Vietcap

CTCP Tap doan Héa chat Buc Giang (DGC)

Nganh Héa chat
Ngay bao cao 02/03/2026
Gia hién tai 75.300 VND
Gia muc tiéu 91.200 VND
Gia muc tiéu gan nhat 118.000 VND
TLtang +21,1%
Loi suét c8 tuc 4,0%
T6éng muc sinh 16i +25,1%
GT v6n hoa 29 nghin ty dong
Room KN 12,1nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 247 ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 380tr
Phaloang 380 tr

DGC VNI
P/E (truct) 10,1x  16,7x
P/B (hién tai) 1,9x  2,3x
ROA 17,1%  2,1%
ROE 20,8% 15,0%
Téng quan Céng ty

Tap doan Hoa chatbuc Giang lanha
san xuét hda chat photpho hang
dau Viét Nam phuc vu cac Ung dung
néng nghiép va dién td. Ngoai ra,
DGC du kién budc vao nganh hoa
chat xut-clo-vinyl (CAV), quan
trong d6i véi nganh san xuat va xay
dung noi chung. Cong ty hién dang
gia nhap vao nganh boxit-nhém.
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60%
45%
30%
15%
0%
-15%
-30%
-45%

YTD 1Y 3Y ann.

DGC m VNI

Nguyén Thi Ngoc Han
Chuyénvién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +25,1%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 11.262 13.501 15.994 20.162
% YoY 14% 20% 18% 26%
LNST sau CDTS (ty déng) 3.025 3177 3.657 4.475
% YoY 1% 5% 15% 22%
EPS % YoY 1% 5% 15% 22%
Bién LN gop 31,5% 26,7% 27,5% 27,5%
Bién EBITDA 29,4% 24,8% 25,2% 24,4%
Bién LN tu HBKD 26,6% 20,9% 21,6% 21,5%
Bién LN rong 26,9% 23,5% 22,9% 22,2%
DTTD/Doanh thu 1% 8% 23% 21%
EV/EBITDA 5,3x 5,2x 4,3x 3,5%
P/E 10,1x 9,6x 8,3x 6,8x
P/B 1,9%x 1,7X 1,5x 1,3x
ROE 20,8% 19,4% 19,8% 21,1%

Chi phi dau vao tang gay ap luc Ién bién Igi nhudn; duy tri
khuyén nghi dua trén dinh gia

e Chung téi diéu chinh gidm 22% gia muc tiéu, phan anh viéc diéu chinh giam 17% du bao EBITDA
c6t 16i nam 2026 va diéu chinh giam EV/EBITDA muyc tiéu xuéng muc 6,5 lan (tu muc 8,0 1an
trusce do). DU vay, chung téi van duy tri khuyén nghi MUA khi gia 6 phiéu cla cong ty dé giam
19% trong ba thang qua.

e Chung t6i 1an lugt diéu chinh giam 14%/13%/12% du bao LNST sau Igi ich CDTS nam
2026/2027/2028, chl yéu do diéu chinh giam gia dinh ty 1& quang tu chd sau khi ghi nhan muc
chi phi tiét kiém tU tu cung cdp quang thap hon ky vong trong quy 4/2025 va tién dé md rong
Khai trusng 25 cham hon du kién. Chung téi giam gia dinh muc dé tu chd quang xudng con
50%/nam (tU muc 80%/nam trudc do). Du bao diéu chinh clia chung t6i tuong Ung vdi tang
trudng LNST sau Igi ich CDTS dat 5%/15%/22% YoY trong ndm 2026/2027/2028, va LNST sau
Igi ich CDTS c6t 16i (khodng bao gém BDS) ghi nhan muic tang trudng 5%/2%/6% YoY.

e Chung t6i du phéng bién Igi nhudn gdp giam xudng 26,7%/27,5%/27,5% trong nam
2026/2027/2028 (so vsi muc 31,9%/31,4%/30,6% trusc do), chi yéu do gia dinh mic do tu chi
quang thdp hon. Trong do, bién Igi nhuéan gdp n&dm 2026 chiu tac dong tu thué xuét knéu P4 cao
hon va ty trong dong gop tu cac mang co bién Igi nhuén thap hon gia tang, nhu da phan anh
trong Bao cao Cap nhét trusc day clia chung toi, bén canh do, chi phi quang dau vao dang la
yéu t6 cd anh hudng I6n dén bién dong Ioi nhuan trong ngén han.

e Hién DGC dang giao dich voi EV/EBITDA nam 2026/2027/2028 |an lugt |a 5,2x/4,3x/3,5x, thap
hon 37%/49%/58% so vsi muc trung binh 10 n&m clia céng ty. Chung téi cho rang ap luc bién
Igi nhuén do chi phi dau vao trong mang Phot pho cét 16i phén 16n da duge phan anh vao gia,
trong khi Igi nhuan ky vong sé& dugc hé trg tU dong gop cua cac du an mdi. O dinh gia hién tai,
tuong quan rui ro - Igi nhuan dang nghiéng vé phia tich cuc.

e RUiro: Chénh I&ch gia thi trudng gidm manh hon du kién, tién do dy an xut-clo bi tri hoén, cling
vGi cac thay di béat Ioi di vai chinh sach xuét kndu phét pho.

Céc dién bién vé quing gay ap luc 1én bién Igi nhuan gép mang phét pho; tién dé mé réng
Khai trudng 25 chdm hon ky vong: DGC hién tu cung cap quang apatit tirKhai trusng 19B va Knhai
trudng 25 vdi chi phi thap hon dang ké so vdi gia thi trusng. Khai trudng 25 bat dau dugc khai thac
tUnam 2022 véi tri lugng dugc phé duyét khoang 2 triéu tan (quy déi quang loai 1), trong khi Khai
trudng 19B bat déau dugc khai thac ti ndm 2023 vdi khoang 1,6 triéu tan - méi md du dap ung
khoang 5 nam khai thac theo gidy phép hién tai. Do chi phi tiét kiém tu tu cung c8p quang trong
quy 4/2025 thap han ky vong, cling vai viéc Khai truang 25 budsc vao giai doan cudi cla gidy phép
hién tai va tién dé ma réng md cham hon dy kién, ching téi dua ra dy bao than trong hon déi véi
ty 1& quang tu chl. Theo do, chung t6i diéu chinh gidm gia dinh muic dé quang tu chu xuéng
50%/nam trong giai doan 2026-2028 (so v&i muc 80%/nam trudc day). Du bao nay phan anh tinh
hinh quang tu cha hién tai thay vi cac han ché mang tinh c8u truc vé tai nguyén. Chung toi luu y
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tiém nang tang du bao vé muc dé quang tu chd tién dd ma réng rd rang hon.

Chung téi duy tri gia dinh vé viéc chuy&n mdt phan muic tang thém cla thué xuat khau phét
pho vang (P4) véi cac khach hang tai Dong A, va chuyén gia & muc han ché déi véi khach hang
tir An D6 va cac thi trusng khac. Thué xuat kndu P4 cla Viet Nam du kién tang Ién 10% vao nam
2026 va 15% vao nam 2027 (tu muc 5% hién tai), trong khi P4 xuét khdu sang Nhat Ban (tu nam
2026) va Lién minh chau Au - EU (tU nam 2027) sé& dudc hudng muc thué suat 0% nhd cac hiép
dinh thuong mai tu do (FTA). Do d6, chung téi duy tri du bao gia ban trung binh P4 & muc 100 triéu
déng/97 triéu dong/97 triéu déng trong cac nam 2026/2027/2028, phan anh ap luc Ién bién Igi
nhuén tU yéu té thué, dugc bu dap mot phan bdi viéc dan dan tai phan bé thi trusng xuét kndu va
gia tang san xuat cac san phdm ha nguon.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 02/03/202612
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Hinh 1: Doanh thu theo quy cua DGC (ty déng)
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Nguon: DGC, Vietcap
Hinh 2: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cia DGC (ty déng)
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Nguén: DGC, Vietcap
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Hinh 3: Gia photpho vang (P4) va gia axit photphoric trich ly (WPA)

Yellow phosphorus (USD/tonne, LHS)
Wet phosphoric acid (USD/tonne 50% P205, RHS)
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Nguén: Sunsirs, Bloomberg, Vietcap (Chung téi luu y rdng gia photpho vang trong khu vuc thusng dao dong
it hon so vai gia clia Trung Quéce vi Trung Quac khdng con xuat khdu san phdm nay)

Hinh 4: Doanh thu trung binh 3 thang clia Nha san xuat chat ban dan Dai Loan (triéu TWD)
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Nguén: TSMC, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Bién Igi nhuan gdp thu hep do thué xuat
kh&u P4 tang va tién dé mé réng moé chdm hon du kién; nha may
xut-clo di vao van hanh

Hinh 5: Dy bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo  YoY Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2026 2026 cl
San lugng ban san pham N.A 134.634 NM 134.634 * Chung téi duy tri dubao san lugng ban, ky vong mang IPC sé
photpho (tan*) dugc hd trg bdi nhu cau toan cau gia tdng nhd sy phat trién
clanganh dién tuva ban dan.
Hda chéat photpho cdng nghiép 65.019 69.944 8% 69.944
(IPC)
Photphat ndng nghiép (AP) N.A 64.690 N.M 64.690
Gia ban trung binh san phdm N.A 80 N.M 80
photpho (triéu déng/tan*)
Héa chéat photpho cdng nghiép 104 100 -3% 100  *Chung téi duy tri gia dinh chuy&n mét phan chi phi thué xuat

khau P4 sang khach hang tai Bong A, va chuyén giao & muc
han ché ddi véi khach hang tir An Do va cac thi trusng khac.

* Gia ban trung binh cua DGC hién & muc khoang 4.200
USD/tén, da bao gém thué.

Photphat néng nghiép N.A 58 N.M 58

Doanh thu 11.262 13.501 20% 13.501

Hda chéat photpho cédng nghiép 6.739 7.009 4% 7.009

Photphat néng nghiép N.A 3.728 N.M 3.728

Nha may ethanol N.A 1.028 N.M 1.028 *Phan anhgia dinh hiéu sudt hoat doéng & muc 75% va gia ban
trung binh dat 18 triéu déng/tan khong thay dgi.

Xut-clo 0 1.129 N.M 1129  *Phan anh gia dinh di vao van hanh tu quy 2/2026 khong thay

dGi, tuong duong hiéu suét hoat ddng ca nam dat 65%, vai gia
ban trung binh dat 11 triéu dong/tan.

Hoa chat khac N.A 606 NM 606
Gia vén hangban -7.709 -9.901 28% -9.187
Lgi nhuan gop 3.553 3.600 1% 4.313
LN tu HPKD 2.998 2.823 -6% 3.493
LNTT 3.606 3.604 0% 4.208
LNST sau Igi ich CDTS 3.025 3.177 5% 3.710
EBITDA cot I8i 3.314 3.353 1% 4.044

Bién Igi nhuan

Bién Igi nhuan gop 31,5% 26,7% 31,9% * Chung toi dukién bién Igi nhuan gop giam YoY, chi yéu do:
(1) Trong mang P, chung tdi gidam giad dinh muc do tu chu
quang xudng 50% (so vai 80% trudc day), phan anh chi phi
ti€t kiém tu ty cung cép quang trong quy 4/2025 thap hon ky
vong va tién dé md réng Khai trusng 25 cham hon dy kién.
Ngoai ra, thué xuat khdu P4 d& tang 16n 10% trong ndm 2026
(tumuc 5%), ti€p tuc gay ap luc [én bién Igi nhuan.
(2) Ty trong doanh thu cao han ti cac mang co bién Igi nhuén
thap hon, nhu xut-clo va ethanol.

Chi phi SG&A/Doanh thu 4,9% 5,8% 6,1% * Thap hon nhe so voi du bao trudc day cla chung téi, do ty 1&
SG&A/doanh thu nam 2025 thap hon ky vong.

Bién LN tu HBKD 26,6% 20,9% 25,9%

Bién EBITDA 29,4% 24,8% 30,0%

Bién LNST saulgiich CBDTS 26,9% 23,5% 27,5%

Nguén: Vietcap (* Chung téi st dung ham lugng photpho lam thudc do cho san lugng ban; ** udc tinh cla
Vietcap).
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Chung téi duy tri cac gia dinh déi véi cac du an ethanol, xut-clo va BDS, von 1a cac déng luc hd
trg Igi nhuan trong trung han. Cac du an nay udc tinh s& déng gop 1an lugt 10%/25%/35% vao
LNST du bao nam 2026/2027/2028, riéng du an BDS du kién mang lai cac khoan dong gop bat
thudng 6 muc 11%/22% trong ndm 2027/2028. Trudc viéc ty trong dong gop vao Igi nhuan ngay
cang tang clia cac dy an nay, chung toi thuc hién phan tich do nhay déi vai bién Igi nhuén gép cua
du an xut-clo va thai diém trién khai du an BBS.

(1) B8i v8i nha méay xut-clo, trong kich ban ca sd, chung téi du ki€n nha may sé bat dau van hanh
tU quy 2/2026 va nang dan hiéu sudt hoat déng lén muc 65%/90%/90% trong nam
2026/2027/2028. Bdi véi NaOH, chung t6i du phdng san lugng ban dat 33 nghin tan/45 nghin
t&n/45 nghin tan trong nam 2026/2027/2028, vdi gia ban trung binh gia dinh dat 11 triéu déng/tan.
Bién Igi nhuan gop binh quan mang nay dugc udc tinh dat 20-24%. Qua trinh phan tich dé nhay
cla chung téi cho thay mdi 2 diém % thay déi trong bién Igi nhuan gop co thé khién LNST sau |oi
ich CDTS bién déng khoang 0,6%-0,8% trong nam 2026/2027/2028, cho tac déng muc via phai
d6i vai dién bién bién I6i nhudn cda du an.

Hinh 6: Bang phan tich dd nhay clia LNST sau Igi ich CDTS déi véi bién dong bién Igi nhuén
gbp cua mang xut-clo

LNST - % chénh %YoY LNST - % chénh %YoY LNST - % chénh %YoY

CDbTS léech s/v kb CDTSnam léchs/vkb CDbTS léech s/v kb

nam 2026 cosé 2027 cosé nam 2028 cosé
Kich ban co sé 3.177 0,0% 5,0% 3.657 0,0% 15,1% 4475 0,0% 22,4%
-2diém % 3.157 -0,6% 4,4% 3.626 -0,8% 14,8% 4.439 -0,8% 22,4%
-4 diém % 3.138 -1,3% 3,7% 3.597 -1,6% 14,7% 4.409 -1,5%  22,6%
-6 diém % 3.117 -1,9% 3,1% 3.568 -2,4% 14,5% 4.378 -2,2%  22,7%

Nguén: Udc tinh clia Vietcap. Luu y: tang trudng YoY phan anh muc chénh 1éch YoY trong ting kich ban.

(2) Dy dn BPS, bao gém 1.000 can hd va 60 can nha phé, da dudc chap thuan chi truong dau tu
vao quy 4/2025. Trong kich ban co s, chung t6i du bao viéc ban giao sé dién ra trong giai doan
2027-2028, véi gia ban trung binh gia dinh 1a 250 triéu dong/m2 doi véi nha phé va 70 triéu
déng/m?2 ddi v&i can ho. Theo do, du an du kién déng gop vao LNST 1an lugt 14 413 ty dong va 1,0
nghin ty déng trong nam 2027 va 2028. Do tinh chat Igi nhuan bat thudng, Igi nhuén tu du an nay
co muc do nhay dang k& doi vai tién do trién khai va thai diém ghi nhan ban giao.

Hinh 7: Bang phan tich dé nhay cua LNST sau Igi ich CDTS déi véi viéc tri hodn dy an BDS

LNST-CDPTS % chénhléch %YoY LNST-CBTS % chénhléch %YoY

nam 2027 s/vkbcosd nam 2028 s/vkbcao sé
Kich ban co sé 3.657 0,0% 15,1% 4.475 0,0% 22,4%
Tri hodn 6 thang 3.457 -5,5% 8,8% 4.409 -1,5% 27,5%
Trihodn 12 thang 3.260 -10,9% 2,6% 3.850 -14,0% 18,1%
Tri hodn 24 thang 3.260 -10,9% 2,6% 3.455 -22,8% 6,0%

Nguén: Udc tinh clia Vietcap. Luu y: tang trudng YoY phan anh muc chénh 1éch YoY trong ting kich ban.
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binh gia

Chung téi ti€p tuc strdung phuong phap EV/EBITDA dé dinh gia mang kinh doanh cét 16i cla DGC
va phuong phap CKDT cho du an bat dong san mét 1an ctia DGC.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi diéu chinh giam hé sé EV/EBITDA muc tiéu xudng muc 6,5x
(tumuc 8,0x trudc day), phan ann (1) trién vong tang trudng Igi nhuan khiém tén hon sau khi muc
chi phi ti€t kiém tir tu cung cap quang trong quy 4/2025 thap hon ky vong va tién dé ma rong Khai
trudng 25 cham hon ky vong, nhin chung lam tdng muc dé phu thudc cua DGC vao quang mua
ngoai vén dang duy tri & muc gia cao trong béi canh thiéu hut ngudn cung; (2) muc do cap nhéat
théng tin tu ban I&nh dao giam trong thai gian gan day.

DGC hién dang giao dich & muc EV/EBITDA nam 2026/2027/2028 |an lugt la 5,2x/4,3x/3,5x, thap
hon 18n Iuct 379%/49%/58% so vai EV/EBITDA trung binh 10 n&m clia cong ty. Ching toi cho ring
dinh gia hién tai phan I6n da phan anh ap luc 1én bién Igi nhuén do chi phi dau vao mang phét pho
c6t 18i tang, trong khi lgi nhuan hop nhat van dugc hé tro bai dong gop ti cac du an mdi divao van
hanh. Do do6, chung téi duy tri khuyén nghi MUA déi vai ¢6 phiéu DGC dua trén yéu té dinh gia.

Hinh 8: Tém tat dinh gia cla Vietcap cho DGC

Ty déng

EV/EBITDA muc tiéu cho EBITDA c6t 16i clia DGC 6,5x
EBITDA c6t 16i nam 2026 clia DGC 3.353
Gia tri doanh nghiép clia mang kinh doanh cét 16i cia DGC 21.797
Cong tién mat rong hién tai 11.560
Gia trj vén s hitu ctia mang kinh doanh cét 16i cia DGC 33.356
Bat dong san 1.284
Téng gia tri von sé hitu 34.640
S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 379,8
Gia muyc tiéu (déng/c8 phiéu) 91.200
EV/EBITDA du phdng 2025/2026F/2027F tai gia muc tiéu 6,6x/6,5x/6,2x
P/E du phong 2025/2026F/2027F tai gia muc tiéu 12,2x/11,6x/10,1x

Nguén: Vietcap

Hinh 9: EV/EBITDA trugt ciia DGC
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Nguon: DU liéu cong ty, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn

02/03/202617


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng, diéu chinh theo céc dot chia

tach cé phiéu)
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Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap
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Phu luc 1: Nang luc san xuat va chudi gia tri cia DGC

Hinh 11: Co cdu doanh nghiép ctia DGC tinh dén thang 4/2023

CT TNHH buc CT TNHH buc CTCP Photpho CT TNHHMTV

CT TNHH buc
Giang Binh VU

CT TNHH buc

Giang Lao Cai
S& hiu 100%

Giang Nghi Son(*) Apatit Viét Nam

Apatit Buc Giang

Giang Bak Nong

S& hiu 100% Sd hiu 51% S6 hiiu 100% S&hdu 100%
Khai thac quang A
3 q 8 A R Luu tra & Van
Photpho vang Xut Photpho vang apatit tgl ‘qnh Lao chuyén ; Khai thac boxit Alumina
ai

50.000 t&n/na&m

50.000 t&n/n&m

20.000 tan/n&m

(2 triéu tan/nam)
Nhém (300.000

i ; t&n/nam) (**)
PAEEhapnee Hada chat clo
cép phan bon e -
- - ] © ia
320.000 t&n/nam cr TNSEESS ode song
S6 hitu 100%
Axit photphoric ° Ethanol
cép thyc phadm s g
100.000 tan/nam Duén BDSBlc Acquy cho xe mdy e
: Giang dién, xe golf
Phan MAP Rl calier
vatly
100,000 t&n/ndm 300.000 tan/n&m
Phan DAP & NPK
Téng 140.000
tan/nam

Supe lan (phan bén)
200.000 tan/ndm

Phu gia thuc an
chan nudi

120.000 t&n/nam

Nguén: DGC, Vietcap

Cac 6 mau xanh dam dai dién cho cac chinhanh/céng ty con

Cac 6 mau xanh nhat dai dién cho cong suét san xuét/san pham.

(*) Cong suat du ki€én dén nam 2025 theo du bao clia chung téi; dang tién hanh xay dung cd s6 san xuét.
(**) Cong suét du kién dén nam 2026; dang xin cap phép dau tu.
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Phu luc 2: Cap nhat vé cac du an trong tuong lai

Hinh 12: Cac du an xut-clo va alumina cua DGC

Xut-clo

Alumina

Vén dautuXDCB 100 triéu USD
Céng sudt hang 50,000 tan xut (NaOH)

nam Chéat ty hoa hoc
Doanh thu hang 75 triéu USD
nam* D& ghi nhan trong dy bao cla Vietcap.

Ty suat sinh 16i 15%

binh * tUrmua ngoai.

Tién dé méinhat  Dang thicong.

phong chay chiia chay.
Du kién van hanh tu quy 2/2026.

Tiém na3ng md Dahuybo dyannhyaPVC.

theo phuong trinh: P4 + 6 CI2 — 4 PCI3

trén vén dau tu DGC khdng co Igi thé I6n vé chi phi d6i vai xut-
(rROIC) trung clo. Hau hétnguyén liéu dau vao congudn goc

Cacbudcconlai  Nhap thiét bi; dang ky gidy phép xay dung va

réng DGC du kién sé& san xuat photpho trichlorua

700 triéu - 1ty USD
1.2 triéu t&n alumina

480 triéu USD

Chua ghi nhan trong du bao cua Vietcap.

20% - 25%

ROIC alumina cua Vinacomin - Tap doan thudc sé hliu nha
nuac - dat 10%. Alumina 14 mang kinh doanh sinh I8i cao nhét
cla Vinacomin. DGC tu tin co thé dau tu, san xuat vai chi phi
thap hon Vinacomin.

Céac mé boxit hang dau cua Viét Nam co lai lgi thé vé chi phi.
Quy hoach téng thé cho phép cac cong ty tunhan tham giavao
nganh, uu tién cac cong ty co ndng luc nhu DGC.

DGC dang ndp don xin khai thac quéng boxit va ché bién quang
boxit thanh alumina.

Quy trinh phé duyét cé thé méat 2 nam. Viéc xay dung phai mat
thém 2 ndm. DGC c6 thé ghi nhan doanh thu tu alumina trong
giai doan 2028-2029.

DGC duy kién nang cong suat san xudt hang nam cua té hop
boxit-alumina-nhém 1én 2 triéu tan alumina va 500 nghin tan
nhom.

Nguén: DGC, Vietcap (* Vietcap udc tinh)

See important disclosure at the end of this document
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Chu giai
Tuviéttat Ténkythuat Tén théng thuéng Cong thirc Ung dung dang chty
héahoc
PHOTPHO
DAP Photphat (NH4)2HPO, Phan bon, phan bén déau vao
DCP Dicanxi photphat CaHPO. Phu gia thic an chan nubi
LFP Liti s&t photphat LiFePOs Cyc dmclapinEV
Liti hexafluorophosphate LiPFs Chat dién phan pin lithium
MAP Monoamoni photphat (NHa) (H2PO4) Phan bon, phan bén déau vao
MCP Monocanxi photphat Ca(H2POs)2 Phu gia thuic an chan nuoi
Axit photphoric Axit photphoric cap dién tu HsPO, Chat ban déan, man hinh LCD, mach dién
~61% in P20s
TPA Axit photphoric Axit photphoric cap thuc phdm HsPO.
Axit photphoric cap ky thuat ~61% in P20s Thudc diét co, phu gia nhya
Axit photphoric nhiét
WPA Axit photphoric Axit photphoric trich ly HsPO, Thuc ph&m va dé udng, hoan thién kim
MGPA Axit photphoric cap phan bon ~50%inP:0s loai, tinh ché dusng, chat téy rua
Axit photphoric cap thuong mai
Axit photphoro HsPOs San xuat phan bon va phu gia thuc an
chan nudi
Phan bon I6ng
Photpho Photpho vang Py San xuat hop chéat photpho céng nghiép:
Photpho tréng axit thuc phdm, axit dién tlrva khac
Photpho triclorua PCls San xuét thudc tru sdu, chit chéng chay,
chat déo
SSP Supe lan don CaH2PO4, Phan bon, phan bon dau vao
Ca(HPOL)2,
CaSO0
Axit sunfuric H2S0. San xuét phan bén
TSP Supe lan kép CaH2POs, Phan bon, phan bon dau vao
Ca(HPOL)2,
CaSOq
ETHANOL
Ethanol cén C2HsOH Thuc ph&m, cony t€, xang
XUT-CLO
Canxi cacbonat Da voi CaCO0s San xuat VLXD va nhua
Canxi hypoclorit Bot tay Ca(ClO)2 T&y tréng bot gidy, chét téy tréng
Clo Clz San xuat hgp chét clo
Chat khirtrung
Axit clohydric HCI
PAC Polyalumin clorua (Al2(OH)nCle- XU ly nudc
n)m
PVC Polyvinyl clorua Nhua PVC (C2HsCl)n Ong, cap dién, xay dung
Natri benzensulfochloramin Chloramin B CeHsSONCIN -+ Chat khirtring
a.3H:0
Natri clorua Mudi cong nghiép NaCl P&u vao dién phan xut-clo
>90% in NaCl
Natri hydroxit Xut NaOH Gidy, dét nhuém, nhém, xU ly nudc...
Natri hypoclorit & Natri clorua Thudc tay NaCIO T8y rla
Nudc Javel &NaCl
BOXIT-NHOM
Boxit Dé&u vao cho san xuét alumina
Alumina AlOs D&u vao cho san xudt nhém
Nhom Al 016, néng lugng, lon nudc giai khat

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai schinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 11.262 13.501 15.994 20.162 Tién va tuong ducng 1.041 474 3.020 6.411
Gia vén hang ban -7.709 -9.901 -11.596  -14.621 PautuTC ngén han 12.065 12.000 12.000 12.000
Lgi nhuén gop 3.553 3.600 4.398 5.541 Cac khoan phai thu 1.220 1.295 1.534 1.933
Chi phi ban hang -382 -535 -650 -840 Hang ton kho 1.681 1.628 1.906 2.403
ChiphiquanliDN -172 -243 -291 -371 TS ngén han khac 16 93 10 138
LN tU HDKD 2.998 2.823 3.457 4.331 Tong TS ngé'n han 16.124 15.488 18.569 22.886
Thu nhap tai chinh 729 867 844 1.022 TS daihan (gop) 6.231 7.755 7.867 8.008
Chi phi tai chinh -108 -86 -82 -97 - Khau hao 0y ké -3.189 -3.720  -4.298 -4.887
Trong do, chi phi li vay -41 -45 -36 -40 TS dai han (rong) 3.041 4.035 3.568 3.120
Lgi nhuén tu céng ty 0 0 0 0 PAu tu TC dai han 0 0 0 0
LDLK
L&/15i thuan khac -13 0 0 0 TS dai han khac 385 272 323 407
LNTT 3.606 3.604 4.220 5.255 Tong TS dai han 3.427 4.307 3.891 3.527
Thué& TNDN =417 -259 -370 -545 Téng Tai san 19.550 19.795 22.461 26.413
LNST truéc CDTS 3.189 3.345 3.850 4.710
LoiichCBTS -164 -167 -192 -236 Phai tra ngén han 204 405 488 746
LNST sau CDTS, bao cao 3.025 3.177 3.657 4.475 Ng ngén han 1.546 1.007 1.033 1.257
LNSTsauCBTS, diéuchinh®  3.025  3.177  3.244  3.433 NG ngén han khac 2.330 1.080 1.280 1613
T&ng ng ngén han 4.081 2.492 2.801 3.615
EBITDA 3.314 3.353 4.035 4.920 No dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 7.487 7.864 9.052 11.075 Ng dai han khac 64 0 0 0
EPS diéu chinh®, VND 7.487  7.864  7.965 8.332 T&ng ng dai han 64 0 0 0
EPS pha lodng M VND 7.487 7.864 9.052 11.075 Tong no 4144 2.492 2.801 3.616
DPS, VND 3.000 3.000 3.000 3.000
DPS/EPS (%) 40% 38% 33% 27% CP uu dai 0 0 0 0
piéu chinh cho cac khoan muc bat thusng V6n ¢ phan 3.798 3.798 3.798 3.798
Thang du vén CP 1.787 1.787 1.787 1.787
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Lginhuén git lai 8.523 10.370 12.668 15.735
Tang trudng V6n khac 952 952 952 952
Tang trudng doanh thu 14,2% 19,9% 18,5% 26,1% LgiichCBTS 347 397 455 526
Tang trudng LN tU HDKD 5,9% -5,9% 22,5% 25,3% Vén chi sé hiu 15.406 17.304 19.660 22.797
Tang trusng LNTT 6,0% 0,0% 171%  24,5% Téng cdng ngudn vén 19.550  19.795  22.461  26.413
Tépg trudng EPS diéu 1.3% 5.0% 13% 46%
chinh*
?t‘:)cp'”“ hanh cudinam. 3798 3798 3798 3798
Kha nang sinh 16i S6 CP quy (tr) 0,0 0,0 0,0 0,0
Bién LN gop 315% 267%  275%  27.5%
Bién LN tu HPKD 26,6% 20,9% 21,6% 21,5% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién EBITDA 29,4% 24,8% 25,2% 24,4% Tién dau nam 116 1.041 474 3.020
Bién LN rong, bao cao 26,9% 23,5% 22,9% 22,2% Thu nhap rong 3.025 3.177 3.657 4.475
ROE 20,8% 19,4% 19,8% 21,1% Khau hao 315 531 578 589
ROA 17,1% 16,2% 17,3% 18,3% Thay dGi von luu déng 342 -1.046 -252 -334
Diéu chinh khac -1.644 -91 -212 -282
Chi s6 hiéu qua van hanh Tién ti hoat déng KD 2.038 2.570 3.7 4.448
SG6 ngay ton kho 63,1 61,0 55,6 53,8
SO ngay phai thu 35,7 34,0 323 314 Chimua s&m TSCD. rong -775 -1.524 -2 -141
S6 ngay phai tra 1.2 n3 13,7 14,9 Pautu -986 65 0 0
TG luan chuyén tién 87,5 83,7 74,2 70,3 Tién tirHD déu tu -1.762  -1.459 -12 -141
Thanh khoan CGtucdatra -33 -1.139 -1.139 -1.139
CSthanh toan hién hanh 4,0 6,2 6,6 6,3 Tang (giam) von ¢ phan 0 0 0 0
CSthanh toan nhanh 35 5,5 5,9 5,6 T&ng (gidm) ng ngén han 682 -539 26 224
CS thanh toan tién mat 3.2 5,0 5.4 5,1 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
No/Tai san 01 o1 0.0 0.0 TiélntUcéc hoatdéng TC 0 0 0 0
khac
Ng/Vén sirdung 0,1 0,1 0.1 0,1 Tién tirhoat dong TC 648  -1.679 -1.113 -916
Ng/Vén CSH -0,8 -0,7 -0,7 -0,8 T8ng luu chuyén tién té 925 -567 2.546 3.391
Khanang thanh toan I&i vay 73,5 63,2 96,8 108,1 Tién cudindm 1.041 474 3.020 6.411

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat Iugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sé chinh (1): Bitexco
Thap tai chinh Bitexco, tang 15,
S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cua Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cép, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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