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Bdo cao Lan dau

Khuyén nghi TRUNG LAP
HOSE: DGC

Héa chat

Gia muc tiéu (VND) 100.986
Gia hién tai (VND) 97.000
Ty léténg gid 4,1%
\Sl:i;smhlc}l c8 tucky 2.9%
Téng ty suat Igi nhuan 7,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 68,9 5,2 7,6 64,0
Tuong doi 55,1 2,9 15,2 55,1
Nguén: Bloomberg
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Index: VNIndex / HNX 1127,70/231,71

DGC -TRUNG LAP

Ngay 12/12/2023

CTCP HOA CHAT PUC GIANG (DGC VN)

Khuyén nghi TRUNG LAP cho cdng ty cé hoat déng kinh doanh ting
truéng bén viing véi gia muc tiéu la 100.986

DGC la mét cong ty hoat ddng trong nganh hoa chat. Hoat ddng chinh clia céng ty 1a
san xuat cac san phdm phét pho bao gém phdt pho vang, cac loai axit photphoric,
phan bon, phu gia thdc an chan nuéi, v.v...

La doanh nghiép dau nganh trong viéc san xuat cac san pham phét pho: hién nay,
DGC la cong ty cé cdng suét thiét ké I6n nhat & Viét Nam. Ngoai ra, chat lugng san
ph&m clia céng ty ciling vugt tréi va dat yéu cau dé xuat khdu qua cac nudc san xuét
sdn phdm céng nghé cao nhu Han Quéc va Nhat Ban.

C6 bang can déi khée manh va du tiém luc dé md rong: trong nhiéu nam lién tiép,
lugng tién mat chia céng ty luén 16n hon t8ng ng. Nhd vao KQKD ndam 2022, lugng tién
rong cla cdng ty tang gan ba lan so vdi thdi diém cudinam 2021.

Huéng dén mérdong qua cac nganh khac: Khéng chim&réng thém trong nganh phét
pho, cédngty con c6 nhitng dy én 18n dé md rdng qua cac nganh khac nhu (i) Dy an Xat
(NaOH) Nghi Son va (i) du an Bauxit Tay Nguyén. Nhiing du an nay sé la déng luc tang
trudng chinh cho DGC trong dai han.

Cho ndm 2023, chuing t6i ky vong DGC sé& dat doanh thu 10.216 ty déng (-29% scvk)
va LNST dat 3.236 ty déng (-46% svck). Doanh thu dat dugc du kién thdp han 8%
trong khi LNST cao han 8% so véiké hoach clia cédng ty do gia phét pho vang héi phuc
nhanh hon so vé&i ky vong clia cdng ty nhung nhu cau thi trudng lai yéu hon.

Tuy nhién, tinh hinh s& kha quan hon trong nam ti€p theo khi gia ca hang héa tiép tuc
héi phuc nhe. Chung téi du phong DGC sé dat doanh thu 11.556 ty déng (+23% svck)
va LN rong dat 3.681 ty dong (+23% svck).

S0 dung két hgp phuong phap DCF va P/E, chung téi dinh gia c8 phiéu DGC & muic
100.986 déng/cp tuang Ung vai sudt sinh Igi 7% (bao gém c8 tuc). Do do6 chung téi
khuyé&n nghi TRUNG LAP.

Tel: (+84) 7300 7000

2020 2021 2022 2023F 2024F
DT Thuan (ty dong) 6.236 9.550 14.444 10.216 11.556
Téng trudng 23% 53% 51% -29% 13%
EBITDA (ty déng) 1.254 2.821 6.283 3.090 3.861
Téng trudng 48% 125% 123% -51% 25%
LNST (ty déng) 948 2.514 6.037 3.217 4.006
Tang trudng 66% 165% 140% -47% 25%
EPS (hiéu chinh. VND) 5.733 6.047 13.774 7.809 9.723
Téng trudng 35% 5% 128% -43% 25%
ROE 23% 40% 56% 25% 26%
ROIC 18% 35% 53% 23% 23%
Ng rong/EBITDA (x) (0,6) (1,0) (1,4) (3,6) (3,5)
EV/EBITDA (x) 21 9 4 8 7
P/E (1an) 17 16 7 12 10
P/B (Ian) 4 4 3 3 3
C8 tuc (déng) 500 1000 3000 3000 3000
Suét sinh lgi cé tuc 1% 1% 3% 3% 3%
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Téng quan vé cong ty

Hoéa Chat Duc Giang, trudc day la mot doanh nghiép nha nudc dugc thanh 18p ndm
1963, va sau dé chuyén thanh cong ty cé phan nam 2004. Cdéng ty da niém yét trén
HNX vao ndm 2014 va sau d6 chuyén qua niém yét trén HSX vao ndm 2020. Hién nay,
c8 ddng I6n nhét ctia cong ty la éng Dao HGu Huyén — Cha tich HDQT - va gia dinh,
s8 hitu khodng 40% cé phiéu DGC.

Co cau cd dong cuia DGC

Ong Bao Hiru Huyén & Gia Binh ® Nha dau tv nwéc ngoai m Khac

Nguén: ACBS téng hop

Céng ty hoat déng chinh trong linh vuc sén xuat cac san phdm phdt pho bao gém
phé&t pho vang, cac loai axit photphoric, phan bén, phu gia thiic an chan nudi, v.v..
Hién nay, céng ty ding dau & Viét Nam vé cdng suat phét pho vang, v&i cdng suat
thiét ké dat 60.000 tan/ nam tai thai diém 2022 — vai cdng sudt van hanh trung binh 3
nam dat khodng 90% cdng suat thiét ké, va vira tdng thém 18% Ién 80.000 tan/ nadm,
sau khi cdng ty hoan tat sap nhap CTCP Phét Pho 6 vao Q3 ndm 2023.

thn Cong suat thiét ké s.v san lwong san xuat phét pho
vang
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Nguén: ACBS téng hop
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San phdm phét pho vang dugc st dung trong nhiéu nganh khac bao gém san xuéat
chat ban dan, thiét bj dién tl, phan bon, cac sa3n phdm néng nghiép, thuc phdm, v.v...
Trong ndm 2022, doanh thu tu phét pho vang chiém khoang 57% t8ng doanh thu.

Déi véi cac s3n phdm axit photphoric, céng ty sdn xuét axit photphoric nhiét phan
(TPA) va axit photphoric thich ly (WPA). TPA dugc san xuat tu phét pho vang va su
dung trong san xuét thuc phdm va chat ban dan. WPA dugc san xuét tir quang apatit
va dugc st dung trong phan bon, phan 1an va chat phu gia thic &n chan nudi. DGC
dang tap trung hon vao sadn phdm TPA - sdn ph8dm cé gia tri cao hon — véi san lugng
ban hang ghinhan muic tang trudng kép 13% cho giai doan 2018-2022 trong khi WPA
ghi nhan muc gidm 13% trong cuing giai doan.

Co’ cau doanh thu 2022
2%

12%
57%
Phét pho vang m Axit Phosphoric thwc phdm 85% (TPA)
m Axit trich ly WPA 50% Phan phtrc hop MAP
Phan tdng hop DAP ®Phan lan cac loai
= Phuy gia TACN m Khéac

Doanh thu tiing mang giai doan 2018-2022

San pham

(Don vi: ty déng) 2018 2019 2020 2021 2022
Phé&t pho vang 2.499 2.147 2.939 3.725 8.200
TPA 523 522 625 1.719 1.596
WPA 1.485 949 893 1.051 1.702
Phén bon 930 820 1.022 2.006 2.133
Phu gia TACN 437 436 478 478 530
Khac 217 217 277 573 277

Nguén: ACBS téng hop va udc tinh

82% doanh thu clia cdng ty |a dén ti hoat ddng xuét khdu cho cac thj truéng An Do,
Han Quéc, Nhat Ban, Chau Au va My. An D6 chli yéu nhap khiu cac san phdm lién
quan dén ndng nghiép trong khi Han Quéc, Nhat Ban va Dai Loan nhap khiu cac san
pham s dung trong qua trinh san xuat chat ban dan. Cac hgp déng xuéat khdu dugc
thanh toan bang Dé la My do d6 rui ro tién Viét Nam mét gia khdng anh hudng téi
DGC. Ngoaira, d& han chéruiro ty gia, cong ty c6 cac khodn vay bang dé la My dé dsi
irng mét phan.
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1§ déng Co ciu doanh thu theo dia ly 2022 Co cau chi phi san xuét

14000 9% 4%_, 2%

12000
10000
8000

6000

4000
2000 I
0

2018 2019 2020 2021 2022  9T2023

Noi dia m Xuét khdu Chi phi NVL ® Chi phi thué ngoai ® Chi phi nhan cong
Chi phi khau hao Khéac

60%

Nguédn: ACBS Téng hop va udc tinh
Dan dau thi trudng thi truéng phét pho vang

Rat khé dé gia nhap vao nganh san xuét phét pho & Viét Nam do nganh nay gay 6
nhi&m méi trudng rat 1én. Lao Caila tinh c6 mo quang apatit I6n nhat Viét Nam va khu
vuc Dong Nam A va ciing 1a nci DGC cé cac khai trudng va nha may. Tuy vay, tinh nay
da gidi han cap phép khai thac mdi cho cac mé phét pho.

Trong s6 cac cdng ty c6 kha ndng san xuat phét pho vang thi DGC la cong ty c6 cdng
suat thiét ké 16n nhat — bao gdm céng suat cia nha may Duc Giang Lao Cai (40.000
tdn/n&m) va nha may cuta cdng ty con Phot Pho Apatit Viét Nam (20.000 tan/nam).
Trong khi cac cong ty khac c6 céng suat dudi 20.000 tan/ nam thi DGC md réng bang
cach thau tom cac céng ty khac. Hién nay, céng ty c6 cdng suét thiét ké 69.800 tan/
nam, cao hon rat nhiéu so véi cdng ty ding tha 2 thjtrudng.

Céng sudt thiét ké (tan/nam)

Congty trong nam 2023

CTCP Hoéa chat DBuc Giang 69.800
Céngty TNHH Phét Pho Vang Viét Nam 19.800
CTCP Déng Nam A Lao Cai 18.000
CTCP Nam Tién Lao Cai 9.800
CTCP Phét Pho Viét Nam 6.000

Nguén: ACBS téng hop

Thém vao dé, do da chuyén thanh mot céng ty tu nhan nén céng ty dau tu vao viéc
nghién clu va phat trién hiéu qua hon. Nh& dé, céng ty da (i) s3n xuét dugc cac san
ph&m chét lugng cao dap Ung chudn muyc xuat khdu qua Nhat Ban va Han quéc, va (ii)
tiét gidm chi phi.

KQKD vuot tri trong giai doan Covid-19 nhd gia ca hang héa tang manh

Mét trong nhiing yéu té quan trong anh hudng dén KQKD cla DGC la gia phét pho
vang. Gia cd mat hang nay ciing bi anh hudng bai thj truéng hang héa noi chung. Trong

giai doan Covid-19 (2020-2021), chudi cung Uing hang héda bj gian doan do viéc san
xuat va van chuyén nguyén vat liéu va héa chat bi 3nh hudng bdi viéc gian cach xa héi,
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dac biét 13 3 Trung Qudc. Cuthé 3, viéc gidn cach xa héi khién moi hoat déng san xuat
kinh doanh bj dinh tré, tir d6 lam cho nhu cau vé cac hang hda co ban gidm. Tu do, gia
cd hang héa gidm vao dau ndm 2020. Tuy nhién, khi gidn cach xa hi bi bé di thinhu cau
tang trong khi chudi cung ting chua phuc héi dan dén gia ca hang héa tdng manh trong
nam 2021.

tr VND/tén Gia ban trung binh Phét pho vang ctia DGC
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Nguén: ACBS téng hop va udc tinh

Gia ca hang hda tdng manh dan dén gia ban thanh phdm trung binh ("GBTB") clia céng
ty cling tdng manh. Nh& d6, doanh thu va LN rong cda cdng ty déu tdng manh trong
giai doan nay. Theo udc tinh cdia chung téi, GBTB cua P4 lan lugt tdng 16% va 123%
trong nam 2021 va 2022. Viéc nay dan dén doanh thu lan lugt tdng 51% va 53% trong
khi LN tang 26% va 42% trong hai nam 2022 va 2021.
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Nguén: ACBS téng hop
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Nh& LN nadm 2022 tang manh, DGC da ghinhdn mét lugng I6n tién mat trong giai doan
nay. Lugng tién mat rong cla céng ty tdng manh ti mic 691 ty déng trong nam 2020
Ién 2.914 ty déng trong ndm 2021 va |én 8.539 ty déng tai thai diém cudi nam 2022.
V3i lugng tién mat du da, DGC lién tuc mua cac md khai thac apatit méi trong ndm
2021 va 2022 cling nhu mua mét nha may san xuat phdt pho vang trong nam 2023.

2023 - Tré lai giai doan binh thudng

Qua ndm 2023, gia ban binh quan gidm do thj trudng hang héa thé gidi nguéi dan di vi:
(1) Anh hudng cla viéc dut gay chudi cung ting khéng con niiia, (2) cac yéu té vimo trd
nén xau dan di do su suy thoai/tdng trudng yéu & nhiéu qudc gia. KQKD ctia DGC ciing
bi anh hudng tiéu cuc so v&i ndm bung nd 2022. 9T2023, céng ty ghi nhan doanh thu
dat 7.360 ty déng (-36% svck) va LN rong dat 2.389 ty déng (-47% svck); tuy nhién,
van dat 66% va 79% ké hoach clia céng ty. Bién LN gdp gidm tu miic 49% trong nam
2022 xudng con 36%.

3 chiéu hudng tich cyc, nhd lugng tién mat déi dao tir KQKD trong ndm 2022 va moi
trudng 13i suat cao trong nlfa dau ndm 2023, doanh thu tai chinh rong 9T2023 téng
85% svck, dat 482 ty dong, va chiém khodng 20% LN rong.

Ty déng KQKD cua DGC theo quy
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Nguén: ACBS téng hop

Tuy da gidm so vai muc dinh 1ap trong ndm 2022, nhung gia ca hang héa van dang &
mUic cao hon so véi giai doan truéc Covid-19. GBTB cla phét pho vang cia DGC &tédm
khoang 60 triéu déng/ tan trong giai doan 2018-2020 va tdng 10% trong nam 2021
nh& gia tdng manh trong Q4/2021. Muc gia dinh cta phét pho vang & vao muic 170
triéu déng/ tantrong Q4 2021 nhung 8n dinh quanh ving gia 150 triéu déng/ tan trong
ndm 2021. Hién tai, trong ndm 2023, gia phot pho vang dang duy tritrén muic 100 triéu
déng/ tan. Chang téi du kién gia mat hang nay sé tiép tuc én dinh trong giai doan
saptdi do thij trudng hang héa thé gidi da 6n dinh nhd cung va cau dang bat dau can
bang tr& lai.

Vi cac gid dinh trén, cho ndam 2023, chung t6i du phong DGC ghi nhan muiic doanh thu
10.216 ty déng (-29% svck) va LNTT dat 3.236 ty déng (-46% svck). Doanh thu dat
dugc dy kién thdp hon 8% trong khi LNST cao hon 8% so véi ké hoach clia cdng ty do gia

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 7
Tel: (+84) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS PC TR G

phét pho vang héi phuc nhanh hon so véi ky vong ctia cdng ty nhung nhu céu thj truéng
lai yéu hon.

Tang trudng trong nam 2024
Chung téiky vong KQKD ctia DGC sé cai thién trong nam 2024 so v&i nam 2023 nhao:

(i) Céau dang dan phuc héi 3 thj trudng phét pho vang sau khi bj dnh hudng béi
dich Covid-19 nh& vao mang san xuat xe dién van dang phat trién. Ngoai ra
ngudn cung dang bj anh hudng 3 Trung Quéc do bj dnh hudng bdi thdi tiét xau.
Do d6, ching téi tin réng gia phét pho vang sé tiép tuc ting nhe trong ndm
2024. Vi phét pho vang la san phdm thugng nguén nén viéc nay ciing sé dan
dén cac sédn phdm ha nguén nhu TPA va WPA tang gia. Tém lai, chiing téi cho
radng GBTB cac san phdm clia DGC déu sé tang.

(ii) Thém vao do, nhu da dé cap &trén, cdng ty da mua thém cac khai truéng mdi,
md& réng kha nang tu cung cdp moé quang mbindm ti0,6 triéu tanlén 1,6 triéu
trong nam 2023. Viéc sd hitu cac md quang giup DGC tiét kiém khodng 30%
chi phi gid quang phét pho so véi viéc di mua lai phdt pho vang tir cac cong ty
khac (P4 chiém khodng 25% t8ng gia vén hang ban).

Tuy vay, viéc gia dién tang gan 5% trong Q4 2023 sé& phan nao gidm di hiéu qua tich
cuc cla cac yéu to trén. Do viéc san xuat phét pho vang rat ton dién nén chi phi dién
chiém khoang 18% gia vén hang ban. Do d6, viéc gia dién tang 5% sé& lam bién LN gbp
gidm 0,9%.

T8ng két lai, cho nam 2024, chung t6i du phong doanh thu DGC sé dat 11.556 ty déng
(+23% svck) va LN rong dat 3.681 ty dong (+23% svck).

Trién vong dai han — ddu tu méd rong sang cac san pham héa chat khac

Tuy viéc kinh doanh san phdm phét pho vang sinh Igi t3t nhung cling gay 6 nhiém mai
trudng rat nang. Nhu da dé cap 3 trén, Lao Cai dang han ché cap phép khai thac va san
xudt mdi. Do do, ngoai viéc sap nhap thém khai trudng va nha may mai, DGC con dang
nham dén cac sdn phdm hoa chat khac:

(i) Du an xat Nghi Son: t8ng vén dau tu 12.000 ty déng va dugc chia Iam hai giai
doan. Dy an dugc dat tai xa Nghi Son va dykién c6 cédng suét 50.000 tdn/nam
- cao nhéat Viét Nam va béng 28% téng cdng suat clia ndm nha may I6n nhat
trong nuéc. Hién nay, du an van dang trong giai doan giai phéng méat bang va
dukién s& hoan thanh trong nam 2025.

(ii) Du an Bé-xit Tay Nguyén: téng muic dau tu duy kién 1a 57.000 ty déng. Viét
Nam la mét trong nhiing nudc cé trit lugng bé-xit cao nhat thé gidi va Chinh
pht hién dang nham dén khai thac mang nay. DGC la mét trong nhiing doanh
nghiép I6n dang xin cdp phép dé dugc xay dung chudi gia tri nhém & Tay
Nguyén st dung kinh nghiém cdia céng ty trong viéc x( ly hoa chat.

(iii) Coéng ty dang huéng dén md réng sang linh vuc san xuat pin lithium. Mai
day, DGC da mua 100% c8 phan tai Tibaco (HNX: TSB) - mét cdng ty chuyén
vé san xuét pin. V&i kinh nghiém trong linh vuc phét pho, cdng ty dang hudng
dén san xuat pin lithium cho xe dién.

V&i ndng luc tai chinh khde manh, tién mat déi dao, ching téi tin rang DGC dd kha nang

dé thuc hién cac du an nay. Cac du an nay néu dugc hoan thanh thi sé la nguyén té
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ACBS Ngay 12/12/2023
chinh thic ddy DGC tang trudng. Tuy nhién, do van cé nhiéu yéu té chua chic chan
lién quan dén thai gian thuc hién, téng vén dau tu, cling nhu cac ké hoach kinh doanh
cla cac du an nay, chung téi chua tinh dén cac du an nay trong mé hinh du phéng cho
DGC.

Pinh gia

Tuy ching téi tin vao ké hoach mé& réng clia cdng ty, nhung cho muc dich c&n trong,
chuling tbi dd khdng tinh dén cac du an mdi trong du phdng va dinh gia clia ching toi.
S dung két hop phuong phap DCF va P/E, gia muc tiéu mét nam cho cé phiéu la
100.986/cp, tuang Ung v&i muc Igi nhuan téng céng 7%.

Phuong phap dinh gia Ty trong Két qua

DCF 103.005 50% 51.503

P/E Multiple 98.966 50% 49.483

Gia muc tiéu 100.986
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Tel: (+84) 7300 7000

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/

ACBS PC TR G

MO HINHDINHGIAMWG @ '(""%':‘:‘;' 97.000 Gia m(‘;‘é:‘ij;: 100.986 (t;:’lig::; 36.839
:(‘::;'l)" Ity d8ngnéulkhéng cighlichu 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 6.236 9.550 14.444 10.216 11.556
Tang trudng 23% 53% 51% -29% 13%
GVHB (khéng bao gém khau hao) 4.489 6.089 7.408 6.646 7.151
Chi phi SG&A 493 640 752 481 544
% trén doanh thu 8% 7% 5% 5% 5%
EBITDA 1.254 2.821 6.283 3.090 3.861
Ty sudt EBITDA (%) 20% 30% 44% 30% 33%
Khau hao 268 279 285 298 311
Lgi nhuan t' HDKD 987 2.542 5.998 2.792 3.551
Bién LN HPKD 16% 27% 42% 27% 31%
Lgi nhuan/L& khac (44) 11 81 82 96
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK - - - - -
Chi phi l3i vay rong (98) (112) (332) (569) (679)
L&i suét trung binh -27% -6% -6% -6% -5%
Hé sé thanh todn Idi vay (x) (13) (25) (19) (5) (6)
Thué 53 123 339 181 225
Thué suét thuc té 5% 5% 5% 5% 5%
Lgiich CDTS 41 126 472 252 313
Lginhuan rong 907 2.388 5.565 2.966 3.693
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 1.174 2.667 5.850 3.264 4.003
Téng s6 lugng cé phiéu 149 171 380 380 380
EPS (VND) 5.733 13.122 13.774 7.809 9.723
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,4 0,5 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 2.493 6.047 13.774 7.809 9.723
Tang truong EPS hiéu chinh 31% 143% 128% -43% 25%
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ggﬁlgq’?ﬁANN MUC CBKTVA 2020 2021 2022 2023F 2024F
Thay d&ivén luu déng 66 23 (145) (410) 118
Capex 241 253 153 216 207
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - - - - -
Cac khodn muc dong tién khac 349 2.184 5.944 3.838 3.455
Dong tién tudo 656 2.459 5.951 3.643 3.780
Phat hanh cp - - 85 - -
Cé tucdatrad = 237 411 1.139 1.139
Thay d8ingrong (656) (2.223) (5.625) (2.504) (2.641)
No réng cudindm (691) (2.914) (8.539) (11.043) (13.684)
Vén CSH 4.067 6.332 10.834 12.660 15.213
Gia tri s6 sach/cp (VND) 27.341 37.012 28.526 33.335 40.058
Norong / VCSH -17% -46% -79% -87% -90%
No'rong / EBITDA (x) -55% -103% -136% -357% -354%
T6ng taisan 5.876 8.520 13.405 15.663 19.367
g:::zc();:(AHA NANGSINHLGIVA 2020 2021 2022 2023F 2024F
ROE 23% 40% 56% 25% 26%
ROA 16% 30% 45% 21% 21%
ROIC 18% 35% 53% 23% 23%
WACC 15% 15% 15% 15% 15%
EVA 3% 20% 38% 8% 8%
P/E (x) 17 16 7 12 10
EV/EBITDA (x) 21 9 8 7
EV/FCF (x) 39 10 4 7 7
P/B (x) 3 4 4 3 3
P/S (x) 6 4 3 4 3
EV/sales (x) 4 3 2 3 2
PEG 02 02 02 2,2) 1,1
Suét sinh Igi ¢ tuc 1% 1% 3% 3% 3%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam Déc Phong Phan Tich
D6 Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat  Giam déc phan tich nganh Tai Giam déc phan tich nganh Hang  CVPT- Dau khi

déng san chinh tiéu dung, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv@acbs.com.vn
trucptt®@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung, Héa CVPT - Nganh Dién, nuéc NVPT -PTKT

chat Pham Buc Toan CVPT-Vimé & TT Tiénté Vo6 Phu Hiu

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) Trinh Viét Hoang Minh (+84 28) 7300 7000 (x1052)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®@acbs.com.vn (+84 28) 7300 7000 (x1046) huuvp®@acbs.com.vn
trungtn@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché
Chu Thj Kim Huong

(+8428) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC
Ly Ngoc Dung Nguyé&n Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1084) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
dungln.hso@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gdm c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung tbi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cda
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day dud va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Idiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu co6 thé thay ddi hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su ddng y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cio phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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