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CTCP Chirng khoan
KIS Viét Nam
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CTCP Héa chat Co ban mién Nam (HSX: CSV) hwéng
loi tir tai san gan hét khau hao

CTCP Héa chét Co ban mién Nam (Héa chat mién Nam) niém yét ndm 2015 sau
khi IPO ndm 2013. Hoat dong kinh doanh chinh cta céng ty la san xuét va phan
phdi cac san phdm héa chat bao gbm héa chét vé co co ban, héa chét xi ly nuwérc,
cac loai mudi, v.v.

Thi ttrwdng hoat dong cGa Héa chat mién Nam chd yéu & mién Nam va mién
Trung — Tay Nguyén véi thi phan wédc tinh khodng 40%-50%. Khach hang cla
cong ty dén tlr nhiéu Ilinh vire nhu thywe phdm va thire ubng (Vitecfood, Ajinomoto),
dién nuwéc (Genco 3), hang héa tiéu dung nhanh (P&G, Bot giat LIX), cung cap
ngudn doanh thu én dinh.

Trong giai doan 2012-2015, Héa chat mién Nam duy tri mirc doanh thu én dinh
nhwng LNST téng vot 50% nhé cai thién bién lgi nhuan. Nhe vao dong tién vao 6n
dinh, thanh khoan va don bay tai chinh cai thién manh.

Trong 5 ndm t&i, Héa chat mién Nam sé di doi 3 nha may hién tai & KCN Bién
Hoéa 1 sang KCN Nhon Trach 2. Viéc di doi sé tiéu tén coéng ty khodng 2.5-2.7
nghin ty déng, ching toi dw doan sé thuwc hién vao dau 2018. Nha may méi voi
céng nghé méi trwdng tan tién sé mang lai sy tang trwdng bén virng cho cong ty
trong dai han.

Trong nam 2016, chung t6i wéc tinh Héa chat mién Nam sé vwot muc tiéu doanh
thu 1,448 ty déng va LNTT 218 ty ddng. Nam 2017, chang ti ky vong lgi nhuan sé
tang manh nhd vao céc tai san ¢ dinh da khau hao gan hét. Méi cb phiéu CSV co
thé kiém dworc 4.7k déng, twong dwong mirc PE dy phéng 2017 14 6.1x. Chung toi
dinh gia CSV & murc 37k ddng/cp tai thoi diém cubi 2017 va tébng mirc sinh 1&i binh
quan ndm 1a 26%tai mc gia hién tai 28.5k dong/cp. Khuyén nghi TANG TY
TRONG.

Ty dong 2013 2014 2015 2016E 2017E
DT Thuan (ty déng) 1,516 1,551 1,546 1,571 1,599
Tang truéng (%) -1% 2% -0.3% 2% 2%

LN hoat déng (ty dong) 221 215 210 217 268
Bién loi nhuan (%) 14.6% 13.9% 13.5% 13.8% 16.7%

LNST (ty déng) 151 158 150 174 224
Bién loi nhuan (%) 10.0% 10.2% 9.7% 11.1% 14.0%

SLCP Iwu hanh (triéu cp) 25 44 44 44 44
EPS (hiéu chinh, VND) 2,940 3,174 3,017 3,545 4,668
Téng truéng (%) 64% 8% -5% 17% 32%

ROE (%) 28% 24% 23% 25% 28%
No’ rong/VCSH (%) 26% -14% -14% -43% -54%
PE (x) 9.7 9.0 9.5 8.1 6.1
PB (x) 1.2 2.2 2.2 1.9 1.6
EV/EBITDA (x) 4.6 3.7 3.7 3.1 2.7
C6 tirc (VND) 2,527 2,262 2,600 1,600 1,600
Suét sinh loi c6 tic (%) 4.9% 7.9% 9.1% 5.6% 5.6%
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* Hoéa chat mién Nam = Vedan - Hoéa chét Viét Tri

So Lwoc CTCP Héa Chat Co Ban Mién Nam
Hoat déng kinh doanh cé6t 16i

Hoéa chat mién Nam dwoc thanh lap ndm 1976, chao ban lan dau ra céng chang
nadm 2013 va niém yét trén SGDCK HCM nam 2015. Tinh toi cudi thang 6/2016,
cong ty cé vén diéu I& 442 ty ddng, trong dé 65% thudc s& hiru cta Tap doan Hoa
chét Viét Nam cla nha nwéc.

Hoéa chat mién Nam san xuét va phan phdi nhiéu s&n pham héa chat gbm héa chat
vb co co ban (xut, nhdm hydroxyt, axit phbtphoric, axit sunfuric, v.v) héa chat xt& ly
nwéc (Javen, phén nhdm sunfat, poly aluminum chloride, v.v), muéi (natri phdtphat,
v.v) va cac san phadm khac (quéng bd xit, natri silicate, v.v).

Xut, axit clohydric, silicate, axit sunfuric va phétpho vang 1a 5 san phdm déng gop
nhiéu nhat vao doanh thu cta Héa chat mién Nam. Trong ndm 2015, céng ty ghi
nhan 1,546 ty ddng doanh thu thudn, gidm 0.3% so véi cung ky do doanh thu axit
sunfuric va phét pho vang giam.

Khach hang

Hoéa chat mién Nam cé 4 nha may d&t tai Bién Hoa va H6 Chi Minh, cung cép
nguyén vat liéu dau vao cho rat nhiéu nganh céng nghiép nhw thwc phdm va thic
ubng, phan bén, tdy rira, xt ly nwéc, v.v, cho thay loi thé thwong lwgng cao so voi
khach hang. Tang trwdng chung ctia ca nén kinh t& sé 1a dong lwc chinh cho téng

trwdng clia cong ty.

Cty TNHH MTV Céng nghé Thuc pham Viét Tién (thanh vién cGa Masan
Consumer), Cty TNHH Nha may Bia Viét Nam, Ajinomoto Viét Nam, Ul Hwa Viét
Nam, P&G Bong Duong, Cty TNHH MTV Thoat nwéc B6 thi TP.HCM, Bot giat NET,
B6t giat LIX, Cty TNHH MTV Phat dién 3 (thanh vién cla Tap doan Dién lyc Viét
Nam), Cty TNHH Héa chat va Méi trwdng Aureole Mitani, Cty TNHH Chin Well
Fasteners Viét Nam va CTCP Phan bén mién Nam la nhitng khach hang thwdng
xuyén clGa Héa chat mién Nam.

DPéi tha

Hoéa chat mién Nam hoat déng kinh doanh chi yéu & mién Nam va mién Trung —
Tay Nguyén, ndm gi® khoang 40%-50% thi phan (theo wéc tinh so bd cla cong ty).
Bén canh cac déi thi trong nwéc, cong ty con phai canh tranh véi san phdm nhap
khau gia ré tr Trung Quéc.

Silicate, 2014 Poly Aluminum Cloride, 2014

= Héa chat mién Nam = Viét Hwong = Van Loi = Héa chat mién Nam = Lau Tan Luas = Khac
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= Héa chat mién Nam * Hoéa chéat Burc Giang
= Hoa chdt mién Nam = Vedan = Khac
= Khac

Trong ndm 2012, nhém hydroxyt déng gép khodng 4% vao téng doanh thu 1,538 ty
ddng. Tuy nhién, Héa chat mién Nam da that thé trong viéc canh tranh véi td hop
boxit Tan Rai — Lam Ddng, budc md bdxit Béo Loc cla cong ty phai déng clra ndm
ngoai.

Nha cung cap

Hoéa chat mién Nam phai nhap khdu mudi natri clorua va lwu huynh trong khi cac
nguyén vat liéu dau vao khac nhu silicate, phét phat, quing boxit, v.v cé thé tim
thay trong nwéc. Natri clorua dong gop 30% chi phi san xuét ctia san pham xat va
axit clohydric trong khi lwu huynh déng gép 30% axit sunfuric, diéu nay khién cong
ty phai chiu rdi ro cao tlr gia cd hang héa thé gi¢i va ty gia.

Bén canh do, dién cling 1a mot dau vao quan trong, dong gop khoang 40% chi phi
san xuat xut va axit clohydric.

Tinh Hinh Tai Chinh
Két qua kinh doanh

Doanh thu cGia Héa chat mién Nam gidm nhe 0.3% so v&i cung ky nhung vuot ké
hoach 8% dat 1,546 ty ddng nam 2015. M&c du chi phi QL&BH dwoc quan ly tét
hon, bién lgi nhuan gdp gidm do gia ca hang héa gidm manh va déng Viét Nam bi
pha gia, lam gidm bién lgi nhuan hoat ddéng. Theo dd, LNST giam 5% so v&i cung
ky con 150 ty dong.

Trong 4 ndm qua, doanh thu gan nhw khong téng trwdng nhwng LNST ting 50% tir
100 ty ddng nam 2012 I&én 150 ty ddng ndm 2015 nh& bién lgi nhuan cai thién
manh.

DPon bay va thanh khoan tét

Nh& dong tién déi ddo hang ndm tir hoat dong kinh doanh chinh, ng rong giam
xudng am, néi cach khac 1a Héa chat mién Nam cé nhiéu tién mat hon no. Ty sb
thanh khodn tién mét tang Ién 0.77x ndm 2015 tir m&rc 0.26x nadm 2012. C6 rat it
kha nang Hoéa chat mién Nam sé gap kho khan tai chinh trong ngén han.

Vén tich Iy sé& dwoc siv dung dé di d&i cac nha may, tuy nhién, ké& hoach cu thé van
chwa dwoc cong bd.

Tiém Nang
Tai san cé dinh da dwoc khau hao gan hét
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Trong nam 2016, Héa chat mién Nam d&t muc tiéu khiém tén 1,448 ty déng doanh
thu va 218 ty ddng LNTT. Trong quy 1/2016, céng ty ghi nhan 400 ty déng doanh
thu, tdng 11% so v&i cung ky va hoan thanh 28% ké hoach nam, va 65 ty déng
LNTT, khéng dbi so véi cung Ky va hoan thanh 30% ké hoach nam.

Do yéu t& mua vu, két qua kinh doanh nhiéu kha ndng sé cai thién manh trong quy 2
va 3. Do dd, chung t6i ky vong Héa chat mién Nam sé& vuot ké hoach trong ndm
2016 nhw nam 2015 cdng ty da thwc hién. Chudng téi wéc tinh doanh thu 2016 tang
2% dat 1,571 ty ddng va LNST tang 16% dat 174 ty déng do chi phi khau hao giam.
M&i cb phiéu CSV sé kiém duoc 3,545 dbng, twong ¢ng véi mirc PE dy phéng
2016 la 8.1x tai mirc gia thj tredng hién tai 28.6k dff)ng/cp.

Do tai san cb dinh cta Héa chat mién Nam da khiu hao gan hét, ching t6i wéc tinh
chi phi khAu hao s& giam mot nira con 50 ty dong trong ndm 2017 tir m&c 100 ty
déng nam nay. LNST sé& tdng manh va méi cp co thé kiém dwoc 4.7k déng trong
nam 2017, twong (rng méc PE dy phéng 2017 la 6.1x, hap dan.

Di d&i nha may

Héa chat mién Nam hién dang van hanh 4 nha may, trong d6 3 nha may dat tai KCN
Bién Hoa 1 va nha may con lai tai Q. Tan Binh — TP.HCM. Do KCN Bién Hoa da co6
ké hoach dirng hoat ddng hoan toan t» nam 2025 dé gidm mic 6 nhiém tai séng
DPdng Nai, 3 nha may cia Héa chat mién Nam phai di doi sang KCN Nhon Trach
gan do. Cong ty wéc tinh tdng mirc dau tw cho viéc di doi vao khoang 2.5-2.7 nghin
ty ddng, bang 2.5 1an tdng tai san cla hién tai cGia cong ty.

Chung téi wéc tinh vén tw cé va vén vay sé dwoc sir dung véi ty & 40:60, hay 1,000
ty déng vén tw c6 va 1,500 ty déng vén vay. Véi dong tién tw do mdi ndm vao
khodng 200-300 ty déng va sb duw 427 ty ddng tién & twong dwong tién cubi quy
1/2016, chung t6i ky vong viéc khéi cong nha may sé dién ra trong 2 nam t&i hay
dau nam 2018. Viéc phat hanh thém cd phiéu, néu co, sé gidp rat ngén giai doan
chuan bi.

Ma&c du viéc di d&i sé khién Héa chat mién Nam khéng hwéng loi dwoc tir sb tai sén
da khau hao hét, nha may méi véi cong nghé méi trwdng tién tién hon sé mang lai
tang trwdng bén virng hon cho cong ty.

Rui ro dac thu nganh

So véi cac nganh cong nghiép khac, nganh hoéa chat phai déi mat véi rdi ro moi
trwong cao hon. Rui ro khéng chi xuét hién trong qua trinh san xuét ma coén trong
qué trinh lwu trir, van chuyén va x& ly chat thai. Cac héa chat &n mon cao nhw xut,
axit hydrochloric, axit sunfuric, v.v s& gay ra cac thiét hai nang né néu c6 tai nan.

Dé& gidm bét rdi ro, Héa chat mién Nam da cai thién quy trinh hoat dong va dat duwoc
cac chirng chi 1ISO 14001, OHSAS 18001 va ISO 9001. Déi v&i van chuyén va lwu
trr, cac bdn chira dwoc thiét ké theo TCVN 5507:2002 va TCN 2622:1995.

Pinh gia

Viéc di doi cang kéo dai, Héa chat mién Nam cang dwoc hwéng loi tir chi phi khau
hao thap. Chang téi wéc tinh mirc PE 8x la phu hop, phan anh rii ro va lgi nhuan
cta codng ty. Do d6 chung téi dinh gia c¢d phiéu CSV tai mirc 37k ddng/cp tai thoi
diém cudi ndm 2017 dya trén mc EPS dw phéng 2017 la 4.7k déng. V&i tdng mic
sinh 1&i binh quan ndm 1a 26%, chung t6i khuyén nghi TANG TY TRONG.
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MO HINH TAICHINH  GiaATT: Gia MT: Vvon héoa: | CODKT VA DONG TIEN

2014 2015 2016E 2017E

CSV 28kVND 37kVND 1,264 ty VND W (Ty déng)
Dvi: Ty dong 2014 2015 2016E 2017E  Vong quay phai thu (x) 10.5 8.5 8.5 8.5
Doanh thu thuan 1,551 1,546 1571 1,599  Vong quay HTK (x) 3.7 4.3 4.3 4.3
Tang truéng (%) 2% -0.3% 2% 2%  Vong quay phai tra (x) 7.2 6.8 6.8 6.8
Bén dét KCN 1,382 1,381 1,409 1,437  Thay dbi vén Iuu dong -123 129 -36 -3
Bén nha xuéng 166 162 159 159  Capex 40 19 19 50
Nha xwéng, 3 3 3 3 Dong tién khac -15 16 6 0
GVHB 1,185 1,202 1,206 1,180 Dong tién tw do 343 133 300 227
Bién LN gép (%) 23.6% 22.3% 23.2% 26.2%  Phéat hanh cp 0 0 0 0
Chi phi BH& QLDN 151 135 148 151  Cbétee 100 133 71 71
EBITDA 332 326 319 318  Thay déi no rong -243 0 -229 -156
Bién loi nhuan (%) 21.4% 21.1% 20.3% 19.9% N rong cubi nam -87 -87 -316 -472
Khéu hao 117 116 103 50  Gié tri doanh nghiép (EV) 1,219 1,216 1,004 865
Loi nhuan tir HDKD 215 210 217 268  Téng VCSH 621 623 726 879
Bién LN HPKD (%)  13.9% 13.5% 13.8% 16.7%  Loiich cb dong thiéu sé 41 39 55 73
Chi phi lai vay rong 9 -2 -3 -12 VCSH 580 585 671 806
% so vGi ng rong 27% 2.1% 3.2% 3.0%  Giatri s6 sach/cp (VND) 13,116 13,232 15,177 18,245
Kha néng tra lai vay(x) 22.9 n/a n/a na  Norong/VCSH (%) -14% -14% -43% -54%
Lai/I6 khac 2 -15 -3 0  Norong/ EBITDA (x) 0.3 0.3 -1.0 -1.5
Thué 50 46 43 56  Téng tai san 971 1,012 1,016 1,185
Z,'Zgg" ;th hiéu 24% 24% 20% 20% - Nerong=No- Tién & tuong duong tién
Loi nhuan ron 158 150 174 7YY Ol CHi SO KHA NANG SINH
-Bién Io-’i nhu;y (%) 10.2% 9.7% 11.1%  14.0% LOIVADINH 'A - - e
» g RIOIE (£4)) (e ) el 24%  23%  25%  28%
Loi ich CB thiéu so 18 17 17 17  loi ich CD thiéu so)
LN cho céng ty me 140 133 157 206 ROA (%) 16% 15% 17% 19%
Sb lwong CP (trigu) 44 44 44 44  ROIC (%) 26% 28% 36% 52%
EPS hiéu chinh e sl ams A WACC (%) 15% 15% 15% 15%
(VND) PER (x) 9.0 9.5 8.1 6.1
Téng EPS (%) 8% -5% 17% 32%  pgR (x) 37 3.7 31 27
Cb tirc (VND) 2,262 2,600 1,600 1,600  pgR (x) 08 0.8 08 0.8
Ty Ié trd cé tirc (%) 63% 89% 41% 32%  EV/EBITDA (x) 37 37 31 27
: EE:EAE:B EE ;hia}gh; ﬁ\ggB — Khau hao) — Chi phi BH & QLDN EVisales () 25 08 e 05
- Chi phi Iai vay rong = Chi phi1éi vay — Iai tién gdi ) Suét sinh loi cé tirc (%) 7.9% 9.1% 5.6% 5.6%
- Léai/lo khéc}gém Iéi/lfﬁ hoat dong tai chinh, 14i 16 tr LDLK va 14i/l6 khac
- Tylétracotic = Co tire datra / LN rong cho cdng ty me
Trang 5
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Lién hé:

Tru s& chinh HCM Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Maritime Bank Tower Tang 6, CTM Tower

180-192 Nguyén Céng Tr&r, Q1, TP.HCM 299 CAu Gidy, Q.Cau Gidy, Ha Noi
Tel: (+84 8) 3914 8585 Tel: (+84 4) 3974 4448

Fax: (+84 8) 3821 6898 Fax: (+84 4) 3974 4501

Phong Phén tich Doanh nghiép

Trwéng phong Phén tich Chuyén vién Phén tich — Chuyén vién Phan tich —

Doanh nghiép Nang Iwong, hang hoéa, Tiéu dung

Hoang Huy logistics Lé Thi Nu

(+84 8) 3914 8585 (x1450) Tran Ha Xuan Vi (+84 8) 3914 8585 (x1460)
huy.hoang@kisvn.vn (+84 8) 3914 8585 (x1459) nu.lt@kisvn.vn

vu.th@kisvn.vn

Phong Phan tich Vi mo

Trwéng phong Phan tich Vi
mo

Bach An Vién

(+84 8) 3914 8585 (x1449)
vien.ba@kisvn.vn

Phong Khach hang Dinh ché

Giam déc Quan hé Khach
hang dinh ché

Lam Hanh Uyén

(+84 8) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn
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: néugia muc tiéu cao hon 15% hoéc hon (bao gébm suét sinh loi cb tirc) so véi gia thi truong.
: néu gia muc tiéu cao/thdp hon -5 dén15% (bao gébm suét sinh lgi cd tirc) so véi gia thi trwong.
: néu tong ty suét sinh lgi 12 thang (bao gébm c¢b tirc) thap hon -5%.

Ban b&o cao nay do Céng ty Cd phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng goép cuia cac chuyén gia cla
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang la cac td chirc dau
tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cia KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
cl khodn dau tw ndo. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching tdi hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac
nha dau tw nén dwa vao y kién tw van clGa chuyén gia tw van tai chinh doc |ap cla minh va tly theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bdo cao nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va
chung téi gid dinh cac théng tin nay la day dd va chinh xac, mac du ching téi khéng tién hanh xac minh déc 1ap cac théng tin
nay. KIS khéng dwa ra, mdt cach &n y hay ré rang, bat ky ddm béo, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mot
trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac va day dd cla nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong béo cao nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chi quan cla ching toi vao thoi
diém dwa ra bao cao nay va cé thé thay ddi bat ky Iic nao ma khéng can bao trwéc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuwc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cép cao, giam dbc va nhan vién cda KIS
c6 lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay cé thé da, dang va sé mua hodc ban cé ky han chirng khoan hodc
chirng khoan phai sinh (bao gébm quyén chon) cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay, hodc chirng khoan hay
chirng khodan phai sinh ctia cong ty cé lién quan theo cach phu hop hodc khéng phu hop véi bao céo va cac y kién néu trong
b&o cdo nay. Vi thé, nha diu tw nén y thirc rang KIS ciing nhw cac nhan sy cip cao, gidam dbéc va nhan vién cia KIS cé thé
c6 xung ddi loi ich ma diéu do co6 thé anh hwdng dén nhan dinh.

Bé&o cédo nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hodc tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngudi nao
khac ma khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cua KIS.
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