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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 25.053

Gia thi trwérng (7/12/2016) 18.500

35,4%
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San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 11.700 — 20.370
Vénhoa 203 ty dong
SL cé phiéu lwu hanh 10.988.280 CF
KLGD binh quan 10 ngay 1.029 CP
% s& hiru nwdc ngoai 0,45%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tricd tire/cd phan 1.500 ddng/CF
Ty lé cé tic/thi gid 8,1%
Beta 0,17
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Coéng ty C6 phan Hoa chat Viét Tri

Ma giao dich: HVT Reuters: HVT.HN Bloomberg: HVT VN

Pong lwc tang trwdng dén tlr nha may méi di vao hoat ddng

Day chuyén méi vao hoat déng gitp HVT tidng quy mé.

Cudi n&m 2015, HVT da hoan thanh dy an dau tw chuyén ddi cong nghé san
xuét xut theo céng nghé dién phan mang trao ddi ion céng suét 30.000 t&n/ndm
Vi gia tri dau tw 238,5 ty dong dwa téng cong sudt xat cta doanh nghiép lén
40.000 t&n/ndm, déng thei kéo theo cong suét nhirvng san phdm khac tang manh.

Vé&iviéc tdng cong suat, sdn phdm dau ra ctia HVT van dwoc dam bao do ngudn
cung trong nwéc chwa dap (rng dwoc nhu ciu. Theo Tap doan Héa chét Viét
Nam Vinachem, sa&n xudt héa chéat co ban trong nwéc hién chi dap rng 50%
nhu cau, con lai phai nhap khiu. Nhu cau xdt cla thj trwedng Viét Nam hién nay
vao khoang 350.000 t&n/nam trong khi kha ndng san xudt noi dia chi dwoc
150.000 t&n/nam.

San pham cé chéat lwong cao hon giup cai thién gia ban.

V&i cong nghé cii, san phdm xat s&n xuét ra chi & mic dé trung binh voi ty 1&
céc tap chét con cao. Ap dung céng nghé dién phan mang ion Vo san xuét, san
phdm xat cha HVT c6 chét lwong rat cao, ty & cac tap chat thap hon nhiéu so
Vi cong nghé trwdc day, gia ban cé thé dam phan cao hon 5-10%.

Day chuyén méi sé gitp HVT tiét kiém téi da chi phi dién nang

Trong co céu chi phi san xuét kinh doanh cta HVT, chi phi dién néng chiém ty
trong 1&n woi 40%. Theo wéc tinh cta chang t6i, day chuyén méi tiéu thu lwong
dién nang trung binh 1a 2.298 KWh/1 tan x(t, so Wi day chuyén cii khoang 2.677
KWh/tan thi day chuyén méi tiét kiém khodng hon 14% lwong dién nang cho
HVT. San lwong xit cang I&n, HVT cang tiét kiém dwoc nhiéu. Néu xét twong
quan Wi cac yéu t6 khac nhw chi phi khiu hao tlr nha may méiting thém 25 ty
méi ndm Va gid ban san phadm tang 5-10% thi viéc dau tw van dem lai hiéu qua
kinh té cao.

Khuyén nghi dau tw.

V&iviéc dwa nha may mai di vao hoat déng, chdng téi ky vong HVT sé cé tang
trwdng t6t hon, ddng bién loi nhuan ciing sé cai thién trong thdi gian t&i khi day
chuyén da di vao hoat dong én dinh. M(rc ting trwdng LNST ctia HVT trong ndm
2016 va 2017 chang téi wéc tinh 1an lwot & mirc 45% va 46,2%.

MUrc gia hién tai cia HVT twong dwong woi P/E forward 2017 la 5,06 1an, twong
ddi hdp dan. V&inhu cau rét Ién cla thi tredng cling sy phat trién manh cta cac
nganh cong nghiép nhw dét, nhuém, gidy, thwc phdm, x& ly nwéc,.. chang toi
cho rang mang san pham chinh cGa HVT la Xit - Clo con nhiéu tiém nang tang
trwdng. Cung Wi d6, HVT c6 lich st chi trd ¢6 tirc kha én dinh va hap dan wi
murc 15%/VDL. Do vay, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi wi cé phiéu
HVT, mic gid ky vong cla ching toi dbi woi cb phiéu HVT la 25.053 déng/cé
phan.
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So lwoc vé cong ty

Cong ty C6 phan Hoéa chét Viét Tri tién than |& nha may héa chat sé 1 Viét Tr,
la nha may héa chét co ban dau tién cta Viét Nam dwoc khéi cong xay dwng
vao ndm 1959. Trai qua gan 60 ndm phat trién, cong ty da weon 1én vi tri sb 1

V& cung cép xUt va cac hda chét co ban trong khu wrc mién Bac.

Xut 1éng

99,6%

San phim

Ning lwc san xuét

40.000 tAn/nam

NaOH 30%- Thj phan 20% (sb

Cloldng Cl2 3.000 tAn/ndm

San pham HVT cung cap ra thj tredng

D6i tha trong nganh

Héa chatco bdn mién Nam: thi phan 25%, cdng
su4t 30.000 tAn/nam

Lau Tan Luas: thi phan 20%, cdng su4t20.000
tAn/nam

Héa chétco bdn mién Nam: thi phan 20%, cdng
su4t20.000 tAn/ndm

CSV: céng suét 6.000 tAn/nam

'ng dung

Dung lam chét ty rira, son, san xuét gidy, loc
dau, dét nhudm, thwc phadm, san xuét cac loai

32% liéu trwéc khi nang Vedan Viét Nam: thi phan 15%, cdng suét h<:>a chétdi t x(t, san xut cac san pham chua
g4p doi cong suét) 80.000 tAn/ndm tuy nhién chd yéu dung dé san 90¢ Sodium.
xuét bat ngot, lwong xit cung cép ra thj truéng
khoang 20.000 tAn/nam
Axit 55.000 tAn/nadm Vedan Viét Nam: thi phan 35%, cong sudt Dung trong cong nghiép san xuét cac hop chat
Clohydric  Thj phan 10% 80.000 tn/nam Vo co, tay ri kim loai, xX Iy nwéc, khai thac dau,
HCI30% Hoa chatco ban mign Nam: thi phan 45%, oong San xuat thire pham, thudc da, ma dién, tong hop
suét 120.000 tAn/nam hiru co
Javen 25.000 tAn/n&m Héa chit Bic Giang: cong suat 12.000 Lam chat thy mau, vét méc, vét ban cho vai soi,
NaClO Thi phan 15% tan/nam, thi phan 10% tay trang d6 men sw, khir tring nuwdc sinh hoat,
sat trung bénh vién, nha &, nha vé sinh.
Phénldng  6.000 tAn/nam Bac Giai: thi phan 10%, céng suét 10.000 Chatkeo tu dung trong x& ly nwéc sinh hoat va
nwéc PAC 1 phan 8% tAn/nam nwéce thai, ngoai ra con dung trong cong nghiép

san xuéat gidy

San xuét gidy, khr tring, thuéc nhudém, thuye
pham, thubc trir sau, san phdm hoéa dau, chéat
déo, dwoc phadm, dét may, dung méi, chat lam
mat, chatlam sach nuwéc va x Iy nwéc thai

Nguén: HVT, BVSC thu thap

Hau hét san phdm cla HVT déu trong danh muc
dwoc nha nwdc ap thué nhap khau nham hd tro
san xuat trong nuwédc

V&i muc tiéu dwa héa chét co ban tré thanh 1 trong 10 nhém san pham cha chét
trong quy hoach phat trién céng nghiép Viét Nam dén nam 2030, ngoai viéc phé
duyét quy hoach dau tw mai nhiéu day chuyén san xuét xat-clo v&i tdng quy mo
900.000 tAn/ndm dén ndm 2020, chinh phi con ap thué suét nhap khiu cho mét
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s6 mat hang hda chat co ban nhdm bao hd san xuét trong nwéc, trong dé céc
san pham chinh cGa HVT déu c6 mirc thué nhap khau twong dbi cao.

Thué suat nhap khau mét s6 miat hang hoéa chat co ban

Tén hang hoéa 6 Thué suat
Clo CI2 28.01.10.00 3%
lot 12 28.01.20.00 0%
Flo FI2 28.01.30.00 0%
Axit Clohydric HCL 28.06.10.00 10%
AXit Sulphuric H2S04 28.07.00.00 10%
Axit Nitric HNO3 28.08.00.00 0%
Natri Hydroxit NaOH dang ran 28.15.11.00 3%
Natri Hydroxit NaOH dang dung dich 28.15.12.00 20%
Kali Hydroxit KOH 28.15.20.00 0%
Natri Hypoclorit NaClIO 28.28.90.10 0%

Nguén: BVSC thu thap

NaOH dang ran c6 mc thué nhap khdu twong déi thap tuy nhién dé duwa vao
san xuét cac ché phdm coéng nghiép lai can mét céng doan dé chuyén sang dang
dung dich, va chi phi ca qua trinh cao hon gia thanh nhap NaOH dung dich truc
tiép, do dé thué nhap khdu NaOH dang rén thép 1a khoéng dang lo ngai.

Hang rao thué nhap khau cung thi trwong kinh
doanh tap trung & mién Bac tao diéu kién cho san
pham cla HVT it bi canh tranh

HVT tiéu thu san phdm chid yéu & khu wec mién Béc, cac khach hang Ién tap
trung & Ha No6i, Hai Phong, Yén Bai, Vinh Phuc, Phu Tho, day ciing la khu wc
tap trung cac doanh nghiép san xuét céng nghiép Ién & phia Bac. Do dia ban
hoat déng & mién Bac nén san phdm cda HVT chiu sw canh tranh tir cAc san
phdm cla Trung Qudc. Tuy nhién, nhe nhirng méat hang cha lwc déu dang dworc
&p murc thué nhap khau cao nén céc san phdm cla HVT c6 kha ndng canh tranh
manh Vi cac san phdm nhap ngoai, dac biét l1a cac san phdm xat va axit
clohydric t Trung Quéc. Mot ddi tha Ién trong nganh cda HVT [a CTCP Héa
chét Co ban mién Nam CSV wi nhi*ng san pham cung cép ra thj trwdng gan
nhw twong tw V& HVT tuy nhién dia ban hoat déng cdia cdng ty nay & mién Nam,
chinh vi vay & khu wec mién Bac HVT khong cé ddi tha canh tranh nao dang chu
y. Ngoai ra, day ciing la co hdi tét @& HVT tham nhap thi tredng mién Nam do
CSV dang phai giai quyét vAn dé di doi nha may khién doanh nghiép nay khéng
thé tang san lwgng dap ng nhu cu & thj trwdng mién Nam.

Céc khéach hang trong Tap doan Héa chét Viét Nam chiém hon 5% trén téng

doanh thu cta HVT, con lai dén tir cac ddi tac I&n khéac. Khach hang cua HVT
hoat déng cht yéu trong céac linh wre nhw san xuét xa phong, dét may, san xuét
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gidy, kinh doanh nuw&c sach, co khi, gdm si... Pay la nhirng khach hang co
quan hé truyén théng woi HVT \va la nhirtng don Vi dang phat trién tbt, hoat déng
kinh doanh hiéu qua, do vAy dam bdo cho viéc tiéu thu san pham 6n dinh cla
HVT.

Duwa day chuyén méi vao hoat dong giup HVT md
rong quy mé, nang cao chat lwong san pham & tiét
giam chi phi

Dau tw nang cap day chuyén san xuét xat theo cdng nghé hién dai nhat.
Cudi nam 2015, HVT da hoan thanh dw an dau tw chuyén ddi cong nghé san
xuét xut theo céng nghé dién phan mang trao ddi ion cong suat 30.000 t&n/ndm
Vvoi gia tri dau tw 238,5 ty ddng. Trwdc d6, nam 2010 cong ty dd hoan thanh
chuyén dbi day chuy&n san xuét xat theo cong nghé nay wi cong suat 10.000
tdn/nam. Nhuw vay, dén thdi didm hién tai toan bd day chuyén san xuét xat cta

HVT da dwoc déng bd theo cong nghé hién dai nhat wi tdng coéng suét 40.000
tan/nam.

Cong nghé

Tiéu chi so sanh Dién phan véi cwe thiy ngan Dién phan v&i mang ngin Dién phan v&i mang trao doi ion

(Cong nghé Hg) (Cong nghé Diaphragm) (Cong nghé Membrane)

Chétlwongsan Rétcao, xut tinh khiétbacRayon. Ty Cao trung binh, xit sach backy thuat. Rét cao, xut tinh khiét bac Rayon.

pham xat I& cac tap chéat: Ty 1& cac tap chét; Ty & cac tap chét;
- NaCl<10ppm - NaCl:1% - NaCl <30 ppm
- NaClO3:0,5 ppm - NaClO3:0,15% - NaClO3: 3ppm
- Na2CO03:0,02% - Na2C03:0,1% - Na2C03:0,03%
- Na2S04:10 ppm - Na2S04:0,01% - Na2SO04:15ppm
Néngdd xit sau 50 — 52% 12-14% 33-35%

khi dién phan

Téng nhucdu nang 3.600 KWh/tdn NaOH 5.000 KWh/thn NaOH 3.360 KWh/tdn NaOH

lwong (tinh quy ddi

toan b thanh dién

1 chiéu)

Méi trudng va an  Anh hwéng moi trudng va an toan Anh hwéng méitrwdng va an toanlao [t anh hwéng méi trwdng va an toan
toan lao déng lao déng do phat tan thliyngan dong do sr dung amiang lao déng

Ngudn: BVSC thu thap

San pham dau ra dworc dam bao do nguén cung trong nwéc chwa dap tng
dwoc nhu cau. Tang gip déi cong suat dong nghia woi viec HVT phai tim dau
ra cho lwong san pham ting manh vao thij trwdng trong thei gian téi. Didu nay
tré nén dé dang hon khi nguén cung xut — clo trong nwéc chwa thé dap ng
dwoc nhu cdu cla loai hang héa nay. Theo Tap doan Hoéa chét Viét Nam
Vinachem, san xuét hoa chét co ban trong nwéc hién chi dap ¢ng 50% nhu cau,
con lai phai nhap kh3u. Nhu cdu x(t cla thi trwéng Viét Nam hién nay vao
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khoang 350.000 tan/ndm trong khi kha nang san xuét ndi dia chi dwoc 150.000
tAn/ndm. C6 thé thay san lwong xut-clo ctia HVT tang manh trong thdi gian qua
dé& dap &ng nhu cau rat I&n cla thj trvdng. CAGR giai doan 2012-2015 cla 2
san pham chinh 1a xat NaOH va axit HCI |an lwot dat 25,7% va 19,4%

Nang gép déi cong suét xat — clo ciing sé& tang quy md cac san phdm khac cla
HVT nhw HCL, NaClO, PAC, Clo 16ng do day |a nhitng san pham c6 céc yéu td
dau vao 1a két qua cla qua trinh dién phan xat — clo. Do day chuyén mai di vao
hoat dong nén HVT can thoi gian dé& van hanh tdi da céng suét nha may ciing
nhw tim dau ra dé tiéu thy san phdm cda minh va ching tdi cho rang HVT c6 thé
dat céng suét tdi da trong nam 2017. Trong trwdng hop tiéu thu san phdm thuan
loi v nhu cau thi trwérng I&'n, ban I&nh dao cho biét hoan toan c6 thé tiép tuc mé
réng nang cao céng suét clia nha may hién tai.

I San lwong san pham cta HVT 2012 - 2018
Ngudn: HVT, BVSC wéc tinh

250000
200000 D

150000

100000
“HHE R .
0
2012 2013 2014 2015 2016f 2017f 2018f
ENaOH ®HCl = NaClO (Javen) = PAC (phénlédngnwéc) ®Cloldng

San pham cé chat lwong cao hon gitp cai thién gia ban. V&i cong nghé cd,
sa&n pham xat san xuét ra chi & mirc d6 trung binh v&i ty & cac tap chét con cao.
Ap dung cong nghé dién phan mang ion vao san xuét, san pham xut ctia HVT
c6 chét lwong rat cao, ty 1& cac tap chét thap hon nhidu so voi cong nghé truwéc
day. Nho chét lwgng san phdm cai thién, HVT c6 thé dam phan dwoc gia ban
cao hon 5-10% so Wi trwdc day, tuy nhién déi woi cac khach hang truyén théng
l&u nam, doanh nghiép sé giir nguyén gia ban. Gia ban xut trong nw&c chju téc
dong twr nhiéu yéu td, cha yéu la gia xit nhap khau tir cac thj tredng xuét khau
x0t I&n nhw Trung Québc, Uc va dang c6 xu hwéng tang trong 2 ndm tré lai day
cling 1a mét yéu té hd tro tich cwe cho hoat ddng kinh doanh cla HVT.
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I Bién dong gia xut & Viét Nam (VND/kg)
Ngudn: BVSC thu thap
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==C== Gj4 xit & Viét Nam «+<0++ Gia xat ca HVT trén day chuyén céng nghé m&i

Day chuyén méi sé gitp HVT tiét kiém t6i da chi phi dién ndng, von la chi
phi anh hwéng |én téi giathanh san xuéat. Bién layéu té quan trong trong qua
trinh dién phan mudi NaCl dé tao ra xut-clo. Trong co cAu chi phi san xuét kinh
doanh cGa HVT, chi phi dién ning chiém ty trong I&n wi 40%. Trong ndm 2015,
trén tdng cong suét xat 20.000 tadn/nam thi mdt nlra dwoc san xuét theo cong
nghé cii la dién phan mang ngan, mét nira dwgc san xuét theo cong nghé moi
la dién phan mang trao déi ion. Téng lwong dién tiéu thu cdia nha may trong ndm
2015 la 70,3 triéu Kwh, tang 31,3% so v&i nam 2014, gid ban dién trung binh
trong nam 2015 ciing tang khoang 6,5% khién chi phi dién nang trong nam tang
41,1% kéo theo gia von hang ban tang 40,3%. Doanh thu 2015 chi ting trwdng
32,2% khién lgi nhuan goép cla HVT chi dat mdc téng nhe 6,5%. C6 thé thay chi
phi dién nang anh hwéng rat I&én dén két qua kinh doanh cda HVT, Vi vay tiét
kiém dién dwoc coi la mot trong nhirng muc tiéu quan trong cta doanh nghiép.

Cong suét va day chuyén nha may

Wéc tinh chi phi tiét giam khi dwa day chuyén méi vao hoat déng

Téng lwong dién nang tiéu thuy (trieu KWh) 53,54 70,3 77,67 93,98
Séan lwgng xut (tan) 19.425 27.040 33.800 40.898
Lwong dién nang trung binh cho 1 tan xut 2.756 2.599 2.298 2.298
(KWh/tdn NaOH)

Chi phi dién nang (ty VND) 113 158 183 233
Gia ban dién trung binh trong nam (VND/KWh) 2.110 2.247 2.359 2.477

Cong suét 20.000 tdn, mot nlra Coéng sudt 40.000 tan, toan bd st
dung céng nghé dién phan mang dung cdng nghé dién phadn mang
ngan, mot nlra dung cong nghé trao ddi ion

dién phan mang trao ddi ion
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Chi phi dién nang trong trwé'ng hop str dung day 213 271
chuyén tir 2014-2015 (lwong dién nang cho 1
tAn xat trung binh 2014-2015 14 2.677 KWh/tan)

Khéu hao cho day chuyén méi (ty VND) 25 25

Chi phi tiét gidm so w&i day chuyén cii (ty VND) 5 13

Nguén: BVSC wéc tinh

Vé&iviec chuyén toan bd day chuyén san xuét sang cong nghé dién phan mang
trao ddi ion, chi phi dién nang dwoc ky wong sé dwoc tiét kiém dang ké. Dén thoi
diém hién tai, day la cong nghé san xuét hiéu qua nhat wi gia thanh thap nhe
hiéu qua st dung nang lwong va nhiét tét hon. Theo wéc tinh, day chuyén moi
tiéu thu lwong dién ndng trung binh la 2.298 KWh cho 1 tan x(t, so sanh Wi day
chuyén ci wi lwgng dién ndng cho 1 tn xdt trung binh 2014-2015 |a 2.677
KWh/tan thi day chuyén méi tiét kiém khodng hon 14% lugng dién nang cho
HVT. San lwong xut cang lén, HVT cang tiét kiém dwoc nhiéu, néu tinh ca chi
phi khAu hao tlr nha may mé&i tadng thém 25 ty mdi ndm thi doanh nghiép van co
dugc hiéu qua kinh t& nhd chi phi dién gidm manh. V& mat méi trwérng, day cling
la cdng nghé it gdy 6 nhiém nhéat trong cac céng nghé dién phan mudi &an.

Bién lgi nhuan dwoc ky vong sé tang dan sau khi dwa day chuyén cong
nghé méi vao san xuat. O Viét Nam, ngoai HVT, CSV ciing da chuyén ddi
thanh céng sang cong nghé dién phan mang trao déi ion dwoc moét thei gian va
da cho thay sw cai thién v& két qua kinh doanh dang ké&. Cac san pham cta CSV
déu c6 bién lginhuan cao hon HVT nhé 4p dung cong nghé méi gitp tiét kiem
dién nang va san phdm chét lwong hon.

I Bién loi nhuan gop cac san pham cta HVT & CSV
Ngudn: HVT, CSV

36.5% 35.4%
[
28.4% ¢ 25.7%
’ . (1]
[

20.2%

19.1% 17.6% 0 18.9%

eCSV HVT
NaOH HCI Cloléng PAC

Sw khéc biét trong gia vbn hang ban gitra HVT va CSV nam & chi phi dién nang.
V&iviéc ap dung cong nghé mai, chi phi dién nang cta HVT sé dwoc cai thién.
Ching t6i ky vong bién loi nhuan cta HVT sé tang dan trong thdi gian t&i khi
day chuyén da di vao hoat dong 6n dinh.
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I Uéc tinh bién loi nhuan gop cac dong san pham cia HVT 2012-2018
Ngudn: HVT, BVSC wéc tinh

29%
27%
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==X==NaOH =O=HCL NaClO PAC == Cloléng

Téc dd ban hang tét di cung véi ty 1& ng cao

Hiéu qua hoat dong cta HVT twong dbi tét dwa trén 2 chi sé1a vong quay hang
ton kho va wong quay khoan phai thu. So sanh v&i doanh nghiép cung nganh
khac, vong quay hang tén kho cda HVT & mic cao, khoang 3,14 lan/quy, cho
thdy bd phan ban hang va thj trwdng ctia HVT dang hoat dong tét. Téc do ban
hang trong kho cia HVT cao hon CSV t&i 2,5 14n mac du san phdm cida 2 doanh
nghiép gan nhuw twong ddng. Vong quay khoan phai thu clia doanh nghiép ciing
twong déi nhanh do khach hang cGa HVT la nhitng doanh nghiép I&n c6 hoat
dong kinh doanh 6n dinh, nang téc do thu tién mét tlr khach hang.

So sanh HVT véi cac doanh nghiép héa chat khac trong nam 2015

Tiéu chi HVT CsVv DGC
Vong quay hang tén kho 12,6 4,96 11,8
Vong quay khodn phai thu 11 9,2 22,1
Ty 1& ng ngén han/VCSH 1,38 0,62 0,54
Ty Ié ne dai han/VCSH 0,98 0,01 0

Vong quay hang tdn kho va khoan phai thu cta HVT luén & m&c cao va dang
dwo'c cai thién nhiéu so woi qua khe cho thay kha nang ban hang va thu hdi cong
no cla doanh nghiép ngay cang tét hon.

Chi s6 hiéu qua hoat déng va tai chinh cta HVT 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vong quay hang tdn kho 6,32 8,17 8,72 853 917 12,6

Vong quay khoan phai thu 855 828 859 7,28 7,7 11
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Ty 1& ng ngén han/VCSH 081 083 100 082 118 1,38

Ty Ié no dai han/VCSH 051 03 013 004 0,72 0,98

Ty 1& ng/VCSH cda HVT lubn & mirc an toan trong giai doan 2010-2013 tuy
nhién lai tdng cao trong 2 nam tré lai day phan I&n dén tir cac khoan vay dai han
dé doanh nghiép dau tw day chuyén dién phan mai. Cac khoan vay dai han dwoc
VCB va CTG cho vay Wi lai suét trung binh 7,7%. Ty 1& no ngan han/VCSH
ciling tang twong ddi trong thdi gian qua do HVT dang trong giai doan mé réng
quy mé nén can nhidu vbn lwu dong d& mé rong san xuét kinh doanh. Ty 1& no
ngén han chiém 58,3% tong no' v&i mdrc 1ai suét wu dai tir 5,5%-6%. V&ity l1é ng
twong ddi cao so Wi cac doanh nghiép cung nganh, HVT céthé dbi m&t Vi rai
ro khi c6 bién dong bét lgi v& 14i suét.

Ty l& cb tirc 6n dinh

Hoat déng kinh doanh cta HVT gilp doanh nghiép tao ra dong tién 6n dinh dé
chi trd cd tirc cho cb dong. Ty 1& chi tra cb tirc ctia HVT trong giai doan 2010 —
2015 dat 12% twong dwong murc dividend yield ~ 7,1%, trong dé 2 nam gan day
cdng ty ludn trd & mirc 15%. Hoat dong ctia HVT dang tbt [én, ROE ludn dat téi
thiéu 15%, EPS t6i thiéu 2.000 dong/CP nén viéc chi tra cb tirc 15% trong céc
nam t&i la hoan toan kha thi.

I Ty lé c6 tirc/VBL ciia HVT 2010-2015
Ngudn: HVT

15% 15% 15%

) 9
9% 9% 9%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dy bao 2017

Ching t6i dw bao tdng doanh thu ctia HVT trong ndm 2016 va 2017 lan lwot dat
613,4 ty dong va 761,8 ty dong, tang lan lwot 25,8% yoy va 24,2% yoy Wi déng
gop I&n tlr nha may méi di vao hoat dong. Bién lgi nhuan cla cong ty cling dwoc
cai thién nher chat lwong san phdm cao va chi phi dwoc tiét giam. LNST céng ty
wéc dat 26,4 ty ddng trong ndm 2016 va 38,6 ty déng trong nam 2017, ting
trwdng lan lwot 45%yoy va 46,2% yoy.
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Dw bao két qua kinh doanh 2017 cta HVT

2016E 2017F % Co s& dw bao

Doanh thu 613,4 761,8 24,2% Doanh thu cGa HVT c6 thé dat 613,4 ty dong trong ndm 2016 va dat 761,8 ty
ddng trong n&m 2017, tang trudng twong rng 25,8% yoy va 24,2% yoy. Co s&
cla mlrc tang trwdng nay dén tu:

O San lwong xat c6 thé dat 33.800 tan trong ndm 2016 va 40.898 tan
trong ndm 2017, tang trwdng lan lwot 25% yoy va 21% yoy do cong
suat xGt dwoc tang 1én gap doi va day chuyén sé dat toi da cong suét
vao nam 2017. Gia ban xuat cé thé tang 3% trong mébi ndm do xut co
chét lwgng tét hon tuy nhién v&i nhirng khach hang truyén théng lau
nam cong ty van sé gi nguyén gia ban.

O San lwgng axit HCl c6 thé dat 72.793 t&n trong nam 2016 va 88.236 tan
trong nam 2017, tang trwdng twong ng Wi mirc tdng san lwgng x(t.
Gia ban c6 thé tang nhe 2% twong tw nhw san phdm xat tuy nhién ciing
céan chiét khiu cho khéach hang do san lwong tang I&n.

O Séan lwong Javen NaClO, PAC, Clo 1dng c6 thé dat mirc tang lan lwot
20%, 23%, 18% trong nam 2016 va 20%,25%, 18% trong nam 2017,
gia ban khong thay déi nhiéu.

Gia von 481,9 578,2 19,9%

Lei nhuan gép 131,5 183,6 39,6% Bién loi nhuan gdp cua doanh nghiép c6 thé dat 21,45% trong nam 2016 va
24,15% trong nam 2017 do day chuyén m&i di vao hoat déng gitp tiét kiém
lwgng 16 chi phi dién nang. Doanh thu tdng manh va chi phi dwoc tiét kiém hon
khién lgi nhuan gop cta HVT cai thien manh, dat 131,5 ty trong ndm 2016 va
183,6 ty trong nam 2017, tang trwdng lan lwot 43,3%yoy va 39,6%yoy.

Mac du cai thién nhiéu so v&i murc bién lgi nhuan 18,82% cla nam 2015 tuy
nhién bién Igi nhuan dén nadm 2017 cda HVT van thap hon nhiéu so wi muc
bién lgi nhuan gop cta CSV cho san phdm xut- clo 1a 32%. Chang t6i ky vong
murc bién ctia HVT sé tiép tuc tdng dé tiém can w&i mrc bién ctia CSV trong thoi
gian sau do. Bén canh d6, nguyén liéu dau vao chinh cta HVT la mudi céng
nghiép c6 dién bién di ngang va gidm nhe khoang 3,5% ti dau nan dén nay
ciing hé tro cho hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép.

DT tai chinh 0,02 0,02 0%

Chi phi tai 20,8 27,2 30,7% Chi phi tai chinh tang Ian lwot 65,3% trong ndm 2016 va 30,7% trong nam 2017

chinh do céng ty vay ng dé& dau tw day chuyén maoi.

Chi phi BH 42,6 59,8 40,3% Hoat dong ban hang dwoc tang cworng do HVT phdi mé rong dé tim thi trwong
tiéu thu cho lwong I1&n san phdm dau ra khi tang cong suét nha may gép déi. Chi
phi nay tang tredng 1an lvot 41% trong ndm 2016 va 40,3% trong nam 2017.

Chi phi QLDN 358 47,8 33,5%

Doanh thu khac 3 2,5 -16,7%

Chi phi khac 1,5 1,9 26,7%

10
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LNST
EPS (ddng/CP)

26,4
2.402 3.512 46,2%

38,6 46,2% LNST tang trwéng lan lwot 45% yoy va 46,2% yoy giai doan 2016-2017

V&i viéc con nhiéu tiém ndng tang trudng vé loi
nhuan, HVT dang dwgc dinh gida cao hon doanh
nghiép I&n hon vé quy mo la CSV

So sanh HVT va CSV

Tiéu chi CsVv

Quy md CSV c6 lgi thé hon hién cé quy mé doanh thu cao hon HVT
doanh khoang 2,5 lan. San phdm cdia CSV cung cép réong hon HVT
nghiép nhw phét pho va cac ché pham tir phét pho, axit H2SOa.
Tiém ndng  Tiém nang tang trwdng khdng nhiéu do anh hwéng cia viéc

tang trwédng phai di d&i 3 nha may & KCN Bién Hoa 1. Do khdng m& réng
san xuét, doanh thu cGia CSV khéng c6 sv tang trwdng trong
3 ndm trd lai day. Loi nhuan c6 thé tdng 15% trong ndm
2016 chd yéu dén twr chi phi khAu hao tai cac nha may hién
tai bat ddu gidm do dang & cudi qua trinh khau hao. Hién
CSV da c6 phwong an di doi nha may, tuy nhién KCB Bién
Hoa 1Vvan chwa cé nhitng dong thai hé tro' di d&i dén bl nao
nén ké hoach xay dwng nha may méivan chwa duoc trién
khai. Téng chi phi di d&i va xay dwng nha may mai du kién
2.700 ty déng Vi ty 1& von tw co/vdn vay la 50/50 hoéc
30/70. Dy an dwgc chia lam 2 giai doan trong d6 giai doan
1 tlr 2018-2020 Wi tbng mirc dau tw 1.800 ty.

Binh gia R R .

Chénh léch P/E giirva HVT & CSV

Nguén: BVSC thu thap

12 12
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P/E lich str HVT
Ngudn: BVSC thu thap

Néu ldy CSV lam tham chiéu so sanh, ching toi cho Trwdng hop st dung P/E lich siv ctia HVT lam tham
rang nhirng théng tin v& viéc di d&i nha may da dwoc chiéu, ching téi nhan thay mét bang P/E ctia HVT ké

HVT

San pham cla HVT chi tap trung vao céc
ché pham tlr xut-clo, thj phan cac san phdm
xtt-clo ctia HVT gan twong dwong v&i CSV.

Tiém nang tang trwdng Ién do wra tang
cong suat nha may lén gip déi. San lwong
va doanh thu tang, chi phi dién dwoc tiét
gidm nh& ap dung céng nghé mdi tao nén
tang trwdng kép cho lgi nhuan. Thi trwdng
tiéu thu cé thé mé rong thi tredng mién
Nam do déi thd CSV dang gap khé khan
trong vAn dé di d&i nha may nén khong thé
tang san luvong.

i 3
vy

Average =8.91x
+ 0.91x standard

P/E muctiéu=8.01x

deviation
0 © © ©
7 3 99 99 932 8 9
T 2 ¢ 3 § &8 = 3 §& 8
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trwdng khong lon, ching

murc 8,22X.

phan anh vao gia cé phiéu CSV va twong quan P/E t& ddu ndm 2016 tr& lai day da tang 1é8n mat bang
gitta CSV va HVT tlr thang 4/2016 tré lai day, P/E méi va bién dong quanh muc trung binh khoang
cla HVT da wrot 1én cao hon CSV va thwdng duy tri 8,91x trong bién do +0,91x. Gia st mat bang P/E nay
chénh léch khodng 21,6%. V&i trién wong tang sé tiép tuc dwoc gilr nguyén trong ndm 2017 va dé

téi wdce tinh P/E forward dam bdo tinh than trong, ching t6i s dung can dudi

2017 clia CSV vao khoang 6,76x. Gia str chénh léch cla khoang bién dong nay lam P/E muc tiéu cho HVT
trén khong thay déi, P/E ky vong 2017 cta HVT sé & trong nam 2017, twong dwong khoang 8,01x.

Khuyén nghi dau tw

V&iviéc dwa nha may mai di vao hoat dong, chung t6i ky vong HVT sé cé tang
trwdng tét hon, déng bién lgi nhuan ciing sé cai thién trong thdi gian téi khi day
chuyén da di vao hoat dong &n dinh. M(rc tang trvdng LNST ctia HVT trong nam
2016 va 2017 chung téi wéc tinh 1an lwot & mirc 45% va 46,2%.

Mtrc gia hién tai cta HVT twong dwong v&i P/E forward 2017 1& 5,06 1an, twong
ddi hdp dan. V&inhu cau rét Ién cla thi trwdrng cung sw phét trién manh cla céac
nganh coéng nghiép nhw dét, nhuém, gidy, thwc phdm, x& ly nwéc,.. ching toi
cho rang mang san pham chinh ctia HVT la Xat - Clo con nhiéu tiém nang tang
trwdng. Cung wi do, HVT c6 lich st chi trd cb tic kha 6n dinh va hap dan wi
murc 15%/VDL. Do Vay, chang téi khuyén nghi OUTPERFORM dbi wi cd phiéu
HVT, mc gid ky vong cla ching téi déi wi cb phiéu HVT la 25.053 déng/cé
phan.

Két qua dinh gia

Mb hinh dinh gia Binh quan gia quyén
FCFE (g = 5%, COE = 15,5% ) 22.165 25% 5.541
FCFF (g = 5%, WACC = 10,23%) 21.081 25% 5.270
P/E so sanh w&i CSV (EPS 2017 = 3.512 déng/CP) 28.869 25% 7.217
P/E lich st (EPS 2017 = 3.512 déng/CP) 28.096 25% 7.024
Gia binh quéan 25.053

12
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CHi SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2015 2016F 2017F
Doanhthu 3208 3684 4876 6134 7618
Gia vbn 2426 2821 3958 4819 5782
Loi nhuan gop 78,1 86,2 91,7 1315 1836
Doanh thu tai chinh 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02
Chiphi tai chinh 8 5,4 12,5 20,8 249
Loi nhuan sau thué 19,8 23,6 18,2 26,4 38,6

Bang can doi ké toan

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016F 2017F
Tién & khoan twong duwong tién 34 55 7,2 17,3 222
Céc khodn phai thu ngan han 38,4 70,7 57,9 72,1 78,4
Hang tdn kho 41,3 38,9 23,6 38,5 453
Tai san cb dinh hiru hinh 130,8 2535 2939 3278 3657
Cac khoan dau tw tai chinh daihan 0 0 0 0 0
Téng taisan 220,8 377,2 4504 4747 5316
No ngén han 95,2 153,9 185,3 229,3 2415
No daihan 5,6 935 1314 1009 1214
Vén chisé hivu 1152 1297 1334 1445 1687
Téng ngudn vén 220,8 377,2 4504 4747 5316

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2013 2014

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 123% 148% 32,3% 25.8% 24,2%
Tang trwdng lginhuansau thué (%) 269% 19,1% -22,8% 45%  46,2%

Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 243% 233% 18,8% 214% 24,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 6,1% 64% 3,7% 43% 51%
ROA (%) 89%  6,2% 4%  55%  7,2%
ROE (%) 17,1% 182% 136% 182% 22,8%
Chi tiéu co’ ciu von

Téng no/Téng tai san (%) 47% 65% 70% 69% 68%
Téng no/Téng vén cha s& hiru (%) 91%  190% 237% 228%  215%
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cb phan) 2614 3.015 2.089 2402 3512
Gié tri s6 sach (ddng/cb phan) 14.678 16.526 12.140 13.150 15.353
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Tién Diing xin khdng dinh hoan toan trung thwec va khong cé dong co ca nhan khithwe hién bao céo nay. Tat
ca nhirng thong tin néu trong b&o céo nay dwoc thu thap tv nhirng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh day da cling nhw chinh xac tuyét déi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i makhong ham y chao ban, 16i kéo nha d3u tw mua, ban hay ndm gilr chirng khoan. Béo cao chi nham
mucdich cung cap théng tin va nha dautw chinén st dung bao céo phantich nay nhw m 6t ngudn tham khao. C& nhan t6i ciing nhw
Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw dbi tweng dwoc nhéc dén

trong bao c&o nay v& nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&éch v& doanh nghiép.

B&o c4o nay |a m6t phan tai san ctia Cong ty C& phan Chirng khoan Bao Viét, tAt cd nhirtng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay

toan b6 bao céo nay phai dwoc sy déng y ciia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.
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Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

B6 phan Phén tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong
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