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DGC - “PUNG TREN VAI NGUOI KHONG LO”

> Dau tu vao khoa hoc cong nghé 1a yéu té quyét dinh trong phat trién cia nganh
hoa chit.
Néu trong ndm 2019, viéc canh tranh vé gi tir cac qudc gia xuat khau Phdt pho vang c6 chi
phi vén thap nhu Afghanistan 1am anh huong 16n dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
thi v6i nhitng dau tu 16n vao nghién ciu phét trién Khoa hoc — Céng nghé trong giai doan
2020 - 2025, VCBS danh gia DGC hién dang tao ra nhitng san pham cé nhiing loi thé canh
tranh vuot troi trén thi truong trong va ngoai nudc.

> Hé s6 dinh gia P/E chwa twong xing véi nhirng thay déi va phat trién ciaa doanh
nghiép.

Lich si dinh gia ctia doanh nghiép
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Tbc @6 tang truong cua doanh nghiép trong giai doan 5 nam truéc khi tai cau tric (2013 —
2018) 13 CAGR = 8% cung véi nhirng bién dong Ién trong loi nhuan hing nam, hé sé dinh gia
P/E cho doanh nghiép trong giai doan nay 6n dinh & muc 8 lan.
Trong khi d6VCBS udc tinh téc do ting trudng trung binh cia DGC trong giai doan 2020 —
2025 sé& la CAGR = 25%.

bong lwe ting trwéng 2020 — 2025

Day chuyén Khai truong Nha may hoa Nha méy nhigt Nha may héa
cong nghé P4 25 di vao hoat chat Nghi Son dién Buc giang chat Nghi Son
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R6 rang, VCBS cho rang véi mire ting truéng lgi nhuan 25% méi nim thi mirc dinh gia
P/E hién tai 12 9 lan ( P/E 2020 = 7 1an) van con rét thap so véi mit bang dinh gia chung
cua cac doanh nghiép tiang truéng.

> Khuyén nghi: VCBS danh gia DGC 1a mét trong nhirng doanh nghiép ting truéng
trién vong nhit trong nganh hoa chat Viét Nam, dic biét trong giai doan 2020 — 2025. VCBS
du phéng doanh thu va loi nhuan cua DGC trong nam 2021 dat 7,066 ty déng (+13.3% YoY)
va 1,199 ty déng (+26.4% YoY). VCBS khuyén nghi MUA déi véi ma c6 phiéu DGC cho
nam 2021 v6i muac gia hop ly tai 82,440 déng/cp.
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KET QUA KINH DOANH 2020

Cap nhiat KQKD Trong 4Q.2020, DGC ghi nhan 1,584 ty dong (+9% yoy) doanh thu va 243.1 ty dong (+40% yoy) loi nhuan sau thué.
2020 Lity ké ca nam 2020, DGC dat 6,236 ty dong (+23% yoy) doanh thu va 948 ty ddng (+66% yoy) loi nhuan sau thué.

Két qua kinh doanh 2020 - DGC

Tiéu chi

DGC  +- (%)

Gi4 P4 héi phuc manh sau dich, dic biét 1a Q4.2020 do nhu ciu phan bén tai

Doanh thu 6,121 6,236 +2% An do tang manh.
GVHB (4,700) (4,757) - }
Gia dién cd nam van ¢ muc thap nho tinh hinh thuy van thuan lgi nhiing
Loi nhudn gop 1422 1479 +4% théng cudi nim gilip c4i thién bién loi nhuan gop.
Chi phi ban hang (355) (378) +6% -
Nho két qua kinh doanh thuén loi, chi phi quan 1y doanh nghiép dic biét 1a
Chi phi QLDN (104) (115) +10.5% chi phi lvong — thuéng cuia doanh nghiép c6 cai thién hon so véi VCBS duy
phoéng.
EBIT 963 986 +2.3%
Dong tién tir HDKD ting truéng manh giup doanh nghiép gia tang tién va
Doanh thu tai chinh 4 122 +359% céc khoan ddu tu tai chinh ngén han.
DGC gia ting vay n¢ dé tai trg dau tu du 4n Nha may hoa chat Nghi Son thay
Chi phi tai chinh (14) (85) +607% cho phuong 4n phat hanh ting vén nhd cdu tric tai san — ngudn vén cai thién
tot trong nam 2020.
LNTT 996 1,001 +0.5% -
Chi phi thué TNDN (46) (53) - -
LNST 950 948 -0.1% -

Ngudn: VCBS téng hop
TRIEN VONG KINH DOANH 2021
Trién vong bén < Phét pho vang
hang va céc san

phim diu ra nim
2021

Trung Qudc dang dan chuyén tir nudc xuat khau, sang nhap khau Phét pho bai nhiéu nha may phia nam phai dong
ctra do khong dép (g dugc tiéu chuan méi trudng, theo d6 ngudn cung xuat khau Phét pho dang dan thu hep lai.

Gi& Phét pho vang da tang 7% YTD tir tinh tir dau nim 2021 quanh muc gia 2400 USD/tan so véi 2200 USD/tan
trong nam 2020.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Nguon: DGC, VCBS

Ciing twong tu gia cac hang hoa co ban khac, hau hét gia cac mat hang co ban dic biét 1a cac loai hang héa khoang
san ty nhién déu tang gia lién tuc sau dai dich. Nguyén nhan Ia do: (1)Sw hdi phuc ciia nén kinh té dan téi nhu
ciu ting cao, trong khi ton kho thap do anh hwéng tir viée gian doan nganh van tai toan ciu cia dich COVID
—19; (2)Xu hwéng néi l16ng dinh hrgng vin dang tiép dién trén hau hét cac nén kinh té phat trién, din dau la
My va EU, anh hwéng ciia xu hwéng diéu hanh kinh té nay sé tao ra xu hwéng ting gia cac loai san pham hang
héa trong ngin — trung han.

VCBS danh gia, viéc khai truong 25 di vao khai thac s& 1a cong cu gilp DGC dé dang hon trong viéc quan tri lgi
nhuan khi gia Phbt pho vang trén thi truong thé gigi bi bién dong manh. DGC s& wu tién sir dung quiang Apatit tir
Vinachem khi thi trudng gia Phét pho vang thé giéi thuan loi. Nguoc lai, DGC s& wu tién sir dung quang Apatit tir
Khai truong 25 néu gia Phdt pho vang sut giam dé dam bao loi nhuan.

Ngoai ra, DGC 4p dung céc bién phép tan thu ngudn Phét pho vang hao hut trong san xuét tir cac bé chét thai. Cong
ty uéc tinh, viéc nao vét bun thai hd chira c6 thé tan thu dwoc 500 tin Phét pho vang/thdng — twong duong 10% san
lwong san xuét va tiéu thy hién tai caa DGC. Chi phi cho viéc nao vét bé chét thai thip hon so véi gid vén, s& gilp
cho cong ty gia tang duoc bién loi nhuan thuan hoat dong cho mang Phét pho — vang.

Cho ca niam 2021, VCBS wéc tinh ting trwéng doanh thu mang Phét pho — vang sé & mirc 15 — 20 % tly vao
dién bién caa thi trwdng Phét pho vang thé gisi.

< AXit Photphoric trich ly (WPA)

DGC thanh cong trong viéc gia ting ham luong axit WPA tir 49% Ién 52% phu hop véi nhu cau tiéu thu cua luong
I6n khéach hang tai thi truong Indonesia, do d6 san lwong kinh doanh mat hang nay dwoc VCBS dw bao sé tiép tuc
ting truong tét trong 2021 & mic 15%.

Ngoai ra, do tinh trang van tai toan cau bi anh huéng do tinh trang thiéu container 1am anh hudéng dén thoi gian van
chuyén cac don hang. Trong Q4.2020, mét lweng tai van chuyén axit phai cap bén vao T1.2021 din dén mot
phan doanh thu tir mang axit WPA trong Q4.2020 dwoc chuyén sang ghi nhan trong Q1.2021.

% Axit Photphoric dién tir (HPO)

Axit photphoric dién tir 1a phan doan tiép theo trong chudi gia tri cua quang Apatit va Phét pho vang. Cudc cach
mang s6 va cudc chay dua vé cong nghé 5G dang khién nhu cau vé chat ban dan ting cao ciing nhu Axi HPO t6t. Cap
nhat théng tin vé day chuyén san xuat Axit HPO m¢i cua doanh nghiép, du kién day chuy@n san xuét véi cong suat
thiét két 30,000 tin/nam s& dugc dua vao van hanh tir thang 08/2021, nang téng cong sut van hanh san xuét 1én muac
60,000 tAn/nam. VCBS du phéng, day chuyén san xuit HPO ting thém s& van hanh téi da cong suit ngay trong 2021
do don hang da dugc DGC ky két véi cac ddi tac Han Qudc cung cap trong dai han.

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Nguon:DGC, VCBS téng hop

VCBS danh gia du dia dé mo rong day chuyén san xuat HPO 1a van con rat nhiéu, viéc tang chudi gié tri trong nganh
hoa chat 14 can thiét dé ti da hoa loi nhuan tang thém tir NVL dau vao la quang Apatit.

Quan ly chi phi < Giathan
nguyén vat liéu
dau vao niam 2021

Bit dau tir Q4.2020, gia than céc bat dau ting manh trg lai khi nhu cau tai thi truong Trung Quéc hdi phuc. Ngoai ra
do céc nguyeén lidu khac trong qua trinh luyén quang st ciing ting manh dan dén gia than ting twong tng. Tuy nhién,

nho dau tu vao viéc nghién ctiiu va phat trién cong nghé, DGC hién da thanh cong trong viéc sir dung than bot thay
cho than céc trong viéc san xuét axit trich ly. VCBS wéc tinh chi phi than cho viéc san xuit axit trich ly sé giam
20% sau khi DGC &p dung cong nghé nay.

USD/thn

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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% Quing Apatit

Cap nhat tién d6 du 4n Khai truong 25 khai thac apatit (nguyén liéu chinh san xuat P4 va WPA) da duoc phé duyét,
trong d6 tién do giai phong mat bang tinh dén giira thang 1 1a 80%. VCBS dy tinh dén cudi Q1.2020, dy &n Khai
truong 25 s& dugc dua vao khai thac. Vi trir lwong quang dat 505k tan loai 1 va 3,27 triéu tan loai 2&3 s& dép ung
1/3 san lugng dau vao cta cong ty trong 5 ndm tiép theo.

Nho vao dy an khai truong 25 ma DGC c6 thé diéu tiét chi phi nguyén vat liéu dau vao trong hoat dong kinh doanh.
VCBS uéc tinh chi phi khai thac quang tai khai truong 25 thap hon 50% so véi chi phi mua quang tir bén ngoai.
Téng lgi nhuan cho du 4n nay theo VCBS wéc tinh 1a hon 300 ty dong trong 5 nim — twong duwong 60 ty
d(‘ﬁng/nim.
% Gia dién

Chi phi dién chiém 70% trong qua trinh san xuat Phét pho vang cia DGC. Nam 2020 dugc xem la mot nam ha nhiét
cua thi treong dién do anh huong cua dich COVID 19 dan dén téc do ting trueéng nhu ciu tiéu thu dién giam manh,
tuong dwong gia dién trén thi truong ciing khong c6 sy dot bién nhu trong nam 2018. VCBS dénh gia tic dong cua
gi4 dién 1én hoat dong kinh doanh cua DGC trong ngan va dai han.

Gia dién trung binh trén thj trwdéng huy dong
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Nguon: EVN GENCO 3

Ngin han: 6 thang diu nam 2020, gia dién ting cao do anh hudng cua thoi tiét cuc doan El Nino tir nim 2019 dan
dén muyc nudéc tai cac hd chira thity dién giam xudng. Cho nam 2021, VCBS du bao day 1a mot nim bung nd nguon
cung san xuat dién, do mot loat cac dy an dién nang luong tai tao duoc trién khai tir cudi nim 2019 va diu nam 2020
da bat dau ndi ludi. Cung véi do 1a hién tuong thoi tiét La Nina tro lai gop phan gia ting san lugng dién cua cac nha
may thity dién. Ngoai ra, xét trén tinh hinh kinh té vi mo hién tai, chinh phi dang ap dung chinh sach nai long tai
khoa véi mat bang i suat thap ciing dau tu cong ting cao dé kich thich ting truong kinh té hdi phuc sau COVID.
Viéc chinh phi kiém ché lam phét sau khi ni long tai khoa Ia rat quan trong dé 6n dinh kinh té vi mé. Do d6, VCBS
danh gia rii ro gia ting gia di¢n trong nim 2021 14 rit thap.

Dai han: Gia dién ban I¢ binh quan tai Viét Nam hién tai dang thugc nhém thap so véi mat bang chung cua thé gidi.
Cu thé gia dién cua Viét Nam hién tai la 0.08USD/kwh chi bang Y% gia dién binh quan thégidi. VCBS nhan thy co s&
gi4 dién thip duoc chinh phu xay dung dwa trén viéc phat dién cua cac nha may dién khi véi muc chi phi ré. Hién tai,
V6i sy syt giam nhanh cua cac mo khi cii trong nudc, viée tang chi phi dau vao do thay ddi ngudn nguyén liéu thay
thé nhu LNG hodc cac mé dau khi méi c6 sy tham gia cua cac NDT nu6c ngodi véi chi phi khai thac cao s& day gia
ban ctia cac nha may dién trong tuong lai.

Do d6, VCBS nhin thiy chién hrgc phat trién 2 nha may dién Pic Giang — Lao Cai cia DGC sé giai quyét
toan b rii ro vé chi phi gia dién trong dai han.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Cap nhat thong
tin du an BDS

DU PHONG

Gia dinh — Pinh
gia

VCBS udc tinh lai loi nhuan tir dy 4an BDS Chung cu Buc Giang tai Ha Noi dua trén bién dong gia bat dong san tai
cac khu vuc lién ké.
Cap Nhat Théng Tin Dy an

+ Tong muc dau tu: 2.000 ty dong ‘ o
*  Tong dién tich xay dung: 54.312 m2, bao gom 51 can lién ke va 3
tda nha ¢ cao tang

* Piachi: Trusé nha may bac Giang, Long Bién, Ha

+ K& hoach xay dung:
+  Pi hoan thanh ban v& quy hoach tdng thé mit bang tir thang
+  PAGIA dwoc quy hoach 1/500 — Q4.2020

Du kién khéi cong Q4.2021

_ UGC TINH CT 2020 UOC TINH MG 2021

«  GIABAN
- Chung cu 18 -20 triéu/m2 25-27 triéu/m2
- Nha lién ké 50 trieu/m2 70 trieu/m2

«  LOI NHUAN 200 Ty VND 270 ty VND

Nguon: VCBS wéc tinh
Du kién du an s& dugc khoi cong va ghi nhan tir QUy 1V.2021. VCBS s& tiép tuc cap nhat lgi nhuan du kién tir dy &n
theo gié thi trueong trong céc bao céo cap nhat tiép theo.

VCBS sir dung 2 phuong phap dinh gia chiét khiu dong tién (DCF) va so sanh (P/E) trong viéc dinh gia DGC.

Gia dinh: VCSB dua ra dinh gia DGC duya trén 2 kich ban chinh cua gia P4. TUy vao dién bién gia P4 ma san luong
va gia béan céac san pham trong chudi cd sy thay ddi tuong ting

Bang: Pinh gié theo kich ban

GIA PINH KICH BAN TIEU CUC  KICH BAN CO SO  KICH BAN TiCH CUC
- Gia P4 (USD/tAn) 2,650 2,850 3,050

- Gida WPA 285 316 350

- Gid Apatit dAu vio 890,000 1,000,000 1,150,000
KET QUA KINH DOANH

- Doanh thu 6,752 7,066 7,390

- Loi nhuan sau thué 1,075 1,199 1,425

- C6 tirc 30% 30% 35%
DINH GIA

- DCF 70,117 84,229 96,624
-PIE 68,650 80,650 91,020
GIA MUC TIEU 69,383 82,440 93,822

- Upside % +16% +38% +54%

Nguon: VCBS
Dwa trén kich ban co sé, VCBS du phéng doanh thu va lgi nhuin ciia DGC trong nim 2021 dat 7,066 ty dong

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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(+13.3% YoY) va 1,199 ty ddng (+26.4% YoY).
Béang: Duw phdng

Két qua kinh doanh 2019 2020 2021E 2022F
Doanh thu thuan 5,091 6,236 7,066 8,417
- Gi4 vén hang ban 4,084 4,757 5,279 6,297
Loi nhuan gop 1,006 1,479 1,757 2,054
- Chi phi ban hang 314 378 360 429
- Chi phi quan I DN 101 115 120 143
Loi nhuan thuin HPKD 592 1,023 1,277 1,482
- (LG) / lai ty gia -15 4 -7 -13
- Loi nhuan khac -20 -8 -45 -47
EBIT 627 1,019 1,329 1,542
- Chi phf lai vay 28 18 5) 5
Loi nhuan trudc thué 599 1,001 1,324 1,537
- Thué TNDN 28 53 61 71
LNST 572 948 1,263 1,466
LNST CT Me 566 906 1,199 1,392
Nguon: VCBS
QUAN DPIEM PAU TU
MUA VCBS danh gia DGC la mét trong nhitng doanh nghiép tang truong trién vong nhat trong nganh héa chat Viét Nam,

dic biét trong giai doan 2020 — 2025. Sau giai doan tai co cau va dau tu ding dan vao khoa hoc cong ngh¢, DGC
dang dung trude co hoi tré thanh cong ty hoa chat hang dau Viét Nam. VCBS khuyén nghi MUA déi véi ma cé
phiéu DGC cho nim 2021 véi mirc gia hop 1y tai 82,440 dong/cp.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khdng phai la céc 161 chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chirg khoén nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béao céo nay la mot nguon tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trude nhitng két qua ngoai y muén khi quy khéach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tat ca nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duogc thu thap, danh gia véi muc can trong tdi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc dé
cap trong béo cdo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo cdo sau thoi diém bao céo nay duoc
phat hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bd noi dung bao céo vashoic xuét ban ma khong
¢6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Ngd Duy Tai
Trudng phong Phan tich Nghién cau Trudng nhém Phan tich Nganh — Doanh nghiép
tmhoang@vcbs.com.vn ndtai@vcbs.com.vn
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