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Khuyén nghi: Nam gilr
Gia hién tai (14/05/2025): 35.150 VND
Gia muc tiéu: 38.100 VND
% tang/giam gia: 8,4%
Théng s6 co ban:
Von hoa (ty VND): 3.900,6
S8 lugng CP Iuu hanh: 110,499,910
KLCP dang niém yét: 110,499,910
KLGD trung binh 10 phién (CP): 1,425,380
Gia thap 52w: 47.500
Gia cao 52W: 16.840
Sa hitu nha nudc: 65%
Sa& hitu NDT nudc ngoai: 3,85%
Free-float: 34,98%
Dién bién gia co phiéu
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Volume =(ig (VND)
Ngubn: SHS Research, FiinProX

2022 2023 2024
Tong tai san 1,718 1,722 1,859
Von chd 1,350 1,390 1,494
Doanh thu 2,104 1,588 1,856
L3i sau thué 408 231 258
ROE 33.0% 16.8% 17.9%
ROA 25.7% 13.4% 14.4%
EPS (VND) 8,019 4,732 2,160
BVPS (VND) 27,519 30,826 35,172
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CONG TY CO PHAN HOA CHAT CO BAN MIEN NAM
(HOSE: CSV)

- 15/05/2025

KY VONG NHU CAU THI TRUONG HOA CHAT DAN
HOI PHUC TRO LAI, DONG LUC TANG TRUONG DAI
HAN TU DU AN KHU CONG NGHIEP NHON TRACH 6
Sau khi tién hanh dinh gia Ian dau c6 phiéu CSV cua
CTCP Hda chat co ban mién Nam bang cach st dung
phuong phap chiét khiu dong tién (DCF), SHS dua ra
khuyé&n nghi NAM GIU' d6i véi c8 phi€u CSV, véi muc
gia muc tiéu la 38.100 VND/c6 phiéu, cao hon 8,4% so
véi murc gid dong ctra ngay 14/05/2025:

Mang Xut - Clo - san pham chinh ctia CSV con
nhiéu du dia phat trién do thi truong trong nudc
cung khéng du cau.

Gia Xut va céc san pham goc Clo sé tiép tuc neo &
murc cao dua trén xu hudng hoéi phuc cua céac
nganh cong nghiép ha nguon: san xuat gidy, dét
nhudm va hda chat.

Gid mubi coéng nghiép dau vao giam nhe (-2%
YoY) do san luong mudi An Do - ngudn nhap khau
mudi chinh cua CSV tédng manh.

Dy an di doi nha may sang KCN Nhon Trach 6
gilp CSV nang cao nang lyc san xuat, tao co hoi
phat trién nhiéu san phdm hoda chat méi. Bén canh
do, nho vi tri dia ly va ha tang giao thong thuan
tién giup CSV tiét kiém chi phi logistics va nhap
khau nguyén vat liéu dé dang hon.

Trong Q1/2025, CSV ghi nhan doanh thu thuan
tang manh, dat 482,47 ty VND (+37,4% YoY, dat
27,7% k& hoach nam), nguyén nhan chu yéu do
san lugng tiéu thu cac san pham hda chat dugc
cai thién.

Doanh thu du phong nam 2025 dat 1.894 ty VND
(+2% YoY), lgi nhuadn sau thué 254,8 ty VND
(-1,4% YoY), EPS dat 2.122 VND/CP tuong ung P/E
forward la 17,9x.

RUI RO

RUi ro hé théng: (1) Rui ro bién déng gid nguyén
vat liéu dau vao: (i) Gid mudi cébng nghiép va (ii)
gia dién; (2) RUi ro bién ddéng gid san pham dau
ra, (3) Ruiro ty gia.

RUi ro hoat déng: (1) Rui ro vé doi thu canh tranh,
(2) RUi ro vé phap luat, (3) Rui ro vé méi trudng,
(4) M6t sO rui ro khac.
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Bao cao phan tich doanh nghiép

1. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1.1. Lich str hinh thanh va phat trién
KHO1DAU HOAN THIEN
¢ Thanh lap ngay . s A I N
21/07/1976 theo QD Thanh 1&p thém: Nha may

240/HC cua T8ng cuc
Hoda chat.

e GOm 4 don vi truc thudc:
Nha may Hoda chat Bién
Hoa (VICACO), Nha may
Héa chat Tan Binh
(COPHATA), Nha may
Hbéa chat Dong Nai va
Nha mady Hoa chat Thu
Durc.

1986 - 2003

Phot pho Viét Nam (2004)
va Nha may Hoa chat Tan
Binh 2 (2009).

Ngay 28/7/2013, Tap doan
Hdéa chat Viét Nam ky
quyét dinh s6 248/Qb-
HCVN phé duyét phuong
an chuyén déi md hinh
sang Céng ty C6 phan.
Ngay 12/12/2013, Dai héi
déng c6 dong thanh lap
CTCP Hbda chit Co ban
Mién Nam dugc tién hanh.

v

1978 - 1985

Ngay 24/9/2003, SG Ké
hoach va Dau tu cap
giady chirng nhan kinh
doanh lan dau tién cho
Cong ty vdi tén goi chinh
thic la Céng ty TNHH
MTV Hoéa chat Co ban
Mién Nam.

CHUYEN MINH

1.2. Linh vuc kinh doanh

« Nganh nghé kinh doanh
o San xuat cac san phadm hda chat: NaOH, HCI, Clo 1dng, H2S04, Phén, Phét pho

vang, PAC, Silicate..

1978 - 1985

¢ 02/01/2014: Chinh thic
hoat dong dudi tén goi
CTCP Héa chat Co ban
Mién Nam vdi von diéu 1é
442 ty VND.

e Nadm 2015: C8& phiéu
CSV chinh thirc dugc
giao dich trén HOSE.

e Nam 2023: CSV nghién
clru va cho ra doi nhiéu
san phdm mdi: PAC 31%
HB (Al203+Fe); BOt lam
giay; x{r ly nudc thai...

D061 MGI VA PHAT TRIEN
Nguén: Bao cado thudong nién, SHS Research

o Khai thac va ché bién khoang san bauxite.
o San xuat may méc chuyén dung, Ban buén may mac, thiét bi va phu tung may khac.
o Ché& bién cac san phdm mudi an dung trong thuc pham.

« Chién lugc phat trién: Gilr 6n dinh san xuat ddi véi cac day chuyén san xuat hién
hiru, tdp trung moi ngudn luc cho du an di doi 3 Nha may tai KCN Bién Hoa 1 vé
KCN Nhon Trach 6, tinh Dong Nai dong thoi két hop nadng cong suat sadn pham dap
Ung nhu cau thi truong.

www.shs.com.vn
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1.3. Co cau sa hiru

Vé co cau co dong, Tap doan Hda chat Viét Nam (Vinachem) chiém tdi 65% ty 1& s&

hiru va nam moi quyén chi phoi tai CSV.

Ngoai ra con cé mot s6 quy: quy ndi Vietnam Investment Property Holdings Limited
(4,9%), quy ngoai America Limited Liability Company (3,9%)...

Vietnam Investment Property
Holdings Limited 4,9%

AmericaLimited Liability
Company 3,9%

Khac 26,3%

Tap doan Hoa
chat Viét Nam
65,0%

1.4. Co cau toé chure

Nguén: FiinProX, SHS Research

CSV s& hiru mét cong ty con la Cong ty Co phan Phét pho Viét Nam (ty 1& s& hitu:
65%), chuyén san xuat - kinh doanh céac san phdm phot pho va hgp chat lién quan.

CSV c6 5 don vi truc thudc, gom:

« Nha may Héa chat Bién Hoa: San xuat Xut — Clo va cac ché pham lién quan, san
pham clia nha may cung Ung chud yéu cho thi truong phia Nam.

« Nha may Hoéa chat Tan Binh 2: San xuat H2S04 va phén nhom.
« Nha may Héa chat bong Nai: San xuat H3PO4 ky thuat, H3PO4 thuc pham va céac

san pham gdc phot phat.

« Chi nhanh Tan Binh: Kinh doanh cac san pham Al(OH)3, H2S04, Chloramine B.

« Nha may Héa chat Nhon Trach: duoc thanh 1ap tai KCN Nhon Trach 6 dé phuc vu
cho viéc di dai toan bd day chuyén san xuat clia 3 nha may trén vé Nha may Hda

chat Nhon Trach.

CONG TY CO PHAN HOA CHAT CO BAN MIEN NAM

] Pon vi truc thubdc

Coéng ty con
CTCP Nha may Nha may
Phot pho Hda chat Héa chat
Viét Nam Bién Hoa Tan Binh 2

! | !

Nha may Chi nhanh Nha may
Héa chat Tan Binh Héa chat
bong Nai Nhon Trach

Nguén: Bao cédo thudng nién, SHS Research
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2. HOAT DPONG KINH DOANH

Chuoi gia tri san xuat kinh doanh ctiia CSV

Mang Xut - Clo Mang Phét pho Mang Luu huynh
Muai bién Quang Apatit Than céc Luu huynh (nhap khau)
Dau cong nghiép B
o . » r4
Nha may Héa chat Bién Hoa CTCP Phot pho Viét Nam Nha may Héa chat
-> Nha may Héa chat bong Nai Tan Binh 2
San CSTK: CSTK: CSTK:
Xuat « 50.000 tan Xut; « 8.000 tan Phét pho vang; * 60.000 t4n Axit Sunfuric;
« 126.000 tan HCI; « 7.000 tan HzPO4 k¥ thuét; « 15.000 tan phén nhom.
« 30.000 tan Natri Silicate. + 3.000 tan H3PO4 thuc pham.
Chu yéu tiéu thu néi dia Tiéu thu ndi dia + xuat khau Chu yéu tiéu thu néi dia
(An D6, Nhat Ban...)
. oW F ot
Pau
a 2
Xut (NaOH) va cac san pham géc Clo P4, Axit phosphoric va phan béon Phén nhom va Axit Sunfuric

Nguén: SHS Research

Hoat déng kinh doanh ctiia CSV tap trung vao 3 mang chinh la: (i) Xut - Clo, (ii) Phot
pho va (iii) Luu huynh. Trong dé mang Xut - Clo lIa mang dem lai doanh thu - lgi
nhuén chu yéu cho CSV.

(i) Mang Xut - Clo: con nhiéu du dia phat trién do thi truong trong nudc cung
khong du cau.

« Thitruong Xut Viét Nam

Tang truéng nhu cau Xt Viét Nam Xut la hoa cha‘{t co ban thié’t yéu, Qéng vai tro vo cung quan

giai doan 2025-2030 trong trong nén kinh té, cung cap nguyén liéu cho nhiéu
nganh coéng nghiép khac nhu Cong nghiép gidy va boét giay,
ché bién ché tao (dac biét dugc stir dung trong qua trinh Bayer
dé ché bién Bauxit), san xuat san pham hoda chat, dét nhuém,
chéat tay rira, nhom va dugc pham..

Thi trurong Xat (NaOH) Viét Nam cé quy mo Ion va xu huéng
tang trudong tich cuc trong giai doan 2020 - 2030. Nam
2020, nhu cau tiéu thu ndi dia udc dat khoang 350.000 tan
(quy déi 100% NaOH); dén nam 2024 - 2025, nhu cau da tang
I&én 450.000 tan/nam, CAGR ~ 5%. Ngoai ra, nhu cau xut trong
nudc con dugce dy bdo tdng trudng khoang 12% trong giai
doan 2025 - 2030 dua trén muc tang trudng binh quan cua
2024 2030 chi s& san xuat céng nghiép (lIP). Dac biét, nhu cau tiéu thu

Ngudn: SHS Research  xUt sé& ti€p tuc gia tang khi hang loat du an Boxit - Alumin
duoc trién khai (tr nam 2028).

www.shs.com.vn Trang 4



$ SHSIE:2.
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virong

Strdung ndi bg

Kinh doanh

CSTK cac doanh nghiép san xuat Xut trong nudc

Bai Bang

Vedan

DongA

San lugng (trai) va gia (phai)

csv

HVT

Thi truong Xut trong nudc - cung khéng di cau

COng suat san xuat xut trong nudc hién nay dat khoang 230.000 tan/nam, vdi 5
doanh nghiép cht luc: CTCP Hoéa chat Viét Tri (HVT), CTCP Hda chat co ban mién
Nam (CSV), CTCP hitru han Vedan Viét Nam, Nha may gidy Bai Bang, CTCP Dong
A. Tuy nhién, lugng Xut sdn xuat trong nudc méi chi dap (ng dugc 55% téng nhu
cau ndi dia. Do dd, hang nam Viét Nam phai nhap khdu hon 100.000 tan xut (chu
yéu tlr Trung Qudc) dé bu dép lugng thiéu hut.

Thi trwong Xat Viét Nam

' Khac
Déng A51% '6,3%

Nhap khau
Vedan 42,9%
22,9%
50
HVT 11,4%

CSV 11,4%

€0 4g 60 el g Nguén: SHS Research

3 thang dau nam 2025, Trung Quéc tiép tuc day manh xuat khau Xut, dac biét la
xut 1dng. Cu thé, xuat khau xut 1ong trong Q1/2024 dat 842,1 nghin tdn; tdng manh
62,9% YoY; gid xuat khau cling dugc gitr 8 mic nén kha cao theo quy trudc do,
trung binh 325 USD/tan (+12% YoY).

Nhu cau Xut trong nudc dang dan hoi phuc va budc vao xu hudng tang tro lai.
Trong 4 thang dau nam, gia Xut long dang duoc dao dong trong khoang 13.000 -
16.000 VND/kg (+3% YoY). SHS du bao gia Xut tir nam 2025 sé tiép tuc neo &
murc nén gia mai nay (trén 13.000 VND/kg) dua trén xu hudng héi phuc ctia cac
nganh cong nghiép ha nguon.

Gia Xt Viét Nam tir 2020 (VND/kg)

xuat khau Xut ctia Trung Quéc

300 500 18.000
250
400 16,000
200
300 g
150 -
200
100 12.000
50 100
10.000
Q 0
.,\ o i, .,\ .3‘ \ & A &
ST EONSF SIS 8.000
,Sa{" Qé'o wg!‘ W Q.@ Og, 4 &
ef <P Qéi
Xudt khdu 2024 (nghin tdn) Xudt khdu 2025 (nghin tan) 6.000
Gia XK 2024 (USD/tan) —Gid XK 2025 (USD/tdn) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ngudn: J.P. Morgan, SHS Research Ngubn: SHS Research
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« Nguyén liéu dau vao quan trong - mudi cong nghiép duoc CSV nhap khau phan
I6n tir An Dd v6i mirc thué suat cao.
Viét Nam, mot qudc gia tiem nang san xuat mudi khi cé bd bién dai hon 3.200 km
nhung phai bo hang ty USD mbi ndm dé nhap khdu mudi. Nghich ly nay xuat phat
tlr viéc cong nghé ché bién mudi hién nay khong dap ing dugc nhu cau cla cac
don vi san xuat trong nudc, ca vé so lugng va chat lugng, cling nhu sic canh
tranh vé gid. Nhu cau tiéu thu mudi nuéc ta vao khoang 1,5 - 1,6 triéu tan/nam
nhung strc san xuat trong nudc chi dap irng dugc khoang 1 triéu tan, chu yéu la
muai an. Mudi cong nghiép va y té van phai nhap khau, véi khéi lugng tlr 400.000
- 600.000 tan/nam.

Nam 2025, B6 Cong Thuong cong bd phan giao han ngach thué quan nhap khau
mudi 1a 92.400 tan (+5% YoY). Hién nay, CSV nhap khau mudi cong nghiép chu
yéu tir An Do vdi han ngach khodng hon 20.000 tan/n&m, trong khi udc tinh lugng
mudi can dé cung cap cho day chuyén san xuat Xut la khoang 60.000 - 90.000
tan, so lugng con lai cong ty phai nhap khau ngoai han ngach thué quan. Thué
suat nhap khau trong va ngoai han ngach lan lugt la 15% va 50%. Viéc han ngach
nhap khau mudi thap, cung vdi thué suadt nhap khdu ngoai han ngach cao sé day
chi phi dau vao ctia CSV téng cao dong thoi han ché nang luc san xuat clia doanh

nghiép.
Han ngach nhap khau mudi cong nghiép San lugng san xuat mudi Thé giéi nam 2023
95.000 80% (nghin tan)
70% 80,000
90.000
60%
60,000
85.000 50%
80.000 N A09a0 30,000
30%
75.000
20% 20,000
70.000 10%
2021 2022 2023 2024 2025 - ) .
Lol L. B Trung My AnD§ Duc Uc Canada Rest of
Han Ngach == Thué suat trong han ngach=—thué suat ngoai han ngach Quéc world
Nguén: B6 Céng thuong, SHS Research Ngudn: usgs.gov, SHS Research

Hién nay, An D6 1a nha san xuat muéi 16n thir 3 thé giéi (sau Trung Qusc va My),
san luong mudi cia An D6 dao ddng quanh mic 26 - 33 triéu tan/nam. N3m 2024
dat ky luc 33,8 triéu tan (+10% YoY) nho diéu kién thai ti€t thuan Igi (khong cé
mua bado bat thuong). Khodng 60% lugng mudi nay dugc st dung trong nudc cho
muc dich an uéng va céng nghiép, phan con lai xuat khdu vdi thi trudng chinh tap
trung & chau A: Trung Qudc, Han Quéc, Nhat Ban, Indonesia, Viét Nam,
Bangladesh va mot s6 nudc Trung Dong. Hién nay, gid xudt khdu mudi cong
nghiép cta An Do khoang 22 - 26 USD/tan va duoc du bao sé giam nhe trong
nam 2025 do san lugng mudi san xuat dang tdng manh (theo Hiép hdi Cac nha
san xuat musdi An Do - ISMA).

Ngoai ra, do déc thu clia nganh san xuat héa chat, CSV hang nam tiéu thu lugng
dién Ion, udc tinh khoang 35% - 45% tong chi phi dau vao ctia CSV (180 - 230
triéu KWh). Du gia dién tang qua cac ndm nhung Viét Nam van dang nam trong
nhém cac qudc gia co gia dién ré nhat thé gidi (8,2 US cent/kWh), thap hon nhiéu
so vd&i cac qudc gia san xuat Xut 16n nhu Trung Quéc va My.

www.shs.com.vn Trang 6


https://www.usgs.gov/centers/national-minerals-information-center/salt-statistics-and-information

S SHS |
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

Manufacturers’ 30

Association ""__\

25 u V==
*
15

I I
Gujarat dat dinh san xuat mudi trong 7 nam Gia Muéi tai Delhi (An D) - INR/kg
= — = 35
SEASONED e

4 s
) i
i A A
¥
Iy
T N
— R S || e S99

. 3 e ; 10
SALT PRODUCTION in lakh MT: *Provisicnal estimates 337.56
277 308.01 5
233 24416 21639 227.65
0
N OMNMNMOOO O T MO W OO~ ®
iR R R R R
Sk C 0 3 5 c+« 5 = = = = - o+ s e
2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24* = % 3 8 = % ) 8 = f,:l Ry 8 3 f,—_l = 8 3 fcl
Nguén: The Times of India, Bloomberg, SHS Research
Gia dién tinh dén 04/2025 (US cent/kWh) Doanh thu cac mang kinh doanh chinh ctia CSV
Philippines 1,200
Binh quén toan ciu 15,0 1,000
My
Han Quéc 800
Théi Lan 600
Trung Quéc 9,0
Indenesia 400
Kazakhstan
200

Vietnam I B2
Anbd =
2021 2022 2023 2024
Mang xat Mang Phét pho Mang Luu huynh
Ngubén: BCTC, SHS Research

- 30 60 90 120 150 180
Ngudn: Global Petrol Prices, SHS Research

« Xut - Clo: san pham cht lyc cua CSV

Véi san phdm dau ra chinh la Xut 16ng (NaOH) va nhiéu sdn pham goc Clo khac:
axit HCI, Clo 1dng, PAC, Javel... doanh thu mang Xut - Clo nam 2024 dat hon 1.200
ty VND, dong gop haon 60% téng doanh thu cia CSV. Thi trudng tiéu thu chinh &
khu vuc phia Nam, dac biét cac tinh Nam Trung BO, Tay Nguyén va Tay Nam Bo.

CSV chu trong viéc nang cap cong nghé va quy trinh san xuat: Cong ty hién
dang st dung cdng nghé dién phan mudi bang mang trao ddi ion vdi thé hé binh
dién phan BM2.7 gen 6 (ndng cap nam 2021) - co6ng nghé mdi, hién dai, dam bao
t6i uu cong suat, chat lugng san pham cling nhu than thién véi moi truong nhat
hién nay. Nho vay, day chuyén san xuat Xut luén dugc van hanh & muc cao, dat
90% - 100% CSTK (50.000 tan Xut/nam)

CSV tap trung nghién ctru va phat trién cac san pham mai géc Clo: Xut va clo la
2 san pham cula qua trinh dién phan mudi an, khi clo kha doc, khé xtr ly va kho bao
quan - nguyén nhéan chinh dan dén viéc han ché& mé réng quy mé cua cac doanh
nghiép san xuat Xdt. Nhan thay van dé nay, CSV ddy manh nghién ctru, san xuat
cac san pham mdi gbéc Clo dé gia tang nang luc san xuat va dat dugc moét sé
thanh tuu dang ké.

www.shs.com.vn Trang 7
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N&m 2021, CSV va DGC la 2 doanh nghiép duy nhat trén thj trudng san xuat thanh
cbng va dua vao van hanh thuong mai Chloramine B - thudc khir trung quan trong
khi dai dich COVID 19 bung phat. San pham Chloramine B clia CSV c6 gia thanh ré
hon so vdi nhdp khau, gilp gidi quyét nhu cau cap bach vé khtr khuan trong boi
canh dich bénh gia tang.

Ngoai ra, hién nay CSV da san xuat thanh céng nhiéu san pham gdc clo cé gia tri
gia tang cao: Javen (NaClO), PAC (Poly Aluminium Chloride), axit HCI, Chloramin
B, va dac biét la TCCA (Trichloroisocyanuric acid) — hda chat khir trung cao cap
s dung trong x& ly nudc ho boi va cong nghiép thuc pham. Doanh thu cac san
phdm Clo cta CSV chiém 40 - 50% doanh thu mang Xut-Clo, vdi toc dé tang
trudng 1%/nam trong giai doan 2020-2024.

Doanh thu va san lugng tiéu thu Xut Doanh thu cac san pham goc Clo
600 20%
46.000 700
580
600 159
44.000 5%
500 560
42.000 10%
400 540
40.000 5%
300 520
38.000
200 0%
500
36.000 100
480 -S%
34.000 -
2020 2021 2022 2023 2024 460 -10%

2020 2021 2022 2023 2024

San lugng tiéu thy (tan, trai) Doanh thu (ty VND, phai)

Doanh thu (ty VND) Trang trudng

Nguén: CSV, SHS Research
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(il) Mang Phét pho: chua thé burt pha do nhirng giéi han vé cong nghé va NVL.

TU nguyén liéu dau vao la Quang Apatit va than coc, cong ty con cua CSV la CTCP
Ph6t Pho Viét Nam tuyén qudng, ché bién thanh phét pho vang (P4) nham phuc vu
cho xuat kh3u (sang An Do, Nhat Ban...) va cung cap nguyén vat liéu dau vao cho
nha may Hda chat Dong Nai dé san xuat Axit phosphoric va cac san pham géc phot
phat khac. Doanh thu mang Phot pho ciia CSV dat khoang 400 - 500 ty VND/ndm
(chiém ~ 25% t6ng doanh thu). Tuy nhién bién Igi nhuadn gép mang nay kha mong, chi
khoang 10%/nam; thap hon nhiéu so vdi ddi thu san xuat P4 khac trong nganh (PAT -
22%), do:

« CTCP Ph&t Pho Viét Nam khong s6 hiru bat ky gidy phép khai thac mo apatit nao,
ma phai mua 100% quéng tir bén ngoai, chu yéu tlr Cong ty TNHH MTV Apatit Viét
Nam, khién céng ty phai déi mat vdi rdi ro vé gid/ngudn cung NVL, dac biét khi
ngudn cung trong nudc ngay cang thu hep nhu hién nay.

« Han ché vé cong nghé san xuat: CTCP Phot Pho Viét Nam dugce thanh 14p tlr ndm
2004 - thanh 1ap sém nhat trong cac doanh nghiép san xuat P4; do dé céng nghé
san xuat P4 clia nha may nay hién da 16i thoi, dan dén chi phi san xuat cao, nang
luc san xuat (CSTK va kha ndng ché bién sau) bi han ché; khién gia tri gia tang
cua san pham thap, chu yéu chi ding lai & cung cap phot pho vang hoac HzPO,4
nhiét dé cao. Ngoai ra, cong ty cling hét thoi han dugc hudng cac chinh sach uu
dai vé thué TNDN, lam gidm loi thé canh tranh vé gia so vdi cac doanh nghiép trén
thi truong hién nay.
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s SHS | ?ﬁ?:ﬁr?h thinh vurgng

Bao cao phan tich doanh nghiép
I T

CSTK cac DN san xuat P4 noi dia Doanh thu mang Phét pho ctia CSV
TNHH Phat pho Vang Viét Nam o0 1205
100%
) 500
CTCP D&ng Nam A Lao Cai 80%
400 60%
CTCP Hoéachat Co banMignNam [l 8 .
300 ’
CTCP Phét pho Viét Nam (VPC) 20%
200 0%
CTCP phét pho vang Lao Cai -90%
100
-40%
DGC 70
-60%
2020 2021 2022 2023 2024
0] 20 40 60 80

“ Doanh thu (ty VND Trang trudn
Ngudn: SHS Research EED) b

Véi CSTK 8.000 tan P4/nam, tuy nhién do nhiing han ché trén, moéi nam CSV chi san
xuat va tiéu thu khoang 4.000 - 5.000 tan P4 (50% CSTK). Doanh thu mang Phét pho
c6 phan cai thién tir nam 2021 khi dién bién gia P4 tdng dang ké nho lan séng chat
ban dan va nhu cau Ién tlr phan bdn khi Trung Qudc han ché xuat khdu cac méat hang
nay. Ky vong gia P4 ti€ép tuc neo & muc cao nhu hién nay (~90 triéu VND/tan), doanh
thu mang Phét Pho sé 6n dinh khoang gan 500 ty VND/nam.

(il) Mang Luu huynh: Kho c6 su dot pha

Nguon cung luu huynh (S) trong nudc hién kha han ché (S 1a san pham phu trong
qua trinh loc dau tlr nha may loc dau, & Viét Nam cé 2 khu loc dau chinh la: KCN Dung
Quat va KCN loc héa dau Nghi Son), CSV phai nhap khau phan I6n lvu huynh tir Han
Qudc, Nhat Ban va Singapore dé san xuat 2 san phdm chinh (i) Axit sunfuric
(H2S04) - (ng dung trong san xuat dudng, thuc pham, pin-3c quy, xt ly nudc thai...
va (ii) Phén nhéom (Al»(S04)3) - sir dung dé xtr ly nudc sinh hoat, nudc thai va nganh
gidy. Doanh thu mang luu huynh dat khoang hon 100 ty VND/ndm, chiém khoang 8%
téng doanh thu, bién lgi nhuan gop ~15%.

Gia Luu Huynh (S) bién dong cuing chiéu theo gia dau Brent Doanh thu mang Luu huynh ctia CSV
120 350 200 Sl
60%
100 300 460 ’
250 40%
80
200 208
60 .
150 80 S
40
20 50 -40%
0 o - -60%
2020 2021 2022 2023 2024

May-20 May-21 May-22 May-23 May-24
Doanh thu (ty VND) Tréng trudng

Nguén: Bloomberg, SHS Research
(i) Axit Sunfuric: véi CSTK 60.000 tdn/ndm, CSV hién chiém khoang 50% thi phan
axit sulfuric thuong mai trén thj trudng noi dia. Khach hang chinh mang nay la cac doi
tdc 16n nhu: Ajinomoto; CTCP Pin-Acquy Mién Nam; Phan bdén Mién Nam; DAP
Vinachem... Gid Luu huynh dau vao bién déng clng chiéu vdi gia dau Brent - dugc ky
vong giam trong nam 2025 - 2026, do dod, bién lgi nhuadn mang nay du kién sé tang
trong thdi gian tadi.
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(ii) Phén nhém: vdi ing dung chinh dé x&r ly nudc, phén nhdm dan bi thay thé bai
PAC do hiéu suat lam sach nudc PAC toét hon trung binh 30-60% so v&i phén nhém va
gia thanh ré hon. Sy chuyén déi nay dan dén sy giam sut trong nhu cau phén nhom
trén thi truong, budéc CSV phai déi mat vdi thach thurc 16n trong viéc cat gidm san
xudt. Hién nay, CSV da dan linh déng chuyén déi co cau san xuat sang Clo 1dng, Javel
va PAC - céc san pham gdc Clo vdi uu thé vé gia thanh va céng dung.

Ngoai 3 mang kinh doanh chinh trén, CSV con ban hang héa thuong mai (ban mét s6
san pham hda chéat khac khong phai do CSV san xuat) va cung cap mdt s6 dich vu
(vn chuyén, bdc xép hoa chat, x(r ly chat thai hodc cho thué kho, bén chira). Tuy
nhién 2 mang nay déu dem lai doanh thu kha nhd, téng céng khoang 60 - 70 ty
VND/nam; bién Igi nhuan gbép ~30%.

3. CO HOI CHUYEN MINH TU DU AN DI DOI NHA MAY TAI KCN BIEN HOA
SANG NHA MAY HOA CHAT NHON TRACH

Hién nay, quy dat dé mé rong san xuat va trién khai cac dy an mdi & KCN Bién Hoa 1
khdong con, do dé viéc cap thiét can thuc hién la phai di doi té6 hop 3 nha may cla
Cong ty tr KCN Bién Hoa 1 (gom nha mdy Hda chat Bién Hoa, Hoa chat Déng Nai va
Hda chat Tan Binh 2) sang KCN Nhon Trach 6, tinh Dong Nai mai cé co thé dap tng
yéu cau phat trién dai han va tang suirc canh tranh clia cong ty trong nganh.

Du an di doi va ma rong san xuat clia CSV sé dugc trién khai theo tirng budc, nham
t6i wu hoa cong suat va dam bao su 6n dinh trong hoat dong. Budc dau, CSV du kién
dau tu moét day chuyén san xudt Xut — Clo cé cong suit 20.000 tan NaOH/nam,
nham dam bao ngudn cung lién tuc cho thij truong, tranh tinh trang sut giam dot ngot
vé san lugng san pham. K& hoach di doi t6 hgp 3 nha may dugc cdng ty xay dung
theo 3 giai doan sau:

« Giai doan 1: Di doi day chuyén san xuat Xut - Clo céng suat 20.000 tan NaOH
100%/nam va Nha may Hda chat bong Nai.

 Giai doan 2: Di doi day chuyén san xuat Xut - Clo céng suat 15.000 tan NaOH
100%/nam.

« Giai doan 3: Di doi day chuyén san xuat Xut - Clo céng suat 15.000 tan NaOH
100%/ndam, Nha may Hda chat Tan Binh 2 va cac day chuyén san xuat con lai cua
Nha may Hda chat Bién Hoa.

Vi tri KCN Nhon Trach 6
HO CHI MINH CITY

San bay qudc té Tan Son Nhat

Ti.NH DONG NAI

| Trungtam TPHCM

Nguén: SHS Research
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v ) Tién do du an:

« Du an duoc khéi dong tlr nam 2018, CSV da hoan tat viéc tra tién thué dat va chi
phi str dung ha tang tai KCN Nhon Trach tir nam 2019 véi tong dién tich dat thué
la 180.036 m2, thoi han thué dén ngay 01/06/2055 va tong so tién thué cong ty
d4 tra 13 363,82 ty VND.

« Tuy nhién, do gap nhiéu vudng mac vé thu tuc quy hoach khién tién dé cham lai:
khong dong nhat giita quy hoach xdy dung va quy hoach str dung dat & KCN
Dong Nai va quy dinh phap luat cé diéu chinh vé phan cap té chirc tham dinh
quy hoach, khién CSV phai trinh h6 so nhiéu lan.

« Dén nay, CSV da va dang trién khai thyc hién 12 géi thau trong giai doan chuan bj
dau tu du an.

« Thang 03/2025, CSV d3a trinh B Nong nghiép va Mbi truong thdm dinh Bao cao
danh gia tac dong moi truong cua dy an, va Cuc Hoa chat - B6 Cong thuong
tham dinh bao cao nghién ctru kha thi dau tu du an.

« Du kién dén thang 6/2025 sé hoan thanh tham dinh Bdo cdo nghién ctru kha thi
dau tu xay dung du an, va dén quy IV/2025 sé trinh DPHDCD phé duyét.

Theo bdo cdo nghién ctru kha thi, nha mdy Héa chat Nhon Trach sé hoan thanh va di
vao hoat dong tlr ndm 2030 vdi tong mirc dau tu du kién cua du an 1a 1.828,9 ty
VND. Trong dé 30% la vén tu cé va 70% von vay; ngoai ra trong ndm 2024 CSV da
tang von diéu 1é 150% (phat hanh thudng 100:150, vén tang tir 442 ty 1én 1.105 ty) dé
c6 thém von chd phuc vu du an. Vé hé trg, tinh Déng Nai sé cé chinh sach dén bu cho
doanh nghiép di doi khdi KCN Bién Hoa 1, CSV udc tinh cé thé dugc bodi thuong
khoang 200 ty VND, ho trg mot phan chi phi dau tu cho du an.

Trién vong du an:

« Nang cao nang luc san xuat: vdi dién tich stir dung I6n hon, viéc di doi dén KCN
Nhon Trach 6 sé gilp CSV cé khdéng gian mé rong cac day chuyén san xuat xut,
axit, clo... nham ddp irng nhu cau thi€éu hut héa chat trong nudc dong thoi mé ra
co hoi xuat khau cac san pham tiém nang (Axit Phosphoric) trong tuong lai.

« Phat trién san pham méi: ma rong danh muc san pham mdi: cac loai hda chat xur
ly nudc cao cap, phu gia, chat tay khir khuan... co gia tri gia tdng cao hon, giup cai
thién bién lgi nhudn cda doanh nghiép.

« Nang cao cong nghé san xuat: sir dung cac céng nghé hién dai, gilp nang hiéu
qua san xuat, giam chi phi ndng lugng va nguyén liéu, déng thoi nang cao chat
lugng san pham; dac biét la vdi cac san pham Phot pho va Luu huynh.

« Dap Ung yéu cau ngay cang khat khe vé méi truwong: nha mdy mdi tai Nhon Trach
sé dap Ung cdc tiéu chudn moi trudong hién dai hon, gilp cong ty gidm thi€u tac
dong tiéu cuc dén cong déng va moi trudng xung quanh.

« Cai thién Logistic: KCN Nhon Trach c6 lgi thé vé giao théng thuén tién, gan cac
cang bién quan trong nhu Cang Cat Lai va Cang Phu My. Ngoai ra, cé nhiéu doi
tac va khach hang tiém nang ctia CSV & cac KCN Nhon Trach (KCN dét may, cac
nha may san xuat gidy...). Diéu nay giup CSV dé dang nhap khdu nguyén vat liéu
va giam thi€u chi phi van chuyén.

Chung téi ky vong CSV sé sdm hoan tat thu tuc phap ly dé trién khai dy an Di ddi
trong thai gian tdi. Tuy nhién, do chua chac chan vé thoi diém thuc hién va ké hoach
da nhiéu l[an diéu chinh, chung téi chua dua du an nay vao du phong. SHS sé tiép tuc
cap nhat théng tin va trién vong cla du an khi cé thong tin méi trong cac bdo cao tiép
theo.
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4. KET QUA KINH DOANH
Két qua kinh doanh 2020 - 2025 Gia Xat Trung Quéc (CNY/tan)
2,500 25% 2000

2,000 15F9* 20%

14.52% o
13.92% 15%

11.61% 1200

1,500 13.46% 13.837

1,000 10%
800

500 5%
400

0 0%

2020 2021 2022 2023 2024 Q1/2025 5

Doanh thu thuan Lginhuanrong  =—e=Bién lgi nhuan rong May-20 May-21 May-22 May-23 May-24
Ngudn: Bloomberg, CSV, SHS Research

Doanh thu va lgi nhuan ctia CSV gan nhu di ngang trong giai doan 2018 - 2021, dao
dong trong khoang 1.300 - 1.500 ty VND/nam va khoéng co sy dét pha. Nam 2022 la
nam dau tién két qua kinh doanh cua CSV thuc su but pha sau chuoi di ngang 10
nam, khi doanh thu va lgi nhuan rong lan luot dat 2.104,3 ty VND va 354,4 ty VND vdi
murc tang trudng la +33,45% YoY va +69,38% YoY.

Doéng lyc tang trudng cta CSV dén tir mang kinh doanh c6t 16i, gia Xat tdng manh tU
cudi ndm 2021, ddu ndm 2022 va duy tri dén hét nam 2022. Viéc tang gia nay dugc
thic day bdi su phuc hoi kinh té toan cau sau dai dich COVID-19 kéo theo nhu cau
san xuat tang vot. Dong thoi, Trung Qudc, nha san xudt va xudt khau xut Ién nhat thé
gidi ndm 2021, da gidm san luong san xuat xut dé bao vé moi truong, gép phan day
gia l1én cao hon. Ngoai ra, gia phét pho cling cé dién bién tuong ty, thic ddy tang
trudng doanh thu va lgi nhudn cua CSV. Nhg d6, bién lgi nhuan gép da tdng manh tir
murc khoang 26 - 28% hang nam |én 31,4% vao ndm 2022.

Sau giai doan tang trudng manh, doanh thu va lgi nhuan rong cia CSV nam 2023
guay lai mic nén giai doan 2018 - 2021 khi gid Xut dan ha nhiét. Tuy nhién, do nguon
cung Xut trong nudc van thiéu hut va cac doanh nghiép trong nudc ddy manh san
xuat trd lai, doanh thu va lgi nhudn nam 2024 cua CSV phuc hoi tich cuc khi [an lugt
dat 1.855,6 ty VND (+16,8% YoY) va 258,3 ty VND (+12% YoY).

Trong Q1/2025, CSV ghi nhan doanh thu thuan ting manh, dat 482,47 ty VND
(+37,4% YoY, dat 27,7% k& hoach nam), nguyén nhan chd yéu do san lugng tiéu thu
cac san pham hoéa chat duogc cai thién, h6 trg bdi su phuc hodi cla Iinh vuc san xuat
cbng nghiép trong nudc. San lugng tiéu thu mang Xut: NaOH +46% YoY, HCI +29%
YoY, Clor +30% YoY, H.SO,4 +25%YoY, Javel +19%YoY va gid ban binh quan mét sé
san pham tdng nhe: NaOH +9% YoY, Clor 1ong +4% YoY, H,SO0,4 +21% YoY, phén don
+6% YoY, axit +7% YoY va PAC +20% YoY. Ngoai ra, san luong tiéu thu P4 ciing téng
43% YoY.

Lgi nhuan gbp dat 123,54 ty VND (+28,6% YoY); tuong Ung véi bién lgi nhuan gop
25,6%. Doanh thu va chi phi tai chinh cling tdng manh, [an lugt +41,6% YoY va
+147% YoY do lugng tién gl tang va du ng vay cling tdng manh so vdéi cung ky.
Ngoai ra, chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép ciling tdng manh khién
LNST quy 1/2025 chi tdng nhe, dat 56 ty VND (+12,7% YoY, dat 21,3% ké hoach Igi
nhudn nam).
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Chi phi san xuat dugc CSV kiém soat tot: (i) Chi phi nguyén vat liéu va (ii) dich vu
mua ngoai la 2 chi phi chinh clia CSV, chiém gan 75% téng chi phi san xuat va anh
hudng truc ti€p dén gia thanh san pham va bién lgi nhuan.

Chi phi SXKD dugc kiém soat kha tot Co cau chi phi SXKD
1,800
50%
29.56%
1,500
35%
1,200
20%
900
5% 600
2021 2022 2024  Q1/2025
-10% 300
0
-25% 2020 2021 2022 2022 2024 Q1/2025
==Tang trudng doanh thu (%) ====Tang trudng chi phi (%) Nguyén liéu, vat lidu Nhan e6ng
mmm Khiau hao tai san cd dinh Chi phi dich vy mua ngoai
Ngubn: CSV, SHS Research Chi phi khac bang tign —e— Tang trudng (%)
.(i) Chi phi nguyén vat liéu (60% chi phi SX): dén tir mudi cong nghiép (khoang 40%
chi phi) va mét s6 nguyén liéu khac (quang apatit, luu huynh, than céc...). CSV chua
tu chi dugc ngudn nguyén vat liéu dau vao nao va phai mua ngoai 100%; do do sé
chiu rdi ro vé ty gia, tinh hinh cung cau va bién déng dia chinh tri trén thé gidi.
(ii) Chi phi dich vu mua ngoai (chti yéu la chi phi dién): Chiém khoang 30% tong chi
phi va dang co6 xu hudng tang do gia dién Viét Nam co6 xu hudng tang qua cac nam
theo diéu chinh ctia EVN. K& tir dau nam 2023, EVN d& bon [an diéu chinh gia dién véi
muc tang 3%, 4,5% va 4,8%, va mdi day (9/5/2025), EVN tiép tuc tang gia dién thém
4,8%. SHS gia dinh trong nam 2025, EVN sé thuc hién thém 1 lan diéu chinh tang gia
dién, muc tang 4,8% khién chi phi gia vén hang ban cua CSV tdng thém 2,5%. Tl ndm
2026 tra di, EVN thuc hién diéu chinh tang gia dién méi nam 1 1an, moi lan +4,8%. Dén
nam 2029 gia ban Ié dién binh quan Viét Nam dat 2.786 VND/kWh, tuong duong 10,73
cent/kWh, thap hon trung binh thé gidi (15,6 cent/kWh), cao hon Trung Quéc (9
cent/kWh).
Dién bién gia nhap khau mudi CN va Luu huynh Gia ban Ié dién binh quan (dong/kWh)
(triéu VND/ tan) 3,000
10
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Ngubén: CSV, SHS Research Ngudén: EVN, CSV, SHS Research
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.
5. TINH HINH TAI CHINH (Quay ve trang dau)
CSV c6 tinh hinh tai chinh kha lanh manh cung luong tién mat doi dao.
Co cau tai san Co cau ngudn von
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Ngubn: SHS Research
Ty Ié tién/tong tai san cua CSV c6 xu hudng gia tdng qua cac nam. Tong tai sdn nam
2024 dat 1.859 ty VND (+8% YoY); trong d6 da phan la tai san ngan han, chiém trén
70% TTS (tr ndm 2022). TSNH nam 2024 dat 1.464 ty VND (+12,3% YoY, chiém 79%
TTS). Déng luc tang trudng chinh dén tur lugng tién mat va tién gui do6i dao cua cong
ty, ndm 2024 dat 777,6 ty VND (+20% YoY; chiém 54% tong TSNH; gap 6 lan tong
vay no); ty |é tién/TSS cua CSV tang manh qua cac nam, tlr 21,1% (nam 2021) Ién
41,8% (2024). Nho lugng tién gui doi dao, doanh thu tai chinh ctia CSV ciing cai thién
qua cac nam.

Tai san dai han cua CSV nam 2024 dat 395 ty VND (-5,6% YoY), trong dé chd yéu la
tién thué dat tra trude tai KCN Nhon Trach (312 ty VND, chiém 79% TSDH); TSCD cua
CSV da khau hao gan hét chi con khoang 60 ty VND.

CSV co ty Ié don bay tai chinh thap, khong thuc hién vay no dai han, ty 1é ng
vay/VCSH gidm qua cac ndm (2024 1a 7,9%%). Hién tai, t6ng ng vay cta CSV 1a 122 ty
VND, toan bd khodn vay déu la ng ngén han va dugc dung véi muc dich dé bd sung
von luu dong.
Nho ty 1€ ng vay thap cung vdi lugng tién mat doi dao, CSV trd cd tirc bang tién déu
dan qua cac nam (it nhat 10%).

Ty Ié tra c6 tirc hang nam cua CSV
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Ty & tra cd tirc
Ngubén: SHS Research
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6. RUIRO

Ma tran rai ro cua CSV

6.1. Rui ro hé théng [MR]

[MR1] Rui ro bién dong gia nguyén vat liéu dau vao
gom 2 rui ro chinh:

(i) Gia mudi cong nghiép dau vao nam 2025 dugc du
bao glam nhe (-2% YoY) (Do san lugng mudi dang_tang
manh & An D). Tuy nhién, san lugng mudi An Do phu
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Ngudn: GSO, SHS Research
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thudc kha 16n vao yéu t6 khi hdu, nén bat ky bién déng
thai ti€t bat thuong nao (nhu mua b&o kéo dai) cd thé
anh hudng dén ngudn cung va day gia mudi tang tré
lai, gdy ap luc chi phi cho CSV.

(ii) K& hoach tiép tuc tdng gia dién ctia EVN: gia dién
chiém khodng 30% chi phi dau vao ctia CSV; SHS du
bdo: trong nam 2025, EVN sé diéu chinh tang gia dién
2 lan, moi lan 4,8%; tr nam 2026 tra di EVN thuc hién
diéu chinh tang gia dién moéi nam 1 lan, moi lan +4,8%.
Tuy nhién, ton tai rdi & kha nang gia dién tang manh
hon du bao do chi phi dau vao (than, khi) tédng, ap luc
tai chinh 1én EVN ngay cang Ién, anh hudng truc tiép
dén co cau chi phi san xuat va bién Igi nhuan ctia CSV.

Vi vay, rui ro MR1 - bién dong gia nguyén vat liéu dau
vao dugc danh gia & muc trung binh - cao.

[MR2] Rui ro bién dong gia san pham dau ra

o Cac san phadm hda chat cia CSV (Xut, H2S04,
HCL, PAC, H3PO4...) la nguyén liéu dau vao cho
nhiéu nganh san xuat thiét yéu phuc vu san xuat va
tiéu dung nhu phan bon, gidy, dét, nhuém, chat tay
rira, xr ly nudc, tdy ma thép... nén moi sy bién
dong clia nén kinh té sé anh hudng dén hoat dong
san xuat kinh doanh ctia Céng ty.

Trong bdi canh nhiing bién dong vé chinh sach
thuong mai va thué quan, chi s6 PMI Viét Nam
thang 4/2025 da gidm manh xudng con 45,6 diém,
thap hon dang ké so véi ngudng trung 1ap 50 diém.
Diéu nay cho thay cac doanh nghiép dang dan
than trong trong viéc san xuat cac don hang mdéi -
tin hiéu kém tich cyc cho cac doanh nghiép cung
Ung nguyén vat liéu dau vao nhu CSV, khi cau tiéu
thu tlr cdc nganh ha ngudn cé kha nang ching lai.

Do doé rui ro [MR2] - bién ddng gid sdn pham dau ra
dugc danh gid & muc trung binh - cao.

[MR3] Rui ro ty gia

La doanh nghiép nhap khau nhiéu nguyén vat liéu
chién lugc nhu mudi cong nghiép va luu huynh, thay
doi ty gid sé tac dong I1én dén gia von nguyén vat liéu
dau vao va két qua kinh doanh. D& quan tri hiéu qua rui
ro nay, CSV tién hanh duy tri chinh sach duy trir nguyén
vat liéu tlr 1-3 thang va k& hoach nhép khau linh hoat
dé kiém soat hiéu qua rui ro ty giad. Do do rui ro ty gia -
MR3 dugc danh gid & muc trung binh.
Trang 15
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5.2. Rui ro hoat dong [OR]

[OR1] Rui ro vé doi thu canh tranh

Tuy thi trudng Xut Viét Nam cung khong du cau (thi truong Xat), CSV van déi mat véi
ap luc tur cac doanh nghiép trong nuwéc mé rong cong suat, doanh nghiép mdi
tham gia vao nganh (DGC du kién van hanh thuong mai Xut tr Q2/2026; CSTK
50.000 tan/ ndm) va lugng hang nhap khau gia ré tir Trung Qudc va An Do. Céc ddi
thi méi thuong dau tu cong nghé hién dai hon, gia tdng mirc d6 canh tranh vé chi
phi va chat lugng, budc CSV phai ti€ép tuc cai ti€én cdng nghé, t6i vu van hanh.

Do do, rui ro vé déi thu canh tranh - OR1 dugc danh gid & murc trung binh.

[OR2] Rii ro vé phap luat

« Vé Phap ly: Hop dong xay dung hién chiu su diéu chinh clia nhiéu van ban phap
ludt nhu Luat Xay dung, BO Luat Dan su, Luat Thuong mai, Luat Dau thau va cac
van ban hudng dan chi tiét khac. Viéc Hop dong xay dung chiu su diéu chinh cua
nhiéu van ban phap luat gay ra nhiéu khoé khan, vudng mac khi thyc hién cac quy
dinh trén, dan dén rui ro tranh chap Hgp dong.

« Vé Phap luat trong linh vuc dau tu xay dung: Cac quy dinh lién quan dén dau tu
xdy dung con chéng chéo, xung dot, thiéu hudng dan cu thé, dan dén cac doanh
nghiép gap nhiéu khé khan trong viéc tuan thu phap luat, gay cham tré tién do
thuc hién du an, tao ra nhiéu rdi ro phap ly trong Iinh vuc dau tu xay dung.

Do dé rui ro [OR2] dugc danh gia & murc trung binh.

[OR2] Rui ro vé Méi truong

Do hoat déng dac thlu trong nganh san xuat hda chat co ban, nhiing su cé va ton hai
trong qua trinh san xuat kinh doanh cé thé tac dbng tiéu cuc dén modi trudng xung
guanh. Du CSV luén tuan tha cac quy dinh phap luat vé bao vé moi trudng, dau tu
cbng nghé mai dé xtr ly chat thai, nang cao y thirc CBCNV, cling nhu xdy dung k&
hoach &ng phd sy ¢6 moi truong tai cac don vi truc thudc, thuc té€ cho thdy van con
ton tai nhing rui ro nhat dinh.

Hang nam, CSV déu mua bao hiém moi truong va bao hiém tai san, hang hda (ké ca
hang trén duong van chuyén) nham giam thi€u rdi ro sy cd. Dong thoi, Cong ty da xay
dung k& hoach tng phd su cé méi truong tai cac don vi truc thudc, coé tham van co
guan chirc nang dia phuong. Tuy nhién, véi ddc thu nganh nghé cé muc d6 rui ro cao,
hé qua moi truong néu xay ra su cd co thé nghiém trong,

Do d6 rui ro [OR2] dugc danh gia & cao.

[OR3] M6t sé6 rui ro khac

Rui ro vé viéc di doi nha may: Viéc di doi cac nha may tlr KCN Bién Hoa 1 sang KCN
Nhon Trach la budc di chién luge nham dap ing quy hoach phat trién do thi va nang
cdp co so ha tang. Tuy nhién, qua trinh nay tiém an nhiéu rui ro nhu: gian doan san
Xuat trong thai gian chuyén giao, phat sinh chi phi Ién lién quan dén dau tu xay dung,
van chuyén thiét bi va dao tao lai nhan su. Ngoai ra, viéc chuyén dadi dia diém co thé
anh hudng tam thoi dén chuéi cung trng, hoat dong R&D va tién db phat trién san
phdm mdi tai co s& hién hiru. NEu khong dugc kiém soat tot, cac rui ro nay cé thé lam
anh hudng dén doanh thu va hiéu qua kinh doanh trong ngan han.

Rui ro khac: cac rui ro kho kiém soat nhu thién tai, 1T lut, chién tranh, dich bénh... tuy
hiém khi xay ra va rat kho du bao nhung khi xay ra sé dé lai nhirng hdu qua kho ludng
cho Cong ty. Nham han ché t6i da thiét hai, Céng ty ludn chu dong bang cach mua
bao hiém cho ngudi lao déng va tai san. Dong thai, c6 gang ludng trude céac kich ban
xau va Ién cac phuong an chu dong phong nglra va xutr ly khi cé bién c6 xay ra.

Do d6 rui ro [OR3] dugc danh gid & muc trung binh.
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7. DU BAO KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA O PHIEU

7.1. Du phdng KQKD

Nam 2025, CSV dat ké hoach doanh thu va Igi nhuan trudc thué lan luot dat
1.741,87 ty VND (-6,1%YoY) va 262,3 ty VND (-20,1%YoY); ty I& chia c8 tiuc
khong thap hon 5%.

Tuy nhién, ching t6i danh gia nam 2025 cong ty co6 thé dat 1.894 ty VND
doanh thu (+2% YoY) va 314,9 ty VND lgi nhuan trudc thué (-4,1% YoY)
tuong rng véi EPS 2.122 VND/c6 phi€u dua trén nhirng gia dinh sau:

Bao cao phan tich doanh nghiép

« San lugng va doanh thu san pham chinh (Xut) tdng nhe +1%YoY va 3%YoY.
udc tinh dat lan lugt 46,5 nghin tan va 714 ty VND. Doanh thu céc san
pham gbc Clo cling tdng nhe, udc tinh dat 533 ty VND (+2,4% YoY) vdi
dong luc tang trudng chinh tiép tuc dén tur sy héi phuc cua hoat déng san
xuat cong nghiép.

« Doanh thu cac san pham Phét pho tadng 1% trén ky vong gia P4 ndm 2025
ti€p tuc héi phuc. Doanh thu san pham gdéc luu huynh gidm nhe, -2% YoY
do gid ban binh quan du kién suy giam.

« Doanh thu tai chinh tdng manh +27% YoY dat 38,3 ty VND nhd& lugng tién
gl do6i dao.

« Gia dién tdng manh, du kién tang 2 Ian, moi [an 4,8% trong ndm 2025 lam
giam bién lgi nhuan gdp cua doanh nghiép.

Nam 2026, du bao doanh thu CSV dat 1.896 ty VND; tang nhe +0,1% YoY do
nhing rdi ro tiém an vé thué quan lam anh hudng dén nhu cau san xuat trong
nudéc. Loi nhudn trudc thué nam 2026 du bao dat 322,2 ty VND, tang 15%
YoY. EPS nam 2025 du bao dat 2.446 VND/co phiéu.

« Chi tiét két qua kinh doanh nam 2024F, 2025F dugc trinh bay trong bang 4.

« SHS Research sé cap nhéat thong tin cling nhu thay ddi du phong khi CSV tién hanh
hoan thanh thdm dinh bdo cdo nghién clru kha thi va trinh DHDCD phé duyét cua
du an di dgi nha may sang KCN Nhon Trach.

Du phong két qua kinh doanh

2024 2025F 2026F

ty VND %YoY ty VND %YoY ty VND %YoY
Doanh thu thuan 1.856 16,8% 1.894 2,0% 1.896 0,1%
San pham Xut 1.213 15,1% 1247 2,8% 1.243 -0,3%
San pham Phét pho 467 12,5% 472 1,0% 476 1,0%
San pham Luu huynh 105 8,2% 103 -1,9% 103 0%
Khac 71 13,8% 72 2,5% 74 2,0%
Loi nhuan gop 505 23,4% o -5,1% 522 9,0%
Loi nhuan sau thué 258 12,0% 255 -1,4% 294 15,3%
EPS (VND/CP) 2.160 -54,4% 2122 -1,8% 2.446 15,3%

www.shs.com.vn Trang 17
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7.2.Dinh gia co phiéu

DEé xac dinh gia tri hgp ly clia c¢6 phiéu CSV, SHS st dung phuong phap chiét khau
dong tién FCFF. Theo do, gia tri hop ly clia cé phi€u CSV la: 38.100 VND/cé phiéu,
+8,4% so vai gia dong ctra 35.150 VND/c6 phiéu vao ngay 14/05/2025.

Bang 5: Cac gia dinh

Yéu té Loi suat
L&i suat phi ruiro 4,2%
Beta 0,9
Phan bu rui ro thi truong 6,0%
Chi phi s&r dung VCSH 10,0%
Chi phi str dung von vay 2,5%
Thué suat 20%
WACC 9,6%
Tang trudng dai han 2%

Bang 6: Két qua dinh gia

T6ng gia tri hién tai clia dong tién (triéu VND)
- No ngan va dai han (triéu VND)

+ Tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han (triéu VND)

- Loi ich ¢6 déng khoéng kiém soat (triéu VND)

Gia tri von chu s& hitu (triéu VND)
S6 lugng co phiéu luvu hanh

Gia muc tiéu (VND/cp)

Gia tri

3.483.666
117.400
925.262

79.967

4.211.560
110.499.910

38.100
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PHU LUC 1
(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Tai san ngan han 1.303,6 1.464,0 1.653,8 1.7259
Tién/tuong duong tién 107,0 172,6 300,4 392,8
Dau tu ngén han 540,0 605,0 624,9 6257
Céc khoan phai thu 236,1 296,3 281,0 2921
Hang tén kho 3655  340,6 389,6  357,2
Tai san khéc 54,9 49,5 58,0 58,1
Tai san dai han 418,3 395,0 388,7 357,5
Tai san ¢6 dinh 78,4 62,7 60,8 37,2
DAau tu dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
Xay dyng co ban d& dang 1,4 3,1 7,6 11,6
Tai san khac 338,5 329,2 320,3 308,7
Téng tai san 1.722,0 1.859,0 2.042,5 2.083,4
No ngén han 2857 3050 3995 367,6
Khoan phai tra 32,3 33,4 36,3 34,2
Ngudi mua tra tién trudc 0,3 1,2 0,8 0,8
Vay ng ngan han 100,9 122,2 17,4 17,6
No khac 152,2 1481 2450  215,0
No dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay ng dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
No khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Téng ng 285,7 305,0 399,5 367,6
Vén chii sé hitu 1.389,8 1.494,4 1.563,1 1.612,4
Vén gop 4420 1.1050 1.1050 1.105,0
Thang du von ¢d phan 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan gitr lai 2924 313,0 334,8 3841
V6n khac 655,4 76,4 1233 123,3
Loi ich ¢8 déng thigu s6 46,5 59,6 80,0  103,5
Téng ng va vén CSH 1.722,0 1.859,0 2.042,5 2.083,4
(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
LCTT tur HD kinh doanh 328,0 231,4 335,0 327,9
LCTT tlr HD dau tu (188,9) (66,1) (36,7) (14,6)
LCTT tur HD tai chinh (222,4) (99,8) (170,5) (220,8)
LCTT trong ky (83,3) 656  127,8 92,4
;;éu”f;c’”g duong N 4953 1070 1726 3004
Tientuong duong tien ;o 1756 3004 3928

cudi ky

www.shs.com.vn

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu 1.588,4 1.855,6 1.893,6 1.896,2
Gia von hang ban 1.179,3 1.350,7 1.414,3 1.373,8
Lgi nhuan gop 409,2 504,9 479,2 522,4
Chi phi hoat déng 160,1 204,9 200,0 200,2
Loi nhuén hoat dong 2491 300,0 279,3 322,2
Doanh thu tai chinh 40,5 30,1 38,3 44,2
Chi phi tai chinh 4,8 2,9 4,8 4,9
Lgi nhuan khac 4,3 1,6 2,4 2,4
L&i/(16) tu céng ty lién - ) } )
doanh
Lgi nhuén trudc thué 288,8 328,3 314,9 363,7
Thué& TNDN 58,2 70,0 60,1 69,9
Loi nhuan sau thué 230,6 258,3 2548 293,8
Lgi ich c8 ddng thiéu s6 21,5 19,7 20,4 23,5
LNST ctia cty me 209,1 238,6 234,4 270,3
% Bién LNST 14,5% 13,9% 13,5% 15,5%
EPS (VND) 4.731,6 2.159,6  2.121,6 2.446,3

(ty VND) 2023A 2024A 2025F 2026F
Chi s6 dinh gia
SLCP luu hanh (triéu cp) 44,200 110,500 110,500 110,500
EPS (VND) 4,732 2,160 2,460 2,516
Chi s6 sinh 16i
Bién LN gdp 258% 27,2%  25,3% 27,6%
Bién LN rong 13,2%  12,9% 12,4% 14,3%
ROE 16,8%  17,9% 16,7% 18,5%
ROA 13,4% 14,4% 13,1% 14,2%
Chi s6 don bay (lan)
Chi s6 thanh toan l3i vay 69,0 139,1 66,4 75,7
Ty s6 ng vay/t6ng taisan  5,9% 6,6% 5,7% 5,6%
Ty s6 ng vay/VCSH 7,0% 7,9% 71% 6,9%
H.s0 TT hién hanh 4,6 4,8 41 4,7
H.s6 thanh toan nhanh 3,1 3,5 3,0 3,6
Trang 19
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khodng thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thaoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: B6 phan nghién clru dang hodc sé nghién clru c¢6 phi€u nay nhung khong dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do chl quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha Noi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 1-5, Tdéa nha Unimex Ha Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Bong Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phudng Vinh
Hoan Kiém, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Quan Thanh Khé, Thanh
Tel: 84.24.38181888 TP HCM pho Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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