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TRUNG LAP

Nut thit khé khan da dugc thao g& Skt il e (110 7B
Gia muc tiéu (VND) 30.000
Chi tiéu (ty dong) Q3-FY15 Q2-FY15 +/-qog  Q3-FY14 +/-yoy Thoi gian dau tu TRUNG HAN
Doanh thu thuan 1.909,0 2.063,0 -7% 1.599,2 19%
Loi nhuén sau thué 137.8 146,5 -6% 77,7 77%
EBIT 278,1 296,1 -6% 2255 23% N
Ty sudt EBIT 14,6% 14,4% 21bps 14,1% 47bps Thong tin c6 phiéu
Nguén: RongViet Research Nganh VLXD
e HT11a mdt trong nhitng doanh nghiép xi mang hang dau tai Viét Nam Vén hoa (ty déng) 8.585
e Cén can cung cdu dang nghiéng vé huéng cac doanh nghiép phia Nam SLCPDLH 317.952.000
e Quan ngai vé bién dong ty gia VND/EUR khéng con qué Ién Beta 118
> by . e 9
Quan diém va dinh gia Free Float (%) 20,3
A . L . . e . e Gia cao nhat 52 tuan 30.000
HT1 la moét trong nhiing doanh nghiép xi mang hang dau Viét Nam vé ca thi phan va . . )
N , - . . , N . . Y w . Gia thap nhat 52 tuan 18.600
nang luc san xuat. Thi trudng chinh ctia Céng ty tap trung chu yéu khu vuc Ddng Nam
Bo, PBSCL, Tay Nguyén. Vi cac san phdm xi méang co chat luogng cao, san pham clia HT1 KLGD binh quéan 20 phien 34.662
dugc st dung trong nhiéu cong trinh ha tang trong di€ém nhu cao téc Long Thanh - Dau T 14101/2016

Gidy, cdng qudc té Cai Mép, ham beéo Ca...

Giai doan 2011-2013, HT1 gap nhiéu kho khan trong viéc tiéu thu do tinh trang du cung
xi mang trén quy mé ca nuéc. Cong vdi viéc phai phan bé 16 chénh léch ty gia tir cac
khoan vay ngoai t& KQKD ctia HT1 chi dat muc thap trong suét giai doan nay. Su héi
phuc cda thi trudng BDS va hoat dong xay dung trong 2 nam gan day da giup tinh hinh
kinh doanh ctia HT1 dao chiéu manh mé.

Tu 2016, nhiéu du an ha tang trong diém sé budc vao giai doan xay dung cao diém va
dong vén FDI dugc du bao sé tiép tuc gia tang sau khi TPP dugc ky két. Diéu nay dugc
du béo sé thuc ddy dang ké tiéu thu xi mang, dac biét 1a & cac thi trudng trong diém cla
HT1. Bén canh d6, du ng ngoai té gidm cling véi viéc hoan tat phan bé 16 chénh léch ty
gia trong ndm 2014 sé gitp gidm dang ké chi phi tai chinh tir ndm 2015. Chdng t6i udc
tinh DTT va LNST nam 2015 c6 thé 1an luot tdng ~15% va 161% so v&i nam trudc.

S dung cac phuang phap dinh gia, ching t6i cho rang muc gia hgp ly véi HT1 la
30.000 déng/cp, cao hon 11,1% so vdi gia dong clra ngay 14/01/2015. Do d6, chung téi
dua ra khuyén nghi TRUNG LAP trong TRUNG HAN véi c8 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty FY2013 FY2014 9T2015 FY2015F FY2016F
Doanh thu thuan 6.368,7 6.758,1 5.571,8 7,628,4 8,140,3
% tdng truéng 9,4 6,1 13,6 12,9% 6,7%
Lgi nhuan sau thué 2,5 304,9 534,6 750,9 766,0
% tdng truéng -72,6 11.947,4 487,5 146,2% 2,0%
Ty sudt LNST (%) 0,0 4,5 9,6 9,8% 9,4%
ROA (%) 0,0 24 6,0% 6,4%
ROE (%) 0,1 8,8 18,6% 16,4%
EPS (VND) 13 966 1.681 2,361 2,409
Gia tri s6 sach (VND) 10.053 11.679 13.278 13,774 15,583
C4 tuc tién mat (VND)

P/E (x) 392,3 17,8 11,4 11,2
P/BV (x) 0,5 1,5 2,0 1,7

Nguén: BCTC HT1, RongViet Research téng hap va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngdy 14/01/2016
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 3N
HT1 9,8 399 5279
VLXD 26,5 151,0 n/a
VN30 Index -6,3 -7,7 5,9
VN-Index -6,3 -4,2 20,5
Cé dong 16n (%)
TCT xi mang Viét Nam (Vicem) 79,7
Gi6i han sé hitu NDTNN (%) 39,3

Pham Thi Huong
(084) 08- 6299 2006 — Ext 1314

huong.pt@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP xi mang Ha Tién 1| Bao cao cong ty

La doanh nghiép xi ming dirng dau Viét Nam, HT1 da c6 su chuyén minh manh mé vé KQKD tu
nam 2014

Ha Tién 113 cong ty con I6n nhat ctia Téng cong ty Xi mang Viét Nam (79,7%), 6 vi tri ding dau vé thi
phan trong khéi Vicem va thit hai cad nudc (sau Vissai); 9 thang dau nam 2015, HT1 chiém lan lugt
28,67% thi phan & khu vuc phia Nam va 8% thi phan clia ca nuéc. Cong ty c6 hé thong phan phéi clia
rong khap véi hon 70 nha phan phdi chinh thdc va 10.000 clra hang; trong do, cac thi trudng chinh la
Dong Nam Bo (32,87%), Dong bang Séng Cliu Long (24,99%), Tay Nguyén (22,98%). Ngoai ra, mét phan
nhd doanh thu clia Cong ty dén tir hoat déng xuat khiu xi mang sang Campuchia (~5-6%).

Hién tai, HT1 s& hitu 2 nha may xi mang va 4 tram nghién vai téng cong sudt thiét ké 1a 6,6 triéu tan xi
mang va 4 triéu tan clinker méi nam (Phu luc 1). Cac san pham clia HT1 Ia loai xi mang chat lugng cao
nhu PC 50, PCB 40, xi mang hén hgp PCB 40, xi mang MS-PCB 40... Lgi thé dau nganh cdng véi chat
lugng san phdm tét da hd trg rat I16n cho HT1 trong viéc tham gia dau thau vao cac céng trinh trong
diém nhu cao téc Long Thanh - Dau Giay, cdng quéc té Cai Mép, ham Déo Ca...va cac dy an BDS cao
cap. bong thai, gia ban ctia HT1 dugc duy tri cao so véi cac doanh nghiép cling nganh (Hinh 1).

Hinh 1: Gia ban xi mang & Tp. H6 Chi Minh (Don vi: nghin déng/tan)

1750 A 1730 1730

1700 - 1680
1650 - 1640 1640

1600 1600

1600 - 1575

1550

1500 -

1450 - T T T T T T T

Vicem Ha NghiSon*  Cam Pha* ChinFon Lafarge Cong Thanh  Phuc Son Fico
Tién*

Nguén: Hiép héi xi méng Viét Nam, *Gid PCB 40

Nhin lai lich s hoat déng cta HT1, sdn lugng va doanh thu ctia ndm 2010 c6 su tang truédng nhay vot tu
khi nha may Binh Phudéc di vao hoat déng va Cong ty hoan tat sap nhap véi HT2 (2010). Tuy nhién, giai
doan 2011-2013 KQKD clia Cong ty cho thay su di xudng kha rd nét; doanh thu van co sy tang trudng
nhung LN t& HDSXKD suy gidam manh. Nam 2012 va 2013, HT1 ghi nhan 16 lan lugt 6,3 va 4,9 ty dong
chti yéu do (1) giad xi mang gidm do du cung trong nudc va cac chi phi dau vao nhu than, dau, dién déu
tang; (2) 1ai suat di vay tién tang cao va (3) déng EUR va USD déu tang gia manh khién Céng ty ghi nhan
céc khoan 16 chénh léch ty gia 16n. Cu thé, dé tai trg cac du 4n nha may xi mang Binh Phudc va Ha Tién
2.2, Ha Tién 1 da s dung lugng I6n ng vay bang déng EUR (116 triéu EUR) trong giai doan 2009-2011.
Do d6ng EUR tang gia manh so vdi tién déng, Céng ty phai phan bé khoan 16 chénh léch ty gia CTH 16n,
~472 ty d6ng (cudi ndm 2010) trong giai doan 2011-2014.
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Bang 1: KQKD ciia HT1, giai doan 2007-2014 (Pon vi: ty dong)

Nam 2007
San lugng (xi méang + clinker) (tan) 2.565.363
Tdng trudng san lugng
Doanh thu thuan 2,192,9
Tang truéng DTT
Loi nhuan gop 243,1
L&i/I6 hoat dong tai chinh (16,2)
LN tir HBSXKD 99,8
LNST 100,3
Bién LNST 4,6%
Nguén: BCTC

2008

2.391.447
-6,8%
2,536,8
15,7%
2431
(70,2)
99,8
100,3

4,0%

2009
2.626.307
9,8%
2.816,8
11,0%
525,6
(71,7)
1921
160,6

57%

2010
5.314.758
102,4%
4.251,2
50,9%
7213
(293,6)
79,6
54,3

1,3%

2011 2012 2013
6.039.702 6.087.858 6.447.744
13,6% 0,8% 5,9%
5.280,7 5.823,9 6.368,7
24,2% 10,3% 9,4%
1.469,9 1.349,8 1.429,6
(1,020,8) (854,8) (1,018,9)
3,0 (6,3) (4,9)
(89) 9,2 2,5
-0,2% 0,2% 0,0%

2014

6.609.336
2,5%
6.758,1
6,1%
1.333,7
(454,1)
394,3
304,9

4,5%

Dén nay cac nut that kho khan ctia HT1 da dan dugc thao g6. Tir nam 2014, thi trudng BDS va hoat dong
xay dung & khu vuc phia Nam bat dau khai sac kéo theo nhu cau xi mang héi phuc va gia ban tang dan.
Trong giai doan khing hodng ctia nganh, ban than cac doanh nghiép ma di dau la HT1 cling tich cuc
(ing dung cac bién phap kiém soat chi phi nhu ct gidm tiéu hao ndng lugng nham gidm gia thanh va
nang cao hiéu suat hoat déng (Phu luc 3). Péng thdi, viéc mat bang lai suat lién tuc gidm da giap HT1
cat giam hon 1/3 chi phi lai vay, tir 773 ty déng (ndm 2013) vé 523 ty déng (ndm 2014). Quan trong hon,
viéc hoan tat phan b khoan 16 chénh léch ty gia trong giai doan truéc cling gép phan cai thién mang
tai chinh cho HT1 ti ndm 2015. Két qua 13, th ndm 2014, cac chi tiéu vé Igi nhudn cta HT1 déu ¢6 su
nhay vot ngoan muc vdi Igi nhuan tir HDSXKD tang 8.147% va LNST tang 121,6 lan so v&i nam 2013

(Bang 1)

Bang 2: Két qua Kinh Doanh Q3-FY15 va Liy ké 9T2015

Chi tiéu (ty dong)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi ban hang va quan ly
Thu nhap HDKD
EBITDA
EBIT
Chi phi tai chinh

- Chi phi lai vay
Khau khao
Loi nhuan trudc thué
Loi nhuan sau thué

Nguén: BCTC

Q3-FY15
1,909,0
440,5
82,6
358,0
429,7
2781
109,4
101,5
-151,6
176,6

137,8

Q2-FY15
2,063,0
433,5
52,9
380,6
4459
296,1
1121
108,3
-149,8
187,8

146,5

+/-(qoq)
-7,5
1,6
56,0
-5,9
-3,6
-6,1
-2,5
-6,3
1,2
-5,9

-5,9

Q3-FY14
1,599,2
259,2
122,3
136,9
382,6
225,5
2129
125,8
-157,1
99,6

77,7

+/- (yoy)
19,4
69,9
-32,5
161,4
12,3
23,3
-48,6
-19,4
-3,5
77,3

77,3

Lay k& 9T2015
5,571,8
1,229,1

244,9
984,2
1,458,2
1,008,1
3384
3227
-450,1
685,4

534,6

+/-(yoy)
13,6
386
27,7
750,3
45,4
94,1
-45,5
-19,9
-7,0
487,5

487,5

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 3: Phan tich HDKD Q3-FY15

Chi tiéu
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhudn gép
EBITDA/Doanh thu
EBIT /Doanh thu
TS lgi nhudn rong
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho
-Khodn phdai thu
-Khoadn phadi tra
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH

Nguén: * thudng nién héa

Q3-FY15

23,1%
22,5%
14,6%

7,2%

6,2

13,8

55

1,9

Q2-FY15

21,0%
21,6%
14,4%

7,1%

6,4

15,4

32

2,0

+/- (gqoq)

206bps
89bps
21bps
12bps

-2,6%
-10,6%

69,3%

-6,3%

Q3-FY14 +/- (yoy)
16,2% 687bps
23,9% -142bps
14,1% 47bps
4,9% 236bps

57 8,7%

13,5 2,3%

34 61,9%

2,6 -27,5%

Trong 9 thang dau nam 2015, hoat ddng ban hang clia Céng ty tang trudng tét véi san lugng xi méang
tiéu thu dat 4,14 triéu tan, tdng 20% so v&i cung ky ndm 2014. Viéc san luong tiéu thu tang t6t cong vai
gia ban 6n dinh gilp doanh thu tang truéng kha 13,6% va bién EBITDA dat 26,2%, ting 5,7 diém phan
tram so vai cung ky. Quy cudi ndm ciing la quy vu mua cla hoat déng xay dung nén ching téi cho
rang trién vong tiéu thu clia HT1 trong céc thang nay sé tiép tuc kha quan.

Bang 4: KQKD 9 thang dau nam 2015 cGa médt sé doanh nghiép xi mang tiéu biéu

Chi tiéu
San lugng tiéu thu (tan)
Tdng trudng san lugng (%)
Doanh thu (ty dong)
Tdng truéng doanh thu (%)
LNG (ty déng)
Tang truéng LNG (%)
Bién LNG (%)
LNST (ty déng)
Tdng trudng LNST (%)

Bién LNST (%)

Nguén: RongViet Research téng hop

HT1
4.140.176
20,0
5.571,8
13,6
1.229,1
38,6
22,1
534,6
487,5

96

BCC

2.621.794
-4,5%

2.910,7

BTS HOM
1.888.766 1.226.348
18,6 -0,7
2.104,5 1.302,2
0,2 0,0
404,6 245,3
-1,0 19,5
19,2 18,8
122,2 46,4
266,8 50,6
58 3,6

Dong thai, su suy yéu clia déng EUR so véi USD va VND da gidp chi phi tai chinh ctia HT1 trong 9 thang
dau nam 2015 giam manh 45,5% so véi cung ky. Theo udc tinh clia ching téi, s6 du ng déng EUR tai
thai diém cubi nam 2015 chi con khodng 69 triéu EUR. SU dung ty gia mua VND/EUR ca Ngan hang
Cong thuong Viét Nam (Vietcombank) lam tham chiéu, déng EUR da mat gia khodng 6,7% so vai cudi
nam 2014. Déng thdi, su bung né vé s6 lugng du an BDS va ha tang & khu vuc phia Nam néi chung va
TP.HCM néi riéng da gitip dua tang trudng san luong va doanh thu ctia HT1 1én mc hai con s6.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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HT1 la mét trong nhitng doanh nghiép dugc hudng Igi nhiéu nhat tir tang trudng tiéu thu xi

mang noi dia trong trung han

Trién vong tiéu thu xi mdng néi dia trong trung han c6 nhiéu yéu té hé trg

Theo uéc tinh so bd clia B6 Xay dung, gia tri sdn xuat xay dung toan nganh tinh theo gia hién hanh
nam 2015 udc dat 975 nghin ty déng, tang khoang 15% so véi nam 2014 nhd (1) su héi phuc manh mé
vé nguén cung va thanh khodn trén thi trudng BDS, (2) su bung né vé s6 lugng cac du an ha tang giao
théng trén ca nuéc nhd cac chinh sach khuyén khich, hé trg dau tu ha tang cta Chinh Phu va (3) dong
vén FDI. Riéng & phia Nam, nhiéu du &n ha tang trong diém nhu cao t6c Bén Luic — Long Thanh, tuyén
metro s6 1 Bén Thanh - Sudi Tién, cdu Tha Thiém 2, 3, 4 déu dong loat dugc khéi déng hodc dang duac
ddy nhanh tién do6 xay dung. Trong d6, nam 2016 va 2017 sé la cao diém xdy dung clia cac du an ha
tdng trong diém & khu vuc phia Nam nhu m& rong xa 16 Ha N6i (HCM), tuyén dudng sit dé thi s6 1
(B&n Thanh - Sudi Tién), cau Thu Thiém 2, Tuyén metro s6 2 (BEn Thanh - Tham Luang), du an xay dung
hoan chinh va dong bo toan tuyén QL61 cling véi cac QL1, QL63, QL8O va dudng H6 Chi Minh...

G chiéu huéng khac, thi trudng BBS khong con “dang m dan” ma da bat dau “séi dong” trd lai. Thanh
khoan trén thi trudng da trd lai muic cta giai doan trudc khing hoang. Trong 9 thang dau nam 2015, s
giao dich BDS thanh céng & hai thanh phé 16n 1a Ha Néi va Tp.HCM da dat 30.000 giao dich, tuang
duacng vdi téng s6 giao dich dugc thuc hién trong cd ndm 2014. Cang vé nlfa sau nam 2015, s6 lugng
du &n mai dugc khai cdng ngay mat tang. Riéng TP.HCM chiing kién sy bung né cla thi trudng nha
dat phan khuc cao cdp vdéi hang loat du an I6n nhu The Masteri Thao Dién ctia CTCP Phat trién Thao
Pién, Vinhomes Central Park cta Vingroup, khu dé thi Sa La ctia Pai Quang Minh, chudi du an cua

Novaland...

Hinh 2: Tang trudng can ho tiéu thu ¢ TP.HCM

250% -+
200% -
150% -
100% -
50% A

0% T T ) T T T T )

-50% -

-100% -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 9T2015

Nguén: CBRE

Hinh 3: Gia tri san xuat nganh xay dung, giai doan 2011-2015

Nghin ty dong

1000 +

800 -
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- 15%
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Nguén: RongViet Research téng hop

Thém vao d6, nguén vén FDI déi dao va xu hudng dich chuyén co s san xuat tir Trung Quéc sang Viét
Nam dé don dau co héi tir TPP cling dang gop phan gia taing hoat dong xay dung nha may, nha xudng
va kho bai trén tai cac khu cédng nghiép, khu ché xuat va khu cong nghé cao. Mudi mét thang dau nam
2015, TP. H6 Chi Minh diing th( hai ca nudc sau Bac Ninh vé tdng von dang ki cdp méi va ting thém
(chiém dén 14,8% ca nudc). Mai day, Samsung da cong bé sé dau tu 600 triéu USD cho giai doan 2 clia
du dn Samsung HCMC CE Complex tai Khu Cong nghé cao Tp.HCM.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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T8 chuic Business Monitor International (BMI) cling dénh gia tich cuc vé trién vong nganh xay dung
trong cac nam téi. Trong dé, gia tri nganh xay dung (d6ng gop clia nganh vao Téng san pham quéc
ndi - GDP) dugc du bao tang trudng kha quan véi téc do6 tang tudng kép (CAGR) la 10,7%/ndm va san
lugng san xuat va tiéu thu xi mang clia nudc cling sé dat muc tang trudng ~4,3%/nam ti nay dén nam
2020. Nh& d6, tinh trang du cung cing du bao sé gidm dang ké véi san lugng du thira hang nam 6n
dinh & muic ~1,5 triéu tan, bang ~30-50% so vdi giai doan 2011-2013. Chdng t6i danh gia hoat déng
xay dung va tiéu thu VLXD trén ca nudc trong vong 2-3 nam tGi van con nhiéu du dia tang trudng.
Trong dd, nhiing doanh nghiép sén c6 hé théng phan phdi tét va thi phan I6n & nhing khu vuc c6
hoat dong xay dung phét trién manh nhu HT1 sé ¢6 |gi thé |6n dé canh tranh va gia tang thi phan.

Bang 5: Du bao san lugng xi mang tiéu thu va mét sé chi tiéu lién quan

2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

Gia tri nganh xay dung (nghin ty dong) 229,92 252,51 280,57 311,26 345,04 382,39
- Tdng truéng (%) 5,99 6,13 6,21 6,04 6,05 6,02
San lugng xi mang san xuat (triéu tan) 65,13 68,38 71,34 74,73 77,70 80,63
- Tdng truéng (%) 38 55 56 50 4,3 3,8
San lugng xi mang tiéu thu (triéu tan) 64,14 67,30 70,16 73,43 76,28 79,07
- Tdng truéng (%) 5,6 49 4,2 4,7 3,9 3,7

Nguén: BMI, (*) Gid tri nganh xdy dung déng gép vao GDP
Vi thé dan dau & phia Nam la lgi thé [6n cia HT1 trudc su mdt cdn d6i vé cung-cdu xi mdng cé nudc

Cung cau trén thj trudng xi mang Viét Nam von phan bé khéng déng déu gitra 3 khu vuc Bac, Trung va
Nam. V& san xuat, ngudn cung xi mang chud yéu tap trung & khu vuc phia Bac, noi c6 nguén nguyén
lieu da voi déi dao. Tinh dén cudi nam 2014, cac day chuyén san xuat xi mang & mién Bac chiém dén
65% tong cong sudt thiét k& cda cd nudc (82,2 triéu tan) nhung chi chi€m 43% trong téng san lugng
tiéu thu néi dia. Trong khi d6, khu vuc mién Nam chi€m dén 1/3 san lugng tiéu thu ca nudc nhung gan
mot nra nhu cau xi mang cta khu vuc nay dugc cung cap bai 2 khu vuc con lai (Hinh 4). Theo Quyét
dinh s6 1469/QD-TTg vé Quy hoach t6ng thé phat trién VLXD Viét Nam dén nam 2020 va dinh hudng
dén nam 2030 (22/8/2014), ngudn cung mai & thi trudng phia Nam dén nam 2020 (tinh theo san lugng
cla cac nha may mdi) chi tang thém 18,93 triéu tan, tuang Ung véGi 15% ngudn cung mai clia ca nudc
(khoang 125,37 triéu tan) (Hinh 5).

Hinh 4: Cung cau xi miang theo viing mién va xuat khau nam 2014

Triéu tan Ngudn cung Tiéu thu
60 1 53,2
50 -
40 -

30 -
218 20,0 20,0
20 - 16,4
12,4
9,0

Mién Béc Mién Trung Mién Nam Xu&t khiu

Nguén: Hiép hoi xi mdng Viét Nam
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Du nguén cung thadp han nhung céac tinh thanh phia Nam lai dugc du bédo sé c6 tang truéng hon cao
vé san lugng tiéu thu xi mang so véi hai khu vuc con lai nhé téc dé d6 thi hda cao va nhu cau xay dung
I6n. Thuc t€, trong 9 thang dau ndam 2015, san lugng xi mang tiéu thu & khu vuc phia Nam tang trudng
18%, cao hon nhiéu so véi khu vuc phia Bac (2,5%) va mién Trung (-1,7%). Trong trung va dai han, khu
vuc phia Nam, v6n la noi tap trung nhiéu du an BDS va ha tang giao thong I6n, dugc dugc du béo sé
ti€p tuc dan dau ca nudc vé nhu cau xi mang. Véi gan 30% thi phan & khu vuc nay cong véi lgi thé vé
thuong hiéu va hé théng phan phdi, san lugng tiéu thu ctia HT1 du bao c6 thé tang trudng t6t hon so
véi trung binh nganh.

Hinh 5: Phan b8 nguén cung xi mang mai theo khu vuc (triéu tan)

Triéu tan Nam 2015 Nam 2020

60 -
51,1
50
39,2 40,6
40 -
30 1 23,1
20 A 12,2 14,8 13,3
10 1 38 45 56
00 0,0
0 T T T T T 1
Trung du va mién Déng bang song Béc Trung bd va Tay Nguyén bongNam B6  Dong bang séng
nui phia Bac Hoéng duyén hai mién Clru Long
Trung

Nguén: Quyét dinh s6 1469/QD-TTg, RongViet Research téng hgp

Viéc di doi tram nghién Tha Dic ¢6 thé khéng anh huéng I6n dén hiéu qua san xuit - kinh
doanh ctia HT1

Tram nghién md&i cé thé dam nhdn phdn céng sudt cta tram nghién Thi Puc

Theo quyét dinh s 64/2003/QD-TTg clia Thu tudng Chinh phu, tram nghién xi mang Tha Dic ctia HT1
bat budc phai di di. Viéc di doi tram nghién Tha Bic duge HT1 cam két sé hoan tat trong nam 2016.
Ban dau, Cong ty du dinh chuyén tram nghién nay vé tram nghién Phu Hru (quan 9, HCM), tuy nhién,
chu truong nay da bi chinh quyén thanh phé bac bo. Dén nay, Cong ty van chua xac dinh dugc dia
diém cu thé dé di doi tram nghién nay.

Trong trudng hgp xau nhét, ching téi gid dinh HT1 khéong tim dugc dia diém di doi phu hgp va phai
thanh ly may moc & tram nghién Tha Buc. Ngay ca khi d6 viéc ngiing hoat dong cia tram nghién Thi
Puc cling c6 thé khéng tac dong 16n dén hoat déng SXKD clia Cong ty do (1) cdng nghé cda tram
nghién Tha Ddc von da lac hau, tram nghién chi hoat déng dudi 50% céng suat thiét ké nén clng
khong dong gép qua I6n vao san lugng xi mang toan hé thong; (2) cac nha may va tram nghién con lai
con c6 thé gia tang cdng suat (Ién dén t8i da 120% cong suat thiét ké) va (3) HT1 da c6 ké hoach mua
lai m&t tram nghién xi mang cong suat 1,5 triéu tan/nam & TP. HCM trong ndm 2016.

NEu HT1 mua thanh céng tram nghién xi mang noi trén thi c6 kha nang Cong ty phai nhap mét phan
nho clinker tir bén ngoai. Dugc biét, cdng suat clinker ctia HT1 chi du san xuat tu 5,8-6,0 triéu tan xi
mang/nam trong khi cong suat san xuat xi mang thiét ké (gia st thay thé tram nghién Tha Duc bang
tram nghién méi) 1én dén 7,1 triéu tdn/nam. Nhu vay, néu tiéu thu tét va tram nghién hoat déng hét
céng sudt, c6 kha nang HT1 sé phai mua khoang 0,7 triéu tan clinker véi gid vén cao han ~ 23% so véi
tu san xuat. Tuy nhién, tdng trudng vé san lugng tiéu thu sé gilp bu dap phai chi phi tang thém nay.
Dong thai, viec mua lai tram nghién thay thé tram nghién Tha Dudc v6n da hét khau hao c6 thé gia
tang chi phi ¢6 dinh cho HT1. Chiing t6i thr tinh toan chi phi khdu hao cho 1 tram nghién méi (hinh
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dudi) va danh gia dnh hudng do chi phi khdu hao ting thém dén téng thé KQKD clia HT1. Véi céng
suat 7,1 triéu tdn/nam, tram nghién mai chi chiém ~21% cong suat thiét ké toan hé théng. Gia dinh co
s& nay hoat déng & 70% cong suat thiét k&, ching t6i udc tinh ty suat lgi nhuan gép ctia HT1 chi giam
nhe khoang 0,5%. Néu tram nghién mdi dugc khai thac & hiéu suat cao hon gia dinh noi trén, mic dé
anh hudng sé cang thap do san lugng gia tang. Bén canh do, chi phi mua mot tram nghién hién hiu c6
thé thap hon so véi viéc dau tu mai tram nghién hoan toan mai.

Hinh 6: Chi phi khau hao ctia mét tram nghién méi céng suat 1,5 triéu tan/nam

I Chi phi ddu tu mdi aia dinh: ~700 tv déna

Nha xuéng May méc
350 ty dong 350 ty dong
10 nam |
l Khéu hao hang nam: ~58,3 ty déng l

70% cong suat thiét ké

l Khéu hao: ~55.524 déng/tén l
Nguén: RongViet Research
HT1 dinh hudng phdt trién khu phuc hop Vicem Ha Tién

Nhu vay, viéc tram nghién Tha BPuc ngliing hoat déng cé thé khéng phai la van dé qua I6n véi HT1.
Piém dang quan tdm hon la viéc st dung phan dién tich dat clia co s& nay sau khi di d&i. Tram nghién
Tha Buc ¢6 vi tri kha dac dia; ndm ngay trén mat tién cla Xa 16 Ha Noi va chi cach cau Sai Gon, ga
metro (BEn Thanh-Sudi Tién) khoang 10-15 phut di xe. Theo Quy hoach, chién lugc phat trién khong
gian dé thi tam nhin dén ndm 2025 da UBND Tp. HCM phé duyét thi truc Xa 16 Ha Noi dugc dinh huéng
sé phat trién cac khu nha &, dé thi mai.

Hinh 7: Vi tri cGa Tram nghién Thi Dic

Céng Ty Op Ki Miing Hi
Tién 1

Nguén: Google map
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Dugc biét, Ha Tién 1 va van tai Ha Tién da dugc Bé xay dung déng y chl truong dau tu du én Khu phic
hgp Vicem Ha Tién trén dién tich 114.880 m?, trong d6 phan dién tich ctia HT1 la 106.614 m2. Cong ty
hién da tim dugc déi tac dé cung dau tu du an ndi trén. Tuy nhién, chi tiét vé du an tam thdi chua dugc
céng bé. Khao sat thi trudng xung quanh khu vuc tram nghién Thu Duc, ching téi nhan thay gia dat &
khu vuc xung quanh c6 thé Ién tai 27 triéu dong/m? véi vi tri mat tién va 20 triéu déng/m? véi nhiing vi
tri khac. Tuy vay, tién thué dat cho tram nghién Thu Duc dén nay dugc trd hang nam. Do d6, dé s& hiu
quyén st dung phan dién tich dat nay Cong ty c6 thé phai bd ra mét khoan chi phi khéng nhé cho viéc
chuyén d8i muc dich st dung dat. Vi vay, chdng t6i nghiéng vé kha nang HT1 sé chi déng gop quyén
dau tu vao du &n va dé viéc dong tién SDP va xay dung cho phia déi tac. DU chua c6 cac théng tin chi
tiét, vGi gid dinh du an Khu phiic hgp Vicem Ha Tién sé dugc phat trién theo phuang thic hgp tac nhu
trén, chiing téi udc tinh gia tri clia du an nha HT1 c6 thé nhan dugc sé vao khodng 362 ty déng.

Anh huéng chia bién déng ty gia dén HT1 khong con dang ké khi KQKD tir hoat dong cét 16i dang
tang trudng tot

Nhu da dé cap & phan trudc, HT1 ¢6 du ng kha I6n bang ngoai té, trong d6 chd yéu la déng EUR (~69
triéu EUR) nén su bién dong clia ngoai té nay co tac déng tuong déi I6n dén KQKD clia Céng ty. Cac s6
lidu théng ké cho thay nén kinh t& chau Au van chua thuc su héi phuc, véi GDP chi tang trudng 0,3%
trong quy 3/2015 va duy bao chi dat 0,2% trong quy 4/2015 cung vdi ty |& lam phat thap c6 thé khién
ECB phai kéo dai cac goi kich thich kinh té€. Do d¢, ching t6i ky vong dong EUR tiép tuc gidm gia so vai
déng EUR va c6 thé tiém can muc 1,00 1an & cudi ndm 2016. Trong kich ban than trong, ching t6i gia
dinh tién déng sé mat gia khoang 6% so véi USD trong nam 2016, déng nghia vdi viéc ty gia VND/EUR
sé tiép tuc gidm 3,3% so v&i cudi ndm 2015. Vi kich ban nay, HT1 c6 thé dugc ghi nhan khoan lai
chénh léch ty gia khoang 35 ty déng trong nam 2016.

Hinh 8: Dién bién ty gia cap ty gia EURVND ti nam 2014 dén hién tai

30000 ~
28000
26000 -
24000
22000
20000 _—— - -mo— e — ———
< < < < < < < < < < < < wn n un n n n uwn n n uwn n uwn O
O ©O 9 © © © © © © © © © © o © © © © © © © © ©o o o
S 8g g8 8dsg888 94888488
— o m < wn O ~ 2} [e)) o — o~ — o [sa) < wn O ~ o) [e)) o — o —
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Nguén: Bloomberg
Bang 6: D6 nhay cia LNST ndm 2016 véi ty gia VND/EUR (Pon vi: ty dong)
Gia dinh ty gia
: v 23.007 23.477 24.651 25.355
EUR/VND cu6i nam
L&i/ L6 CLTG CTH 2016 64 41 17) (52)
LNST 2016 795 792 730 702

Nguén: RongViet Research
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Bén canh d6, du ng ngoai té giam cling gép phan cai thién lgi nhuan trong hoat déng tai chinh cua
HT1. VGi ké hoach trd ng hién tai, ching t6i uSc tinh HT1 sé chi khoang 13,5 triéu EUR m6i nam dé tra
ng cho dén nam 2020. Nhg dé, chi phi lai vay clia HT1 c6 thé gidam khodng 11% trong ndm 2015. Bén
canh d6, HT1 cling c6 dén 80% vay ng bang tién déng. Ching t6i ky vong lai suat di vay tién dong nam
2016 c6 thé tang khoang 0,5%, do do, du s6 du ng vay giam, chi phi 1ai vay nam 2016 c6 thé chi giam
nhe ~1% so v&i nam trudc. Chi phi tai chinh nam 2016 udc tinh gidm 0,8% so véi nam 2015. Véi cac
nhan dinh néi trén, ching téi cho rang bién dong ty gia va van dé lai suat sé khong con anh hudng
dang ké dén KQKD cutia Cong ty nhu giai doan trudc.

Chung t6i udc tinh san lugng xi mang tiéu thu ndm 2015 c6 thé ting khodng 16%, doanh thu thuan va
LNST c¢6 thé lan lugt dat 7.628 va 751 ty déng (tang ~13% va 146% so vGi ndm 2014). T6c d6 tang
trudng cua lai rong du bao cao hon doanh thu nhd bién EBITDA cai thién va hoat dong tai chinh khai
sac. Nhg hé trg tich cuc vé sé lugng cac du an BDS va ha tang & khu vuc phia Nam, ching t6i kha lac
quan vé trién vong tiéu thu ctia HT1 trong cdc ndm 2016-2017. San lugng xi mang tiéu thu nam 2016
cta HT1 udc tinh tang 6,7% so véi 2015; doanh thu thuan ciing c6 thé dat 8.140 ty déng (+6,7% so véi
nam 2015) va LNST udc dat 766 ty dong (+2% y-o-y).

Bang 7: Mét sé chi tiéu chinh cta HT1 trong giai doan 2011-2019F (Pon vi: ty déng)

Nam
San lugng (xi mang + clinker) (tdn)
Tdng trudng san luong
Doanh thu thuan
Tang truéng DTT
Loi nhuan gop
Lai/I6 hoat dong tai chinh
LN tu HDSXKD
LNST
Bién LNST
EBITDA
EPS (d6ng/cp)
Gia trj s6 sach (d6ng/cp)

Nguén: RongViet Research

2011 2012 2013 2014 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
4.042.488 4.452.345 5.201.119 5.348.653 6.113.451 6.397.910 6.701.684 7.021.130 7.140.137
7,5% 10,1% 16,8% 2,8% 14,3% 4,7% 4,7% 4,8% 1,7%
5.280,7 5.823,9 6.368,7 6.758,1 7.628,4 8.140,3 8.627,4 9.154,2 9.452,3
24,2% 10,3% 9,4% 6,1% 12,9% 6,7% 6,0% 6,1% 3,3%
1.469,9 1.349,8 1.429,6 1.333,7 1.647,7 1,717,6 1,829,0 1,940,7 2,003,9
(1.020,8) (854,8) (1,018,9) (454,1) (328,3) (391,2) (433,4) (336,9) (289,0)
3,0 (6,3) (4,9) 394,3 960,1 952,0 1.007,4 1.191,9 1.289,5

(8,9) 9,2 25 304,9 750,9 766,0 809,9 956,4 1,034,9
-0,2% 0,2% 0,0% 4,5% 9,8% 9,4% 9,4% 10,4% 10,9%
1.236,0 1.309,1 1.395,8 1.557,5 1.982,5 2.003,1 1.994,8 2.170,0 2.252,2
(45) 47 13 966 2.361 2.409 2.547 3.007 3.255
8.938 9.524 10.053 11.679 13.774 15.583 16.930 19.437 21.892

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

CTCP xi mang Ha Tién 1| Bao cao cong ty

Pinh gia

Pé xac dinh gia hgp ly cho cé phiéu HT1, ching t6i si dung két hgp phuang phap dinh chiét khiu
dong tién (FCFF) va phuong phép so sanh P/E va EV/EBITDA vdi ty |é tuang tng la 50:30:20. D3i véi
phuong phép chiét khau dong tién FCFF, lai suat chiét khau st dung cho giai doan 2015-2019 la 11,6%
va tir 2019 tra di la 13,1%. Téc d6 tang trudng dai han cta FCFF udc tinh la 4,8%.

Phuong phap P/E sir dung tham chiéu tir cac doanh nghiép cung nganh. Muc P/E binh quan cta 10
doanh nghiép VLXD c6 quy mé vén héa I&n nhat la 9,0x. Tuy nhién, can nhac vi thé dau nganh va trién
vong tang trudng kha kha quan, chung téi st dung P/E bang 10,0x dé dinh gia c6 phiéu HT1.

Bang 8: Chi tiéu P/E cia 10 doanh nghiép c6 quy mé vén héa I6n nhat nganh VLXD

STT Cé6 phiéu Vén héa (ty déng) P/E®
1 BMP 5.776 1,7
2 NTP 3421 9,7
3 VCS 3.049 8,0
4 BCC 1.311 4,4
5 BTS 938 4,4
6 NNC 756 6,6
7 VHL 611 5,9
8 HOM 471 8,2
9 \"aN% 434 9,7
10 avT 426 6,4

Trung binh 9,0

Nguén: FinPro, RongViet Research téng hop, *St dung gid déng cdia ngay 14/01/2016

Vi cac doanh nghiép xi mang, chi phi khau hao thudng chiém ty trong 16n trong ca ciu gia vén. Déng
thai, HT1 cang la doanh nghiép st dung nhiéu ng vay dé tai trg tai sdn nén ching téi st dung thém
phuong phap EV/EBITDA dé xac dinh gia tri hop Iy cho ¢ phi€u clia Cong ty. C6 thé thay trong giai
doan 2011-2014 chi tiéu EBITDA clia HT1 tang trudng kha 6n dinh véi muc d6 ting truéng kép (CAGR)
la 8%. Bén canh dé, viéc hoan tat phan bé khoan 16 chénh léch ty gia gop phan gidm dang ké chi phi
tai chinh cho Céng ty tir ndm 2015. Ching téi udc tinh EBITDA clia ndm 2015 ¢6 thé tang dén ~31% so
vGi nam 2014. Tuy nhién, t&r nam 2016, ching t6i udc tinh hoat déng kinh doanh van duy tri dugc da
ting trudng tich cuc nhung xu hudng EBITDA c6 thé chi ting nhe chl yéu do hoat déng tai chinh khé
€6 yéu t6 dot bi€n nhu ndm 2015 (1ai CLTGCTH va hoan tat phan bé ty gid).

Chi s6 EV/EBITDA tham chiéu ctia cac doanh nghiép xi méang clia cac nudc mai néi khu vuc Chau A -
Thai Binh Duang la 7,4 lan. Can nhac rdi ro qudc gia va quy mé vén héa clia HT1 so véi cac doanh
nghiép so sanh, ching t6i s dung ty 1& EV/EBTDA chiét khau 15% la 6,3x.
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Bang 9: EV/EBITDA trung binh 5 nam cia mét s6 doanh nghiép xi miang tiéu biéu khu vuc chau
A Thai Binh Duong

Céng ty Quéc gia Vénhéa(tydéng) EV/EBITDATB5nam
Maple leaf cement factory Pakistan 8.553 8,2

Kohat cement co Ltd Pakistan 8.980 4,7
Heidelberger cement Bangladesh Pakistan 7.952 38

Tasek corp BHD Bangladesh 9.027 10,5
Goldsun building materials Malaysia 9.208 10,4
Southeast cement Co Ltd An bo 9.923 8,1

Pakcem Ltd Pakistan 10.733 5,9

Trung binh 7,4

Nguén: Bloomberg

Két hgp cac phuong phap dinh gia trén c6 tinh dén gia tri khu dat ctia tram nghién Thu Diic ma HT1
c6 thé hién thuc hda, gia tri hgp ly ctia cé phiéu dugc xac dinh tai mic 30.000 déng/cp, cao hon
11,1% so véi gid dong clia ngay 14/01/2016. Do d6, ching t6i khuyén nghi TRUNG LAP trong
TRUNG HAN véi c6 phiéu HT1.

Bang 10: Két qua dinh gia

Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 29.188 50% 14.594
P/E (FY2016) 24.811 30% 7.443
EV/EBITDA (FY 2016) 39.684 20% 7.937
Gia binh quan 100% 29.974

Nguén: RongViet Research
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Quan diém dau tu

HT1 la mét trong nhiing doanh nghiép xi mang hang dau Viét Nam vé ca thj phan va nang luc san
xuat. Thi trudng chinh ctia Cong ty tap trung chu yéu khu vuc Dong Nam B, DBSCL, Tay Nguyén. Véi
cé&c san phdm xi mang cé chat lugng cao, sdn pham ctia HT1 dugc st dung trong nhiéu céng trinh ha
tang trong di€ém nhu cao t6c Long Thanh — Dau Giay, cdng quéc té Cai Mép, ham Déo Ca...

Giai doan 2011-2013, HT1 gap nhiéu khé khan trong viéc tiéu thu do tinh trang du cung xi mang trén
quy mo6 ca nudc. Cong vdi viéc phai phan bé 16 chénh 1éch ty gia tir cac khoan vay ngoai té, KQKD cla
HT1 chi dat muc thap trong suét giai doan nay. Su hoi phuc cda thi trudng BDS va hoat déng xay dung
trong 2 nam gan day da gitp tinh hinh kinh doanh ctia HT1 dao chiéu manh mé.

Tu 2016, nhiéu du an ha tang trong diém sé budc vao giai doan xay dung cao diém va dong vén FDI
dugc du bao sé tiép tuc gia tang sau khi TPP dugc ky két. Diéu nay dugc du bao sé thiuc ddy dang ké
tiéu thu xi mang, dic biét 1a & cac thi trudng trong diém ctia HT1. Bén canh d6, du ng ngoai té giam
cung véi viéc hoan tat phan bé 16 chénh léch ty gia trong ndm 2014 sé gilp gidm dang ké chi phi tai
chinh ti ndm nay. Chung téi udc tinh DTT va LNST nam 2015 ¢6 thé 1an lugt tang ~15% va 161% so Vi
nam trudc.

S dung céac phuong phap dinh gia, chiing t6i cho rang muc gia hgp ly v6i HT1 1a 30.000 déng/cp, cao
hon 11,1% so véi gia dong clra ngay 14/01/2016. Vi mic gia trén, ching téi dua ra khuyén nghi
TRUNG LAP trong TRUNG HAN Vi c6 phiéu nay.
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PHU LUC 1: CAC CO S& SAN XUAT CUA HT1

Nha may/Tram nghién Dia diém Xi mang (triéu  Clinker (triéu Céng nghé Kha néng van

tan) tan) chuyén (tan/ngay)
Huyén Binh Long, i 3
Nha méy Binh Phuéc e "o 12 18 Polysisus va Haver Boeker 3 56 (418ing bo)
tinh Binh Phudc (Burc)
s A s Huyén Kién Luong, Venotec - PIC (My - 1964) 4.500 (dudng thay)
Nha may Kién Luong finh Kién Giang a2 22 Polysisus (Duc - 1991) 500 (dudng bo)
Loesche va Haver Boeker N o
Tram nghién Pht Hau Quan 9- HCM 24 ®uo) i'ggg Egﬂg:g tbl‘;y)
ABB (Thuy S7) : 90¢
Polysius (Buc)
Tram nghién Thu Duc Tha Puc - HCM 1,8 FCB (Phap) 5.000 (ducng bo)
Haver Boecker (Buc)
. Cam Ranh, Polysisus (Buic)

Tram nghién Cam Ranh 0,85 1.500 (dudng bo,
— tinh Khénh Hoa ABB (Thuy ién) (GRS
Tram nghién Long An Can Giudc, Long An 0,85 Pfeiffer (Uc) 1.000 (dudng thuy)
Am ng 9 °G Long g 1.500 (dudng bo)

Nguén: HT1

PHU LUC 2: CONG NGHE SAN XUAT XI MANG TIEN TIEN LA MOT THE MANH CUA HT1 SO VG1 CAC POl THU CUNG NGANH

& Viét Nam, chi phi nhién liéu chiém tif 40 — 50% trong co cau gia thanh xi mang; trong khi d6, ty 1& nay & cac nudc khu vuc Dong
Nam A khac chi khoang 30 - 35%. Nguyén nhan mdic tiéu hao nhién liéu & Viét Nam tucng d6i cao chd yéu la do cong nghé san xuat
xi mang nhin chung con kha lac hau.

Nham gidm gia thanh, nhiéu doanh nghiép xi mang Ién, dién hinh |a HT1, da va dang ddy manh cai tién cdng nghé va (ing dung cac
phuaong phap tiét kiém va gidm tiéu hao nhién liéu vao san xuat. Cu thé, & nha may Kién Luang, Cong ty st dung cac nguyén liéu
thay thé nhu dau diéu (thay cho dau HFO) dé dét 1o; ing dung céng nghé thu hoi nhiét thai, gitp cung cap 25 - 30% nhu cau dién
san xudat cho nha may xi mang, qua dé giam gia vén ctia HT1 khodng 3-5%.Véi nha may xi mang Binh Phudc, cac loai dau FO-R, vo
hat diéu dugc dung dé thay thé dau DO. Cong ty cling st dung trau thay thé dau HFO cho viéc sdy may nghién xi mang tai tram
nghién Phu Hitu. Song song véi do, HT1 dang can nhic viéc stt dung mét phan than ti Indonesia, gia thanh ré hon khoang 10%, dé
thay thé 20-30% lugng than cdm mua tur TKV.

Hinh: Co ciu cac dang nang lugng ctia HT1

HFO, 3% Dau DO, 1% _Khac, 2%

Dau diéu
6%

Nguén: RongViet Research téng hgp
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Nh& cac bién phap ké trén, muc tiéu hao nhién liéu ctia HT1 chi trung binh khodng 774 kcal/kg clinker, thdp hon nhiéu so véi nhiéu
doanh nghiép khac trong nganh nhu BCC (~835 Kcal/kg clinker), HOM (955 Kcal/kg clinker), BTS (870 Kcal/kg clinker)...Vi tiéu hao
nhiét nang ty 1& thuan vai khéi lugng than dot va dién tiéu thu trong qua trinh nung clinker nén ty lé tiéu hao thap gidp HT1 tiét
kiém dugc dang ké chi phi nhién liéu so vdi cac doanh nghiép cung hé théng Vicem.

Bang 11: Don gia tiéu bi€u ciia mot sé nhién liéu dét phé bién hién nay (Pon vi: VND/kcal)

Muc tiéu hao 0,3 0,38 0,44 0,57 1,1 1,1 1.3 1,6

Nguén: RongViet Research téng hgp
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bvt: ty déng
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Doanh thu thuan 6.369 6.758 7.628 8.140
Gia vén 4.939 5.424 5.981 6.423
Lai gop 1.430 1.334 1.648 1.718
Chi phi ban hang 302 321 100 98
Chi phi quan ly 113 164 259 277
Thu nhép tir HDTC 21 292 128 61
Chi phi tai chinh 1.040 746 457 452
Loi nhudn khac 10 1 3 6
Lgi nhuan trudc thué 5 396 963 958
Thué TNDN 3 91 212 192
Lgi ich c6 dong thiéu s 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 3 305 751 766
EBIT 779 918 1.403 1.391
EBITDA 1.396 1.558 1.983 2.003
CHI SO TAI CHINH FY2013  FY2014 FY2015E FY2016F
Téang trudng
Doanh thu 9,4 6,1 12,9 6,7
Lgi nhuan HBKD 19,5 -16,3 51,9 4,2
EBITDA 6,6 11,6 27,3 1,0
EBIT -5,4 17,9 52,7 -0,8
Lgi nhudn sau thué <726 119474 146,2 2,0
Téng tai san -1,5 -3,5 -3,9 -3,0
Vén chiisé hiu 69,5 16,2 17,9 13,1
T6c d6 tang trudng noi tai 0,1 8,38 18,6 12,3
Kha nang sinh Igi
LN g6ép / Doanh thu 22,4 19,7 21,6 21,1
LN HPKD / Doanh thu 15,9 12,6 16,9 16,5
EBITDA/ Doanh thu 21,9 23,0 26,0 24,6
EBIT/ Doanh thu 12,2 13,6 18,4 17,1
LNST/ Doanh thu 0,0 4,5 9,8 9,4
ROA 0,0 24 6,0 6,4
ROIC or RONA 8,5 10,4 16,2 16,8
ROE 0,1 8,8 18,6 16,4
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh, phai thu 14,3 14,1 12,9 6,7
Vong quay hang ton kho 51 5.6 51,9 4,2
Vong quay khoan phai tra 33 32 27,3 1,0
Kha nang thanh toan 52,7 -0,8
Hién hanh 0,4 04 0,6 0,6
Nhanh 0,2 0,2 03 0,3
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 3104 240,9 177,8 138,2
Vay ngan han /Vén CSH 78,1 56,8 52,1 44,5
Vay dai han/ Vén CSH 1791 137,2 94,5 62,8

Dvt: ty déng
BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Tién 202 219 396 430
Pau tu tai chinh ngan han 5 36 43 52
Céc khoan phai thu 463 497 572 635
Tén kho 986 959 1.047 1.124
Tai sdn ngan han khac 17 15 22 18
TSLD & DPau tu ngan han 1.673 1.726 2.079 2.259
Tai san c6 dinh hitu hinh 10.284 9.739 8.846 8.421
Tai san c6 dinh vo hinh 113 115 112 110
Xay dung co ban dé dang 766 845 972 861
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 56 56 56 56
Tai san dai han khac 228 181 103 98
Lgi thé thuong mai 0 0 0 0
TSCP va dau tu dai han 11.447 10.936 10.090 9.546
TONG TAI SAN 13.120 12.662 12.169 11.805
fien hang phaird va ting 1092 1053 957 1092
Khoan phai trad ngan han khac 608 688 411 439
Vay va ng ngan han 2.498 2.110 2.281 2.205
Vay va ng dai han 5726 5.097 4.141 3.114
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng no 9.923 8948  7.789 6.850
Vén chi sé hiu 3.197 3.714 4.380 4,955
Vén dau tu cta CSH 3.180 3.180 3.180 3.180
Loi nhuan git lai 7 316 924 1.499
Cac quy 149 149 206 206
Nguén kinh phiva quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hiiu 3.197 3.714 4.380 4,955
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 13.120  12.662 12.169  11.805
LUU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
LNTT 5 396 963 958
Khdu hao 617 639 580 612
Cdc diéu chinh 996 506 0 0
Thay d6i vén luu déng -437 -549 -754 -165
Tién thuan tir HDKD 1.181 991 789 1.404
Thay déi TSCD -318 -155 189 -73
Thay d8i cho vay hodc gép vén 0 0 78 5
Ic_f\]iiacho vay, cé tuc, LN dugc 6 26 0 0
Tién thuan ti HD Pau Tu -313 -181 266 -67
Nhan/tra lai vén gop 0 0 0 0
Vay méi/trd ng vay -856 -794 -786 -1.102
C4 tuc, Igi nhuén da tra cho CB 0 0 -92 -199
Tién thuan tu HP Tai Chinh -856 -794 -878 -1.302
Tién thudn trong ky 12 17 177 35
Tién dau nam 190 202 219 396
Anh huéng ctia ty gia 0 0 0 0
Tién cuéi ky 202 219 396 430
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly clia ¢ phiéu tai thoi diém phan tich. Chung téi
da ¢ gdng chuyén tai day da nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ) A i i )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dugc thanh lap vao ndam 2007, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC
da mé& réng mang Iugi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc ciing 1a ddi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC cé
tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiting sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cAc cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién d6i nghi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp céac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Théi Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong bén bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu mét ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d8i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bé hodc tirng phan théng tin hay y kién
nao cuia ban bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cio nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lien quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho la déang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi
ma khéng can bao céo trude.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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