- h s c c§ phiéu | Viét Nam | Vat liéu - Héa chét
N CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC - HSX)

Bao cao doanh nghiép Ngay 29/11/2024
Tang ty trong Chu ky lgi nhuan méi can keé; khuyén nghi

Gia muc tiéu: VND135,100 A A m e > ) :

Tiém nang tang/giam: 17.3% lan dau Tang ty trgng

Gia c6 phiéu (déng) (11/11/2024) 115,200 = HSC khuyén nghi lan dau Tang ty trong d6i voi DGC véi gia muc tiéu theo
Ma Bloomberg DGC VN phwong phap DCF Ia 135.100d, tiém nang tang gia 17%. DGC la doanh nghiép
Giéa caofthap 52 tuan (d) 88,000-131,800 hang dau trong linh vwe san xuat cac san pham tlr phbt pho nhw phét pho vang
GTGD (bg 5 phién) (tr.d) 113,200 (P4) va axit photphoric tai Viét Nam.

Vén hoéa thj treeng (ty d) 43,751 N 4 . . . N
Vén hoa tri trwdmg (tr.USD) 1707 " Nhy cau ve cac san ’p.hamA tu’,phol phg dw k_lAen s€ tang trudng nhd nhu cau
Slg CP lwu hanh (tr.dv) 380 ngay cang tang doi vai chat ban dan va xe dién. Cho giai doan 2024-2026, lgi
Slg CP NN duoc s& hiru (tr.dv) 186 nhuan thuan dy bao tang trwdng véi toc 6 CAGR dat 16% sau khi di ngang
Slg CP NN dwoc mua (tr.dv) 118 trong nam 2024.

Gi6i han ty & s& hitu NN 49.0%  » DGC dang giao dich v&i P/E trwot dw phdng 1 ndm 14 12,8 1an; so véi binh quan
Ty 1é s& htvu clia NN 18.0%

3 nam & mire 8,7 1an. V&i vi thé viing chéc 1a nha xuét khdu P4 hang dau chau

Ty 1& fresfloat o 609% A, DGC c6 lgi thé 16n dé tan dung sw phat trién nganh céng nghiép ban dan.
Co6 doéng lon Dao Hru Huyén (18.4%)
Nguon: Cong ty, Ube tinh cia HSC — Doanh nghiép h6a chat hang dau tai Viét Nam véi trien vong

Bidu db gia tich cuc

060 (o) R — Thanh 1ap ndm 1963, DGC chuyén san xuét va xuat khdu cac san phdm tir phét pho
130000 bao gdbm phét pho vang, axit photphoric, phan bén va phu gia thirc &n chan nuéi. Khai
dau |3 mot doanh nghiép nha nuéc, DGC duoc cd phan héa vao ndm 2004, niém yét
110000 trén S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) vao nam 2014 va sau d6 chuyén sang
100000 S& Giao dich Ching khoan TP.HCM (HSX) vao nam 2020. DGC da tr& thanh doanh
90000 nghiép hoéa chat hang dau tai Viét Nam, hoat dong tich cwe trong toan bod chudi gia tri

85,000

phét pho.'Vc‘)n héa thj trwdng ciia DGC la 1,7 ty USD; theo d6, day la mét trong 30 cong
ty I&n nhat trén HSX.

5 bk b add mi.hm.nm.hhhu‘hmhnm\..u.n.a..\

TI23 1/24 T3/24 T5/24 T7i24 To/24 Bu,é,c VéO giai doan téng tru’é,ng mé,i
Gia co phiéu (%) -1thg -3thg -12thg

DGC ghi nhan murc lgi nhuan ky luc trong ndm 2022, nhé gia P4 ting manh. Ké tir do,
loi nhuan da suy yéu, gidm 44% trong ndm 2023 va lgi nhuan thuan nhiéu kha nang sé
di ngang trong ndm 2024. Tuy nhién, HSC nhan thay loi nhuan sé cai thién dang ké tir
Q4/2024 nhé nhu cau/gia P4 phuc héi, trong khi cac goi kich thich kinh t& & Trung Quéc
cung vOi trlgn vong tang’tru’ong manh mé & khu vwc chau A (dac biét Ia‘Nhat Ban/Han

5 2 . 5 Quodc) sé tiep tuc thuc day KQKD cua DGC trong dai han. Lgi nhuan thuan dy bao tang
grwb-ng % ch.léch trwdng voi toc dd CAGR 2 ndm dat 16% nhd cac san pham tir phét pho va cac dy an

Co phiéu thuong ~ (0.26) 847  28.0
So v&i chi s 3.70 4.40 8.30
So véi nganh - - -

Nguén: Céng ty, FactSet

2024F 7.840 . 8.536 (.2) m&i, chdng han nhw dl_y'én Eethanol va dy an Nghi Son.
2025F 9,227 11,053 (16.5) Dinh gié va khuyén nghi
2026F 10,514 13,952 (24.6)

Sau khi gia cb phiéu tdng 8% trong 3 thang qua va 28% trong 1 n&m qua, DGC dang
giao dich v&i P/E trwot dw phéng 1 nam la 12,8 1&n (P/E dw phéng nam 2025 la 12,5
1&n), cao hon binh quan 3 ndm & muc 8,7 14n nhwng P/E dw phdng ndm 2025 thap hon
: e — nhiéu so v&i trung vi clia cac cong ty cung nganh & m&c 16,3 1an. Tai gia muc tiéu
DGC la doanh nghiép san xuat va xuat khauhang 135 1004, tiém nang tang gia 1a 17% va P/E dw phéng nam 2025 1a 14,6 1an. HSC

dau san pham c6 goc photpho tai Viét Nam, bao  p,y&n nghi 1an dau Tang ty trong déi véi DGC.
gom photpho vang, axit photphoric, phan bén va i N . i L R s . A
phu gia TACN. Céng ty cling dang m& réng hoat V6i ke hoach day tham vong clia Chinh pha 1a dinh vi Viét Nam tré thanh trung tdm ban

dong ctia minh sang san phdm nhw xdt, clo, etc  dan toan cau, DGC cb vi thé bt dé hudng loi nher chuyén mén vé cac san pham tir phét
bén canh cac san pham lau doi clia céng ty nhw pho, bao gdm P4. Rii ro giam gia lién quan dén kha nang thi trwong ban dan toan cau
bét giat. yéu hon dy kién va viéc hét han gidy phép khai thac mé. HSC ciing nhan théy cac tiém
nang ting gia, dang cha y la dy thao chuyé&n phan bon tir dién khéng chiu thué GTGT
sang dién chiju thué GTGT véi thué suét 5%, néu dwoc phé duyét, sé gitp loi nhuan cua
DGC tang thém 3%.

Ban géc bang tiéng Anh ciia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 13/11.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh

M6 ta doanh nghiép

Cudi nam: Thang 12 12-22A 12-23A 12-24F  12-25F
EBITDA DC (ty ddng) 6,283 3,204 3,423 4,032 4,655
Loi nhuan thuan (ty ddng) 5565 3,100 3,125 3,678 4,189
Chuyén vién phan tich EPS DC (déng) 14,309 7,294 7,840 9,227 10,514
DPS (déng) 4,000 3,000 3,000 3,000 3,000
V6 Thj Ngoc Han, CFA N BVPS (ddng) 27,519 30,826 35616 41816 49,296
Giam Boc Cap Cao, Nganh Cong Nghiép EV/EBITDA BC (l4n) 679 137 129 11.0 9.40
ﬁg’;-‘gg%’;%cgg;gt 314 P/E BC (1an) 805 158 147 12.5 11.0
. Loi suat cb tirc (%) 3.47 2.60 2.60 2.60 2.60
Vin Nguyén Minh Birc P/B (lan) 4.19 3.74 3.23 2.75 2.34
Chuyén Vién, Nganh Céng Nghiép Tang trwédng EPS BC (%) 4.43 (49.0) 7.48 17.7 14.0
duc.vnm@hsc.com.vn ROAE (%) 67.3 28.0 24.8 25.0 24.2
+84 28 3823 3299 Ext. 5554 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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San sang tan dung da tang trwé&ng méi

HSC khuyén nghi l1an dau T&ng ty trong dbi véi DGC véi gia muc tiéu 135.100d (tiém
nang ting gia 17%). Vé&i vi thé virng chéc la nha xuét khdu P4 hang dau chau A cung
v&i ké hoach day tham vong ctia Chinh pha la dinh vi Viét Nam tré thanh trung tam
ban dan toan ciu, DGC c6 vi thé tét dé phat trién manh mé nhd chuyén mén vé cac
san pham tr phét pho, bao gébm P4. Trong khi d8, viéc mé rong sang cac phan khic
hoéa chat méi ctia cong ty mang dén dong lwc tang trwdng méi. Chung t6i dw bao loi
nhuan thuan tang trwdng véi tbc 6 CAGR 2 nadm dat 15,8%. DGC phu hop véi cac
NDT dai han va la mét Iywa chon da dang dé tan dung da tang trwdng cla Viét Nam.

Trién vong twoi sang cho nam 2025-2026 va ca cho dai han

DGC, tap doan hoéa chat hang diu cia Viét Nam, cé vj thé tét dé hudng loi tir xu
hwéng nhu cau ngay cang tang tir nganh céng nghiép ban dan va pin xe dién. DGC
hién c6 vi thé rat vixng chac trong mang P4 — chiém khoang 50% luwong xuét khdu P4
cia Viét Nam trong nam 2023 — diéu nay gilp tap doan c6 vi thé tét trong trung han.
Trong khi d6, tap doan ciing dang bat tay vao mot sé dw an d& mé rdng sang cac linh
vurc trong diém, bao gdm ethanol va xat — day 1a nhixng dau hiéu rat tich cuc cho tang
triwdng dai han.

Lgi nhuan ctia DGC dat mirc ky luc trong nam 2022, nh¢ gia P4 tang manh. Ké tir do,
loi nhuan da suy yéu, gidm 44% trong ndm 2023 va dy kién sé& di ngang trong ndm
2024. HSC dw b&o loi nhuan sé téng tré lai tr Q4/2024, nhé nhu ciu va gia P4 phuc
héi. Cac goi kich thich kinh t& & Trung Quéc cling véi trién vong tang trwdng manh
mé & cac khu vuc chau A, nhat [a & Nhat Ban va Han Quéc, sé tiép tuc thuc day
KQKD clia DGC. Chung t6i dw bao loi nhuan thuan ting trwdng véi téc d6 CAGR 2
nam dat 16% cho giai doan 2024-2027, nh& cac san pham tir phét pho va céac dw an
méi.

Tom tat nhivng diém nodi bat trong luan diém dau tw déi véi DGC

e Vithé dan dau toan cau: DGC |a nha xuéat khau phét pho vang hang dau thé gidi,
mot nguyén liéu quan trong cho nganh céng nghiép ban dan, thwc phdm va db
ubng.

e Chudi gia tri tich hop theo chiéu doc: Chuédi gia tri diy da cac khau cho cac san
phdm tlr phét pho gilp cting ¢cb vi thé dan dau cia Cong ty trong nganh héa chét
Viét Nam. DGC ciing dang mé réng sang cac linh viec méi nhw xat va cac san
pham gbc clo.

e Trién vong tang trwéng manh mé: Cho giai doan 2024-2026, HSC dw bao loi
nhuén thuan tang trudng véi toc d6 CAGR dat 15,8%, cung voi bang CBKT rat
lanh manh va dong tién manh.

e BLD manh mé va lwc lwong lao dong tan tuy: DGC duc_yc’hu’c’yng loi twe d6i ngd
Ianh dao manh mé va lyc lwgng lao dong co tinh than cam két cao.

¢ Dinh gia hap dan: DGC dang giao dich v&i P/E dw phong ndm 2025 1a 12,5 1an,
thdp hon nhiéu so v&i P/E trung vi clia cac cong ty cing nganh trong khu vuc &
mirc 16,3 1an. Cong ty cling cé P/E trwot dw phong 1 nam la 12,8 Ian, cling cao
hon dang ké 1,1 d6 léch chuén so véi binh quan 3 ndm & muc 8,7 1an; tuy nhién,
chung tdi nhan thay c6 nhiéu kha nang DGC dwoc dinh gia lai & mat bang cao hon
nho trién vong trong trung han va dai han.

HSC khuyén nghi 1an diu Tang ty trong déi véi DGC véi gia muc tiéu 135.1004d (tiém
nang tang gia 17%).

Rui ro déi v&i khuyén nghi dau tw cta ching toi

C4c ri ro gidm gia gébm:

o Chi phi dién tang cao hon dw kién.

¢ RuUi ro trong viéc trién khai cac dw an mgi.

e Cong ty khong thé gia han gidy phép khai thac mé hién cé hoac khong thé mé khai

trwdng maoi.
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¢ RUi ro v& mat mai trwdng.

Tiém n&ng tang gia gom:

e Nhu cdu P4 tang do nganh céng nghiép ban dan toan cau phuc héi manh mé hon.
e Dy an BBS dwoc thyc hién thanh cong, mang lai tiém nang tang gia trong dai han.

« Du thdo chuyén cac san phdm phan bén ti dién khong chiu thué GTGT sang dién
chiu thue GTGT voi thué suat 5%, néu duoc phé duyét, sé giup lgi nhuan thuan
hang nam ctia DGC tang thém khoang 3%.

e Ddng USD manh I&n so v&i VND hé tro ty suét loi nhuan.
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Téng quan doanh nghiép

Ban dau dwoc thanh 1ap véi tw cach [a mot doanh nghiép nha nwéc, DGC da chuyén
ddi sang mé hinh CTCP va tir dé ndi 1én nhw mét cong ty théng tri thi trweng phébt
pho vang, chiém 50% thi phan trong ndm 2023. Dong lyc tang trwédng doanh thu
chinh cla cong ty la thj trwdng xuét khdu, déng gép 78% vao doanh thu ndm 2023
clia cac san pham chinh nhw phét pho vang va axit photphoric (c& axit photphoric
nhiét (TPA) va axit photphoric trich ly (WPA)). O thj trwérng noi dia, DGC chi yéu
phuc vu cho nganh phan bén va phu gia thirc an chan nudi.

Béi canh va cac cot moc phat trién chinh

Thanh Iap vao nam 1963 v¢&i tw cach la mét doanh nghiép nha nwéc, DGC (jé cb phan
héa vao ndm 2004 va ké tir d6 da m¢& rong thdng qua viéc thanh Iap nhieu cong ty
con. Nam 2014, Cong ty dwgrc niém yét lan dau trén san HNX.

Mét sb budc phat trién va cot mbe quan trong clia Cong ty nhuw sau:

e Nam 2018, DGC mua lai 51% cb phén clia CTCP Phét pho Apatit Viét Nam (PAT;
chwa khuyén nghj), ndng cong suat san xuat P4 thém 20.000 tan moi nam Ién mirc
60.000 tan moi nam.

e N&m 2020, cb phiéu clia Cong ty duoc niém yét trén san giao dich chinh, HSX.

 Thang 3/2023, DGC m& rong danh muc dau tw voi viéc mua lai 51% ¢ phan cla
CTCP Ac quy Tia Sang (TSB; chwa khuyén nghi).

e Thang 7/2023, DGC tiép tuc mua lai 100% cb phan ctia CTCP Phét pho 6 (chua
niém yet) bd sung cong suat P4 thém 10.000 tAn mdi nam. E)leu nay da nang téng
cobng suéat san xuat P4 ctia Cong ty 1én khoang 70.000 tAn méi nam.

Ngoai P4, DGC con tich cyc tham gia vao chudi gia tri phdt pho, san xuét axit
photphoric cap thwc pham/cap LCD (TPA), axit photphoric trich ly (WPA), phan bén
va phu gia thirc an chan nuéi.

Co cau cd dong

BLD chuyén nghiép giup day manh vi thé thong tri ctia DGC trong nganh
héa chat

Hai thap ky lam viéc trong nganh héa chét ciing nhw kinh doanh quéc té da gitp éng
Dao Hiru Huyén, Cha tich HDQT ctia DGC, hinh thanh nén bé day kinh nghiém vé thi
trworng. Nam 1990, sau khi hoan thanh khéa dao tao UNDP tai Ao, 6ng thanh lap cong
ty thwong mai héa chat cla riéng minh. Ong nhanh chéng nhan ra rang apatit la mot
loai quang hiém trén toan ciu va co hoi dai han ndm & cac loai hda chat nhw xdt,
nhwa va quang bd xit, nhitng thir ddi hdi sy chuan bi va tdm nhin xa. Dudi sy 1anh
dao clia 6ng, DGC da mé rong cong suat san xuét, tré thanh cong ty théng tri thi
trwérng phét pho vang va tham nhap vao céc thi treérng quéc té trong diém.

Biéu d6 1: Co cau s& hiru theo cé déng, DGC Biéu d6 2: Co’ ciu s& hiru theo nhém nha dau tw, DGC
Khéng c6 NBT ca nhan ndm gitr ¢d phan cé quyén kiém soat Co cAu sé hivu da dang va can béng

m Ong Dao Hiru Huyén (Cha
tich HDQT)

Ba Ngdb Thi Ngoc Lan
mHDQT va nhirtng bén

= Ong Dao Hou Kha lién quan
47% mNDT nwéc ngoai
" w = Ong Dao Hiru Duy Anh
° (Thanh vién HPQT kiém TGD) Cac cb dbng khac
3% = Dragon Capital va cac bén
lién quan
C6 dong khac
Nguén: DGC, HSC Nguén: DGC, HSC
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D& ké thira va tao ra strc manh téng hop cho cong ty, 6ng Pao Hiru Duy Anh (TGD
DGC, con trai Chu tich HDQT) dé lay bang thac si chuyén nganh xay dung thiét ké
van hanh nha may tir Pai hoc Cambridge, gip 6ng co kién thirc d& dan dat cong ty
di dau trén thi trwdng quéc té véi cac xu hwdng, tién bd cong nghé va nhu ciu dang
phat trién. Diéu nay da cliing ¢ kha nang canh tranh ctia DGC vé céng nghé san xuét.

Co cau c6 dong da dang

DGC c6 co ciu cb déng da dang, cé sw két hop tbt. Tinh dén ngay 9/8/2024, quyén
s& hiru DGC duorc chia thanh 3 nhém NBT chinh: HDQT/Ban diéu hanh va ngudi lién
quan (34,5%), NDT nuwéce ngoai (18,2%) va cac NDT trong nwéc khac (47,3%). Theo
do, HSC danh gia DGC la doanh nghiép c6 kha nang tiép can théng tin tét, minh bach
va tinh hinh quan tri doanh nghiép tét.

Cam két manh mé cta nhan vién

DGC d4 nudi dwéng moét van héa nhan vién manh mé, nhan manh sw cam két va long
trung thanh. Céng ty cung cdp moét géi dai ngd toan dién, bao gdm tién thuwdng dwa
trén hiéu suat lao dong (cho cac sang kién mai va hiéu qud), chuong trinh ESOP va
hd tro nha &, dé thu hut va gilr chan cac nhan vién co ky nang. Vi tri chién lwoc cda
cac nha may ctia DGC & céac ving cao nguyén, két hop véi cac wu dai hp dan nay,
da gop phan vao kha nang xay dwng mét luc lwong lao dong tan tuy va vivng chéc.

Co cau té chirc doanh nghiép
Tiép theo, chung ta sé tim hiéu cac HPKD hién tai va cac dw an twong lai ctia DGC.

Biéu dd 3: M6 hinh té chirc san xuét, kinh doanh, DGC

Sw da dang chién lvgc hda trén toan bo chudi gia tri da tao déng lwc tang trwdng cho hoat ddng san xuét kinh doanh ctia DGC

Céng ty CP Birc Céng Ty TNHH Héa Cong Ty TNHH Héa Céng ty TNHH MTV CTCP Phét pho
Giang Lao Cai Chat Birc Giang Chit Birc Giang Dik Phot pho 6 Apatit Viét Nam
Nghi Son Nong
NaOH & cic dan B 10,000 tpa a u 20,000 tpa J

AT * NPK: 100,000 tpa

+ Dw an: Nha may hoa + Ethanol: 50,000 tpa Cong ty TNHH Bit Céng Ty TNHH Hoa
LT chét Dirc Giang ddng san Dirc Giang Chét Dirc Giang

= ke aE e . Dw dn quidng nhém Binh Vi
HIPOR e phi oGt
ddna (giai doan 1)

Etﬂl
2
H

I 80,000 tpa I e Kho bii & van tai

— + Cong suat gd1: * Dw dn: Dak Ning ' zt.r :1" :Birc Giang :

+  DAP: 100,000 tpa - Din xukt clo « Vién d&ute: 231§ * Vitri: Long Bien, HN EE

= MAP: 100,000 tpa UsD « Vbn dau tr : 3,400 ty

DC 10000 e - Chiét xudt: 14.4mn * Loai hinh: Can hg, nha

S 1 I T

= MCP: 10,000 tpa = Quy trinh: 5.8mn plTo fpar Eninam
’ + Tong dién tich: 54,321 (*) K& hoach du kién

m2

Ngudn: DGC, HSC
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Bang 4: Céng ty con, DGC

DGC c6 9 cong ty con va 3 chi nhanh khac tai Hung Yén, Binh Duong, Lao Cai

Cac cong ty thuoc DGC
Céng ty TNHH Birc Giang Lao Cai

Ma CK, tén viét
tat

Ty lé s& hiru cua

HD san xuat kinh doanh chinh DGC

P4, TPA, WPA, Phan bén, Phu gia thtrc an chan

1 DLC ! one 100%
2 \C/S”g ty TNHH Héa chat Bic Giang Binh Buon ban hoa chat, dich vu kho bai 100%
3 CN)gnmg ty Co phan Phot pho Apatit Viét PAT (UPCoM) P4 51%
4 Congty TNHH Phét pho 6 PP6 P4 100%
5 Cong ty Cb phan Ac quy Tia Sang TSB (HNX) Pin 51%
6  Congty TNHH Dirc Giang Land BDS 100%
7 ﬁgzg 7T e st 21 i) 2k Phan bén, Ethanol, CO2 Iéng 100%
8 gg’;g ty TNHH Hoa chat Bl Giang Nohi oy / Nghi Son NaOH, va cac héa chat khac 100%
9 g(i)anr?gty TNHH Thé thao Hbéa chat Bic Thé thao 100%

Nguén: DGC

Nhw Biéu @b 3 cho thdy, CTCP Burc Giang Lao Cai (DLC) déng gép phan Ién két qua
hoat déng tai chinh cia DGC. Xét vé mét dia ly, mang phét pho vang va cac dan xuét
axit (TPA va WPA) thu dwgc phan I&n doanh thu tir Lao Cai, noi cung cip nguyén
liéu dau vao chinh 1a quéng apatit. Mang phan bén va mang phu gia thiérc &n chan
nudi tao ra doanh thu dang ké tir cac chi nhanh ctia cong ty tai Binh Duwong va Dak
Néng. Ngoai ra, chi nhanh Hung Yén tap trung vao san xuéat va kinh doanh cac san
pham tay rira, ddng thoi 1a noi dat trung tam nghién ctvu va phat trién cac san pham
m¢&i cia DGC.

Tai Hai Phong, Cong ty TNHH Btrc Giang Binh Vi c6 vi tri chién lvgc gan cang Dinh
Vi, tao diéu kién thuan lgi cho viéc lwu kho va van chuyén cac don hang xuét khau
ctia DGC. Trong khi d6, CTCP Ac quy Tia Sang déng vai tro la trung tam san xuét c
quy ctia DGC, cho phép DGC dua ra thi trwéng cac san phdm méi, chang han nhw
pin lithium v&i P4 1a nguyén liéu dau vao chinh, dé dén dau xu hwéng twong lai trong
nganh céng nghiép xe dién.

Mot sang kién khac mé rong ra ngoai mang kinh doanh chd chét bao gém viéc thanh
lap doi béng chuyén nir thudc Cong ty TNHH Thé thao Hoa chat Birc Giang. Doi bong
doéng vai tro la nén tang tiép thi dé quang ba cac san pham cua cong ty, chdng han
nhw phan bon, chét tiy rira va chét lam sach, thdng qua viéc tham gia cac giai bong
chuyén chuyén nghiép trén toan quéc.

Nhirng mang kinh doanh chinh

Xét theo kénh phan phdi, cac thi trieong xuat khdu nhw An Do, Nhat Ban, Han Quéc
va Dai Loan van la thj trwdng trong diém clia DGC, tao ra 7.609 ty déng va déng gop
78,1% vao doanh thu thuan trong nam 2023. Trong khi d6, thi trwérng ndi dia dong gop
21,9% con lai, twvong dwong 2.139 ty ddng trong ndm 2023. Trong 9 thang dau ndm
2024, ty trong déng goép cla xuat khau gidm xuéng mirc 70% do chuyén hwéng tap
trung sang phan bén thay vi xuat khdu WPA nhuw trong ndm 2023. Két qua la ty trong
doéng gép cua thi trweong noi dia da ting Ién mirc 30% trong 9 thang dau nam 2024.

Chi tiét vé co cdu doanh thu theo kénh phan phéi va theo san pham dwoc trinh bay
trong Biéu do 5-6.
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Poan Héa chat Pirc Giang (DGC) Ngay 29/11/2024
Biéu db 5: Co cau doanh thu theo thi trwéng, DGC Biéu dd 6: Co’ cau doanh thu theo san pham, DGC
Kénh xuét khau 13 thi trweng hoat dong chinh ctia DGC... ...v&i cac san phdm chi lyc nhw: P4, TPA va WPA
nP4
u TPA 85%
WPA 50%
m Xuét khdu
= Phan bén

= Trong nwéc

Phu gia thirc an

chan nudi
m SP khac
Ghi cha: Hinh tron trong biéu thj s6 liéu ndm 2023, hinh tron ngoai biéu thi s6 liéu Ghi chd: Hinh tron trong biéu thj s6 liéu ndm 2023, hinh tron ngoai biéu thj s6 liéu
9 thang dau nam 2024 9 thang dau nam 2024
Nguén: DGC, HSC Nguén: DGC, HSC

V& co cu san phdm, cac mat hang xuat khau chinh nhw phébt pho vang, TPA (H3PO4
85%) va WPA dong gop 1&n lwot 37,9%, 22,2% va 13,1% trong doanh thu nam 2023.
Trong khi d6, cac san pham tiéu thu trong nwéc, bao gdm phan bén va phu gia thirc
&n chan nudi, déng gop lan lwot 13,9% va 8,2% téng doanh thu.

Trong 9 thang dau ndm 2024, P4, TPA, WPA déng gép lan lwot 42%, 16% va 4%
trong khi phan bén, phu gia thirc &n chan nuéi, san phadm khac déng gép lan luvot 23%,
9%, 6%. Do ty suét lgi nhuan cia phan bon téng 1&n trong 9 thang dau nam 2024,
DGC da chuyén hwéng tap trung sang ban nhiéu phan bon hon va gidm xuét khau
WPA. Chuéi gia tri lién két theo chiéu doc cho phép Céng ty diéu chinh linh hoat danh
muc san pham dé ti wu héa ty suét loi nhuan trong céac diéu kién thi trweng khac
nhau.

Cac dw an trong twong lai

Nha may ethanol tai Dak Néng: Cong ty da mua lai nha may ethanol ctia Céng ty
TNHH Dai Viét vao thang 4 ndm nay véi tdng gia tri 253 ty ddng. DGC da cai tao lai
nha may nay véi tdng vdn dau tw cho ca hai giai doan khoang 360 ty déng. Nha may
ethanol nay, véi cong suat thiét ké 50.000 tAn ethanol mdi ndm, dang trong giai doan
san xuét thtr nghiém va duy kién sé bat diu hoat dong thwong mai vao thang 11 nam
nay.

Dw an Chlor-Alkali-Vinyl (CAV): Céng ty TNHH Héa chat Birc Giang Nghi Son, toa
lac tai tinh Thanh Hoéa, dong vai tro 1a chét xdc tac ting trwéng dai han cho DGC.
HDKD cbt 16i ctia cong ty nay tap trung vao xut va cac dan xuét, véi téng vén dau tw
khoang 2.000 ty déng cho Giai doan 1, dw kién sé& khéi cong xay dwng vao thang
12/2024 va di vao hoat dong vao cudi ndm 2025. HSC da dwa dw an nay vao mo hinh
dw bao vi day sé 1a yéu té thuc day tng trwdng loi nhuan tlr ndm 2026 tré di.

Dw an quang bd xit - nhém: Theo DGC, Khu lién hop Nhém Dak Néng c6 cong suét
khai thac khoang 14,4 triéu tAn quang bo xit méi nam va ba nha may ché bién quang
v&i tbng cong suét 5,8 triéu tAn quang tuyén mdi nam. Téng vén dau tw cho dw an nay
wéc tinh khodng 57 nghin ty déng (2,3 ty USD), bién né thanh du an Ién nhat cla
DGC trong nhi*ng nam t&i. Do thiéu théng tin, HSC chwa dwa dw an nay vao mé hinh
dy bdo & giai doan nay.

Dw an BDS: DGC c6 ké hoach chuyén dbi dia diém clia mot nha may san xuét ci tai
Ha Noéi thanh dy &n 5,4 ha bao gdm céc can hd chung cw va nha phé théng qua Céng
ty TNHH BDS B¢ Giang. Dy an ndm & quan Long Bién, cach trung tdm thanh phé
Ha Noi 9km véi téng vén dau tw ban dau du kién 1a 3.400 ty dong (cé tiém nang tang
gia, tuy thudc vao quyét dinh vé tién st dung dét). HSC ciing chwa dwa dw an nay
vao md hinh du bao nén DGC cé tiém néng tang gia khi von dau tw dwoc cap.

Chung tdi sé& thao luan chi tiét hon vé& cac dw an nay trong phan sau cla béo céo.
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC)

Téng quan vé nganh va vj thé cta DGC

Trong n&m 2023, nén kinh té toan cau tri tré da anh hudéng tiéu cuc dén KQKD cla
DGC trén cac mang kinh doanh chii chét. Nguyén nhan dan dén sy sut giam nay 1a
do chi tiéu cho CNTT trong nganh céng nghiép ban dan gidm, dan dén nhu cau phébt
pho vang (P4) gidm, cung vé&i s canh tranh gay gét tlr Trung Quédc va chi phi dau
vao tang do chéat lwgng quéng apatit gidm xudng. Tuy nhién, nhu cau P4 du kién sé
phuc héi tir day, dwoc hd tro béi sw phuc héi trong chi tiéu CNTT cho ban dan. Trong
khi d6, cac mang khac nhv phan bon va phu gia thirc an chan nuéi dwoc dw bao sé
hwéng loi tr sw 6n dinh ctia nganh néng nghiép Viét Nam.

Chuéi gia tri phét pho

Chubi gia tri phét pho clia DGC bat dau v&i nguyén liéu thd chinh la quang apatit,
duoc khai thac chu yéu tir tinh Lao Cai clia Viét Nam. Diéu quan trong can lwu y 1a
khong phai loai quang apatit nao ciing phtt hop dé san xuét phét pho vang (P4) vi sy
phu hop phu thudc vao ham lwgng phét pho pentoxit (P205) trong quang. Néi chung,
ham lwong P205 cang cao thi cang phu hop dé san xuét P4.

Tir d6, cong ty s& dung quy trinh c&p nhiét hoc quy trinh trich ly ¢é tao ra san pham
mong muodn. Chi tiét cu thé cla tirng quy trinh dwoc néu ra trong phan sau day:

Bang 7: Quy trinh san xuét phét pho: quing apatit Ia nguyén liéu dau vao quan trong nhat
Axit photphoric cap nhiét (TPA) dwoc st dung khi diéu ché axit co do tinh khiét cao diing cho san xuét cong nghiép, trong khi axit
c6 d6 tinh khiét thap hon, thwdng dwoc tao ra bang qua trinh trich ly, chi yéu dwoc st dung trong san xuat phan bén va phu gia
thtee @n chan nudi
-
Phwong phap san xuat Axit photphoric nhiét (TPA) Axit photphoric trich ly (WPA)
Nghién: B4 phét phat chira apatit dwoc nghién min
thanh bot.
Nung néng: Da phét phat dang bét dwoc tron veéi
cacbon (thwéng la than céc) va nung trong 16 dien &  Nghién: Da phét phat chira apatit dwoc nghién min thanh
nhiét do khoang 1.500 - 1.600°C. bot.
Phan tach: Qua trinh nay tao ra hoi phét pho (P4)vaxi  Phan ng v6i axit sunfuric: Ba phét phat nghién dwoc tron
canxi silicat, dwoc loai bé nhw mot san phdm phu. véi axit sunfuric (H2S04), tao ra axit photphoric (H3P0O4)
Thu san phdm: Hoi phét pho (P4) dwoc ngung tu va thach cao nhw mét san pham phu, dwoc loai bo.
thanh dang rdn.  Quy trinh trich ly: Phuwong phap nay gil lai nhiéu tap chét
hon, dan dén dé tinh khiét cta axit photphoric (H3PO4)
thu dwoc thdp hon so véi quy trinh nhiét.

M6 ta quy trinh

San xuét axit: Trong qua trinh nhiét, 46 &m va tap chét
bi béc hoi, dé lai axit photphoric (H3PO4) cé q{) tinh
khiét cao.

Phét pho vang (P4)

D4 san xuét axit photphoric, thay vi ngwng tu (trong
giai doan thu san pham dwoc néu & budc & trén), oxy
dwoc thém vao hoi P4 dé tao thanh phébt pho
pentoxide (P205). Sau dé, dwoc hydrat héa bang cach
thém nwdérce, tao ra axit photphoric (H3PO4).

fl‘:: R CEN D Axit photphoric trich ly (H3PO4)
Cac dan xuat dwoc tao

ra tiép theo Phan bén va phu gia TACN

Uu diém

Nhwoc diém

Ung dung

H3PO4 tinh khiét cao
C6 thé tham gia sau hon vao chubi gia tri v&i cac san
pham c6 gia tri gia tdng cao
Tiéu tén nhiéu néng lwong, déc biét 1a dién (khoang
13.000 dén 15.000 kWh dién dwoc tiéu thu dé san xuat
1 tn phét pho vang, theo AIDIC)
Qua trinh dbt phébt pho tao ra mét lweng khi thai cao,
bao gdbm CO2 va cac chét 6 nhiém khac

Buoc sir dung trong nganh cbéng nghiép thuc pham
an uong (cAp thuc pham, nong do P205 > 85%), chét
ban dan, Pin Lithium-ion (cAp dién tt, néng d6 P205 >

99%)

Nang lwgng tiéu thu & mirc vira phai, chd yéu duoc st
dung trong san xuat va phan (rng axit sunfuric

~ Ung dung han ché do H3PO4 ¢ dd tinh khiét thap
Van dé can can nhac chinh la viéc xt ly HZSO4'vé bui
phét phat

Cha yéu dugc (rng dung trong san xuét phan bon nhuw
MAP, DAP, NPK va san xuat phu gia TACN nhw: DCP,
MCP
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Nguén: DGC, AIDIC, HSC

Quaing apatit: B6i canh toan cau

Theo Cuc Khao sat Dia chat My, quang apatit dwoc tim thay & nhiéu quéc gia véi trie
lwong I&n nhat nam & Maroc (68%), Trung Qudc (5%), Brazil (2%) va My (1%).
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Biéu d6 8: Chudi gia tri phét pho

:hsc

Ngay 29/11/2024

DGC chu yéu xuét khau phét pho vang (P4) va TPA, trong khi san lwong tiéu thu axit photphoric trich ly (WPA) dwoc can béng gitra

kénh noi dia va xuét khau, tuy thudc nhu ciu cuda thj trwéng

Qua trinh nhiét

.. Phétpho vang

Pidu kién phan (rng: dién, than

Ngwng tu thanh

Z  dang hoi (P4)

dang ran

= Thi tredéng chinh:

< trinh Phan tng vii . - HanQuoe
Qufi n acid sulfuric Chat xic tac St dung riing + Nhét Ban
trich Iy (12504 . cho sp tinh réi trong céng - Anbg
Sir dung rong 5 " )
khiet cao nghiép + Bai Loan
WPA 50% rdi trong nong

1 nghiép

Thue phamicéng
nghiép 85%

TPA dung cho i
v v nganh dién 99% P2S5 :
e e MGALGDE e |

+  Thyc phdm&buU

Ban dén

PCI3, phot pho do,

= Thudc trir su

Phén bén Thi trwérng chinh: - X& I nudc Thiét bi dién - Thudc diét co
. gsp . Anpo - S3n xuét chat thy Pin lithium-ion - Chét chéng chay
. DAP - Bangladesh rira - Chét déo
- MAP - Malaysia
- Ind ) Thi trwréng chinh: Thj trwong chinh: Thi treérng chinh:
Phu gia TACN ndenesia AnBj Han Quéc, Nhat EU, My va An D&
’ - Thailan Ban, Dai Loan

- ber SP hién tai cia
- MCP DGC

Ké hoach dw kién
cua DGC

Ngudn: DGC, HSC

Biéu d6 10: San lweng quang apatit san xuat hang nam
(triéu tan), toan cau .
...thi Trung Quéc la nwée str dung nguon tai nguyén nay hiéu

Biéu d6 9: Trir lweng quang apatit nam 2023 (73,9 ty tan),
toan cau ) )
Trong khi Ma Roc s& hivu trir lwgng quang apatit I&n nhat..

qua nhat
. m Trung Quéc Ma Réc m My
m Ma Roc uNga = Viét Nam m Kazahkstan
Trung Quéc 100 90
m Ai Cap 80
= Tunisia 60 -
5
40 |
N
mNga 201 .
m Algeria 20 7 2
. . . 0 -
Cac nuwéc khac 2019 2020 2021 2022 2023

Nguén: US Geological Survey, HSC Nguén: US Geological Survey, HSC

Ma&c du chi ndm gitr 5% trir lwong toan cau nhwng Trung Quéc dang dan dau vé san
lwong quang apatit véi 41,2% thi phan (twong dwong 90 triéu tn trong nam 2023).
Cac qudc gia san xuét chi chét khac bao gdm Maroc (16%), My (9,2%) va Nga (6,4%).
Cac quéc gia c¢é ndng lwc san xuat manh mé dwoc khuyén khich tham gia sau hon
vao chudi gia tri phbt pho, san xuét nhiéu san pham gia tri gia ting hon bét dau tw
quéng apatit. Vi quang apatit rat can thiét d& san xuat phét pho, mot thanh phan khong
thé thay thé trong néng nghiép, Viét Nam cling da ap dung mdc thué xuét khdu 40%
ddi voi loai khoang san nay.

Quaéng apatit thwong dwoc phan loai dya trén ham lwong P205, yéu t6 quyét dinh
mirc d6 phu hop cla quang trong san xuét phét pho vang (P4). Ham lwong P205
cang cao thi d6 tinh khiét cang cao va cang phu hop dé san xuét P4, trong khi cac tap
chét, bao gébm kim loai nang hodc cac nguyén tb phong xa, anh hwéng dén chat lvong
téng thé cta quéng.

Quang apatit dwoc phan loai nhw sau:

e Quang loai 1: Ham lwgng P205 trén 30%, ly twéng dé san xuét P4.
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC) Ngay 29/11/2024

e Quang loai 2: Ham lwong P205 tir 22% dén 30%.
¢ Quang loai 3: Ham lwong P205 tir 18% dén 22%.

e Quang loai 4: Ham lvong P205 duéi 18%, str dung gidi han trong cong nghiép dé
san xuat phot pho.

Diéu quan trong can lwu y la cdng nghé san xuét P4 truyén théng thuwéng yéu cau
quéng apatit & dang cuc, vi dang bét gay ra nhitng khé khan trong san xuét do s
khac biét vé kich thuwdc va tinh chét. Tuy nhién, DGC la cdng ty duy nhét trén toan
cau s& hiru cong nghé tw phat trién dé& san xuat P4 tr ca quang apatit dang cuc va
dang bot. Nang lwc nay cho phép cong ty ti wu hoa chi phi nguyén liéu thd, mang lai
sy linh hoat va hiéu qua cao hon trong quy trinh san xuat.

Quang apatit cta Viét Nam: Ngudn nguyén liéu cap cao dé san xuét P4

Theo Vinachem (Tap doan Héa chét Viét Nam), chi cé mot sb khu vue khai thac apatit
cu thé nhw & Trung Québc, mot sb bang & My, Viét Nam va Kazakhstan, 1a phu hop
dé san xuat P4. Dang chu y, quang apatit tr tinh Lao Cai, noi déng gop khoang 60%
tdng trir lwvong quéng apatit da khai thac cta Viét Nam, c6 ham lwong chét phéng xa
thap, chi 200 Bq/kg. Con sé nay thap hon déang ké so véi cac khu vire khac nhw Florida
& My (5.000 Bg/kg), Maroc (3.500 Bg/kg) va Covdor & Nga (250 Bg/kg).

Trir lwgng quang apatit loai 1 va loai 2 dw bao sé van han ché trong khi quang loai 3
c6 tiém nang khai thac dang ké trong twong lai. Lwu y, méc du quang apatit loai 2 c6
ham lwgng P205 twong dbi cao nhwng loai quéng nay khéng phu hop dé san xuét
phan bon hodc phét pho vang. Diéu nay la do quang loai 2 & Lao Cai chira mét lwong
dang ké tap chéat apatit cacbonat, khién qué trinh 1am giau quang cuc ky khoé khan
hoac tham chi khéng kha thi.

Theo Vién Han lam Khoa hoc va Cong nghé Viét Nam, viéc xtr ly 1 tan quang tuyén
tir apatit loai 2 dAn dén méat mat 30% ham lwgng P205, khién né khé str dung cho bét
ky &ng dung nao. Do nhi*rng diém kém hiéu qua nay ma & Viét Nam, chi c6 khoang
1% quang apatit loai 2 dwgc st dung dé san xuat phan bén va phét pho vang.

Mac du gap phai nhitng thach thirc trén, DGC van c6 thé t6i wu hoéa chi phi sén xuét
bang nhiéu bién phap. Thir nhét, cong nghé tién tién cia DGC cho phép Cong ty san
xuét P4 khéng chi twr quang loai 1 ma con tlr quang loai 2, loai 3, mang lai sw linh hoat
hon trong viéc tim nguon nguyen liéu thd. Ngoai ra, DGC 1a cong ty duy nhét trén toan
cau s& hivu cong nghé san xuét P4 bang 100% quang apatit dang bot, giup tiét kiém
chi phi hon quang dang cuc vi nhu ciu déi véi dang quang apatit nay thap do nhirng
thach thire trong viéc x& ly khi nung.

Hién tai, cong ty dang van hanh khai trwéng 25 (DGC ndm gilr quyén khai thac mé
cho dén cudi nam 2026, néu khong duoc gia han) va khai trudng 19B (theo thoa thuan
bao tiéu véi tdng khéi lwong 5,2 triéu tAn cho dén cudi nam 2026) tai Lao Cai, noi
cong ty khai thac quang apatit, chd yéu | loai 1 va loai 3. Cac khai trwong nay co tong
tri» lwong 8,8 triéu tan, cho phép cong ty duy tri mirc d6 kiém soat d6i véi ngudn
nguyén liéu dau vao ctia minh.

Biéu do6 11: Trir lwvong quang (triéu tan), Viét Nam
Méc di ngudn cung quéng apatit loai 1 con han ché, Lao Cai van ndi bat voi trir wong apatit loai 3 d& xac dinh dang ké va van con
nhiéu tiem nang khai thac

Loai 4

Loai 3

Loai 2

Loai 1

Téng trir lwong wéc tinh - m Trir lwong da xac dinh tai tinh khac = Trir lwgng da xac dinh thudc Lao Cai

100

200

300

400 500 600 700 800 900 1,000 1,100 1,200
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Phét pho vang (P4)

Phét pho vang (P4) la san pham chinh thu dwoc tir qua trinh ché bién quang apatit
théng qua quy trinh nhiét tn nhiéu ndng lwong. Tuy vao mc do tinh khiét, P4 1a
nguyén liéu thd quan trong cho nhiéu (rng dung céng nghiép. Cac (ng dung nay bao
gdém phu gia thwec phdm va dd ubng, dwoc pham, pin, chat ban dan va cac dan xuét
phbt pho nhw POCI3 cho chét chéng chay, P2S5 cho thubc trir sau hoac PCI3 cho
chét héa déo.

Ngudn cung toan cau do Viét Nam va Kazakhstan thong tri

Nhw da dé cap & trén, Viét Nam va Kazakhstan sé& hiru cac mé quéng apatit phu hop
dé san xuét P4. M&c du cac quéc gia nhw Trung Qudc va mot sb bang & My co triv
lwong phu hop dé san xuat P4 nhung cac khu vuwe nay khong tich cuc tham gia vao
thi trwdng toan cau do nhirng thach thirc nhw gia dién cao, thué xuét khiu va chién
lwoc tap trung vao viéc tao ra cac san phdm co gia tri gia ting cao hon st dung P4
lam nguyén liéu dau vao chinh.

Gia dién cho doanh nghiép ctia Viét Nam van duy tri & mirc canh tranh nhd cac chinh
sach clia Chinh phi nham hé tro ting trwdng cong nghiép va thu hat dau tw nwéc
ngoai. Co chu gia ca thuan lgi nay dac biét cé lgi cho cac nganh céng nghiép phu
thudc vao cac quy trinh tiéu tén nang lwong, chang han nhw san xuat P4. Bang cach
duy tri chi phi dién nang thap hon, Viét Nam cling véi cac qubc gia dan dau vé xuét
khau P4 toan cau khac nhw Kazakhstan c6 vj thé tét dé t6i wu hoa chi phi van hanh.

Bidu d 12: Gia trj xuit khau phét pho, Triéu USD Biéu db 13: Thj phan xuit khiu phét pho nam 2023
V6&i cac mé quang apatit véi chat lwong phu hop dé san xuét ...Viét Nam va Kazakhstan dan dau thé gi¢i vé thi treerng phébt
P4... pho

%4%

mViét Nam + Kazakhstan mM§ mTrung Quéc = Nwéc khac
800

600 -
400 -
200 -

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Viét Nam

10%

‘ 49%

Ngudn: World Integrated Trade Solution (WITS), HSC Nguén: World Integrated Trade Solution (WITS), HSC

m Kazakhstan

My

= Trung Quéc

Nwéce khac

Biéu doé 14: Gia dién tinh dén T11/2024 (US cent/kWh), toan ciu
Gia dién kinh doanh tai Viét Nam vao khoang 8,1 US cent/kWh, th&p hon lan lwot 10% va 46,7% so véi gia dién binh quan toan
cau va Trung Quoc

m Gia dién kinh doanh Gia dién sinh hoat

20
15.2
15
10 8:1+—8:0
) I I I I
0 - ‘ ‘
Trung Quéc Viét Nam (*) Kazakhstan Indonesia Malaysia Thai Lan Binh quéan toan
cau
Ghi chd: (*) D& bao gém mirc tang gia 4,8% trong T10/2024.
Ngubn: Global Petrol Prices, HSC
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Biéu db 15: Gia tri nhap khau phét pho nam 2023, theo ngudn géc (triéu USD)
Viét Nam théng tri thi trwéng chau A, trong khi Kazakhstan dan d4u thi trwéng chau Au

mViét Nam mKazakhstan Cac nuwdc khac

200

150

100

50

EU An Do Nhat Ban Han Quéc My Pai Loan Brazil
Ngudn: World Integrated Trade Solution, HSC

Biéu d6 16: San lwong xuat khiu P4 cha Viét Nam, theo thi trwong (tan)
An Do, Nhat Ban va Han Quéc la cac thi trwong xuét khdu P4 chinh clia Viét Nam, dong gop 70-80% tdng san lwong xuét khau

mAn Do m Nhat Ban Han Quéc m Cac nuwéc khac

120,000

100,000

80,000

60,000 . . . . @7
12,765
40,000
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: Téng cuc Hai quan, HSC

Mac du Trung Quédc chiém wu thé vé nang lwc san xuét P4 toan cau voi 78,4% thi
phan trong nam 2019 nhwng nwéc nay lai ap mirc thué xut khdu 20% va thué GTGT
xuét khau 13% déi véi phdt pho vang dé han ché xuét khau va gitr lai ngudn tai nguyén
quy gia nay cho cac nganh cong nghiép trong nudrc, trong bbi canh nhirng lo ngai vé
moi trorng s& han ché viéc mé rong cong suét khai thac va san xuét. Nguoc lai, Viét
Nam va Kazakhstan co thué suét xuat khau canh tranh hon 1an Iwot 1a 5% va 0%, thic
day vi thé clia ca hai qudc gia trén thi trudng quéc té.

Nhiing déc diém vé nhu cau V& hoat ddng mua ban phét pho toan cau, hai quéc gia xuét khdu hang dau — Viét
va vj tri dja ly da dinh hinh Nam va Kazakhstan — chi phéi cac khu vuc khac nhau trén thé gidi. Viét Nam da thiét
nén nhiing thi truong cha chét lap chd dirng virng chac tai cac thi trwdng chau A, bao gdm Nhat Ban, Han Quéc va
cla Viét Nam va Kazakhstan Dai Loan, trong khi Kazakhstan d&n dau tai cac thi trwéng phwong Tay nhw EU, My

va Brazil. Ca hai qudc gia dé&u cé thi phan gan nhw ngang nhau & An D6 trong ndm
2023. Khoang cach dia ly cling nhw cac rng dung khac nhau cta P4 cho khach hang
ctia mbi nwdc da gép phan dang ké vao s thdng tri ctia hai quéc gia di dau nay &
cac khu virc khac nhau trén thé gioi..

Khach hang cua Viét Nam tai thj trwong chau A, bao gdm An D6, Nhat Ban va Han
Quéc, chu yéu tim kiém phét pho vang (P4) dé san xuét axit photphoric cé dd tinh
khiét cao dwoc st dung trong cac (rng dung dién t&, chdng han nhw chét ban dan va
dé silicon cho cac cong ty foundry (cong ty gia cong dé ban dan) ciing nhw trong pin
LFP cho xe dién va tivi LCD. Nguwoc lai, khach hang cla Kazakhstan tap trung vao
cac wng dung ndng nghiép, str dung cac dan xuét phét pho cho phan bon, thudc diét
c6 va thubc trir sau, dic biét la & An Do va Brazil, cung véi chat chéng chay va chét
hda déo cho cac thj trwong & EU va My.

DPong luc ting trwdng trong dai han: Chip ban dan va LFP (&ng dung cép dién
ter)
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Nhu cau chip ban dan toan cau dw bao sé tdng trwdng manh do s mé& réng nhanh
chong cla cac nganh cong nghiép chu chét nhu xe dién, tri tué nhan tao va thiét bi
dién ttr tiéu dung tién tlen Khi qua trinh chuyen dm sb tang tdc trén céac linh vec nhw
cham soc stre khde, vién théng va san xuét, nhu cau vé chip hiéu suét cao tré thanh
mot nhu cAu thiét yéu. Cac cong nghé mai ndi nhw 5G, dién toan dam may va Internet
van vat (loT) ciing dang gitp thuc dy nhu cau.

Thj trwérng ban dan toan cau dy bao sé dat gia tri hon 1 nghin ty USD vao nadm 2030,
twong dwong tbc do tang trwdng CAGR giai doan 2024-2030 1a 8,6%. Dé hiéu thém
vé chudi gla tri chat ban dan, vui long tham khao béo céo ‘Khai thac tiém nang _nganh
Ban dan cua Viét Nam’ (ngay 20/8/2024). Bao cdo nay phan tich toan dién vé dong
lwc tang trwdng, cac cong ty chi chébt va co hoi cho Viét Nam trong nganh.

Biéu d6 17: Quy mé thi trwong ban dan qua cac nam, toan cau (ty USD)
Tbng gia tri thi trworng ban dan toan ciu dwoc dy bao sé téng trwdng 16% so véi cling ky trong ndm 2024, sau d6 sé ting trwdng
12,5% so v@&i cung ky trong nam 2025

Quy mé thj trwéng ban dan e Tang trudng
1,200 30%
A 1,000
1,000 / \ - 20%
800 \ - 10%
\ / \ 527 °
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400 —— V
200 —— -8.2%—\ \ -10%
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Nguén: World Semiconductor Trade Statistics (WSTS), HSC
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Biéu dé 18: Quy mé thi trwong ban dan theo quy, toan cau (ty USD)
Gia tri thj trwérng ban dan toan cau trong Q2/2024 tdng manh mé, tdng 18% so véi cling ky va 9% so véi quy trudc

Quy md thj trwdng ban dan e S0 V&i cung ky e S0 V&I quy tredc
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Nguén: WSTS, HSC
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Biéu do 19: Quy mé thj trwéng ban dan qua cac quy (ty USD), theo khu vuc
Gié tri thi trwerng ban dan hdi phuc manh trong Q2/2024, khi téng trwdng 18% so véi cling ky va 9% so véi quy trwéc

Nhat Ban mmmmm Chau A Thai Binh Duong mmmm Chau My s Chau Au APAC svck APAC svat
160 30%
o 20%
120 7 - 10%
- 0%
80
- -10%
L _290No
40 - 20%
- -30%
-40%

Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Nguén: WSTS, HSC

Nhw Biéu d6 18 cho thay, doanh thu ban dan hang quy trén toan cau da dan cai thién
dang ké, tang 18% so véi ciing ky (va 9% so véi quy trwéc) dat 150 ty USD trong
Q2/2024. biéu nay dwoc dan dat béi sy phuc héi manh mé 17,4% so véi cung ky (va
3,7% so v6i quy trwéc) & thi trwdng chau A Thai Binh Dwong (noi tiéu thu hau hét
phét pho vang cla Viét Nam) (Biéu dd 19). Theo dd, tinh dén cudi Q2/2024, doanh
thu ban dan tai thi trwéng chau A Thai Binh Dwong déng gép 54,5% doanh thu toan
cau.

HSC tin rang da tang trwéng manh mé & chau A Thai Binh Dwong sé gitp hd trg’ nhu
cau P4 néi chung va DGC ndi riéng vi cac thj trweng chinh tiéu thu P4 ctia DGC bao
gdm Nhat Ban, Han Quéc va UAE. Nha may maéi cia TSMC tai Nhat Ban dy kién sé
bat dau hoat dong thuwong mai vao cudi ndm 2024, va théng bao gan day vé nha may
san xuat chip ban dan the hai tai Nhat Ban (bat dau xay dwng vao Q4/2024 va dw kién
san xuét thwong mai vao Q4/2027) sé tao thém nhu cau cho cac san pham P4, mang
lai lgi ich cho DGC.

Theo nghién ctru ctia HSC, chi phi dau tw cho nha may dAu tién cia TSMC tai Nhat
Ban la 8,6 ty USD véi doanh thu hang nam du kién 1a 3,9 ty USD, twong dwong 8,3%
doanh thu ban dan ctia Nhat Ban trong nam 2023. Nganh céng nghiép ban dan dang
phat trién & Nhat Ban, dwoc hd tro béi cac nha may mai ctia TSMC trong twong lai,
du kién sé giup d&y manh nhu ciu P4 ctia DGC trong nhirng ndm t&i.

Ngoai ra, nhw dwoc minh hoa trong Biéu dd 20, HSC dw bao murc tdn kho IC sé& giam
xubng vao cudi nam; diéu nay, két hop véi viéc cong suét hoat dong clia nha may dat
mirc day tlr Q1/2024, béo hiéu su phuc hdi nhu cau tir thi trweéng dién may cling nhuw
thi trwérng san xuét IC. Khi san xuét tang 1én dé dap (rng nhu cau nay, nhu cau vé chip
IC ciing tang |&n, thic day nhu cau tang dbi véi cac nguyén liéu thd thiét yéu nhw P4
(dwoc st dung trong TPA cap dién ti).
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Biéu db 20: Téng tén kho IC va hiéu suét cia cac nha may fab, toan cau
Hiéu suét cac nha may fab cham murc day trong Q1/2024 nhung hién dang héi phuc nhd bé sung Iwgng hang tén kho va nhu cau
doi v&i chip IC va hang dién tt tiéu dung gia tdng

Téng tén kho IC (ty USD_cot trai) e Higu suét nha may (%_cot phai)
70 1 65.2 r 90%
64.9 5.
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Nguén: SEMI, HSC

Bang 21: So sanh cac loai pin Lithium-ion
Thanh phan ché tao LFP khong chira cac nguyén liéu cé gia thanh cao va ngudn tai nguyén dan can kiét nhuw coban (Co) va Niken

Ni

Pin Lithium-ion Hieusust vang luong tiéu D6 an toan Tudi tho

LCO (LiCoC02) Thép Cao Thép Thép Thép
LMO (LiMn204) Trung binh Trung binh Trung binh Thép Thép
NMC (LiNiMnCo02) Trung binh Cao Trung binh Trung binh Thép
NCA (LiNiCoAIO2) Trung binh Cao Thép Trung binh Trung binh
LTO (Li2TiO3) Trung binh Thép Cao Cao Cao
LFP (LiFePO4) Cao Thép Cao Cao Thap

Nguén: Pisen Viét Nam, HSC

Biéu d6 22: Dw bao thj phan LFP
Pin LFP dang dan thay thé pin NMC do pin LFP pht hop hon véi cac mau xe dién tAm trung va gia ca phai chang

mLCO mNCM = LFP mPin khac
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Nguén: Fastmarkets, HSC

V& LFP, phét pho vang la mot nguyén té quan trong trong san xuét pin LFP (P & day
la phét pho). LFP mang lai nhirng loi thé dang ké, thi» nhat 1a ré hon khodng 20% so
v6i pin NMC (50% thi phan trong ndm 2023) trén méi kilowatt gi&r lwu trir nang lwong.
Chi phi thap hon ciing 1a nhé cac thanh phan san xuét ctia LFP vi ching khéng chira
cac vat liéu dat tién nhu coban (Co) hay niken (Ni).

Ngoai ra, pin LFP xubng c&p cham hon theo thdi gian, gitr lai khoang 92% dung lwong
ban d&u sau 2.500 chu ky sac (da kiém the trong bay nam véi tn suét si dung hang
ngay) so v&i pin NMC (mat khoang 23% dung lwong ban dau). Déi véi xe dién, sy
xubng cap nhanh hon cla pin lam giam pham vi hoat déng clia xe trong méi lan sac
va c6 thé lam gidm gia tri ciia xe nhanh hon.
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M6t yéu t6 han ché khac 1a viéc trng dung LFP trong vai ndm qua chiu sy ddc quyén
clia Trung Quéc trong viéc phat trién loai pin nay. Trung Quédc da chiém gan nhw toan
bd san lwong toan cau (99% cdng suét LFP toan ciu trong nam 2022) do céac thda
thuan bang sang ché mién phi ban quyén cho cac cong ty Trung Quéc, khién LFP tré
nén dat do doi voi cac doanh nghiép bén ngoai. Mai dén cudi nam 2022, nhiéu bang
sang ché va théa thuan cap phép LFP quan trong mai hét han, mé ra canh ctra cho
sw dbi méi va tang trwdng qudc té.

Gia P4 cta Viét Nam: Gan P4 nhap khau tir Viét Nam dwoc st dung chi yéu dé san xuét axit photphoric nhiét
lién véi nhu cdu ban dan va cAp dién t&r, va viéc nay chi yéu dwoc thic day béi nhu cu ban dan. Do dé, gia xuét
sw gién doan ngudn cung clia kh&u P4 cua Viét Nam rat nhay cdm véi nhirng bién dong trong nganh céng nghiép
Trung Quéc ban dan.

Ngoai ra, méc du Trung Quédc gan nhu da ngirng xuét khdu P4 sau khi ap dung thué
suat xuat khau 20% thi gia xuét khdu P4 cla Viét Nam van c6 kha nang phai d6i mat
v6i ap luc gidm trong bbi canh Trung Quéc cé ké hoach mé rong cong suat P4. Pé
danh gia tac dong tiém an cla viéc nay, ching ta sé xem xét nhitng bién dong thi
trwérng clia mot dan xuét chinh tir P4: TPA.

Lwu y, gia tri xuat khdu H3PO4 ctia Trung Quéc (chi yéu la TPA; sé dwoc thdo luan
bén dwéi) da tang 81,5% so véi cung ky trong ndm 2022. Sy tang vot vé gia tri nay
chu yéu 1a nhe gia tang khi diéu kién thoi tiét tré nén khac nghiét tir cudi nam 2021
dén nam 2022, khién gia than cho cac nha may dién téng va gay ra tinh trang thiéu
dién. D& dam bao du dién cho cac hd gia dinh, Trung Qubc — qubc gia xuét khau
H3PO4 I&n tht hai sau Maroc — da phai cat gidm san lwong va hoan ké hoach mé
réng trong cac nganh céng nghiép khéng thiét yéu, bao gdm ca P4. Hau qua cla viéc
cat gidm san lwong nay 1a tinh trang thiéu hut H3PO4. Khi Trung Québc gidam san
lwong, P4 tir Viét Nam tré thanh nguyén liéu dau vao quan trong dé san xuét TPA,
dan dén gia tang vot 87% so vé&i cuing ky trong ndm 2022.

Trong nam 2023, gia P4 cla Viét Nam da giam dang ké khi cac nha may P4 cta Trung
Quéc hoat dong tré lai dé ting ngudn cung, tring véi thdi diém nhu cau cla cac nganh
cbng nghiép ha ngu(‘)n cham lai.

T,rong nam 2024, HSC dw péo gia I?4 cta Viét [\lam sé v:fan chiu ap lwc, mac du voi
toc A6 cham hon nh& nhu cau dy kién sé phuc hoi vao cudi nam va kéo dai sang nam

2025.
Gi6i han céng suét (lién quan O Viét Nam, cir 100.000 tAn P4 dwoc san xuét thi sé tao ra khoang 1 triéu tan chét
dén céc lo ngai vé méi thai rén (xi thai), chi yéu & tinh Lao Cai, mét trung tdm san xuét P4 I&n. Khéi lwong
triong) da thic day sw tham chét thai I&n nay lam day 1&n lo ngai vé mai trwdng vi nd doi héi bai chira Ion dé xd
gia sdu hon vao chudi gia tri ly, c6 khd nang gay ra pha hdy méi trwéng sbng va 6 nhiém dat l1au dai. Ngoai ra, quy

trinh nhiét con thai ra cacbon monoxit (CO), dan qén 6 nhiém khéng khi. Nhirng van
de ,m(‘)i,tru’c‘)’ng nay c6 thé khién Chinh pht han ché viéc mfy réng cong suat, ttr dé han
ché trién vong tang trwdng cho cac doanh nghiép san xuat P4.

DGC dang gidi quyét cac thach thirc tiém &n vé cong suét bang cach mo’ réng theo
ca chiéu ngang va chiéu doc trén chubi gia tri ctia minh. Diéu nay bao gom viéc tang
cwdng san xuat phan bén théng qua quy trinh trich ly dong thdi phat trién cac dan
xuét P4 gia tri cao nhw TPA cAp thwc phdm va cép dién tlr, POCI3 (cho chét chéng
chay), P2S5 (cho thudc trir sau) va PCI3 (cho chat héa déo). Tiém nang tang trudng
trong twong lai clia cac phan khic nay sé dwoc phan tich chi tiét hon trong cac phan
tiép theo sau day.
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Bang 23: Cac sw kién lién quan dén gia phét pho Viét Nam
Gia phét pho cta Viét Nam gén lién véi nganh cong nghiép ban dan ciing nhw san lwong san xuét ctia Trung Quéc

Thoi diém Gia P4 xuét khau cuia Viét Nam Sw kién thé gi&i
Gia than céc tang 14%

Tinh Van Nam (~42% cong suét P4 ctia Trung Quéc) da thuc hién cac chinh sach
han ché tiéu thu nang lwgng trong san xuét P4, that chat ngudn cung TPA toan cu
Nhu cu ban dan bung nd toan cau véi mirc tang tredng 24,3%

2021 Tang 30%

Gia than coc tang thém 43%, tang manh do chién tranh Nga - Ukraine va diéu kién
thoi tiét khac nghiét
Tinh Van Nam han ché hoat dong khai thac quang apatit do lo ngai anh hwéng dén
mdi trwdng
Trung Qudc khdng bd sung thém cdng suat san xuét P4 méi gay ra tinh trang thiéu
hut ngudn cung
Nhu cu ban dan cé dau hiéu tang trwdng cham lai & mc ting 5,7% 2021
Gia than cbc tang thém 10%
Cac nha may P4 clia Trung Quéc hoat dong tré lai nhdm bu dap ngudn cung thiéu
hut
Cau chung clia cac nganh cong nghiép ha ngudn suy yéu

Nguén: HSC complication

2022 Tang thém 87%

2023 Diéu chinh manh gidm 28%

Biéu d6 24: Xuat khau Phét pho (chid yéu phét pho vang), Viét Nam
Sau khi tang 30% trong nam 2021 do nhu cau ban dan tdng manh, gia P4 cta Viét Nam tang vot 87% trong ndm 2022, do thiéu hut
ngudn cung tai Trung Quéc, sau d6 6n dinh trong ndm 2023-2024

Gié tri P4 xuét khAu clia Viét Nam(triéu USD_cot trai) e Gi& P4 xuét khdu cia Viet Nam (USD/tan_cot phai)
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Nguén: HSC

Axit photphoric (H3PO4)

Mac du khoéng co sb liéu chi tiét vé co ciu gia tri thwong mai ciia H3PO4 theo loai
(TPA hodc WPA) nhwng HSC tin rdng Trung Quéc (nwdc xuét khau Ién thir hai thé
gi&i) chi yéu xuat khu axit photphoric dwgc san xuat bing phwong phap nhiét.
Nguwoc lai, xuat khau tir cac nwéc chau Phi, dac biét 1a Maroc (nwéc xuat khau Ion
nhét), chi yéu dwoc san xuét théng qua quy trinh trich ly, do chat lwgng quéng apatit
clia nwéc nay thap hon. Dbi véi Viét Nam, ty 1é xuat khdu TPA va WPA kha can bang
v&i DGC 1a cong ty théng linh thi trwdng.

Biéu dé 25: Quy mé tri trworng axit photphoric (ty USD)
Axit photphoric trich ly 1a dong lwc ting trwdng chinh trén toan ciu véi du bao CAGR 7 ndm dat 4,5%
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Nguén: Knowledge Based Value, HSC
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Nhw da dé cap trong chudi gia tri & trén, axit photphoric dwo'c phan loai thanh cac
loai/cAp khac nhau dwa trén ham lwgng P205. C6 ba loai/cap H3PO4 chinh dwoc san
xuét thédng qua quy trinh nhiét. Trong khi d8, quy trinh trich ly cht yéu dwoc st dung
trong nganh céng nghiép phan bén va chiém 80% thi trwdng axit photphoric toan cau
trong nam 2023.

H3PO4 cép cong nghiép dwoc st dung trong chét tay riva nhe kha nang loai bd hiéu
qué cac can khoang va gi sét bang cach diéu chinh do pH, d&c biét hiru ich cho viéc
tay cin va loai bd can voi trén thiét bi cong nghiép dé duy tri hiéu suat va ngan nglra
tdn that nang suat. H3PO4 cap thuc phadm gilp tdng cwdng hwong vi trong thue phdm
va d6 udng dong thei hoat ddng nhw mét chat bao quan. Hai loai H3PO4 nay thwéng
¢6 ham lwgng P205 dwéi 90%.

Trong khi d6, H3PO4 cép dién t& can c6 ham lwong P205 trén 99% dé ding cho cac
tng dung c6 do tinh khiét cao trong cac nganh cong nghiép nhw dién tt, xe dién va
chip ban dan.

TPA: TPA céap thwc pham la trong tam chinh

Diéu quan trong can nhan manh 1a xuét khau axit photphoric ctia Viét Nam cha yéu
do DGC chiém wu thé, v&i phan Ién san pham xuét khau la TPA cép thyc phdm. Ty
trong ctia WPA trong gia tri xuét kh&u c6 xu hudng bién dong tay thudc vao diéu kién
thi trwong trong nwéc va quéc té. Loi thé canh tranh cua Viét Nam trong phén khuc
nay bao gdm chi phi lao dong va dién ré, cong véi ngudn quéng apatit sén co.

Vé& TPA cép thuc phadm, thj trwdng xuat khau chinh cia DGC |a An D§, Malaysia,
Indonesia va Thai Lan, chiém 60% tong lwgng xuét khau axit photphoric ctia Viét Nam
trong ndm 2023. TPA dwoc sir dung rong rai trong nganh cong nghiép thuc pham va
dd ubng, bao gdm nwéc gidi khat va san xuat dworng. Béi vai thi trwdng An Do (chiém
50% lwong xuat khau TPA ctia DGC), do sy canh tranh gay gat tir Trung Québc, TPA
cap thwc pham cla Viét Nam chi yéu dwoc st dung trong nganh san xuét duong,
phu hop vai vi the ctia An D6 |a nwéc san xuét ducng I&n nhét thé gioi. Chién lwoc
ctia DGC bao gdm viéc giao san pham dén cac cang xa cta An D9, gan cac khu vyc
Maharashtra va Karnataka, noi chiém 40,3% san lwong mia dwdng cia An D6 trong
nam 2022, qua doé han ché kha nang tiép can cta cac déi thi Trung Quéc.

Béang cach dam bao mét thi tridrng 6n dinh, nganh xuét khau axit photphoric cla Viét
Nam da giam sy twong quan v&i thi trwdng Trung Quéc, mét thi trwdng da trai qua
nhirng bién dong dang ké trong nhirng nam gan day. Su thay dbi chién lwoc nay gitp
giam thiéu rdi ro lién quan dén bdi canh xuat khau khong én dinh cGa Trung Quéc va
cling ¢ chd dirng cuia Viét Nam tai cac thi trwdng thay thé.

Cong nghé hién tai cia DGC cho phép cdng ty san xuét TPA cip LCD, c6 do tinh khlet
cao hon cép thwc phdm nhwng thap hon cép dién ti/ban dan. S&n pham nay chi yéu
dwoc str dung trong cac (rng dung tivi LCD.

Biéu d6 26: Gia tri xuat khau axit photphoric (triéu USD), so sanh Viét Nam va Trung Quéc
Viét Nam c6 kha nang duy tri da téng tredng manh mé bat chp nhirng bién dong dang ké tir déi tha canh tranh chinh
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Biéu db 27: Sw canh tranh tir cac thi trwong xuat khau chinh axit photphoric ctia Viét Nam, 2023
Cac dbi tha canh tranh dén tlr chau Phi thdng Iinh thi trwdng axit photphoric toan ciu do c6 loi thé vé quy mé san xuét

Gia tri xuat khau ctia Viét Nam (triéu USD) e % thi phan cla Viét Nam m % thi phan ctia Trung Qudc x % thi phan ctia Bc Phi
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Nguén: HSC

WPA: Nguyén liéu khéng thé thay thé cho san xuat phan bén

Axit photphoric trich ly dwoc san xuét théng qua quy trinh trich ly it tbn ndng lwong
hon, tao ra axit co do tinh khiét thAp hon so véi quy trinh nhiét. Tuy nhién, phwong
phap nay ly twéng cho viéc san xuét phan bén va phu gia thirc &n chan nuéi, phu hop
véi nhu cau ngay cang tang trong cac linh vue nay.

Bé&c Phi dan dau ngudn cung toan cau trong khi An Do la nha nhap khau I6n
nhét thé gidi

Nganh néng nghiép déng mot vai tro quan trong trong nén kinh té cta An Do, déng
gop dang ké vao ca GDP va viéc lam. Tinh dén ndm 2024, nganh nay st dung khoang
45% lwc Iuong lao dong va dong gop khoang 18% GDP cua dat nuwéc. An Do cung la
nwéc nhap khau axit photphoric 16n nhét, chi yeu la axit photphoric dwoc san xuét
thong qua quy trinh trich ly, dong vai tro la thanh phan quan trong trong san xuét phan
bén dé hd tre nhu cAu ndng nghiép rong Ién cla nwdc nay.

Nguon cung axit photphoric trich ly (WPA) toan cau chi yéu do cac nuwéc Bac Phi
thdng tri, nhor triv lwong quang apatit khdng 16 clia ho. Vi loai quang nay khong thich
hop dé san xuét cac san pham co gia tri gia tang cao hon nhw phét pho vang nén cac
quéc gia nay tap trung chi yéu vao san xuat WPA. Sw tap trung chién lwoc nay cho
phép cac nuéc Bac Phi dat dwoc loi thé kinh té theo quy md dang ké, gitp bu dap chi
phi van chuyén cao do van chuyén hoa chét theo dang hang r&i, hau hét dwoc van
chuyén qua Bién Dé dén cac thi trudng trong diém nhuw An Do.

DGC chu yéu tap trung xuat khau vao céc thi trwéng 1an can trong khu ve

Do sw canh tranh gay gat tai thij trwng An D9, noi cac nha san xuét BéclPhi théng tri
phan khuc WPA, cung vé&i chi phi van chuyén WPA cao, nén DGC chu yéu xuat khau
sang cac thj trwdng khu vire nhw Thai Lan, Malaysia va Indonesia.

Céng ty sé ap dung phwong phap linh hoat dwa trén diéu kién thi trwong: hoac xuat
khau WPA hodc s dung noi bd [am nguén dau vao dé san xuét cac san phdm dan
xuét trong phan khuc phan bon. WPA |a nguyén liéu dau vao chinh dé san xuét nhiéu
loai phan bén nhw DAP, MAP, NPK cling nhw phu gia thirc an chan nudi.
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Bang 28: Phan loai phan bén
V6i d6 hoa tan vira phai, SSP hién dwoc st dung lam dau vao dé san xuét cac loai phan bén khac

Loai SSP (supe phét phat) DAP & MAP (amoni phét phat) NPK
Thanh phan Chu yéu la nguyén t6 P (16-20% DAP: N (18%) + P (46% P205)  Thay déi (thuwong 1a N, P, K theo
P 'P205) MAP: N (11%) + P (48% P205) ty 1)
Cai thién kha nang cung cap phot
; pho 2 a P S L2 x . - A 1 2
Ung dung chinh St dung lam dAu vao dé san xuét Cai thién phot pho va kha nagg cﬁirt]g Dinh dwéng can balggic::go Trr})lﬁu
DAP, MAP va diéu chinh NPK dén P Al cdy rong
murc ty 1& mong muédn X
Chi phi Thép  Cao hon SSP; thay ddi theo ting loai VIR G2 G i (67 Leu‘gﬂg
Do hoa tan * Thép dén trung binh Cao Thay dbi dwa trén ty 1é

Ghi chu: (*) D6 hoa tan trong phan bon rét quan trong dé dém béo céy tréng co thé dé dang hép thu cac chat dinh dudng c6 trong phén bon
Nguén: DGC, HSC thu thap

Phan bén: MAP & DAP dan dau tang trwéng

Phan bén rat quan trong dbi véi nén néng nghiép toan cau, gilp cung cap cac chat
dinh dwédng da lwong thiét yéu thic ddy sy phat trién clia cay tréng. Ba chét dinh
duéng chinh 1a nito/dam (N), rat quan trong cho sw hinh thanh protein va enzyme;
phét pho/lan (P), thuc déy sw phat trién cla ré va chuyén héa nang lvong; va kali (K),
gilp tang cwdng kha nang chéng chiu voi thoi tiét bat loi. Khi két hop véi nhau, nhitng
chét dinh dwéng nay gilp tdi wu héa nang suat néng nghiép va tao tinh bén ving.

C6 nhiéu loai phan bén khac nhau, bao gém céc loai phan bén gbc nitoe nhw uré va
kali sunfat, phan bén gbc phét phat nhw supe lan (SSP), amoni photphat (DAP va
MAP), ciing nhw hédn hop NPK. Trong bao céo nay, HSC sé tap trung vao phan bén
gdc phét phat va NPK, nhitng mang cét 16i trong hoat déng ctia DGC. Céng ty c6 loi
thé canh tranh khac biét trong cac linh viwc nay nhé kha nang tiép can cac nguyén
liéu thd chinh va cong nghé san xuét tién tién.

Lwu y, cac cong ty phan bon trong danh sach khuyén nghj cia HSC 1a CTCP Phan
bén Dau khi Ca Mau (DCM; Tang ty trong, gia muc tiéu 41.600d) va Tbng cong ty
Phan boén va Héa chat Dau khi (DPM; Téng ty trong, gia muc tiéu 40.800d) la cac cong
ty san xuét uré va NPK. DPM la nha san xuét uré hang dau, chiém 36% thi phan, tiép
theo 1a DCM v&i 32% thi phan. Trong khi d6, & phan khiac NPK, DPM va DCM lan luot
nam gitr 5,3% va 8,3% thi phan.

Téng quan vé nganh phan bén: Supe lan cung vuot cau; DAP/MAP thiéu hut

Theo Hiép héi Phan bon Viét Nam, nhu cau supe lan 13 khoang 1,1 triéu tAn méi nam
trong khi cong suat quéc gia dat 2,3 triéu tan, dw thira 1,2 triéu tan. Lu’o’ng dw thra
nay chud yéu & supe lan chir khéng phai amoni photphat (DAP & MAP) vi ca nwéc van
phai nhap khau 40% nhu cau phan bén DAP. HSC tin rang s thiéu hut phan bén DAP
va MAP & Viét Nam bat ngudn tlr nang lwc sén xuat WPA han ché cla dat nwéc, mot
nguyén liéu dau vao chinh cho céc loai phan bén nay. Trong khi d6, Viét Nam phu
thudc hoan toan vao phan bén kali (SOP) nhap khau do khéng cé ngudn quéng kali
trong nwoéc.

DGC ban dau tap trung vao san xuét phan bén phét phat thdé (SSP) nhung hién da
m& rong hoat ddng sang phan bén phét phat siv dung tryc tiép, bao gdm DAP, MAP
va NPK. DGC hién c6 cong suét thiét ké hdng ndm khoang 100.000 tAdn cho méi loai
phan bon DAP, MAP va NPK. Tuy nhién, ching tdi ky vong cong ty sé& tap trung nhiéu
hon vao san xuat MAP va DAP do tinh chat phan manh cuda thi trerng NPK, moét thi
trwérng co rao can gia nhap thép.

Nguwoec lai, viéc san xuat DAP va MAP doi héi ty 1& dinh duéng duoc tiéu chudn hoa
va cac khoang ch4t khac nhau lam dau vao, tao ra rao can gia nhap cao hon. Viéc
DGC sir dung WPA ndi bd, mot nguyén liéu dau vao chinh cho DAP va MAP, ciing
mang lai g thé vé chi phi, gidp nang cao ty suét loi nhuan nho sw lién két vé mat san
xuat.

Ngoai ra, DGC van hanh mét day chuyén san xuat SOP nhé voi cong suét hang nam
la 4}.800 t?n; HSC coi day la mét tai san chién lwgc d& tham nhap thj trwdng dang
thieéu ngudn cung nay.
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DAP tiéu thu chi yéu tai thi trwdng néi dia, trong khi MAP huwéng dén thi trwerng khu
Ve

Do thiéu hut trong nwéc dang ké trong bdi canh nhu ciu phan bon DAP ting cao (46%
nhu cAu twong dwong 438.000 tan da dwoc nhap khau trong ndm 2023), san lwong
DAP ctia DGC (100.000 tAn méi nam) chd yéu dwoc thi trwéng néi dia hap thy. Tuy
nhién, DGC sé& phai déi méat véi sy canh tranh gay gat tr Trung Quéc, quéc gia chiém
90% lwgng nhap khau DAP cua Viét Nam (khodng 394.200 t&n) trong nam 2023, voi
loi thé vé& ca chi phi va chéat lwong. Tuy nhién, DGC tap trung vao DAP giau dinh
dwéng véi ham lwong nito 18% va phét pho 46% (so véi ham lwong nito 15% va phét
pho 45% tir cac nha san xuét trong nwéc), ddng nghia véi viec Cong ty co vi thé tét
dé canh tranh v&i cac san phadm Trung Québc bat chap nhiéu thach thirc.

Trong khi d6, déi véi MAP, DGC rat c6 thé sé xuat khdu san pham sang cac nuwdc
lang giéng trong khu vwc Bong Nam A, chang han nhw Campuchia, Malaysia,
Indonesia va Philippines, 1an lwot chiém 27,3%, 25,1%, 9,8% va 5% thi phan gia tri
xuét khdu MAP cla Viét Nam trong nam 2023.

Lo ngai vé thué tw vé& hét han dwoc xoa diu bang viéc ap dung thué GTGT dau ra 5%

Vao Q4/2022, Bd6 Cong Thwong da quyét dinh khong gia han thué tw vé ddi véi phan
bén DAP va MAP sau khi xem xét tac déng cla thué nay déi véi ca nha san xuét va
néng dan. Sau khi thué tw vé hét han vao nam 2022, ty trong ctia Trung Quéc trong
tbng gia tri nhap khdu DAP cua Viét Nam da ting dang ké tir mirc 44% trong nam
2022 1én 90% trong nam 2023, khién moi trweong canh tranh tr& nén cwc ky khac
nghiét d6i v&i cac nha san xuét trong nwéc. Thué nhap khau nhé 6% dbi véi DAP
(khdng &p dung cho MAP) dwéng nhw khong da dé bao vé cac nha san xuét trong
nwd&c trong tredng hop nay.

HSC nhan manh rang ap lwc t DAP nhap khau tir Trung Quéc - thwong phat sinh vao
ntra cudi mdi ndm. M6 hinh nay Ia do chinh sach ctia Trung Quéc ap dat han ché xuét
khau trong thei ky cao diém ndéng nghiép (thuwéng la vao niva dadu ndm) va néi ldng
xuét khau vao mua trai vu (thwong 1a vao nira cudi ndm). Trong 8 thang dau ndm
2024, téng gia tri DAP nhap kh4u tir Trung Quéc dat 152 triéu USD, tdng 68% so V&
cung ky.

Vé dé xuat thué suat GTGT 5% ddi véi phan bén, HSC lwu y rang vao nam 2014, Luat
Thué GTGT da dwoc stra dbi, chuyén phan bon tir dién chiu thué sudt GTGT 5% sang
dién khéng chiu thué. Piéu nay dwoc thwe hién dé gidm chi phi cho ngwdi dung cubi
nhwng trén thyc té da vo tinh anh hwdng dén cac nha san xuét trong nuwéc. Theo do,
cac doanh nghiép san xuéat phan bén khéng thé khau trir thué GTGT dau vao (hién
dang & murc tlr 5% dén 10%) ma phai ghi nhan la chi phi, tir 6 1am téng chi phi san
xuét va gidm kha nang canh tranh so v&i phan bén nhap khau.

Nguworc lai, phan bén nhap khau dwoc hwéng loi tir viéc mién thué va van co thé dwoc
hoan lai toan b6 thué GTGT dau vao (tai qudc gia clia ho), qua d6 dat dwoc loi thé vé
gi4 so v&i cac san pham trong nwédc. Theo Agromonitor (nha cung cép théng tin thi
trwong), trong 9 thang dau nam 2024, Viét Nam da nhap khiu khoang 3,76 triéu tan
phan bon tri gia gan 1,3 ty USD, tang 34% so vé&i cung ky vé khéi lwong va 29% so
véi cuing ky vé gia tri. Phan bon nhap khau gia tdng cang gay nhiéu ap luc 1&én cac
nha san xuat trong nwéc vi phai ddi mat véi chi phi sén xuét ting do khéng dwoc hoan
thué GTGT dau vao.

Dw thdo stra dbi Luat Thué GTGT da dwoc xem xét trong ky hop thir 7 Québc hdi khéa
XV vao ngay 29/10 va du kién sé dwoc bd phiéu tir ngay 20 dén ngay 30/11. Mot dé
xuét quan trong trong stra ddi nay la ap dung murc thué suat GTGT 5% dbi véi phan
bén, hién dang khong chiu thué GTGT. Néu dwoc théng qua, stra dbi nay dw kién sé
c6 hiéu lyc vao dau nam 2025. Néu thué sudt GTGT 5% dwoc ap dung tré lai déi voi
phan bén, cac nha san xuét trong nwéc sé duwoc hwéng loi Ion tir viec hoan thué
GTGT d4u vao, dan dén chi phi sén xuét thap hon va tao diéu kién dé gidm gia ban
(dé bu dap thué sudt GTGT 5% khién ngudi dung cudi chiu chi phi cao hon). Trong
khi d6, cac s&n pham nhap khau sé gap nhiéu thach thirc hon vi khéng cé vung tréng
nay dé giam gia ban binh quan, khién gia ban cac san phdm nay kém canh tranh hon.

MGt phan tich dinh Ivgng clia dw an IPSC ctia USAID cho thay viéc ap dung thué suét
GTGT ,5% c6 thé lam gidm 2% gia uré san xuat trong nwéc, 1,13% gia DAP, 0,87%
gia phot phat, va lam tang nhe 0,09% gia NPK. Ngwoc lai, gia phan bon nhap khau
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nhw uré, DAP, NPK va cac nguyén liéu diu vao nhw SA va kali c6 thé tang khoang
5% (ddi véi ngwoi dung cubi do ap dung thué suat GTGT 5%). Sy diéu chinh thué
suat GTGT nay c6 thé l1am thay dbi dang ké co cau thi trwéng phan bén, cling ¢b vi
thé cla cac nha san xuét trong nwéc.

DPéi véi DGC, chi phi dau vao chinh bao gébm quang apatit (thué suat GTGT 5%), lwu
huynh (thué sudt GTGT 10%) va chi phi dién (thué sudt GTGT 10%). HSC wéc tinh
chi phi s&n xu4t phan boén clia DGC sé gidm khodng 120 ty ddng cho nam 2025. Trong
khi dé, phan khuac phan bén dwoc dy bao sé dong gép 23% doanh thu va 34% lgi
nhuan gop trong nam 2024. Luat nay sé giup DGC tang lgi nhuan thém 3% trong nam
2025-2026. Theo d6, mét khi thué suat GTGT 5% dbi véi phan bén dwoc théng qua,
loi nhuan thuan ctia DGC sé téang khoang 3%.

Biéu d6 29: Gia tri giao dich DAP cua Viét Nam, Triéu USD Biéu dd 30: Gia tri giao dich MAP cta Viét Nam, Triéu USD

Phan bén amoni photphat nhw DAP... ...va MAP phai déi mat véi tinh trang thiéu nguén cung kéo dai
Xuét kh&u  Nhap khau Xuétkhdu mNhap khau
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Bang 31: Ké hoach bao ho déi véi phan bén DAP & MAP
Sau khi da hét han vao T9/2022, thué bao hod khéng dwoc gia han tiép

Thué bao hé (dong/tan)

19-3-2017 6-3-2018 1,128,531
7-3-2018 6-3-2019 1,128,531
7-3-2019 6-3-2020 1,072,104
7-3-2020 6-3-2021 1,050,662
7-3-2021 6-3-2022 1,029,219
7-3-2022 6-9-2022 1,007,778
7-9-2022 Khéng gia han 0

Ngudn: Bé Céng thuong, HSC

Phu gia thire @n chan nudi: DCP & MCP

Thire &n chan nudi cht yéu bao gdm céc loai ngii céc nhw ngd, lta mi va dau nanh.
Cho giai doan 2024-2032,Thij trwo'ng thirc an chan nudi cia Viét Nam dw kién sé tang
trwéng véi tbec dd CAGR la 2,8%, dwoc thic day bdi nhu clu ngay cang tang déi voi
cac san pham protein dong vat nhw thit, stra va trirng, dwoc ho tro bdi qua trinh d6
thi hoa va dan sé ngay cang tang. Viét Nam ding dau Déng Nam A va ndm trong top
10 toan cau vé& san xuét thirc &n chan nudi. Vi tri dan dau nay dwoc ciing cb bdi sy
tham gia ctia cac cong ty toan cau nhw CP Food, Cargill, De Heus hay CJ Group, v.v..

Thire an chan nudi duwoc bd sung cac chét phu gia phbt phat nhw dicalcium phosphate
(DCP) va mono calcium phosphate (MCP). Cac chét phu gia nay cé thé ting cwdng
mirc canxi va phdt pho, hd tro sy phat trién clia dong vat, cai thién san lwong thit,
tang cuong kha nang sinh san va tang stc d& khang véi bénh tat. Do do, thi trwéong
DCP va MCP dv kién sé& tang trwdng cling v&i s mé réng cla thi trwéng thire an
chan nubi Viét Nam.

Phu gia thirc &n ch&n nuéi méc du chi chiém 1-3% téng s6 thanh phan thirc an nhung
lai anh hwéng dang ké dén chi phi san xuét, chiém 12-15% chi phi tuy thudc vao thanh
phan dinh dwéng can thiét. Diéu nay nhan manh vai tro thiét yéu cia cac phu gia nay
trong viéc tdi wu héa hiéu qua thirc an va dap ng cac tiéu chuan dinh duéng.
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Hién Viét Nam nhap kh&u hon 600 triéu USD phu gia thtrc &n chan nudi méi nam dé
dap &ng nhu cau thj trwdng. Vao cudi nam 2023, Phé Tha twéng Tran Lwu Quang ky
quyét dinh phé duyét dé an “Phat trién cong nghiép chudng trai va xt ly chét thai chdn
nudi dén nam 2030”. Cac muc tiéu cu thé ctia ké hoach bao gébm cdng nghiép héa san
xuét phu gia thirc &n chan nudi trong nwéc véi loi thé canh tranh dé cung cap 20-25%
nhu cau trong nwdc vao nam 2025 va tang 1én 30-35% vao nam 2030.

DGC la nha san xuét trong nwéc duy nhat cé kha nang san xuét phu gia thtrc an chan
nudi goc phot phat nho nang lwc cong nghé tién tién. Cac san pham cua Cong ty phuc
vu déng déu cac thi trwéng tiéu thu, véi nhu clu cao & ca thi trudng qubc té nhw An
Do va Bong Nam A, va trong nuéc. Cac cong ty hang dau nhw cac cong ty FDI bao
gébm CP Food, Cargill, CJ Group va cong ty Viét Nam Dabaco (DBC; chwa khuyén
nghi) chiém khoang 90% téng lwong tiéu thu trong nwéc, ddm bao nhu cau én dinh
ddi voi cac chat phu gia gbe phét phat cia DGC

Biéu d6 32: Thj trwong thirc &n chan nudi VN (triéu tan) Biéu dd 33: Thj trwong phu gia thiec dn chan nudi Viét Nam
Thi treong thive &n chan nudi VN dwgc dy bao sé tang trwdng D& dap (rng nhu cau thi treong, méi ndm Viét Nam nhap khau
v&i CAGR gd 2024-2032 la 2,8%, dat 34,6 triéu tan nam 2032 khodng hon 600 triéu USD phu gia thirc 8n chan nudi

Gié tri nhap khéu (triéu USD_cot trai)

San lwong tiéu thy e Tang trirdng
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Nguén: GSO, Expert Market Research, HSC Ngudn: Cuc Chan nudi, HSC
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Cac dw an mé&i cia DGC: Théng tin chi tiét

Nhirng dong lwc tang trwdng trong dai han ctia DGC dw kién sé& dén tiv dw an Chlor-
Alkali-Vinyl (CAV)/Nghi Son va dy an ethanol. Trong khi d6, dw an Dk Nong (bd xit
- nhém) va du an BDS sé gilp cling cb vi thé ctia DGC nhw mét lwa chon dau tw véi
cac yéu td co ban virng chéc. Trong phan nay, HSC sé di sau thao luan nhirtng dw
an trén.

Dw an ethanol tai Dak Néong

DGC da mua lai nha may ethanol ctia Cong ty TNHH Dai Viét vao thang 4 nam nay
v&i tdng gia tri 253 ty déng va cai tao lai nha may nay véi tdng vén dau tw cho ca hai
giai doan khoang 360 ty ddng. Nha may ethanol nay, véi cong suét thiét ké 50.000
tAn ethanol mbi ndm, dang trong giai doan san xuét thtr nghiém va dw kién sé& bat dau
hoat déng thwong mai vao thang 11 nam nay. HSC dy bao nha may ethanol nay sé
hoat ddng v&i cong suat 70% trong ndm 2025 va dat 100% trong nam 2026.

Bén canh ethanol, s&n pham phu ctia nha may la CO2 Idng, 1a mét thanh phan bd
sung déng gép vao thu nhap cla dy an nay. Clr v&i 1 tn ethanol thi thu dwoc 0,85-
0,9 tAn CO2, cho thay réng khi nha may hoat dong hét cong suét 50.000 tén thi sé thu
dwoc khodng 42.500 tdn CO2. Khach hang chinh ctia san phdm nay bao gém cac
cong ty san xuét bia va nudc giai khat, cac cong ty san xuét thubc nd va da khoé.

Biéu dd 34: Quy trinh san xuat Ethanol
Nhu c&u ethanol va phu pham, CO2 I6ng, duoc (rng dung rong rai trong nhiéu nganh céng nghiép khac nhau, bao gém néng lwong
tai tao, cham sdc strc khée, va thwc pham & d6 udng

nong nghiép

. . v [ - - - N« Chéatkhi¥ tring, chét vé sinh

———> Lam sach/xt ly trwérc —). Ethanol (C2H50H) += C2H50H tinh khiét 1tin
1
Phu pham: Hoi CO2 -i—). CO2 dang léng 0.85 - 0.9 tin

.......................... - - - —_—

San xudt bia, nirdc gidi khat

Lam da kho, da phun

s

(*) Pugc Ira chon dua trén ham
Irgng duding

Nguén: DGC, HSC

HSC da dwa dy an nay vao mé hinh dy bao. Khi hoat déng hét cong suét, dy an sé
tao ra doanh thu lén t&i 1.300 ty ddng, twong dwong 12% doanh thu ndm 2024 cla
DGC. Ty suét lgi nhuan thuan wéc tinh s& nam trong khoang 10-15%, tuy thudc vao
nhu cu va gia ban binh quan.

Dw an Nghi Son
Chubi gia tri Chlor-Alkali-Vinyl (CAV)

Chudi gia tri cia dw an Nghi Son bat dau bang nguyén liéu dau vao thiét yéu la natri
clorua (NaCl; mudi cong nghiép). Loai NaCl cu thé can thiét cho dy an nay la NaCl
c6ng nghiép hay natri clorua céng nghiép, thwdng cé néng dd cao hon va it tap chét
hon. Theo EuroChlor, phwong phap chinh dé xt ly nguyén liéu nay la théng qua quy
trinh dién phan tiéu tén nhiéu nang lwong véi chi phi dién chiém khodng 67-77% tong
chi phi s&n xuét. Tuy nhién, do chi phi dién & Viét Nam ré hon nhiéu, HSC tin réng
DGC sé& c6 thé giam ty 1& nay xubng con khoang 50% téng chi phi san xuét. S&n phdm
chinh ttr qua trinh nay la clo va xut.

Clo la mét héa chat da nang co thé dwoc sir dung dé san xuét nhiéu loai san pham
dap &ng nhu ciu ngay cang tang trong cac phan khic nhw nwéc Javel, chat xi ly
nwéc PAC, san xuét xa phong va chat tay rira. Hon nia, clo cé thé dwoc tan dung dé
tao ra strc manh tdng hop véi vi thé vivng chac clia DGC trén thj trweng phét pho, tao
didu kién thuan loi cho viéc san xuat thém cac dan xuét nhw phbt pho oxyclorua
(POCI3) cho chét chéng chay va phét pho triclorua (PCI3) cho chat héa déo.

Thi trwong xut dwoc thic ddy bdi nhu ciu ngay cang téng tir nganh xa phong va chét
tay riva. V@& lau dai, chét xuc tac quan trong cho thi trieéng nay sé 1a nhu ciu ngay
cang ting ddi v&i alumina trong nganh van tai. Ngoai ra, xut con dwoc (rng dung trong
nhiéu linh vre khac, bao gém lam sach bét gidy va khir tring hang dét may, gép phan
tang thém tiém nang thj trwdng ctia mat hang nay.

www.hsc.com.vn Trang 25

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC) Ngay 29/11/2024

Ngoai ra, DGC c6 thé tan dung nguén da voi (CaCO3) sén cé trong nuéc cing nhw
clo &@ dang hoi dé san xuat cac dan xuat khac, bao gom PVC va soda (cho tam nhin
dai han).

Natri clorua (NaCl)

Viét Nam hién dang du thira san lwgng natri clorua mudi &n nhung h&ng nam van
phai nhap khdu khoang 500.000 t&n natri clorua céng nghiép de dap tng nhu cau
trong nuwdc, dac biét la cho cac nganh y té va héa chét, bao gbm ca nganh cong
nghiép clo-kiém. Chéat Iucrng natri clorua tai Viét Nam chwa dap trng yéu cau do mirc
do tap chét cao, va viéc xir ly bd sung dé tinh ché l1am tang chi phi vwot qua chi phi
clia natri clorua nhap khau. Ngoai ra, san xuét trong nuwéc cé quy mé nhd va thd cong,
han ché kha ndng cung cép ngudn cung én dinh, lau dai cho muc dich céng nghiép.

Tai Viét Nam, natri clorua thuéc danh muc san phém chiu han ngach nhap khau, cung
véi trirng gia cAm, thudc 14 thd va dworng. Trong nam 2024, han ngach déi véi natri
clorua da tang I&n 88.000 tan (ttr 84.000 va 80.000 tan trong ndm 2023 va 2022). Thué
suat nhap khau trong/ngoai han ngach Ian luot la 15% va 50%. Cac han ngach nay
sau d6 dwoc phan bé cho cac doanh nghiép cé thé chirng minh muc dich st dung
natri clorua cong nghiép 1a dé& san xuét trong mét sé Iinh vwc nhét dinh, chang han
nhw y t&, dwoc phdm va hda chét.

Xat (NaOH)

Xut 1& mét trong nhirng héa chét co ban phd bién nhat bén canh axit sunfuric (H2S04)
va phét pho vang (P4), déng vai tro la nguyén liéu thd quan trong trong nhiéu nganh
coéng nghiép co ban khac nhau nhw san xuét gidy (dwoc st dung trong quy trinh
nghién va tay trdng), san xuat nhém, san xuét chat tay rira, hodc nganh dét may.

Xut dwee phan loai thanh hai dang chinh: ran va Idng. Sy khac biét chinh la d6 tinh
khiét, vei xat rén dat do tinh khiét 1&n dén 100%, so véi do tinh khiét 30-50% cla dang
I6ng. Thué suét nhap khau hién hanh déi véi hai loai nay 1a 5% déi véi dang rén va
20% dbi v&i dang l1dng. Xét dén sy khac biét dang ké vé thué suat nhap khau, nhung
ty trong kha can bang trong téng gia tri nhap khau, HSC tin rang gia tri ctia xat ran
nhin chung I&n hon nhiéu so véi dang léng.

Thiéu hut nghiém trong, véi ngudn cung chi dap &ng khoang 50% nhu cau

Nhu cau xdt hang nam ctia Viét Nam Ia khoang 430.000 tén, trong khi cong suét san
xuét ctia c& nwdc chi &@ mirc 218. 000 tAn trong ndm 2024, tao ra muc thiéu hut dang
ké 14 210.000 tan Dé dap ung nhu cAu nay, cac nha san xuét trong nwéc phu thuée
nhiéu vao ngudn nhap khau, nhét 1a tir Trung Quéc. Do d6, bién dong gia xut nhap
khau thwérng phan anh sy thay déi trong diéu kién thi trwdng ctia Trung Quéc.
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Biéu dé 35: Pong lwe ting trwdng trong dai han ctia DGC: tan dung moi ngudn lwc tir chudi gia tri
Qua trinh dién phan 1& mét quy trinh quan trong trong chudi gia tri, sdn xuét ra cac dau ra thiét yéu nhw clo va xut

Giai
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Nguén: DGC, HSC

Biéu dd 36: Gia tri nhap khau Natri clorua theo nguén géc, Viét Nam
Cac nwéc chinh cung cdp ngudn NaCl cong nghiép cho Viét Nam 1a An Do, Trung Quéc va Thai Lan

AnD6 mmmmmTrung Quéc mmmmm Thailan mmsm Cac nudckhac e Gia tri nhap khau (triéu USD_cot phai)
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Nguén: UN Comtrade, HSC

Biéu dbé 37: Cong suéat san xuat NaOH nam 2024 cua Viét Nam (tan/ndm)
Khi giai doan 1 b4t dau di vao hoat déng nam 2026, DGC sé cung cap cho thi trwéng thém 50.000 tAn NaOH
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Nguén: Di¥ liéu céc cong ty, HSC
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Biéu dé 38: Gia tri nhap khau NaOH cua Viét Nam, theo chiing loai
Ty I& cia NaOH rén va 16ng nhap khau vao Viét Nam van duy tri & mc do kha can bang qua cac ndm
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Nguén: UN Comtrade, HSC

Voi giai doan 1 cda dw an Nghi Son dv kién sé& bat dau hoat déng vao nam 2026,
DGC sé bd sung vao cong suét toan qubc thém khoang 50.000 tan sut ¢ dang ran,
cho phép cong ty dap trng khodng 10% nhu cau trong nwéc.

Cac dan xuat CAV khac giup tao ra nhiéu strc manh téng hop hon

Mét trong nhirng lo ngai lién quan dén quy trinh dién phan 1a viéc giai phong qua nhiéu
khi clo (CI2), mét loai khi cé ddc tinh cao va c6 thé &nh hwéng tiéu cwc dén chat lwong
khong khi néu khéng dwoc xtr ly ding cach. Méc du nhu cau vé xat & Viét Nam rét
I&n nhwng nhu cau vé khi clo twong déi thap, vi né chi yéu dwoc st dung trong nganh
héa dau vén van chwa phat trién & Viét Nam.

Trong giai doan dau cla dy an Nghi Son, ngoai viéc cung cép 50.000 tan xut (tinh
theo dang rén hodc twong duong 150.000 m3 & dang I6ng), DGC c6 ké hoach gidm
mot phan lwong khi clo thai ra bang cach tiép tuc siv dung khi nay dé san xuét cac
dan xuat nhw chat x&r ly nwéc PAC (AICI3), nwéc Javel (NaClO), bot tay trang
(Ca(OCI) ) cting nhw photpho triclorua (PCI3), mét loai hoa chét da nang duoc st
dung dé san xuat mot sé hang héa, bao gdm héa chét néng nghiép, chéat hoat déng
bé& mét va chat &n dinh nhua.

Vi tri dac dia dwoc bao quanh béi cac khach hang tiém nang 16n

Dw &n ¢d vi tri chién luoc tai Nghi Son, tinh Thanh Héa, gan duwéng cao tbc Bdc Nam
va Quéc 16 1A. Viéc nam gan cang nwédc sau tao diéu kién thuan loi cho viéc van
chuyén san pham hiéu qué dén cac khu vic khac nhau, bao gébm cac nha may nhiét
dién & mién Trung, hodc nha may thép Formosa & Ha Tinh, cling nhw cac khach hang
& mién Bé&c. Vi tri thuan loi nay gilip nang cao nang lwc van chuyén, ddm bao giao
hang va phan phéi san pham kip thdi khdp cac thj trwéng trong diém.

Ngoai ra, di an con nam gan Khu lién hop Loc héa dau Nghi Son. Khu vire nay ciing
gan nha may gidy Miza Nghi Son, hién c6 cong suét san xuét khoang 120.000 tan
gidy mbi nam. Dy 4an c6 ké hoach tang cong suét I1én 240.000 tan trong giai doan 2,
du kién sé& hoan thanh vao Q4/2025. Ca nha may loc dau va nha may gidy déu la
nhirng khach hang tiém n&ng cho dy an CAV ctia DGC, gilp tang co hdi tham nhap
thi trwong va thuc day quan hé déi tac chién lwoc trong khu vuc.

Khé&i céng xay dwng vao thang 12

Sau vai nam tri hoan, DGC sé kh&i cong xay dwng dw an nay vao thang 12 nam nay.
Téng vén dau tw cho giai doan 1 clia dw an nay wéc tinh 1a 2 nghin ty déng, dwoc tai
tro hoan toan bang vén tw cd. Thoi gian thi cong duw kién |a 12 thang va viéc san xuét
th&r nghiém dwoc an dinh vao cudi nam 2025. Hoat dong thwong mai du kién bat dau
vao dau ndm 2026. DGC dat muc tiéu sém hoat dong hét cong suét trwéc nam 2027.

O giai doan nay, HSC gia dinh nha may Nghi Son sé& hoat déng v&i cong suét 1an lwot
la 70%, 90%, 100% trong nam 2026, 2027, 2028. Khi dat cong suét t6i da, dw an nay
du kién sé tao ra doanh thu 2 nghin ty ddng méi nam, twong dwong 20% doanh thu
nam 2024 ctia DGC. Ty suét lgi nhuan thuan clia dy &n nay dwoc dat muc tiéu l1a 10%
nhwng chung tai tin rAng véi hé thdng san xuét co s lién két theo chiéu doc, ty suét
lgi nhuan thuan sé tét hon mac do, dat khoang 15%.
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Dw an nhém: Lé trinh van chwa xac dinh

DGC dang c6 ké hoach xay dyng mét nha may nhom trj gia 2,3 ty USD. Cong ty dat
muc tiéu c6 dwoc giay phép dau tw trong vong hai nam tdi va bat dau xay dwng ngay
sau d6. Néu dung tien dg, hoat ddng toan quy mo duw kién sé bat dau vao nam 2029.

Dé tai tro cho dw an day tham vong nay, DGC dang xem xét nhiéu phuwong an khac
nhau bao gom von ty cd, phat hanh tang von, hop tac chién lwgc va vay von ngan
hang.

Mét trong nhirng thach thirc chinh dbi véi dw an nay 1a nhu ciu dién nang dang ké
trong san xuét nhém. Tuy nhién, néu thanh céng, dw an nhém c6 kha néng bién DGC
thanh mét cong ty cé doanh thu hang ty USD. HSC tin rang viéc tap trung vao céc san
phdm alumina sé 1a muc tiéu thuc té nhat dbi véi DGC & giai doan nay, trwéc khi san
xuét cac san phdm nhém nguyén chét tiéu ton dién nang.

Do thiéu théng tin va thyc té 1a DGC van chwa nhan duoc gidy phép dau tw, ching
t6i chwa dwa dy an nay vao mé hinh dvw bao.

Béi canh

Nhom la mét kim loai mau trang bac, khéng nhiém tir, c6 d6 déo cao, rat can thiét
trong cdng nghiép va thwong mai hién dai. Trong lwgng thap ket hop véi dé bén cao
cla nhdm da cach mang héa cac linh vire nhw hang khong vi tru va 6 to, noi viéc
giam trong luvong sé tryc tiep giup nang cao hiéu qua. Ngoai ra, kha nang chong an
mon va do dan dién tuyét voi cia nhém khién kim loai nay tré nén cwc ky gia tri khi
str dung trong xay dwng va trng dung dién.

Quy trinh san xuét nhém bat dau bang viéc khai thac quang bd xit cé chira nhém
hydroxit (Al(OH)3). Sau d8, quang dwoc tinh ché béng cach nghién, rira va tron voi
xut & nhiét dd cao dé tach alumina khéi tap chéat, tao ra nhém oxit (Al203) & dang bét.
Sau d6, alumina nay dwoc dwa vao qua trinh luyén, noi né phan (rng véi dién dé chiét
xuét nhém nguyén chat, day la giai doan tiéu tbn nhiéu nang lwong nhét.

Nhém nguyén chat dwoc san xuét tir giai doan nay co thé dwoc ban trén thi truong
hoac dwoc tinh ché thém trong qua trinh ché tao. Trong giai doan che tao, nhém co
thé dwoc ché bién thanh nhiéu loai san phadm phu hop véi yéu ciu cla cac nganh
c6ng nghiép ha ngudn.

Biéu dd 39 cho thay quy trinh san xuét quang bé xit - nhém gém mot sé buéc chinh
sau:

o Khai thac bo xit.

e Tinh ché alumina.

e Luyén nhom.

¢ Duc va ché bién nhom.

Biéu d6 39: Quy trinh san xuat quing b6 xit - nhém
Nhu cau nhém & nhiéu nganh céng nghiép rat Ién nhor dic tinh nhe, bén, va co thé tai ché

Co thé tai ché

Nganh cong Thiét bi y té
nghiép o to

Ung dung

iéu hao nhidu

Tinh ché
(A1203)

Luyén kim
{nhom tinh

khiet) Hoat dong Nganh hang
Xxay dwng khong vil tru

Nguén: DGC, HSC

Quang bo xit(
(A(OH)3)

Mhiét dd cao nang lrgng
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Biéu d6 40: Trir lwong quang bé xit nam 2023 (30 ti tan), Biéu do6 41: San lweng san xuét quang bé xit nam 2023
toan cau ) o (triéu tan), toan cau o ) )
Viét Nam du xep th& 2 toan cau ve trir lwvong quang bo xit... ...nhwng san lwgng san xuat dau ra rat nhd, chi dat 3,7 triéu tan
trong nam 2023
m Guinea 120
100
m Viét Nam
80 -
Australia 60 |
m Brazil 40 -
Trung Quéc 207 I 3.7
0 - . . ———
m Cac nwéde khac Australia  Guinea  Trung Brazil Viét Nam Céac nuwéc
Qubc khac
Nguén: US Geological Survey, HSC Ngudn: US Geological Survey, HSC

Quang b xit cta Viét Nam: Trir lwong dang ké nhwng céng suat san xuat
han che

Viét Nam la quéc gia c6 trir lwgng quéng bé xit I6n thir hai trén thé giéi chi sau Guinea
va chiém 20% thi phan, twong dwong khoang 5,8 ty tAn. Mot phan I&n trir lwong nay
nam & tinh Dak Nong. Tuy nhién, bat chap trir lwong dang ké nay, san lwong bo xit
clia Viét Nam trong ndm 2023 chi 1a 3,7 triéu tn, cho thay khodng cach dang ké gitra
san lvong thuc té va tiém ndng cta dat nwéc.

San luvong bo xit cta Viét Nam van & dwdi mie tiém nang phan I6n 1a do nhirng lo
ngal vé mdi trwdng va cac van dé chinh sach. O nhiém tlr bun dé, mot san pham phu
clia qua trinh tinh ché bé xit thanh Al203, de doa dén chét lwgng nwéc ngam va dét.
Tac dong moi trwong nay da dan dén sw phan dbi ngay cang tang, gay ap luc budc
chinh quyén phai wu tién cac bién phap bao vé& méi trwéng nghiém ngat hon. Ngoai
ra, nhirng tré ngai lién quan dén khung phap ly — chang han nhw chinh sach dau tw
va quy hoach st dung dat dé xay dwng nha may — ciing can tré sw phat trién cla
nganh.

Nganh céng nghiép nhém cua Viét Nam: dang dan phat trién

Nganh céng nghiép nhém cuta Viét Nam van con trong giai doan so khai do thiéu
nganh cong nghiép luyén nhém trong nwéde. Do do, cac nha san xuét trong nw&c phy
thudc nhiéu vao phdi nhém va nhoém thoi nhap khau dé san xuat cac san phadm nhém
hoan thién. Sw phu thudc nay chi yéu Ia do nhitng han ché vé cung cép dién, chuyén
giao cdng nghé va lo ngai vé mai trwong.

Tri» lwong bd xit tap trung chl yéu & khu vuc Tay Nguyén, nhét 1a & tinh D&k Néng.
Tinh nay c6 trir lwong bo xit dang ké, wéc tinh khodng 2,7 ty tan, chiém 47% tong triv
lwong clia ca nwéc (khoang 5,8 ty tAn). Dén nadm 2030, tinh d&t muc tiéu thanh 1ap 5
nha may tinh ché alumina v&i tdng cong suét tir 5-10 triéu tAn mbi nam.

O giai doan nay, cac nha san xuét alumina hién cé bao gdm Nhan Co (tinh Dk Néng)
va Cong ty Tan Rai (tinh Lam Déng) — ca hai déu thudc Tap doan Coéng nghiép Than
- Khoang san Viét Nam (TKV; chua niém yét) — day la cac céng ty nha nuwéc co téng
cong suat thiét k& nha may tinh ché alumina la 1,3 triéu tAn méi nam (650.000 tAn méi
n&m cho méi cong ty). Tai tinh Binh Phwéc, CTCP An Vién B.P gan day ciing da duoc
chép thuan dau tw alumina.

Méc du Viét Nam da dat duwgc nhirng tién bo dang ké trong Iinh virc bd xit va alumina
nhwng cong nghé luyén kim han ché cla dat nwéc — mot bude trung gian thiét yéu
trong san xuat nhém cho cac tng dung thwcvng mai — da dan dén sw mat can dbi cung
cau dang ké. Hién tai, tit ca alumina dwoc san xuét & Viét Nam déu dwoc xuat khau,
trong khi ca nwéc phai hoan toan phu thudc vao nhap khau dbi véi nhém sau luyén.
Mb&i nam, Viét Nam xuat khau khodng 2 ty USD alumina nhwng nhap khau khoéng 3
ty USD nhdém sau luyén dé dap (rng nhu cau trong nwéc. Viéc vt qua nhivng thach
thirc nay sé rat quan trong ddi véi sw ting trwdng va bén virng ctia nganh céng nghiép
nhém Viét Nam.
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Dy an Nha may Bién phan Nhém Dak Néng, do Cong ty TNHH Luyén kim Tran Héng
Quan (LKTHQ; chwa niém yét) lam cha ddu tw chinh, 1a dy &4n dau tién cta Viét Nam
san xuat nhdm sau luyén véi tdng vén dau tw 15.480 ty ddng. Dw an nay dw kién sé
hoat ddng vao ndm 2025 véi cong suét 450.000 tAn nhdm (ba giai doan, méi giai doan
150.000 tAn/ndm). Khi di vao hoat déng toan dw an, nha may dy kién sé tiéu thy toan
bd san lwong alumina tr Nhan Co va mét phan san lwong tir nha may tinh ché Tan
Rai.

Lwu y, dw an nay da khéi cong xay dwng vao ndm 2016 va c6 tién do trién khai cham.
Sau tdm ndm, dy an van dang dwoc xay dwng, cho thay méi trwérng ddy thach thire
doi voi viec xay dwng dy an nhém & Viét Nam do murc tiéu thy dién nang va bi quyét
coéng nghé, v.v.. Diéu nay cho thay, néu dw an nay cé thé di vao hoat dong tr ndm
2025 nhu ké& hoach, né c6 thé déng vai trd la dy an thi diém dé xdc tién cac quy trinh
phap ly cho DGC.

Pong lwc tang tredng thi tredng: Van tai va cac san pham thr cap

Viéc str dung nhém ngay cang téng trong linh vuc van tai trén toan cdu nhan manh
tiém nang tang trwdng dai han cta kim loai nay. Trong lich si san xuét 6 6, ty trong
nhom trong 6 t6 dang gia tang do nhirng lgi ich clia né trong viéc cai thién hiéu qua
st¢ dung nhién liéu va gidm lwong khi thai. Theo Rio Tinto, lwgng nhém binh quan
dwoc str dung trong 6 t& va xe tai hang nhe dy kién sé& tang khoang 30%, tir 177kg
mdi xe vao nam 2015 lén 227kg vao nam 2025.

Pha&m chat ndi bat ctia nhém 1a kha néng tai ché, cho phép né dwoc tai st dung trong
cac (rng dung khac nhau véi lwgng ndng lwong dau vao tdi thiéu. Nhém phé liéu tir
cac phu tung & t6, lon nwéc gidi khat, may méc va thiét bj thwong dwoc tai ché do
hiéu qua vé chi phi va lgi ich méi trwong.

Viéc tai ché nhém phé liéu chi str dung mot phén nhd nang lwong so v&i ndng lwong
can cho san xuat nhém mai tir bé xit, gidp giam dang ké tac dong dén moi truong. Vi
du, tai ché 1 tAn nhém giup. tiét kiem khoang 10 tan khi thai CO2, diéu nay ngay cang
6 gia tri khi cac quy dinh vé méi tredng dang tré nén nghiém ngat hon trén toan cau.

Ngoai ra, nhém van duy tri chat lwong théng qua qua trinh tai ché, giup tai st dung
vo thdi han. Trong nganh cong nghiép bao bi, viéc tai ché lon nhém giup bao ton tai
nguyén thién nhién, giam st dung nang lwong va gidm chét thai chon 14p. San xuét
lon ma&i tr vat liéu tai ché giup tiét kiém téi 95% nang lwong can thiét dé tao ra lon tir
quéng bd xit, lam ndi bat tinh bén virng va loi thé kinh t& ctia nhém tai ché trong cac
nganh céng nghiép.

V& thi trwdng nhom Viét Nam, thj trwéng nay dang trén da tang trwdng dang ké, cha
yéu duoc thuc ddy bdi nganh xay dwng va 6 té dang bung né. Theo nghién ctru thi
trwdng ctia Blue Weave Consulting, thi tre'ng nhém Viét Nam dw kién sé mé rong tir
khoang 4,1 ty USD trong nam 2024 (tlr quy mo thi treedng nam 2023 la 3,8 ty USD)
[én 7,0 ty USD vao nam 2030, cho théy tbc A CAGR la 9,4% trong giai doan dy bao.
Cac dong lwc tang trwdng chinh bao gbm tdc do cdng nghiép hoa nhanh chong, tbc
dé phat trién CSHT ngay cang tang ciing nhw nhu cau ngay cang tang déi véi vat liéu
nhe trong san xuét & t6, dac biét la khi nganh nay chuyén hwéng sang xe dién.

Dw an BDS D¢ Giang Residence

DGC c6 ké hoach chuyén dbi dia diém clia mét nha may san xuét ci tai Ha Noi thanh
dv an 5,4 ha bao gom cac can hé chung cw va nha pho thdng qua Céng ty TNHH
BBS Durc Giang.

Khu dat dwoc thué cia nha nwéc véi khoan thanh toan tién thué hang nam (thdi han
thué 50 nam tlr ndm 2004 dén nim 2054 — thdi han thué con lai 30 nam). Déi voi 16
dat nay, DGC c6 ké hoach chuyén ddi muc dich st dung dat tr “dat san xuét kinh
doanh phi néng nghiép™ sang “dat & — phat trién nha phé/can ho dé ban”. Dv thdo
nghi quyét vé cac loai dat du diéu kién dé phat trién nha & thwong mai hién dang dwoc
Qubc hdi xem xét. Sau khi dwoc phé duyét, DGC c6 thé tién hanh chuyén dbi quyén

st dung dién tich dat nay.

D an toa lac tai quan Long Bién, cach trung tam thanh phé Ha N6i 9km, vai tbng vén
dau tw ban dau dy kién la 3.400 ty dong. Mot so chi tiét lién quan dén dy an nhw sau:

o Tén dw an: Khu dé thi phtrc hop Birc Giang Residence.
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o Dja diém: Quan Long Bién, TP. Ha Néi.
e Tdng vén dau tu: 3.400 ty ddng (co thé thay ddi tiy thudc vao tién st dung dét).
e Tbng dién tich dat: 54.321m2 (trong dé: 26.627m2 dat &).
e Co6 ba khu chire nang:
o Khu & theo muc dich st dung:
= Can ho: bao gdm 3 tda nha vai 831 can, twong dwong 17.048m2
= Nha phé: 60 can, twong dwong 9.579m2

o CSHT c6ng cong: 4.613m2 danh cho trung tdm thwong mai, dich vu va thé
thao

= Trwong THPT Birc Giang: 11.378m2

Thi trwong BDS dang phuc hoi tai Ha Noi

Trong 9 thang dau nam 2024, wéc tinh s6 lwong can hd chung cw ban ra tai Ha Noi
dat khoang 20.500 can, tang gép 1,5 Ian so v&i cing ky. Gan day, CBRE dé diéu chinh
du bao cho giai doan 2024-2026 vé& cung va cau can hd chung cu tai Ha Néi, ting
binh quan 68% dy bao déi v&i ngudn cung va 50% dbi véi nhu cau, twong dwong
30.000 can hd dwoc ban ra mdi nam va 26.000 cdn dwgc mua vao trong giai doan duw
bao. HSC nhan thay viéc diéu chinh manh dy bao nay phan 16n |a do nhirng thay ddi
I&n trong béi canh thij trwdng, véi viéc cac nha phat trién BDS cha dong phén ¢ng khi
niém tin ctia ngwdi mua cai thién dang ké.

V&i vi tri thuan loi, dw an Birc Giang Residence dy kién sé& phu hop véi sw phuc hoi
ctia thi trwong BBS Ha Noi. Bugc dinh vi & phan khic trung cip véi gia ban wéc tinh
khodng 50 triéu dong/m2, dy an clia DGC c6 vi thé tét dé hudng loi tir sy gia tang
nhu cau.

Cac vwéng méac phap ly l1a thach thire chinh

Dau thang 10, Chinh pha da trinh Qubc hoi du thao nghi quyét (Té trinh s6 631/TTr-
CP) vé thi diém thuwc hién dy an nha & thvong mai théng qua théa thuan vé nhan
quyén st dung dat hoac dang c6 quyén st dung d4t. Theo Chinh pha, muc tiéu hang
dau la d& xuét nghi quyet m& rong pham vi cac loai dat du diéu kién dé thwc hién dw
an nha & thwong mai. Dleu nay sé glup day nhanh qué trinh db thi hoa cla déat nudrc,
gidi quyét tinh trang ngudn cung nha & han ché trong nhirng ndm gan day va kich
thich thi trwdng BBS, cung v&i nhirng Igi ich khac.

Thoéng qua nghi quyét nay, DGC sé la mét trong nhivng don vi dwoc hwéng loi t tién
trinh nay vi Cong ty sé da diéu kién dé thay ddi quyén s dung dat ciia minh tir dw an
nha & céng nghiép sang thwong mai. HSC coi & xuat nay nhw mét chét xdc tac tich
cwe cho thi trwong, ¢é kha nang gidi quyét cac van dé phap ly ton tai tir 1au ddi voi
cac dy an cé dat phi nha & dang chd phé duyét, bao gom ca DGC.

Mac du mét sb quy dinh theo Luéat DAt dai ma&i da cé hiéu lwc vao thang 8/2024 va
nhitng quy dinh khac s& c6 hiéu lwc hoan toan vao ngay 1/1/2025 nhung viéc trién
khai hiéu qua cé thé sé& can dén nhirng van ban huéng dan bd sung dui luat, sy hidu
biét thu dao vé luat cla cac bén lién quan va cac dy an thi diém dé hé tro ap dung
luat sudn sé hon.

HSC du bdo DGC sé dat dwgc mét sb cot mbe phap ly quan trong trong nam 2025,
bao gébm viéc ddm bado vén dau tw néu dé xuét nay va nghi quyét tiém nang dwoc
thong qua, sau do sira ddi quyén st dung dat va hoan thanh cac quy trinh dinh gia
dat; sau dd la hoan thanh cac khoan thanh toan tién s dung dat. Trong kich ban tich
cwe nhét, chang téi ky vong DGC sé c6 dwoc gidy phép xay dwng va ching nhan
phong chay chiva chay vao cudi ndm 2026, cho phép dw an bat dau thi cong phan
moéng, moét buwdc quan trong dé du diéu kién cho dy an buwdc vao giai doan mé ban
dau tién. Theo do, ching t6i dw bao duw an sé bat dau déng gop vao KQKD ciia DGC
tlr ndm 2027 tré& di.

Vi dw an van chwa dwoc cap gidy phép dau tw, HSC chwa dwa dw an nay vao mo
hinh dw bao ctia minh.
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Bang 42: Quy trinh phap ly cho dw an BbS, DGC
Chung t6i dy bao dw an nha & Blrc Giang cé thé bt dau dong goép loi nhuan cho HPKD ciia DGC tir ndm 2027 tré di

Quy trinh 2025 2026 2027 2028 2029
Cép gidy phép dau tw X

Thay dbi quyé&n str dung dét X

Thanh toan tién mua d4t va & phi st dung dat X

Gi4y ching nhan phong chay chiva chay X
Cép phép xay dung

Xay dwng phan nén

Gidy phép ban hang

Ban hang

Ban giao

Ghi nhan lgi nhuan

X
X

X
Nguén: DGC, HSC

X X X X X
X X X X
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Tinh hinh tai chinh cia DGC: Gé6c nhin can canh

Trong giai doan 2018-2023, lgi nhuan thuan cia DGC da tang trwéng véi téc do
CAGR 5 ndm manh mé dat 29% nho tdc d6 CAGR cla doanh thu thuan la 10% va
ty suat loi nhuan dwoc cai thién. Téc do tang trwdng nay dwoc thuc day béi viec bd
sung céng suat méi va gia P4 tang. Xuat khdu 13 kénh hoat dong chinh ctia DGC,
doéng gop tir 68% dén 82% tbng doanh thu trong sau ndm qua. Chudi gia tri lién két
theo chiéu doc va quyén s& hiru mé apatit cia DGC da cho phép Cong ty duy tri ty
suét loi nhuan cao hon so véi cac cong ty hda chét va cong nghiép khac.

DPanh gia cac chi sé tai chinh cha chét
Cac san pham phét pho déng vai tro chinh trong thu nhap cia DGC

DGC ghi nhan tbc dd CAGR vé doanh thu la 10% trong giai doan 2018-2023; v&i nam
2022 dat mirc cao ky luc nhe nhu ciu/gia xuat khdu P4 tang manh. Cho nadm 2023,
doanh thu gidm 32% so véi cling ky xudng 9.748 ty ddng, phan I&n 1a do sw két hop
gitra san lwong tiéu thu gidm va gia P4 gidm. Trong 9 thang dau ndm 2024, DGC ghi
nhan doanh thu dat 7.447 ty ddng, tdng 1,2% so vé&i cung ky, san luwong tiéu thu tang
da gitp bu dap cho viéc gia ban binh quan giam.

Co cau doanh thu theo san pham

e P4 dong gép phan I&6n vao doanh thu ctia DGC, dao ddng tir 38% dén 55% trong
giai doan 2018-2023. Ty trong déng gop cla P4 phu thudc phan I&n vao gia ban.
Trong 9 thang dau ndm 2024, doanh thu P4 dat 3.154 ty déng, tang 10% so Vv&i
cung ky, phan Ién 1a do san lwong tiéu thu ting 26% so vé&i cung ky nam ngoai.
Theo d6, P4 ddng gép 42% doanh thu ctia DGC trong 9 thang dau nam 2024.

e San phadm déng gép I6n thir hai vao doanh thu 1a TPA, ty trong déng gép tr 9-22%
trong sau nam qua. Tuy nhién, trong 9 thang dau ndm 2024, ty trong déng gép cla
TPA da giadm xudng vi tri thi 3, sau phan khuc phan bon. Doanh thu TPA dat 1.187
ty dong, gidm 26% so v&i cung ky do san lwong gidm 21% so véi cung ky. TPA
doéng goép 16% doanh thu ctia DGC trong 9 thang dau ndm 2024.

e Doanh thu phan bén da vwot qua TPA dé tré thanh ngudn déng gép 16n thir hai
vao doanh thu ctia DGC trong 9 thang dau ndm 2024, mac du mic déng gép cla
phan bén dwoc xép & vi tri thir 3 trong giai doan 2018-2023 véi ty trong trong
khoang tir 13% dén 20%. Theo d6, doanh thu phan bon 9 thang dau nam 2024
tang manh 53% so v&i cung ky dat 1.712 ty déng, déng gép 23% doanh thu cla
DGC. Do tinh trang thiéu hut quéng apatit tai Lao Cai, DGC da chuyén trong tam
sang phan bén va tam thdi gidm san lwgng WPA va TPA dé tbi da héa loi nhuan
clia cong ty.

e Ty trong déng gop clia WPA vao doanh thu ndm trong khoang tr 10% dén 24%
trong sau nam qua va thu hep xudéng mirc 4% trong 9 thang dau ndm 2024 voi
doanh thu WPA chi dat 265 ty déng (gidm 69% so v&i cung ky) do tinh trang thiéu
hut quang apatit & Lao Cai va thwc té 1a DGC da chuyén trong tam sang san xuét
DAP/MAP trong giai doan nay.

e Doanh thu phu gia thirc &an chan nuéi dat 697 ty ddng, tdng 23% so vé&i cung ky va
déng goép 9% doanh thu DGC trong 9 thang dau nam 2024.

« Bén canh nhitng san pham nay, DGC con c6 cac loai hoa chat, chét tay riva va pin
khac, téng cong déng gop khoang 6% doanh thu hop nhét trong 9 thang dau nadm
2024.
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Biéu db 43: Co cau doanh thu theo thi trwong (ty dong)
Doanh thu néi dia va xuét khau tang truéng voi tbc d6 CAGR 5
nam lan lwot 1a 11,7% va 9,4%

:hsc

Ngay 29/11/2024

Biéu db 44: Ty trong doanh thu (%), DGC
Xuét khau déng gép chinh vao doanh thu ctia DGC
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Nguén: DGC, HSC

Biéu db6 45: Doanh thu hang nam (ty déng), DGC
Doanh thu ctia DGC tang trwdng v&i CAGR binh quan 5 nam la
10%

» Trong nwéc = Xuat khau
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Nguén: DGC, HSC

Biéu dd 46: Ty trong doanh thu theo mang kinh doanh, DGC
P4 déng gép I&n nhat vao doanh thu, véi khodng 38-55%

P4 mTPA =WPA mPhénbon mPhugia TACN mPin  SP khac
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Nguén: DGC, HSC

Biéu do 47: Gia ban binh quan cla cac san pham (triéu
déng/tan), DGC

Gia ban nam 2023 giam, do nhu cau dbi véi nganh cong nghiép
ban dan chirng lai trén toan cau

Nguén: DGC, HSC

Biéu do 48: Co ciu san lwong tiéu thu theo san pham (tan),
DGC

...dan dén san lwong tiéu thu P4 ciia DGC gidm manh xudng
murc kha thap trong nam 2023

P4 e TPA WPA
160 147.0
120 105.2
- 94.9
80 5.9
61.1 623 586
36.8
40 208
20.7 19.4 1V102/M48
. — 10.3 .
7z 7.3 6.2 L 10 ).
2018 2019 2020 2021 2022 2023 972024

193 P4 « TPA mWPA

200

nghin

150

100

50

2018

2019 2020 2021 2022 2023 9T2024

Nguén: DGC, HSC

Nguén: DGC, HSC

Co cau doanh thu theo thij treong

o Xuét khdu déng gép phan Ién, tir 68% dén 82% doanh thu ctia DGC trong giai doan
2018-2023. Trong 9 thang dau nam 2024, doanh thu xuat khau dat 5.186 ty déng,
gidm 9% so v6&i cung ky do nhu cau TPA va WPA giam téc nhw da dé cap & trén.
Diéu nay cho thdy, ty trong déng gép ctia xuat khau da giam xudng mac 70% trong
9 thang dau ndm 2024. Cac thi trwong xuét khau chinh phu thudc vao loai san
phdm. Chang han: Nhat Ban, Han Quéc va UAE la nhiing thj trwdng xuét khdu P4
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chinh, chiém 90% trong 9 thang dau nam 2024. Trong khi d6 dbi vai TPA, An D6
la thi trwong xuat khau chinh véi 50% thi phan, phan con lai dén tir Indonesia,
Malaysia va Thai Lan.

¢ Doanh thu tai thi trwong trong nwéc tang manh 35% so v&i cung ky dat 2.262 ty
ddng trong 9 thang dau ndm 2024 nhd mirc déng gop tang manh ctia DAP/MAP.
Nh& d6, doanh thu thj triedng trong nwée dong gop 30% doanh thu clia DGC trong
9 thang dau nadm 2024, gan véi mirc cao nhat trong khodng déng gop tr 18% dén
32% dat dworc trong giai doan 2018-2023.

Biéu d6 49: Thij trwong xuat khau P4, DGC Biéu dd 50: Thj trwong xuat khau P4, DGC
Nhat Ban, UAE va Han Quéc la nhikng thi treong xuét khdu P4 ...chiém gan 90% tbng san luong xuét khau P4 clia DGC trong
chinh... 8 tr dau nam 2024
0% mHanQuoc  “NhatBan — mAn Do «Han Quéc =NhatBan ~AnDo = UAE «Khac
109 °

50% o \J

o |
30% 28%
20% -
10% -

0% - 1%
2021 2022 2023 8T2024
Nguédn: Tong cuc Hai quan, HSC ~ Ghi chd: Hinh tron trong biéu thj s6 liéu ndm 2023, hinh tron ngoai biéu thi sé liéu8

~_ thang déu nam 2024.
Nguon: Tong cuc Hai quan, HSC

Gia ban bat dau phuc héi vao thang 10/2024

Gia ban san phdm ctia DGC phu thugc phan Ion vao thi trvong toan cau, dac biét 1
vao Trung Quoc nhw da dé cép trong phan phan tich nganh.

Gia ban binh quan ctia P4 gidm xuéng chi con 95 triéu ddng/tan trong 9 thang dau
nam 2024, giam 12,5% so v&i cung ky va gidm manh so vé&i mre cao ky luc 147 triéu
ddng/tan trong ndm 2022, phan I&n 1a do tinh trang @m dam cGia nganh céng nghiép
ban dan trong nam 2023. Theo quan sat ctia HSC, gia P4 tai Trung Quéc da tang tré
lai 5% so v&i thang truwdc sau goi kich thich kinh té dwoc dua ra vao thang 10. Diéu
dé ciing tac ddng tich cwc dén gia xuét khdu P4 ctia DGC trong thdi gian gan day,
cling tang 5% dat trén 4.000 USD/tAn cho Q4/2024.

TPA va WPA c6 xu hwéng gan gibng véi P4, do d6, gia cla cac san phadm nay chiu
ap lwc gidm trong nam 2023. Trong 9 thang dau nam 2024, gia TPA la 25,4 triéu
ddng/tan, giam 6% so vai cung ky trong khi gia WPA 14 10,8 triéu déng/tan (tdng 5,2%
so v@i cung ky do DGC chi ban WPA trong Q2/2024 ch& khong ban trong Q1 va Q3).

Ty suat lgi nhuan ctia DGC van & mirc cao mac du giam trong thoi gian
gan day

DGC ghi nhan ty suét Igi nhuan gop va ty suét loi nhuan thuan rat an twong trong nam
2022, 2023, 9 thang dau nam 2024 — lan lvot la 47%, 35%, 35% doi v&i ty suat lgi
nhuan gdp va 39%, 32%, 30% doi v&i ty suat lgi nhuan thuan.

Cac dong lwc chinh thiac day lgi nhuan caa DGC

Sé& hiru mo apatit & Lao Cai: Viéc DGC s& hiru cac mo apatit & Lao Cai mang lai lgi

thé dang ké vé chi phi, vi quang apatit chiém 23% dén 30% chi phi san xuat P4. Kha

nang tw cung tw cap nay (Ién dén 90%) cho phép DGC kiém soat tbt hon lgi nhuan

clia minh, nhét la trong bdi canh thj trwdng bién dong.

¢ DGC hién dang van hanh khai trwérng 25, véi trir lwong 3,7 triéu tAn va sé hiru gidy
phép khai thac md nay tlr ndm 2021 dén cudi nam 2026. San lwgng khai thac hang
nam ctia mé nay sé vao khoang 670.000 tan, bao gdm ca loai 1 va loai 3. Chéat
lwong quéng apatit ttr mé nay c6 do tinh khiét cao va tao loi thé rat Ilén cho DGC
trong viéc san xuat P4 chéat lwong cao dé xuat khau.
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e Ngoai ra, DGC ciing da ky hop ddng bao tiéu toan bd san lwong khai thac tir khai
trwdng 19b v&i san lwgng wéce tinh 1a 5,2 triéu tan trong giai doan 2022-2026. Khai
trwdng 19b 6 san lwong khai thac cao hon nhwng chéat lwgng quéng apatit lai thap
hon khai truong 25 va can dwoc tinh ché trivdc khi co thé duoc st dung dé san
xuat P4.

« O giai doan nay, hai khai treong nay déng gop gan 90% tong nhu cau quang cua
DGC. 10% con lai can dwoec mua tlr cac mo 1an can khac & tinh Lao Cai.

e DGC dang lam viéc véi chinh quyén dia phwong dé gia han gidy phép tham do
quang apatit tai cac khai trweng nay. Néu thanh cong, DGC du kién sé tiép tuc
duwoc hwéng loi dé dat dwoc mirc lgi nhuan cao nhw trong giai doan tir nam 2022
dén 9 thang dau ndm 2024.

Chi phi dién thuan lgi: Dién chiém hon 40% chi phi san xuét P4 va co gia ban ré
hon dang ke & Viét Nam so v&i Trung Quoc va binh quén toan cau. Lgi thé ve chi phi
nay giup DGC c6 vij thé thuan lgi trén thj trwong P4 toan cau.

Coéng nghé doc déo st dung quang apatit dang bot dé san xuét P4: Diéu quan trong
can lwu y 1a cong nghé san xuét P4 truyén théng thwdng yéu ciu quang apatit & dang
cuc, vi dang bot sé gay ra nhitng khé khan trong san xuét do sy khac biét vé kich
thwédc va tinh chat. Tuy nhién, DGC 13 cong ty duy nhat trén toan cau sé& hivu cong
nghé tw phat trién dé san xuét P4 tlr ca quing apatit dang cuc va dang bét. Nang lwc
nay cho phép Céng ty t6i wu héa chi phi nguyén liéu thd, mang lai sw linh hoat va hiéu
qué cao hon trong quy trinh san xuét.

Bang 51: Khai trworng 25, DGC

DGC duwoc cap gidy phép khai thac quing apatit tr mé nay véi tbng tri lwong 3,7 triéu tAn dén cubi nam 2026
Tong triv

Tan najins 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Loai 1 491,800 50,000 90,000 90,000 90,000 90,000 81,800
Loai 3 3,174,690 350,000 580,000 580,000 580,000 580,000 504,690
,(Thaé"cg L 07 G i) L 3,666,490 400,000 670,000 670,000 670,000 670,000 586,490
Nguén: DGC

Bang 52: Khai trwé'ng 19b, DGC
DGC da ky két hop tac bao tiéu toan bo 5,2 triéu tAn quéng apatit tir mé nay dén cubi nam 2026

Tong trir 2022 2023 2024F 2025F 2026F
lwong

Tan

Loai 1 384,000 4,000 80,000 100,000 100,000 100,000
Loai 3 4,772,000 2,000 600,000 1,400,000 1,400,000 1,370,000
tTh°é"9 7 L) G i) AT 5,156,000 6,000 680,000 1,500,000 1,500,000 1,470,000
Ngudn: DGC
Biéu dé 53: Ty suat loi nhuan qua cac nim, DGC Biéu d6 54: Co’ cau ty suat loi nhuan gop cua cac san
S& hiru md apatit 1 loi thé I6n nhét... pham, DGC ) )
...giup DGC dat dwoc ty suat lgi nhuan an twong
—— Ty sutloinhuan gop ~ —— Ty su&t LNTT m2018 2019 w2020 w2021 =2022 m=2023
= v/ 3 0 i " 3 59%
50% 1ysuatloinhugnthuan 470 60%
49% .
40% 50% 46Y 47%
37% 3% 41% 39%
0, o
30% 40%
30%
20%
: 20%
440, — 1500
10% 4% 1% 10%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ O% P4 TPA WPA Phén bo Phu gi Tdng ty suat
an bon u gla on sua
2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T2024 Tugla  Thng subt
Nguén: DGC, HSC Ngudn: HSC wéc tinh
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HSC nhan thay ty suét loi nhuan thuan rat 4n twong. Cac yéu tb chinh thuc day

diéu nay goém:

¢ DGC dwoc hwéng loi tir bang CDKT lanh manh véi nhiéu tién mét trong tay.
Tai thoi diém cudi Q3/2024, DGC c6 tdng cong 11.366 ty déng tién mét va tién guvi
ngén han. Néu khong tinh dén 792 ty déng cac khoan vay ngan hang ngan han thi
s6 du tién mét thuan sé vao khoang 10.575 ty déng.

Ty & tién mat thudn/vén CSH dat mirc 74,8% tai thoi diém cudi Q3/2024. Lai thuan
nhan dwoc (14 nhan dwoc trir di chi phi 13i vay) ting gap déi trong nam 2023 dat
594 ty déng va déng gop 17% vao LNTT ctia DGC trong ndm 2023. Trong 9 thang
dau nam 2024, do mat bang Ii suat gidm, 13i thuan nhan dwoc gidm 12,6% so Vi
cung ky xuéng 385 ty déng va déng gép 11% vao LNTT ctia DGC trong giai doan
nay.

e Thué suat thué TNDN hién hanh thap. DGC d& nhan dwoc nhirng wu dai vé thué
rat I6n, voi thué suat TNDN hién hanh chi la 7% trong nam 2023 va 8,4% trong 9
thang dau ndm 2024. Céac wu dai thué nay da hd tro manh mé dé DGC dat dwoc
ty suat loi nhuan thudn an twong trong vai ndm qua. Bang 56 cho thdy DGC da
nhan duoc wu dai vé thué TNDN cho hau hét cac cong ty con tir DLC, PAT, PP6
dén Pirc Giang-Dinh Vii. Cac wu dai vé thué sé tiép tuc dwoc ap dung véi cac dy
an maéi duwoc bd sung nhw dy an Nghi Son. Thué suat TNDN hién hanh sé tang
dan theo thoi gian. Tuy nhién, dén ndm 2030, HSC wéc tinh thué suat TNDN hién
hanh sé& vao khoang 17%, van thap hon mirc thué suat TNDN tiéu chuan quéc gia
1a 20%.

e Ty lé chi phi ban hang & quan ly/doanh thu ndm trong khoang tir 5,2% dén
8,1% trong sau ndm qua. Gan day, ty 1& nay da thu hep xuéng dwdi 7%, nhe gia
ban binh quan tang gitp gidm tac déng cua chi phi van chuyén Ién doanh thu. Biéu
dd 57 cho thay ty 1& chi phi quan ly/doanh thu én dinh & mlc dwdi 2% trong khi ty
I& chi phi ban hang/doanh thu bién dong nhiéu hon. Diéu nay chi yéu la do ty trong
xuét khau cao. Trén thuyc té, ty 1& chi phi ban hang/doanh thu dao déng tir 4,2%
dén 6,2% trong giai doan nay.

Nh& nhirng yéu t6 nay, DGC da ghi nhan lgi nhuan thuadn manh mé trong sau
nam qua, tang tru@ng voi toc d6 CAGR dat 29% va loi nhuan thuan nam 2023
dat 3,1 nghin ty dong (gidm 44% so v&i cung ky do nhu cau/gia P4 giam).

Trong 9 thang dau nam 2024, DGC ghi nhan lgi nhuan thuan dat 2,2 nghin ty
dong, giam 6,3% so voi cung ky nam ngoai do gia P4 ti€p tuc giam va doanh thu
HD tai chinh giam do mat bang lai suat thap.

DGC c6 kha nang sinh |&i (do bang ROAA va ROAE) rt 4n twong trong sau nam
qua. M&c du ndm 2023 ghi nhan lgi nhuan sut giam dang ké nhwng DGC van dat
ROAE va ROAA manh mé lan luot & mirc 27% la 21%, 1am néi bat kha nang phuc
hdi clia Céng ty.

Bang 55: Lai thuian nhan dwoc, DGC
Lwong tién mat ndm gil I6n da giup DGC cd ty suat lgi nhuan thuan va ty suat LNTT cao

2019 9T2024
Lai thuan 3) 2 59 84 297 594 385
LNTT 907 599 1,001 2,637 6,376 3,485 3,552
% dong gop vao LNTT n/a 0.4% 5.9% 3.2% 4.7% 17.0% 10.9%

Nguén: DGC, HSC
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Bang 56: Thué thu nhap doanh nghiép theo san phdm, DGC
Mtrc thué suét ap dung ddi véi DGC ndm 2023 chi & mirc 7%

:hsc

Ngay 29/11/2024

Thué suét 2019 2020 2021 2022 2023
Thué TNDN ap dung 4.6% 5.3% 4.7% 5.3% 7.0%
Uu dai thué
DLC
EAF 1 &2 5% 5% 5% 5% 10%
WPA & TSP 5% 5% 5% 5% 5%
Phan bén 5% 5% 5% 5% 5%
Silicat 10% 10% 10% 10% 10%
TPA (cép thuwc phdm) 0% 5% 5% 5% 5%
PAT 0% 0% 0% 5% 5%
PP6 5%
Pirc Giang - Pinh Vi 5% 5% 5% 5% 5%
Nguén: DGC, HSC
Bang 57: Co’ cau chi phi BH&QL/doanh thu, DGC
Chi phi BH&QL/Doanh thu 6 ndm qua n&m trong khoang 5,2% - 8,1%, chi yéu tir hoat déng xuéat khau
Ty d(‘")ng 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T2024
Chi phi ban hang (342) (314) (388) (504) (600) (436) (390)
% trén doanh thu -5.6% -6.2% -6.2% -5.3% -4.2% -4.5% -5.2%
Chi phi quan ly (81) (101) (105) (137) (152) (159) (121)
% trén doanh thu -1.3% -2.0% -1.7% -1.4% -1.1% -1.6% -1.6%
Téng chi phi BH&QL (423) (415) (493) (640) (752) (594) (511)
Chi phi BH&QL/Doanh thu -6.9% -8.1% -7.9% -6.7% -5.2% -6.1% -6.9%
Nguén: DGC
Biéu d6 58: Loii nhuan hang nam (Ty dong), DGC
Nam 2022 ghi nhan Igi nhuén cao ky luc
m Doanh thu thuan LNTT m Loi nhuan thuan
16,000 14,444
12,000
7,447
8,000 7,360
4,000 2,389 2,239
2018 2019 2020 2021 2022 2023 9M23 9IM24
Nguén: DGC, HSC
Bang 59: Bang CPKT lanh manh véi ty 1é no vay thap, DGC
Nh¢& dong tién manh, DGC c6 bang CBDKT lanh manh
No' ngan hang (Ty déng) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
No ngan han 1,133 735 1,149 842 468 1,328
No dai han 0 0 0 0 0 0
Téng ng’ 1,133 735 1,149 842 468 1,328
Tién mat va tién givi ngén han 520 770 1,840 3,756 9,007 10,403
Tién thuan (613) 35 691 2,914 8,539 9,075
Tién thuan/vén CSH -19.4% 1.0% 17.0% 46.0% 78.8% 75.4%
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Biéu db 60: Cac chi sé loi nhuan, DGC Biéu do 61: Chinh sach cé trc (déng), DGC
Cac chi sb nay gidm trong ndm 2023 nhwng van & mic hdp dadn  Loi suét cd tirc & mirc hop ly bdi DGC cé ké hoach dau tw cho
cac duv an moéi
mROAA  ROAE m EPS mmmm DPS
Ty l& loi nhuan chi tra cé tic

L&i suét o tire

80%
39%
65% 35% - 38% 40%
29%
60% 51% ’ ,
45% 46% 10,000 30%
40% 319 33% EEE—
] 24% 27% 20%
° 21% 4.000
209 | 17%  17% 5000
T 12% ) ,
o 0 I u >
0% - . ‘ I . Pr7 : 'ﬁ 2.7%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: DGC, HSC Nguén: DGC, HSC

Bang CPKT lanh manh ctia DGC sé hé tro viéc mé rdng trong
twong lai

DGC c6 vj thé tién mat manh mé va tiép tuc tich Iy theo thdi gian. Tinh dén cudi
Q3/2024, DGC c6 tbng cong 11.366 ty ddng tién mat va tién gtvi ngén han. Néu khong
tinh dén 792 ty ddng cac khoan vay ngan hang ngén han thi sb dw tién mat thuan sé
vao khoang 10.575 ty ddng, theo d6 ty & tién mat thuan/vdn CSH la 74,8% tai thoi
diém cubi Q3/2024.

Tinh hinh tai chinh ctia DGC rét vitng chac, ng ngan han dé tai tro' cho nhu cau vén
lwu ddng & mirc han ché. Bang COKT lanh manh nay cho phép cong ty phan bd vén
cho cac dy an tang trwdng chién lwoc, bao gdm du an Nghi Son (2 nghin ty déng) va
dw &n BDS (3 nghin ty déng). Trong dai han, dw an nhém day tham vong ctia DGC,
wéc tinh tri gia 2,3 ty USD, bao hiéu mét co héi tang trwdng dang ké.

Chinh sach cb tire

DGC duy tri chinh sach cb tirc than trong chi yéu do danh muc dau tw dang ké cla
Cong ty, bao gdm dy an nhém tri gia 2,3 ty USD. Do d6, ty & chi tra cb tirc trén loi
nhuan cta Céng ty & dudi mirc 40% trong sau nam qua, véi cd tlrc dao dong tir
1.500d dén 4.000d/cp trong giai doan nay.

Trong nam 2024, Cong ty d& phé duyét muc cd tirc 1a 3.000d/cp, véi ngay dang ky
cudi cung la ngay 20/11/2024 va ngay chi tré 1a 20/12/2024. Theo do, lgi suat co tire
dao déng tir 0,6% déen 6,8% moi nam.

Dong tién
Méc du ‘DGC da tao ra dong tién hoat doéng mqnh mé trong sau nam qua, nhung dong
tien thuan cuta cong ty lai am trong ba nam gan day (2019, 2021 va 2023). biéu nay

chdi yéu la do cac hoat dong dau tw dang ké ctia Cong ty; do do, HSC khong lo ngai
ve dong tién thuan 8m trong nam doi véi DGC.

Bang 62: Dong tién thuan, DGC
Dong tién hoat ddng manh cho thay hiéu qua hoat déng SXKD tich cuwc clia Cong ty

Dong tién HD kinh doanh 564 847 1,073 2,620 5,937 2,784
Dong tién HD dau tw (636) (478) (1,101) (2,241) (3,828) (2,338)
Dong tién HD tai chinh 264 (515) 183 (537) (697) (920)
Dong tién thuan 192 (147) 155 (158) 1,412 (475)
Nguén: DGC
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Dw bao loi nhuan giai doan 2024-2026

Cho nam 2024, HSC dv bao lgi nhuan thuan di ngang. Tuy nhién, chung téi dw bao
sé c6 s tng trwdng dang ké trong hai nam tiép theo (ndm 2025-2026) nhd sw déng
gop tr cac mang kinh doanh m¢&i nhw dw an ethanol va dw an Nghi Son, cling nhw
tang trwdng hiru co trong cac hoat dong hién cé.

HSC dy bao EPS ndm 2025-2026 dat 1an Ilwot 9.199d, 10.840d, so v&i dw bdo EPS
nam 2024 & mirc 7.818d. Gia dinh cb tlrc hdng ndm sé 6n dinh & mirc 3.000d, ty 1&
chi trd cb tirc trén loi nhuan sé ndm trong khoang tir 29% dén 38% trong giai doan
2024-2026, twong dwong loi suét cb tirc hang nam 1a 2,6%. Chi tiét dwoc trinh bay
sau day.

Dw bao Igi nhuan cho nam 2024

Cho nam 2024, HSC dw bao DGC c6 KQKD di ngang v&i doanh thu thuan dat 10.515
ty déng, tang trwdng 8% nhd san lwong tiéu thu P4, phan bén va pin tang trong khi
loi nhuan thuan di ngang & murc 3.125 ty ddng, do gia ban binh quan clta P4 giam va
mat béng 1ai su4t thap hon dan dén doanh thu HD tai chinh giam.

Theo d6, Q4/2024 duoc cho la s& danh dau sw khéi dau cla giai doan tang trudng
ma&i cho céng ty, v&i viéc lgi nhuan tang so v&i cung Ky va so v&i quy trwedc, nho gia
ban binh quan cai thién nhe. Do d6, chung t6i wéc tinh Igi nhuan thuan trong Q4/2024
sé dat 866 ty ddng (tdng 25% so v&i cung ky va 26% so voi quy trwdc). Dy bao cla
HSC cao hon ké hoach lgi nhuan thuan Q4/2024 ctia chinh DGC & murc 770 ty dong,
vi chling téi tin rang gia ban binh quan tét hon cho P4 va phan bon (DAP/MAP) cong
vé&i viéc ndi lai hoat dong clia cac mé & Lao Cai sau bao Yagi (dan dén viéc dong clra
mot tudn) sé gitp cai thién ty suét loi nhuan.

Nha may ethanol cia DGC dy kién sé& bat dau hoat dong thuwong mai vao Q4/2024.
Cong ty dw kién sé& c6 lgi nhuan tir HDKD méi nay nhé nhu cdu manh mé dbi vai ca
ethanol 1&n CO2 I6ng. Ngoai ra, DGC co ké hoach ndp cac hd so can thiét dé gia han
g|ay phép khai thac déi voi Khai trwong 25, véi muc tiéu gia han thém bdn nam cho
dén cudi nam 2030. Cuébi cung, dw an Nghi Son dy kién sé khéi cong xay dwng vao
thang 12 nam nay.

Bang 63: Uéc tinh Igi nhuan Q4/2024, DGC
Chung t6i dy bao lgi nhuan sé quay lai giai doan tang trwdng manh tir Q4/2024

Ty dong Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024 Q4/2024F
Doanh thu thuan 2,385 2,505 2,558 3,068
Loi nhuan thuan 673 861 706 886
So véi cung ky

Doanh thu thuan -4.0% 3.8% 3.8% 28.5%
Loi nhuan thuan -14.5% 2.4% -7.3% 24.7%
So véi quy trwéc

Doanh thu thuan -0.1% 5.0% 2.1% 19.9%
Loi nhuan thuan -5.4% 28.0% -18.0% 25.5%
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Dw bao loi nhuan nam 2025-2026

Cho nam 2025-2026, HSC dy béao lgi nhuan ctia DGC sé tang trwdng manh mé nho

sy déng gop tir cac mang kinh doanh méi nhw dy an ethanol va dy an Nghi Son,

cling nhw tang trwédng hiru co’ trong cac hoat déng hién cé. Theo dé, ching t6i dy bao

lgi nhuan thuan va doanh thu thuan téng trwéng véi tbc dd CAGR 2 nam dat 1an lwot
16% va 24,8% (Bang 64).

Cu thé, cho ndm 2025-2026, loi nhuan thuan dw bao dat Ian lwot 3.678 ty ddng (tang
trucyng 18%) va 4.189 ty déng (tang trwdng 13,9%). Dy an ethanol va sy phuc hoi
clia nhu ciu va gia P4 la nhirng yéu t6 chinh thic day tang trwdng loi nhuan nam
2025, trong khi cong suat méi tir dw &n Nghi Son sé 1a dong lwc cho lgi nhuan ndm
2026. Chung t6i gid dinh rdng nha may ethanol sé hoat dong v&i cong suét 70% va
100% cho nam 2025, 2026, trong khi nha may Nghi Son sé& hoat déng v&i cong suét
70% va 90% cho nam 2026, 2027. Khi hoat dong hét cbng suét, dy an ethanol sé tao
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ra doanh thu hang nam khoang 1.000 dén 1.300 ty ddng v&i ty suat lgi nhuan thuan
trong khodng 10-15%.

Dy an Nghi Son sé khéi cong xay dwng vao thang 12/2024. Véi thoi gian thi cong
khoang mét ndm, viéc sén xuét thir nghiém dy kién sé& bat dau vao cubi nam 2025.
DGC da dat hang xong cac may moéc cho dy an. Do dé, DGC ky vong hoat dong
thwong mai sé bat dau tr ddu nam 2026 va sé sém dat cong suét hoat dong toi da
vao khoang ndm 2027. Va vé cong tac chuan bi nhan luc, DGC da tuyén dung thanh
cong chuyén gia nganh xut tai Viét Nam. Do d6, cong ty tin rang hoat déng ctia dw an
nay sé dién ra sudn sé trong twong lai. Khi hoat ddng hét cong suét, dw an Nghi Son
c6 thé tao ra doanh thu 2 nghin ty ddng/nam véi loi nhuan thuan wéc tinh 200 ty
ddng/nam, twong dwong ty sut loi nhuan thuan tr 10% tré 1en.

Trong mé hinh dw bao, HSC ciing gia dinh rdng DGC sé gia han thanh céng gidy phép
khai thac tai cac khai trieong hién cé tlr nam 2027 tré di, dé tiép tuc hé tro lgi nhuan
cla minh.

O giai doan nay, chung t6i chwa dua dy an nhom cung nhw dw an BBS vao mé hinh
dw bao do thiéu théng tin. Tuy nhién, bt ky tién trién ndo trong cac dy an nay déu co
thé Ia chat xuc tac tich cuwe cho cd phiéu.

Bang 64: Dw bao loii nhuan giai doan 2024-2026, DGC
Chung ti dy bao lgi nhuan thudn 2024-2026 sé téng trwéng véi CAGR 2 nam la 15,8%, du loi nhuan cd nam 2024 khong kha

quan
Ty déng 2023A 2024F 2025F 2026F CAGR 2 nam
Doanh thu thuan 9,748 10,515 13,133 16,382 24.8%
LNTT 3,485 3,552 4,253 4,838 16,7%
Loi nhuan thuan 3,100 3,125 3,678 4,189 15.8%
Tang trwéng
Doanh thu thuan -32.5% 7.9% 24.9% 24.7%
LNTT -45.3% 1.9% 19.7% 13.8%
Loi nhuan thuan -44.3% 0.8% 17.7% 13.9%

Nguén: HSC

Bang 65: Dw bao doanh thu theo mang kinh doanh, DGC

HSC du bao doanh thu thuan giai doan 2024-2026 sé ting trwdng véi toc d6 CAGR 1a 25%
Ty dong 2023A 2024F 2025F 2026F
P4 3,692 4,590 5,319 6,087
TPA 2,166 1,671 2,118 2,318
WPA 1,275 290 437 522
Phan bon 1,353 2,463 2,766 3,064
Phu gia TACN 795 943 1,019 1,103
Pin 116 190 235 266
Ethanol 0 0 763 1,112
CO2 léng 0 0 89 131
Nha may Nghi Son 0 0 0 1,374
Mang khac 351 369 387 407
Doanh thu thuin 9,748 10,515 13,133 16,382

Ngudn: HSC
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Bang 66: Co’ cau doanh thu theo mang kinh doanh, DGC
Ethanol va Nghi Son sé bat dau déng gop vao doanh thu Ian lwot tir ndm 2025 va 2026

P4 37.9% 43.7% 40.5% 37.2%
TPA 22.2% 15.9% 16.1% 14.1%
WPA 13.1% 2.8% 3.3% 3.2%
Phan bon 13.9% 23.4% 21.1% 18.7%
Phu gia TACN 8.2% 9.0% 7.8% 6.7%
Pin 1.2% 1.8% 1.8% 1.6%
Ethanol 0.0% 0.0% 5.8% 6.8%
CO2 léng 0.0% 0.0% 0.7% 0.8%
Nha may Nghi Son 0.0% 0.0% 0.0% 8.4%
Khac 3.6% 3.5% 2.9% 2.5%
Doanh thu thuan 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Nguén: HSC

Bang 67: Co’ cau doanh thu theo thi trwéng, DGC
Chung toi dy bao thj trudng trong nwédc sé cd mire ddng gop téng dan theo thoi gian, nhd HDKD mé rong

Co ciu doanh thu 2023A 2024F 2025F 2026F
Trong nuwéc 2,139 3,283 4,502 6,622
Xuét khau 7,609 7,232 8,631 9,760
Doanh thu thuan 9,748 10,515 13,133 16,382
Trong nuwéc 22% 31% 34% 40%
Xuét khau 78% 69% 66% 60%
Nguén: HSC

Bang 68: Gia dinh san lwong tiéu thu, DGC
HSC ky vong nhu ciu P4 sé cai thién, nhe déng gop ctia cac HPKD méi

P4 35,082 48,000 54,000 60,000
TPA (H3PO4 85%) 81,695 65,000 80,000 85,000
WPA 50% 123,792 25,817 37,738 43,725
Phan bon 219,141 306,059 330,371 353,126
Phu gia TACN 80,782 89,294 93,758 98,446
Tdng san lwong cac san pham gbc phét pho 540,492 534,170 595,867 640,297
Pin (don vi) 218,820 542,720 651,264 716,390
Ethanol - - 35,000 50,000
CO2 léng - - 29,750 42,500
NaOH - - - 35,000
Nguén: HSC

Bang 69: Gia dinh gia ban binh quan, DGC
HSC gia dinh gia ban binh quan méi dong san pham sé tang 2-3% méi nam trong giai doan 2025-2026

Triéu dong/tan 2023A 2024F 2025F 2026F
P4 105.2 95.6 98.5 101.4
TPA (H3PO4 85%) 26.5 25.7 26.5 27.3
WPA 50% 10.3 11.3 11.6 11.9
Phan bén 6.2 8.0 8.4 8.7
Phu gia TACN 9.8 10.6 10.9 11.2
Pin (Triéu ddng/don vi) 0.5 0.4 0.4 0.4
Ethanol - N/a 21.8 22.2
CO2léng - - 3.0 3.1
NaOH - - - 11.3

Nguén: HSC
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Bang 70: Ngudn quing apatit tw cung cap, DGC
Chung t6i dy bao DGC sé tw cung cip khoang 90% nhu cau quéng apatit cia Cong ty trong giai doan 2025-2026
Tan 2023A 2024F 2025F 2026F

Nhu cdu quing 1,372,819 1,440,106 1,624,335 1,762,651
Ham lwong P/tAn quéng 8.3% 8.3% 8.3% 8.3%
Nhu cdu P 114,402 120,009 135,361 146,888
Ngudn tw cung 945,000 1,410,500 1,519,000 1,439,543
Nguén bén ngoai 427,819 29,606 105,335 323,108
Nguédn quing tw cung 69% 98% 94% 82%
Ngudn quing bén ngoai 31% 2% 6% 18%
Nguén: HSC

Bang 71: Co’ cau ty suét loi nhuan goép, DGC
Chung ti dw bao ty sut loi nhuan gop téng thé sé& thu hep mét chit qua cac ndm do cé thém HPKD méi

2023A 2024F 2025F 2026F
P4 37% 33% 33% 31%
TPA (H3PO4 85%) 34% 19% 19% 17%
WPA 50% 41% 49% 48% 45%
Phan bon 39% 52% 50% 45%
Phu gia TACN 25% 25% 25% 25%
Ty suét Igi nhuan gop téng thé 35% 34% 33% 31%

Nguén: HSC

Bang 72: Chi phi BH&QL/doanh thu, DGC
HSC dy béo ty 1& chi phi BH&QL/doanh thu sé& &n dinh & mlc 6,6% trong vong 3 nam t&i

Ty dong 2023A 2024F 2025F 2026F
Chi phi ban hang (436) (547) (657) (819)
% trén doanh thu -4.5% -5.2% -5.0% -5.0%
Chi phi quan ly (159) (168) (210) (262)
% trén doanh thu -1.6% -1.6% -1.6% -1.6%
Téng chi phi BH&QL (594) (715) (867) (1,081)
Chi phi BH&QL/doanh thu -6.1% -6.8% -6.6% -6.6%
Nguén: HSC

Bang 73: Thu nhap tai chinh, DGC
Lai HD tai chinh dy bao sé dong gép khodng 18-19% vao LNTT cta DGC trong giai doan 2025-2026

Ty dong 2023A 2024F 2025F 2026F
Thu nhép tai chinh 738 728 838 1,003
Chi phi tai chinh (98) (74) (76) (80)
Lai HD tai chinh 640 653 762 923
LNTT 3,485 3,552 4,253 4,838
% dong gop vao LNTT 18.4% 18.4% 17.9% 19.1%
Nguén: HSC

Bang 74: Ty suét lgi nhuan qua cac nam, DGC
Ty suét loi nhuan thuan dugc dw bao sé giam dan do ty suét loi nhuan gdp thu hep va thué TNDN ting dan

2023A 2024F 2025F 2026F

Ty suét loi nhuan gop 35% 34% 33% 31%

Ty suét LNTT 36% 34% 32% 30%

Ty suét loi nhuan thuan 32% 30% 28% 26%
Nguén: HSC
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Bang 75: Gia dinh bang CBKT, DGC
HSC tin réng DGC van sé tiép tuc duy tri mét lwong tién mat ddi dao cho dén nam 2026

Ty dong 2023A 2024F 2025F 2026F
No ngén han 1,328 827 1,052 1,137
Nog dai han 0 0 0 0
Téng no 1,328 827 1,052 1,137
Tién mét va tién gti ngan han 10,403 11,295 13,562 17,114
Tién thuan 9,075 10,468 12,510 15,977
Tién thuan/vén CSH 75.4% 74.9% 75.9% 82.0%
Nguén: HSC

Bang 76: Chinh sach cé tirc bang tién méit, DGC
Chuing t6i dy bao loi suat cb tirc sé dat gan 3% trong giai doan 2025-2026, do chi phi d4u tw tai san c¢6 dinh I&n tlr dw an san xuét

nhom
Déng 2023A 2024F 2025F 2026F
EPS 7,673 7,818 9,199 10,480
DPS 3,000 3,000 3,000 3,000
Ty lé loi nhuan chi tra cb tirc 39.1% 38.4% 32.6% 28.6%
Loi suét cb tirc 3.2% 2.6% 2.6% 2.6%

Nguén: HSC
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC dwa ra khuyén nghi 1an dau Tang ty trong dbi véi DGC véi gia muc tiéu theo
phwong phap DCF 1a 135.100d, twong dwong tiém nang téng gia 17% va P/E dyw
phéng nam 2025 |& 14,6 1an. Sau khi gia cb phiéu tdng 8% trong 3 thang qua va 28%
trong 1 nam qua, DGC dang giao dich v&i P/E trwot dw phéng 1 nam 14 12,8 1an, cao
hon 1,1 d6 léch chuén so v&i binh quan 3 ndm & mirc 8,7 l1an. DGC ciing dang cé
P/E du phéng nam 2025 la 12,5 Ian nhé hon nhiéu so vé&i trung vi clia cac cong ty
cung nganh trong khu vire (cha yéu la cac cong ty niém yét tai Trung Quédc) & mirc
16,3 1an. V&i ké hoach day tham vong ctia Chinh pha Ia dinh vi Viét Nam tré thanh
trung tam ban dan toan cau, DGC cb vi thé tét dé hwéng loi dang ké nhd chuyén
mon vé cac san pham tir phét pho, bao gdbm P4. Cac dw an méi dwoc bd sung ciing
sé thuc day tang trwdng loi nhuan ctia DGC trong dai han.

Phwong phap dinh gia

HSC ap dung phuwong phap chiét khau dong tién (DCF) dé tinh toan gia tri hop Iy cho
DGC. Cac gia dinh dinh gia nhw sau: I&i suat phi rdi ro 4,0%, phan bu rai ro von CSH
7,5%, hé so beta 1,5 (dwa trén dir liéu cua Bloomberg trong giai doan 2 nam) — theo
do gid dinh WACC la 14,7% — va toc do tang trwdng dai han 2,0%.

Chung t6i tém tat tinh toan va gia dinh dinh gia trong Bang 77-80. Chung tdi cling thuc
hién phan tich dd nhay cla gia muc tiéu déi v&i gia dinh 13i suét phi rdi ro va téc do
tang trwdng dai han trong Bang 81.

Bang 77: Tinh toan FCFF, DGC
HSC dw bao FCFF sé tang trwdng manh trong giai doan 2024-2027

Ty dong 2023 2024F 2025F 2026F 2027F
Loi nhuan thuan 3,100 3,125 3,678 4,189 5,200
+ Lai vay * (1- thué suét) 30 20 21 25 26
+ Kh4u hao 358 516 531 726 746
- Thay @i vén lwu dong 234 395 (191) (62) (1,178)
- Pau tw co ban (dAu tu tai san cb dinh) (251) (693) (1,144) (300) (149)
Dong tién ty do ctia doanh nghiép (FCFF) 3,471 3,364 2,895 4,578 4,645
Nguén: HSC
Bang 78: Tinh toan WACC 1, DGC Bang 79: Tinh toan WACC 2, DGC
Chi phi vén CSH va chi phi ng du béo Ian luot 1a 15,3% va Co cAu ngudn vbn dan dén WACC 1a 14,7%

3.5%

. Giatr]
Lai suét phi rdi ro 4.0% Vén CSH/Téng nguén vén 95%
Phan bu rti ro vén CSH 7.5% No/ Téng ngudn vén 5%
Beta 1.5 WACC 14.7%
Chi phi vén CSH (ty Ié lgi nhuan ky vong) 15.3% Nguén: HSC
Tinh toan chi phi n¢
Chi phi ng 4.0%

Thué thu nhap doanh nghiép 12.1%
Chi phi no sau thué 3.5%
Nguén: HSC

Bang 80 cho thdy mé hinh DCF tao ra gia tri doanh nghiép cubi ndm 2025 |a 37,9
nghin ty ddng, bao gdm 10,4 nghin ty ddng gia tri hién tai ctia dong tién wéc tinh dén
nam 2027 (26,8% tdng gia tri dinh gi&) va 28,4 nghin ty dong gia tri hién tai cta gia tri
dai han (73,2% tong gia tri dinh gia).
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Bang 80: Dinh gia DCF, DGC
Gia muc tiéu ctia DGC 13 135.1004, tiém nang tang gia 17,3%

:hsc

Ngay 29/11/2024

2027F Gia tri dai han

Dong tién tw do ctia doanh nghiép 3,364 2,895 4,578 4,645
Tbc dd ting trwdng dai han 2.0%
Gia tri dai han 37,340
Dong tién twong lai 3,364 2,895 4,578 4,645 37,340
Gia tri ciia doanh nghiép (EV) 38,807

Gia tri hién tai ctia dong tién dén nam
2027 10,418

Gia tri hién tai ctia gia tri dai han 28,389
Piéu chinh d6i v&i no thuan 12,510

- Téng no (1,052)

+ Tlezn mat, twong dwong tién va dau 13,562
tw ngan han
Gia tri von CSH 51,318
(S:Fc)))lu’qng c0O phiéu dang Iwu hanh (triéu 379.8
Gia tri hop Iy/CP (dong) 135,125
Thi gia 115,200
Tiém néng ting gia 17.3%

Nguén: HSC

Bang 81: Phan tich dd nhay déi véi gia muc tiéu (ddng), DGC
Kich ban co sé& ctia HSC s dung gia dinh 1ai suat phi rdi ro la 4% & tbc do tang trwdng dai han 1a 2%

=y Lai suét phi rdi ro
2 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0%
‘; = 1.0% 135,598 132,172 128,984 126,011 123,231
= = 1.5% 139,048 135,360 131,938 128,755 125,786
:S.'g 2.0% 142,792 138,809 135,125 131,707 128,528
'S 2.5% 146,870 142,553 138,573 134,892 131,478
';2 3.0% 151,327 146,631 142,316 138,340 134,662
Nguén: HSC
Biéu dé 82: P/E trwot dw phéng 1 ndm, DGC Biéu do 83: P6 léch chuan so véi binh quan, DGC
DGC hién giao dich véi P/E truvot dw phong 1 nam la 12,8 1&n ...cao hon 1,1 do l&ch chuén so vé&i binh quan 3 nam
Street Actual Us 3
20
2
15 \7
A 1
Fw\
10 ™
I/ L\(\ ) H—J b 0
Jroan )
i M - : MMV
0 -2
T1/21 T7/21 T1/22 T7/22 T1/23 T7/123 T1/24 T7/24 T1/21 T8/21 T3/22 T10/22 T5/23 T12/23 T7/24
Nguén: HSC Nguén: HSC

Boi canh dinh gia

Sau khi gia c6 phiéu tang 8% trong 3 thang qua va 28% trong 1 nam qua, DGC dang
giao dich vé&i P/E trwot dw phéng 1 nam [a 12,8 1an, cao hon nhiéu so véi so véi binh
quan 3 nam & mc 8,7 1an (Biéu dbd 82-83). DGC ciing dang c6 P/E dw phéng nam
2025 la 12,5 1an, nhé hon nhiéu so véi trung vj clia cac cong ty cling nganh (chi yéu
la cac cong ty hoa chat niém yét tai Trung Quéc) & mire 16,3 l1an.
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Bang 84: So sanh vé&i dinh gia cac cong ty cung nganh trong khu vwc
DGC c6 dinh gia ré hon cac cong ty cung nganh trong khu virc
Vén héa EV/EBITDA PIB Loi suat

co turc

2024 2025 2024 2025 2025 2024F

Hubei Yihua Chemical Industry 000422 CH 2,103 14.7 128 105 9.8 2.7 24  146%  151% 2.3%
Tangshan Sanyou Chemical 600409 CH 1,649 17.4 13.8 6.0 56 0.8 0.8 4.8% 5.8% 1.4%
Trung Quéc Jushi Co Ltd 600176 CH 6,368 19.7 152 116 9.5 15 1.4 7.7% 9.3% 2.4%
Tiangi Lithium Corp 002466 CH 8,984 N/m 268 127 9.8 15 14 -8.0% 5.0% 3.3%
Satellite Chemical Co Ltd 002648 CH 8,822 1.5 9.4 8.3 7.0 2.1 18 187%  19.2% 2.1%
LB Group Ltd 002601 CH 6,448 136 1.4 9.7 8.6 1.9 18 141%  155% 3.1%
Guangzhou Tinci Materials Tech 002709 CH 6,454 65.3 32.6 26.4 18.7 3.5 3.2 5.3% 10.1% 1.2%
EZ'GR Advanced Material Co 300919 CH 6,087 21.1 174 157 124 2.1 1.8 9.6% 10.9% 2.4%
é‘;“”a“ Erstigy Mon ik 002812 CH 5,626 50.4 333 182 147 15 14 3.3% 4.7% 3.7%
Jiangsu Pacific Quartz Co Ltd 603688 CH 2,481 29.4 21.7 20.6 15.1 2,4 2.2 5.9% 7.4% 11.5%
Trung vj 19.7 163 122 9.8 2.0 1.8 6.8% 9.7% 2.4%
Héa chét Birc Giang DGC VN 1,729 147 125 129 1.0 3.2 2.8  248%  26.0% 2.6%

Nguén: Bloomberg, HSC

Bang 85: So sanh cac chi sé co ban, DGC va mét s cong ty hoa chét tai Viét Nam
Mang phan bon dong gop chi 23,4% vao doanh thu ciia DGC so v&i 100% cia DCM/DPM, trong khi loi nhuén ctia DGC tich cuc
hon nhiéu so v&i 2 cdng ty ké trén

Vén héa Doanh thu EBITDA Loi nhuan thuan

Ma CK  (triéu USD) 2025F % fert., 2024F 2024F 2025F 2024F 2025F

PetroViét Nam Ca Mau Fertilizer DCM VN 769 12,832 12,866 100.0% 1,538 1,748 1,311 1,433

PetroViét Nam Fertilizer & Chemical DPM VN 519 12,968 13,272 100.0% 1,437 1,688 836 1,019

Duc Giang Chemical DGC VN 1,729 10,515 13,133 23.4% 3,423 4,032 3,125 3,678
Nguén: HSC

Bang 86: So sanh dinh gia, DGC va mét s6 cong ty hoa chét tai Viéet Nam
Cuing chi sé6 P/E nhwng ROE ctia DGC thap hon cho thdy DGC dang bi dinh gia duéi gia tri thwc

Loi suat co

EV/EDITDA tive

2024F 2025F 2024F

DCM 14.8 13.6 7.7 54 1.9 1.8 13.1% 13.9% 0.0%

DPM 15.7 12.9 4.3 3.4 1.1 1.1 7.3% 8.8% 6.0%

DGC 14.7 12.5 12.9 11.0 3.2 2.8 24.8% 26.0% 2.6%
Nguén: HSC

Lwu y, HSC khong coi hai cong ty hoa chét niém yét tai Viét Nam khac trong danh
sach khuyén nghij ciia minh, DCM va DPM, la d6i tht véi DGC vi nhivrng ly do sau:

» DCM va DPM vé co ban déu la nhirng cong ty phan bon thuan tiy, voi gan 100%
doanh thu dwgrc tao ra tr mang nay. Ngwoc lai, mang phan bén ctia DGC dw kién
chi déng gop 23,4% doanh thu cla cdng ty trong nam 2024.

e Cac san phdm phan bon chinh cia DCM va DPM la uré va NPK, trong khi phan
boén ctia DGC chu yéu la DAP va MAP.

Tuy nhién, HSC van so sanh DGC véi hai cong ty nay trong Biéu db 85-86.

RUi ro déi v&i luan diém dau tw cta HSC

Vi HDKD ctia DGC phan I&n gén lién voi P4 (Ioa| hang hoa lién két) va cac nén kinh

té nhw Trung Quiéc, HSC nhan thay c6 nhirng rii ro va tiém nang lién quan dén téc

doé phuc hql kinh té toan cau va trong nuéc. Theo do, sw phuc’h0| yéu hon hodc manh

hon cla nén kinh té sé mang lai rdi ro gidm/tiem nang tang déi véi dy bao va gia muc

tiéu clia chung toi.

Cac rdi ro giam gia bao gom:

« Chi phi dién tang cao hon dy kién, vi chi phi dién chiém 40% chi phi san xuat
P4. HSC dwa vao md hinh dy bao mc tang 3% moi ndm cla chi phi dién. Theo
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do, viéc gia dién tang trén mc nay sé 1a rdi ro gidm gia déi véi dw bao loi nhuan
clia chung toi.

e Rui ro thwe hién cac dw an méi nhw dw an Nghi Son. HSC duoc biét mot
chuyén gia vé xut sé tham gia khi dy an ctia DGC bat dau vao thang 12.

e Cong ty khong thé gia han giay phép khai thac mé hién c6 hoac khong co duoc
cac khai tredng moi. Tuy nhién, chung t6i tin rang vi thé viing chac ciia DGC voi
tw cach doanh nghiép hang dau trong san xuat cac san pham goc phot pho va mé
hinh kinh doanh lién két theo chiéu doc ctia Cong ty sé gitip giam thiéu rdi ro nay.

* RuUi ro vé mat méi trwong. Cong ty phai d6i mat voi nhikng thach thirc vé moi
treong bao gom & nhiem khéng khi tr cac hoat dong khai thac va nhirng rdi ro co
hiru lién quan dén viéc xr ly P4 dé chay.

Tiém n&ng tang gia gdm:

e Nhucau P4 tang nho sw phuc hdi manh mé hon cla thi trwéng trong nganh céng
nghiép ban dan toan cau.

Dy an BDS sé& mang lai tiém nang tang gia trong dai han. Bat ky tién trién nao ctia
du an BDS sé& mang lai chat xtc tac tét cho gia cb phiéu.

« Du thdo chuyén cac san phdm phan bon tir dién khong chiu thué GTGT sang dién
chju thué GTGT v&i thue suat 5%, néu dugc phé duyét, sé gilp loi nhuan thuan
hang nam ctia DGC tang thém khoang 3%. Tac ddng tich cwc nhwng han ché.

» Dong USD manh I&n so v&i VND hd tro ty suét loi nhuan vi xuét khau dong gop
phan I&n doanh thu ctia DGC.
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC)
BCTC va chi sé tai chinh chi chét

:hsc

Ngay 29/11/2024

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QL

Thu nhap khac

Chi phi khac

EBIT

Lai vay thuan

L4i/1 trong Cty LD,LK

Logi nhuan khac

LN khéng thwdng xuyén
LNTT

Chi phi thué TNDN

Loi ich cb dong thiéu sb
LNST khong thwdng xuyén
Loi nhuan thuan

Loi nhuan thuan BC
EBITDA BC

EPS (déng)

EPS BC (ddng)

DPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)
Slg CP cudi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

Bang can déi ké toan (ty dong)

14,444
6,750
(752)

5,998
384

(5.90)

6,376
(339)
(472)

5,565

5,434
6,283

14,653
14,309
4,000
380
380
380

9,748
3,440
(594)

2,846
641

0
(1.38)

3,485
(243)
(142)

3,100

2,770
3,204

8,163
7,294
3,000
380
380
380

10,515
3,622
(715)

2,907
653

0
(8.41)

3,552
(302)
(125)

3,125

2,977
3,423

8,229
7,840
3,000
380
380
380

13,133
4,368
(867)

3,502
762

0
(10.5)

4,253
(425)
(150)

3,678

3,504
4,032

9,684
9,227
3,000
380
380
380

16,382
5,010
(1,081)

3,929
923

0
(13.1)
4,838
(484)
(165)

4,189

3,993
4,655

11,031
10,514
3,000
380
380
380

Béo cao LCTT (ty dong)
EBIT

Khéu hao

Lai vay thuan

Thué TNDN da nop
Thay ddi vén lwu dong
Khac

LCT thuan tir HDKD
PAu tw TS dai han
Gop vén & dau tw
Thanh ly

Khac

LCT thuan tir HDDT
Cb tirc tra cho CSH
Thu tlr phat hanh CP
Tang/gidam no

Khac

LCT thuan tir HDTC

Tién & twong duong tién dau ki
LCT thuan trong ky
Anh hwéng cua ty gia

Tién & twong dwong tién cudi ki

Dong tién tw do

Céc chi sb tai chinh

5,998
(285)
384
(303)
(123)
62.0
5,937
(157)
(7,104)
3434
0
(3,828)
(411)
85.4
(371)

(697)

124
1,412
(0.41)
1,535

5,779

2,846
(358)
641
(265)
(201)
14.1
2,784
(251)
(9,182)
7,094
0
(2,338)
(1,774)
0

853

(920)

1,535
(475)

0.00
1,061

2,533

2,907 3502 3,929
(516)  (531)  (726)
653 762 923
(302)  (425)  (484)
(514)  (9.27)  (159)
(8.41)  (105)  (13.1)
2,621 3,611 4,026
(693) (1,144)  (300)
(1,053) (1,285) (2.120)
0 0 0

0 0 0
(1,746)  (2,429) (2,420)
(1,139)  (1,139) (1,139)
0 0 0

(501) 225 855

(1,640) (1,054)

1,061 295 562
(765) 267 552

0 0 0
295 562 1,114
1,928 2,467 3,726

Tién & twong duong tién
DAu tw ngan han

Phai thu khach hang

Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

TSCD hivu hinh
TSCB vé hinh

BAt dong san dau tw
DPAu tw dai han

DAu tw vao Cty LD,LK
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng cong tai san

No ngén han

Pha trd ngwoi ban
No ngén han khac
Téng ng ngan han

No dai han

Thué TNDN hodn lai phai tra
No dai han khac

Téng ne dai han

Téng ng phai tra

Vén chii s hivu

Loi ich cb dong thiéu sé
Téng vén chi s& hivu
Tbng ng phai tra va VCSH

BVPS (d)
No thuan*/(tién mat)

1,535
7,471
919
1,000
59.8
10,985

2,015
0.09
0

376

0
29.0
2,420

13,405

468
326
1,653
2,571

0
0
0.10
0.10

2,572
10,451
382
10,834

13,405

27,519
(1,068)

1,061
9,342
1,130
855
79.7
12,467

2,331
352

0

420

0
31.2
3,134

15,601

1,328

190
1,833
3,493

0
70.0
0.27
70.3

3,563
11,707
330
12,037

15,601

30,826
267

295
11,000
1,052
965
85.9
13,398

2,502
341
0

414
0
32.8
3,290

16,687

827

0
1,802
2,629

0
77.0
0.28
773

2,706
13,526
455
13,981

16,687

35,616
532

562
13,000
1,379
1,139
131
16,212

3,116
330

0

424

0
34.4
3,905

20,116

1,052

0
2,494
3,546

0
84.7
0.29
85.0

3,631
15,881
605
16,486

20,116

41,816
490

1,114
16,000
1,802
1,365
164
20,445

2,690
320

0

436

36.1
3,481

23,926

1,137

3,204
4341

0
93.2
0.30
93.5

4,435
18,721
770
19,491

23,926

49,296
23.0

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%)

Ty suét EBITDA BC (%)

Ty suét LNT (%)

Thué TNDN hién hanh (%)
Tang trwdng doanh thu (%)
Tang trwéng EBITDA BC (%)
Tang trwéng LNT DC (%)
Tang trwéng EPS (%)
Tang trwédng EPS BC (%)
Tang trwdng DPS (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Chi sé Igi nhuan
ROAE (%)

ROACE (%)

Véng quay tai san (lan)
Tiém méat HD/EBIT (1an)
Sb6 ngay ton kho

Sbé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

Co cdu vén

No thudn*/VCSH (%)
No/tai san (%)

EBIT/Iai vay (1an)
No/EBITDA (1&n)

Chi s6 TT hién thoi (1an)

Binh gia

EV/doanh thu (Ian)
EV/EBITDA BC (1&n)
P/E (1an)

P/E DC (1an)

P/B (lan)

Loi suét cd tire (%)

46.7
435
38.5
5.31
51.2

123

132
4.97
4.43

300
27.3

67.3
69.9
1.32
0.99
47.4
43.6
15.5

(9.93)
3.71
N/a
0.08
4.27

2.96
6.79
7.86
8.05
4.19
3.47

35.3
32,9
31.8
6.99
(32.5)
(49.0)
(49.0)
(44.3)
(49.0)
(25.0)
36.8

28.0
248
0.67
0.98
49.5
65.4
11.0

2.81
8.91

N/a
0.43
3.57

4.52
13.7
141
15.8
3.74
2.60

34.4 33.3 30.6
326 30.7 28.4
29.7 28.0 25.6
8.50 10.0 10.00
7.87 24.9 24.7
6.86 17.8 15.4
7.48 17.7 14.0
0.82 17.7 13.9
7.48 17.7 14.0

36.5 31.0 27.2

24.8 25.0 24.2
222 229 217
0.65 0.71 0.74
0.90 1.03 1.02
51.1 47.4 43.8
55.7 57.4 57.8

3.93 3.08 0.12
4.96 5.23 4.75
N/a N/a N/a
0.24 0.26 0.24
5.10 4.57 4.71

4.21 3.37 2.67
12.9 11.0 9.40
14.0 1.9 10.4
14.7 125 11.0
3.23 2.75 2.34
2.60 2.60 2.60

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn
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