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CTCP Xi mang Ha Tién 1 (HT1) [MUA +27,4%)] BC Céap nhat
Ngay bao cao: 16/05/2016 2015 2016F 2017F 60 _____ .
Gia hién tai: 28.500VND Tang trwéng DT 12,6%  25,3% 15,3% 0 = = e = V/NINDEX
Gia muc tiéu hién tai 36.300VND Tang trwéng EPS  138,6%  15,4% 22,2%
Bién LN gop 22,0% 21,8% 215% @ °
Bién LN rong 17,2%  15,3% 15,0% 0
TL tang: +27,4% EPS (VND) 2,091 2,413 2,966
ST x . -20
Loi suat co ture: 0%  Co tic/CP (VND) 0 0 0 4/15 5/15 6/15 7/15 8/15 9/15 10/1511/1512/15 1/16 2/16 3/16 4/16 5/16
Téng mdc sinh 1oi: +27,4% P/E 13,6x 11,8x 9,7x
Nganh: SX xi mang HT1 *Peers VNI HT1 1a mét trong nhitng san xuét xi mang I&n nhat trong
GT vén héa: 371 tr USD EV/EBITDA 7,3x  12,3x N/A nwéc tai Viét Nam. Cong ty c6 79,89% s& hivu clia Téng
Room NN: 39 tr USD P/B (hién tai) 2,1x 1,6x 1,7x Cdng ty Cong Nghiép Xi mang Viét Nam (Vicem) va la cong

GTGD trung binh/ngay ty c6 thi phan I&n nhét tai phai Nam véi 28,5%, va 9% thi

(30n): 0,1 tr USD No rong/CSH 1,3x 0,1x N/A phan tinh trén toan quéc
C6 phan Nha nuwéc: 79,9% ROE 18,1% 10,5% 14,2%
SL ¢b phiéu lwu hanh 318 tr ROA 6,0% 73%  55%
Pha lodng 382 tr *Iiao gct)m CT cuing nganh nwéc ngoai st dung hé s6 TT
diéu chinh
Ly Thi My Dung Viéc mé rong thi phan chwa dworc phan anh trong dinh gia hién tai
Chuyén vién

Chuing toi didu chinh ting 9% gia muc tidu danh cho CTCP Xi Mang Ha Tién 1 (HT1) va gic khuyén
nghi MUA dé phan anh quan diém tich cwc cta ching t6i déi véi trién vong cla cong ty nhe thi
trwdng BDS va cac dy an co sé ha tang tiép tuc tang trwdng kha quan, thwong hiéu manh ctia HT1
va rii ro thye hién thap trong khi dinh gia con thap so véi cac cong ty xi mang khéc.

KQLN Quy 1 day an twong véi san lwong xi méng ban ra cao hon so véi dw kién. Trong Quy
1/2016, HT1 ghi nhan murc tang trwdng LNST cbt 16i (khdng tinh 16 tlr chénh léch ty gia) day an
twong 149,7% so vdi cung ky ndm ngodi, chdl yéu nhd san lwong ban ra tang manh 20,3% du giai
doan nay thwong la mua thap diém xay dung.

Chung t6i diéu chinh tang gia dinh san lwong xi mang ban ra sé tiang tir 10% Ién 25% vé&i ki
vong HT1 sé mé rong dwoc thi phan. Chung téi tiép tuc tin rang HT1 sé tiép tuc mé réng thi phan
nhw trong cac nam vira qua. Gia dinh tang trwdng san lwong 2016 twong dwong 7,5 triéu tan clinker
va xi mang tw san xuat. Nhdm dat dwoc mire tang trwdng manh nay, HT1 dw kién sé tai cAu truc
sang xi mang r&i va tang ty 1& xi mang roi tlr 25% 1én 30% bang cach ting cudng san lwong ban
cho cac codng trinh xay dwng.

Tuy nhién, tap trung vao xi ming r&i sé it nhiéu anh hwéng dén bién lgi nhuan. Theo wéc tinh,
viéc HT1 né lwc m& réng thi phan va tai co cdu sang xi mang rdi sé khién bién lgi nhuan gép gidm
nhe t&r 22% xubng 21,8% va bién lgi nhuan rong giam tir 17,2% xubng 15,3% vi xi mang rdi cé bién
loi nhuan thap hon so véi xi mang bao cling nhw chi phi quan Iy va ban hang sé tdng dé day manh
san lwong ban ra cho cac chi thau xay dung.

L6 tir chénh léch ty gia lam giam LNST nhwng tac dong trong twong lai sé giam bét. Trong
Quy 1/2016, HT1 ghi nhan 37 ty dong 16 tir chénh 1&ch ty gia. Tuy nhién, ching téi van gitr gid dinh
ty gia EUR/VND khong ddi trong ndm 2016 va dw bao tién ddéng Viét Nam chi trwot gia 3% so voi
ddng USD. Chung téi cling xin lwu y rdng HT1 sé trd dan no bang euro trong 5 nam téi (2021), qua
do tivng buwdc gidm tac dong cua ty gia déi véi KQLN.

Tra c6 tirc tré lai véi co tirc bang c6 phiéu ty 1é 1:5 cho ndm 2015. Ndm 2016, HT1 sé tra cé tic
bang cb phiéu ty 1& 1:5 bang lgi nhuan nam 2015, twong dwong 63.590.400 cb phiéu mai. Ngay
dang ky cudi va ngay tré cb tirc van chwa dwoc 4n dinh.
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Dinh gia day hap dan. HT1 hién dang giao dich v&i ty 1& Gia tri doanh nghiép/EBITDA thap hon
dang ké so v&i cac cong ty xi mang trong khu virc. Diéu nay té ra khong hop ly vi céng ty cé tang
trwdng lgi nhuan cao hon. Gia muc tiéu hién nay do chung t6i dwa ra c6 PER 2016 twong &ng la
15,05 1an v&i du bao EPS 2.413VND, tang 15,4% so v&i nam 2015.

Nhin lai quy 1/2016: KQKD an twong nhwng bi tac dé béi 16

ty gia
Hinh 1: Téng hop KQKD quy 1/2016 ctia HT1
(t1’s Q1 Q1/2015 Q1/2016 Q1/2015vs Dwbao 2016  Q1/2016 vs
Q1/2016 trwéc day dw bao
cua VCSC 2016 trwéc
day
Doanh thu 1.600 1.744 9,0% 8.299 21,0%
Loi nhuan gép 355 368 3, 7% 1.860 19,8%
(i (el Gt 707 -109 78 -28,4% -280 28,0%
béan hang

Lgi nhuan tir hoat

dong kinh doanh 246 290 18,0% 1.580 18,3%
Lai l6 ty gia 183 -37 -120,0% -19 192,6%
LNST bao cao 250 131 -47,8% 953 13,7%
LNST cbt I6i 67 167 149,7% 972 17,2%

Ngudn: HT1 & VCSC
(Ghi chii: LNST cét I8i dwoc diéu chinh dé khéng tinh dén 13 16 ty gia)

KQKD an twong quy 1/2016 véi tang trwédng LNST cét 16i 149,7% nhwng bi tac dong bai 16 ty gia.
Trong quy 1/2015, doanh thu cia HT1 dat 1,74 nghin ty déng (78,5 triéu USD), tang 9% so v&i cung ky
nam truéc, dat 21% dw bao ca ndm trwdc day cla ching toi va LNST dat 131 ty déng (5,9 triéu USD),
gidm 47,8% so v&i cung ky, twong trng v&i 13,7% dy bao trwdc day cla chung toi.

C6 4 nguyén ngan chinh dan dén murc sut giam 47,8% LNST trong quy 1/2016:

1. Khéi lweng xi mang ban ra cao hon dw kién. HT1 ghi nhan lwgng xi mang ban ta cao hon
dw kién trong quy 1/2016. Thong thwdng, quy 1 thwdng 1a mua thap diém cla xay dwng,
nhwng téng khéi lwgng xi mang ban ra bao gém ca xuét khau dat 1,3 triéu tan, tdng 20,3% so
v&i nam trede, cao hon mire tang trwdng 9,8% cla nganh so véi quy 1/201, theo bao cao cla
Hiép héi Xi mang Viét Nam.

2. Chuyén hwéng sang cac san pham c6 bién LN thap hon anh hwéng dén bién LN gép.
Trong quy 1/201, bién LN gop cta HT1 gidm nhe tir 22,2% con 21,1%. Diéu nay mét phan la
do ty trong lwong xi mang roi (bulk) tdng tir 23% I&n gan 30% trong khi bién LN cta san pham
nay thAp hon xi mang déng bao.

3. Ap dung TT200 chuyén khoan muc ban hang, quan ly va hanh chinh (SG&A) sang gia vén
hang béan. Bt diu tlr quy 2/2015, HT1 da ap dung thay déi nguyén tac ké toan theo TT200.
Twong tng, chi phi chiét khdu va khuyén mai dwoc ghi nhan trong gia vén hang ban, dan dén
murc sut gidm 28,4% cla chi phi SG&A. Bién EBITDA cla HT1 van khéng thay déi nhiéu khi
thay dbi phwong thirc ké toan nay tang tlr 24,7% 1&n 25,4% trong cung giai doan.

L6 ty gia lam anh hwéng dén mirc tang cta LNST. Trong quy 1/2016, HT1 ghi nhan murc 16 ty gia
37 ty dong (1,6 triéu USD). Khéng tinh dén tac dong 16 ty gia nay, LNST cét 16i ctia HT1 1a 167 ty déng
(7,5 triéu USD), tang 149% so v&i nam trwde. Trong quy 1/2016, dw no bang ddng EUR giam tir 64,4
triéu EUR con 62,5 triéu EUR, va dy no bang USD gidm ti 28,9 triéu USD con 26,2 triéu USD. Tuy
nhién, mirc |&i ty gia tir viec me truot gid ctia ddng USD dwoc bu dap bdi mure 16 ty gia tir viéc tang
gia clia ddng EUR khi 31,5% khodn ng dai han ctia HT1 la bang EUR. Vé&i khoan thanh toan hang ndm
wée tinh 13,8 triéu EUR, cong ty sé thanh toan hét vao ndm 2021. Do nhirng bién dong khé lwéng clta
dong EUR, ching toi van gil gia dinh ty gia UER/VND di ngang trong ndm 2016 va ghi nhan murc truwot
gia 3% cula ty gia USD/VND trong mé hinh dinh gia.
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Trién vong: Tang trwdng manh mé trong ndm 2016 nho
gianh thém thi phan

Hinh 2: Téng hop dw bao 2016

2015 Dw bao Dw bao Dw bao
2016 2016 (dieu 2016 dieu
(trwwde chinh) chinh so
day) véi KQ
2015
Doanh thu 7.608 8.299 9.536 25,3%
Tang trwdng lwgng xi mang
ban ra la 25%. Gia ban trung
Xi mang 7.182 7.862 8.976 25,0% binh di ngang
Clinker 259 246 394 52,1%
Khac 167 190 167 0,0%
L%7ersnkerg | 1.674 1.860 2.082 24,4%
Xi mang 1.812 1.818 2.049 13,1%
Clinker -125 41 47 -137,7%
Khac -13 1 -13 0,0%
Chi phi ban hang va
marketing gia tang dé thic
day doanh so ttr cac nha thau
Chi phi ban hang va tiang ba -86 -106 -267 211,5% xay dwng
Chi phi qun han -282 -175 -353 25,1%
Kh53ral admin expva marketi 108 0 0 -100,0%
L%00will amortizationa 1.306 1.580 1.463 12,0%
L%3rating pgoai HDKD 2 17 1 -73,8%
Lai/16 ty gia (Trwot gid/tang gia Gia dinh VND trwot gid 3% so
cta VND) 58 -17 -10 -117,8% véi USD
EBIT 1.367 1.562 1.453 6,3%
Chi phi lai vay -417 -370 -387 -7,1%
L%87rest expenseot g 950 1.192 1.066 12,1%
Thufit be 739 910 852 15,4%
LNST (sau | minority in 1.924 2.247 2.128 10,6%
Bién loi nhuan gép % 22,0% 22,4% 21,8%
Xi méng % 25,2% 23,1% 22,8%
Clinker % -48,2% 16,7% 11,9%
Khac % ) -8,1% 0,5% -8,1%
Chi phi ban hang va tiép thj /
doanh thu -1,1% -1,3% -2,8%
Chi phi quén ly/ doanh thu -3,7% -2,1% -3,7%
Bién LN tcr hoat dong 17,2% 19,0% 15,3%
Bién EBIT 18,0% 18,8% 15,2%
Bién EBITDA 25,3% 27,1% 22,3%
Bién LNST 9,7% 11,0% 8,9%
Thué suat . -22% -20% -20%
Nguon: VCSC

Chung téi diéu chinh ting nhwng giir nguyén gia dinh than trong cho tang trwéng khéi lwong xi
mang ban ra ctua HT1 tr 10% Ién 25% do:

e Lwong xi méng ban ra cao hon du kién trong quy 1/2016 nhé vao da tang manh mé kéo dai
cua thj trwng BDS, duw an co sé ha tAng va nhan thire thwong hiéu ctia HT1.

e N6 lwc cia HT1 dé& mé rong thi phan véi cong ty dw phéng tang trwéng khéi lwong hang ban
31,6% khi tap trung vao xi mang roi.
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e Chung tbi gilr nguyén gia dinh than trong cho tang trwdng lwvgng hang ban ra 25% dwa theo

tang trwdng chung toan nganh khoang 10% trong quy 1/2016 va quan diém cla ching t6i va
murc thj phan téng thém trén thuc té.

HT1 cong b ké hoach 2016 hwéng dén tang triwdng doanh s6 manh mé va ting thi phan. Trong
nam 2015, ting trwdng khdi lwgng hang ban ctia HT1 Ia 16,6% so véi cling ky ndm trwdc va chiém
28,5% thi phan tai phia Nam. Trong ndm 2016, tang trwdng khéi lwong xi méng ban ra dy kién dat
31,6%, gan gap 3 lan so v&i du bao trudc day cla ching t6i, trong d6 khdi lwong hang ban trong nwéc
va xuét khau tang 1an luvot 32,3% va 16,7%. Nham dat dwoc muc tiéu ting trudng cao nay, HT1 ¢cé ¢c6
ké hoach tai co cAu sang xi mang roi va gia ting ty trong xi mang roi khi git nguyén mirc ty trong cao
30% trong quy 1/2016. Céng ty c6 ké hoach thwc hién diéu nay bang viéc thic day doanh sb ban cho
cac nha thau xay dwng, ddy manh marketing, mé clra trung tam nhdm thic day viéc dau thau xay dwng,
td chirc cac hdi thdo xay dwng, chao ban mc gia tét hon va chiét khau, cling nhw hd tro ky thuat va
dich vy khach hang t6t hon. Tuy nhién...

Chung téi van giir gia dinh than trong cho tang trwéng lwong hang ban ra cia HT1 do...

e Nganh xi méng trong nwéc dw kién sé téng truéng véi tée dé khiém tén 8,1% trong ndm 2016.
Theo B Xay dwng, san lwgng xi mang du kién trong ndm 2016 sé& dat khoan 75-77 triéu tén,
tang 4-7% so v&i ndm trwdc va lwong tiéu thu trong nwéc sé khoang 60 triéu tan, tang 8,1% so
v&i ndm trwéc. Trong quy 1/2016, tdng mirc tdng trwdng chung cta nganh la 9,8% so véi ndm
trwéde, dat 15,7 triéu tan, twong (rng véi 20,7% ké hoach nam 2016.

e Chung t6i gid dinh phan khic ban 1é xi méng déng bao cua HT1 sé tiép tuc ting truéng 10% va
Xi mang roi sé téng trudng 60% ndm 2016. Piéu nay la do thi trwong BDS va céc co s& ha tang
I&n sé ting trwdng nhanh hon ndm 2015 khodng 60% do 1) tdng giao dich thanh céng cua thj
trwong BDS tai TPHCM va Ha Noi dat 57.000, gap d6i so véi con sd nam 2014. Do dé, trong
nam 2016, cac nha thau xay dwng sé ddy nhanh viéc hoan tat xay dwng; va 2) nhiéu dy an co
s& ha tang l&n sé bat dau xay dwng trong ndm 2016 nhw cau Tha Thiém 4, dy an Kénh Té 2
va nang cép tuyén duéng Nguyé&n Van Linh. V&i ty trong du kién 70:30 cho xi méng déng bao
va xi mang roi, tbng mirc xi mang tang trwdng du kién 1a 25% so v&i ndm truéc.

Tap trung vao xi mang r&i sé anh hwéng dén bién LN. V&i sy thic day thi phan va tai tap turng vao
xi mang roi sé khién bién LN gop gidm tir 22,0% con 21,8% va dang chu y hon, bién LN rong sé giam
tr 17,2% con 15,3% do xi mang rdi ¢ bién LN thap hon xi mang déng bao, cling nhw mirc gia téng chi
phi SG&A dé thuc day doanh sb cho cac nha thau xay dung.

Nha may nghién tai quan Tha Birc, TPHCM dw kién sé bat dau qua trinh giam céng suét. Dau
nam nay, HT1 d& dan dan chuyén nhu cau nghién xi mang sang cho cac céng ty dbi tac thi ba la nha
may nghién Ha Long, trong khi l&én ké hoach cho mét giai phap dai han phat trién mot day chuyén nghién
xi méng méi (cdng suét 1 triéu tAn/nam), hién van chwa quyét dinh dia diém tai khu viec Dédng Nam Bo.

Nhu cau cho viéc mé réng céng suat tré nén cap thiét hon trong nam 2017. Hién tai, tdng cong
suét dy kién vao khoan 8 triéu tAn/nam (bao gdm 6,7 triéu tan tir cong suét hién tai ctia HT1 khong tinh
nha may Tha Ptrc va 1,2 triéu tan t» nha may nghién Ha Long) van dd d& HT1 dap (rng tang trwdng
nhu cau manh mé cla thj trwdng trong ndm 2016, nhwng tao ra ap Itrc cho viéc dé ra médt chién lwoc
phat trién ré rang hon trong twong lai, nhu M&A hodc dwa vao xay dung giai doan 2 nha may nghién
Binh Phuéc sém hon, vén dwoc dy kién xay dwng ndm 2019 va hoan thanh nam 2021. Giai doan 2
nha may nghién Binh Phwéc cé tdng gia tri dau tw 450 triéu USD, va bét ky quyét dinh nao ddy nhanh
tién d6 va ké hoach cu thé sé can murc thay dbi dang ké trong mé hinh dinh gia ctia ching téi.

HT1 c6 vai phwong an kha thi dé gia ting cong suat nham dat ké hoach doanh sé. HT1 dang gia
tang doanh sé nhanh chéng vao thoi diém dang di doi nha may ra khéi Tha Bie, TPHCM. Céng suét xi
mang tw san xuét sé dat murc t6i da vao mat thoi diém nao dé cla nam nay, nhwng véi viéc [a mot thanh
vién tryc thude Vicem sé ¢o loi cho HT1, khi céng ty da dwoc thda thuan tiép nhan cac nha may dang
khéng hoat dong vira duwoc Vicem thau tém. Giadi phap ngan han la cong suét 1,2 triéu tAn tr nha may
Ha Long va mét sd phwong an khéac trong twong lai bao gdm M&A hodc day nhanh tién dd xay dwng
giai doan 2 nha may nghién Binh Phuéc.
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Vi tri nha may Tha Pirc sé dwoc chuyén doéi thanh dau tw khu BDS dan cw. HT1 hién dang chuan
bi tham gia vao phan khuc dau tv BDS toa lac tai vi tri nha may hién tai tai nha may Tha Dl&c. Dy an

nay du kién sé b4t dau xay dwng tir nam 2018. Do dy &n hién dang trong giai doan 1én ké hoach, ching
t6i van chwa ghi nhan dy an nay vao mé hinh dinh gia cla ching toi.

Pinh gia

Chung téi dinh gia HT1 s dung ké hop phan tich DCF va so sanh EV/EBITDA theo ty & 90:10. Dya
theo cd DCF va so sanh v&i cac cong ty cling nganh, ching téi cho HT1 dang c6 gia tri dinh gia thap
tinh theo chu ky dau tw dai han.

Hinh 3: Téng hop dinh gia

Phwong phap Gia tri hop Trong Dong goép
Iy (VNDICP)  sb(%)  (VNDICP)  Ghichu
— 34.620 90,0% 31.158
EV/EBITDA 51.738 10,0% 5.174 11,0x
Gia muc tiéu (VND/CP) 36.300
PJE (trw 365(VND/sh)) ir
dung ké hop 17,36
P/E 2016 theo gia mh))) & 15,05

Hinh 4: M6 hinh DCF

Bao cao
trwéc da

biéu
chinh

Gia tri hién tai cta

Beta 0,95 0.95 g tidn t do 6.888
Phan bu rdi ro Gié tri cudi cling
thj tredng % 8,00 8.35 (206 ) 9.733
o Téng DTTDCK va
LS phi rdi ro % 6,5 6,5 GTCC 16.621
Chi phi Vén + Tién mat & dau
CSH % 14,5 14,9 tw ngén han 353
Chi phi no % 8,0 80 -No 5.965
No % 57,3 44,6 - Loiich CDTS 0
. Gi4 tri vén CSH
vén CSH % 251 251 4 ddng) 11.009
Thué TNDN % 20 20 Cb phiéu (triéu) 318
Gia cb phiéu.
0, B
WACC % 12,7% 14,4% gy 0 34.620
Nguén: VCSC
Hinh 5: Dong tién
DCF FY16 FY17 FY18 FY19 FY20
EBIT 1.453 1.641 1.971 2.120 2.272
+ Khau hao 666 721 777 844 918
- thie (213) (260) (338) (401) (432)
- Pau tv XDCB -378 -429 -476 516 -560
- Tang von lwu dong 48 -3 60 53 59
Dong tién tw do 1.576 1.671 1.994 2.099 2.258
Gia tri hién tai cua
dong tién tw do 1.421 1.358 1.455 1.360 1.293
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Téng Gia tri hién tai

cla dong tién tw do 1.421 2.780 4.235 5.595 6.888
Nguén: VCSC

So séanh véi cac céng ty cung nganh

Chung t6i str dung cac cong ty ciing nganh trong khu ve dé so sanh thay vi cac cong ty trong nwéc do
co ché thi trwdng khac nhau gitra khu viec mién Bac va mién Nam. HT1 hién dang giao dich thap hon
cac codng ty cling nganh dwa theo ty 1é EV/EBITDA diéu chinh. Chung t6i cho réng diéu nay 1a khéng
hop ly do doanh thu va tang trwdng I&n hon ctia HT1, do d6 ching t6i str dung ty 1€ trung vi trong mo
hinh dinh gia clGa chung téi.

Hinh 6: So sanh vé&i cac cong ty khac cung nganh trong khu virc

EV/
EBITDA
Gia tri Ne¢/ CSH diéu
g gia  vén hda % chinh
Lafarge
Malaysia ~ Malaysia 1.789 689 03 63  -1,9 11,0 81 284 207 23 14,6 12,9
Bhd
Tasek .
ComBhd  Malaysia 455 177 7.1 23 129 16 131 202 147 26 10,3 9,1
P
gfrr:eﬂtty Thai Lan 2.072 884 23 130  -10 37,7 213 159 11 33 10,4 10,0
TPI
Portland  ThaiLan 1.411 771 48 10 814 557 05 1549 0,9 24,3 23,2
Cement
india
Cement  AnDo 410 759 05 0 986 1028 01  NA NA 08 81 6,9
Ltd
Semen
BT Indonesia 363 111 203 27 76 . 126 156 21 16 8,6 12,0
TBK PT
Trung
ol 1.083 565 33 421 25 348 92 607 445 19 12,7 12,3
Trung vi 933 724 01 248  -88 243 103 202 207 2 10,4 11,0
HT1 371 347 126 60 17,2% 126,4% 185% 11,8 118 19 7,3 7,3

Ghichu: Ty 1é diéu chinh twong (rng véi ty 1& cong ty/trung binh thi triedng twong tng x trung binh VN-Index
Nguon: Bloomberg

Lich st khuyén nghi
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30,000 MUA 25,600
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOI NHUAN (ty

2015A

BANG CDKT (ty déng)

2016F

2017F

dong)

Doanh thu

Gia vbn hang ban
Loi nhuan gép
Chi phi ban hang
Chi phi quan li DN
LN thuan HBKD

Thu nhap tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong do, chi phi 1ai vay

Loi nhuan tr cdng ty LDLK
L&/1ai thuan khéc
LNTT

Thué TNDN
LNST trwéc CDTS

Loi ich CP thiéu sb

LN rong triv CDTS, bdo céo

LN rong trir CDTS, didu chinh
(1)

EBITDA

EPS co ban, bao céo, VND
EPS co ban, diéu chinh (1),
VND

7.608
-5.934
1.674

-282
1.306
58

-417

950
-211
739

739

665
1.924

2.323
2.091

2.0901

2016F
9.536 10.991
-7.454 -8.628
2.082 2.363
-267 -308
-353 -407
1.463 1.649
-10 -8
1 1
-387 -340
1 2
1.066 1.302
-213 -260
852 1041
0 0
852 1.041
767 937
2.128 2.370
2.681 3.275
2.413 2.947
2.413 2.947

Tang trwéng

Tang trwéng doanh thu

Tang trwdng LN HDKD

Tang trwdng LNTT

Tang trwdng EPS, diéu chinh

Kha nang sinh l&i

Bién LN gop %

Bién LN tlr HD %

Bién EBITDA

LN rong trir CDTS diéu chinh
ROE %

ROA %

Chi sé hiéu qua van hanh
S4 ngay tén kho

S6 ngay phai thu

Sé ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan tién mat
Ng/Tai sén

No/Vén st dung

No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

12,6%
54,0%
48,8%
138,6%

22,0%
17,2%
25,3%
8,7%
18,1%
6,0%

42,8
21,2
59,4

4,6

0,4
0,2
0,1
0,5
0,6
1,3
3,3

25,3% 15,3%
12,0% 12,7%
6,3% 13,0%
15,4% 22,2%
21,8% 21,5%
15,3% 15,0%
22,3% 21,6%
8,0% 8,5%
17,2% 19,0%
7,1% 8,5%
41,2 49,0
20,9 26,7
56,6 64,0
55 11,7
0,5 0,5
0,2 0,3
0,0 0,0
0,4 0,3
0,4 0,4
0,8 0,7
3,8 4,8

Tién va twong dwong 346 191 220
Dau tw TC ngan han 7 7 7
Cac khoan phai thu 387 705 903
Hang tén kho 610 1.073 1.242
TS ngan han khéac 14 14 14
Téng TS ngén han 1.364 1.990 2.386
TS dai han (gop) 14.946 15.324 15.753
- Khéu hao ldy ké -4.684 -5.350 -6.071
TS dai han (rong) 10.262 9.974 9.681
Dau tw TC dai han 41 41 41
TS dai han khac 253 253 253
Téng TS dai han 10.556 10.268 9.976
Tbng Tai san 11.920 12.258 12.362
Phai tra ngén han 911 1.402 1.623
No ngan han 1.542 1.542 1.839
No' ngan han khac 603 941 1.085
Téng no ngén han 3.056 3.885 4.546
No dai han 4.423 2.885 2.325
Ng dai han khac 0 0 0
Téng no 4.423 2.885 2.325
7.479 6.770 6.872
C6 phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 3.180 3.180 3.180
Théng dw vén CP 71 71 71
Loi nhuan gil lai 983 1.762 1.764
Vén khéc 206 476 476
Loi ich CBTS 0 0 0
Vén cha s& hiru 4.440 5.488 5.491
Téng céng ngudn vén 11.920 12.258 12.362
LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)  2015A 2016F 2017F
Tién dau ndm 219 152 191
Loi nhuan sau thué 739 852 1.041
Khéu hao 618 666 721
Thay dbi vén lwu dong 56 48 -3
Biéu chinh khéac 47 -63 77
Tién ttr hoat dong KD 1.460 1.503 1.683
Chi mua sdm TSCD. rong -158 -378 -429
Pau tw 0 0 0
Tién tir HD dau tw -158 -378 -429
Co tirc da tra 0 0 -954
Tang (giam) vén cb phan 0 1 2
Tang (giam) no dai han -1.157 -1.086 -568
T&ng (gidm) no' ngén han 211 0 297
Tién tir cac hoat dong TC khac 0 0 0
Tién ttr hoat dong TC -1.368 -1.086 -1.225
Téng lwu chuyén tién té -67 39 29
Tién cudi nam 152 191 220

Ngudn: Bao cdo tai chinh cong ty, dw bdo ctia VCSC. (1) EPS co ban diéu chinh 1a EPS dwoc diéu chinh cé khiu
trir khodn trich vao quy khen thuéng va phuc loi theo théng tw 200; (2) EPS pha loang dwoc tinh bang cach 1y sé
lwgng cb phiéu lwu hanh pha loang.
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Phan tich k¥ thuat
Nhan dinh:

Db thi gia di ngang trong viing gia 24.700 — 27.600 ké tr dAu ndm dén nay. Bdng thoi, khéi lwong giao
dich sut giam dang ké so v&i nam 2014 va nam 2015.

Theo hé thdng chi bao k§ thuat, chuing tdi cho réng dé thi gia van giao dich trong kénh téng gia dai han
ké tir ddu ndm 2014 dén nay. Dong théi, xu huwéng trung han van chwa cé diu hiéu kha quan va db thi
gia van co thé sé tiép tuc bién dong trong vung gia 24.700 — 27.600.

Khuyén nghi:

Céc nha dau tw trung han chi nén mua vao khi dd thi gia vwot mirc khang cw 27.600 hodc dé thi gia
giam vé mwc hé tro 24.700.

Tinh dén ngay 14/04/2016 (VND/cp)

Chu ky phén tich trung han 3-6 thang
Nguwdng khang cw trung han 27.600
Ngwéng hé tro trung han 24.700
Xu hwéng trung han GIAM

WCSC-Trend - HT1 - Weekly - 4/28/2016 -
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Craated with Amiliroker - sdvanced charting and technical analysis software. hitp:/fww. amibroker.com

Nguén: VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Thi My Dung, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching
t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching t6i da, dang, hoéc sé truc tiép hay gian tiép co
lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao
cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién clru, va doanh thu cta
cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gi¢i td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj duwoc dwa ra dwa trén mic ting/gidm tuyét dbi cla gia cd phiéu dé dat
dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi trwong.
Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng
gitka &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tire) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%
KHONG PANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/ho&c chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién luoc co
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa co ddy dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
6, khdng con hiéu luc doi véi b phiéu nay.

Tri khi co khuyen céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhung bién déng gia trong twong lai cé thé
lam cho cac khuyen nghl tam thoi khéng khép véi mic chénh léch gitra gia thi trwdrng ctia cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién
giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia ctia chuyén vién phan tich vé gia tri hop ly hién tai
ctia cd phiéu. Gia muc tiéu la mire gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong dong y quan diém cla chuyén vién phan
tich va co nhirng yéu t xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong theri han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin
réng trong thdi han xac dinh sé khong ¢ tin tire, sy kién hodc yéu tb thic day can thiét dé cb phiéu cé thé dat dén gia tri hop ly thi gia
muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia ching téi chi la danh gia sw chwa phu hop
gitra gia thi tredng hién tai va gia tri hop ly hién tai clia ¢d phiéu theo quan diém ctia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia khac nhau, bao
gdm nhung khéng gi6i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc Iwa chon phwong phap tuy thudc vao
tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa trén mét hodc két hop nhiéu phwong phap
sau: 1) Dinh gia dwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom cong ty va dua
vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoéc cac phuong
phép dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thing dw, EVA). Cac mé hinh
dinh gia nay phu thudc vao cac yéu t6 kinh té vi mé nhuw téng trudng GDP, l4i suét, ty gia, nguyén liéu voi cac gia dinh khac vé nén
kinh té ciing nhw nhikng rdi ro vén c6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwérng ciing c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia
c6ng ty. Qua trinh dinh gi& con c&n ct vao nhirng ky vong cé thé thay d6i nhanh chéng ma khéng can théng bao, tuy vao sy phat trién
riéng cua tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qué khir khéng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té co thé
anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién quan dwoc néi dén trong
bao cao nay. D& duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc céc yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh
cla khu vyc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu 109 Tran Hwng Dao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+848 3914 3588 +844 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S6 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, TP. HCM Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588 +848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam doéc Phong Nghién ctru va Phan tich

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105 +848 3914 3588

barry.weisblatt@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Ngé Hoang Long, Trwéng phong cao céap, ext 145 Anirban Labhiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh Logistics va Nong nghiép

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124 Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Lé Minh Thay, Chuyén vién ext 116 Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vat liéu xay dwng D&u khi, Dién va Phan bén

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149 Dinh Thi Thuy Dwong, CV cao cép ext 140

Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135
Vimé
Nguy&n Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam 16p Khéach hang ca nhan
Pang Van Phap, Trwéng phong ext 143 Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cap ext 185 Lé Ngoc Tram, CV cao cap ext 194
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181 Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147
BDS va Xay dwng

Lwu Bich Hong, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai Té chirc trong nwéc
Michel Tosto, M. Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 102 +848 3914 3588 ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

+848 3914 3588 ext 222 +844 6262 6999 ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do chinh x4c cta nhirng théng
tin nay. Quan diém, du béo va nhirng wéc lwong trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
didm nay khong thé hién quan didm chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay di ma khéng can théng bao
trwéc. B4o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc té chirc dau tw ciing nhw cac nha déu tw ca nhan cda Coéng ty cb
phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh cGa nha dau tw nén dwa vao nhitng s tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao céo nay khoéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap
thuan béng van ban ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong
béo céo nay.
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