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Hoat déng cét 16i ting trwdng lanh manh nhé san

HT1 [MUA +27,7%] Cap nhat

lwong xi mang ban ra ting trwéng tot

Ly Thij My Dung — \ e 5 Ky s
Chuyen vién CTCP Xi Mang Ha Tién 1 (HT1) San xuat xi mang
Gia thj trwdng: 26.100 VND Gia muc tiéu 1 nam: 33.300 VND TL tang 27,7% / LS cb tirc 0%
SL ¢6 phiéu lvu hanh 318tr / Pha  Thap nhat 52 tudn 19.000 / Cao  Cb phan Nha nwéc 79,7% / NGi bo
lodng: 318tr nhat 30.300 1,2%
Gia tri vén héa: 370,96t USD GTGD trung binh/ngay (30 N&Y): g4 hiy KN 10% / Room KN 49%
0,05tr USD
. 2014A 2015A 2016F 2017F
16/02/2016 Doanh thu (ty ddng) 6.758 7.608 8.299 8.962
Tang trwwéng % 6,1% 12,6% 10,6% 7,3%
Ll:lST va sau loi ich CDTS (ty 305 753 953 1146
dong)
Tang trwéng % N/M 147,0% 26,6% 20,2%
'(I;?ng trwédng EPS theo bao cao M 143.2% 26.6% 20.2%
Tang trwdng EPS chuan héa (*) N/M 177,5% 38,1% 18,4%
PER theo gia thi trwong (theo
hE GEE 29,8 12,2 9,7 8,0
II:E:; theo gia thi trwéng (chuan 36,4 131 9.5 8.0
PBR theo gia thi trwo'ng 2,3 1,9 15 1,5
ROE % 8,8% 18,5% 19,5% 21,4%
C6 tire / cb phiéu (ddng) 0 0 0 N/A
Loi suat cd tirc theo gia thi
trwong 0,0% 0,0% 0,0% N/A
No' rong / Vén chi s& hiru 187,2% 126,4% 76,0% 66,6%

Ghi chu: (1) Viéc tinh EPS c6 phén anh déng gop vao quy khen thuéng, phic loi cho nhén vién trich te
LNST theo Thong tw 200; EPS chuan héa dworc tiép tuc didu chinh bing cach loai triy tac dong ciia cac
khoan muc bat thuwong.

Chung t6i nang gia muc tiéu danh cho CTCP Xi Mang Ha Tién 1 (HT1) Ién 33.300VND va nang
khuyén nghi lén MUA:

Thi triwdng BDS va cac dw an co’ s& ha ting s6i dong sé kich thich ting trwéng trong nam 2016.
Doanh thu 2015 ctia HT1 téng 12,6% so v&i ndm 2014, gan gap doi muc tiéu ting trwdng do ban lanh
dao d& ra. San lwgng xi mang ban ra tang 16,6% 1én 5,7 triéu tn, phd hop véi dy bao clia ching t6i.
Chung t6i cho rang HT1 sé& duy tri dwoc ty |é ting trwéng doanh thu & mic cao trong ndm 2016 nho
thi trworng BPS va cac dw an co s& ha tang tiép tuc téng trwdng tich cuc, cung véi vi thé viing chéc
cta HT1 tai mién Nam.

Loi thé kinh té nhe quy md 1é&n gitp giam chi phi san xuat. Ndm 2015, gia ban trung binh cia xi
mang HT1 khéng dbi, nhung céng ty da tan dung dwoc lgi thé kinh t& nhe quy md Ién dé cét giam chi
phi san xuét va qua dd, tang bién lgi nhuan gop t& 19,7% I&én dén 22,2%. Ching tdi cho réng bién loi
nhuén gdép nam 2016 sé tang nhe |1én 22,4%.

Hoan tat khau hao loi thé thwong mai sé gitp bién EBIT tang. HT1 da hoan tat khiu hao 108 ty
ddng loi thé thwong mai con lai trong ndm 2015 (twong dwong USD 4.8 triéu) va chi phi nay sé dwoc
loai bd trong dy bao chi phi quan ly 2016 clta chdng t6i. Bién EBIT vi vay dwgc dy bao sé tang Ién
18,8% trong nam 2016.

N¢ bang ngoai té khéng con 1a mét van dé dang lo ngai. Nam 2015, HT1 ghi nhan 1i 58 ty dong
tlr chénh léch ty gia (twong dwong USD 2.6 triéu). Tuy nhién, chdng t6i gitr nguyén gia dinh ty gia
VND/EUR ndm 2016 sé& khong déi va ddng VND chi truot gid 5% so véi ddng USD. Chung tai xin lwu
y thém réng HT1 sé tra xong no bing EUR trong 5 ndm t&i, qua d6 sé gidm dan tac dong dén KQLN.

Pinh gia hap dan: HT1 hién dang giao dich v&i mc chiét khau thap hon nhidu so véi cac cong ty xi
mang khac trong khu vuc xét vé& mét Gia tri doanh nghiép/EBITDA. Bidu nay té ra khéng hop Iy vi
cong ty cé mre ting trwdng loi nhuan cao hon. Gia muc tiéu cta ching t6i cho thdy PER muc tiéu
2016 la 12,4 1an v6i EPS du béo la 2.698VND, ting 26,6% so v&i ndm 2015. Ty |é ting trwdng kép
hang nam cua EPS theo dy b&o cla chung t6i 1a 18,1% trong giai doan 2016-2019.
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KQLN 2015 day an twong nhé tan dung quy mo
san xuat lén

Hinh 1: KQLN Quy 4/2015 caa HT1

KQ vs. Tang
Q4/2015 dw béo 2015A 2014A trweng

Doanh thu 2.037 2137 -4, 7% 7.608 6.758 12,6%
Loi nhuan gop 462 493 -6,4% 1.691 1.334 26,8%
Chi phi quan ly va

ban hang -122 -96 27,2% -367 -485 -24,3%
Loi nhuén ttr hoat

déng 339 397 -14,5% 1.323 848 56,0%
L&/3i tr chénh léch

ty gia 49 -31 -259,3% 58 70 -16,6%
LNST theo bao céo 218 190 14,8% 753 305 147,0%
LNST cbt 16i 169 221 -23,6% 695 235 195,6%

Ngudn: HT1 va VCSC

(Lwu y: LNST cét 16i khéng bao gdém 16/14i tir chénh Iéch ty gia)

KQLN 2015 day an twong véi tang trwéng LNST hoat déng cét 16i dat 195,6%, thap
hon 6,3% so v&i dwbao ctaa ching téi. HT1 ghi nhan LNST tang 147% so v&i nam 2014,
dat 753 ty ddng, gap hai lan muc tiéu ban lanh dao dé ra. Trong do, 58 ty déng la lgi nhuan
t&r chénh léch ty gia, nén LNST tir hoat dong cbt 16i dat 695 ty déng, thadp hon 6,3% so Vi
dw b&o cla ching toi 1a 742 ty dong.

Cé ba ly do chinh gip LNST linh vwc cét 16i tdng trwdng manh:

1. Sanlwgng xi mang ban ra tang trwdng manh 16,6%, phu hgp véi dy bao clia chiing
t6i nho thi trwérng BDS va céc dy an co s ha tang tiép tuc ting trwdng séi dong.

2. Bién lgi nhuan gop va EBITDA cta HT1 tdng manh nhé chi phi san xuét giam.

3. Dbng euro trwot gia so véi ddng VND gitip HT1 gidm dwoc 16 tir chénh léch ty gia.

HT1 dat tang trwéng san lwong xi mang ban ra cao hon so véi ctiia toan nganh. Nam
2015, HT1 ghi nhan san lwgng xi méng ban ra dat 5,7 triéu tan, so v&i dw bao cia ching
t6i 1a 5,8 triéu tAn. Nhw vay, tang trwdng so véi ndam 2014 dat 16,6% (so véi 12% nam 2014
va 5,5% nam 2013) va cao hon 7,5% so vé&i muc tiéu 5,3 triéu tn cda banh lanh dao nam
ngoai. Tang trwdng san lweng ban ra ctia HT1 cao hon so v&i mire tang triedng toan nganh
vi theo Hiép hoi xi mang Viét Nam, nam 2015, ca nwéc tiéu thu 56,6 triéu tan, tang 11,5%
S0 v&i nam 2014. Nam 2015, HT1 c6 thi phan 8% trén ca nwédc va 28,7% tai mién Nam.

Cét giam chi phi va ting bién lgi nhuan gép nh& quy mé Ién. Bién loi nhuan gop 2015
clia HT1 tang manh twr 19,7% lén 22,2%. Nam 2015, gia ban trung binh cla xi mang HT1
twong déi 6n dinh, nhwng cong ty nhd tan dung dwoc loi thé kinh té nhe quy mé Ién nén
da giam dwoc chi phi san xuét. Bién EBITDA 2015 tang tlr 22% Ién 25,3% so vé&i ndm 2014
(dw bao cua chung t6i la 26%). Trong khi do, chi phi quén ly va ban hang cao hon 7,6% so
v@i dyw bao cua chung toi.

DPong euro trwot gia giup giam 16 tir chénh léch ty gia va tang LNST tir linh v cét
16i. Chung téi nhan thay ti nay tré di HT1 khéng chju nhiéu anh hwéng tir ty gia nhw
trwéc. HT1 ghi nhan 58 ty ddng lai tlr chénh 1&ch ty gia trong ndam 2015. Khoan 16 do déng
USD tang gia da duoc bu trir bang khoan 16 do déng euro truot gia so véi ddng VND vi
32% no cha HT1 bang dbng tién nay. Tinh dén cudi nam 2015, no bang euro cta HT1 I3
57 triéu euro (khoang 1.414 ty déng). Wéc tinh mdi ndm cong ty sé thanh toan khoang 13,8
triéu euro nén trong 5 ndm sé& hoan tat. Tuy nhién, do déng euro di&n bién khé doan, chung
t6i gia dinh ty gia VND/EUR sé& khong ddi va dw bao ddng VND chi trvot gia 5% so véi dong
USD trong nam 2016.
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Trién vong 2016: Linh vwc cét 16i tang trwdng
tét nhé san lwong xi mang ban ra ting manh

Thi trwong BPS va cac dw an co’ sé ha tang |é&n tang treéng tét sé tiép tuc kich thich
tang trwédng doanh thu cida HT1. San lwgng va tiéu thu xi mang tai Viét Nam da tang
manh trong cac ndm qua, song song v&i da phuc hdi cla thi trwdng BDS va viéc phét trién
co s& ha tang. Nam 2015, sb giao dich BDS thanh cong tai Ha Noi va TP. HCM [én dén
38.000, gép 1,7 14n so v&i ndm 2014. B6 Xay dwng dy béo thj tredng BBS nam 2016 sé
con tang trwdng manh hon nira. Trong khi d6, ndm 2016 va 2017, nhiéu dw an co s& ha
tang trong diém tai mién Nam nhw Xa 16 Bén L&rc — Long Thanh, Cau Tha Thiém 2, tuyén
Metro s6 2 (B&n Thanh — Tham Lwong) sé di vao giai doan cao diém thi cong, dy kién sé
giup tdng manh lwong xi mang tiéu thu.

Bo Xay dwng dw bao lwgng xi mang tiéu thu ndm 2016 wéc dat 75-77 triéu tan, tang 4%-
7% so v&i nam 2015. Tiéu thu trong nwédc sé vao khodng 60 triéu tan, ting 8,1% so voi
nam 2015. Mién Nam theo dy b&o sé ting trudng manh hon va HT1 sé hwéng loi tir tinh
hinh nay. Vé&i thi phan I&n nhat tai mién Nam (30%) ciing v&i thwong hiéu manh va hé théng
phan phéi rong khap, ching téi cho rang san lwgng ctia HT1 sé ting trudng 10% nam 2016,
cao hon so v&i mirc tang trwdng toan nganh.

Bién I nhuan gop va lgi nhuan trwéc thué dw bao tang nhe nhé téi wu héa san xuéat
dé giam chi phi va khau hao xong lgi thé thwong mai. Ching t6i dw bao bién lgi nhuan
gdp va EBITDA clGa HT1 nadm 2016 sé ting nhe lan lwot 1én 22,4% va 26,9% nho ti wu
héa sén xuat va san lvong ban ra tdng. Tuy nhién, ching téi wéc tinh bién loi nhuan sé bat
dau gidm nhe trong ndm 2019 do ty & clinker mua ngoai cao hon.

Ngoai ra, ndm 2015, HT 1 da hoan tat khau hao 108 ty ddng lgi thé thwong mai con lai. Khau
hao loi thé thwong mai sé khdng con dwoc ghi nhan vao chi phi quan Iy 2016 niva, nén loi
nhuan trwdc thué sé tang thém 108 ty dong.

Dinh gia

Chung téi tinh gia muc tiéu danh cho HT1 bang cach két hop phwong phap chiét khau dong
tién va dwa trén co s so sanh Gia tri doanh nghiép/EBITDA véi ty trong 90:10. Trén co s&
ca chiét khau dong tién va so sanh véi cac cong ty xi mang khac, ching t6i cho réng HT1
hién dang c6 gia hap dan cho dau tw dai han.

Hinh 2: Tinh gia muc tiéu

auiml  wesco  Snamr
Chiét khau dong tién 31.698 90% 28.528
Gia tri DN/EBITDA 48.131 10% 4.813 Trén co s& 9,7 1an
Gia muc tiéu (VND/CP) 33.341
TL tang (%) 27,7%
Loi suét cd tirc (%) 0,0% 0,0%
Téng mirc sinh 161 (%) 27,7%

Nguén: VCSC

Phwong phap chiét khdu dong tién cho két qua gia muc tiéu danh cho HT1 la 31.700VND/cd
phiéu, véi EPS tang trwdng kép hang nam la 18,1% giai doan 2015-2019. Chung t6i ap dung
mé hinh nhiéu giai doan dé& phan anh viéc HT1 thanh toan dan ng' nhw dw kién.
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Hinh 3: Gia dinh trong mé hinh chiét khau dong tién

Gia dinh FY15 FY16 FY17 FY18 FY19
Lai suat phi rai ro 6,5% Gilr nguyén

Phan bu rdi ro thj trwéng 8,0% Gilr nguyén

Hé sb Beta 1,0 Gilr nguyén

Chi phi vén CSH 14,5% Gilr nguyén

Chi phi ng 8,0% Gilr nguyén

Ty lé no 57,3% 44,2% 41,2% 35,8% 20,4%
WACC 9,8% 10,9% 11,2% 11,6% 12,8%

Nguén: VCSC

Hinh 4: M hinh dinh gia chiét khau dong tién

M6 hinh dinh gia CKDT nhiéu giai doan

Giai doan dw bao (nam) 5
Gié tri hién tai ctia dong tién tw do 5.788
Gia tri cudi cuing 9.904
Téng GT hién tai ctia dong tién TD va GT cudi cling 15.692
+ Tién mét va dau tw ngén han 353
- No' ngan va dai han 5.965
Gia trj vén CSH, bao goém lgi ich CDTS 10.080
SL c¢b phiéu lwu hanh (triéu) 318
Gia cb phiéu 31.698

Nguén: VCSC

Chung t6i so sanh v&i cac céng ty xi mang khac trong khu virc thay vi cac céng ty Viét Nam
vi co cau thi trwdng mién Bac va mién Nam c6 sy khac biét. HT1 hién dang giao dich v&i
gia chiét khau so véi cac cong ty xi mang khac trong khu vuc trén co s& Gia tri doanh
nghiép/EBITDA diéu chinh. Ching tdi cho rang diéu nay khéng hop Iy vi HT1 ¢6 tang trudng
doanh thu va Igi nhuén cao hon, va do dé ching téi ap dung ty 1é trung binh cla cac cong
ty khac vao mé hinh dinh gia.

Hinh 5: Phan tich so sanh véi cac cong ty xi mang trong khu vwc

Quéc gia én y-0-y %
Lafarge
Malaysia ~ Malaysia 1.850,0 743,33 -33% 930 58%  00% 83% 295 17,9 25 151 9,2
Bhd
Tasek Malaysia ~ 4252 1880  7,7% 310  40%  14% 131% 17,7 10,7 25 9,6 5,9
Corp Bhd i) i) 1 1 1 i) il 1 1 il il i)
el el hai % 169,2 -10,3%  38,8% 20,79 92 29 10,0 6,3
com el Thailan 17800 9365 -12% 1692 -103% 8% 20,7% 147 9, 9 10, ,
TPI
Porland  Thailan 1.300,0 8562 -7,8% 9,7 -67,8% 482% -05% NA NA 08 282 17,6
Cement
Trung binh 1.3388 6810 -12% 757 -171%  07% 104% 20,6 126 25 157 9,7
Trung vi 15400 7998 -23% 620 -31%  0,7% 10,7% 17,7 10,7 25 12,6 7,7
HT1 370,96 3474 126% 604 17,4% 1264% 185% 119 119 19 71 7.1

Lwu y: Cac ty lIé diéu chinh dworc tinh bang cach lay ty Ié cta céng ty / trung binh thi trwdng twong (rng x
trung binh chi s6 VNI

Nguén: Bloomberg
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Hinh 6: So sanh dien bien GTDN/EBITDA cta HT1 v
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Bao cao Tai chinh cac nam

KET QUA LQ'I NHUAN ty déng 2015A 2016F 2017F BANG CDKT ty dong 2016F 2017F
Doanh thu thuan 7.608 8.299 8.962 Tién va twong dwong 346 166 179
Gia vén hang ban 5.747 -6.439 -6.880 Dau tv TC ngan han 7 7 7
Loi nhuén gop 1.691 1.860 2.082 Cac khoan phai thu 379 614 737
Chi phi ban hang -86 -106 -115 Hang ton kho 610 927 991
Chi phi quan |i DN -282 -174 -188 TS ngén han khéac 14 14 14
LN thuan HDKD 1.323 1.580 1.779 Tong TS ngén han 1.356 1.728 1.927
Lo/I&i tir chénh léch ty gia 58 -19 -14 TS dai han (g6p) 14.946 15.146 15.446
L&/1&i ngoai HDKD 2 1 1 - Khéu hao liy ké _4.668 5.318 .5.998
Trong do, chi phi lai vay -417 -370 -333 TS dai han (rong) 10.278 9.828 9.448
Loi nhuan tir céng ty LDLK 0 0 0 Pau tv TC dai han 41 41 41
LNTT 967 1.192 1.432 TS dai han khac 245 245 245
Thué TNDN 214 -238 -286 Tong TS dai han 10.564 10.114 9.733
LNST trwoc CDTS 753 953 1.146 Tong Tai san 11.920 11.841 11.661
Loi ich CP thiéu sb 0 0 0
LN rong trir CDTS , bao cao 753 953 1.146 Phai tra ngén han 905 1.211 1.294
LN rong trir CDTS, didu chinh @ 678 858 1.031 No' ngén han 1.542 1.542 1.776
EBITDA 1.925 2.230 2.459 No ngan han khac 609 819 885
EPS co ban bao cao, VND 2.368 2.998 3.604 Téng ne ngan han 3.056 3.572 3.955
EPS cor ban didu chinh ©, VND 2131 2698  3.243 b9 GEN D 4.423 2.676 2.016
EPS pha lodng hoan toan @, VND 2.368 2.998 3.604 No dai han khac 0 0 0
Tong ng dai han 4.423 2.676 2.016
TY LE 2015A 2016F 2017F Téng no 7.479 6.248 5.971
Tang trwéng C6 phiéu wu dai 0 0 0
T&ng trwéng doanh thu 12,6% 9,1% 7,2% Vén cb phan 3.180 3.180 3.180
T&ng trwdng LN HDKD 56,0% 19,4% 12,6% Thang dw vén CP 71 71 71
Téng tredng LNTT 50,7% 12,8% 13,1% Loi nhuén git lai 983 1.862 1.958
Tang trwdng EPS, diéu chinh 143,2% 26,6% 20,2% Vén khac 206 481 481
Loiich CDTS 0 0 0
Kha ning sinh l&i Vén chai s hiru 4.440 5.593 5.690
Bién LN gop % 222%  224%  23,2% Tdng cong ngudn vén 11.919 11.841 11.661
Bién LN tlr HD % 17,4% 19,0% 19,9%
Bién EBITDA 25,3% 26,9% 27.,4% LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng)
LN rong trir CDTS diéu chinh 8,9% 10,3% 11,5% Tién dau nam 219 152 166
ROE % 18,5% 19,6% 21,4% Loi nhuan sau thué 753 953 1.146
ROA % 6,1% 8,0% 9,8% Khéu hao 602 650 680
Thay déi vén lwu dong 47 57 81
Chi s6 hiéu qua van hanh Biéu chinh khéac 64 35 38
S6 ngay tén kho 44,2 43,6 51,0 Tién tir hoat dgng KD 1.466 1.512 1.707
S6 ngay phai thu 21,0 21,8 27,6 Chi mua sdm TSCB. rong -158 -200 -300
S6 ngay phai tra 61,1 60,0 66,7 DPau tw 0 0 0
TG luan chuyén tién 41 5,4 12,0 Tién tir HD dau tw 158 -200 300
C tlrc da tra 0 0 954
Thanh khoan T&ng (gidm) vén cb phan 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 0,4 0,5 0,5 Tang (giam) ng dai han -1.163 -1.298 674
CS thanh toan nhanh 0,2 0,2 0,2 Tang (gidam) ne’ ngan han 211 0 234
CS thanh toan tién mat 0,1 0,0 0,0 Tién ti cac hoat dong TC khac 0 0 0
No/Tai s&n 0,5 0,4 0,3 Tién tir hoat déng TC 1374 -1.208 1.393
No/Vén st dung 0,6 0,4 0,4 Téng lwu chuyén tién té 67 14 13
No/Vén CSH 1,3 0,8 0,7 Tién cudi nam 152 166 179
Kha nang thanh toan lai vay 3,2 4,3 5,2

Ngudn: Bao céo tai chinh céng ty, dw bao cia VCSC. (1) EPS co ban diéu chinh la EPS dwoc diéu chinh c6 khau trir khodn trich vao quy khen thuwéng
va phuc lgi theo théng tw 200; (2) EPS pha loang dwoc tinh bing cach 1dy sé lwgng cd phiéu lwu hanh pha loang.
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Téng két KQLN theo quy

KQ ttr dau Muc tiéu cia Dw bao cua

1QA

nam cong ty VCSC
2015
Doanh thu, ty déng 1.600 2.063 1.909 2.036 7.608 7.159 7.709
Muc tiéu LNST, chua diu chinh N/A N/A N/A N/A N/A 286 725
Muc tiéu LNST, diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A N/A 742
Bién loi nhuan gop 22,2% 21,0% 23,1% 22,7% 22,2% N/A 22,3%
Bién LN tir hoat dong 15,4% 18,5% 18,8% 28,7% 17,4% N/A 17,9%
Bién LNST va sau loi ich CDTS 15,0% 7,1% 7,2% 13,7% 147,0% N/A 9,4%
Téng truong doanh thu so véi 1,4% 19,4% 19,4% 9,9% 12,6% N/A 14,1%
cung ky nam truéc
2014
Doanh thu, ty déng 21,6% 16,6% 16,2% 24,1% 19,7%
Muc tiéu LNST, chua diu chinh 15,9% 9,3% 8,6% 16,2% 12,6%
Muc tiéu LNST, didu chinh 0,1% 0,7% 4,9% 18,4% 4,5%
Bién Igi nhuan gép 37,1% -7,6% 1,2% 4,9% 6,1%
Bién LN tir hoat dong 21,6% 16,6% 16,2% 24,1% 19,7%
Bién LNST va sau loi ich CDTS 15,9% 9,3% 8,6% 16,2% 12,6%
Téng trwong doanh thu so vi 0,1% 0,7% 4,9% 18,4% 4,5%
cung ky nam trwéce
2013
Doanh thu, ty dong 1.152 1.870 1.581 1.766 6.369
Muc tiéu LNST, chwa diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A
Muc tiéu LNST, diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A
£l 0 T 10 e 20,37% 23,62% 19,80% 24,94% 22,45%
Bién LN tir hoat dong 16,50% 16,94% 13,84% 16,33% 15,92%
Bién LNST va sau lgi ich CBTS 0,06% 0,05% -4.59% 4,13% 0,04%
Tang trwdng doanh thu so véi
cung ky nam trwéce -0,78% 10,74% 10,90% 14,02% 9,36%
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Dw bao KQLN

2016F Dy bao
(trwérc e 2016 hien  pi ek (bao gém Iy do didu chinh dw bao)
day) (hién nay) nay so
v&i 2015
Doanh thu 7.608 8.318 8.299 9,1% )
San lwgng xi mang ban ra dw kién tang 10% (nam 2015 dat
17%)
Gia béan trung binh dy bao tang 1% trong nam 2016.
Xi mang 7.077 7.954 7.862 11,1% ]
San lwgng clinker ban ra dy bao giam 50% xubng 270.000
tan tir 540.000 tan vi san lwgng xi mang tang khién san
Clinker 345 190 246 -28,5% lwong clinker ban ra ngoai giam.
Khéac 186 174 190 2,0%
Loi nhuan gop 1.691 2.038 1.860 10,0%
Xi mang 1.811 2.022 1.818 0,4%
Clinker -58 32 41 -170,3%
Khac 6 -15 1 -87,3%
Chi phi ban hang va tiép thi -86 -106 -106 24,1%
Chi phi quén ly -282 -175 -174 -38,1%
Khéu hao loi thé thwong mai 108 ty dong phan b6 vao chi
phi quan ly 2015 la khoan cudi cung. Vi vay, qua trinh phan
Khéu hao lgi thé thwong mai 108 0 0 -100,0% b sé két thic trong ndm 2016.
Loi nhuan tr hoat ddng 1.323 1.597 1.580 19,4%
Loi nhuan ngoai HDKD -61 0 17 -127,6% . . .
FX loss/gain (VND Gia dinh tiéng dong Viét Nam trwot gia 5% so véi dong
depreciation/appreciation) 52 -65 -17 -133,3% USD.
EBIT 1.384 1.535 1.562 12,8%
Chi phi lai vay -417 -398 -370 -11,3%
Loi nhuan trwdce thué 967 1.138 1.192 23,2%
Thué TNDN -214 -228 -238 11,3%
LNST (sau lgi ich CDTS) 753 910 953 26,6%
EBITDA 1.925 2.247 2.230 15,8%
Bién loi nhuan gép % 22,2% 24,5% 22,4%
Xi méng % 25,6% 25,4% 23,1%
Clinker % -16,9% 16,6% 16,6%
Khéac % . 3,2% -8,7% 0,4%
Chi phi ban hang va tiép thj /
doanh thu -1,1% -1,3% -1,3%
Chi phi quan ly/ doanh thu -3,7% -2,1% -2,1%
Bién LN tcr hoat déng 17,4% 19,2% 19,0%
Bién EBIT 18,2% 18,5% 18,8%
Bién EBITDA 25,3% 27,0% 26,9%
Bién LNST 9,9% 10,9% 11,5%
Thué suét -22% -20% -20%
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Phéan tich ky thuat

HT1 hién dang lai gan ngwdng khang cw ngén han 23.800VND ma theo dw béo cua ching
t6i, s& thu hit mét dong tién ngay cang Ién trong ngan han. Tuy nhién, cac chi bdo xu hwéng
ngan han cla ching tdi van chwa xac nhan viéc dao xu huwéng, nén viéc phuc hdi trong giai

doan t&i sé chd yéu nhé phan tich k§ thuat.

Biéu dd hang tuan van chwa cho thay tin hiéu nao vé viéc ddo xu hwéng, nén trong trung
han ¢ rdi ro. Phan tich ctia ching t6i cho thdy méc 20.500VND la ngwdng khang cw manh

trong trung han.

Ngay 16/02/2016 (VND/CP)

Thoi gian phan tich ngan han 1 dén 3 thang
Nguéng khang cw ngan han 27.700
Nguéng hé tro ngan han 23.800
Xu hwéng ngan han TRUNG LAP

Thoi gian phan tich trung han

3 dén 6 thang

Nguwdng khang cw trung han 30.300
Nguwéng hé tro trung han 20.500
Xu hwéng trung han GIAM

26.1

L NI B
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See important disclosure at the end of this document

www.vesc.com.vn | VESC<GO> Viet Capital Securities | 9


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL Q&“
SECURITIES \{

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Thi M§ Dung, x&c nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca
nhéan cla ching t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao clia chang téi d&, dang,
hoéc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét
Iwgng, tinh chinh xac clia nghién clru, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bo phan Méi giéi td chirc, 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 nghi dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi clia gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thj trwerng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan c6 déng (bao gém cé tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN T6ng loi nhuan c8 déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang tdi du béo s& duong tir 10%-20%

Téng loi nhuan c6 déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy bdo s& dao déng gitta 4m

PHU HOP THI TRUONG 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan ¢ ddng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dy bao s& am tir 10-20%
BAN T6ng lgi nhuan c6 déng (bao gdm cé tirc) trong 12 thang téi dy bdo s& 4m trén 20%
KHONG DANH GIA B phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién cru ¢ phiu nay nhung khong dua ra

khuyé&n nghi hay gid muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy dinh cla luat
va/hodc chinh sach céng ty trong trudng hgp nhat dinh, bao gébm khi VCSC dang thyc hién
dich vu tu van trong giao dich sép nhap hodc chién lugc cé lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGH] TAM HOAN Hinh thirc danh gid nay xay ra khi chuwa cé day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi
dau tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hodc gid muc tiéu trudc dé, néu cé, khéng con
hiéu luc d6i vdi c6 phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhixng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai ¢6 thé 1am cho cac khuyé&n nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwéng cia cd phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia ctia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop Iy hién tai ctia cb phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cb phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng déng y quan
diém cla chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thoi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé& khong ¢ tin tiee, sw kién hodc yéu tb thuc ddy
can thiét dé cb phiéu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cb thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét
trwong hop, khuyén nghi clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi tredng hién tai va gia tri hop ly hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla ching t6i.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé sir dung nhiéu phwong phép dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phap tuy thudc vao tirng nganh, cang ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dua
trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb ligu qua khtr, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phuong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia str dung I nhuan kinh té (Loi nhuan thing dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac
yéu t6 kinh t& vi mé nhw ting trwdng GDP, 1ai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac v& nén kinh té& ciing nhw
nhirng rdi ro vén co trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm ly thj trwdng ciing c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia
c6ng ty. Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong cé thé thay déi nhanh chéng ma khéng can théng béo, tuy
vao s phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr 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, gié hodc loi nhuén cua bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao co
lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. P& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach
hang nén lién hé voi don vi dai dién kinh doanh clia khu virc dé duoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

BDS, Xay dwng va Vat liéu

Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174
Vuong Khéc Huy, Chuyén vién ext 139
Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam lép

Pang Van Phap, Trwdng phong ext 143
Nguyé&n Thi Anh Do, CV cao cip ext 185
Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai

Michel Tosto, M. Sc.

+848 3914 3588 ext 102

michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Moéi gi&i khach hang trong nwéc
Hé Chi Minh

Chéau Thién Trac Quynh

+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phoéng giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext
130

Logistics va Nong nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138
Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Dién va Phan bén
Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Vi m6 va Thj trwong

Nguy&n Thé Minh, Trudng phong ext 142
L& Ngoc Tram, CV cao cap ext 194

Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi m6 ext 173

Té chirc trong nwéc
Nguy&n Quéc Diing

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dworc viét va phét hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén nguén
théng tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xéc cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cda
tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cta Céng ty C6 phan Ching
khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin
cho céc té chirc dau tw ciing nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢b phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat mei chao mua hay béan bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh cia nha dau tw
nén dwa vao nhirng su tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo
nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sw chép thuan
béng van ban ctia Céng ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng
tin trong bao cao nay.
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