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THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 29.120-49.940
Vén héa 4.743
SL c¢b phiéu lu hanh 107.802.938
KLGD binh quan 10 ngay 130.150
% s& hiru nwéc ngoai 1%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 2,3%
Beta 0,4
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CTCP Bét giat & Hoa chat Birc Giang

Ma giao dich: DGC Reuters: DGC.HN Bloomberg: DGC VN

DGC: Ga khéng 16 nganh hoa chat Phét-pho xuat hién sau M&A

Wéc tinh tdng gia tri thi trwng toan cau cha cac san pham tir Phét-pho Ién
dén hon 60 ty USD v&i nhiéu (ng dung roéng réi trong phan bén, thudc trir sau,
chét tdy rtra, phu gia thwe phdm, chat bdo quan, cac loai vat liéu nd, v.v. Hon 80%
doanh thu ca DGC dén t» xuat khau.

Chuéi gia tri Phét-pho hoan thién hon sau tai cu tric. Chudi san xuét cla
DGC hién da c6 day di cac san phdm nhw Phét-pho vang, Axit Phét-pho-ric nhiét
(HPO) va trich ly (WPA), cac loai phan bén (SSP, DSP va MAP), phu gia thirc an

chan nudi (DCP) va céc loai chét tay rira.

Két qua kinh doanh 2018 tang trwéng manh mé. DGC céng b6 BCTC Q4.2018
v&i doanh thu thuan luy ké ca nam dat 6.062 ty dong ting gap 9,7 lan cung ky va
lgi nhuan sau thué dat 882 ty déng tdng gap 6,9 14n cung ky. Nguy&n nhan chinh:
(i) KQKD 2017 khéng hop nhat DGL; (i) gia ban cac san pham chinh nhw Phét-
pho vang va WPA tang; (iii) san lwong Phbt-pho vang tang nhé hoat dong vuot
cong suét va hop nhat CTCP Phét-pho Apatit Viét Nam.

Quan diém dau tw: DGC da trai qua mot ndm 2018 rat thanh cong véi cd KQKD
va gia cb phiéu déu dat mirc tang trwdng rat 4n twong. Do d6 trén nén cao nhw
vay, BVSC ciing c6 nhirng quan ngai nhat dinh vé viéc gia ban cé thé sé giam
nhiét 1am thu hep bién lgi nhuan trong khi ndng lwc san xuét ctia cong ty da duoc
tan dung téi da. Tuy nhién ching tdi vAn danh gia DGC 1 trwdng hop dang quan

tam theo d&i trong ndm 2019 dwa trén nhirng diém nhan nhuw sau:

< Dinh gia c6 vé ré so v&i cac doanh nghiép cling nganh.

% Viéc tang cong suat & CTCP Phét-pho Apatit Viét Nam cé thé mang lai
tang trwdng doanh thu Phét-pho vang va HPO.

% Dy thdo GTGT v&i mat hang Phan bén néu théng qua cé thé giup DGC
tiét kiém dwoc chi phi thué dang ké.

% Kha nang Vinachem thoai vén va DGC chuyén sang san HSX.

% Kha nang ty & cb tirc s& cao hon mc binh quan 20-30% cla qué khir,

Tuy nhién vé trung va dai han, tang trwéng cla DGC van chua ré rang bdi cac
dw &n m& réng va méi déu rat kho xin gidy phép, bén canh céac yéu té khac nhw

chi phi méi trwvdng va chi phi nang lwvgng ngay cang tang.

M6t sé chi tiéu tai chinh

Pon vi: ty dong

Doanh thu 2.438 2.622 626 6.062
LNST cbéng ty me 280 242 128 880
EPS 4.452 6.633 4.835 7.674
P/E (14n) 9,9 6,6 9,1 5,7
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Phét-pho: Nganh cdng nghiép tri gia 60 ty USD

Wéc tinh tdéng gia tri thi trwéng chia cac san pham tr Phét-pho Ién dén hon 60 ty USD. Chudi
gia tri Phét-pho bat dau tir viéc san xuat Phét-pho nguyén té hodc Axit Phét-pho-ric tlr quang Apatit.
T d6 ngudi ta didu ché ra nhiéu loai dan xuat quan trong dwoc siv dung trong phan bén, thuéc tri
sau, chat tay rira, phu gia thwe pham, chat bao quan, cac loai vat liéu nd, v.v. Do d6 cé thé néi trng
dung cta Phét-pho la cwc ky rong Ién va da dang. Markets & Markets dw bao thj trwéng nay co

thé tang trwdng dat mpc 76 ty USD vao nam 2020.

Chudi gia tri Phét-pho

Phosphate Rocks Phosphoric Acid Fertilizers
(Apatite) (Low purity) (WPA) (DAP, MAP, TSP, etc)

Purification

Food-grade Phosphates
Industrial Phosphates
Detergent Phosphates

Elemental Phosphorus Phosphoric Acid

(Yellow Phosphorus) (High purity)

Red Phosphorus
Phosphorus Sulfide
Phosphorus Chloride
Other Compounds

Metal Treatments

Ngudn: BVSC téng hop

San xuat Phét-pho nguyén té va axit nhiét da dich chuyén sang cac nwéc chau A. Chi phi dién
nang trong qua trinh san xuét Phbt-pho nguyén té (Phét-pho vang) cé thé chiém dén 40% tdng gia
thanh san xuét (binh quan 14MW dién cho méi tan). T d6 ngudi ta mai c6 thé san xuét tiép Axit
Phét-pho-ric theo qua trinh nhiét. Do chi phi ndng lwong ngay cang tang cdng vdi tiéu chuan moi
trwong ngay cang khéc khe, san xuét Phét-pho vang da dich chuyén vé cac nwéc nhw Trung Quéc,
Viét Nam, An D9, v.v. Thay vao do, cac nwéc phat trién sé nhap Axit Phét-pho-ric trich ly (WPA) duwoc
san xuét trye tiép tr quang va st dung cdng nghé hién dai dé tinh loc. Nhw vay, chi phi dién va moi
trwong thap vira 1a nhivng @i thé canh tranh quan trong trong ngan — trung han nhwng ciing
vira |a rai ro nhieng rai ro chinh trong dai han ctia nganh cdng nghiép Phét-pho tai cac nwéc

dang phat trién hién nay.
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DGC: Hoan thién chuéi gia tri Phét-pho sau M&A

DGC tién than 1a Cong ty Hoa chat Birc Giang — trwe thudc Tong cuc Hoa chét Viét Nam, duwoc thanh
lap tr nd3m 1963. Cong ty chuyén déi sang md hinh céng ty cb phan tir thAng 3/2004 va chinh thic
niém yét 1én san HNX tr thang 8/2014.

DGC hoan thanh qué trinh M&A va tai co cu cac cong ty con, don vi lién két vao ngay 24/9/2018.
Quaé trinh nay c6 thé tém tat thanh 2 giai doan: (i) giai doan 1 1a M&A CTCP Hoa chét & Phan bon
Lao Cai (LFC) va CTCP Hoé chét Bao Thang (BTC) vao DGL; giai doan 2 1a DGC phét hanh cé phiéu

dé hoan dbi tang ty 1é s& hivu tai DGL. Nhw vay co cau té chirc ctia DGC hién tai nhw sau:

Co ciu td chire DGC sau M&A

CTCP Bét giat & Hoa
chat Birc Giang (DGC)

CTCP Hoa chat Burc
Giang - Lao Cai (DGL)
(100%)

CTCP Hoa chét Birc
Giang DPinh Vi (100%)

CTCP Phét-pho Apatit
Viét Nam (51%)

Nguén: BCTC DGC

Ky vong Vinachem sé& thoai hét vén trong nam 2019. Hién tai dng DPao Hiru Huyén — Cha tich
HDQT la cb déng Ién nhat ndm gilr 12,16%. Cb dong Ién the 2 1a Vinachem véi ty 1é s& hivu 9,24%.
Theo dé an tai co cdu cong bb vao gitra 2018 thi DGC thudc nhém cong ty Vinachem phai thoai vén

hét trong nam 2018 tuy nhién dén nay van chwa hoan tat.

Chudi gia tri Phét-pho hoan thién hon sau tai cau tric. Chudi san xuat cia DGC hién da cé day
dd cac s&n phadm nhu Phét-pho vang, Axit Phét-pho-ric nhiét (HPO) va trich ly (WPA), céc loai phan
bén (SSP, DSP va MAP), phu gia th&c &n chan nudi (DCP) va céc loai chat tay rira. Chi c6 riéng
nguyén liéu tho 1a quang Apatit thi DGC van phai mua tir cac doanh nghiép 1an can trong dia ban tinh

Lao Cai ma chwa c6 mo khai thac riéng.

gB.gtt Co ciu doanh thu 9T 2018
1% Khéac
DCP 1%

|

Phét-pho

HPO vang

Ngudn: DGC
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Két qua kinh doanh 2018 ting trwéng manh mé. DGC cong bé BCTC Q4.2018 véi doanh thu
thuan luy ké ca nam dat 6.062 ty ddng tdng gap 9,7 lan cling ky va lgi nhuan sau thué dat 882 ty déng

tang gép 6,9 1an cung ky. Ching t6i c6 nhirng lwu y chinh nhw sau:

< KQKD 2017 ctia DGC khéng bao gdm DGL. Trong qué trinh M&A 2 don vi LFC va BTC vé
DGL, ty 1& s& hiru cia DGC tai DGL da tam thoi bi gidm xudng dwéi 50% nén khéng duoc
hop nhét trong ndm 2017. Dé viéc so sanh c6 y nghia, gia str qua trinh tai co cau da
hoan thanh tir dau 2017, ching t6i wéc tinh doanh thu DGC ting trwéng 24,8% va | oi

nhuan sau thué tang trwéng 98%.

7
*

% Bién lgi nhuan gép mé rong tir 18,53% lén 22,57% v&i viéc gia ban mot sé san pham
chinh nhw Phét-pho vang téng binh quan 5% va gia Axit trich ly (WPA) c6 lic ting hon 20%
do ngudn cung khan hiém ma nhu cau lai tét tai mét sé thj trwdng tiéu thu I&n nhw An 6.
Bén canh dé, san lwong tiéu thu cta Phét-pho vang, wée tinh ciing tang trén 20% nho
nha may cii chay vwot cong suat trong khi co thém sw dong gop cla 2 16 san xuét mai da
dwa vao hoat déng tir thang 9 va thang 11/2018 ctia cong ty con la CTCP Phét-pho Apatit
Viét Nam.

Thi trwérng tiéu thu Phét-pho vang DGC Thi trwong tiéu thu WPA DGC

Pai Loan,
7%

Han Quéc,

Nhat Ban, 29% Quéc, 16%

21%

Philippines,
40%

An Do, 37%

An Do, 22%

DBurc, 10%

Pai Loan,

Anh, 2%
5%

Nguén: DGC

Trién vong kinh doanh 2019 c6 vé chwa rd rang. Dén nay DGC van chwa chia sé vé ké hoach ndm

t&i. Tuy nhién, ching téi nhin thay yéu té tich cwc va tiéu cwc dang dan xen 1an nhau trong ndm 2019:

< Viéc tang cong suét & cdng ty con Phét-pho Apatit Viét Nam sé gitp cho doanh thu mang
Phét-pho vang va HPO clia DGC téng trwdng trong ndm 2019, tuy nhién ty 1& s& hiru cla
DGC chi mé&i dat 51% & cong ty nay;

X Néu dé xuat phan bén tré thanh mat hang chiu thué GTGT 5% thi DGC ciing sé& c6 thé
khau trir dwoc mot phan chi phi dau vao. Udc tinh doanh thu phan bén cia DGC dat
hon 900 ty trong nam 2018;

o3 Néu dy an BPS khu dan cw Birc Giang kip hoan thién tha tuc phap ly dé trién khai thi
DGC c6 thé sé& ghi nhan dwoc phan doanh thu tir khu lién ké trwéc trong cac quy cudi
nam 2019.
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Tuy nhién, BVSC lo ngai gia ban dau ra ctia Axit c6 thé sé ha nhiét trén nén gia ban da tang
cao cGa nam 2018. Ngoai ra, cang thdng vé mai trwdng tai Trung Qudc — mét trong nhirng thi
trudng xuat khdu WPA Ién ctia DGC, c6 thé sé tiép tuc kéo san xuat phan bén (c6 gbc tir Phét-

pho) tiép tuc gidm trong 2019. Pay la quan ngai I&n nhét cta ching t6i trong ndm 2019.

Ngoai ra, BVSC chwa nhin thdy ting trwéng trong trung — dai han ctia DGC néu chi nhin

trén nang lwc san xuat hién cd. Ching tdi mudn néi vé nhirng ly do sau day:

< Viéc xin cAp phép mé réng hodc xay méi dw &n hoa chét Phébt-pho tai tinh Lao Cai hién nay
la r4t kho, do d6 cac doanh nghiép chi c6 thé tan dung coéng suét hién hivu.

% DGC dang phai can déi gitra viéc xuat khau va st dung ndi bd sé&n pham axit trich ly (WPA)

dé san xuét cac loai phan bon. Do do6, du DGC c6 mé rdng cong suét cac san pham gia tri

gia tang nay (vi du nhw dw &n phan NPK) thi n6 chi mang y nghia gitp céng ty luan chuyén

sa&n pham dé nam bét cac co hoi trén thj trudng. Vé mat téng thé, nat nghén cb chai van nam

& cong suit WPA — hién dang st dung hét 100%.

7
*

Viéc quan ly mai trwéng ngay cang khat khe va chi phi dién tang méi nam Ia nhirng rdi ro

quan trong dbi vé&i tang trudng loi nhuan cla cong ty.

Kha ndng chuyén sang san HSX va tang cé tirc trong ndm 2019. DGC c6 thé sé trinh ké hoach
chuyén san tai Dai hoi Cé déong Thudng nién 2019, dw kién sé td chirc vao ngay 29/3/2019. Ngoai
ra, ching t6i cling nhan thay loi nhuan gitr lai cia DGC dang & mirc 1.155 ty ddng cudi Q4 (10.700
ddng/cp) do d6 ky vong ty 1& cb tirc ndm nay c6 thé sé tdng cao hon muirc binh quan 20-30% cla cac

nam trwoc.

Dinh gia DGC c6 vé ré so vé&i cac doanh nghiép cuing nganh. BVSC lay ty trong 80% do nhom
Hoa chét va 20% cho nhém Phan bon, dwa trén ty trong cla tirng mang trong doanh thu ctia DGC.
Chung t6i tinh toan P/E 2018 cta cong ty dat 5,40 lan va P/B dat 1,66 1an th4p hon 1an luvot 17% va

13% so v&i mere tham chiéu.

Bang so sanh dinh gia twong quan véi nhém DN Phan bén va Hoa chéat

P/E P/B
DGC 5,40 1,66
Tham chiéu 6,33 | 1,88
LAS 9,3 0,87 CsVv 5,00 1,54
SFG 8,06 1,05 HVT 6,22 2,63
BFC 7,08 1,44
DPM 13,5 1,11
DCM 8,2 0,8
Binh quan 9,23 1,05 Binh quan 5,61 2,09
Nguén: BVSC

*Ghi chl: Bang so sanh tai ngay 21/01/2019
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Quan diém dau tw

DGC da trai qua mot nam 2018 rét thanh cong véi cd KQKD va gia cd phiéu déu dat mie ting trwdng
rat &n twong. Do do trén nén cao nhw vay, BVSC ciing ¢6 nhirng quan ngai nhat dinh vé viéc gia ban
c6 thé sé& giam nhiét 1am thu hep bién loi nhuan trong khi ndng lwc sén xuét ctia cong ty da dwoc tan
dung téi da. Tuy nhién ching t6i van danh gia DGC 1a trwéng hop dang quan tam theo déi trong ndm
2019 dwa trén nhirtng diém nhan nhw sau:

‘0

% Dinh gia c6 vé ré so vé&i cac doanh nghiép cling nganh Hoa chét va Phan bon.

‘0

% Viéc tang cong suét & CTCP Phét-pho Apatit Viét Nam c6 thé mang lai tdng trwdng doanh
thu Phét-pho vang va HPO.

% Dy thdo GTGT véi mat hang Phan bén néu thdng qua cé thé gidp DGC tiét kiém dworc chi
phi thué dang ké.

% Kha nang Vinachem thoai vén va DGC chuyén sang san HSX.

% Kha nang ty |& cb tirc s& cao hon mirc binh quan 20-30% clia qué khir.

Tuy nhién vé trung va dai han, tang trwédng cla DGC van chua rd rang bdi cac dy &n mé réng va
mé&i déu rat khé xin gidy phép, bén canh cac yéu td khac nhw chi phi méi trwéng va chi phi ndng
lwgng ngay cang tang.
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuan 2.438 2.622 626 6.062
Gia vén 1.966 2.203 509 4.694
Lei nhuén gbp 471 419 116 1.368
Doanh thu tai chinh 96 31 90 42
Chi phi tai chinh 31 19 1 56
Loi nhuan sau thué 280 242 128 882

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién 11 186 83 247
Céc khoan phai thu ngén han 131 208 144 749
Hang tbn kho 178 173 35 797
Tai san c6 dinh hiru hinh 561 601 36 2.345
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 317 429 439 -
Tdng tai san 1.835 2.005 886 4.744
Ng ngén han 641 641 220 1.563
No dai han - - - -
Vén chd sé hiru 1.194 1.364 666 3.181
Téng ngudn vén 1.835 2.005 886 4.744

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 19,7% 7,6% -76,1% 869%
Tang truéng loi nhuan sau thué (%) 87,8% -13,6% -46,9% 589%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 19,3% 16,0% 18,6% 22,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 11,5% 9,2% 20,5% 14,6%
ROA (%) 15,9% 12,6% 8,9% 18,6%
ROE (%) 26,3% 18,9% 12,6% 27,7%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng ng/Tdng tai san (%) 0,35 0,32 0,25 33,0%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 0,54 0,47 0,33 49,1%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cé phan) 6.633 4.835 2.567 7.674
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 28.288 27.274 13.322 29.510



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong Sy Ph, xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng cé dong co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay duwoc thu thap tr nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day da cling nhw chinh x4c tuyét déi clia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo nay
chi 1a quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bét ky trach nhiém nao truwdc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Béo Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san
phamleanthuan@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam dbc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




