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CSV [KDG] - Viéc di d&i nha may anh hwéng trién vong trung han — CPVHN

Nguyén Thao Vy
Chuyén vién

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015G
Doanh thu (ty ddng) 1516 1.551 1.435
Bién LNST triv loi ich CDTS % 9% 9% 8%
Tang trwdng doanh thu -1% 2% -7%
16/07/2015 Tang tréng LN truéc thué 21% 3% N/A
Tang trwdng EPS 58,0% 11,7% -18,0%
Cac chi sé chinh PER theo gia thj trwdng 8,6x 7,7x 9,4x
S¢& hiru clia khoi ngoai 16,8% PBR theo gia thj trvong 1,8x 1,9x N/A
Roor? t6i'?a cho khéi ngoai 49,0%m ROE 28.4% 24.5% N/A
SL cb phiéu lwu hanh 44,2 triéu ——5 ——
S6 CP pha loang 44,2 tridu Loi suat co tl’J’C theo gia thi trwdng N/A 7,1% 5,8%
Mrc cao nhét 12 thang VND  23.600 No rong /Von CSH 27% -15% N/A

CTCP Héa chat Co ban mién Nam (CSV), SX héa chat co ban

Gia: 22.600VND
Gia tri von hoéa: 45,8tr USD GTGD/ngay 30 ngay: 0,08tr USD Room KN: 32,3%

Gia muc tiéu: N/A

TL tang: N/A

Mrc thap nhat 12 thang VND 16.700 Lwu y: tang trwdng EPS dwoc tinh dwa trén Igi nhuan dwoc diéu chinh, khong tinh dén thu
nhap bt thwdng va cé khau trir khodn trich vao quy thuwédng cho nhan vién (Théng tw 200).

Co cau cb dong

Vinachem 65,0% . . o . < . . N i . ; . 3 N
Vietnam Investment Property -, -ACSV la nha san xuat héa chat co ban hang dau, c6 mang Iwéi khach hang Ién va
Holdings ’ rong.

Vietnam Investment 4,8% - Viéc di d&i ca ba nha may san xuét gay ra khé khin trong trung han.

\éfét‘zam Enterprise ‘11,832&) - Cong ty dé ra muc tiéu LNST 2015 than trong véi LNST giam 18% so v&i nam ngoai

du dat KQKD quy 1/2015 tich cwc khi gia nguyén liéu thap da giap bu dap cho anh
hwéng tir viéc gia dién gia tang

- Tai mirc gia hién tai, CSV hién dang giao dich v&i PER 9,4 1an EPS muc tiéu cong ty
dé ra cho ca nam la 2.406 déng, twong déi cao so v&i cac céng ty cung nganh (HVT la
6,8 1an va LAS 1a 7,7 lan).

La nha san xuét héa chat vé co co ban hang dau Viét Nam. Cac san phdm chinh cla
CSV bao gdm Natri Hydroxyt (NaOH, xat), thi phan 25%, Axit Sunfuric (H2S0O4), thi phan 50%
va Axit Clohyric (HCI), thi phan 50% tai Viét Nam.

«  CAc san pham Xuat - Clo (Natri Hydroxyt, Clo, Axit Clohyric va cac héa chéat lién
quan) dong gop khodng 70% téng doanh thu va khoang 90% loi nhuan. Tai mién
Nam, ngoai CSV va Vedan, khéng c6 cong ty ndo san xuat cac héa chét nay. Tuy
nhién, Vedan chi yéu san xuét dé& st dung noi bd. Nhém san phdm nay cé bién loi
nhuan cao vi tat cd cac san phadm cé thé dwoc cung lic san xuét bing cach dién
phan muéi cdng nghiép.

+  Axit Sunfuric va cac héa chét lién quan déng gép khoang 20% téng doanh thu va
khoang 5% loi nhuan. San phdm nay cé bién lgi nhuan thap vi cé thé dwoc san xuét
nhw mét phu phdm tir qué trinh san xuét cac héa chat khac. Axit Sunfuric chat lwong
tr th&p dén trung binh sdn xuét theo phwong phap nay dwoc nhap khdu dé dang véi
gia thap hon so v&i san pham chét lwong cao ctia CSV, vn dwoc san xuét tryc tiép
tr lwu huynh. Axit Sunfuric chat lwgng cao phu hop véi nganh céng nghiép thuwe
phdm hon (CSV cung cép cho Ajinomoto).

+  Khoang 10% doanh thu con lai chi yéu tir Axit Photphoric va cac hoa chét khéac.
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Mang lwéi khach hang manh va lau bén. Khach hang cia CSV bao gém tlr cac cong ty nhd
trong nwéc dén cac tap doan da qudc gia hoat déng trong céc linh vwe nhw phan bén (CTCP
Phan bon Mién Nam, CTCP Phan bén Héa chat Can Tho, v.v.), thwe phdm (Ajinomoto Vietnam,
CTCP Cbng nghé Thyc Pham Viét Tién - Vitecfood Corp., v.v.), dét va nhuém (Ulhwa Vietnam,
v.v.), va hang tiéu dung nhanh (P&G Indochina, LIX Detergents, NET Detergents, v.v.). Cac cbng
ty ndy mua héa chat ctia CSV lam nguyén liéu dau vao trong qué trinh san xuéat va da thiét lap
guan hé lau dai v&i CSV. Nhuw vay, mang lwéi khach hang ctia CSV khéng mang tinh tap trung
cao nhw céc cong ty héa chéat khac (nhw LIX hay NET, chi yéu gia cdng cho Unilever) nhung
van phu thudc nhiéu vao nhu cdu va tinh hinh hoat ddng ctia khach hang.

Ngudén cung héa chéat trong nwéc chi dap rng dwoc 50% nhu cau. Hién ngudn cung trong
nwédc chi dap &ng dwoc 50% nhu cau xat va 50% con lai do hang nhap khau dap tng. Tuy
nhién, phan I&n xat nhap khau & dang rén, gia thanh cao hon va khé s dung hon so véi xat
dang 16ng do CSV san xuét. Diéu nay mé ra co hdi cho CSV nang céng suét va gianh thi phan
tir x(t nhap khau. Do tbc d6 san xuét cong nghiép ngay cang cao, véi chi sé IIP dat tang trwéng
9,1% trong Quy 1/2015 so vé&i méc 5,2% trong Quy 1/2014 va chénh léch cung ciu con rat Ion,
CSV van con nhiéu tiém nang ting trwdng néu cong ty tdng cong suéat.

Gia nguyén liéu giam... Mudi cong nghiép la nguyén liéu chinh trong sén xuét cac san pham xuat
- clo, chiém 30% gia vén hang ban. Do hoat ddng san xuat mudi cong nghiép trong nuwéc con
han ché, cong ty phai nhap khau 80% nguyén liéu dau vao. CSV cho biét gia mudi céng nghiép
gidm trong nam 2014 va xu hwéng nay sé tiép tuc kéo dai trong ndm 2015, qua doé hd tro' bién
loi nhuén cua cong ty.

... nhwng gia dién lai tang. Qua trinh dién phan trong san xuét Sodium Hydroxide va cac héa
chét co lién quan tiéu thu rat nhiéu dién. Vi vay, viéc gia dién tdng 7,5% tir ngay 16/03/2015 c6
thé anh huwdng manh dén bién loi nhuan ctia CSV. Ban lanh dao cho biét chi phi dién chiém
khoang 11% gia vén hang ban nam 2014, nén dy kién dot tang gia nay sé khién loi nhuan sau
thué 2015 gidm khodng 5%, gia dinh gia ban khong thay dbi.

RGi ro tir viéc di d& nha may sap t&i. Ca ba nha may chinh ctia CSV déu nam tai KCN Bién
Hoa 1, sé bj giai tda tlr ndm 2018-2020 do cac van dé lién quan dén méi trwéng chung cla ca
KCN. Vi vay, CSV dang khan trwong di doi va xay dwng nha may méi dé thay thé, c6 thé tai
KCN Pha My, TP. Viing Tau. Téng gia tri dau tw XDCB theo wéc tinh khoang 2.700 ty déng.
Diéu nay sé kéo theo mot sé hé qua nhw sau:

+ CSV hién dang hoat dong vé&i cong suat gan nhw tbi da va khéng thé mé
réng san xuét do viéc di doi nha may trong twong lai.

+ CSV dy kién s& dau tw vao day chuyén san xuit NaOH dau tién khi xay
dwng nha may méi (giai doan 1 qua trinh di d&i). Vén dau tw XDCB cho giai
doan nay la 1.600 ty déng. Gia dinh CSV c6 thé huy dong 70% sbé vén nay
(khoang 1.120 ty déng) bang cach vay ngan hang, thi cong ty van can huy
dong thém 480 ty dong nira. CSV hién dang xem xét huy déng s vén nay
théng qua thi trwdng chirng khoan va trai phiéu. Vinachem hién dang xem
xét lai ké hoach dau tw.

+  Theo ban lanh dao, CSV sé khong thé tai st dung nhiéu tlr cac nha may ci
do tinh chét cha linh vwc hoat ddng (day chuyén ché bién hoa chat thuwong
khong thé thao g& va do dé khong thé di doi sang noi khac). Ngoai ra, toan
bd phan d4t san xuét ciia CSV déu 1a dat thué lai, chwa c6 chinh sach rd
rang tir phia chinh quyén vé viéc cong ty sé dwoc bdi thweng nhw thé nao
va bao nhiéu sau khi di di (VD: wu dai thué cho nha may mai).

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2



VIET CAPITAL @.
SECURITIES

Ludn dat tang trwdng loi nhuan cao nh& bién lgi nhuan ting va no giam. Két qua hoat
dong tbt ctia CSV dwoc hd tro nhé bién lgi nhuan gop lién tuc cai thién (tvr 18% trong ndm 2012
lén 24% nam 2014) va chi phi 1ai vay gidm (tlr 47 ty ddng nam 2012 xubng 15 ty déng nam
2014). Biéu nay da thuc day loi nhuan du doanh thu tang trwdng thap. Nam 2013, nhu cau thj
trwdng danh cho cac san pham gbc clo giam budc CSV phai gidm san lwong dé tranh hang tén
kho va qua dé doanh thu bj anh hwéng. San lwgng xat cling bi diéu chinh gidm theo ty 1& vi xat
va clo dwoc tao ra ddng thoi trong qua dién phan. D& dam bao ngudn cung xut cho khach hang
va gilr thi phan, céng ty da phai nhap khau mét phan hoa chat nay dé bé sung.

Han ché lgi suéat cé tirc dé gitr lai von. CSV trd cb tirc ndm 2014 kha cao (1.600 ddng/cd
phiéu), loi suét cd tirc twong tng la 8,1% theo gia ngay cong bd (19.700 ddng ngay 12/05/2015).
Pay ciing l1a mét trong nhivng Iy do giup gia cb phiéu CSV tang trong thdi gian qua. Trong twong
lai, nhiéu kha nang cong ty sé& cat gidm cb tlrc bang tién mat dé gitr lai vén cho viéc di doi nha
may sap t&i. Co tirc ndm 2015 dw kién 1a 1.300 déng, qua do loi suét cb tirc twong rng theo gia
hién nay la 5,8%.

Pé ra muc tiéu than trong cho nam 2015. Muc tiéu cong ty dé ra |la doanh thu 2015 dat 1.435
ty ddng va LNST 2015 dat 115 ty déng (giam lan luvot 7% va 18% so véi ndm 2014) té ra than
trong khi KQLN Quy 1/2015 & mirc cao (LNST tang 88% du doanh thu gidm 3% so v&i cung ky
nam ngoai, twong dwong 40% muc tiéu LNST cd ndm). Két qua nay c6 dwoc nhe gia nguyén
liéu gidm, gitp bién lgi nhuan tang ciing nhw ban l&anh dao nd Iwc tang ty trong cac héa chat co
bién lgi nhuan cao (cac san pham xut — clo) trong co’ cAu doanh thu. Tuy nhién, bién lgi nhuan
Quy 1 c6 thé khdng phan anh chinh xac kha nang sinh 16 ca& ndm vi gia dién ting chi 15 ngay
trwde khi két thac quy.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thao Vy, xac nhan rang nhirng quan diém duwoc trinh bay trong béo cdo nay phan anh dung quan diém ca
nhan cla chung tdi v& cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chéat
lwgng, tinh chinh x&c cda nghién ctu, va doanh thu cta céng ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén murc ting/giam tuyét dbi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cé tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
] Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lién quan dén cong ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day da théng tin co s& @é xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu trwdc
do, néu co, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwong ctia ¢ phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai clia cé phiéu. Gia muc tiéu la méc gia ¢ phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwéng ddng y quan
di&m ciia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu tb xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thdi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khdng c6 tin tirc, sw kién hodc yéu tb thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét
trwérng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trweéng hién tai va gia tri hop ly hién
tai clia c6 phiéu theo quan diém clia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhiéu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khdng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tiy thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dya
trén mot hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia st dung lgii nhuan kinh té (LO‘I nhuan thang dw, EVA). Cac moé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t kinh té vi mo nhw tang trwéng GDP, ai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng cling c6 th& anh hwéng dén viéc dinh gia cang ty.
Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong c6 thé thay di nhanh chéng ma khéng can théng béo, tuy vao sy phat
trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét lgi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& dwoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Cong nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngb Hoang Long, ext 145

DB&ng Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cAp ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
Van Binh Phong, Chuyén vién ext 139

Vi mé va Thij trwong
Dwong My Thanh, Chuyén vién ext 173
Nguy&n Thé& Minh, CV PTKT cao cip ext 142

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Bat dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cép ext 120

Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Nguyé&n Thi Anh Dao, Chuyén vién ext 138
Nguy&n Ngoc Hoang Hai, Chuyén vién ext 149

DAu khi

Nguyé&n Birc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngé Bang Qué, Chuyén vién ext 194

Ngd Thuy Trédm, Chuyén vién ext 135
Nguyén Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi®¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi
Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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