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Doan Minh Tin Gia tham chiéu 20.000 | 1g% 7% 0% +7%  +18%
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu Theo déi  Thém

Email: tindm@fpts.com.vn T&ng/gidm -1,5%

bién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Ty suét cb tire 6,5%

NIEM YET LAN DAU TREN HSX

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Héa chét co ban mién Nam ] ) )
Bia chi Sé 22 Ly Tw Trong, Phuong Bén  Cong ty CTCP Hoa chat co ban mién Nam (HSX: CSV) sé niém yét
1a chi Nghé, Quan 1, Tp.HCM trén san HSX vao ngay 18/03/2015. Chiing t6i dw phong trong nam
Drf{ap‘h thu  Hsa chét co ban 2015, Cong ty dat 1.440 ty déng doanh thu thuén va dat 120 ty dong
ennn . . A ax loi nhuén sau thué, twong (g véi mire EPS(F) la 2.700 dbng/cp so
Chi phi Nang lwgng va nguyén vat liéu dau o . . ) . N . N A
chinh vao voi mere P/E trung binh cua cac céng ty cung nganh la 7,3 lan,
« Xay dung uy tin [au nam voi ching t6i dwa ra khuyén nghi dbi véi CSV véi gigd muc
Loi the ngudn khach hang 6n dinh tiéu thdp hon 1,5% so véi gia tham chiéu cia
canh tranh Puworc sy hé tro tlr Vinachem ngay niém yét dau tién.
RUi ro = Bién dong gia hoa chat dau vao .. . N e . N
chinh = RUi ro canh tranh Vi thé nganh. Thi trwdng tiéu thu chd yéu & cac tinh mién Trung -

Théng tin dot niém yét

Ngay niém yét 18/03/2015
Gia chao san 20.000 déng/cp
Vén diéu lé 442 ty déng
einig s19 [Etile) €1ty L) 44,2 tridu cp
niém yet

T.‘xing gia tri dang ky 442 ty dbng
niém yét

Ty lé
(%)

Danh sach cé déng

Tap doan Héa chét Viet Nam 65,0
Vietnam Investment Property .
Holdings Limited '

Khac 27,5

Tay Nguyén dén cac tinh mién Tay Nam Bo va TP.H6 Chi Minh v&i
thi phan cac san phdm hoéa chat co ban cta Céng ty nhw: NaOH
Idng chiém khodng 25%, HCI chiém khodng 50%, Silicat chiém
30%, PAC chiém 20%, H2S04 chiém 50%, Al(OH)3 chiém 30%,
H3PO4 chiém 25%. Cac san pham cua cong ty dwoc siv dung cho
cac khach hang thyc phdm, phan bén, giat tay....

Két qua kinh doanh 2014 tich cwc. Trong ndm 2014, mac du
doanh thu Céng ty & mic 1.568 ty déng, tdng nhe 2,5% (yoy)
nhwng loi nhuan sau thué dat 144 ty déng, tdng 10,8% (yoy) do:
(1). Tiéu thu cac mat hang héa chéat nhw xat, axit, silicat...tang &
murc binh quan 13,6% so vé&i cung ki do déi tha la Vedan gidm san
xuét; (2). Gia hoa chat dau vao giam da lam bién loi nhuan gop cua
Cong ty cai thién (tang tr mrc 20,6% lén 24,1%).

Trién vong tir ndm 2015 tré di. Mac du véi vi thé 13 nganh san
xuét s&n pham dau vao cho cac nganh cong nghiép nhw thwc pham,
héa chéat, giat tiy...tuy nhién hiéu qua kinh doanh clia Céng ty van
chwa c6 nhiéu chuyén bién lac quan do: (1). Cac khach hang cla
Cong ty chl yéu san xuét cac s&n phdm hang tiéu dung co ban do
strc cau yéu, hang tén kho I&n nén san lwong tiéu thu giam; (2).
Mot sb san pham Coéng ty véi gia thanh cao nén kha nang canh
tranh thap; (3). K& hoach di d&i nha may tai khu céng nghiép Bién
Hoa 1 dang la tr& ngai d6i voi viec mé rong san xuét kinh doanh
clia Cong ty tlr day cho dén 2018.
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DINH GIA PE

Coéng ty CTCP Héa chat co ban mién Nam |a doanh nghiép hoat
dong trong linh vire héa chat cong nghiép, 1a nguyén liéu dau vao
cho mét sb nganh céng nghiép nhu: thwe phdm, phan bon, giat
tay, x& ly nwéce...vi thé Cong ty twong dbi Ién véi thi phan 25-30%
déi voi mot sb héa chat co ban, tuy nhién mét sé san pham cua
Céng ty co gia thanh twong dbéi cao nén kha nang canh tranh déi
v&i cac sadn pham nhap khau t&» Trung Quéc va Han Quéc chuwa
ndi trdi. Thém vao dé, vwdng mac trong tién do di d&i cac nha may
anh huwdng Ién ké hoach mé& réng san xuét déi véi mot sé hoa
chét cé nhu cau I&n ctia Cong ty.

Trong ndm 2015, chdng t6i dw phdng Coéng ty sé dat 1.440 ty dong
doanh thu thuan va 120 ty déng loi nhuan sau thué, twong ng
véi mire EPS(F) la 2.700 VNB/cp so v&i mirc P/E trung binh cua
céac cong ty hoat dong trong linh vuwe héa chat khu vuc 1a 7,3 Ian,
chung t6i dwa ra khuyén nghi véi CSV véi gia muc

tiéu
. £ e Von héa  Doanh thu Tylé chiét  P/E diéu

T 5] AL QuocGia i \ysp)  (ir.USD) khéu chinh
GUANGXI HECHI CHEMICAL IND-A China 389,1 93,6 32,3 15,6 44,4% 8,7
JIANGSU YANGNONG CHEMICAL -A China 1.034,1 469,3 18,0 13,9 44,4% 7,7
PATO CHEMICAL INDUSTRY PCL Thailand 54,2 23,6 32,0 12,5 33,5% 8,3
SHERWOOD CHEMICALS PCL Thailand 32,4 32,0 158 120  335% 8,0
THAI CENTRAL CHEMICAL PUB CO Thailand 516,7 6593 318 7.8 33,5% 5.2
LAM THAO FERTILIZERS AND .
CHEMICAL Vietnam 115,4 206,7 30,3 5,8 0,0% 5,8
VIET TRI CHEMICAL JOINT STOCK .
COMPANY Vietnam 7,0 15,2 19,4 7,0 0,0% 7,0
DUC GIANG CHEMICAL & DETERGENT . o
POWDER JSC Vietham 55,1 88,0 23,9 7,4 0,0% 7,4

Binh quan 7,3

CSVv Viét Nam 73 25 7,3

Dién bién gia Lwu huynh
tai thi trwong Qatar
(USD/Tan)
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Ngudn: Tasqueeq

www.fpts.com.vn

Ngudn: Bloomberg va FPTS téng hop

RUI RO DAU TV
Bién déng gia nguyén liéu dau vao

Lwu huynh va BaCl2.2H20 Céng ty nhap khau toan bo, trong dé lwu
huynh dung dé san xuét Axit Sunfuric chiém dén 30% gia thanh san
pham. Vi vay gia cla nguyén liéu nay chiu tac dong cla ty gia cling
nhw bién dong gia trén thi trwéng thé gidi. Bén canh d6 do dac thu
san xuét cac san phadm Xut-clo, ty trong chi phi dién dung trong khau
dién phan rat Ién. Gia dién ting 7,5% trong ndm 2015 c6 thé 1am gidm
loi nhuan sau thué nam 2014 & murc 6,3%, do mdi ndm CSV tiéu thu
khoang 180 triéu KWH.
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Héa chét duwoc phan theo hai dang chinh la héa
chét ki thuét (da sé trén thi trirong) va héa chét
tinh (dung trong sdn xuét thuc pham). Trung
Qudc chii yéu canh tranh vao phéan khuc héa chét
Ki thuét véi gia thanh ré. Hoéa chét tinh chi yéu
duwoc cung cap bdi cac doanh nghiép uy tin trong
nuéc.

Cd cau doanh thu

10,3% 12,6% 10,4%
12,8% 13,8% 16,1%

73,6% 73,5%
2012 2013 2014

Nhém cac loai muGi va hda chat khac
Nhom hoa chat xir ly nudc
® Nhom hoa chat vo co co ban

Bién LNG cac mang kinh doanh
34,6%.

24,1%
20,6%

18,4%

18,0%
14,6%

12,2%

= 40,
2012 2013 2014

mmmm Bién LNG chung

=@=Nhoém hoéa chéat vo co co ban
@—Nhdém hoéa chét xir Iy nwéc
@—Nhom cac loai mubi va héa chét khac

www.fpts.com.vn

HSX: CSV

Rui ro canh tranh trén thj trwong

San pham ctia Céng ty chi yéu 1a nguyén liéu dau vao cla cac
nganh san xuét nhw: thwc phdm, phan bén, gigt tdy, x& ly
nwéc...nén thi trwéng dau ra twong ddi 6n dinh tuy nhién sw canh
tranh dén tlr san pham cung loai t&r cac cdng ty san xuét trong
nwéc va sédn phdm nhap khau ti Trung Quéc. Cung véi qua trinh
hoi nhap kinh té thé gioi, thi trwong Viét Nam ngay cang dwoc mé
ctra, sy canh tranh sé& cang tré nén khéc liét hon. Ngoai ra, cac
cong ty trong nganh gidy va may mac I&n ciing diu tw san xuat dé
tw cung cap nhu cau héa chét nén anh huwéng dén nhu cau tiéu
thu cGia san pham Céng ty.

PHAN TiCH HOAT DPONG KINH DOANH
Hoat dong kinh doanh chinh

Cong ty C6 phan Hoa chat co ban mién Nam [a don vi chuyén san
xuét va kinh doanh héa chét vé co v&i hon 40 ching loai san pham.
Xét vé mat gia tri s dung c6 thé chia ra thanh 3 nhéom nhw sau:

e Nhom hoéa chét vé co co ban: Natri silicat cac loai, Xut
(NaOH) 20%-32%-45%-50%; Clor ldng (Cl2); Phétpho vang
(P4); Nhdm hydroxyt (Al(OH)s); Axit Phétphoric (HsPO4); Axit
Sunfuric (H2S04) 50%-98%; Axit Clohydric (HCI) 20%-32%-
35%.

e Nhém héa chéat xir ly nwéc: Poly Aluminium Chloride-PAC
10%-17%; Phén-Nhém sunfat 7%-15%-17%; Javel-Natri
Hypoclorit (NaOCI); dung dich Sat Ill Clorua (FeCls) 38%-
45%...

e Nhoém cac loai muéi va héa chat khac: Natri Phbtphat
(NasPOa4); Natri Dihydréphétphat (NaH2PO.); Diammonium
Phétphat — DAP ((NH4)2HPO.); Monoammonium Phétphat —
MAP ((NH4)H2POa4); Canxi Clorua (CaClz); Magie Sunphat
(MgSO0a4); Natri Silicate cac loai...

Co chu doanh thu ctia CSV tuwong déi 6n dinh véi nhém héa chat co
ban ludn chiém ty trong 1&n nhat dong gép 73,5% doanh thu va 67%
loi nhuan gop trong 2014. Nhém héa chét xi ly nwéc chiém ty trong
16% doanh thu thuan va 22% loi nhuan gop.

Do dac thu nganh san xuét kinh doanh cac san phdm héa chat co
ban mang tinh nguy hiém, déc hai, c6 nguy co gay 6 nhiém moi
trwdng cao nén cac dia phwong hau nhw hoan toan khéng chap nhan
cép phép dau tw mé rong va dau tw méi nén diéu nay ciing tao rao
can tham gia thj trwdng.

Bloomberg - FPTS<GO>| 3
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CONG TY CON, CONG TY LIEN KET
CSV c6 mét cong ty con la Cong ty C6 phan Phét pho Viét Nam

— Linh viec hoat ddng: san xuét phét pho vang (P4)

— Dia chi: KCN Céng nghiép Tang Lodng, huyén Bao Théng, tinh
Lao Cai

— Vén diéu l&: 60.487.200.000 déng

— Tylé s& hiru ctia Cong ty: 65,05% vén diéu &

Trong nam 2014, doanh thu va lgi nhuan ctia Céng ty nay lan luot 1a
543 ty déng (tang 3,6%, yoy) va 74 ty ddng (giam 9,8%, yoy) déng
gép dén 1/3 lgi nhuan sau thué cta cb déng Céng ty me.

Tinh hinh hoat dong trong linh vic san xuét phbtpho vang twong dbi
Bién loi nhuén gdp ctia méng kinh doanh phbtpho canh tranh cd vé dau vao va dau ra khi: (1). Trong nwéc ngudn apatit

vang bj tac déng tiéu cuc béi canh tranh vira ddu (nguyén liéu san xuat phétpho vang) duoc cung cap bdi Cong ty
vao va dau ra khi gid déu vao cé xu huéng téng TNHH mét thanh vién Apatit Viét Nam; (2). S6 lwong doanh nghiép
nhwng déu ra trong xu huwéng giam. m&i tang 1én (trong nwédc c6 khodng 7 doanh nghiép) trong khi cac

nha may méi dwoc nhidu wu dai da gay anh hwéng Ion dé kha nang
canh tranh cla cong ty.

NGUYEN LIEU BAU VAO

. . . e _ Nguyén vat liéu chinh dung cho san xuét ctia CSV bao gém: mudi
Gié luu huynh c6 xu hudng bién déng theo gia  cang nghigp (NaCl), cat trdng, lwu huynh (S), phdt pho vang (P4),
dau do day la hoa pham dau khi. quang bd xit, BaCI2.2H20, dién....Trong d6 cat trdng, phdt pho vang,

quang bé xit la nhirng nguyén liéu trong nwéde sén cd khéng phai nhap
khau, 12% mudi cdng nghiép dwoc mua tlr cac doanh nghiép trong
nwéc, 88% con lai nhap khau tir nwéc ngoai. Riéng véi lwu huynh va
BaCl2.2H20 C6ng ty nhap khau toan bd. Ngudn hang chi yéu duoc
nhap tr An D6, Uc, Trung DBéng, Nga, Singapore...

Do6i v&i cac san pham xat-clo: chi phi dién trong qua trinh dién phan
chiém 40% gia thanh (st dung toan bd tr EVN), mudi cong nghiép
(NaCl) chiém 30% gia thanh véi 88% nhap khau, cha yéu tv An Do
va Uc, 12% lwong mubi cong nghiép dwoc st dung tir Bac Liéu va
Ninh Thuan.

Do6i vé&i san pham axit: Lwu huynh chiém 30% gia thanh sadn pham
axit sulphuric, cht yéu nhap khau tir Singapore va Nga; phét pho vang
(P4) chiém dén 70% gia thanh san pham axit phétphoric, dwoc cung
cép trong nwéc bdi CTCP Phétpho Viét Nam.

Dé&c thu san xuét clia Cong ty la s&n phdm cGa nha may nay lai 1a
nguyén liéu diu vao clia nha may khéac trong cuing Cong ty, vi vay khi
c6 sy bién déng vé gia ca va tinh 6n dinh ctia nguén cung trén thé
gi6i cling nhu trong nwéc ddi véi cac loai nguyén vat liéu chinh ma
CSV st dung déu anh hwéng truc tiép dén két qua hoat dong san
xuét kinh doanh ctia Céng ty.
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THI TRPONG TIEU THU

Do san pham ciia Cong ty chl yéu la nguyén liéu dau vao cla cac

Thi truoing tiéu thu tuong déi 6n dinh do ban chét nganh san xuét nhu: thwc phdm, phan bén, giat tay, x& ly
cdc khdch hang kinh doanh cda céng ty 13 én dinh nwoec...nén thi treong dau ra twong ddi 6n dinh. Thi trwdng tiéu thu
nén su’ dot bién trong su’ tang trudng doanh thu cua Cong ty cha ){éu & khu vire TP.HCM, mién Trung, Tay Nguyén
cua céng ty chu yéu dén tu viéc gianh thi phén tré VéIIO cécz tinh‘ mién Tay. Mac du nhu cau cua thi trLf()’ng trqng nwéc
tr doi tha. con rat nhiéu tiém nang nhwng sw canh tranh cling rat I&n dén ttr san

pham cuing loai tlr cac cong ty san xuét trong nwéc va sédn pham nhap
khau tr Trung Québc. Thém vao d, mét sd cong ty Ién trong nganh
gidy va may mac cling dau tw san xuat dé tw cung cap nhu cau hoa
chét cling anh hwdng dén tiém nang tang trwdng doanh thu ctia Céng
ty.

Thi phan cac san phdm héa chét co ban ctia Cong ty nhw sau: NaOH
l6ng chiém khoang 25%, HCI chiém khoang 50%, Silicat chiém 30%,
PAC chiém 20%, H2S04 chiém 50%, AI(OH)3 chiém 30%, H3PO4
chiém 25% va hién nay Céng ty dang tirng bwéc mé rong thi phan ra
cac nwéc trong khu ve. Cac san phdm cda coéng ty dwoc st dung
cho céc khach hang thuc phdm, phan bén, giat tay...Mot sé mat hang
nhw chat x& ly nwéc, xut clo dwoc danh gia 1a c6 tiém nang Ion vé
nhu cAu tiéu thu tuy nhién do vwéng méc vé viéc di doi cac nha may
nén Cong ty chwa thé nang cong suéat cac day chuyén hién tai.

Khach hang va san pham tiéu thu chinh ctia Cong ty

Linh vue tiéu thu  San pham chi yéu

Thwe phdm Axit sunfuric (H2SO4 98%)
Phan bon Axit sunfuric (H2SO4 98%)
Giat ty Natri Hydroxit (NaOH 32%), Natri Silicat M2.7,
Cép nuoc Clo 1dng, Poly Aluminum Chloride 10% (P.A.C)
X ly nwée thai Natri Hydroxit (NaOH 32%)
Dét nhuém Natri Hydroxit (NaOH 50%)

Nguén: CSV

Céc dbi thd canh tranh hién nay ctia Céng ty tai thi trwéng phia Nam
ddi voi trng sé&n pham nhu sau:

San Thi phan

D67 thu canh tranh trong nudc chu yéu la Vedan phém i Boi thu
(HCl, NaOH), Supe Long Thanh (H2504), Hoa NaOH 250  Cong ty Vedan VN 35%
chaﬂt I//ezt Tri ({-/CQ va ‘m_ol' SO doa/.7h nghiép tu Hel 50% Cong ty Vedan VN: 40%
nhan khac (chu yéu ma thuong mai). Cong ty cb phan Hoéa chét Viét Tri: 10%
o Coéng ty TNHH Viét Huwong: 45%
0,
Silicat 30% " Cong ty Van Loi: 25%
Céng ty TNHH Bac Giai: 10%
0,
PAC 20% Coéng ty Lau Tan Luas: 20%
H2S04 50% Nha May Supephotphat Long Thanh
T6 hop Boxit — Nném Tan Rai — Lam Déng:
o 0
Al(OH)3 30% 80%
H3PO4 25% Cong ty cd phan Hoa chat Bic Giang: 30%

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Ngoai ra, CSV ciing xuét khdu hoa chat sang mét sé thi truong nhw
Han Quéc (phbtpho vang), Brunei (HCI), Thailand (Magie sulfate)
nhwng khong dang k&, gia tri xuat khiu chiém chwa dén 1% tdng
doanh thu trong nam 2014.

boéng gop doanh thu theo nha may NANG LUFC SAN XUAT

7.1% Hién nay, 03 nha may Ién ctia Cong ty gom:

e Nha may Hoa chét Bién Hoa dwoc thanh lap nam 1976.
e Nha may Héa chat Béng Nai di vao hoat ddng tir nam 1974.
e Nha may Hoa chét Tan Binh 2 dwoc di doi tir Tan Binh dén Bién

Hoa trong 2009.
mNMHC Bién Hoa ®NMHC Tan Binh 2
®NMHC Dbéng Nai Khac Ca 3 nha may déu nam trong Khu céng nghiép Bién Hoa 1, Tinh Bong
Nai. Mirc déng gép vé doanh thu va lgi nhuan chd yéu dén tir nha
Péng goép loi nhuén theo nha may may Bién Hoa do cac sdn phdm nhuw axit sulphuric, axit photphoric
1% 2% gap nhiéu kho khan trong canh tranh nén hoat déng dwéi cong suét.

3%

Ngoai ra, CSV con cé Xi nghiép khai thac bé xit tai Bao Loc (bo xit a
nguyén liéu dau vao cho san xuét hidroxit nhém), tuy nhién San pham
Hydroxyt nhém tai Chi nhanh Tan Binh cia Cong ty gap phai sy canh
tranh gay gét v&i sdn phdm cung loai ctia Té hop Béxit nhém Tan
Rai, gia thanh san xuéat cao dan dén day chuyén san xuat khéng phat

m NMHC Bién Hoa ®NMHC Tan Binh 2 huy dwoc hét cong suét va san pham tiéu thu kha cham. Hién tai chi
BNMHC Ddéng Nai Khac nhanh Tan Binh da dirng san xuét hydroxit nhém ma chi lam thwong
Nguén: CSV mai.

Mot sb day chuyén san xuét ctia Cong ty nhw sau:

Day chuyén chinh

1 NMHC Bién Hoa - Xat (NaOH) coéng suét 40.000 tAn/nam

- Axit Clohydric (HCI) v&i cong suét 126.000 tAn/nam

- Silicat (Na2SiO3) véi cdng suét 30.000 tAn/nam

- Mudi &n v&i cong suat mudi xay 15.000 tan/nam va mudi co chan khong

21.000 tan/nam

- Axit sunfuric tinh khiét (H2S04 98%) céng suét 2.000 tAn/ndm
2  NMHC béng Nai - H3PO4 k§ thuat véi cong suét 7.000 tAn/nam

- H3PO4 thyc phdm 3.000 tAn/nam

- San pham gbc phébtphat tdng cong suét 2.200 tAn/ndm
3 NMHC Tan Binh 2 - Axit sunfuric 60.000 tan/nam

- Mubi nhém sunfat (phén nhém) cong suét 15.000 tAn/ndm

Céng ty dang Igp du’én dé di ddi, c6 khd ndng s€ MOt vén dé tai cac nha may clia Cong ty la cac nha may déu & Khu
di doi vé khu céng nghiép Phu My III & Ba Rja, ~ €0ong nghiép Bién Hoa 1. Day la khu cong nghiép da co lich si phat
Vdi dur kién quy mé déu tu’ Ion, khodng 3.000 ty  trién gan 50 nér’p, chg nghé héu‘nhu’ da lac hau v,é van dé 6 nhiem
ddng Céng ty via di doi via ndng quy mé san moéi trwdng la van dé Ion, dang can dwoc gidi quyét. Viéf: di doi cac
xut Ién. Tuy nhién, ddy chi I3 phuong én ban nha may hién hiru tl:ong Khu ‘c()ng nghiép Bién Hoa 1 dén nhirng \x/i
d5u do ném 2018-2020 cic nhé mdy mdi thudc tri khac phu hgp nham tao diéu kién cho cac nha may coé co hdi doi
dién di doi. ’ m&i cong nghé, tang kha nén:lg canh tranh trong tinh hinh mé:i. Céng
’ ty cling dang tich cwc tim kiém cac Khu cong nghiép Tinh Bong Nai
dé tim duwoc dia diém phl hop véi didu kién san xuét kinh doanh cla

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 6
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Cong ty dé lap ké hoach di doi, xay dwng nha xwéng nhdm én dinh
san xuét.

PHAN TiCH TAI CHINH

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Két qua kinh doanh CSV qua cac nam
(Triéu dong)

Trong 3 ndm gan day, doanh thu clia CSV chi ting trwdng nhe v&i
1.553.475 mirc binh quén 14 0,5% do: (1). Cac san phdm géc Clo ctia Nha may
héa chat Bién Hoa nhuw Clo l1dng, HCI, PAC, FeCl3... khéng tiéu thu
hét, phai gidam cong suat do cac nganh tiéu thu cac san phadm: thuc
pham, phan bén, giat ty, x& ly nwéc...thu hep san xuét, giam san
lwong vi tdn kho qua Ion.; (2). S&n phdm axit phbtphoric va gbc phét
phat cia Nha may hoéa chat Bong Nai do gia thanh cao nén chi tiéu
thu mot phan trong nwéc; (3). San phdm hydroxyt nhém cia chi
9,3% nhanh Céng ty tai Tan Binh chi tiéu thu dwoc trong nwéc, chwa thé
xuét khau dwoc do gia thanh con cao va chét lwong chuwa dat theo
yéu cau cla khach hang. Tuy nhién loi nhuan sau thué tang & mac
&n twong la 34,6% nho trong nam 2013 cong ty da kiém soat dwoc
chi phi déng théi c6 nhivng yéu tb thuan loi vé méat phan phéi san
mmmm Doanh thu thuan LNST pham ra thi trw&ng nén loi nhuan gop ciia Coéng ty tdng manh so v&i

nam 2012.

24,1%

|144.007

==Bién LNG @—Bién LNST

Trong ndm 2014, CSV dat 1.553 ty déng doanh thu thuan, tang 2,5%
(yoy) do san lwong tiéu thu clia cac hdéa chéat co ban tang trwdng
13,6% nhung gia ban cac mét hang da sb déu gidm nhu: xat (-1,4%),
clo I6ng (-1,1%), silicate (-4,6%), axit sunfuric (-7,6%)...nén lam
doanh thu Céng ty khéng cai thién nhiéu. Céng ty dat 144 ty ddng loi
nhuan, tang trwdng 10,8% (yoy). San lwgng tiéu thu va bién lgi nhuan
gop clia CSV cai thién do: (1). Vi ban chat nganh twong dbi n dinh
nén khi Vedan gidm san lwong san xuéat do van dé vé mai trudng nén
san lwong tiéu thu clia coéng ty tdng trwdng manh; (2). Gia hda chéat
dau vao gidm manh hon gia ban dau ra ca cong ty.

Co cau chi phi

Do déc trwng la s&n xuét hda chét nén ty trong gia vén hang ban
trén doanh thu thuan ctia CSV ludn chiém ty trong I&n, tuy nhién
ty trong nay gidm dan qua cac ndm do xu hwéng gidm cla cac
loai héa chét hién nay. Tuy nhién, tinh hinh thi trw&ng canh tranh
da lam chi phi ban hang cta Céng ty tang dan. Bbi v&i chi phi
quan ly doanh nghiép trong nam 2014 tang manh do: (1). Chi
nhanh Céng ty va Mé Boxit Bdo Loc ngwng sén xuat nén chi phi quan
ly, chi phi khAu hao tai san cé dinh phat sinh tai hai don vi nay duoc
dwa vao chi phi quan ly doanh nghiép; (2). Gia tri loi thé doanh nghiép
sau khi danh gia lai gia tri doanh nghiép khi ¢ phan héa 1a 42 ty dong,
duoc phan bd 10 nam, dén ndm 2014 da bat diu phan b chi phi nay
vao chi phi quan ly doanh nghiép.
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Ty trong cac khoan muc chi phi ctia Céng ty so vé&i doanh thu thuan

2012 2013 2014

Gia vén hang ban 81,6% 79,4% 75,9%
Chi phi tai chinh 3,1% 1,8% 1,0%
Chi phi ban hang 27% 29% 3,7%
Chi phi quan ly doanh nghiép 38% 32% 5,8%
Téng cong 91,2% 87,2% 86,4%
Nguén: CSV
Co’ cau ngudn \fc‘m CSV qua cac Co céu ngudn vén
nam
Trong co' cu ngudn vén ctia CSV, vén chi s& hiru chiém da sb véi
e — ty 1& 14 60% trong ndm 2014. Ty |& nay cGa Céng ty tang do vén chi
I 28% 17% s& hivu tang dang ké trong giai doan 2012-2013 14 do Céng ty cé danh

gia lai mot s6 tai sdn dé cb6 phan héa nén phat sinh khodn chénh léch
139 ty ddng. Do Coéng ty lam vé san xuét va thwong mai hda chat nén
ludn c6 nhu cau st dung ngudn vén vay ngan han dé tai tro cho nhu
60% cau nay. Sé duv vay ngdn han tai cac thoi diém cudi ky bao céo co
bién dong tuy thudc vao viéc can déi dong tién vén lwu ddng cung voi
viéc thanh toan no vay tai cac thoi diém dé. Cong ty hau nhw khéng
st dung ngudn vén vay dai han sau khi thanh toan trong nam 2013

33%

2012 2013 2014 T NS " ) en
. . ma chi cé s6 dw ng vay ngan han la 164 ty dong.
®V/6n chd sé hivru Ng vay ngan han
® Khodn phai tra Khac Tinh hinh tai san
Co cau tai san CSV qua cac nam Trong co cAu tai san ctia CSV, tai san ngan han luén chiém ty trong

cao, binh quan trén 60% qua cac nam va & mirc 66% trong nam 2015.
Nhin chung, cac khoan muc tai san ctia CSV khéng thay déi nhiéu
32% 34% 28% trong ndm 2014 ma chd yéu la (1). Lwong tién‘mét tang lén dang ké
do két qua kinh doanh ca thién, & mc 261 ty dong, tang trwdng 80%
(yoy), chiém 27% téng tai san; (2). Tai san cb dinh hitu hinh gidm 85

0, N z
36% 29% 24% ty dong (25%, yoy) do khau hao trong nam.
V@i tinh hinh tai san hién tai, khodng 2 nam nira CSV sé& hét khau
. 27% hao tuy nhién do d3c thu san xuét héa chét véi dd &n mon cao nén
15% 14% viéc Cong ty thay thé cac bo phan hay bao tri bao dwdng sé khong
2012 2013 2014 lam lgi nhuén ctia Céng ty cai thién nhiéu.

mTién va twong dwong tién  mKhoan phai thu
Hang ton kho Tai san co dinh
Tai san khac

Phan tich dong tién

Trong nhitng n&m gan day, xu huwéng chinh trong hoat doéng kinh
doanh ctia CSV la s dung dong tién tir hoat dong kinh doanh dé tai
tro cho dong tién tir hoat déng tai chinh khi phai hoan thanh cac nghia
vu trd no vay tréa cb tirc cho c¢d déng. Khi dong tién tir hoat déng kinh
doanh cla céng ty 6n dinh, no vay da dwoc thanh toan thi kha nang
cong ty sé tra cb tirc cao la kha thi.

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Dong tién qua cac nam

(ty dong)
20 20
m Dong tign tir HDKD m Dong tién tr HDDT
mDong tién tr HDTC ® |_wu chuyén thuan trong ndm

Ngudn: CSV

Phan tich Dupont

27 Phan tich Dupont
28%

Ty suét sinh & trén von chi s& hivu ctia ROE & mirc 25% trong ndm
2014, giam nhe so v&i mirc 28% trong nam 2013. Mac du & mdrc nay,
hiéu qua s dung ngudn vén chi s& hiu ctia CSV van & muirc cao
trong nganh nhwng da cé sy gidm nhe so véi nam 2013. Dya trén
phan tich Dupont, chiing ta c6 thé thay réng diéu nay dién ra chd yéu
do tac dong cla viéc han ché s dung don by tai chinh cia CSV,
trong khi d6 hiéu qua st dung tai san hay bién lgi nhuan sau thué &
mdrc 6n dinh.

2012 2013 2014

= ROE @—Bién LNST
=@=Pon by tai chinh  =@=Vong quay TTS

E————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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So sanh mét sé chi tiéu co’ ban gitka CSV va cac cong ty trong nganh trong nam 2014

Ty sudt LNG Ty suét LNST
@ 23.4% ® 241%
22.6% e .
21,9% @ 11.0%
® 17.4% ® 383% @ 93% g%
® 64%
HVT DGC LAS CSV Trung HVT DGC LAS CSv  Trung
binh binh
ROE ROA
® 30,3% ® 162%
® 142%
® 239% ® 250%3 o
® 194% 24,6% ® 9.8% 12,1%
® 381%
HVT DGC LAS CSV  Trung HVT DGC LAS CSV Trung
binh binh

Ngudn: FPTS téng hop

Vén chu sé& hiru
(Ty dong)

@

HVT DGC LAS Csv

Nguén: FPTS téng hop
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh 1&ch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng hién tai ciia méi
¢6 phiéu nham cung cap théng tin hiru ich cho nha dau tw trong thoi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén murc 1&i suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong vé&i phan bu rdi ro thj trudng cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tir 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thj treong twr -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap b&i FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi & dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw s& dung bdo céo nay can luwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu CSV va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr cd phiéu nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwec xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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