi nhuan rong va bién lgi
nhuan rong cua DGC tang trudng tot trong giai doan 2019 - 2022 va dat dinh tai ndm
2022 v6i 14.444,9 ty VND doanh thu (+51,2% YoY) va 6.037 ty VND Igi nhuan rong
(+140% YoY), tuong ung v&i muc bién lgi nhuan rong 41,8% (+15,5% YoY). (hinh 23)

Sau giai doan tdng trudng manh, k&t qua kinh doanh cla cong ty cé dau hiéu suy
giam vao nam 2023 va 2024 khi chi dat 9.748 ty VND (-32,5% YoY) va 9.865 ty VND
(+1,2% YoY) doanh thu; tuong Ung véi 3.252 ty VND (-46,1% YoY) va 3.107 ty VND
(-4,4% YoY) Igi nhuén; bién loi nhuan rong lan lugt 33,3% va 31,5%. Lgi nhudn nam
2023 va 2024 sut giam manh do kinh té thé gidi giai doan nay kha khd khan, cau P4
va cac san pham lién quan suy yé&u lam gia san pham d3u ra cia DGC bi suy giam.

Chi phi san xuat dugc kiém soat tot: (i) Chi phi nguyén vat liéu va (ii) dich vu mua
ngoai la 2 chi phi chinh ctia DGC, chiém ty trong Ién trong téng chi phi san xuat va
anh hudng truc ti€p dén bién Igi nhuan.

(i) Chi phi nguyén vat liéu (60% chi phi SX): dén tir quang Apatit (50% chi phi) va
mot s6 nguyén liéu khac (than céc, lvu huynh...). Hién nay, DGC da tu chu khoang
80% nhu cau quang nho khai thac tai khai truong 25 va khai truong 19b. Ngoai ra,
DGC dang c6 k& hoach mé& rong Khai truong 25 tir dau ndm 2025, nham tang ty 1€
quang tu khai thac 1én 90%.

(ii) Chi phi dich vu mua ngoai (cht yéu la chi phi dién): Chiém khoang 30% t6ng chi
phi, gid dién Viét Nam cé xu hudng tdng qua cac nam (hinh 26) theo diéu chinh cla
EVN, tuy nhién muc gia nay van la kha ré ro vdi cdc nha san xuat P4 khac trén thé gidi.

Hinh 30: Co cau chi phi SXKD

Hinh 31: Gia ban Ié dién binh quan

12,000 34.84% 40% 2,500
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8,000
2,000
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Ngduyen ligu, u.?: I|¢-|_J mem Nhan -.::ong ) 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Khau hao tai san co dinh Chi phi dich vu mua ngoai
mmm Chi phi khac bang tién —e—Tang trudng (%) Nguan: SHS Research
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Bang 4: Chi tiét két qua kinh doanh nam 2024 ctia DGC

Pon vi: Ty VND 2023 2024 %YoY Dién giai
Doanh thu thuan 9.748 9.865 +1,2%
Doanh thu cac san pham tir quy trinh nhiét giam
Cac san pham quy 1o, Dhe: dat 5.897 ty VND (-1%YoY), muc giam nay
trinh nhiét* 5.955 >.897 1,0% chl yéu dén tur san pham TPA (H3PO4 85%) khi
doanh thu va san lugng TPA gidm manh so véi
nam trudc, udc tinh dat 1.550 ty VND (-28% YoY).
) i . Tuy nhién muc gidm nay ciling dugc bu dap béi
C‘ac S,arl pham quy 3.422 3.518 2,8% Viéc doanh thu san phdm P4 téng nhe trd lai, udc
trinh uct tinh dat 4.253 ty VND (+15% YoY).
Doanh thu cac san pham tir quy trinh uét tang
nhe, dat 3.518 ty VND, +2,8% YoY. DGC tién hanh
< chuyén dich doanh thu tlr WPA (-62% YoY) sang
A 157 2 27,4% RS " n .
cawy > 00 ' cac san pham ha nguén nhu phan bon (+78% YoY)
va thic an chan nudi (+13% YoY), giup hudng loi
tlr gid va nhu cau phan DAP, MAP tang manh trén
thé gidi do Trung Qudc bat dau han ché xuat khau
san pham nay tlr thang 12/2024.
Doanh thu khac* 227 256  12.9% Dpoanh thu dc quy va cac san pham khac ting
manh dat [an lugt 200 ty VND (+27,4% YoY) va
256 ty VND (+12,9% YoY).
Loi nhuan gop 3.437 3.449 +0,4%
Loi nhuan gop tang nhe dat 3.449 ty VND, +0,4%
YoY, tuong Uing vdi bién Igi nhuan gép 35% (-0,3%
Bién LN gop 35,3% 35,0% -0,3% yov).
Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh déu giam
nhe, -12,2% YoY va -29,8% YoY do muc nén i
Doanhthutaichinh 739,26 649,24  -12,2% Sudtkhathaptundm 2023.
Loi nhuan sau thué nam 2024 giam nhe
(-4,4%YoY), hoan thanh hon 100% ké hoach
Chi phi tai chinh 98,47 69,13 -29,8% namA; da‘t 3.107,4 ty VND; tuong \Lrng voi bién lgi
nhuan rong 31,5% (-5,6% YoY) va EPS dat 7.864
VND/CP (-4% YoY).
SG&RA 581,09 617,78 6,3%
Loi nhuan sau thué 3.252,1 3.107,4 -4,4%
Bién Igi nhuan rong 33,4% 31,5% -5,6%
EPS (VND/CP) 8.190 7.864 -4,0%

www.shs.com.vn

Note: * la udc lugng cua SHS Research

Trang 17




Bao cao phan tich
.

B SHS o

doanh nghiép

18,000
15,000
12,000
gooo 313
6,000
3000
0
2020

Tién + dau tu ngan han
mmm Hang ton kho

Xay dung co
—a—Tien/TTS (%)

www.shs.com.vn

(Quay vé trang diu)

7. TINH HINH TAI CHINH

DGC c6 tinh hinh tai chinh lanh manh cling ngu6n tién mat doi dao.
Hinh 33: Co cau nguon von

Hinh 32: Co cau tai san

67.2% 66.7% 67.5% ;09 12000 2825% 30%
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44.1 - - 50% 12,000 20%
_
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mm Cac khodn phai thu 1 4
Tai san ¢d dinh = Moy vay ngdn han Ng chigm dung
ban dé& dang Tai san khac LNST chua phéan phdi Thang du va cdc quy

Van gdp —e—Ty 1& ng vayfvesh (%)

Ngubn: SHS Research
Tong tai san cua DGC c6 xu hudng gia tdng qua cac nam trong giai doan 2020 -
2024, nam 2024 dat 15.821 ty VND, CAGR 21,9%. Tai san ngan han chiém ty trong Ién
(60 - 80% tdng tai san); nam 2024 dat 17.700 ty VND (+1,9% YoY) tdng 3,7 Ian so vdi
thai diém cudi nam 2020. Dong luc tadng trudng chinh dén t lugng tién mat va tién
gli d6i dao cla cong ty, ndm 2024 dat 10.686,1 ty VND (67,5% t6ng tai san); gap 12
lan t6ng ng vay. Nha lugng tién gui I6n, DGC ghi nhan doanh thu tai chinh dat 649,2
ty VND tuong duong 18% EBT.
Tai san dai han ctia DGC ndm 2024 dat 3.121 ty VND (-0,4% YoY), hién tai cong ty bat
dau giai ngan dé thuc hién Té hgp Hoa chat Duc Giang Nghi Son va hoan thién nha
may Con Dak Nong.
DGC c6 ty Ié don bay tai chinh thap, khéng thuc hién vay ng dai han, ty 1& ng
vay/VCSH gidm dan qua cac nam (2024 la 6,3%). Hién tai, téng no vay cua DGC la
864,6 ty VND, toan bd khodn vay déu la ng ngan han va dugc dung véi muc dich dé
bé sung von luu dong.
Nho ty 1&€ ng vay thap cung vdi lugng tién mat doi dao, DGC tra c6 tic bang tién déu
dan qua cac nam (trung binh 22% giai doan 2018-2024).

Hinh 34: Ty Ié tra c6 tirc hang nam ctia DGC tir nam 2018
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Ngudn: SHS Research
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8. RUI RO CHiINH CUA DGC

Hinh 35: Ma tran rui ro ciia DGC 5.1. Rui ro hé thong [MR]

High

[MR1] Rui ro bién dong gia nguyén vat liéu dau vao
gom 2 rui ro chinh:

« Gia dién bién déng manh hon duy kién (hinh 30):
OR2 SHS du bao gia dién sé tang 2-4% trong giai doan
2025-2029.

Moderate

MR1 « Van dé phap ly lién quan dén gia han gidy phép
khai thac khai truong 25 va 19b.

OR1

RUi ro MR1 dugc dénh gia & muc trung binh.

MR2 .. .
[MR2] Rui ro vé hanh lang phap ly

Low

« Quang Apatit: Nguén quang Apatit Ia hitru han; theo
chién lugc phat trién nganh hoa chat, nha nudc co

Low

chu truong thuc hién ché bién sau va ngung dan

Moderate High ~ ~ o s e N o \ LR
xuat khgu mat hang phot pho vang, diéu nay co thé

www.shs.com.vn

IMPACT anh hudng khdng nhd dén hoat déng clia cong ty.
« Cac van dé phap ly trong viéc xin chu truong cap phép mdéi khai thac mo apatit,
du an Chung cu Héa chat Durc Giang va du an Bauxite - Nhom - Dak Nong.
RUi ro MR2 dugc danh gid & murc trung binh.

5.2. Rui ro hoat dong [OR]

[OR1] Rui ro vé déi thu canh tranh

La doanh nghiép hang dau trén thj trudng vé mang hoa chat (Vj thé trén thi truong
va mang_ludi khach hang réng_Ién), rui ro vé déi thu canh tranh [OR1] ctia DGC duogc
danh gia & muc thap.

[OR2] Rui ro vé moi trwong va an toan lao dong.

« Veé an toan lao dong: Nganh cong nghiép hda chat luén tiém an nhiéu rudi ro vé an
toan lao dong va sic khde nghé nghiép. D€ bdo vé ngudi lao ddng va moi truong
lam viéc, DGC can chl ddng trién khai déng bd cac bién phap nhu trang bi day
da thiét bi bdo ho, t6 chirc kham sic khde dinh ky va dao tao k§ nang an toan
cho toan thé nhan vién. Bén canh dd, viéc tuan thu nghiém ngat cac quy dinh vé
an toan lao dbng, bao vé mdi truong, cling nhu danh gia rdi ro hoa chat thuong
Xuyén tai noi lam viéc la yéu cau bat budc gilp giam thi€u t6i da nguy co tiém an.

« Vé méi truong: DGC hoat dong trong nganh khai thac va ché bién khoang san
nén phat sinh nhiéu chat thai chira cac kim loai khac nhau cé kha nang gay 0
nhiém moi trudng, trong khi chinh sach bdo vé mdi truong ngay cang duoc chu
trong. Néu khéng c6 céc bién phap kiém soat 6 nhiém va tuan thd cac quy dinh
vé moi truong gay anh hudng I6n dén moi truong, cong ty cd thé phai doi mat véi
cac hau qua phap ly, su phan déi cla cong chung, tén hai dén hinh anh, thadm chi
bi dinh chi hoat déng. Day la rui ro I6n, DGC can quan tdm nhiéu hon dén cong
tdc ddm bao moi truong tai md va cac nha may san xuat.

Do dé rui ro [OR2] dugc danh giad & murc trung binh.
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9. DU BAO KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA CO PHIEU

9.1. Du phong KQKD

Nam 2025, DGC dat ké hoach doanh thu va Igi nhudn sau thué lan luot dat
10.385 ty VND (+5,3%Y0Y) va 3.000 ty VND (-3,4%YoY); ty I& chia co tic 30%.
Tuy nhién, ching t6i danh gia nam 2025 c6ng ty c6 thé dat 10.930 ty VND
doanh thu (+10,8% YoY) va 3.360 ty VND loi nhuan sau thué (+8% YoY)
tuong irng v6i EPS 8.486 VND/co phiéu dua trén nhirng gia dinh sau:

« San lugng va doanh thu sdn pham chinh (P4) tdng nhe +3%YoY va 7%YoY.
udc tinh dat Ian lugt 46,5 nghin tan va 4.553 ty VND giup doanh thu san
pham quy trinh nhiét dat 6.024 ty VND, +2% YoY.

« Doanh thu cac san pham quy trinh uét cling tdng nhe trong ndm 2025, udc
tinh dat 3.595 ty VND (+2% YoY) vdi déng luc tdng trudng chinh tiép tuc
dén tlr cac san pham phan bon +19,3% YoY.

« Doanh thu mang ac quy tang 20% YoY dat 240 ty VND.

« Nam 2025, DGC tién hanh kinh doanh thuong mai san phdm con (ethanol),
udc tinh san lugng tiéu thu dat 50% CSTK, bién Igi nhuan gbp 10%.

« Doanh thu tai chinh tdng nhe +18,6% YoY nhd luong tién gli do6i dao.

« Trong ndm 2025, DGC tién hanh dau tu xay dung Tot hgp Hoa chat Duc
Giang Nghi Son, hoan thién nha mdy cong Dak Nong, tién hanh nghién ctru
nang cap md réng nha may Ac quy Tia sang va moét s6 hoat dong khac,
téng von dau tu khoang hon 1.300 ty VND.

Nam 2026, du bao doanh thu DGC dat 12.880 ty VND; tdng manh +17,8% YoY
do DGC tién hanh kinh doanh thuong mai cac san pham cua du an Xut Nghi
Son (udc tinh du an Nghi Son gitip DGC tang thém hon 1.400 ty VND doanh
thu, bién Igi nhuan 13%). Loi nhudn sau thué nam 2026 du bao dat 3.700 ty
VND, tdng 10% YoY. EPS nam 2025 duy bao dat 9.360 VND/c6 phiéu.

« Chi tiét két qua kinh doanh nam 2024F, 2025F dugc trinh bay trong bang 4.
Bang 4: Du phong két qua kinh doanh

2024 202éF 2026F

ty VND %YoY ty VND %YoY ty VND %YoY
Doanh thu thuan 9.871 1,1% 10.934 10,8% 12.883 17,8%
San pham quy trinh nhiét 5.897 -1,0% 6.024 2,2% 6.349 5,4%
San pham quy trinh udt 3.518 2,8% 3.595 2.2% 3.705 3,1%
Du &n con - - 700 - 777,7 11,1%
Dy an Xut - Nghi Son - - - - 1.412,6 -
Loi nhuan gop 3.449 0,4% 3.714 7.7% 4128  11,1%
Loi nhuan sau thué 3.107 -4,4% 3.361 8,2% 3.708 10,3%
EPS (VND/CP) 7.864 -4,0% 8.486 7,9% 9.362 10,3%

www.shs.com.vn
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9.2. Dinh gia c6 phiéu

DE& xac dinh gia tri hop ly cla c6 phiéu DGC, SHS st dung phuong phap chiét khau
dong tién FCFF. Theo dd, gia tri hop ly clia c6 phi€éu DGC la: 134.100 VND/cd phiéu,
+21,4% so vdi gid dong ctra 110.000 VND/c6 phi€u vao ngay 12/03/2025.

Bang 5: Cac gia dinh

Yéu to Loi suat
L&i suat phi rairo 4,3%
Beta 11
Phan bu rdi ro thi truong 7,5%
Chi phi str dung VCSH 12,3%
Chi phi str dung vén vay 3,3%
Thué suat 10%
WACC 12,0%
Tang trudng dai han 2%

Bang 6: Két qua dinh gia

Tong gia tri hién tai cla dong tién (triéu VND)
- Ng ngan va dai han (triéu VND)

+ Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han (triéu VND)

- Loi ich ¢6 dong khéng kiém soat (triéu VND)
Gia tri von chu sd hitu (triéu VND)

S6 lugng c6 phiéu luvu hanh

Gia muc tiéu (VND/cp)

Gia tri
41.468.454
864.649
10.686.121
343.062
50.946.865
379.779.286

134.100
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PHU LUC 1

(ty VND) 2023A 2024A  2025F 2026F
Tai san ngan han 12.466,6 12.700,6 14.224,8 16.332,0
Tign/tuong duong tign 1060,6 1158 17459 2815
AU tu ngén han 9.342,0 10.570,3 10.383,3 10.947,1
Cac khoan phai thu 11295 9796 10157 1.237,9
Hang ton kho 8549 9847 1.007,6 1.250,2
Tai san khac 79,7 50,1 724 853
Tai san dai han 31339 31207 4.2854 4.903,5
Tai san ¢6 dinh 2.456,8 2.4955 2.4667 3.921,0
Dau tu dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
Xay dung cobandddang 2254 1613  1.401,3  201,3
Tai sén khac 4517 4639 4174 7812
Téng tai san 15.600,5 15.821,3 18.510,2 21.2355
Ng ngan han 3.492,9 2.0533 25162 2.674,3
Khoan phai tré 1901 3132 2801 4089
Ngudi mua tra tién trudc 61,8 72,0 74,5 74,5
Vay ng ngan han 1.328,0 864,6 1.059,7 985,9
Ng khac 19130 8035 1101,9 1.205,0
Ng dai han 703 669 686 66,9
Vay ng dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
No khac 70,3 66,9 686 66,9
Téng no 35632 21202 25848 27412
Vén chii s& hiru 11.707,0 13.358,0 15.441,3 17.857,4
Vén gép 3797,8 3797,8 3.797,8 3.797,8
Thang du von cé phan 1.786,7 1.786,7 1.786,7 1.786,7
Loi nhuan giir lai 59991 7.2053 8.644,1 11.060,2
V6 khac 123,4 5682 12128 12128
Loi ich ¢8 déng thidu s6 330,3 3431 4841 6369
Téng ng va vén CSH 15.600,5 15.821,3 18.510,2 21.2355
(ty VND) 2023A 2024A 2025F  2026F

LCTT tu HD kinh doanh 27839 3.119,5 4.0533  4.217,2

LCTT tir HD dau tu (2.338,4) (1.152,3) (1.478,9) (1.938,4)
LCTT tir HD tai chinh (920,4) (2.912,2) (944,3)  (1.213,1)
LCTT trong ky (474,9) (944,8) 16301 1.0656

;;éu”/kt;"”g duong tien . giss 10606 1158 17459

Tiéntuong duong tién 4 osn s qi58 17459 2815

cudi ky

www.shs.com.vn

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu 9.748,0 9.865,0 10.929,7 12.879,0
Gia v6n hang ban 6.311,0  6.4155 7.2155 8.751,1
Loi nhuan gop 3.437,1  3.4495 3.714,3 4.127,9
Chi phi hoat déng 581,1 617,8 668,0 7871
Lgi nhuan hoat déng 2.856,0  2.831,7 3.046,3 3.340,8
Doanh thu tai chinh 739,3 649,2 741,5 846,6
Chi phi tai chinh 98,5 69,1 101,2 119,9
Loi nhuan khac 2,7 5,8 5,0 5,9
L&i/(16) tu coéng ty lién ) ) )
doanh
Loi nhuan trudc thué 3.4954  3.400,3 3.680,2 4.060,1
Thué& TNDN 243,3 292,9 319,0 351,8
Loi nhuan sau thué 3.2521 3.107,4 3.361,2 3.708,2
Loi ich ¢8 dong thiéu sé 141,7 120,8 138,5 152,8
LNST ctia cty me 3.110,4 2.986,6 3.222,7 3.555,4
% Bién LNST 33% 31% 31% 29%
EPS (VND) 8.190,0 7.864,2 8.485,7 9.361,8

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi s6 dinh gia
SLCP luu hanh (triéu cp) 379.779 379.779 379.779 379.779
EPS (VND) 8.190 7.864 8.497 9.408
Chi s6 sinh 16i
Bién LN gdp 35,3% 35,0% 34,0% 32,8%
Bién LN rong 31,9% 30,3%  29,8% 28,5%
ROE 29,4% 24,8%  23,5% 22,9%
ROA 22,4%  19,8% 19,7% 19,2%
Chi s6 don bay (lan)
Chi s6 thanh toan laivay  110,4  158,0 37,7 35,9
Ty s6 ng vay/tdng tai san 8,5% 5,5% 5,7% 4,6%
Ty s6 ng vay/VCSH 11,0% 6,3% 6,6% 5,3%
H.s6 TT hién hanh 3,6 6,2 6,0 6,2
H.s6 thanh toan nhanh 3,3 57 5,6 57
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S SHS |
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh vugng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% tré 1én trong khoang thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khoang thai gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng gia dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |1én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhirng ma cd phiéu cé nhitng thong tin bat thudng hay cé giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thong tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién clru ¢6 phiéu nay nhung khong dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tradnh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phi€u khéng duge dua ra do chua cé du thdng tin
co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dd, néu co,
khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

T&t ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
C6 phan Chung khoan Sai Gon - Ha N&i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao doi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhédn dinh va danh gia trong
béo cao nay la quan diém ca nhan cua cdc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&ao cao nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khdng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghij
hodc moét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich chung khodn hodc cbng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thuec.

Dt liéu tai chinh duoc cung cdp bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Hé6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Dong Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phudng Vinh
Hoan Kiém, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Quan Thanh Khé, Thanh
Tel: 84.24.38181888 TP HCM ph6 Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
. Tel: 84.24.38181888

= Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



