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Bao cao doanh nghiép Ngay 19/6/2026

Nam gitp (t Tang ty trong) Trlen vong kém kha quan, rui ro téang; ha k/n

Gia muc tiéu: VNBD49,600 (ftr VND82,600) N3

Tiém nang tang/giam: 3.9% xuong am gIU’

Gia cb phiéu (dong) (27/5/2026) ;A = HSC gidm 40% gia muc tiéu xuéng 49.600d do diéu chinh gidm dw bao Ioi
M& Bloomberg DGC VN nhuan, ma nguyén nhan cot I16i dén tlr viéc thay doi nguon nguyén liéu dau vao.
Gia caolthap 52 tuan (d) 47,750-103,379 Vg’yi tiem nang ta;mg gi,é chi 4% tai gia muc tiéu m&i, ching téi ha khuyén nghi
GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 48,050 dodi véi DGC xudng Nam gilr (tlr Tang ty trong).

Von héa thj trudng (ty d) 1813 . Giai doan 2026-2028, chiing t6i giam binh quan 33% duw bao Igi nhuan dé phan
Von héa tri trwong (tr.USD) 688 “ AA L 2 q PR s “ AR ~a2 <a = ag A o
Slg CP luw hanh (tr.dv) 380 anh viéc tang chi phi dau vao. Chung toi gia dinh QGC sé phai phu thuéc 100%
Slg &P NN Giviaze sé hivu (tr.dv) P vao ngudn quang apatit tlr bén ngoai. Bong thoi, cau trac chi phi méi cling phan
Slg CP NN duoc mua (irdv) 167 anh kich ban cac khai trwéng clia cong ty sé bi dirng hoat dong vinh vién, thay
Gioi han t 18 s& hivu NN 49.0% vi ky vong khoi phuc mét phan nhw dy bao trude day. Dy bao mai cho thay loi
Ty 18 s& hibu ciia NN 5.08% nhuan thuan gidm 37% trong nam 2026.

Ty 16 freefloat _ 609% w ggy khigia cb phiéu gidm 35% trong 3 thang qua, DGC dang giao dich véi P/E
Co6 doéng lon Dao Hru Huyén (18.4%)

trwot dw phéng 1 nam |a 10 1&n, sat v&i binh quan 5 ndm — mirc dinh gia hop

Nguon: Cong ty, Ute tinh cda HSC ly trong bdi canh trién vong hién tai, theo quan diém cta chung t6i.

Biéu do gia Sw kién: KQKD Q1/2026 va trién vong kém tich cwc

1o e ( ’ KQKD Q1/2026 kém kha quan, véi doanh thu thuan dat 2.125 ty déng (giam 24% so Vi cing
110000 ky) va lgi nhuan thuan dat 409 ty dong (gidm 49% so v&i cung ky), hoan thanh chi 18% va
"oon0 17% dy bao doanh thu va lgi nhuan trwéc day clia HSC cho ca nam 2026. Da sut giam doanh
e thu da dwoc dy béo tir trwée (do nha méy tam dirng sén xuét axit va phan bén trong 1 thang
conco dé bao dwdng dinh ky). Tuy nhién, ty suét lgi nhuan giam manh do DGC pha| phu thudc hoan
40000 toan vao nguon quang apatit tir bén ngoai (nguyén liéu d4u vao chinh dé san xuét cac san

pham phét pho), thay vi tw chi dwoc 80% nhw trwéc day, do cac khai trwong khai thac cla
cong ty bj dinh chi hoat dong.
i HSC Iwu y lai rding Cuc Canh sat diéu tra tdi pham vé tham nhiing, kinh t&, buén lau (C03)
Gia c6 phiéu (%) -1 thg -3thg -12 thg dang tién hanh diéu tra cac vi pham/sai pham tai DGC. Hién tai, hai mé khai thac cia DGC
C6 phiéu thwong (10.4)  (35.3) (45.7)  da bi tam dirng hoat déng d& phuc vu cong tac didu tra, va trién vong d& cac mé nay dwoc
So v&i chi s (10.9) (34.0) (61.7) cap phép khai thac tré lai van con rat mo nhat. Ap dung goc nhin than trong hon, ching téi
So véi nganh = o = gia dinh hai khai trwdng trén bj dirng hoat dong vinh vién, thay vi ky vong sé& tieng buwde khoi
Ngudn: Céng ty, FactSet phuc ti nva cudi ndm 2026 (md 19B) va ndm 2027 (md 25). Thay ddi nay déng nghia v&i
viéc DGC budc phai chuyén dich sang md hinh thu mua 100% nguyén liéu apatit tlr ngoai.
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HSC va trung binh thj tredng Tac dong: Giam binh quan 33% dw bao Igii nhuan giai doan 2026-
EPS BC (dong) HSC Thitrwong % ch.léch 2028

2026F 4,705 7,982 (41.1) Cea oy g s - o
2027F 4,985 9,340 (46.6) Saulkhl <_i|_eu chinh cac gia dinh ve nguyén lieu (?au V&o, H§C giam binh guan_§3% dw bao Iq!
2028F 5,391 12,771 (57.8) nhuén giai doan 2026—2028. Theo dé, loi nhuan thuan nam 2026 dw kién giam 37% so v&i

cung ky xuéng con 1.901 ty déng, trwére khi hdi phuc nhe 6% va 8% trong nam 2027 va 2028,
dat 2.014 ty dong va 2.178 ty dong. Cho nam 2026 va 2027, viéc ap thué xuat khéu cao hon
doi v&i san pham phot pho vang (P4) cling s€ gay ap lwc Ién |én ty suat lgi nhuan cda mang
nay.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh

M6 ta doanh nghiép

DGC la doanh nghiép san xuét va xuat khau han . i z .
d3u san pham cgé gbc photpho tai Viét Nam, bag Dinh gia va khuyén nghi

gdm photpho vang, axit photphoric, phan bén va Sau khi gia ¢d phiéu giam 35% trong 3 thang qua, DGC dang giao dich véi P/E truot dw
phu gia TACN. phéng 1 nam la 10 1&n, sat v&i binh quan 5 ndm. Sau khi diéu chinh gidm dv bao lgi nhuan
va thay ddi cac gia dinh dinh gia (IUi co s& dinh gia thém 6 thang sang gitra nam 2027, déng
thoi gia dinh mtre phat 1 nghin ty ddng cho cac sai pham bj cao budc), HSC glam 40% gia
muc tiéu xuéng con 49.600d. Tai gia muyc tiéu mai, tiém ning tang gia clia cb phiéu 1a 4%,
cho thay P/E dy phéng ndm 2026-2027 ciia DGC Ian lwot [a 10,5 1an va 9,9 1an. Chung téi ha
khuyén nghj xudng Nam git (tr Tang ty trong).

Ban gbc bang tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 29/5.

Cudi ndm: Thang 12 12-24A 12-25A 12-26F 12-27F

EBITDA BC (ty déng) 3,200 3,314 2,088 2,200 2,469

Lei nhuan thuan (ty ddng) 2,987 3,025 1,901 2,014 2,178

EPS BC (dbng) 7,423 7,487 4,705 4,985 5,391
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Tran Thi Thu Nga, CFA BVPS (déng) 35,173 39,652 41,357 43,342 45,733
Trwéng phong , Nganh Cong Nghiép & EV/EBITDA BC (14n) 5.90 5.63 9.24 9.07 8.08
nga.tithu@hsc.com.vn P/E BC (lan) 6.43 6.38 10.1 9.58 8.86
+84 24 3933 4693 Ext. 4807 Loi suét cb tirc (%) 628 628  6.28 6.28 6.28
Ché Thi Mai Trang P/B (lan) 1.36 1.20 1.15 1.10 1.04
Giam dbc, Nganh Coéng Nghiép Tang trwéng EPS BC (%) 1.38 0.87 (37.2) 5.96 8.14
trang.ctmai@hsc.com.vn ROAE (%) 23.8 21.3 124 12,5 12.9
+84 24 3933 4693 Ext. 4848 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Ha khuyén nghj xuéng Nam giir do trién vong kém
kha quan, rui ro gia tang

HSC ha khuyén nghi déi véi DGC xudng Nam git (tlr Téng ty trong) va giam 40%
gia muc tiéu xuéng 49.600d (tiém nang tang gia 4%). Dy bao lgi nhuan cla chuing
t6i, sau khi gidm binh quan 33% cho giai doan 2026-2028 do mét di Igi thé chi phi
nguyén liéu dau vao va tién do trién khai du an Nghi Son cham lai, cho thay loi nhuan
thuan gidm manh 37% trong nam 2026, trwéc khi héi phuc nhe & mic 6% va 8%
trong nam 2027 va 2028. Trong khi d6, nhirng hé luy ttr cac sai pham ctia DGC hién
van chua duoc xac dinh rd rang. Tai thei diém nay, ching t6i chi phan anh cac tén
that v& mét tai chinh vao mé hinh dinh gia, trong khi hoat dong van hanh théng
thwong dugce ky vong sé dwoc duy tri ma khéng bi gian doan.

Cap nhat vé tién trinh diéu tra

Theo két qua diéu tra ban dau, vao cac ngay 25/12/2025 va 14/3/2026, Co quan Canh
sat dieu tra (C03) da khdi to vu an hinh sw lién quan dén cac cao budc vi pham tai
DGC, bao gom:

e gay 6 nhiém mai truong do hanh vi xa thai trai phép hang triéu tan chét thai
tai KCN Tang Loong (Lao Cai);

e vipham quy dinh vé nghién ctru, tham do, khai thac tai nguyén: do khai thac
trai phép hang tram nghin tan quang apatit v&i gia tri woc tinh 1én dén hang
tram ty dong; va

e vi pham quy dinh vé ké toan gay hau qua nghiém trong: bao gom cac giao
dich ngoai sé sach va che gidu doanh thu, dan dén that thoat thué ctia Nha
nwéc hang chuc ty ddng.

Theo d6, 14 bi can da bi khéi t6, trong d6 c6 6ng Dao Hivu Huyén (nguyén Chu tich
HDQT), con trai 6ng la 6ng Dao H{ru Duy Anh (nguyén Phé Chu tich HDQT) va 6ng
Pham Van Hung (nguyén Thanh vién HDQT).

Vao ngay 8/5/2026, DGC da td chirc DHCD béat thworng dé théng qua viéc: (i) mién
nhiém 3 thanh vién HDQT nai trén, va (ii) bAu bd sung 3 thanh vien HDQT mai cho
thoi gian con lai cha nhiém ky 2024-2029, bao gdm 6ng Dao Hiru Kha (em trai 6ng
Dao Hiru Huyén, sé hiru 5,97% cb phan tai DGC, trudc day la Can b Ban Quan ly
Dw &n tai Héa chat Birc Giang Lao Cai), ng Nguyén Quéc Trung (Trwdng ban Dy an
Tap doan kiém Giam dbc Cong ty C phan Phat trién Hoa chét Lao Cai), va 6ng Pham
Duy Tung (Giam déc Cong ty Bat déng san Buirc Giang).

Cac tac dong tiém ning

DGC véan hoat déng b‘|‘nh thwdng sau khi Iénh khéi t6 dwoc ban hanh, tuy nhién cac
tac dong tiéu cwc la diéu kho tranh khai.

(i) Viéc tam dirng hoat déng tai hai khai trwéng cua DGC - M6 s6 25 va Mo
s6 19B anh hwéng dén ngudn cung nguyén liéu dau vao cua cong ty.

Déi voi Mé s6 25, DGC da dwoc cap phép khai thac vao thang 11/2020 véi thoi han
6 nam, tri» lwong khai thac dwoc cép phép la 3,6 triéu tan. Trong khi d6, Mé s6 19B
chinh thirc bat dau khai thac vao thang 12/2022, thudc sé hiru gidy phép ctia CTCP
Héa chét Lao Cai. DGC da ky hop déng bao tiéu déc quyén toan bd san lwong khai
thac tir mé nay (5,2 triéu tan) trong giai doan 2022-2026.

Trwédc day, hai khai trwdng nay dap trng khoéng 80% tdng nhu ciu quang apatit cta
DGC. 20% con lai dwoc thu mua tlr cadc mé 1an can tai Lao Cai hodc nhap khau tir Ai
Cap. Gidy phép khai thac va cac thda thuan hién tai cGia ca hai mé nay sé hét han vao
cudi ndm 2026 néu khoéng dwoc gia han.
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Bang 1: Mé khai thac, DGC
Hai mé khai thac nay trwéc day dap ng khodng 80% nhu ciu quéng apatit ciia DGC

Mo khai thac Co s& phap ly Dtz [ﬁ.ln Quang loai1 Quang loai 3
M sb 25B Gidy phép khai thac T11-26 3,666,570 491,880 3,174,690
Mo sb 19 Hop déng bao tiéu véi CTCP Héa chat Lao Cai 4 T12-26 5,156,000 384,000 384,000
Téng 8,822,570 875,880 3,558,690

Nguén: DGC

Do hoat ddng tai hai mé nay da bj tam dirng tir cudi nam 2025 dé phuc vu cong tac
didu tra, DGC budc phai phu thudc hoan toan vao nguén quang thu mua tr bén ngoai.
Hién tai, phan Ion lweng quang cia DGC déu phai nhap khau, chu yéu tir Ai Cap, do
ngudn cung trong nwéc han ché. Rui ro van hanh theo do sé gia tang khi cong ty phai
nhap khau quang trwdce tr 2-3 thang dé phuc vu san xuét, dan dén viéc phai doi mat
véi rii ro bién déng hang tdn kho I&n hon dang ké so véi trudc day.

(ii) Cham ndp BCTC kiém toan nam 2025

Do nhiéu s6 sach ké toan va tai liéu dang bj co quan cong an niém phong, thu git dé
phuc vu cong tac diéu tra, DGC da khong thé phat hanh BCTC kiém toan ndm 2025.
Dang chu y, DGC da cham duit hgp dong kiém toan véi don vi tién nhiém la PwC vao
thang 4/2026. Viéc chi dinh don vi kiém toan mai can phai cé sw chap thuan cla cé
doéng theo hinh thirc 14y y kién tai DHCD thwéng nién hodc DHCD bat thuéng.

Sau khi dwoc ¢d dong théng qua tai DHCD béat thwdng dién ra vao ngay 8/5/2026,
DGC da ky hop ddng kiém toan véi Cong ty TNHH Kiém toan va Tw van UHY vao
ngay 11/5 dé kiém toan BCTC nam 2025 va dy kién sé phat hanh bao céo nay trong
Q2/2026.

Do cham ndép BCTC kiém toan ndm 2025 (han chét la ngay 31/3), S& Giao dich Chirng
khoan TP.HCM d& dwa c6 phiéu DGC vao dién canh bao tir ngay 23/4, sau d6 chuyén
sang dién kiém soat tr ngay 13/5, va cudi cung la dién han ché giao dich tir ngay
26/5. DGC ciing da bi loai khdi gié chi s6 VN30 vao ngay 13/5 sau khi bi dwa vao dién
kiém soat. Theo quy dinh, mét cd phiéu niém yét cé thé bi dwa vao dién canh bao,
dién kiém soat va han ché giao dich néu té chirc niém yét cham ndp BCTC kiém toan
v&i thoi gian tré 1an lvot vot qua 15 ngay, 30 ngay va 45 ngay ké tir ngay hét han
ndp bao cao.

(i) Cac nghia vu tai chinh tiém an

Ma&c du qua trinh diéu tra van dang dién ra va chwa cé két luan chinh thire, DGC chéc
chan sé phai dbi méat véi cac nghia vu tai chinh do cac céo budc vi pham néu trén.
Du6i day |a phan tich ctia ching tdi vé& cac cao budc va gia dinh vé& nghia vu tai chinh
dbi voi DGC:

Cao budc vé& hanh vi gay & nhiém méi trueong

Hanh vi xa hang triéu tan chét thai ctia DGC c6 thé bj xép vao khung hinh phat nghiém
trong nhat trong khung phap ly vé& t6i pham méi trwérng & Viét Nam. Theo d6, DGC c6
thé phai dbi mé&t véi mirc phat tién 1én dén 20 ty ddng, dinh chi hoat déng tir 6 thang
dén 3 ndm, hoac trong trwérng hop cwe doan nhét |4 bi déng ctra vinh vién.

Tuy nhién, tién & tai Viét Nam cho thay céc co quan quan ly thuwdng wu tién cac bién
phap khac phuc hau qua, bdi thuweng thiét hai va chan chinh hoat déng hon 1a déng
ctra doanh nghiép vinh vién.

e N&m 2016, nha san xuét thép cta Dai Loan 1a Cong ty TNHH Gang thép Hung
Nghiép Formosa Ha Tinh bj phat hién xa nwéc thai cong nghiép chwa qua xt ly
chtva cac chat ddc hai ra bién, gay ra hién twong ca chét hang loat trén khap cac
tinh ven bién mién Trung bao gém Ha Tinh, Quang Binh, Quéng Tri va Thira Thién
Hué, anh hudng nghiém trong dén nganh thdy san, du lich va sinh ké clia nguoi
dan dia phwong. Su cb nay duoc coi la tham hoa méi trwong bién Ién nhét trong
lich st Viét Nam. Formosa sau d6 da cam két chi tra 500 triéu USD tién bdi thuweong
dé hd tro khdc phuc méi trwéng va dén bu cho ngwdi dan bi anh hudng. Cong ty
dwoc phép tiép tuc hoat ddng, mac du phai tuan thd cac yéu ciu nghiém ngét vé
khac phuc 6 nhiém méi trwdng va chiu sw gidm sat nghiém ngét tlr cac co quan
quan ly.
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e Trudc dé vao ndm 2008, Vedan — mot nha san xuét bot ngot (mi chinh) cta Pai
Loan tai Déng Nai — ciing bi phat hién xa thai chwa qua x& ly xubéng séng Thi Vai
trong suét 14 nam, gay & nhiém nghiém trong cho dong séng va thiét hai nidng né
dén nganh nubi tréng thiy san ciing nhw sinh ké cla ngwdi dan dia phwong tai cac
tinh Bong Nai, Ba Ria — Viing Tau va Thanh phé H& Chi Minh. Hoat déng cla
Vedan sau d6 da bi Bo6 Tai nguyén va Méi trwéng dinh chi cho dén khi dap tng da
cac yéu cau vé moéi trwdng. Vedan bi budc phai nop 127 ty ddng phi bao vé mai
trwong truy thu va 220 ty dong tién bdi thwerng cho cac hd dan bi anh huéng.

e Do d6, déi véi trwdng hop clia DGC, ching téi cling ky vong cac hoat dong van
hanh sé& khong bi gian doan, mac du cdng ty cé thé bi yéu ciu phai ndp cac khoan
phi méi trudrng, boi thwerng cho cac cw dan chiu anh hwéng va chi trd chi phi dé
khéc phuc & nhiém.

C4o budc lién quan dén viéc vi pham céac quy dinh vé nghién cu, tham do va khai
thac tai nguyén thién nhién.

Chung tdi tham chiéu dén vu an xay ra tai Lilama (Tdng Céng ty Lap may Viét Nam —
ma c6 phiéu: LLM; UPCoM, chwa khuyén nghi). Theo két luan diéu tra, Lilama va cac
don vi khac da lién quan dén viéc khai thac trai phép 1,59 triéu tAn quéng apatit trong
giai doan 2012-2015, véi gia tri wéc tinh dat 689 ty déng (theo két luan dinh gia tai
san ngay 6/7/2023 do Hoi ddng dinh gia tai san trong té tung hinh s tinh Lao Cai ban
hanh), twong dwong véi gia tri binh quan 433.000 dong/tan. Lilama va cac bén lién
quan da bi budc phai ndp lai khoan thu loi bat chinh téng cong 368 ty ddng, trong khi
céac ca nhan vi pham phai chiu cac hinh phat hinh su.

Gia dinh tdng san lwong quang apatit ma DGC khai thac trai phép Ia 1 triéu tan (so
véi mire cdo budc la hang tram nghin tan) va mirc gia binh quan la 500.000 déng/tan,
tdng gia tri lwong quang khai thac trai phép sé Ia 500 ty ddng. Ching t6i gia dinh day
chinh 1a khoan thu loi bat chinh ma DGC sé phai nop lai.

Céo budc lien quan dén viéc vi pham quy dinh vé ké toan gay hau qua nghiém trong

Theo théng bao tir C03, vi pham clia DGC da dan dén that thoat thué hang chuc ty
ddng, theo d6 DGC c6 thé phai ddi méat véi mire phat tién [én dén 10 ty ddng, tam dinh
chi hoat déng hoadc bi cAm huy déng vén (theo luat phap Viét Nam). Tuy nhién, hai
hinh phat sau (tam dinh chi hoat ddng hodc cAm huy dong vén) 1a chwa tirng c6 tién
l&. Trong hau hét cac trwdng hop, chi cé cac ca nhan lién quan méi phai déi mat voi
cac cao budc hinh sy, trong khi cac cong ty sé bi yéu ciu phai nop di ca sbé thué that
thoat va cac khoan tién phat.

Nhin chung, chiing téi gia dinh tédng tén that tai chinh trong vu viéc cia DGC sé
roi vao khoang 1 nghin ty déong. Mac du vay, néu cac khoan phat va nghia vu tai
chinh thuc té cao hon hodc thap hon ky vong ctia HSC, gia cb phiéu theo d6 cé thé
sé thap hon hodc cao hon so Vi gia muc tiéu cla chung toi.

Giam binh quan 33% dw bao I¢i nhuan giai doan 2026-2028

HSC diéu chinh giém binh quén 33% dv bao lgi nhuén giai doan 2026-2028 dwa trén
cac gia dinh mai ve chi phi dau vao va giam dy bao doi voi dy an Nghi Son. Nhirng
thay d6i trong gié dinh cta chung t6i nhw sau:

e O thoi diém hién tai, trién vong khdi phuc hoat dong tai hai mé khai thac cia DGC
van con rat mé nhat. Ap dung géc nhin than trong hon, ching t6i gia dinh hai khai
trwdng trén bi disng hoat dong vinh vién, thay vi ky vong sé tirng buwdc khdi phuc
tr ntra cudi nam 2026 (moé 19B) va nam 2027 (md 25). Thay dbi nay ddng nghia
v&i viéc DGC budc phai chuyén dich sang mé hinh thu mua 100% nguyén liéu
apatit tir ngoai trong giai doan dw bao.

« Trong khi d6, dw an Nghi Son dw kién sé& van hanh thtr nghiém vao cubi Q3/2026
ho&c dau Q4/2026, cham hon so vé&i ky vong truéc d6 1a dau Q3/2026. Ching toi
dw bao tién dd sé tr& mot chuat trong bdi cdnh chuyén tiép sang HDQT méi. Theo
do, chung téi hién khéng ky vong dy an nay sé& ghi nhan doanh thu trong ndm nay
(so v&i mirc 573 ty dbng trong dy bao trwdc day). Cho ndm 2027 va 2028, ching
t6i cling giam dw bao cong suét hoat dong xudng con 50% va 80% (tr mirc 60%
va 90% truwdc day).
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Dy bao méi cia chung t6i cho thay loi nhuan thuan nam 2026 giam 37% so v&i cling
ky xudng con 1.901 ty dong, trwde khi hoi phuc nhe 6% va 8% trong nam 2027 va
2028, dat 2.014 ty dong va 2.178 ty dong.

Cho n&m 2026 va 2027, bén canh nhirng thay ddi trong viéc tw chi ngudn nguyén
liéu, biéu thué xuat khdu mai ctia Viét Nam ap 1én san pham phét pho vang (mirc 10%
co hiéu lyc tr ngay 1/1/2026 va tang 1én 15% twr ngay 1/1/2027, so v&i mirc 5% trong
ndm 2025) ciing sé tac dong tiéu cyc dén ty suat loi nhuan ctia mang nay. Chuang t6i
cho réng DGC sé phai tw hap thu mét phan chi phi tdng thém thay vi chuyén sang
khach hang, dic biét 14 tai thi trwerng An Do (chiém 25% san lwong xuét khdu P4 cia
cong ty) — thi tryng ma DGC dang chiu sy canh tranh gay gat tir cac nha xuét khau
Kazakhstan. Lwu y réng thj trwdng Nhat Ban (déng gép 25% san lwong xuat khau P4
ctia DGC) la mét ngoai 1é khi thué xuét khau P4 van gitr nguyén & mac 0% nho Hiép
dinh Di tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duong (CPTPP).

Bang 2: Dw bao lei nhuan giai doan 2026-2028, DGC
HSC diéu chinh ha dy bao loi nhuan giai doan 2026-2028 trung binh 33%, chli yéu do gia dinh moi chi phi dau vao va ha dy bao
doi v&i Nghi Son.

Dw bao cii Dw bao méi Diéu chinh

2025A 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 11,262 11,678 14,581 16,571 10,711 12,359 13,800 -8.3% -15.2% -16.7%
Loi nhuan thuan 3,025 2,394 3,029 3,643 1,901 2,014 2,178 -20.6% -33.5% -40.2%
Tang truéng
Doanh thu thuan 3.7% 24.9% 13.6% -4.9% 15.4% 11.7%
Loi nhuan thuan -20.9% 26.5% 20.3% -37.2% 6.0% 8.1%

Nguén: HSC

Giam 40% gia muc tiéu xudng 49.600d; ha Khuyén nghi xudng
Nam gitr, véi tiem nang tang gia 4%
Két luan va phwong phap dinh gia

Sau khi diéu chinh gidm dw bao loi nhuan va thay di cac gia dinh dinh gia, HSC gidm
40% gia muc tiéu xudng con 49.600d (tiém nang tang gia la 4%), twong tng véi P/E
dw phéng nam 2026 va 2027 1an lwot & mare 10,5 1an va 9,9 1an. Chang t6i ha khuyén
nghi xubng Nam gitr (tlr Tang ty trong).

O thoi diém hién tai, trién vong ctia DGC dang c6 d&u hiéu suy yéu do mét di loi thé
vé chi phi nguyén liéu dau vao va chiu anh hudng tlr cac rao can vi md (thué xuét
khau P4 tang cao trong ndm 2026 va 2027). Trong khi d6, mé hinh hién tai chi phan
anh cac nghia vu tai chinh tiém an tir nhirng céo budc sai pham, ma chwa tinh dén
céc rai ro lién quan dén viéc gian doan & khau van hanh. Theo dé, rdi ro lgi nhuan va
dinh gia thap hon du bao c6 thé sé& dén tir (i) nghia vu tai chinh tlr cac sai pham cao
hon dy kién (1 nghin ty ddng) va (ii) rti ro gian doan hoat ddng van hanh. Trong khi
do, rai ro lgi nhuan va dinh gia cao hon ky vong cé thé dén tir (i) cac nghia vu tai chinh
tlr cac sai pham thap hon du kién, (ii) hoat déng khai thac mé duwoc khdi phuc va (i)
gia P4 cao hon du kién.

Céc gia dinh bd sung lam co sé& cho dinh gia clia chung t6i bao gém:

o Lai suat phi rdi ro 4%; phan bu rdi ro von CSH 8,75%; hé sb beta 1.4 lan (tat ca
déu khong dbi). Tuy nhién, gia dinh chi phi no dwgc dieu chinh tang Ién mic 8%
(so v&i mirc 4% trwde day) de phan anh mat bang 1ai suat tang cao va so ngay ton
kho ctia DGC dy kién tang cao, cuing v&i cac van deé phap ly clia cong ty. Theo do,
gia dinh WACC sé & mwrc 15,5%, tir mirc 15,1% trwedrc day.

e Chung t6i tiép tuc ap dung toc do tang trwdng dai han 1%.

e Thoi diém dinh gia dwoc Iui 6 thang dén gitra ndm 2027.

» Chung t6i gia dinh cac nghia vu tai chinh cia DGC tir cac sai pham la 1 nghin ty
dong (so v&i khdng c6 khoan nay trong bao céo trugc day). Chung toi khau trir so
tién nay vao gia tri vén cd phan, trong khi khéng phan anh vao mé hinh dy bao lgi
nhuan.
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC) Ngay 19/6/2026

Bang 3: Tinh toan FCFF, DGC
Dong tién tw do cho doanh nghiép dw kién giam trong ndm nay do chi phi dau tw cho dw an Nghi Son.

Ty doéng 2025A 2026F 2027F 2028F
Loi nhuan thuan 3,025 1,901 2,014 2,178
+ L&i vay * (1-thué suét) 36 57 65 74
+ Kh4u hao 315 425 446 499
- Thay ddi vén Iwu dong 408 (727) (683) (700)
- Pau tw co ban (d4u tw tai san cb dinh) (775) (1,253) (354) (900)
Dong tién tw do ctia vén CSH (FCFF) 3,010 403 1,488 1,151
Nguén: HSC

Bang 4: Tinh toan DCF, DGC
Gia muc tiéu mdi la 49.600d

Tinh toan WACC Tinh toan DCF (Ty déng) Gitra ';32"7
L&i suat phi rai ro 4.0% Gia tri hién tai cla gia tri dai han 7,755
Phan bui rdi ro vén 8.75% Gia tri hién tai cia dong tién twong lai SN 1,005
CSH Ty dong
Beta 14 Téng gia tri hién tai Ty déng 8,760
Chi phi vén CSH 16.3% Trir Ty déng (11,079)
Chi phi ng 8.0% Gia trj vén CSH Ty déng 19,839
) o o - N i e i
T trong vén CSH 91.4% 'rlJ'lr'g.mNgma vu tai chinh phat sinh tw vi Ty déng (1,000)
Ty trong no 8.6% Vén CSH didu chinh Ty déng 18,839
WACC 15.5% Sé lwgng cb phiéu dang Iwu hanh Triéu 379.8
Gia tri méi cé phiéu Ponglcp 49,600

Nguén: HSC

Bang 5: Phan tich dé nhay déi v&i gia muc tiéu, DGC
Kich ban co sé gia dinh tbc dd tang trwéng dai han 1a 1% va 1ai suét phi rdiro la 4%
Lai suat phi rdi ro

3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0%
0.0% 49,600 49,000 48,400 47,800 47,300
Téc do tang trvdng dai han 0.5% 50,300 49,600 49,000 48,400 47,800
1.0% 51,000 50,300 49,600 49,000 48,400
1.5% 51,800 51,000 50,300 49,600 49,000
2.0% 52,700 51,800 51,000 50,300 49,600
Ngudn: HSC

Bang 6: P/E trwot dw phong 1 nam, DGC
DGC hién giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 10 Ian, sat binh quan qua kh&v 5 nam

= 1-yr fwd P/E Mean + std - std
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Nguén: HSC
Béi canh dinh gia

Sau khi gia ¢ phiéu giam 35% trong 3 thang qua, DGC dang giao dich v&i P/E trugt
dy phong 1 nam la 10 lan, sat véi binh quan 5 nam.
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BCTC va chi s tai chinh chu chét

:hsc

Ngay 19/6/2026

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)

12-24A
9,865
3,449
(618)

2,832
580

0
(11.6)

3,400
(293)
(121)

2,987

2,819
3,200

7,864
7,423
3,000
380
380
380

12-24A

12-25A

11,262
3,553
(554)

2,998
621

0
(13.4)
3,606
(417)
(164)

3,025

2,857
3,314

7,965
7,487
3,000
380
380
380

12-25A

10,711
2,241
(578)

1,800
2,088

5,005
4,705
3,000
380
380
380

12-27F
12,359
2,421
(667)

1,908
2,200

5,303
4,985
3,000
380
380
380

12-27F

13,800
2,715
(745)

1,970
750

(16.4)

2,703
(324)
(201)

2,178

2,064
2,469

5,735
5,391
3,000
380
380
380

Bao cao LCTT (ty déng) 12-24A
EBIT 2,832
Khéu hao (368)
Lai vay thuan 580
Thué TNDN da nop (243)
Thay ddi vén lwu dong 112
Khac 289
LCT thuan tir HDKD 3,119
DAu tw TS dai han (522)
Gop vén & dau tw (9,166)
Thanh ly 8,535
Khac 0
LCT thuan tir HDDT (1,152)
Cb tirc tra cho CSH (2,445)
Thu tlr phat hanh CP 0
Tang/gidam no (468)
Khac -
LCT thuan tir HDTC (2,912)
Tién & twong duong tién dau ki 1,061
LCT thuan trong ky (945)
Anh hwéng cua ty gia 0.25
Tién & twong dwong tién cudi ki 116
Dong tién tw do 2,597

Cac chi sé tai chinh 12-24A

12-26F 12-27F
2998 1,663 1,754 1970
(315)  (425)  (446)  (499)
621 709 760 750
(206)  (283)  (300)  (324)
(1,114)  (1,032) (1,133)  (999)
1.60 181 208 266
2,036 1,019 1,048 1,256
(775) (1,253)  (354)  (900)
(11,194) 724 (216) 784
10,212 0 0 0
0 0 0 0
(1,757)  (529)  (570)  (116)
(329) (1,139) (1,139) (1,139)

0 0 0 0

681 148 204 229
648  (992)  (846)  (910)

116 1,041 539 171

927  (502)  (368) 230
(2.44) 0 0 0
1,041 539 171 401

1,261 (234) 694 356

12-25A 12-26F 12-27F

Bang can déi ké toan (ty dong)
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)

116
10,570
980
985
50.1
12,701

2,314
343

0

431

0
325
3,121

15,821

865
313

2,120
13,358
343
13,701

15,821

35,173
749

1,041
12,065
1,220
1,681
116
16,124

2,716
326

0

368

0
17.5
3,427

19,550

1,546

204
1,944
4,081

63.3
0.33
63.6

4,144
15,059

347
15,406

19,550

39,652
506

539
12,065
1,285
1,863
111
15,863

3,513
317
0

336

0
18.4
4,184

20,047

1,694

0
2,055
3,749

0
69.6
0.34
70.0

3,819
15,707
522
16,229

20,047

41,357
1,155

171
13,065
1,730
2,385
128
17,479

3,421
308

0

343

0
19.3
4,091

21,571

1,988

0
2,338
4,326

0
76.6
0.35
76.9

4,403
16,460
707
17,168

21,571

43,342
1,817

401
13,065
2,208
2,882
142
18,699

3,822
299

0

351

0
20.3
4,493

23,191

2,217

0
2,613
4,830

84.2
0.36
84.6

4,915
17,369
908
18,277

23,191

45,733
1,816

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%) 35.0
Ty suét EBITDA BC (%) 324
Ty suét LNT (%) 30.3
Thué TNDN hién hanh (%) 8.61
Tang trwdng doanh thu (%) 1.20
Tang trwéng EBITDA BC (%) (0.43)
Tang trwéng LNT DC (%) 1.38
Tang trwéng EPS (%) (3.98)
Tang trwédng EPS BC (%) 1.38
Tang trwdng DPS (%) 0
Ty 1& LN thuan tra CT (%) 38.1

Chi sé Igi nhuan

ROAE (%) 23.8
ROACE (%) 21.9
Véng quay tai san (lan) 0.63
Tiém méat HD/EBIT (1an) 1.10
Sb6 ngay ton kho 56.0
Sbé ngay phai thu 55.7
Sé ngay phai tra 17.8

Co cau vén

No thudn*/VCSH (%) 6.15
No/tai san (%) 5.92
EBIT/I4i vay (I&n) N/a
No/EBITDA (1&n) 0.29
Chi s6 TT hién thoi (1an) 6.19
Binh gia

EV/doanh thu (Ian) 1.91
EV/EBITDA BC (l4n) 5.90
P/E (1an) 6.07
P/E DC (1an) 6.43
P/B (lan) 1.36
Loi suét cd tire (%) 6.28

315 209 196 197
294 195 178 179
269 177 163 158
116 120 120 120
142  (489) 154 117
354 (37.0) 537 122
134 (37.0) 603 817
128 (37.2) 596  8.14
087 (372) 59  8.14

37.7 59.9 56.6 52.3

21.3 12.4 12.5 12.9
20.5 10.5 10.5 1.1
0.64 0.54 0.59 0.62
0.68 0.61 0.60 0.64
79.6 80.3 87.6 94.9
57.8 55.4 63.6 727
9.65 0 0 0

3.57 7.36 11.0 10.5
8.07 8.45 9.21 9.56
N/a N/a N/a N/a
0.48 0.81 0.90 0.90
3.95 4.23 4.04 3.87

1.66 1.80 1.61 1.45
5.63 9.24 9.07 8.08
5.99 9.54 9.00 8.33
6.38 10.1 9.58 8.86
1.20 1.15 1.10 1.04
6.28 6.28 6.28 6.28
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Tap Doan Héa chat Birc Giang (DGC) Ngay 19/6/2026

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Chirng khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2025.

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.

Nham dam bao sw tach biét va tinh ddc lap gitka chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC c6 thé cé hodc khong cé
vi thé tw doanh ddi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cdo nay. Nhan vién cla bo phan tw doanh cla HSC ¢6 thé tham
khao goi y clia bg phan nghién ctru khi mua ‘hoac ban cac vi thé tw doanh hoé&c cac vi thé do cac qu§ ctia HSC quan ly nam gitr. HSC c6
thé giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han clia cac chuyén vién phan tich trong b&o cdo nay va ciing c6 thé tham
gia vao cac giao dich trai ngugc voiy kién tw van. Theo chinh sach giao dich ca nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
ddi voi cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé cé nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém mdi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

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

Bao c4o nay la tai sn clia HSC va khéng duoc cdng b rong réi ra cdng chiing, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh cling nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung nao clia béo cdo hay toan bd bao cédo vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, t& 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 b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh cla phap luét.

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

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khoang thai gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toda nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, 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) 3933 4822

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