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Chuyén vién phan tich Cd phiéu DGC tai ngay 11/11/2016 dang giao dich & mirc gia 43,700 VND/cp,
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ghi nhan 636.9 ty dong doanh thu (+13.4% yoy) va 84.8 ty dong LNTT (-46%
yoy). Céng ty chiu anh hudng (1) viéc thay déi chinh sach thué gid tri gia ting
cho mét hang trong yéu 1a phbt pho vang, lam ting chi phi thué lién quan I1én
xap xi 20 ty déng trong quy 3, va (2) hoat ddng kinh doanh cla cong ty lién két

LFC gap kho khan

Céc k& hoach dai han dugc ddy manh, bao gdm (1) viéc hop nhat tat ca cac cong
ty (2) Du 4n nhiét dién vao ntra dau 2017 (3) hoan thanh nhitng thi tuc gidy to
lién quan dén mo apatit va (4) du an bat ddng san van duy tri ké hoach khai
céng ndm 2017. Cac dv an dai han cé tinh kha thi cao va s& cai thién dang ké
két qud kinh doanh cling nhu tinh hinh quan tri doanh nghiép clia DGC trong

dai han.

BSC diéu chinh udc tinh LNST 2016 vé 343 ty déng (-3% yoy), sau khi diéu chinh
céac yéu td vé thué va két qud kinh doanh khéng nhu ky vong ctia LFC. Mirc |oi

nhuan uwdc tinh tuvong &rng véi EPS 2016 dat 6,197 VND/cp.

Chung t6i didu chinh gid khuyén nghi Trung va dai han cda DGC la 50,500
VND/cp (upside 16%). Su diéu chinh gid xubng phan anh muc gidam do anh
hudng cla thud, tuy nhién ching téi duy tri duy tri nhan dinh vé cac thé manh
clia doanh nghiép, cling nhu tiém ning tang trudng dai han clia doanh nghiép.
Chung t6i luu y viéc hop nhat doanh nghiép s& dan dén thay dbi I6n trong co

chu vbn va két qua kinh doanh hop nhét ctia DGC tir 2017.

Bdo cdo nay chi |a ngudn thong tin

tham khdo. Vui long doc kj phan
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Két qua kinh doanh quy 3 suy giam

Két qua kinh doanh gidm manh trong quy 3: Trong quy 3, DGC ghi nhan 636.9 ty
déng doanh thu (+13.4% yoy) va 84.8 ty dong LNTT (-46% yoy). Vdi két qua nay,
trong 9 thang dau ndm 2015, cong ty dat 1,825 ty doanh thu (+0.5 %) va 274.5
ty dong LNTT (-24.8% yoy). Loi nhuan gidam sut do anh hudng tir thué gia tri gia
tang, va hoat ddng kinh doanh cla LFC gap kho.

Thay ddi chinh sich thué [am Igi nhudn déng gép tir DGL sut gidm. Trong quy
3/2016, DGL ghi nhan 35.8 ty LNST, gidm 43% yoy. Chinh sach thué 4ap dung tu
1/7/2016 da chuyén phbt pho vang tir mat hang chiu thué 0% sang mat hang
khong chiu thué, khién doanh nghiép khéng ducc hoan thué VAT cla céc
nguyén vat liéu dau vao: quing apatit (5%); dién (10%); than (10%). Mic thué
gia tdng d3 1am bién loi nhuan gbp cla DGL gidm manh vé 12% trong Q3/2016,
50 v&i mirc 17% cung ky ndm ngodi. Néu loai trir yéu té chinh sach thué, doanh
nghiép uwdc dat 57.8 ty loi nhuan trudc thué trong quy 3, giam 15% so vdi cung

ky.

Anh hudng tir cong ty lién két 1a CTCP Héa chét Phan bdn Lao Cai (LFC), vai mirc
déng goép 23.4 ty dong trong Q3/2016, gidm 40.3% so vdi cung ky. Doanh
nghiép chia sé su sut gidm nay chi yéu |a do anh hudng cla viéc gia ban xubng
thap trong quy 3, lam bién rong co hep tir mirc 21% cung ky xubng con 14%.
Chung t6i lvu v rang LFC san xuat H3PO4 tir apatit, va chd yéu xuét khau, co
kha ndng cling chiu anh hudng bdi chinh sach thué mdi tir 1/7/2016. Hién nay,
doanh nghiép dang lién hé véi tdng cuc thué dé xac dinh chinh sach thué phu

hap, va cac anh hudng néu cé s& duagc hach toan trong quy 4.

Céc ké hoach dai han dang dugc ddy manh
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http://www.gdt.gov.vn/wps/wcm/connect/gdt+content/sa_gdt/sa_news/sa _news
tax/2016-05/0897c353-58e8-4485-9ec9-c084e1f20c6a
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e Doanh nghiép cho biét trit lwvong uwdc tinh clla md apatit vao khoang 3.2 triéu
tan, twong duong vdi ngudn cung clia 5-6 ndm tai murc san xuat hién tai. Cong
ty hién dang hoan thanh cac budc thi tuc phap ly, va s& tién hanh khai thac
quang apatit ngay khi hoan thanh, du kién trong Q4/2016 véi mic ké hoach
khodng 50 ngan tin trong ndm 2016.

e Nha may nhiét dién 100MW, du kién bt dau xay dung vao nira dau 2017,
théng qua cong ty con |a DGL. Céng ty DGL du kién s& tang vdn, cling vdi ng vay
d3 duoc thong qua tir VCB dé bd sung tdng ngudn von dau tu 1,700 — 1,800 ty
déng cho du an.

e Doanh nghiép van duy tri dinh huéng 1a khdi cong du an Bat déng san trong
nam 2017.

e (Cong ty dang thuc tién nhanh cac phuong an hop nhat. Ngay 26/10/2016, DGC
d3 cé nghi quyét thong qua viéc sat nhap LFC va Bao Thang vao DGL?; va ngay
1/11/2016, céng ty c6 nghi quyét sat nhap DGL vao DGC. Thoi gian sat nhap 1a
sau dai hoi cd ddng DGC va phuong thirc sat nhap s& do HDQT quyét dinh vao

thdi diém do.

BSC diéu chinh muc gid khuyén nghi vé 50,500 VND/cp cho ¢d
phiéu DGC

e Anh hudng cda viéc thay doi vé thué 1a bat loi I16n cho doanh nghiép, tuong tu
nhu tinh trang ctia cac doanh nghiép phan boén hién nay, truc tiép lam giam loi
nhuan gop, dic biét trong bdi canh bién gdp dang cd xu hudng co hep. Tuy
nhién, ching téi luu v day 1a yéu td bat Igi chung cho ca nganh, va cac doanh
nghiép san xuat phbét pho vang khac cling chiu mic dnh hudng tuong tu.

e Tinh hinh kinh doanh cla céng ty lién két LFC gap khé khan, dudi anh hudng
clia viéc gid ban gidm sau theo thi trudng. Do LFC khéng niém yét va khong
dugc cdng bd cac sb lidu tai chinh cu thé, va sdn phdm H3PO4 cla doanh
nghiép khéng cé niém yét gia ban, nén viéc du bao dién bién hoat ddng cua
doanh nghiép nay kha khoé khan. Chia sé tir doanh nghiép, xu huwdng gid ban

giam sé duoc duy tri trong trung han, mac du san luong tiéu thu duoc ky vong

2 http://www.ducgianglaocai.vn/chi-tiet-tin/nghi-quyet-thong-gua-chu-truong-sap-nhap-cong-ty-lfc-va-
btc.html
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tang tot. Theo dd, ching t6i wdc tinh Igi nhuan déng gdp tir LFC trong Q4/2016
la twong duong véi mirc dong gdp quy 3, khodng 70 ty dong (-33% yoy).

Chung toi danh gia viéc doanh nghiép day nhanh tién trinh hop nhat 1a yéu tb
quan trong cho tang trudng trung han cla DGC. Viéc hop nhit tat ca cac cong
ty lién két va cong ty con s& gilp xda bd s& hitu chéo, va minh bach két qua
kinh doanh cla DGC, qua d6 s& hd trg cho nhu cau ting vén clia DGC cho céc
hoat ddng dau tu sdp tdi. Chung toi lvu v rang ty 18 hop nhat cu thé s& anh
hudng |én dén |gi ich cd ddng cla tirng cong ty (DGC, DGL, LFC va Bao Thang).
Chung t6i danh gid cao tinh kha thi va tdc déng tich cuwc mang lai t&r du an nha
mady nhiét dién 100MW. Vdi chi phi dién chiém t&i 40% chi phi gid thanh san
xuat phbt pho, cung vdi viéc thué gid tri gia tang (10% cho dién) s& khéng con
duoc khau trir, viéc cé kha ndng tu sdn xuat dién s& 13 lgi thé 1&n gilp cai thién
bién lgi nhudn cla doanh nghiép cho mang kinh doanh mtii nhon nay.

BSC wdc tinh LNST trong quy 4 s& vao khodng 84.2 ty dong, gidm nhe 2% so vdi
Q4/2015, do viéc cdc nha may clia Bdo Thing di vao san xuat én dinh s& bu trur
mot phan chi phi thué phat sinh lién quan dén thay ddi thué VAT. Theo d¢,
LNST cd ndm 2016 udc tinh & mic 343 ty dong (-3% yoy), twong ¢ng véi EPS
2016 dat 6,136 VND/cp. C phiéu DGC tai ngay 11/11/2016 dang giao dich &
murc gid 43,700 VND/cp, tuong (ng vdéi P/E forward la 7.0x.

Chung t6i diéu chinh gid khuyén nghi Trung va dai han cta DGC la 50,500
VND/cp (upside 16%). Su diéu chinh gid xubng phan anh muc gidm do dnh
hudng cla thud, tuy nhién ching téi duy tri duy tri nhan dinh vé cac thé manh

clia doanh nghiép, cling nhu tidm nang tang trudng dai han cla doanh nghiép.
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Diém nhan k§ thuat:
- Xu hudng hién tai: Thiét 1ap vung gid tich Ity thip sau dot diéu chinh manh subt 1 thang (hé tro
42- khang cu 44), trung han (hd tro 39) va dai han (hd tro 35)
- Chi bdo xu hudng MACD cé dau hiéu hdi phuc tich cuc hon, RSI: tdng trd lai khi cham ving qua
ban
- Thanh khodn: thap dudi 40.000 CP/phién.
Nhan dinh: DGC dang cé dau hiéu thiét 1ap mot mat bang gid mai quanh ving 44 sau dot giam sau 1
thang trudc dé tir dinh gid 58 ( tuong ¢ng diéu chinh hon 24%), cac tin hiéu k§ thuat cling trd nén tich
cuc hon tuy nhién thanh khodn tuong d6i thap va gidm sut so v&i 2 thang trude d6. Gia cd phiéu DGC
hién tai chua thé vuot qua soi day trung binh ngdn han va trung han MA(15), MA(45) cho thay xu hudng
tdng trong ngén han va trung han van chua duoc ré nét.
Khuyé&n nghi: Nha dau tu cé thé tham gia cd phiéu DGC khi cé sy thu hep giita gia thuc té va gia trung
binh ngén han va trung han. Mét dot diéu chinh sau rong ra can thiét thiét Iap mot mat bang gid én dinh
hon va thanh khodn ciing can cai thién tré lai. C6 thé tham gia thi trudng & nhitng dot diéu chinh xubng
gan ngudng 42 va ky vong khoi phuc gid tai ving 44. Nha dau tu trung han chua thuc hién tham gia cd
phiéu DGC trong giai doan nay.

DGC - Daily 1171412016 Open 44, Hi 44, Lo 44, Close 44 (1.9%) Vol 2,000 =44.01, BBTop(Close 15.2) = 45.82, BEEOIClose,15,2) = 42.20, MA1(Close,45) = 49.45
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Khuyén cdo st dung

Bdn bdo cdo nay cua Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngdn hang Pau tu va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhitng théng tin chung va phén tich vé nganh va doanh nghiép. Bdo cdo nay khéng duoc xéy
dung dé cung cép theo yéu cdu cta bét ky té chirc hay cd nhén riéng 18 ndo hodc cdc quyét dinh mua bdn,
ndm gil chitng khodn. Nha déu tw chi nén st dung cdc théng tin, phdn tich, binh ludn cta Bdn bdo cdo nhv
la ngudn tham khdo trudc khi dua ra nhitng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va
du bdo va quan diém trong bdo cdo nay duroc dua trén nhitng ngudn di liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng
ty C6 phén Chitng khodn Ngdn hang déu tu va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém bdo réng cdc ngudn
théng tin ndy la hoan toan chinh xdc va khéng chiu bat ky mét trdch nhiém nao dbi vdi tinh chinh xdc cia
nhi*ng théng tin duoc dé cép dén trong bdo cdo nay, ciing nhu khéng chiu trdch nhiém vé nhitng thiét hai
déi vdi viéc st dung toan bé hay mét phdn ndi dung cla bén bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhu nhdn
dinh duoc dé cép trong bdo cdo nay dua trén su cén nhdc cén trong, céng minh va hop ly nhdt trong hién
tai. Tuy nhién nhi*ng quan diém, nhén dinh nay cé thé thay déi ma khéng cén bdo trude. Bén bdo cdo nay
c6 ban quyén va Ia tai sén cta Céng ty C6 phan Ching khodn Ngdn hang Pau tu va Phdt trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in Gn ma khéng cé su déng y ctia BSC déu trdi ludt. B4t ky néi dung
nao cda tai liu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhédn bén & bat ky hinh thirc hay phuong thitc ndo

hodc (i) duoc cung cdp néu khéng duoc su chdp thudn cta Céng ty C6 phdn Chitng khodn BIDV.
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