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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 24.200

19.000

Gi4 thi trwdng (2/6/2015)

Loi nhuan ky vong +27%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tu&n 16.750 -19.780
Vén héa 840 ty dong
SL cb phiéu lwu hanh 44.200.000 CP
KLGD binh quan 10 ngay 19.130 CP
% s& hiru nwéc ngoai 16,7%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.600 ddéng/CP
Ty lé cb tirc/thi gia 8,4%

Beta 0,34

BIEN PONG GIA

— CS\/

e \/N - INd €X

YTD 1T 3T 6T
CSsv N/A  5,0% N/A  N/A
VN-Index 54% 2,3% -2,6% 1,0%

Chuyén vién phan tich
Phan Thuy Trang
(84 4) 3928 8080 ext 622

phanthuytrang@baoviet.com.vn

CTCP Hoéa Chat Co ban mién Nam

Ma giao dich: CSV Reuters: CSV.HMBloomberg: CSV VN

Lwong khach hang truyén thong l1au ndm dam bao hoat
déng kinh doanh 6n dinh

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM vé&i gia muc tiéu 24.200 déng/cé phiéu,cd
phiéu CSV phu hop dau tw gia tri véi nhivng diém nhan dau tw chinh:

O Ngudn cung héa chét trong nwéc méi chi dap rng dwoc 50% nhu cau.
Trong d6 nhu ciu san phdm Xat NaOH vén 1a san phdm chi dao cla
CSV rét I&n. Pay cling 1a mét trong nhitng sédn phadm trong tam trong
quy hoach phat trién nganh héa chat Viét Nam véi cong suét cung rng
trong twong lai dw kién khoang 900.000 tAn/nam.

0 Nhu cau héa chét tai Viet Nam twong dbi I6n do san pham la dau vao
trong cac Iinh vwe tiéu dung va san xuét cong nghiép thiét yéu,

O CSV la don vi ¢6 uy tin thwong hiéu ca trong tap doan Héa chéat
Vinachem |an ngoai tap doan, loi thé CSV s& hiru hé théng khach
hang truyén thdng nén doanh thu va lgi nhuan hang nam kha én dinh.

O Hién CSV dang giao dich tai m&rc P/E hap dan hon so v&i cac doanh
nghiép cung nganh héa chat.Cé phiéu CSV cé lgi thé vé cac chi tiéu
hoat dong khi so sanh véi cac cdng ty hoa chéat niém yét nhv DGC,
LAS, HVT. Ty trong lai gdp, lai hoat déng va lai rong déu cao hon so
v&i cac doanh nghiép cung nganh. Tinh hinh tai chinh lanh manh, dong
tién doi dao.

Rui ro. Tuy nhién, nha dau tw cAn chd y dén radi ro di r&i bat budc 3 nha may tai
khu céng nghiép Bién Hoa 1 cta CSV 2018 — 2020. U'éc tinh CSV sé can
khodng 2.700 ty déng — 3.000 ty ddng dé thwc hién di rdi nha may, gay ap luc
tai chinh 1&n va cb phiéu sé bj pha lodng néu CSV thuc hién tang vén. Ngoai
ra, nha dau tw cling can can nhac t&i rii ro gia nguyén liéu va ap lwc canh
tranh.

Dw b&o 2015. Téng trwdng nhe véi doanh thu dat 1.545 ty ddng, loi nhuan sau
thué dat 165 ty dong, tang 4% so v&i nam 2014, EPS twong ng 3.312 dong.
Trong nam 2015, CSV dwoc hwédng lgi gia nguyén vat liéu gidm manh 20% so
v&i ndm ngodi, tuy nhién do tadc déng ngwoc chiéu tir viéc gia dién tang 7,5%
bat dau tir Q2/2015 nén KQKD dwoc du béo tang truéng nhe.

Mét sé chi tiéu tai chinh cia CSV

Chi sé tai chinh 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu (ty déng) 1.538 1.516 1.551 1.545
EBITDA (ty ddng) 267 318 339 301
EBIT (ty déng) 180 228 223 214
Loi nhuan sau thué (ty déng) 102 151 158 165
EPS (ddng/cé phan) 3.236 5.293 3.172 3.312
P/E (x) 5,9 3,61 6,02 5,77
P/B (X) 1,35 0,83 1,46 1,26
ROA (%) 8,39%  12,45%  14,43%  13,53%
ROE (%) 21,12%  22,10%  22,59%  19,98%



BAOVIET & Securities

B&o cdo |an dau

THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DY BAO

S& hiru nha nuwéc 72,51% Két qua kinh doanh

S6& hiru nwéc ngoai 16,72% Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F

S& hiru khac 10,77% Doanh thu 1.539 1.516 1.551 1545 1.627 1.713
Gia vén 1.256 1.204 1.185 1.181 1.244 1.310

CO PONG LON Loi nhuan gop 283 312 366 364 383 404
Doanh thu tai chinh 4 6,3 6,9 7 7 8

Tap doan hoa chét Viét Nam 65% Chi phi tai chinh 48 27 16 11 11 10

VN Investment Property Holdings 7,5% Loi nhuan sau thué 102 151 158 165 179 190

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Tién & khoan twong dwong tién 140 145 261 373 478 591
Cac khoan phai thu ngén han 106 148 127 127 134 141
Hang tén kho 3 9 11 226 238 251
Tai san cb dinh hiru hinh 300 354 269 278 283 289
Dau tw tai chinh dai han - 2 - - - -
Téng tai san 947 1.046 971 1.082 1.214 1.357
No ngén han 531 445 340 164 154 144
No dai han 40 10 11 10 9 8
Vén chi s& hiru 344 565 580 733 868 1.013
Téng nguén vén 947 1.046 971 1.082 1.214 1.357

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2013 2014F 2015F 2016F 2017F
Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) (1%) 2% -0,4% 53% 5,3%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 49% 5% 44% 85% 5,9%

Chi tiéu sinh i

Loi nhuan gop bién (%) 20,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 9,98% 10,2% 10,7% 11,0% 11,1%
ROA (%) 125% 14,4% 13,5% 13,1% 12,3%
ROE (%) 221% 22,6% 20,0% 183% 16,6%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 43,7% 36,1% 32,3% 28,5% 25,4%
Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%) 77,6% 56,5% 47,6% 39,9% 34,0%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 5.293 3.172 3312 3.592 3.804
Gia trj s6 sach (dong/co phan) 23.032 13.115 15.228 17.820 20.623



BAOVIET & Securities

B&o cdo |an dau

Tiém nang tang trwdng I&n tai san pham
chinh Xat - NaOH

Nguén cung héa chéat co ban trong nwéc méi chi dap ng 50% nhu cau.
Héa chat co ban la mét trong 10 nhém nganh ndm trong quy hoach phat trién
dén nam 2020 clGa nganh céng nghiép héa chéat Viéet Nam.Trong dé nhan
manh ké hoach dau tw xay dwng mét sé mét hang héa chat co ban trong yéu,
dac biét 1a viéc dau tw méi day chuyén san xuat Xat — Clo véi tdng cong suét
900.000 tan/nam.

San pham Xuat — Clo 1a dau vao ctia mét sé6 nganh céng nghiép trong diém
nhw nganh céng nghiép héa dau, nganh san xuat nhwa PVC, nganh hang
tiéu dung, nganh céng nghiép Dét nhuém...

Nganh céng nghiép héa dau sé dwoc cha trong va thuc day trong twong lai,
theo d6 cac dw an day chuyén Xat — Clo sé dwoc dau tw song song véi viéc
phat trién cac t6 hop hoa dau.Khi san xuét Xat tr mudi, lwong khi Clo va khi
Hydro sé& dworc tiét xuat song song cung véi lwong Xat thu dwoc. Trung binh
ct 1,1 tAn Xt dwoec san xuét thi sé san sinh ra 1 tAn Clo. Luwgng Clo dw trong
qué trinh sdn xuét Xat chwa thé can bang do nganh céng nghiép héa dau con
han ché, theo d6 gay anh hwédng t&i viéc nang cong suét toi da san xuat Xat tw
cac nha may. Hién nay méi chi c6 mot sd nha may san xuét siv dung canxi dé
trung hoa lwong Clo dw, nhdm giai phéng ra Canxi Clorua, vén la chat thwong
dwoc dung trong dung dich khoan do c6 thé lam ting ty trong dung dich 16ng
nwéc bién, cai thién tinh chat 16ng va diéu chinh d6 thdm thau trong ban.

Nén kinh té dang trén da phuc hdi, kéo theo sy phat trién cac nganh cong
nghiép san xuét nhwa PVC, nganh céng nghiép dét nhuém, nganh san xuét
gidy va nganh hang tiéu dung, vén st dung nguyén liéu dau vao la Xat véi ty
trong cao.

Co cau doanh thu va lgi nhuan san pham Xuat — Clo:

Co c4u doanh thu CSV Co cau lgi nhuan CSV
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Mé& rdng cdng suéat bj han ché, kha nang
diéu tiét co cau gia thanh thap

Kha nang mé réng cong suat bi han ché do &p lwc di réi 3 nha may tai
khu céng nghiép Bién Hoa Bong Nai

KCN Bién Hoa 1 hinh thanh tlr ndm 1963, téng dién tich 335ha. Hién KCN nay
c6 52 co s& phat sinh khi thai, khéi, bui, gdy anh hwéng dén moéi truéng
chung. M&i ngay, 97 DN dang hoat dong tai KCN xa& ra hon 9.000m3 nwéc
thai, trong d6 chi c6 1.100m3 dwoc dau ndi qua KCN Bién Hoa Il dé xt ly,
phan con lai dwoc cac DN tw x@ ly rdi xa truc tiép ra séng Ddng Nai, khién con
séng nay bj 6 nhim nghiém trong.

Hién nay, CSV s& hiru 3 nha may tai khu cdng nghiép Bién Hoa, déu trong
dién di roi bat budc trong giai doan 2018 — 2020. Theo doanh nghiép, chi phi
dé di roi 3 nha may tir khu céng nghiép Bién Hoa sang vi tri méi sé vao
khoang 2.700 ty - 3.000 ty. Doanh nghiép sé phai chiu strc ép vé& vén dé dau tw
nang cao cdng suét tai vi tri méi cling nhw phai lo I&ng an sinh cho bd phan
ngwoi lao ddng hién dang lam viéc tai khu cdng nghiép Bién Hoa 1.

Bong Nai _ Axit Photphoric (H3PO4) thyc phim (3.000 tAn/nam)  Hoa 1, tinh Dong Nai

- Day chuyén san xuat Xat NAOH (40.000 tan/nam)

- Day chuyén san xuét axit clohydric (HCL) (126.000
tan/nam)

Nha may héa chéat - Day chuyén Silicat (30.000 tAn/n&m) Puong sé 5, Khu cong nghiép Bién

Bien Hoa - Day chuyén san xuét mudi an (Mubi xay 15.000 e 2L, T 12ieim) T

tAn/ndm, mudi ¢ 21.000 tAn/n&m)

- Phan xwéng chuwng cét axit sunfuric tinh khiét (H2S04

98%) 2.000 tAn/n&m

- Day chuyén san xuét axit sunfuric ky thuat (60.000
Nha may hoa chat tan/nam) Puong sb 5, khu cong nghiép Bién
Tan Binh 2 - Day chuydn san xuit muéi nhom sunfat (8.000 Hoal,tinh Bong Nai

tAn/nam) (17% AI203 &15% AL203)

Ngudn: CSV
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Kha nang ap gia ban thap do &p lwc canh tranh tir cac san pham nhap
khau Trung Quéc kha cao

Bang so sanh tac déng canh tranh déi v&i tieng san pham cha lwc cha CSV

Ung dung Thi phan & Déi thu canh tranh Panh gia tac dong

Thi phan 25%

. 8 38 Trung binh
Céng ty Vedan la doi tha canh tranh

véi thi phan 35% Do nhu cau Xt — Clo |a rat I&n, hién do chwa thé
can béng duoc lwgng Clo khi san xut Xt nén
san lwgng Xat van con & mic khiém ton

Hoa chat xtr ly nwée, San xuat gidy va bot
Xt NaOH gidy, Nganh D&t nhudém, san xuét chattdy  Coéng ty Vedan: 80.000 tAn/nam
rtra xa phong, nhya PVC ks L
Giay béi bang : 10.000 tan/nam . z . A P s
San pham Xut dwoc bao ho cdng nghiép voi
CTCP Héa chét Viét Tri: 20.000 murc thué suat nhap khdu 5% - 20%
tAn/ndm

) Thi phan 50%
Nguyén liéu phan bén, san xuat phen loc Ip 0

nwéc, san xuat &c quy San pham nhap khau ti Trung
Qudc, nha may supephotphat Long
Thanh

Axit Sunfuric Cao

Thi phan 50% (chwa hoat dong hét
cong suat)

HCL 32% Duing trong san xuét, thuwc phdm, bot ngot . Trung binh
Cong ty Vedan: 40%

CTCP Hoba chét Viét Tri: 10%

Thi phan 20%
PAC X ly nwée thai, cong nghiép dét nhuém Cty TNHH Béc Giai: 10% Trung binh
Cty Tan Luas : 20%

Axit Péi tha tr Trung Québc va Han

. San xuét phan bon B Cao
Photphoric Quodc

Ngudn: BVSC thu thap
Tinh cha déng trong viéc kiém soéat cac yéu té chi phi dau vao thap

San phdm Xt — Clo va san phdm Axit sunfuric la 2 san phdm chd lwc cia
CSV. Trong d6 co céu chi phi nguyén vat liéu chiém twong ddi I6n trong co
cAu gia thanh. Chi phi mudi cong nghiép chiém téi 30% co cau chi phi san
xuét Xat Clo va chi phi lwu huynh ciing chiém khodng 30% gia thanh san

pham.
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Co ciu gia thanh san pham Xut Co ciu gia von CSV

B Chi phi nguyén vat liéu B Chi phi nguyén vat liéu

H Chi phi dién nang m Chi phi nhan céng

u Chi phi nhan céng 250% = Chi phi khdu hao TSCD
Chi phi khau hao TSCD Chi phi dich vu
Chi phi dich vu Khac
Nguén: CSV Ngudn: CSV

CSV khodng c6 kho I&n chira nguyén liéu, do d6 kha nang tan dung tich tri khi
gi4 nguyén liéu xuéng thap con han ché, tAn suat nhap nguyén liéu ctia CSV
la 2 thang/lan.

Cé4c loai nguyén liéu chinh san xuat cta CSV nhw mudi cong nghiép, lwu
huynh thwong khé du doan vé gia ca. Pay lai 1a nhitng nguyén liéu chinh
chiém ty trong khong nhé trong co cu gia thanh, do d6 hoat déng kinh doanh
ctia CSV c6 sy phu thudc rat Ién vao dién bién gia ca cac loai nguyén vat liéu
nhap khau chwa ké& dén rui ro ty gid. CSV sé dwoc hudng loi khi gia nguyén
vat lieu xubng thp nhwng ciing sé chiu rdi ro cao khi gia nguyén vat liéu theo
chiéu hwéng gia tdng. Hang nam CSV nhap khau khodng 75.000 tdn mubi
coéng nghiép, 73% trong dé nhap khau tlr An Do, con lai nhap khau tir Uc.
Nguyén liéu chinh th® 2 1a lwu huynh véi sén lwong nhap khdu hang nam
khoang 20.000 tan tr 3 quéc gia Singapore, Nga, Thd Nhi Ky.

Mudi cdng nghiép An Po, Uc 75.000 tan

Lwu huynh Singapore, Nga, Thé Nhi Ky 20.000 tan

Nguédn: CSV, BCB
Chi phi dién chiém khoadng 25% co cu gia thanh véi tbng san lwong tiéu thu
méi nam khoang 180 triéu kWh. D&c thu cha hoat ddng kinh doanh ctia CSV
c6 sir dung lwong dién nang twong dbi Ion, nhat 1a phuc vu cho khau dién
phan mudi san xuat Xat — Clo. Riéng chi phi dién nang trong khau san xuét
Xat — Clo da chiém téi 40% tdng gia vén mat hang nay. Trong khi do, dién
bién gia dién lai thwong theo xu hwéng tang (binh quan gia dién tang khoang
5%/nam trong qua khr), gy quan ngai t¢i HDKD twong lai cda CSV.
Téc d6 khdu hao nhanh do dac thi hoat déng trong nganh héa chéat, mirc do
mai mon thiét bj, may mac cao, kéo theo chi phi vén dau tw hang nam ciing sé
& mirc d6 twong ddi. V&i mirc khdu hao twong dwong ndm 2014 thi chi
khoang 2 nam nira, CSV sé hét khdu hao cho phan may moéc thiét bi. Tuy
nhién do d&c thi nganh héa chat véi dd mai mon cao, chi phi dau tw van hanh
lién tiép sé dwoc bu dap, mirc dd hwédng loi trong KQKD thép.
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HDPKD én dinh nhd hé théng khach hang
truyén thdng 1au ndm

Hé théng khach hang cia CSV bao gdm 90% khach hang ngoai tap doan
Vinachem va 10% khach hang trong tap doan Vinachem.

Céc khach hang c6 hop ddng I&n véi CSV phan 16n hoat déng trong linh viec
san xuéat hang tiéu dung nhw bét giat, nwoc tay rira, nwéc thom, dau goi dau;
hoat dong trong linh virc phan boén, héa chét; hoat ddng trong linh vyc thyc
phdm; hoat dong x& ly nwéc thai; hoat dong trong nganh céng nghiép dét
nhudm. Bay déu 14 nhitng cong ty hoat dong trong linh vuc thiét yéu va la
nhi*rng khach hang lau nam cta CSV. Do d6 hoat dong kinh doanh ctia CSV
dwoc danh gia twong dbi 6n dinh, co thé try virng va da duwgc minh ching
ngay ca trong nhirng giai doan khé khan nhét cta nén kinh t& nhw giai doan
2011 - 2013.

Danh sach mét sé khach hang c6 gia tri hgp déng lén véi CSV

Hé théng khach hang

Tén cOng ty

CTCP Bot giat LIX
CTCP BoOt giat NET
Trong tap doan Vinachem Coéng ty TNHH Dap Vinachem
CTCP Phan bén mién Nam
CTCP Phén bén héa chét Can Tho

Coéng ty TNHH Ulhwa Viét Nam

Coéng ty TNHH P&G Bong Dwong

Coéng ty TNHH 1TV Thoat nwée d6 thi Tp HCM
Céng ty TNHH Cong nghé thwc pham Viét Tién
Céng ty Hoa chat va Thiét bi Thién Phu

Céng ty AJINOMOTO Viét Nam

Ngoai tap doan Vinachem

Nguédn: CSV

Phan tich SWOT

Hé thdng khach hang 6n dinh la cac td chirc, doanh nghiép Hé théng phan phdi yéu, ban hang khong théng qua kénh phan phéi chinh thirc,
thudc Vinachem va nhirng dbi tac chién lwoc lau ndm kha n&ng phat trién khach hang méi chua dwoc kiém chirng

Tinh hinh tai chinh lanh manh, dong tién hoat déng déi dao Quy mb6 san xuat chwa dap (ng dwoc nhu cau cla thj trwong

N&m trong Khu c6ng nghiép Bién Hoa budc phai di doi giai doan 2018 — 2022,
Né&n kinh t& phuc hdi sé kéo theo sw phat trién cac dw &n xt Iy anh hudng t6i hoat dong san xuét ctia CSV khi chi phi di doi tén kém. CSV wéc
nwéc, phat trién nha may phan bon, héa chét, nhu cau thuc tinh mét khoang 2.700 ty ddng cho chi phi di réi, nhw vay trong khodng 3-5 nam
pham va cac san pham dét nhudm ciing gia tang t&i, CSV sé buodc phai vay no va phat hanh cé phiéu, kéo theo KQKD sut gidm
do tac déng tai chinh, khdu hao mai va EPS th&p do pha lodng cb phiéu.
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Tinh hinh canh tranh cac san phdm héa chat ngay cang gay gét, déc biét 1a cac
san pham héa chét tir Trung Quéc. CSV khdng cé kha nang canh tranh vé gia
ban ddi voi cac san phdm xudt x& tlr Trung Qudc, ma chi cé thé canh tranh vé
chat lwgng sén phdm, do d6 khach hang thudng 1& nhixng doanh nghiép c6 méi
quan hé 1am &n lau dai. Viéc mé rong mang lwéi khach hang can nhiéu thoi
gian dé ching minh chét lwgng san phdm. Ngoai ra viéc bi gi¢i han cong suét
ciing khién cho CSV kho c6 lwgng khach hang méi ngoai tap khach hang 1au
nam.

Trién vong 2015, KQKD tang trwdng nhe

CSV dang dwoc hwdng loi gia nguyén liéu mudi cong nghiép gidm (20%) so Vo
nadm 2014 va dang cé chiéu huwéng tiép tuc suy gidm trong nam 2015. Do d6
KQKD Q1/2015 ctia CSV twong ddi tich cwe véi doanh thu va LNST dw kién dat
lan lwot 253 ty déng va 38 ty déng, tang trwdng twong tng 4,5% va 52% so Vo
cung ky nam ngoai, mirc bién Igi nhuan gop tang Ién 26,1% so v&i mic 21%
cung ky nam ngoai.

Loi nhuan tang trwdng manh so véi cling ky 1a do cac san phdm nhw Clo 18ng,
Silicat, axit sunfuric gia tdng san lwong tiéu thu cdng hudng véi gia von gidm do
chi phi nguyén liéu mudi cong nghiép giam. Tuy nhién bat dau tlr thang 3/2015,
gia dién vén chiém tdi 25% gia thanh cla CSV sé tang 7,5%, theo dd sé tac
dong tiéu cuwc tré lai KQKD cla CSV.Doanh thu va lgi nhuan wéc tinh than
trong trong nam 2015 sé lan lwot dat 1.545 ty ddng va 165 ty dong, twong (ng
murc EPS khoang 3.312 déng/cp.

Gia mudi céng nghiép nhap khau CSV

14 -

12

1,0 -

08 -

0,6 -

04 -

02 -

2012 2013 2014 2015
= Gia mudi cong nghiép TB (triéu ddng/tan)
Ngudn: CSV

Chi tiéu 2015F % Co s& dw bao
Doanh thu 1.545 -0,4% San lwong. Dy bao 6n dinh, chi gidm nhe do:

0O Sén lwong tiéu thu chi gidm nhe tai mét s6 méat hang nhw sdn phédm axit
sunfuric, PAC

Gia ban. Gia ban dwoc gia dinh tdng trwdng theo lam phéat (5%) tai mot sb
mat hang nhw Xat, HCL, Clo 16ng, Axit sunfuric, axit photphoric, s&t Ill Clorua,
mubi NaCl cac loai.
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Gia von 1.181 -0,4% Chi phi nguyén vat liéu va chi phi ning lweng. Do huéng loi gia mubi cong
nghiép gidam manh (20%) so v&i ndm 2014 va dang trong xu hwéng gidm tiép,
doéng thei chiu tac dong tiéu cuc tir viéc tang gia dién 7,5% to quy 2/2014,
ching t6i gia dinh than trong ty trong gia vén/doanh thu ngang mirc nhw 2014
Chi phi khau hao.Chi phi khau hao sau khi tinh binh quan thei gian khu hao
céc tai sdn nhw nha ctra, may maéc thiét bi, phwong tién van tai, thiét bi quan ly
sé vao khoang 80 ty dong/nam

Loi nhuan gép 364 -0,4%
Chi phi tai chinh 11 -30,5% Gidm nghia vu tai chinh => chi phi tai chinh giam
Chi phi ban hang 57 0%
Chi phi QLDN 93 -0,4% Ty lé Chi phi QLDN van gitr nguyén, ngang ty I& nam 2014 1a 6%/doanh thu do
0O Kh&u hao tai sén cé dinh tai 2 don vj ngimg hoat déng(chi nhanh cong ty
va mé Boxit Bo Léc) tiép tuc duoc phan bé trong ndm 2015
O Gia tri loi thé doanh nghiép sau khi cé phédn héa la 42 ty déng, phan bé
trong 10 nam ter nam 2014
LN sau thué 165 4,4%
EPS 3312 4,4%

DBinh gia c6 phiéu

Két qua dinh gia c6 phiéu CSV vao khoang 24.200 déng/cé phan, tiém ning
tang gia 27% so v&i mirc gia hién tai, dwa trén 2 phwong phap dinh gia chinh
la phwong phap dong tién va phuong phap so sanh. Trong d6 déi véi phwong
phap dong tién chang t6i lwa chon phwong phap FCFE nham phan anh sat
dong tién hoat dong dbi dao ctia doanh nghiép, kha dung thanh toan nghia vu
tai chinh va phwong phap so sanh nhdm danh gia mc gia hop ly ctia doanh
nghiép dwa trén mdrc ky vong thj trdng.

Bang tinh P/E, P/B trung binh cac doanh nghiép héa chat niém yét

cong ty Vén héa (ty déng) P/E P/B
CTCP Bét giat va Héa chat Birc Giang 1.123,23 6,97 1,69
CTCP Hoa chét Viét Tri 142,63 6,00 1,07
CTCP SupePhotphat hoa chat Lam Thao 2.272,69 6,22 1,46
Average 6,44 1,51
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Bang téng hop két qua cac phwong phap dinh gia

Phwong phap dinh gia

Phwong phap FCFE
Phwong phap P/E
Phwong phap P/B

Gia cé phiéu CSV

Chi tiéu

Lai gbp/Doanh thu

Lai hoat dong/Doanh thu
Lai trwdc thué/Danh thu
L&i rong/Doanh thu
ROE

ROA

P/E co ban

P/B

Vén vay/Tai sén

Ty trong Giatri (VND) Giatrity trong (VND)
30% 28.800 8.640
35% 21.400 7.490
35% 23.100 8.085

24.215

”
~

So sanh hiéu qua hoat déng véi mbt so
cong ty trong nganh

Qua so sanh, nhan thdy CSV ¢6 loi thé vé céc chi tiéu hoat dong twong dbi so
v&i cac cong ty hoa chat niém yét. Ty trong Iai gop, & hoat dong va lai rong
déu cao hon so véi cac doanh nghiép ciing nganh. Ty trong st dung vén vay
cling nhw hiéu qua kinh doanh dat mc trung binh. Hién CSV dang giao dich
tai mrc P/E h&p dan hon so véi cac doanh nghiép cling nganh héa chét.

CSVv DGC HVT
23,57% 17,04% 23,10%
13,27% 11,43% 7,61%
13,40% 12,13% 8,04%
10,21% 10,51% 6,24%
24,45% 26,22% 18,96%
13,91% 10,07% 7,64%

3,36 6,86 59

1,36 1,66 1,05

16% 17% 52%

Ngudn: BVSC udc tinh

Khuyén nghi Pau tw

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM v&i gid muc tiéu 24.200 déng/co phiéu,
tiém nang tang gia 27% so v&i mirc gia hién tai trén co s& 3 phwong phap
dinh gia FCFE, P/E va P/B. C6 phiéu CSV phu hop dau tw gia tri véi nhirng
diém nhén dau tw chinh:

O Nguén cung hoa chét trong nwéc maéi chi dap wng dwoc 50% nhu
cau. Trong d6 nhu cau san pham Xat NaOH vén |a san pham chi dao
cta CSV rét I&6n. Pay cling 1a mét trong nhirtng san pham trong tam
trong quy hoach phat trién nganh héa chét Viét Nam véi cong suét
cung (ng trong twong lai du kién khoang 900.000 tAn/nam.
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O Nhu cau héa chét tai Viét Nam twong ddi Ién do san phadm la dau vao
trong cac linh vuc tiéu dung va san xuéat cong nghiép thiét yéu,

O CSV la don vi cé uy tin thwong hiéu ca trong tap doan Hoéa chét
Vinachem 1an ngoai tap doan, loi thé CSV sé& hiru hé théng khach
hang truyén thdng nén doanh thu va loi nhuan hang nam kha 6n dinh.

O Hién CSV dang giao dich tai m&rc P/E hap dan hon so vé&i cac doanh
nghiép cing nganh héa chét. Cé phiéu CSV c6 lgi thé vé cac chi tiéu
hoat déng khi so sanh véi cac cong ty héa chat niém yét nhw DGC,
LAS, HVT. Ty trong lai gop, 1ai hoat ddng va I4i rong déu cao hon so
v&i cac doanh nghiép cung nganh. Tinh hinh tai chinh lanh manh,
dong tién ddi dao.

Tuy nhién, nha dau tw can chu y dén rai ro di roi bat buéc 3 nha may tai khu
cbng nghiép Bién Hoa 1 clia CSV 2018 — 2020. U'éc tinh CSV sé can khoang
2.700 ty ddng — 3.000 ty déng dé thwc hién di roi nha may, gay ap luc tai
chinh 1én va cb phiéu sé bi pha lodng néu CSV thuc hién tang vén. Ngoai ra,
nha dau tw cling can can nhéc t&i rii ro gia nguyén liéu téng va ap luc canh
tranh cao tai mot sd s&n pham hoa chét ctia CSV.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy ¢ phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét clia cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwd'ng cling c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic ting/giam
tuyét déi cta gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng véi cAc murc chénh léch c6 do Ion tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwrng thp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

B&o céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat dong hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé ¢ nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999






