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Biéu d6 1: Bién dong gia c6 phiéu HVT & VNIndex
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Théng tin giao dich 30/06/2025
Gia déng ctra (VND/cp) 34.300
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 45.231
Gia th4p nhat 52 tuan (VNB/cp) 28.186
S6 lwong CP niém yét (Triéu cp) 27,47
S6 lwong CP lwu hanh (Triéu cp) 27,47
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 68.487
Ty & s& hiru nwéc ngoai (%) 0,00

Vén héa (ty VND) 931
EPS Trailing 12 thang (VNDB/cp)
P/E Trailing 12 thang

Téng quan doanh nghiép
Tén Cong ty Cb phan Hoa chat Viét Tri

Phé Séng Thao, Phwéng Tho Son,

Bia chi Thanh phé Viét Tri, Tinh Pha Tho
HDKD chinh Sa? xuat Ya klr?h doanh cac loai héa
chat co ban (xut-clo)
S Chi phi dién nang, mubi cong nghiép
Chiphichinh . bat nhém hydroxit
Bién dong gia nguyén vat liéu dau
RUi ro chinh vao: mubi céng nghiép va bot nhém
hydroxit
Co cau cé dong (%)
Tap doan Hoa chét Viét Nam 68,5%
Ban lanh dao 3,5%
Khac 28,0%

Gia hién tai: 34.300 B .
Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 39.900
MUA
Tang/(Giam): 16,3%

MANG XUT LA DPONG LUC TANG TRUONG CHiNH,
DU BIA TIEU THU XUT NOI BIA LON

Chung t6i tién hanh dinh gia lan ddu CTCP Hoéa chéat Viét Tri (HNX:
HVT). Bang phwong phap chiét khau dong tién tw do, chung toi
xac dinh mirc gia muc tiéu cta cb phiéu HVT la 39.900 déng/cp,
cao hon 16,3% so v&i mirc gia dong clra tai ngay 30/06/2025. Do
do, chang téi khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu HVT dua trén két
qua dinh gia va trién vong dau tw nhw sau.
TRIEN VONG DAU TU’
» Mang xut (chiém 53,4% doanh thu ndm 2024) — Péng lwc
tang trwdng c6t 16i ciia HVT tr nhu cau tiéu thu cao
Trong bdi cdnh ngudn cung xut ndi dia mai dap ng 58,5% tong
nhu cau thj trwéng, HVT c6 nhiéu dw dia dé gia ting san lwong va
m& rong thi phan. Chang téi dw phéng doanh thu mang xut
nam 2025 dat 818 ty dong (+14,9% YoY), dwoc thic day béi:
(1) San lwong tiéu thu tang trwéng 7-8%/nam trong giai doan
2025-2027 nh& nhu cau 4n dinh tr cac nganh céng nghiép ha
ngudn nhw gidy, luyén nhém, dét may (chi tiét).
(2) Gia ban xut nam 2025 dw kién tang 1 triéu doéng/tan
(+7,0% YoY) phan anh nhu cau cao clia clia cac nganh coéng
nghiép ha nguén va &nh hwéng tich cuc tir gia xat Trung Quéc
— nhan tb chi phéi gia xut noi dia (chi tiét).
» Mang clo — Tai cau tric dé giai quyét bai toan dw cung
Chung t6i dw phéng doanh thu mang PAC dat 353 ty dong
(+4,4% YoY) t nhu cau x& ly nwéc ngay cang ting trong bbi
canh dé thi héa va mé réng cac nganh cong nghiép.
V&i cac san phdm clo khac, HVT céng bé vé viéc dang nghién ciru
va co ké hoach thay thé axit HCI bing san pham clo méi c6 kha
nang tiéu thu clo cao hon va gia ban cao hon so vé&i sé&n pham axit
HCI vao cudi nam 2025. Béi véi san pham Vi-chlorine (bt dau
kinh doanh ti¥ 2024), HVT c6 ké hoach nang gap d6i cong suét
san xuat cla s&n pham nay trong nam 2025 dua trén ky vong san
lwong ban hang dau ra tang tr mé& réng quy md nhan sy ban hang.
YEU TO THEO DOI
» Tién do trién khai dw an nha may xut — clo quy mé Ién tai
KCN Trung Ha
Dw an da dwoc dia phwong chép thuan vé mat quy hoach. HVT
d&t muc tiéu hoan tat tha tuc xin chd trwong dau tw trong nam
2026, véi thoi gian hoan thanh ky vong vao nam 2030 (mudn nhat
2035). Khi di vao hoat dong, nha may nay dwoc ky vong cé thé
nang téng doanh thu ctia HVT 1én mdc 5.000 ty déng (chi tiét).
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Théng tin doanh nghiép

i
\/

HNX: HVT

(NaOH) va cac san phadm cé ngudn gbc tir clo (Cly).

VITRICHEM

2. Lich st hinh thanh va phat trién

® Céng ty Co6 phan Hoéa chét Viét Tri (HNX: HVT) tién than 1a Nha méy hoa chét
sO 1 Viét Tri dwgre thanh 1ap nam 1959. Nam 2009, Cong ty niém yét trén san
HNX v&i ma ¢ phiéu HVT. Tinh dén hién tai, HVT c6 vbn diéu 1é 274,7 ty dong
cung 27,4 triéu ¢b phiéu dang lwu hanh.

Doanh nghiép hoat ddng chi yéu trong linh vwe sén xuét va kinh doanh xut Idng

1959 - 1961 2005 - 2006 2009

Nha may héa chét s6 1 Viét Tri

kh&i cong xay dwng.

Sau 2 ndm, nha may san xuét

mé xat hop quy cach dau tién.

Doanh nghiép chinh thirc hoat
dong theo mé hinh Coéng ty Co
phan vé&i vén diéu I& 31 ty dong,
trong d6 phan vén Nha nuéc
chiém gan 70%.

Niém yét cb phiéu HVT trén S&
Giao dich chirng khoan Ha Néi
(HNX) v6i 4,4 triéu cb phiéu.

2010 2019 - 2020 2024

Dau tw day chuyén san xuét xut
theo céng nghé mang trao dbi
ion, cdng suét xut toan hé théng
dat 20.000 tan/nam.

3. Co cau cb dong

Biéu dé 2: Co’ cau cb dong HVT tai ngay 30/06/2025

3,5%
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Théng nhét day chuyén san
xuét xut theo cdng nghé mang
trao déi ion, cdng suat xut toan
hé thdng dat 45.000 tAn/nam.

Hoan thanh dau tw day chuyén
axit HCI c¢6 sinh hoi, nang cao
cong suét phun siy PAC.

Cai tao, thay thé cac thiét bi
dién phan nang, céng suat xut
toan hé théng dat 70.000 tan
xuat/nam.

Puwa san phdm gbc clo méi Vi-
Chlorine ra thj trwdng tiéu thu.

Co céu cb déng cta HVT cé tinh tap trung cao.

Trong do, tbng ty 1& s& hivu cha cac thanh vién ban
lanh dao 1a 3,5%. Tap doan Hoéa chét Viét Nam

= Tap doan Hoa chét
Viét Nam

(Vinachem) la céng ty me, déng thoi 1a cb dong 16n
nhét cla HVT v&i 68,5% ty 1& s& hiru. Do vay, HVT

chiu anh hwéng tlr chinh sach quan tri ciia Tap doan

Ban lanh dao

chinh séach chi tra cb tic wu tién tra tién mat.

Khac

Nguén: HVT, FPTS téng hop

nhu: k& hoach san xuét kinh doanh hang ndm va
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4. Linh vwc hoat dong kinh doanh

Biéu dé 3: Co’ cau doanh thu theo san pham cia HVT  HVT hoat déng trong linh vwc san xuat va kinh

giai doan 2019-2024 doanh cac san pham héa chat xat — clo, bao gdm:
1.700 68% 80% (1) Xat léng (NaOH), chiém 53,4% doanh thu nam
oo so% 2024, duoc st dyng chil yéu trong san xuét bot
43% oot ams |, giay, xt ly sgi vai trong dét may, san xuat alumina
0 X A z
2 70 | By 5% 15% (luyén nhém) va mot s6 nganh cdng nghiép khac.
> o1 15% BIEd 519 ' 20% z .
> 200 | ECA 300 i, | W o (&) Cac san pham clo (Cl2), chiem 46,6% doanh
(] 2 . > X
300 | 2019 2020 2021 2022 20239% 2024 thu nam 2024, la san pham chay theo khi san xuat
- -20% - > A . > .
27% %% xuttheo ty & xut/clo = 1/0,887. Cac s&n pham clo tai
-800 -40% HVT chd yéu phuc vu nhu cau x& ly va khir tring
mmmm Doanh thu mang xat Doanh thu mang clo

ngudn nuwéc, bao gébm: axit HCI, clo 16ng, nwéc
Javen, phén I&ng nwéc PAC, chat khiy truing ngudn
Nguén: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop nwd&c Vi-Chlorine.

% Tang trwdng doanh thu

IIl. PHAN TICH HOAT DPONG KINH DOANH
1. Chuéi gia tri san xuat kinh doanh

Biéu d6 4: Chudi gid tri san xuat kinh doanh ctia HVT

Pau vao San xuat Paura
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*CPNNL: Chi phi nguyén nhién liéu
Nguén: HVT, FPTS téng hop
2. Hoat déng dau vao

Chi phi nguyén vat liéu dau vao chiém ty trong cao trong co’ cau san xuét kinh doanh theo yéu té ctia HVT,
chiém trung binh 68,4% tbng chi phi san xuét trong giai doan 2019-2024. Chi phi khau hao tai sén cb dinh cé ty
trong thap (trung binh 7,3%) va xu hwéng tang dan ké tlr ndm 2023, do HVT d4u tw thém day chuyén san xuét Vi-
Chlorine nhdm tiéu thu lweng clo dw sinh ra khi van hanh san xuét xat.

Dién nang, mubi cong nghiép va bt nhém hydroxit 1a ba yéu t6 dau vao chinh, chiém ty trong 1an lwot 34%,
19% va 22% trong co’ cau chi phi nguyén nhién liéu (chi phi nguyén vat liéu va chi phi mua ngoai) cia HVT.
Cu thé, dién nang va mudi cong nghiép dwoc sir dung trong qua trinh dién phan — céng doan trung tam dé san xuét
xUt va khi clo. Bét nhém hydroxit dwec siv dung lam nguyén liéu chinh cho san xuét PAC — chét tro Idng xt ly nguén
nwéc va la dau ra tieu thu 34,3% Ilwgng clo tao ra tir qua trinh dién phan. Ngoai ra, doanh nghiép con st dung mét
s6 nguyén liéu phu tro khac nhw soda, axit HCI cho céng doan tinh ché mudi, va cti ép cung cap nhiét van hanh
thiét bi.

A
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Biéu d6 5: Co’ cau chi phi san xuat kinh doanh theo yéu té cia Biéu dé 6: Co cdu chi phi nguyén nhién

HVT giai doan 2019-2024 liéu cua HVT nam 2024
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 = Pién nang Mudi cdng nghiép
m Nguyén liéu, vat liéu = Nhan cong = Khiu hao ® Dich vu mua ngoai = Khac B6t nhém hydroxit = Khéc
Nguén: HVT, FPTS téng hop Nguén: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop

a. bién nang — Gia dién ting tao ap Iwc lén chi phi san xuat ctia HVT

Chi phi dién ning ctia HVT nam 2024 dat 350 ty dong, chiém trung binh ~35,3% téng chi phi nguyén nhién
liéu trong giai doan 2019-2024, do dac thu van hanh lién tuc véi cwdng dé dién cao trong qua trinh dién phan.
Nguén dién cung cap cho nha may dén t lwéi dién 110kV do Cong ty Pién lwc Pha Tho (thudc EVN), véi mire gia
tiéu thu binh quan 2.074 déng/kWh trong ndm 2024.

Biéu dé 7: Chi phi dién tiéu nang tiéu thu cda HVT Biéu dé 8: Co’ cdu san lwong, dién nang tiéu thu cda

giai doan 2019-2024 HVT giai doan 2019-2024
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mmmm Chi phi dién % Tang trwdng chi phi dién mmmm S3n lwong dién Gia dién tiéu thy binh quan
Nguén: HVT, FPTS téng hop va wdéc tinh Nguén: HVT, FPTS téng hop va wéc tinh

EVN da diéu chinh gia dién ban 1& binh quan 1én 2.103 déng/kWh! tir thang 10/2024, tang 4,8% so v&i dot diéu
chinh tang gia dién trwéc d6 vao thang 11/2023. Chi phi dién cua HVT da tang 17,5% trong nam 2024 do anh
hwéng tir 2 1an tiang gia dién nay, trong dé 61,4% dén tir ting san lwong dién tiéu thu va 38,6% dén tir ting
gia dién.

1 Theo Quyét dinh s6 1046/QD-EVN ngay 11/10/2024 ctia Tap doan Bién lyc Viét Nam

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 4
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HNX: HVT

» Gia dién san xuat cua Viét Nam thap nhwng chwa da gilp xat ndi dia canh tranh vé&i hang nhap khau

Biéu d6 9: Gia dién bén Ié nganh san xuat cua Viét Biéu dé 10: San lwong nhap khau xut vao Viét Nam

Nam va cédc nwéc xuat khau xut vao Viét Nam* nam 2024
0,25 140
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VietNam  Trung Quéc Anbs Nhat Ban Trung AnBd  Khac |NhatBan Trung  Khac
Qubc Qubc
* Gia trung binh giai doan 2023-2025 Xat ran Xt 1dng
Nguén: Global Petrol Prices, FPTS téng hop Nguén: UNComtrade, FPTS téng hop

San pham xut cta HVT chi yéu phuc vu thi tredng ndi dia va hién dang chiu strc ép canh tranh manh tir
xut nhap khau — chi yéu dén tir Trung Quéc, An Do va Nhat Ban, chiém khoang 84,7% tong kim ngach nhap khau
vao Viét Nam nam 2024. M&c du Viét Nam dang duy tri mirc gia dién ban Ié thap cho nganh san xuat (0,08
USD/kWh), thap hon lan lvot 16%, 39% va 63% so véi Trung Quédc, An Do va Nhat Ban, nhung Il thé chi phi
nay chwa du dé gitp cac doanh nghiép ndi dia canh tranh vé gia.

Thue té, ddu ndm 2025, gia ban xat ctia HVT van cao hon khodng 11,7% so véi gia xut clia Trung Quédc (wée tinh
theo gia xut r&n FOB Trung Quéc). Piéu nay xuét phat tir thuc trang ngudn cung ndi dia con han ché — khi 41,5%
tdng lwong tiéu thu xat van phai phu thudc vao nhap khau; 41,8% lwong xut nhap khau dén tir Trung Quéc. Thuc
té, |oi thé chi phi dién khéng gitp cac doanh nghiép san xuéat xat & Viét Nam c6 lgi thé tranh vé gia ban v&i
hang nhap khau (cha yéu tir Trung Quéc) do ngudn cung ndi dia con thap va cac doanh nghiép trong nwéc
phai diéu chinh gia ban theo gia nhap khau dé giir thi phan. Chi khi bai toan tiéu thu clo dwoc gidi quyét, cac
doanh nghiép nhw HVT méi c6 thé mé rédng quy mé san xuét, tdng ngudn cung ndi dia va qua dé tan dung phan
nao lgi thé chi phi gia dién dé nang cao bién lgi nhuan.

b. Mudi cdng nghiép - Ap lwe tir han ngach thué quan nhap khau Ién chi phi san xuat caa HVT

Lwong mudi cdng nghiép ma HVT hién dang str dung wéc tinh dat khoang 80.000-100.000 tan méi nam,
chiém 19,4% chi phi nguyén nhién liéu nam 2024. Do ngudn cung mudi céng nghiép trong nwéc con han ché ca
vé san lwong 1an tiéu chuén tinh khiét (yéu cau tir 98% tré 1én), 100% lweng mudi nguyén liéu HVT can méi nam
dén tir nhap khau ctua An Do (Phu luc 1: Pac diém nganh mudi cong nghiép Viét Nam). Viéc st dung mubi khéng
dat d6 tinh khiét s& lam phét sinh tap chat bam vao mang trao di ion, tlr d6 anh hwéng tiéu cwc dén hiéu suat dan
dién trong qua trinh dién phan.

» Chi phi muéi cong nghiép tang do han ngach thué quan nhap khau

Hoat déng nhap khau mudi cdng nghiép chiu sy diéu tiét théng qua co ché han ngach thué quan do Bé Céng
Thwong quéan ly. Hang nadm, 4 doanh nghiép san xuét xat I&n bao gébm Vedan Viét Nam, Hoéa chét co ban mién
Nam (CSV), Héa chét Viét Tri (HVT) va Héa chat Bong A dwoc phan bd déu khoang 20.000 — 23.000 tAn mubi
cong nghiép (phu thudc vao lwgng han ngach dwoc cap hang nam), véi mére thué suét wu dai 15,0% (thap hon so
véi mirc thué théng thuéng 22,5%).
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Biéu dé 11: Han ngach thué quan nhdp khdu muéi Trong bdi canh khuyén khich phét trién nganh mudi
ndi dia2, han ngach nhap khau da tirng bj cat giam

120 manh vao nam 2021, tlr 110.000 tAn xudng con
100 80.000 t&n. Tuy nhién, do nang lwc san xuat mudbi

80

trong nwéc van con han ché, co ché han ngach tiép
60 I I I tuc dwoc duy tri nham can dbi cung cau thj truéng.

40 K‘é tr ndm 2022, han ngach duoc diéu chinh tang

dan, dat muc 92.400 tan vao nam 2025, twong trng

20 I I I I I I v6i tc do tang binh quan khoang 5,0%/n&m trong

0 giai doan 2022-2025. Tuy nhién, mtrc tang nay chi
2020 2021 2022 2023 2024 2025

twong dwong mirc ting thém 1.000-1.500 tan
Ngudn: B6 Céng thuong, FPTS tdng hop  mudi dworc hwéng thué wu dai cta HVT.

Nghin tan

Hién tai, lwong mudi céng nghiép HVT dworc hwéng wu dai thué nhap khau theo co ché han ngach chi dap
rng khoang 20% nhu cau tiéu thu hang ndm cda doanh nghiép. Trong khi nhu ciu thuc té ctia doanh nghiép
|én t¢i 80.000—100.000 tAn/nam, hé qué 1a khodng 80% lwong mudi str dung budc phai nhap khau ngoai han ngach
v&i thué suét 1&n t&i 50%. Viéc chiu thué cao khién chi phi nguyén liéu mudi cia HVT ting khoang 16,7% so
v&i kich ban ap dung mirc thué thong thworng 1a 22,5%. Tinh trang nay ciing xay ra tai cac doanh nghiép cung
nganh nhw CTCP Hoéa chat co ban mién Nam (CSV) hay Héa chat Bong A, CSV chiu chi phi thAp hon khoang
15,7% do st dung lwgng mudi thap hon HVT, khoang 60.000-70.000 tAn mudi mdi nam.

Chung téi danh gia co’ ché han ngach thué quan sé tiép tuc dwoc duy tri trong th&i gian t&i, véi han ngach
ting thém khoang 5,0% méi ndm nham bao hd nganh mudi noi dia. Piéu nay déng nghia véi viec HVT sé tiép tuc
phai nhap 80% lwong mudi véi thué suat 50,0%, chi phi mubi céng nghiép sé tang 6-8% trong giai doan t&i
(gia dinh cac yéu t6 khac khong déi), va lgii nhuan gop sé giam twong trng 1,2% tir tac dong cla co ché
han ngach.

» Mubi cong nghiép An P6 1a ngudn cung chu yéu ctia HVT nh& twong quan gia ban thap so véi Trung
Quéc va Théi Lan

Trong giai doan 2019-2024, Viét Nam nhap khau trung binh khoang 465.000 tAn mudi cdng nghiép méi ndm tir cac
thi trworng An Do, Trung Québc va Thai Lan, trong dé rieng An Do chiém dén 91,8% tdng lwong nhap khau. Mubi
cdng nghiép hién dang str dung tai HVT hoan toan 1a mudi céng nghiép nhap khau tir An Dd do c6 lgi thé
vé chi phi.

Biéu d6 12: San Iwong nhap khdu mudi cong nghiép Biéu dé 13: Gia mudi cdng nghiép (FOB) cac quéc

nwére ta giai doan 2019-2024 gia nhap khéu 1én vao nwérx ta
700 120 110
104 107 106 101
600 100 91
500
c 80 93
€ 400 5 % 64 87 89
% O 60 49
300 n
= 88% a
z
200 0 B
15
0 20
100 ._/0-\..__.
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mAn Do =Trung Quéc = Théilan —e—An Do Trung Quéc Thai Lan
Ngudn: UNComtrade, FPTS téng hop Nguén: UNComtrade, FPTS téng hop

2 Theo Quyét dinh sb 1325/QD-TTg ctia Thi twdng chinh phi: Phé duyét Dé an phat trién nganh mudi giai doan 2021-2030
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Mtrc gia thap ctia mudi cong nghiép An D6 dén tir cac yéu to:

(1) Khi hau tw nhién thuan loi cho s&n xuét mudi, nhiét do trén 30°C, khodng 300 ngay ndng mdi ndm, lvong
mua thap;

(2) Chi phi lao déng thap (chi khoang 2-3 USD/ngay tai bang Gujarat — khu vuc san xuat mudi céng nghiép
I&n nhat An Do);

(3) Mac du chi phi logistics 1am gia CIF nhap khau vao Viét Nam cao hon khodng 79% so v&i gia FOB (mirc
chénh khoang 20-30% dbi v&i mubi tr Thai Lan, Uc), nhwng mirc nén gia FOB thap van giap mubi An Do
duy tri strc canh tranh vé gia.

c. Bot nhém hydroxit — Bién déng gia bot nhém nhap khau gay khé khan cho viéc dit hang dé dap tng tién
dd san xuat

B6t nhém hydroxit (AI(OH)z) 1a nguyén liéu chinh trong san xuat PAC — san pham pheén I&ng nwéc st dung phd
bién trong x& ly va lam sach nwéc. Bot nhdm hydroxit 1a sdn pham trung gian trong chudi tinh luyén tlr quang boxit
thanh alumina (Al203) tir quang boxit.

Tai Viét Nam, du da c6 nha may san xuét alumina tai Tan Rai (LAm Ddng) va Nhan Co (Dak Nong) véi tbng cong
suét khoang 1,3 triéu tAn/nam, song san pham cha yéu |a alumina phuc vu cho xuat khau, khéng dirng &
bwéc trung gian tao bét nhdm hydroxit. Hoat ddng ché bién sau dé san xuét bot nhém hydroxit phuc vu nganh
héa chat hién van con rat han ché ca vé quy mé 1an san lwong.

Trong giai doan 2023 - 2025, san lwgng bot nhdm ma HVT st dung wéc tinh dat khoang 20.000 — 22.000 tAn méi
nam, chiém khodng 21,7% chi phi nguyén nhién liéu. Toan bo lwong bdt nhém dwoc nhap khau ttr nha may cula
Chalco (Trung Quéc) — cdng suét khoang 300.000 tAn bot nhém/nam. Ngoai lgi thé gia thanh canh tranh hon so
véi ngudn cung ndi dia, sdn pham clia Chalco con dap &ng cac tiéu chuan k¥ thuat cao vé do &m thap va do trang
phu hop véi yéu cau san xuat PAC. Tuy nhién, sw phu thudc hoan toan vao nguédn cung nay lam hoat déng
dat hang phuc vu san xuéat gap khé khan, dic biét nhw giai doan bién dong gia manh vao cudi nam qua.
Trong trwéng hop chwa cé ngudn cung thay thé, chi phi bot nhém ctia HVT sé chju bién ddng manh theo dién bién
gia bot nhém Trung Quéc.

» Gia bét nhém Trung Quéc ha nhiét sau bién ddng manh cubi nam 2024, dw bao giam nhe trong 2025

Biéu @6 14: Dién bién gia bét nhom hydroxit giao ngay Trung Quéc
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271 260 273 273 280

300 244 247 254

USD/tan

200
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Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25
Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop

Gia bét nhdm hydroxit Trung Quéc ghi nhan mre dinh trong quy IV/2024, dat 436,8 USD/tan (+75,0% YoY,
+28,8% QoQ) do nhirng bat 6n trong chudi cung rng bdxit. Do cac bat &n vé chinh tri tai Guinea (ngudn cung
boxit chd yéu clia Trung Quéc) da tri hodn va gian doan qué trinh van chuyén béxit tr Guinea, da khién chi phi san
xuét alumina tang vot, kéo theo da tang gia manh clia bot nhém trong giai doan cubi nam. Sang dau nam 2025,
gia bot nhéom da 6n dinh tré lai nhe cac mé boxit & Guinea da dan 6n dinh tré lai.

A
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3. Hoat déng san xuat

Hoat doéng san xuat cta HVT xoay quanh céng doan trung tam |a dién phan muéi cong nghiép. Sau khi mubi
dwoc tinh ché loai bd tap chéat, dung dich muéi tinh khiét dwoc dwa vao hé théng dién phan, tao ra ba san pham
chinh gébm xut 16ng (NaOH), khi clo (Cl2) va khi hydro (Hz). Cac sa&n phadm nay sau dé tiép tuc trai qua cac coéng
doan ché bién sau, dwoc két hop véi nhau hodc véi nguyén liéu khac dé tao thanh cac s&n phdm thwong mai (Phu
luc I\: Quy trinh sén xuét cia HVT).

» Hé théng nha may tap trung & ng dung cdng nghé dién phan tién tién

HVT hién s& hiru va van hanh 4 nha may, bao gdm: 2 nha may dién phan san xuét xuat - clo, 1 nha may san xuét
PAC va 1 nha may chuyén cac san pham gbc clo con lai, déu tap trung tai khuén vién cong ty & tinh Pha Tho.

Céc day chuyén san xuat xtt-clo ctia HVT ap dung cdng nghé dién phan mang trao déi ion (Membrane cell)
— cbng nghé dién phan tién tién nhat hién nay. So véi hai cdng nghé con lai la dién phan bang dién cuc thiy ngan
(Mercury cell), mang ngan (Diaphragm cell), céng nghé mang trao ddi ion giip gidm dang ké muc tiéu thu dién
nang, déng thoi loai bd viéc str dung hoa chéat déc hai trong san xuét (Phu luc 3: Bang so sanh cac cong nghé dién

phéan xut-clo).

» HVT lién tuc mé& réng cong suat san xuat xut, dat cong suét téi da vao 2025

Ban dau, cong ty s& dung céng nghé dién phan
mang ngdn v&i cong suét thiét ké chi 10.000
tAn/nam. Bén ndm 2010, HVT dau tw day chuyén

Biéu @6 15: Qud trinh dau tw ndng cao céng suét san
xudt xat caa HVT

80 oo 120%  yqt - clo &p dung céng nghé dién phan mang trao
(] . , A X A X - X
70 1000 G0i ion voi cong suét ban dau 10.000 tan/ndm. Dén
@ 60 cudi nam 2019, toan bd day chuyén dién phan da
B 50 80%  dwoc chuyén doi hoan toan sang cong nghé mang
c ¥ . ~ 2 A X A
= trao doi ion, nang tong cbng suat Ién 45.000
B 40 50| 60% o
@ = 0 tan/nam.
o 30
34 55 40% N n A e
§ 20 =i 45 0 e ° T dé dén nay, HVT lién tuc thuc hién cac dy an ti
0 R ~ ~ N A ya
0 10 11% 11%  10% g% [704| 20% Wuhoavan hanh, bo sung thém ngan dién phan mai
ol 10N 0l 10 B hang nam, gitp téng cdng suat hé théng ting Ién
0 ® ©® 0 A DS N A o & 0% 70.000 tdn/nam vao nim 2024, twong dwong
Q N N N , - > ” - Y4 X A
M N NP M NP P N N ,19‘13’ murc tang trwédng 250% so véi thiet ke ban dau

Day chuyé&n mang trao d6i ion mmmmm Day chuy&n mang ngan

% Tang trwéng tbng cdng suét

Nguén: HVT, FPTS téng hop
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(Phu luc 4: Qué trinh phat trién cdng nghé dién phan
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nang coéng suat lén méc 75.000 tAn/nam trong nam
2025.
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» HVT dan dau vé cong suét thiét ké trong cac doanh nghiép san xuét va kinh doanh xat néi dia

Biéu d6 16: COong sudt thiét ké cac doanh nghiép san Hién nganh xut-clo trong nwéc cé 5 doanh

xudt xat-clo Viét Nam nghiép I&n: Vedan Viét Nam, HVT, Hoéa chét co
“, @ ban mién Nam (CSV), Héa chét bong A va Nha may

80 =5 giay Bai Bé’mg, v&i tong cdng suat toan nganh dat

_ 70 240.000 tan xut/nam, mé&i chi dap ng dwoc
‘E 60 58,5% nhu cau xut ndi dia. Ttr 2026, khi dw an Dirc
g 28 Giang - Nghi Son (CSTK 50.000 tan x(t/ndm) van
£ 30 hanh, ngudn cung ndi dia dv kién tang thém 5,0%.
= ig l Trong dd, Vedan va Gidy Bai Bang chi y&u san xuat
0 [ | dé tiéu thu noi bcf);’ con HVT, CSV va bong A 1a cac
Vedan Viét Gidy Bai | HVT DGC* csv peng A don vi vira san xuat vira ban ra thj treeong. HVT hién

Nam  Bdng la doanh nghiép cé CSTK I&n nhét trong nhém.

St dung ndi bo Kinh doanh Tuy vay, loi thé vé quy mé di kém rdi ro Ién trong

*Nha may xat cia DGC di vao vén hanh e 2026 Vi€c can dbi dau xdt — clo, vén 1a rai ro mang tinh hé
Nguén: HVT, CSV, Héa chét Bong A, FPTS téng hop thdng cla toan nganh xat-clo noi dia.

» HVT duy tri hiéu suat van hanh nhwng chwa dat mrc t6i da do dau ra san pham clo con han ché

Biéu dé 17: Hiéu sudt cdng suat day chuyén dién phan Giai doan 2019-2024, hiéu suat van hanh céac day
cua HVT giai doan 2019-2024 chuyén xut — clo ctia HVT dat trung binh 91,3%,
chwa t6i da héa CSTK do:

102% (1) Giai doan 2019-2020, dich COVID-19 lam giam
nhu cau ttr cac nganh ha nguén, khién hiéu suét
100% 5500 giam con 87,1% vao nam 2020. Sau khi dich bénh
dwoc kiém soat tir quy 111/2021, hiéu suét hoat dong

95% dan dwoc khdi phuc vé ving 6n dinh;

105%

00% a8 (2) Quy trinh sén x‘uét XUt ludn ddng thoi sinh ra clo
87% 87% 87%  — san pham yéu cau diéu kién lwu trir nghiém ngat.

\/ o __—* Doanh nghiép khéng x& ly dang quy dinh, chang
han nhw xa thai ra méi trwong, c6 thé dbi mat véi

merc phat I6n, tham chi bj dinh chi sén xuét, theo

85%

80% quy dinh tai Nghi dinh 71/2019/ND-CP. Vay nén cac

doanh nghiép xut trong nwéc phai cha déng duy tri

75% cdng suat xit & mirc nhat dinh dé lwong ton kho
2019 2020 2021 2022 2023 2024

clo thap nhét c6 thé khéng phéat sinh céac rai ro
Nguén: HVT, FPTS téng hop vé méi trwérng va chi phi.
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4. Hoat déng dau ra

HNX: HVT

Vé dau ra, danh muc san pham ctia HVT bao géom xut Idng va cac san pham géc clo nhw axit HCI, clo 1dng,
nwéc Javen, PAC, chat khir trung Vi-Chlorine. Nhirng sdn phdm nay dwoc (ng dung réng réi trong nhiéu Iinh
vue nhw san xuét gidy, tdy mau soi vai, luyén alumin, ciing nhw x& ly, [am sach va khir truing nwéc cho sinh hoat

va cbng nghiép.

Biéu d6 18: Co’ cdu doanh thu HVT theo sén phdm giai

doan 2019-2024
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> 700 51%
S 61%
2 200 o
49% 39%
2019 2020
-300

-800

56%

496

2021

= Doanh thu mang xut

% Tang trwdng doanh thu

Ngudn: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop

43%

-l

2022

49%

2023

47%

2024

Doanh thu méang clo

Biéu dé 19: Cor cau doanh thu HVT theo
san pham ndam 2024
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40%

20% 25%
0%
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-40%

= XUt Idng = Axit HCI = PAC cacloai = Khéac

Ngudn: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop

Dia ban tiéu thu chinh ctia céng ty hién tap trung tai khu vrc mién Bac, dac biét 1a khu vic 1an can nha may
tai Phi Tho. Khach hang chud yéu 1a cac doanh nghiép phan phdi hda chét, nha may san xuét gidy, dét nhudém va
cac don vi xr ly nwée thai. Ngoai ra, cdng ty cing duy tri mét phan nhé khach hang tai khu viee phia Nam nhw Can

Tho va TP. H6 Chi Minh.

a. Mang san pham xut — Dong lwe tang trwéng chinh caa HVT

» Ty lé tiéu thu xat cta HVT duy tri & mirc cao nh& nhu cau néi dia I&n, phan con lai dwoc str dung cho
san xuat san pham clo ndi bo

Biéu dé 20: Ty Ié tiéu thu xut cia HVT giai doan 2019-

2024
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87%
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85%

1

Nghin tan
w B
o o

N
o

funy
o
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85%

85% 85%

85%
84%
83%
82%
81%
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2022

mmm S3n [wong xut tiéu thy

2023 2024

% Tiéu thu xat

88%

87%

86%

Ngudn: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop

Chung t6i wéc tinh tr ndm 2022 dén nay, ty & tiéu
thu xut ctia HVT dat 85% san lwong san xuat, dwa
trén 2 co s&:

(1) Nhu cau tiéu thu xat néi dia tiép tuc tang
manh, d&c biét tr cac nganh gidy, dét may, luyén
nhom va héa chat. Nam 2024, tébng nhu cau thi
trwdng nodi dia dat khoang 410.000 tAn (quy ddi
100%), trong khi ngudn cung trong nwéc chi méi
dap wng 58,5%, thi trwedng ndi dia van con nhiéu dw
dia dé cac doanh nghiép xut trong nwdc mé rong thi
phan.

(2) Khoang 15% san lwong xat dworc HVT giie lai
dé san xuét Javen va Vi-Chlorine. Nam 2024, ty 1é
gitr lai la 10,9% va dw kién duy tri quanh mrc 15%
trong ndm 2025 khi cong suét Vi-Chlorine tang gap
déi va nhu cau Javen cai thién, qua do gidp ty 1é tiéu
thu xut tiép tuc &n dinh & mrc 85%.

» Gia ban xat néi dia bién ddong manh do chiju ap lwc canh tranh tir ngudn cung xut Trung Quéc

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn
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Nh& khodng céach van chuyén ngan (chi cach ctra khau Lao Cai khoang 250 km), nguén xGt ttr Trung Quéc dé
dang tiép can thi trwéng mién Bac Viét Nam — khu vwec tiéu thu chinh cta HVT. Trong ndm 2024, Viét Nam
nhap khau khoang 100.000 tan xat cac loai tr Trung Quédc, véi tdng kim ngach dat 32 triéu USD; chiém 41,8% téng
ngudn cung nhap khiu. Sw xuat hién ctia ngudn cung gia ré va dbi dao tr Trung Québc da chi phéi gia xut & thi
trwdng trong nwéc, cac doanh nghiép xat ndi dia phai linh hoat dé duy tri tinh canh tranh so véi hang nhap khau.

Biéu d6 21: Twong quan doanh thu méang xat céa HVT va gia x(t giao ngay Trung Quéc
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mmmm Doanh thu mang xat Gia xut rén Trung Quéc (giao ngay)

Nguén: HVT, Bloomberg, FPTS téng hop

Gia ban xut ctia HVT bién dong theo chu ky cung — cau, bam sat xu hwéng gia xut Trung Quéc. Trong giai
doan 2019-2020, doanh thu mang xat cta HVT chiu &p lwc gidm do gia ban lao dbc. Nguyén nhan dén tir tac dong
kép ctia cang thdng thwong mai My - Trung va chinh sach Zero-Covid tai Trung Quéc khién cac nganh cong nghiép
tiéu thu chinh nhw alumina, gidy va dét may dinh tré, tén kho tdng manh. Hé qua 1a gia xat giao ngay tai Trung Qudc
gidm xubng day 233 USD/tan vao thang 9/2020. Tl cudi 2021, khi dich bénh dwoc kiém soat tai nhiéu nuwéc trong
khi Trung Quéc van phong tda, ngudn cung xuét khau tir Trung Quédc bi han ché, dan dén tinh trang thiéu hut va
gi& xat bat ting manh. Trong ntra cudi 2021, gia xat rén giao ngay tang 92,8%:; dat trung binh 478 USD/tan. Dién
bién nay gilp gia ban xat cta HVT cai thién rd rét trong ndm 2022, cling tac dong kép tlr nhu cau ndi dia phuc héi
manh, gia ban xut da tang 75,5% YoY. Tuy nhién, tlr nira cudi 2022 tr& di, xu hwéng nay dao chiéu khi Trung Québc
d& bé phong téa vao thang 12/2022, ngudn cung xuét khau I&n tr Trung Québc da kéo gia xut trong nwéc gidm
manh. Gia ban cdia HVT trong nam 2023 gidam 25-30% so v&i dau nam, do ap lwc canh tranh gia tang tw xat nhap
khau.

Gia xat Trung Quéc ghi nhan xu hwéng phuc héi tir gitba nam 2024, xu hwéng tiép tuc trong twong lai. Tw
thang 5/2024, gia xut giao ngay tai Trung Qudc bat dau tang trd lai, dat 412,9 USD/tan vao thang 6/2025, twong
dwong mirc tang trung binh 0,8%/thang. Trong 6 thang dau 2025, gia xut nhap khau vao Viét Nam dat binh quan
445 USD/tan, cao hon 10,4% so vé&i nam 2024.

Biéu dé 22: Bién déng gia xut rdn Trung Quéc (gia giao ngay)
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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b. Mang san pham clo — Diém nghén trong chién lwoc ting cong suét

Théng qua qué trinh dién phan dung dich mubi, HVT san xuét déng thdi xut va clo véi ty 1& 1:0,887. Sau giai doan
dién phan, phan I&n lwong clo sinh ra duwgc két hop cung xit va cac nguyén liéu khac dé san xuét cac san pham
gdc clo nhu: axit HCI, clo 1dng, nwéc Javen, phén PAC dang bot va 16ng, va gan day 1a san phdm mai — chéat kho
trung Vi-Chlorine dung cho xt& ly nwéc (Phu luc 5: Péc diém mét sé san phdm hoéa chét cda HVT).

» San pham PAC — Anh hwéng tiéu thu tte ngudn cung PAC gia ré tir Trung Quéc

Bidu dd 23: Ty 16 tiéu thu PAC cda HVT giai doan 2019- PAC la mang san pham dem lai doanh thu lén

2024 nhéat trong cac san pham géc clo, chiém 25,4%
doanh thu nam 2024, va la nguoén tiéu thu 41,5%

30 8o% lwong axit HCI tao ra (~34,4% lwong clo sinh ra tir
20% qué‘trinh dién phén).l P,‘AC la loai chat kht trung

25 nguon nwdc cé wu thé vé hiéu qua keo tu do chira

60%  ham lwong alumina cao (28-30%), pht hop dé xt ly

c 20 50% CAc ngudn nuéc co dac tinh phirc tap nhw nwéc lo,
(g , . X N o , N ~

< 15 a0y NUOC nhiém phu sa hoac cé ham lwgng hiru co cao.
—_ (1]

§7 Chung t6i wéc tinh san pham PAC dang cé kha

=
o

22 24| 30% L x  eia ; R 1 2
nang tiéu thu wéc dat khoang 76%, do san pham
13 16 20% PAC néi dia dang chiu anh huéng I1&n tir PAC (dang
5 9 i 100 DOt nhap khau tr Trung Quéc va An D§. Trong d6
gia PAC cta Trung Qudc 1a ré nhat do wu thé vé quy

9% mé san xuét Ion va chi phi thap. Tai dau nam 2025,
gia PAC loai bot trdng ctia HVT dang cao hon gia
PAC ctia Trung Quéc va An D6 1an lwot 1a 64,7% va
Nguén: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop  12,0%.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
= PAC bot PAC I6ng % Tiéu thu PAC

» San pham axit HCl — Nhu cau cac nganh céng nghiép ha nguén han ché, phai ban axit gia ré dé tranh tén
kho

Biéu dé 24: Ty 1é tieu thy axit HCI cta HVT giai doan Axit HCI (néng dé 37%), san pham c6 CSTK Ién
2019-2024 t&i 147.000 tAn/nam dang co ty Ié tiéu thu khoang
60%. Méac du c6 tiém nang &ng dung trong nhiéu

90 | (7% 68% [inh vwc nhw luyén kim, hoa dau, thwec phdm va

80 66% duwoc phdm, nhung thwe té, nhu cau lai bi b6 hep.

70 I I 64% LY do chi yéu dén tir viéc nhiéu doanh nghiép I6m

c 60 . 6% nhuw Vedan da chd dong tich hgp san xuat HCI néi

< 50 60% ~ (60%  (BO%  [60% bd; nganh thép ap dung cong nghé thu hdi axit, va

— p= | o | | o | 60% N 2 z

< 40 58% ° cac nganh tiéem nang nhw héa dau, khai thac dat
Z 3 ] 58%  hiém van chua c6 tin hiéu phat trién rd rét.

20 6% Pé giai quyét lwong HCI dw thiva, tir nam 2011,

10 54% HVT da chuyén mét phan san pham vao thi

0 52 trwng mién Nam. Tuy nhién, canh tranh cao ti

2019 2020 2021 2022 2023 2024 c&c nha san xuét héa chéat trong khu vue khién gia

mm— Sén luvong axit HCI tiéu thy % Tiéu thy axit HCI ban HCI tai day thwong thap hon 50% so véi mét
Ngudn: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop  bang binh quan.

» San pham clo méi di vao thwong mai, nhwng gap kho trong mé réng thi trwéng tiéu thu

T thang 5/2024, HVT da dwa vao kinh doanh san pham khtr tring Vi-Chlorine (Ca(ClO),), cht yéu phuc vu
xt ly nwérc sinh hoat, hé boi va nudi tréng thuy san. Xét vé canh tranh, Vi-Chlorine cé wu thé ca vé chat lwong
(6n dinh hon sén pham Chlorine ca heo tir Trung Quéc) va gia thanh (thap hon 27% so véi hang Aquafit nhap khau

A
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tr An D6). Tuy nhién, mirc dd chap nhan san pham trong nwéc hién van con han ché do tam ly chudng hang
ngoai nhap tén tai trong nhém khach hang muc tiéu.

Vé trién vong trung dai han, nhu cau déi vé&i cac san pham khir tring nwéc van duy tri xu hwéng tang nho
tdc do dd thi hoa, yéu ciu cao hon vé chét lwgng nwéc sinh hoat, cing véi sy phat trién manh mé ctia nganh nudi
tréng thiy san tai Béng bang séng Clru Long — khu vee ma HVT dang nghién ctvu va tap trung tiéu thu san pham
nay. HVT dat ké hoach tang gap doi cdng suat 1én 400-500 tan/thang trong ndm 2025, song lwong tiéu thu hién tai
mai chi chiém khoang 3% tbng lwong clo phat sinh tr qua trinh dién phan.

lIl. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

1. Bién loi nhuan thap cta HVT thap do dac thu dia ly va ap lwc tiéu thu san pham clo

Biéu dé 25: Doanh thu va lgi nhuan gép cta HVT va CSV

2.500 35%
0

2.000 30%

25%

20%

(@]
c 1 —
Zle]
o 0,
> 1.000 15%
500
’ € 50l | 5%
15 12 18 36 23 29 44 36 41 40
0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HVT CSsv
mmmm Doanh thu thuan Loi nhuan gop Bién loi nhuan gop

Nguén: HVT, CSV, FPTS téng hop

HVT va CSV |a hai doanh nghiép san xuéat va kinh doanh xut dwoc niém yét trén san chirng khoan. Trong dé,
HVT tap trung kinh doanh mang xut — clo, chd yéu hoat déng tai thi trwérng mién Béc. Con CSV c6 quy md doanh
thu va lgi nhuan 1én hon, va mang kinh doanh da dang hon, ngoai xtt — clo (chiém 56% doanh thu nam 2024) con
kinh doanh thém mang Iwu huynh va phét pho, cht yéu cung cip cac sédn phdm hoéa chét cho thj trwérng mién Nam.

Mac du c6 chung mang kinh doanh chién lwoc |a xut — clo, bién loi nhuan gop ctia HVT thap hon CSV khoang
5-7 dpt. Nguyén nhan chinh dén tir cac yéu td dac thu vé thi trwong va vi tri dia ly:

(1) Gia xut trong nwéc hién van chiu anh hudng I6n tir gia xat Trung Quéc. Do HVT ndm & mién Bac — khu
vwe chju tac dong nhanh varé rét hon tie ngudn cung Trung Quéc — nén gia ban xut ciia HVT thwdng
xuyén bién dong bat loi hon so véi CSV.

(2) Nhu cau tiéu thu axit HCI tai mién B&c hién ~ 70% téng cong suét thiét ké& cla cac nha may san xuét clo —
axit trong khu vwe, khién HVT phai dwa lwong axit dw thira vao tiéu thu tai mién Nam véi miec gia thap
hon dén 50% so véi thi trwng mién Bac, gay anh huéng Ién dén bién lgi nhuan cta doanh nghiép.

Biéu db6 26: Téc dé tang truwéng cua HVT va CSV Tuy c6 quy mé bé hon nhwng toéc dd ting trwéng
35% doanh thu va lgi nhuan gép cta HVT cé phan

30% nhinh hon CSV nho lién tuc mé réng cong suét
2322 san xuat trong cac ném gan day, nhung loi thé
15% J o I 5 o 0% p— nay Achwa thwe S.L_P (’:huyllnen h?a ’EhanhAhleu una |’(_)’I
10% nhuan. Trong khi do, viéc mé réng cbng suat cua
ijf; CSV dang bi cham tién do do vuéng méc quy hoach
Doanh thu Loi nhuan gép Loi nhuéan tr Loi nhuan trwdc Loi nhuan sau tal dU’ an di doi nha may vé KCN Nhon Tl’aCh 6 — dl]

thuan L "8 doanh nghip da hoan tat chi phi thué dét.

Ngudn: HVT, CSV, FPTS téng hop
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2. Ty lé ng vay cao so v&i CSV do dau tw dw an chat khir trung méi

Biéu dbé 27: Co cau no’ vay ctua HVT giai doan 2019-2024  Co chu ng vay cta HVT hién chud yéu tap trung
250 | [27% 26% 550 | 30% vao cac khoan vay ngan han phuc vu nhu cau
200 229% 25% von lwu déng cho hoat ddng san xuat kinh

35
o L% 20% doanh.

S 150 12% a 15% N o . N X PP PN

2 65 T nam 2019, sau khi hoan tat qua trinh dau tw
= 100 e - 1 10%

va van hanh déng b day chuyén san xuét xut —
. j
0

5% clo, ty trong ng dai han trong tdng no vay da co

%  xu hwéng gidm dan. N&m 2023, HVT bét dau

2019 2020 2021 2022 2023 2024 , . N L, S .. Lo R g

phét sinh thém cac khoan vay dai han mai dé tai

tro cho dw an dau tw day chuyén san xuét chat

Ngudn: HVT, FPTS téng hop  kh(r trung cong suét 9.000 tAn/nam, vé&i thdi han
thoi gian dao han vao nam 2027.

== \/3y ngan han Vay dai han % Ng vay/Téng tai san

Biéu d6 28: Ty Ié no vay/téng tai san cua HVT va CSV So sanh v&i CSV, cau trdc no vay clia HVT ¢6 sw
khac biét dang ké. CSV da khéng phat sinh
30% thém khoan vay dai han ké tir nam 2021 do
2506 dang trong qua trinh di d&i nha may. Phén I&n
ng vay hién tai cia CSV chi phuc vu nhu cau hoat
20% doéng kinh doanh théng thwong, khién ty 1& ng
15% vay trén tdng tai san cia CSV duy tri & mirc
2506 thap hon dang ké so v&i HVT.
10% 22%

Theo ké hoach, cac khoan vay dai han ctia HVT
5% 8% sé dao han vao ndm 2027. Sau thoi diém nay, ty
e |& no vay trén tdng tai san du kién duy tri quanh
muc 14-17%. Nho vay, ap lwc chi phi tai chinh
sé gidm dan, giup HVT c6 thém nguédn luc tap
trung vao dy an xay dwng nha may méi tai KCN
Nguén: HVT, CSV, FPTS téng hop Trung Ha.

0%

HVT CSsVv HVT CSv
Nam 2024 Trung binh 2019-2024

Biéu dbé 29: Kha néng chi tra l4i vay cua HVT giai doan DU vay, nh& hiéu qua kinh doanh &n dinh, kha
2019-2024 nang thanh toan lai vay cia HVT duy tri & mlc
60 & cao, trén 10 1an, cho thay ap lwc chi phi tai chinh
hién chwa dang lo ngai.
40
18

20 1 14 14
05

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HVT, FPTS téng hop
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IV. TRIEN VONG KINH DOANH & YEU TO THEO DOI

1. Trién vong kinh doanh

a. Trién vong doanh thu

» Nhu cau tiéu thu xat tich cwe, nhwng déi mét gi¢i han vé cong suat san xuat (quay /ai)

Trong bdi c&nh cac nganh cong nghiép ha nguén dang mé réng quy mé, nhu cau tiéu thu xut tai Viét Nam dwoc ky
vong tiép tuc tdng manh trong ndm 2025 va cac ndm sau dé. Uéc tinh trong giai doan 2025-2030, téc dd tang
triedng kép (CAGR) cla toan thi trieong dat khoang 10%/nam.

(1) Nganh gidy va bét gidy, chiém dén 48% tbng nhu cau xut, dan dat ting trwéng véi téc d6 11,8—13,8%/ndm
nhd xu hwéng tiéu dung bén virng va thwong mai dién t&r toan cau phat trién.

(2) Nganh luyén nhém, 19% nhu ciu tiéu thu xat, cling cho trién vong tich cwc khi thj trieéng nhdm Viét Nam
dw bao dat gia trj 7,3 ty USD vao ndm 2030 v&i CAGR ~10%. Sw thay thé nhém cho thép khéng gi trong
nganh 6 t6, dién t& va viéc mé réng cdng suat td hop alumin Nhan Co — Tan Rai 1én 2 triéu tAn/nam la
nhirng ddng luc ting trwdng chinh. Bang chu y, néu chudi gia tri alumina trong nwéc mé rdng thanh cong,
HVT c6 thé tan dung ngudn cung bot nhdm hydroxit ndi dia — mot dau vao quan trong cta HVT hién van
phai nhap khau ti» Trung Quéc — gilip gidm thiéu rdi ro chi phi nguyén vat liéu.

(3) Nganh dét may, chiém 10% tiéu thu xuat, cing duy tri da tang trwdng 6n dinh véi muc tiéu kim ngach xuét
khau tang 7,0%/n&m dén nam 2030, theo chién lwgc phat trién nganh dwoc Chinh phi phé duyét.

Biéu @6 30: Dw phong sén lwong xat san xudt & tiéu Chung tdi dw phéng san lweng xit san xuat tang
thu 7,3% trong giai doan 2025-2027 tlr nhu cau xat Ién
tr cac nganh céng nghiép ha ngudn. N&m 2027, san

80 90% |wong san xuat sé dat 100% cong suét thiét k&, va
70 80% A 2 > A A z ~ aX > ~

0% khdng thé mé rong cdng suat do quy dat mé rong da
60

hét va quy hoach dia phwong khéng cho phép. Do

< 5 60 60% . NN X £~
< 52 56 500, 00, tr nam 2028 tré di, san lweng san xuat sé
[ ~ o ~ X . s N P .
%40 48 40% khong tang thém cho déen khi dw an nha may tai
z 30 30% KCN Trung Ha dweoc hoan thanh.

20 20% ., A o x oo

10 100 San Iwong tiéu thu wéc tinh van gitr @ mirc 85%

’ it lai b I cr 9E 2 £ s
0 0% do HVT gilr lai 15% lwgng xat dé san xuat cac san
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F pham clo nhw nwéc Javen, Vi-chlorine.
s S3n lwong xdt san xuét San lwong xut tiéu thy

% Tiéu thu xat

Nguén: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop
» Gia x(t nam 2025 tiép tuc xu hwéng tang - dong lwe chinh thic day tang trwéng doanh thu (quay /ai)

Biéu db6 31: Nhu céu xat néi dia Trung Quéc ndm 2024 Tinh dén cudi nam 2024, Trung Quéc c6 172 nha
may san xuét xut — clo, v&i tdng cong suat 43,66 triéu
= San xudt alumina  tAn/nam, twong ng gan 47% ngudn cung toan cau.

-.8% s
San xuAt hoa cht Trong do, riéng nhu cau tiéu thu ndi dia da lén toi
40,6 triéu tan, tap trung & cac nganh luyén alumina

Xg;ly nuwoc & Duec  (27%), hda chat (20%), gidy (12%) va dét may (9%).
pham

' = Giay Trong bdi canh thi truong Trung Quéc — noi chi phdi
Dét may gia xUt toan ciu — van gi vai tro trung tam cung rng,
gia xUt‘tai Viét Nam chiu anh hwéng Ién tlr bién déng
cung cau & quoc gia nay.
Nguén: Hiép héi nganh xut — clo Trung Quéc, FPTS téng hop
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Nganh san xuét alumina — ddng lwc tiéu thu xat Ién nhat — duwoc ky vong dat quy mé 60 ty USD vao nam 2030
(CAGR 3,4%), nhd nhu cu nhém tang cao t [inh vire xe dién. Tuy nhién, sw chuyén dich sang s dung quing
boxit nhap khau vé&i ham luwgng kiém thap hon da khién mirc tiéu thu xat trong sén xuét alumina cé xu huwéng gidm.
Thém vao dé, tinh trang dw cung tam thoi ctia alumina trén thi trwdng Trung Québc cling dang tao ap luc én cau
xut trong ngén han.

Nganh céng nghiép hda chét, tru d& dai han cho nhu ciu xut, véi mirc tang CAGR 5-7% dén nam 2029. Trong do,
cac nganh héa chéat co ban nhw PVC, methanol va ethylene dang mé réng coéng suét tdi it nhat nam 2027, trong
khi hoa chéat dac dung — dac biét Ia lithium hydroxit phuc vu pin xe dién — dang chirng kién tang trwdng manh nho
xu huéng phat trién xe dién toan ciu. Céac linh vic tiéu thu khac nhw gidy va dét may ciing duy tri da ting véi
CAGR 3,68% dén nam 2030.

Biéu d6 32: Dw phéng doanh thu mang xut cia HVT Tai Viét Nam, trong 6 thang dau nam 2025, gia xut
nhap khau t» Trung Quéc da tang lén mic trung

1500 19% 2% binh 445 USD/tan, tang 10,4% so v&i mirc binh
1.000 % 13% 13% ig; quén nam 2024.

500 10%  Dya vao bién dong gia xut Trung Quéc cung Vi
g’ i} 6% b 5% nhu cau tiéu thu xut noi dia, chung t6i dw bao gia
2 0 el O[yo" ban binh quan cua HVT trong nam 2025 tang
¥ 500 :io/f% thém 1 trigu ddng/tan (+7,0% YoY), téng n dinh

Looo | 209 159, ©%/nam trong cac nam tiep theo.

20%  Doanh thu mang xut cia HVT nam 2025 wéc
-1.500 -25% £ ¥ A N 43
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F :mh, d@t §?8C2G:°:g°(+1.4,.9? YOYZ)O;/a tang
mmmm Doanh thu mang xut % Tang trwdng doanh thu r!.wng .VOTI A ,6% ,glal Oal"] N 5_20,29’
déng vai tro 1a déng Iwc chinh duy tri tang trwdng
Nguén: HVT, FPTS uéc tinh va téng hop  doanh thu trong trung han.

» Han ché vé thj trweng san pham géc clo, HVT day manh tai co’ cau dé thoat khéi ap lwe dw cung

Du clo 14 san pham ddng phét sinh cling vé&i xat trong qua trinh dién phan, nhwng thi triedng tiéu thu cac san pham
gbc clo tai Viét Nam van chua phat trién twong xirng, dan dén tinh trang dw cung kéo dai. Biéu nay tao ra ap luc
I&n cho cac nha san xuét nhw HVT trong viéc tiéu thu clo dau ra.

Biéu dé 33: Dw phéng doanh thu mang PAC cta HYT  PAC la mang dem lai doanh thu chinh ctia cac san
pham géc clo.

500 6% 6% 6% | 7% . . . R 5 £
Chung téi dw phéng san lwong san xuat PAC

450 59 6% trong giai doan 2025-2029 dat mic CAGR
400 p

3,0%/nam, tir nhu cau x& li nwdc gia tang bdi dé
350 . > thi hoa va cong nghiép héa ndi dia ciing nhw trén
o 300 4%  toan thé gidi. Péng thdi san lwong tiéu thu gilr
S 250 virng @ méc 76% do nhirng tac dong tlr nguén

P 200 3% cung PAC gia ré ctia Trung Quéc.
150 2%  Duw bao gia PAC sé& c6 cung bién dong vdi gia bot
100 1% nhém dau vao. Nam 2025, gia PAC ctia HVT wéc
50 tinh tang nhe 1,0% YoY va gitr mirc tang 2-3%

0 0% trong giai doan 2026-2029.

2024 2025F 2026F 2027F 2028F  2029F

Doanh thu mang PAC cua HVT nam 2025 wéc
tinh dat 353 ty déng (+4,4% YoY) va tang trwéng
Nguén: HVT, FPTS wéc tinh va téng hop  v&@i CAGR 6,2% giai doan 2025-2029.

= Doanh thu mang PAC % Tang tredng doanh thu
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Mét sb san pham clo khac nhw axit HCI (37%) — vén ¢6 tiém n&ng tng dung rdng réi trong nganh thyc pham, luyén
kim, hoéa dau va dwoc phdm — hién dang gép nhiéu rao can. Cu thé:

(1) Nganh thwc phdm, vén tirng tiéu thu lweng I&n axit HCI, hién da chuyén sang tw chd ngudn cung nhér cac
doanh nghiép 1&n nhw Vedan tich hop nha may san xuét x(t riéng.

(2) Nganh thép, noi axit HCI dwoc s dung dé tay ri bé mét, cling da dau tw cong nghé thu hdi axit, lam gidm
dang ké nhu cau mua ngoai.

(3) Céc linh vuc tiém nang dai han nhw hoa dau va khai thac dat hiém van chwa phat trién tai Viét Nam. Dac
biét, han ché trong cdng nghé loc dau va khung phap ly chua rd rang cho khai thac dat hiém khién nhu cau
clo van bi kim ham.

HVT dy kién dirng san xuét axit tir ndm 2025 nham han ché ché tinh trang dw thira clo chwa cé dau ra. Bong thoi,
doanh nghiép céng bb vé viéc dang nghién ctru va cé ké hoach thay thé san phdm axit HCl bdng mot sé&n pham clo
m&i c6 kha nang tiéu thu clo cao hon va gia ban tét hon so v&i sdn phdm axit HCI. Théi diém nghién clru bat dau
tlr thang 6/2025 va muc tiéu trién khai sdn phdm mai vao cudi nam 2025.

Bén canh d6, doanh nghiép ciing da buwéc dau thir nghiém tai co cdu danh muc san pham théng qua san pham clo
Vi-Chlorine — chét khir tring ngudn nuéc cé chat lwong tot hon va gia thanh ré hon so véi hang nhap khau, bat
d4u kinh doanh tir thang 5/2024. Tuy nhién, do théi quen tiéu dung lau ndm cla thj trieérng, mire tiéu thu trong ndm
vira qua van chwa cao. HVT d&t muc tiéu tdng gap ddi cong suét san xuét Vi-Chlorine trong ndm 2025, vira dé giai
quyét bai toan du thira clo, vira tao thém mét dong doanh thu méi cho doanh nghiép.

b. Trién vong bién Igi nhuan gop

» Chi phi dién duy tri mirc ting do nhu cau xut tiéu thu ting 7-8%/nam va gia dién binh quan ting 4%/nam

Biéu d6 34: Dw phéng chi phi dién ndng cia HVT Ngay 7/5/2025, EVN tiép tuc diéu chinh gia, nang
mirc gia dién binh quan 1én 2.204 ddng/kWh , do

600 18% 20% . . . Xy ain in \ N i
6% chi phi san xuat dién tang va nham thyc hién theo
500 B | 150, dinh hwéng clia Quy hoach dién VIIl. Ching toi
400 | g 1_2‘% 11% dw phéng chi phi dién nam 2025 dat 404 ty
S 300 B 10% d6ng (+15,5% YoY), lam lgi nhuan gdp giam
= twong trng 4,7% trong diéu kién céac yéu t6 khac

5% khong dbi.
100 A J )

o ﬁ 4% o T nam 2025, toc d6 tang chi phi dién dw bao giam
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2020F  dan do san lwong dién tiéu thu khong ddi khi HVT
Chi phi dién % Tang trurdng chi phi dién da dat cong suét thiét ké toi da tr nam 2025.

Trung binh giai doan 2025-2029, chi phi dién
Ngudn: HVT, FPTS téng hop va woc tinh  tang véi CAGR 7,6%/nam.

» Gia mudi cong nghiép nhap khau tang do nhu cau Ién tir cac nganh céng nghiép ha nguén

Giai doan 2025-2029, ngudn cung mudi ctia An D6 dwoc ky vong duy tri tdng trwdng én dinh khoang 1,0%/nam,
dat quy mé 31,7 triéu tAn vao ndm 2029, nhd vao sy mé rong clia cac nha may ché bién cong nghiép va (rng dung
céng nghé két tinh bang nang lwong mat trovi trong sén xuét muéi.

Nhu cidu mudi céng nghiép noi dia tai An D6 dang dwoc thic day bdi sw mé rong clia cac nganh cong nghiép ha
nguén nhw san xuét xat-clo, tinh luyén alumina, héa chét, dét nhuém va gidy, véi téc do tang trwdng vé nhu cau
mudi dy kién dat 2-3% trong giai doan 2025-2029.

R ——
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Biéu dé 35: Dw phéng chi phi mudi céng nghiép cia HVT Trén co s& dién bién gia mudi nhap khau tir An

350 &0 189 PO, chung t6i dv bao gia mubi céng nghiép sé
tang On dinh vo&i toc d6 CAGR khoang 2-3%
trong giai doan 2025-2029. Theo do, chi phi
nguyén liéu mudi ctia HVT trong nam 2025
2 200 dwoc wéce tinh tiang khoang 11,5%, kéo theo

10%
B 8(y° mrc giam loi nhuan gép twong rng 2,0%
& 150 60/" trong diéu kién cac yéu td khac khdng dbi.
0
100 N a0 Tuy nhién, do khdi lvong mudi tiéu thu phu thude
50 | 100 AR 4% | 5y, trictiép vao san lwgng xut san xuat, tir nam 2027
0 l l oy & di — khi toan bo day chuyén dién phan cia

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F cong ty van hanh téi da cdng suat — mrc tang chi
phi mubi sé dan chirng lai. Trong ca giai doan
2025-2029, chi phi muéi dw kién tang vé&i téc
Nguén: Téng cuc Ngoai thuong An D6, FPTS woc tinh va téng hop  dd CAGR khoang 8,2%/nam.

300 16%

12% 12% 14%
250 12% e

12%

mmmm Chi phi mudi CN % Tang trwdng chi phi mubi CN

» Gia bét nhém Trung Quéc ghi nhan xu hwéng giam trong ngan han do dw thira nguén cung alumina,
phuc hoi tré lai tir nam 2027

Hién tai, Trung Qudc 1a nha san xuét bot nhém hydroxit Ién nhét thé gidi, véi san lwong ndm 2024 dat khoang 3,8
triéu tAn va téc do tang trwdng kép 5,3%/nam trong giai doan 2012—2024. Trong nam 2025, nwéc nay dy kién dwa
vao van hanh thém 13,4 triéu tAn cdng suat alumina — s&n pham sau khi nung bdt nhdém hydroxit & nhiét d6 cao —
tuy nhién mic tdng nay dang vwot qua nhu cau thue té do Chinh phi Trung Quéc van duy tri han ngach céng suat
luyén nhém & murc 45 triéu tAn/ndm nham kiém soéat 6 nhiém va téi wu chi phi san xuat. U'dc tinh dén nam 2026,
thang dw alumin néi dia Trung Quédc sé duy tri & mirc dwédi 1 triéu tan.

O chiéu nguoc lai, nhu cau bot nhém hydroxit van dwoc danh gia kha quan véi tbe do tang trudng 4—6%/nam dén
nam 2030, nh& xu hwédng mé rong tng dung trong x& ly nwéc, dwoc phdm, thay thé cAu tric anot cla pin thé hé
mai, va d&c biét la tiém nang san xuat vat liéu chéng chay cho xe dién.

Trong béi cdnh nguén cung alumina dw thira trong ngan han, gia bot nhdém hydroxit tai Trung Quéc dw kién sé diéu
chinh gidm nhe trong giai doan 2025-2026. Tuy nhién, khi nguén cung du thiva duwoc hdp thu va nhu cau tir cac
nganh ha ngudn gia tang, gia nguyén liéu nay c6 thé én dinh tré lai tr ndm 2027 va tiép tuc xu hwéng ting trong
cac nam sau do.

Biéu dé 36: Dwphéng chi phi bét nhém hydroxit cda HVT Ching téi dw phéng gia bét nhom sé giam
2,0% YoY trong nam 2025, do tinh trang han ché

350 29% 40% nhu cau alumina trong ngdn han & thi trwong

300 m [P | Trung Quéc s& kéo theo gia bot nhom giam. Tir

o 220 —— %  lsw [e% | 2° nam 2007, khi cung cau thj trwdng alumina can

0 S > . .« s ~ ~ ~ w
'i§ 200 - 10% hing trd lai, gia bot nhém dworc ky vong ting
> 150 0% én dinh 2-3%/nam.

100 -10% _ ,

50 0% Trén co s¢ do, chi phi bot nhom hydroxit caa

o0 Limm® 300 HVT nam 2025 dwec dy bao tang 4,2%, 1am |gi

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F nhuan gép giam twong rng 0,7% trong diéu

s Chi phi bot nhom % Tang truéng chi phi bot nhom kién cac yéu to khac khong doi. Giai doan 2025-

2029, chi phi b6t nhém dwoc ky vong tang véi
Ngudn: Téng cuc théng ké Trung Quéc, FPTS woc tinh va téng hop  téc d6 CAGR khoang 7,2%/nam.
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2. Yéu té theo ddi - Bwéc ddt pha dai han tir nha may méi, nhwng phu thuéc vao tién dé co’ ché va
nguén lwc (quay lai)

Dé hién thwe hda chién lwgc mé réng quy mé va nang cao nang luc canh tranh trong nganh héa chat, HVT dang
trién khai ké hoach dau tw modt nha may san xuat méi tai Khu cdng nghiép Trung Ha (Pha Tho) — nam cach nha
may hién tai khoang 15 km, c6 cong suat 150.000 — 250.000 tan xt/ndm. Dy &n phd hop véi quy hoach phat trién
cong nghiép héa chat cla tinh3, va da dwoc dia phwong phé duyét vi tri xay dwng trong khu céng nghiép.

Theo ké hoach, doanh nghiép sé hoan tat viéc lap dw an va xin chd trwong dau tw trong ndm 2026, tao co' s& phap
ly va ngudn lwc dé tién hanh cac thd tuc mua hodc thué dat. Tdng vén dau tw dy kién 1a 3.000 ty déng, trong d6
HVT sé& sir dung khoang 1.000 ty ddng vén tw c6, phan con lai huy déng tr nguén vay trong tap doan hodc phat
hanh cé phiéu tuy theo diéu kién thi trwdng va phwong an tai chinh téi wu.

Tuy nhién, tién do trién khai dw &n van con phu thudéc dang ké vao nang lwc didu phdi va nguén lwc cla tinh Pha
Tho, nén méc hoan thanh c6 thé dao dong tir ndm 2030 dén cham nhéat 1a 2035. Khi di vao van hanh, nha may méi
ky vong sé& déng gop dang ké vao quy md doanh thu, nang tdng doanh thu hang ndm ctia doanh nghiép 1én muc
5.000 ty déng, tao nén tang ting trwdng dai han cho HVT.

3 Theo K& hoach phat trién nganh céng nghiép hda chét tinh Phu Tho giai doan 2021-2030, dinh hwéng dén nam 2040

A
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B. TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU PHONG NAM 2025

Dwa trén nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh va tinh hinh tai chinh ctia HVT, ching
t6i trinh bay két qua kinh doanh ctia HVT cu thé nhw sau:

Dw phong CAGR

SRS 2025-2029

Gia dinh

Chung téi dw phéng doanh thu thuan ctia HVT trong nam 2025 dat
1.630 ty dong (+12,4% YoY) t& tdng trwéng doanh thu clia cac mang
san pham cha yéu.

Doanh thu mang xut nam 2025 wéc dat 818 ty dong (+14,9% YoY)
nho vao:
(1) San lwong tiéu thu mang xat tang 7,3% YoY t& nhu cau dbi
véi cac nganh cdng nghiép ha nguén noi dia tang tré lai.

(2) Gia ban binh quan dw kién tdng 7,0% YoY t& nhirng xu hwéng
trai chiéu vé nhu ciu xat ctia cac nganh céng nghiép ha nguén
bén Trung Quéc, dang chu y 1a nganh san xuét alumina va

Tang trudng nganh hoa chét.

0, -
doanh thu +8,0%/nam

Sau nam 2027, khi san lwong san xuit cham CSTK tbi da, dw kién
san lwong tiéu thu sé& khong tang trudng cho dén khi nha may mai
duwoc xay dwng xong.

Doanh thu mang clo nam 2025 wéc dat 665 ty dong (+7,0% YoY),
trong d6 mang PAC (chiém ty trong 23,8% doanh thu nam 2025)
wéc dat doanh thu 353 ty dong (+4,4% YoY) nh& dong luc dén tu:

(1) Nhu cau PAC céc loai tdng 3,0%/nam trong giai doan 2025-
2029 do nhu cdu x& ly nwéc tang tlr qua trinh d6 thi hda va
mé& réng cong nghiép ndi dia.

(2) Gia PAC céc loai nam 2025 du kién tang 1,0%, bién dong
cung chiéu vé&i bién ddng gia bot nhém dau vao.

Chung téi wéc tinh dwa trén tac déng cla 3 chi phi dau vao chinh:
dién (34% chi phi NNL), mudi (19%) va bét nhém (22%).

Gia dién trong giai doan dy tinh sé c6 CAGR 4%/nam, dwa vao dy
thdo Quy hoach dién VIII khi dat ra cac gia thiét gia dién trung binh ¢

Tang truéng loi +0 5%/ thé tang 4-5% trong giai doan 2025-2030.
nhuan gop Gia mudi c6 xu hwéng tang 6n dinh khodng 2,5% n&m dwa vao nhu

cau tiéu thu ciia cac nganh cong nghiép ha nguén.

Gia bot nhém cé xu hudng gidam 2,0% trong nam 2025 do tinh trang
dw ngudn cung alumina trong ngan han, sau dé tir 2027, gia bot nhém
du kién 6n dinh tr& lai v&i mire tang 2-3%/nam.

R ——
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C. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khu dong tién tw do, ching t6i khuyén nghi MUA véi ¢b phiéu HVT véi mire gia muc tiéu
la 39.900 VNDB/cp, cao hon 16,3% so v&i mire gia déng clra ngay 30/06/2025.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp)
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 39.747 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 39.991 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 39.900

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh 06/2025 Gia dinh md hinh 06/2025
WACC 10,7% Phan bu rdiro 9,88%
Chi phi str dung no 6,2% Hé sb Beta don bay 0,98
Chi phi str dung VCSH 12,7% Tang trwdng dai han 2,0%
Lai suét phi rdi ro 3,08% Thoi gian dy phong 5 nam
CAGR DTT 2025 - 2030 8,0% CAGR LNST 2025 - 2030 13,6%

Tong hop két qua dinh gia

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Lai suat chiét khau 1,05
Dy doan tbc do tang trwédng dong tién dai han 2,0%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 1.268.118
(+) Tién mét (triéu VND) 58.589
(-) No' ngén han va dai han (triéu VND) 211.664
(-) Cb tlrc da tra trong nam (triéu VND) 16.482
Gia tri von chu s& hiru (triéu VND) 1.098.560
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu) 27,47
Gia muc tiéu (VNB/cp) 39.991

Tdéng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién von chi sé& hiru (triéu VND) 1.091.866

Gia muc tiéu (VNB/cp) 39.747

A
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D. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Don vj: Ty déng

HBKD 2023 2024 2025F 2026F CBbKT 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 1.259 1.451 1.630 1.803 ar s
A Tai san
thuan
- Gia vén (1.027) (1.159) (1.308) (1.442) + Tién va tuong 23 34 129 122
hang ban duong tién
. a A 231 292 323 361 + Dau tw TC 53 25 0 0
Loi nhuan gop <
ngan han
- Chi phi ban (87) (103) (122) (135) + Céac khoan 161 188 182 238
hang phai thu
”- Ig:'r\]u phi quan (52) (64) (72) (79) + Hang tén kho 140 137 164 167
Loi nhuan 92 126 129 147 + Tai sén ngén 23 7 20 22
thuan HDKD han khac
- (L&)Nai ?3) (10) (11) 9) Tbéng tai san 400 389 495 550
HDTC ngan han
- Lgi nhuén 2 0) 1) 1) + Nguyén gia tai 1.042 1.219 1.266 1.317
khac san COHH
Lc_rl’nhuanA - 91 115 117 137 + Khéu hao Iy (729) (779) (880) (984)
trwdre thué, lai %
ké
vay
- Chi phf lai (5) 9) (12) (13) + Gia tri con lai 313 441 386 333
vay tai san CBHH
Loi nhuan 86 106 105 124 + D4u tw tai 0 0 0 0
trwdre thué chinh dai han
- Thué TNDN (18) (22) (21) (25) + Tai s’an dai 15 10 12 13
han khac
LNST cong ty 68 85 84 99 Téng tai san dai 355 455 402 350
me han
EPS (d/cp) 5.542 6.941 3.047 3.607 Tdng tai san 755 845 898 899
No & VCSH
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F b;: hai tré nguoi 156 149 168 181
Ty suét loi 18,4% 20,1% 19,8% 20,0% + Vay va nog 120 177 136 171
nhuan gop ngan han
, 0, 0, 0, 0, v
T suét LNST 5,4% 5,8% 5,1% 5,5% + Quy khe’n . 36 28 31 34
thuong phuc loi
ROE DuPont 16,2% 19,8% 17,2% 19,6% N¢ ngan han 313 354 335 387
0, 0, 0, 0, 3 -1
ROA DuPont 9,4% 10,6% 9,6% 11,0% h;,\:ay va ng dai 43 35 48 17
Ty suét 7.2% 7,9% 7.2% 7,6% . 43 35 48 17
EBIT/doanh No dai han
thu
LNST/LNTT 78,9% 79,9% 80,0% 80,0% Téng no 356 389 383 404
LNTT/EBIT 94,3% 92,0% 89,5% 90,6% + Thang dw 0 0 0 0
\iong g.ua,y 1,7x 1,8x 1,9x 2,0x + Vén didu 6 110 110 275 275
tong tai san
bon béy tai 1,7x 1,9x 1,8x 1,8x + LN chwa phan 105 142 175 131
chinh phéi
Vén chi s& hiru 399 456 515 496
Téng cong 755 845 898 899
nguén vén
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Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi s6 thanh 1,3x 1,1x 1,5x 1,4x U . 46,65 43,92 41,36 42,47
A s S06 ngay phai thu

toan hién hanh

Chi s6 thanh 0,8x 0,7x 1,0x 1,0x PR 49,46 43,49 42,00 42,00
. S06 ngay ton kho

toan nhanh

Chi s6 thanh 0,2x 0,2x 0,4x 0,3x U 2. a 53,19 48,11 44,22 44,10
Y « S0 ngay phai tra

toan tien mat

No'/ Tai san 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x Sg n.gay c[’nuyen 42,92 39,30 39,15 40,38

doi tien mat
No'/ VCSH 0,9x 0,9x 0,7x 0,8x Gla‘ von Pang ban 7,4x 8,3x 9,6x 8,8x
/ Hang ton kho

No ngén han/ 0,8x 0,8x 0,7x 0,8x

VCSH

No dai han / 0,1x 0,1x 0,1x 0,0x

VCSH

Kha nang tra 17,6x 12,5x 9,5x 10,6x

1ai vay
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E. PHU LUC

Phu luc 1: Dic diém nganh mudi cong nghiép Viét Nam (Tré vé noi dung chinh)

Dé dam bao chét lwgng dién phan, mubi st dung can dat do tinh khiét cao, véi ham lwong NaCl tir 98% tré Ién,
ham lwong tap chat (Ca2+, Mg2+) thap, dbng thdi cé d6 khod dat chuén. Tuy nhién, do han ché vé quy mé san xuét
va trinh do céng nghé, phan I&n mudi cong nghiép st dung trong nwéc phai di nhap khau.

Nganh mudi cdng nghiép néi dia hién van chd yéu st dung phwong phap phoi nwéc bién trén nén bat nhwa/bé
téng, v&i mirc dd co gidi hoa con thap. Trong khi do, cac quéc gia cd nganh mudi phat trién nhw Uc, An D6, Trung
Quéc da ing dung cdng nghé két tinh tién tién tr nwédc bién hodc nwéc ngam, di kém hé thdng thiét bi co gidi hién
dai nhuw may g&t mudi, bang chuyén tw dong va hé théng déng géi tw dong.

Nguén cung mudi cong nghiép trong nwéc hién chwa dap (rng di nhu cau vé chét lweng cho cac doanh nghiép san
xuét héa chat nhw HVT, khién doanh nghiép van phai phu thudc vao ngudn nhap khau. Tai Viét Nam, ba tinh ven
bién Ninh Thuan, Binh Thuan va Khanh Hoa la trung tam san xuat mudi cong nghiép I&n nhat véi téng dién tich
khodng 3.552 ha, chiém gan 30% tbng dién tich mudi ca nwéc va cung clp san lwong trung binh khodng 250.000
- 350.000 tdn/nam. Trong khi mang mudi thd céng dang suy gidm manh do tac dong ti thoi tiét, gia ban thap va
thiéu vén dau tw, thi mang mubi cong nghiép duy tri dwoc sw én dinh vé san lwong. Tuy vay, cong nghé san xuét
mudi hién nay van chi yéu dwa vao phwong phap phoi nuwéc bién truyén thdng, phu thudc nhiéu vao diéu kién tw
nhién va thiéu hé théng xt ly sau thu hoach dan dén ty 1é mudi dat chudn céng nghiép con thap.

Phu luc 2: Quy trinh san xuéat cua HVT (Tré vé néi dung chinh)

NaOH HCL NaCL Na,CO, ¢ @

" DD HOA TAN & DD NaCL
™ AT NaOH, NaCL TINH CHE
o —— Tap chat khéing tan Dich bin thai
wm| O
cl®
F) Z‘ Chéttro 13 Dich bt
at e an, = 2 ~
HE %, LANGLOC 1 o RUA BUN
Tl 2 Hoi ndng Nudc ngung
g ° 8[3
=2 p=4
b
% ra—. - Dich dié 2 = Khi CI =
=— cOPACXUT <—';h—ar'1‘?”— PIENPHAN —=°—~+ |AM LANH CLO
2
£ z 3 3
;3:- z H,50, 80-85% z %
g LAM LANH L Zo .
3 HVDRO SAY KHO cLO
£
z
4
L LAM LANH XUT L® AXIT 3/1 <"—“p'h‘;—'°— HOA LONG CLO %» SAN XUAT JAVEN SAN XUAT PAC
[ |
I l
XUT LONG AXIT HCL CLO LONG JAVEN PAC

Nguén: HVT, FPTS téng hop

Phu luc 3: Bang so sanh cac cong nghé dién phan xuat-clo (Tré vé ndi dung chinh)

Dién phan biang mang trao
déi ion
(Membrane cell)

Dién phan bang dién
cwc thay ngan
(Mercury cell)

Dién phan bang mang ngan

(Diaphragm cell)

Néng do NaOH (%) 50 - 52% 12 - 14% 33 - 35%
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Ty lé tap chat
(Ppm*)
NaCl 10 - 30 10.000 - 30.000 30-75
NacClo3 05-1 1.500 — 3.000 3-5
Na2CO3 200 - 600 1.000 — 2.000 300 - 600
Na2S04 10 - 20 100 - 200 15-20
Dién nang tiéu thu
binh quan (kWh/1 3.600 5.000 3.360

tan NaOH)

Wu diém

Nhwoc diém

NaOH c6 dd tinh khiét
cao.

Tiét kiém dién nang.

Khéng str dung hda chét doc

Chi phi dau tw thap. hai.

D6 bén mang cao, it bi an
mon hon mang amiang.

Nguy co rd ri thiy ngan  NaOH sau dién phan c6 nong

gay 6 nhidm mai trwong 90 thap.

nghiém trong. Mang amiang doc hai, dé& tdc  Yéu cdu mubi dau vao cé do
Chi phi dau tw, van ng’hén va bi &an mon, can thay tinh khiét cao.

hanh (xt ly chat thai) thé thwong xuyén.

cao. Dién nang tiéu thu cao.

*npm: 1/1.000.000 (mdt phdn mét triéu)
Nguén: The Essential Chemical Industry, FPTS téng hop

Phu luc 4: Qua trinh phat trién cong nghé dién phan cta HVT (Tré vé ndi dung chinh)

Th&i gian

Cong nghé s dung

Dw an dau tw

Trwoc 2010

2010

2016

2017

2020

Diaphragm — 10.000 tAn/n&m

Diaphragm — 10.000 tAn/n&m

Membrane — 10.000 tAn/ndm

Diaphragm — 10.000 tAn/n&m

Membrane — 30.000 tAn/ndm

Diaphragm — 10.000 tAn/n&m

Membrane — 34.333 tAn/ndm

Membrane — 45.000 tAn/ndm

Dw an "Pau tw day chuyén san xuét xat Membrane":
- Téng vdn dau tw = 125,08 ty dong.
- Bi vao hoat déng tir thang 1/2010.

Dw an "Chuyén déi cong nghé mang Membrane":

- Tdng vbn dau tw = 143,04 ty dong.

- Giai doan | di vao hoat dong twr thang 4/2015.

- Giai doan Il di vao hoat dong twr thang 1/2016.

- Ap dung nghién ctru chuyén déi cong nghé ZGT (dién

phan khéng khoang céach) thay thé céng nghé NGT
(dién phan khe kep) trong dién phan mang Membrane.

- Nang cong suét san xuét thém 4.333 tAn/n&m.

Dw &n chuyén déi cong nghé san xuét xut, thdng nhat
héa 100% day chuyén bang céng nghé Membrane:
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- Tdng vén dau tw = 136,16 ty dong.
- Chay may thanh céng vao cudi thang 12/2019.

Nguén: HVT, FPTS téng hop

Phu luc 5: Dic diém mot s6 san pham hoéa chat ctia HVT (Trdé vé néi dung chinh)

Thanh phan
chinh

Nong do ng dung

San xuét gidy/bot gidy, tdy mau soi vai, ché bién thuc
pham, san xuét chét tay rira, khai thac dat hiém

Xuat lIéng NaOH 20-50%
San pham géc clo
Axit clohidric HCI 10-37% Tay ri kim loai, ché tao nhwa PVC

Clo léng Cl2 99,99% Kht tring nwéc sinh hoat, nwéc ubng, nwéc thai

Tay mau vai soi, Tay trdng db dung sinh hoat

Nwéc Javen Cl 8-13% Khi trung nwéc sinh hoat, bé boi, nha &, bénh vién, nha
xwdng
PAC
PAC-w bt AI203 o= 28% XLf li nwée thai sinh hoat va céng nghiép (nwéc co tinh
kiém)
PAC 31 bot Al203 >=30%  X& li nwéc cap dan dung va cong nghiép
PAC-HB bot Me203 (Al, >= 30% Do ’klem.cx:ao, xiy li nu’fyc k’ho ‘xu’ li nhw nlfdc nhiéu phu sa,
Fe) nwd'c nhiem man, nwéc cé ham lvgng hiru co cao
PAC-HB léng Al203 >=10%
PAC léng Al203 >=10-17%
Vi-CHLORIne Ca(Clo)2 >=70% Khir trung ao dam nuéi tdm, thay san

Nguén: HVT, FPTS téng hop
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khéng ndm gitr ¢6 phiéu HVT, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng nédm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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