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CTCP VIGLACERA TIEN SON (VIT - HNX)

Kha nang mé réng cdng suat sé la diém nhan kinh doanh chinh

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY17 Q4-FY16 +-qog  Q1-FY16 +/-yoy
Doanh thu thuan 178,8 306,3 -42% 195,8 -9%
Lgi nhuan sau thué 6,8 19,7 -65% 3,7 84%
EBIT (10,3) (8,5) 21% (8,2) 26%
Ty suat EBIT -5,8% -2,8% -299bps -4,2% -160bps

CTCP Viglacera Tién Son | VLXD

Nguédn: RongViet Research

e Doanh nghiép c6 thi phan kha 1én & mang gach granite
e Trién vong tiéu thu gach granite tich cuc trong dai han
e Doéng luc tang trudng tir cac du an ma rong cdng suat
e  KQKD du bdo tich cuc trong dai han

Quan diém va dinh gia

La nha san xudt cdc loai gach granite ddu nganh, chu trong da dang mau ma va néng cao
chdt lugng san phdm, CTCP Vigalcera Tién Son duogc huéng lgi I6n tir su hdi phuc ctia nganh
BDS va hoat déng xdy dung. KQKD c6 nhiéu chuyén bién ré nét véi téc do ting trudng kép cta
doanh thu va LNST lan luot dat 20,8% va 70,4%/ndm trong giai doan 2013-2016.

Tuy nhién, kha ndng tdng trudng san lugng cta cdc nha mdy hién tai la tuong déi thdp khi ty
lé khai thdc cong sudt thiét ké da & muc cao. Chinh vi vy, VIT @G mua lai nha mdy My Dac véi
téng chi phi (bao gém sita chira, ndng cdp) thdp hon ~30% so véi ddu tu méi va cé thé dua
vao hoat dong tir thdng 6/2017. Chung téi cho rang nha mdy sé sém hoat déng én dinh va la
déng luc tdng trudng chinh cho KQKD cua VIT trong cdc ndm 2017-2018.

Cdc nha mdy hién hiu ky vong sé c6 su cdi thién vé bién LN gép trong ndm nay khi ma viéc

Thang Nam, 2017

TICH LUY

Gia thi truong (VND) 28.200

Gia muc tiéu (VND) 33.900

Thdi gian dau tu DAI HAN
Théng tin ¢ phiéu
Nganh VLXD
Vén hoa (ty dong) 423
SLCPDLH 15.000.000
Beta 0,81
Free Float (%) 42,9
Gia cao nhat 52 tuan 32.000
Gia thap nhat 52 tuan 20.500
KLGD binh quan 20 phién 26.791

VIT 22/05/2017

29/08/16 40117 22/05/17
chuyén déi céng nghé sir dung khi CNG da hoan tat, hiéu qud san xudt gia tdng va nha mdy
Tién Son hét khdu hao. Chiing téi uéc tinh doanh thu va LNST ndm 2017 ¢6 thé lan luot dat
. ) an c o) s o s T

1.146 va 68 ty dong, tdng lan luot 18,8% va 18,5% so véi ndm 2016. Ty suét sinh 18 (%)
Chuing téi cho rang muc gid hap ly véi VIT la 33.900 déng/cp, cao hon 20,2% so véi gid dong 3T N 3N
ctia ngay 22/05/2017. Véi mic gid trén, ching téi dua ra khuyén nghj TICH LOY trong DAl vIT 57 336 4391
HANVvGi c6 phiéu nay. Tuy nhién, thanh khodn khd thdap ciing la diém ddng luu y. VLXD 18 26,6 n/a
Chi tiéu tai chinh quan trong HNX30 Index 9,5 173 16,8
Cudi nam-T12(Ty déng) FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F HNX-Index 6,4 12,8 23,6

Doanh thu thuan 681,8 965,2 1.146,4 1323,6

% tdng truéng 0,6% 41,6% 18,8% 15,5%

Loi nhuan sau thué 37,3 57,4 67,9 78,0 C6 dong 16n (%)

% tdng truéng 34,5% 53,7% 18,5% 14,9% -

Ty sudt LNST (%) 5,5% 5,9% 5,9% 5,9% TCT Viglacera - CTCP 51,0

ROA (%) 6,3% 7,9% 7,8% 8,1% Nguyén Thj Minh 6,1

ROE (%) 21,0% 27,3% 28,8% 31,5% Gi6i han sé htu NDTNN (%) 42,6

EPS (VND) 2.487 3.824 3.708" 3.721"

Gié tri s6 sach (VND) 12.920 15.058 12.624 12.773

C4 tuc tién mat (VND) 1.000 1.500 4,000 3,000

P/E (x) 74 6,9 7,6* 7,6* . .

P/BV (x) 14 18 22% 20 Pham Thi Huéng

Nguén: BCTC VIT, RongViet Research téng hop va uéc tinh, *Tinh theo gid c8 phiéu tai ngay 19/05/2017; **s6
lugng cé phiéu binh quan gia quyén la 16,88 triéu cp.
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Doanh nghiép c6 thi phan kha I6n 8 mang gach granite

CTCP Viglacera Tién San (HNX - VIT) 1a cédng ty con duy nhat ctia Téng Céng ty Viglacera (51%) chuyén
vé san xuat cac loai gach granite chat lugng cao, dinh hudng thi trudng trung-cao. Hién tai, hai nha may
dang hoat déng cda VIT & Bic Ninh va Thai Binh c6 t6ng cong suat thiét ké 1a 6,5 triéu m?/nam, tuong
{ing vai gan 12% thi phan gach granite ca nudc va chd yéu san xuat cac san pham gach lat kich thudc
60x60 va 80x80.

Bang 1: Céng suat ctia mét sé doanh nghiép san xuat gach granite I6n

Doanh nghiép Tru s& chinh Céng suat thiét ké Thi trudng
Taicera Dong Nai 14 triéu m? Néi dia: 50%
Viglacera Tién Son Bac Ninh 6,5 triéu m? Noi dia: 93%
Thach Ban Béc Giang 9,5 triéu m?
Pong Tam Long An 1,5 triéu m?

Nguén: RongViet Research téng hop

VIT la doanh nghiép chu trong dau tu cai ti€n ky thuat, da dang héa mau ma va kich thugc san pham.
Nam 2016, Cong ty da hoan tat chuyén d6i hé théng 16 sdy ti than sang khi CNG dé gia tang d6 6n dinh
cho chét lugng sdn pham. Bong thdi, VIT dau tu cdng nghé in ki thuat s6 va cong nghé nano cho san
pham cé do chinh xac cao véi bé mat siéu bong va siéu chéng tham. Chinh vi vay, san phadm cta VIT
khéng chi tiéu thu t6t & thi trudng ndi dia ma con dap Ung dugc tiéu chudn nhap khiu cla nhiéu quéc
gia nhu Thai Lan, An Do, Nhat Ban, Bai Loan, Han Qudc, Thuy Dién. Tuy nhién, ty trong xuat khau cta VIT
con tuong d6i thap (7,2%) va chi mang y nghia da dang hda thi trudng, giam rui ro khi tiéu thu trong
nudc kém kha quan. Cling tuong tu nhu cac doanh nghiép khac trong khéi Viglacera, VIT khong tu phan
phdi sén pham ctia minh ma ban hang théng qua hai doanh nghiép la CTCP thuang mai Viglacera (khu
vuc mién Bac) (~80% san lugng) va CTCP kinh doanh gach &p lat Viglacera (khu vuc mién Trung va mién
Nam).

Nh& thi phan cao va su chudn bi dén dau thi trudng héi phuc, KQKD ctia VIT cac ndm gan day co su
chuyén bién kha ré nét. Doanh thu va LNST c6 tdc¢ dd tang trudng kép lan lugt 1a 20,8% va 70,4%/ndm
trong giai doan 2013-2016. Dang chu y la ty 1& khai thac cia VIT & muc cao, vugt khoang 10% céng suat
thiét ké trong khi phan I6n cac doanh nghiép cung nganh chi hoat déng & khoang 80-90% cong suat.

Hinh 1: KQKD ctia VIT giai doan 2012-2016 Hinh 2: Ty Ié khai thac ctia VIT giai doan 2012-2016
® Doanh thu thuan LNST Triéu m2 B COng suat thiét k& % CSTK
8 120%
965.2
677.9 681.8 6
80%
5024 547.4
4
40%
16 27.7 37.3 574 2
99 . 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Nguén: VIT Nguén: VIT

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Trién vong tiéu thu gach granite tich cuc trong dai han

G Viét Nam, nhu cdu vdi cac san pham gach 6p lat nhin chung van cé xu hudéng ting truédng déu dan.
San lugng tiéu thu gach 8p lat (bao gém xudt khau) ciia ndm 2015 udc dat 438 triéu m?, ting 29% so véi
nam 2014. B6 Xay dung du bao trién vong tiéu thu véi cac sdn phdm gach men duy tri tich cuc, trong dé
nhu cdu gach granite dugc du bao sé dat 140 triéu m? vao nam 2020. Bén canh bén loai sdn pham gach
Op lat thong thudng la gach cotto, gach ceramic, gach ban si va gach granite, trén thi trudng con co cac
loai vat liéu méi nhu san gb cdng nghiép va hay gb nhua composite nhung chua phé bién do gia thanh
cao (300.000-500.000 dong/m3), tham nudc va chi yéu dugc st dung & cac cong trinh cao cap.

Vé phia nguén cung, tdng cdng suat clia nganh da ting manh tir 389 triéu m? (ndm 2014) 1én 500 triéu
m?2vao cudi nam 2016. Cung vdi su canh tranh ctia hang nhap khau, nganh 8p lat dang cé tinh trang du
cung nhe nhung cht yéu & dong sdn pham gach ceramic cap thap va kich ¢& nhd, khéng con phu hap
vai thi hi€u tiéu dung. Trong khi d6, nang luc san xuat gach granite méi chi dat khoang 60 triéu m? nén
tang trudng cong suat loai gach nay phai dat khoang 18%/nam mdi dap Uing du nhu cau tiéu thu (B
Xay dung). Cling theo quy hoach, Bé Xay dung sé han ché cap mdi gidy phép dau tu dong gach nay va
khuyén khich viéc dau tu méi/mé rong cac loai san phdm cao cap hon nhu porcelain va granite.

Bang 2: Céng suat gia tang & mot sé du an san xuit gach granite

Doanh nghiép Tru s& chinh Céng suat thiét ké Thi truéng
Nice ceramic Dong Nai 14 triéu m? Noi dia: 50%
Viglacera Tien Son Bac Ninh 6,5 triéu m? Noi dia: 93%
Thach Ban Bac Giang 9,5 triéu m?

Déng Tam Long An 1,5 triéu m?

Nguén: RongViet Research téng hop

Vi cac uu diém vugt troi la do bén cao va chiu luc tét hon, gach granite dang ngay cang dugc ua chudng
hon so vai gach ceramic dui gid ban cao hon gan 40%. & cac nudc phat trién nhu Trung Quéc, My, An Do
va Dai Loan, ty 1& s&r dung gach granite 1a khé cao va c6 xu hudng gia tang. Dién hinh la Trung Quéc, ty
lé st dung gach granite lén t&i 80%. O Viét Nam, do mai chi xuét hién trong 10 ndm tré lai day, ty lé si
dung loai gach nay con kha thap, mai chi khoang 13%.

Hinh 3: Tang trudng gia tri san xuat xay dung

mmmm Gid tri sdn xuét xay dung (nghin ty dong) Tang trudng (%)
1000 30%
(0)
800 24.1% 25%
20%
600
4.8% 15%
400 1.8%
0.2% 10%
5% 0%
200 50
0 0%

201 2012 2013 2014 2015 2016

Nguén: Téng cuc Théng ké
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Xu huéng st dung gach granite sé tiép tuc dugc hé trg bdi gia tri xay dung gia tang cling vai toc d6 do
thi héa va su cai thién thu nhap. Su tang trudng cac du an van phong, ban 1é va can hé dich vu (bdo céo
Savills) cling sé thic day tiéu thu gach granite gia tdng. Chinh vi vay, mét s6 doanh nghiép 16n trong dé
6 VIT dang ddy manh dau tu maéi hodc ting cong suat gach granite dé dén dau nhu ciu thi trudng gia
tang.

Poéng luc ting trudng tir cic du an mé réng céng suat

Tuang tu nhu cac doanh nghiép cing nganh, VIT ciing da va dang dau tu nhiéu du an mgi. Cudi nam
2015, VIT da bat dau van hanh GD 2 ctia nha may Thai Binh c6 céng suat thiét ké la 2 triéu m?/nam vai
téng vén dau tu chi 223 ty déng, thap hon suat dau tu cta B Xay dung nhd thué dat gia ré va tdn dung
dugc mét phan nha xuéng cda Thai Binh GD 1. Ngay trong nam dau hoat ddng, nha may nay da nhanh
choéng 6n dinh va san lugng san xuat tham chi vugt 10% cong suat thiét ké. Ty 1é phé pham va hao hut
céng doan du chua dat ké hoach dé ra nhung da c6 nhiéu cai thién qua tiing quy. Chuing t6i cho rang
tang trudng nhay vot vé doanh thu (41,6%) va LNST (53,7%) cta VIT trong nam 2016 c6 déng gop quan
trong tU nha may nay.

VIT sé tiép tuc tang cOng sudt san xudt gach granite thong qua viéc mua lai nha may ctia Céng ty TNHH
gach men My Dic. Doanh nghiép nay tiing la mot trong nhiing thuong hiéu gach men hang dau Viét
Nam & giai doan 2009-2013. Tuy nhién, nha mdy da ngiing hoat dong tu thang 3/2015 trong khi gia
thanh san xuat cao (nguyén liéu phai nhap khiu), va tai chinh kiét qué véi téng cac khodn ng ngan hang
trong nudc va nudc ngoai lén tai trén 600 ty déng va ng luong va bao hiém cla ngudi lao dong. Hién
tai, VIT da hoan tat qua trinh mua lai va da dau tu bé sung 2 may in ky thuat s6 cla ltalia, day chuyén
trang men va day chuyén mai va mot sé thiét bi bé sung dé chuyén déi 2 day chuyén ceramic (1998) va
ban st (2012) ctia My Duc sang san xuat gach granite véi cong suat thiét ké 1a 2,4 triéu m?/nam. Cac
dong sén pham chinh la gach granite men mai kich thudc 60x60, 30x60, 45x90 va cac dong gach thé
khac.

Viéc dau tu nha may My Buc, theo danh gia clia chiing t6i, c6 nhiéu thuan Igi:

Th{ nhét, tdng vén dau tu cho My Buc (243,7 ty dong) bao gém ca chi phi mua lai va dau tu bé sung
(~74 ty d6ng) la thap hon so véi dau tu mdi (~336 ty déng) & miic cdng suat tuong duong (suat dau tu
clia B6 Xay dung). Thém vao dd, day chuyén san xudt cl ciia nha may My Duc dugc dau tu bai ban véi
may moc nhap khau tirBuc va Italia va duge bao dudng dinh ky tét nén con hoat dong kha tét. Viéc nha
may c6 thé nhanh chéng van hanh thay vi dau tu mdi va tan dung dugc ngudn nhan cong trudc day
clia My Duc sé hé trg nha may nay hoat déng 6n dinh nhanh hon va tan dung dugc co hoi tét cla thi
trudng.

Th hai, nha may My Duc & Ba Ria - Viing Tau gan vung nguyén liéu khi NG nén st dung dudng dan khi
tu bién thay vi van chuyén bang bén nén chi phi clia loai nhién liéu nay thap han 15% so véi cac nha
may cla VIT & khu vuc phia Bac. V&i ty trong han 20% gia vén, chi phi dau vao thap hon sé cai thién bién
g6p cho VIT & nha may nay khoang 3%. Nguac lai, bai phai liéu (cong thiic trén cac nguyén liéu san xuat
gach) st dung dat sét va trudng thach (chi€ém t8ng ~30% gia v6n) & cac tinh Hai Duong va Lao Cai nén
chi phi van chuyén clng sé cao han. Tuy nhién, nha may My Bic nam & KCN My Xuan A, chi cach cang
Pha My ~6km, thuan tién cho van chuyén dudng bién nén cling chi anh hudng nhe lén bién gop (udc
doan ~1%).

Thi ba, nha may & phia Nam, thi trudng c6 gia tri xay dung cao nhat ca nudc va canh tranh thap han so
véi khu vuc phia Bac - nai ¢6 ving nguyén liéu déi dao hon, hita hen mang lai trién vong tiéu thu kha
quan. Quan trong hon, nha may My Buc sé la dong luc tang truéng doanh thu chinh cho VIT trong nam
2017 va 2018.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Sau khi nha may My Duic hoat ddng én dinh, VIT du ki€n dau tu nha may My Duc GD 2 sén xuat gach
granite cdng suat ~3 triéu m?/nam trén dién tich dat 5ha, gan vai vi tri cila nha may My Duc hién tai. Du
an ¢4 thé bat dau khadi cong trong nam 2018 va bt dau van hanh & gilta ndm 2019. Trong diéu kién thj
trudng thuan loi va con du dia ting trudng, cac du &n dau tu gia tdng nang luc san xuat sé |a don bay ho
trg KQKD cho VIT.

Hiéu qua kinh doanh va kha ning thanh khoan déu cé xu huéng cai thién

Clng vdi su tang trudng vé KQKD, céc chi tiéu vé kha nang sinh Igi cia VIT nhin chung déu cé su cai
thién. Tuy nhién, bién lgi nhuan gop ctia nam 2016 sut giam 1,1 % la do ty Ié hao hut cao (~15-20%) &
nha may Thai Binh GD 2 trong nlfa dau nam va VIT phai diing nha may trong gan 1 thang dé chuyén déi
cdng nghé dot tur than sang khi CNG khién bién lgi nhuan quy 1/2016 giam sau vé muc 9,5%. Viéc thay
déi cdng nghé dét ciing khién chi phi nhién liéu tdng ~10% va gia vén tang ~1,5-1,8%. Tuy nhién, viéc
khai thac t6i uu cong suat thiét ké cling vai gia ban trung binh cai thién khi co cdu san pham A1 cao hon
ky vong sé bu dap phan chi phi tang thém nay.

Bang 3: Nhiét tri cia cac loai nhién liéu

CNG Sm? ~8.370 10.080

Than cam kg 3.000 4.000
Nguén: RongViet Research, Sm?: don vi m* quy tiéu chudn

Bang 4: Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Chi tiéu

Kha nang tang truéng

Doanh thu 5,7% 23,8% 0,6% 41,6%
LN gop -5,3% 2,1% 19,9% 31,4%
LNTT -222,2% 194,4% 35,0% 49,3%
LNST -217,0% 139,7% 34,5% 53,7%

Kha néng sinh lgi

Bién gop 15,3% 12,6% 15,1% 14,0%
Bién LN tu HDKD 4,3% 6,0% 7,0% 7,2%
Bién EBITDA 13,6% 15,7% 17,3% 16,7%
Bién LNTT 2,2% 5,2% 7,0% 7,4%
Bién LNR 2,1% 4,1% 5,5% 5,9%
EBITDA/Téng tai san 11,6% 19,1% 19,7% 22,2%
ROA binh quéan 1,8% 5,1% 6,3% 7,9%
ROE binh quan 9,7% 19,5% 21,0% 27,3%
EBITDA/V8n chii s& hitu 42,7% 74,7% 66,7% 76,9%

Hiéu qua hoat déng

Vong quay hang tén kho (x) 3,8 52 4,6 55
Vong quay cac khoan phai thu (x) 59 8,8 12,3 21,6
Vong quay cac khoan phai tra (x) 4,5 7,6 9,1 10,6
Chu ky chuyén déi tién mat (ngay) 79 64,1 69,0 48,8

Nguédn: RongViet Research

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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C4u truc tai chinh c6 phan mat can ddi vai ty 1& don bay kha cao (D/E khodng 2,4 1an). Du vay, cac chi
tiéu vé kha nang thanh todn ngdn han va kha nang thanh toan lai vay dang dan chuyén bién tich cuc.
Tuy nhién, véi viéc dau tu nha may My Dic nam 2017 va GD 2 cGia nha may nay ¢ nam 2018-2019, ching
t6i cho rang VIT c6 thé sé phai phat hanh ting vén hodc trai phiéu chuyén déi dé dua co cau tai chinh
vé ngudng an toan hon.

Tai PHPCD nam 2017, VIT da dugc thong qua ké hoach phat hanh ¢ phiéu vai ty 1é 30% (100 cb phiéu
dugc mua thém 30 c6 phi€u mai) & ménh gia cho ¢6 déng hién hiu. Viéc phéat hanh sé dugc thuc hién
sau khi Cong ty da chia ¢ tiic bang tién mat ty 1& 40%, du ki€n chét vao cudi quy 2/2017. Chang tbi cho
rang kha nang phat hanh thanh céng la rat cao va VIT c6 thé thu vé thém 30 ty dong dé tai trg hoat dong
kinh doanh.

Bang 5: Kha nang thanh khoan

Chi tiéu

Kha niang thanh toan ngan han

Kha nang thanh toan hién hanh 0,65 0,68 0,64 0,83
Kha nang thanh toan nhanh 0,34 0,29 0,20 0,42
Kha nang thanh toan tién mat 0,09 0,07 0,02 0,31
EBITDA/T8ng ng 16,1% 25,6% 27,9% 31,3%

Kha nang thanh toan lai vay

EBITDA/L3i vay 2,2 3,6 4,0 45
CAU TRUC TAI CHINH

T8ng ng/Vén chii s& hitu 378,3% 224,6% 251,4% 241,2%

Téng ng/Téng tai san 79,1% 69,2% 71,5% 70,7%

Vay ngén han/Téng tai san 41,5% 38,7% 33,1% 35,4%

Vay dai han/Téng tai san 14,8% 15,5% 24,5% 20,9%

Nguén: RongViet Research
KQKD du bao tich cuc trong dai han

Véi kinh nghiém van hanh cac nha may mdi, chiing t6i cho rang nha may My Buc sé sém hoat déng én
dinh. Ching téi gia dinh nha may sé bat dau tiéu thu san pham tir dau thang 7/2017 va hoat dong &
~83% cong sudt thiét k€. Nha may nay cling sé ban hang chd yéu qua CTCP kinh doanh gach 6p lat
Viglacera vai 70-80% thj trudng mién Nam va 20-30% cho cac tinh mién Trung (DPa Nang, Nha Trang).
Trong nam dau hoat ddng, ching tdi cho rang gia ban trung binh c6 thé sé thap ~2,8% gia ban cla cac
nha may hién hitu do co ciu san pham, ty 1& sdn phdm A1 thap hon va ty 1é hao hut cao han. Tuy nhién,
su chénh léch vé gia ban trung binh ky vong sé thu hep khi nha may van hanh tron tru hon.

Bén canh d6, bién Igi nhuan & nha may My Duc vé dai han c6 thé 1én dén 15-17%, cao hon cac nha may
hién hitu. Ching téi udc tinh My Buc c6 thé sé déng gép khodng 142 ty déng cho doanh thu cda VIT
trong nam nay. Vdi gia dinh khai thac 95% c6ng suat thiét ké trong nam 2018 va gia ban cai thién 1%,
doanh thu ctia My Duic c6 thé dat 315 ty déng. Chung téi khéng dua My Dic GB 2 vao du phéng do cac
thong tin vé nha may nay con chua ré rang.

Chung t6i gia dinh giad ban trung binh clia cac nha mdy ci Tién Son va Thdi Binh sé tang 1,5% so véi nam
2016, bu dap cho phan tang cda chi phi nguyén liéu. Pong thai, viéc nha may Tién Son (hoat déng tu
nam 2004) sé hét khau hao tir nam nay cling sé giam chi phi khdu hao & 2 nha may nay khoang 10 ty
déng (~18,5% chi phi khau hao), giip tang bién goép thém 1,1%.

Riéng trong quy 1/2017, hiéu qua san xuat cta VIT tiép tuc co su tdng trudng kha quan. San lugng san
xuat ctia Cong ty dat 1,76 triéu m? tang 14,2% so véi cuing ky. Chat luong sdn pham ti€p tuc cai thién vai
ty & san phdm A1 (loai gach c6 gia ban cao nhat) toan Céng ty dat 95,9%, cao hon nhiéu so véi muic
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85,5% cung ky va muic 93,4% clia quy 4/2016. Ty Ié hao hut cdng doan trung binh ctia cdc nha may cling
giam tir 4,6% vé 4,02%. Nh& do, bién lgi nhuan gdp clia VIT trong quy 1/2017 tang tir9,5% (Q1/2016) 1én
14,6%. LNTT quy 1 dat 8,5 ty dong, cao han 83,6% so véi cuing ky nhung mai chi hoan thanh 10,6% ké
hoach ndm 2017 do quy 1 thudng la mua thap diém va cac cong ty gach men thudng diing hoat déng
dai ngay (15-20 ngay) dé bao tri nha may. K&t qua kinh doanh tir quy 2 sé khéi sic hon theo da tang ca
thi trudng BDS va hoat dong xay dung.

Bang 6: KQKD quy 1/2017

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY17 Q4-FY16 +-(qoq) Q1-FY16 +/-(yoy)
Doanh thu 178,8 306,3 -41,6% 160,6 11,3%
Loi nhuan gop 26,0 42,0 -38,1% 18,6 39,8%
Chi phi ban hang va quan ly -7,7 -9,4 -18,6% -6,8 13,1%
Thu nhap HDKD 8,2 239 -65,6% 4,4 88,9%
EBITDA 324 325 -0,4% 26,8 21,0%
EBIT 19,6 325 -39,8% 12,8 53,3%
Chi phi tai chinh -10,5 -8,9 17,7% -8,5 24,1%
- Chi phi ldi vay -10,3 -8,5 21,2% -8,2 26,3%
Kh3u khao 12,8 12,8 -0,2% 14,0 -8,4%
Lgi nhuan trudc thué 8,5 24,7 -65,5% 4,6 83,6%
Lgi nhuan sau thué 6,8 19,7 -65,5% 3,7 83,6%
Nguén: VIT

Téng doanh thu cho nam 2017 udc dat 1.146 ty dong, tang 18,8% so va&i nam 2016. Bién gdp clia ca cong
ty chi cai thién 0,7 diém phan tram do nha may My Buc mai hoat ddng. Cac chi phi ban hang va quan ly
gili 8n dinh so v&i ndm 2016. Chi phi tai chinh c6 thé sé ting khodng 6 ty déng, phan I6n dén tu viéc
tang st dung ng vay cho nha may My Duc. LNST nam 2017 uéc dat 71,0 ty dong, tuong tng véi EPS
3.708 d6ng/cp sau khi da trich [ap khen thudng phuc Igi 5%, thudng 50% trén phan lgi nhuan trudc thué
vugt ké hoach va phat hanh thém 30% s6 lugng ¢ phiéu hién tai (gid dinh phat hanh vao thang 7/2017).
Vi viéc nha may My Duc hoat ddng nguyén ndam 2018, doanh thu va LNST c6 thé 1an lugt 1.324 ty dong
va 78 ty dong.

Bang 7: Du bao mét sé chi tiéu chinh trong giai doan 2017-2021F (Pon vi: ty déng)

Chi tiéu 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

San lugng tiéu thu (m?) 8.052.000 9.276.650 9.348.000 9.421.300 9.533.000
Tdng truéng san lugng 12,0% 15,2% 0,8% 0,8% 1,2%
Doanh thu thuan 1.146,4 1.323,6 1.339,2 1.355,2 1.377,0
Tdang truéng DTT 18,8% 15,5% 1,2% 1,2% 1,6%
Loi nhuan gop 165,9 193,3 198,6 202,6 203,1
L&i/I6 hoat déng tai chinh -45,4 -54,9 -56,7 -49,9 -44,7
LN tur HDSXKD 84,4 96,7 96,4 102,6 104,7
LNST 67,9 78,0 77,8 82,9 84,7
Bién LNST 5,9% 5,9% 5,8% 6,1% 6,2%
EBITDA 183,0 214,8 215,1 217,5 215,7
EPS (d6ng/cp) 3.708* 3.721 3.710 3.953 4.041
Gia tri s6 sach (d6ng/cp) 12.624 12.773 12.966 13.340 13.806

Nguén: RongViet Research, * sit dung sé lugng c6 phiéu binh quédn gia quyén la 16,88 triéu c6 phiéu, Tir 2018 tré di: s6 lugng ¢
phiéu 19,5 triéu cp
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Pinh gia

Dé& xéac dinh gia hap ly cho ¢ phiéu VIT, ching téi st dung két hop phuang phap dinh chiét khdu dong
tién (FCFF) va phuong phép so sanh P/E vdi ty 1é tuong Uing la 50:50. D6i v6i phuang phap chiét khau
dong tién FCFF, lai suat chiét khdu st dung cho giai doan 2017-2021 la 12,0% va tir 2021 trd di la 13,6%.
T6c d6 tang trudng dai han ctia FCFF udc tinh 1a 1,6%.

Phuong phap P/E st dung tham chiéu ti cdc doanh nghiép cing nganh. Ddng sdn pham cla VIT ¢6 trién
vong tiéu thu kha quan hon mot s6 doanh nghiép nho khac (GMX, TTC) nhung quy mé vén héa cta VIT
con tuong déi nhé (423 ty dong). Chinh vi vay, chidng téi st dung P/E bang 7 lan dé dinh gia doanh
nghiép nay.

Bang 8: Chi tiéu P/E clia cac doanh nghiép cling nganh tiéu biéu

C6 phiéu Vén héa (ty déng) "
1 VHL 1.089,4 6,8
2 avT 131,8 6,4
3 GMX 91,2 83
4 TTC 109,3 55
5 NHC 1.120,0 9,8
Trung binh 8,1

Nguén: FinPro, RongViet Research téng hop, *Str dung gid déng cira ngay 19/05/2017

Két hop cac phuong phap trén, gia tri hop ly clia ¢ phiéu dugc xac dinh tai muc 33.900 dong/cp, cao
han 20,2% so véi gia déng ctia ngay 22/5/2017. Do dd, chiing téi khuyén nghi TICH LOY trong DAIHAN
vGi ¢6 phiéu VIT.

Bang 9: Két qua dinh gia

FCFF 41.791 50% 20.895
P/E 25.956 50% 12.978
Gia binh quan 100% 33.873

Nguén: RongViet Research

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP Viglacera Tién Son | Bao cao cong ty

Quan diém dau tu

La nha san xuat cac loai gach granite dau nganh, chu trong da dang héa mau ma va nang cao chat lugng
san pham, CTCP Vigalcera Tién Son dugc huéng Igi I6n tir su héi phuc clia nganh BDS va hoat déng xay
dung. KQKD c6 nhiéu chuyén bién rd nét véi téc do tang trudng kép clia doanh thu va LNST Ian luot dat
20,8% va 70,4%/nam trong giai doan 2013-2016.

Tuy nhién, kha nang tang trudng san lugng clia cac nha may hién tai la tuong déi thap khi ty 1é khai thac
codng suat thiét ké da & muc cao. Chinh vi vay, VIT da mua lai nha may My D véi téng chi phi (bao gém
stta chiia, nang cdp) thap hon ~30% so vai dau tu mai va co thé dua vao hoat dong tir thang 6/2017.
Chung téi cho rdng viéc dau tu nha may nay sé sém hoat dong 6n dinh va la dong luc tang trudng chinh
cho KQKD ctia VIT trong cac ndam 2017-2018. VIT cling du kién sé dau tu thém nha may My Dic GD 2 ti
nam 2018.

Cac nha may hién hiiu ky vong sé c6 su cai thién vé bién Igi nhuan gop trong nam nay khi ma viéc chuyén
déi cong nghé st dung khi CNG da hoan tat, hiéu qua san xuat gia ting va nha may Tién Son hét khau
hao. Ching téi udc tinh doanh thu va LNST nam 2017 ¢6 thé Ian lugt dat 1.146 va 68 ty déng, tang lan
luot 18,8% va 18,5% so véi nam 2016.

Chung tdi cho rdng muc gia hgp ly véi VIT 1a 33.900 déng/cp, cao hon 20,2% so véi gia déng clia ngay
22/05/2017. Véi muc gié trén, ching t6i dua ra khuyén nghi TICH LUY trong DAI HAN véi c6 phiéu nay.
Tuy nhién, thanh khoan kha thdp ciing |a diém dang luu y.
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PHU LUC: DU BAO DAN SO VIET NAM DEN NAM 2050

Thay ddi (%) D6 tudi trung vi Ty lé dé thi hoa
1955 28.147.785 2,56% 24 13,20%
1960 32.670.623 3,03% 22 14,80%
1980 54.372.518 2,22% 19 19,40%
2000 80.285.563 1,32% 24 24,60%
2010 88.357.775 0,97% 29 30,60%
2015 93.447.601 1,13% 30 33,60%
2020 98.156.617 0,99% 33 36,40%
2025 102.092.604 0,79% 35 39,10%
2030 105.220.343 0,61% 37 41,60%
2035 107.772.569 0,48% 39 43,80%
2040 109.925.372 0,40% 40 45,90%
2045 111.641.853 0,31% 41 47,70%
2050 112.783.209 0,20% 42 49,40%

Nguén: Worldomesters (www.worldomesters.info)
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KQ HPKD

Doanh thu thuan

Gia von

Lai gop

Chi phi ban hang

Chi phiquan ly

Thu nhap tu HDTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

Lgi nhuan trudc thué
Thué€ TNDN

Lai ich c6 déng thiéu s6
Lgi nhuan sau thué
EBIT

EBITDA

CHISO TAI CHINH
Tang truéng

Doanh thu

Lgi nhuan HBKD
EBITDA

EBIT

Loi nhuan sau thué
Téng tai san

Vén ch sé hitu

T6c do tang trudng ndi tai
Kha néng sinh loi
LN gop / Doanh thu
LN HDPKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu
EBIT/ Doanh thu
LNST/ Doanh thu
ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat déng

Vong quay kh, phai thu

Vong quay hang tén kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan
Hién hanh

Nhanh

Cau truc tai chinh

T6ng ng/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

bvt: ty dong

FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
682 965 1.146 1.324
579 830 981 1.130
103 135 166 193
5 11 13 15
13 19 23 26

1 1 1 1
38 37 47 56
0 2 1 1
48 72 85 98
1 14 17 20

0 0 0 0
37 57 68 78
78 107 130 152
118 161 183 215
FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
0,6 41,6 18,8 15,5
18,3 45,5 21,0 14,6
11,0 36,4 13,5 17,4
19,3 38,0 21,5 171
34,5 53,7 18,5 14,9
35,2 13,1 26,2 -1,6
20,5 16,5 9,0 1,2
12,6 16,6 -4,3 7,9
151 14,0 14,5 14,6
7,0 7.2 74 7.3
17,3 16,7 16,0 16,2
114 1,1 11,4 11,5
55 59 5,9 5,9
6,3 79 7.8 8,1
26,7 28,6 284 29,5
21,0 27,3 28,8 31,5
12,3 21,6 234 21,7
4,6 55 1,0 57
9,1 10,6 14 8,2
0,64 0,83 0,70 0,77
0,20 0,42 0,28 0,31
2514 241,2 295,1 284,4
116,3 120,9 128,1 122,2
86,0 711 114,6 102,4

BANG COKT

Tién

Dau tu tai chinh ngdn han
Céc khodn phai thu

Tén kho

Tai sdn ngan han khac

TSLD & Pau tu ngén han
Tai s&n ¢6 dinh hitu hinh

Tai san ¢6 dinh vo hinh

Xay dung co ban d& dang
B4t dong san dau tu

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ting
trudc

Khoan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hitu

Vén dau tu ctia CSH

Loi nhuan git lai

Céc quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi sé hiru

Lgi ich c6 dong thiéu s6
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d&i vén luu dong

Tién thuan tit HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d&i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc
chia

Tién thuan tu HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay mdi/tra ng vay

C8 turc, Igi nhuan da trd cho CP
Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién ddu nam

Anh hudng cta ty gia

Tién cudi ky

FY2015

6

0
49
142

206
236

14
179

13
33

475
681

79

15
225
167

487
194
150
37
6

0
194
0
681

FY2015

48
41
29
-82
35
-177

-176
20
119

139

20

FY2016 FY2017E
118 66
0 0
a4 57
159 186
2 2
319 311
382 562
13 13
10 8
0 0
13 13
33 65
0 0
452 661
7 973
77 91
32 37
273 315
161 282
1 1
545 726
226 246
150 195
69 39
6 12

0 0
226 246
0 0
77 973
FY2016 FY2017E
72 85
54 53
40 -53
-44 -89
121 -4
-29 -258
0 -84

0 45
-29 -297
0 45
42 163
0 40
42 249
134 -52
6 118

0 0
118 66

Dvt: ty dong
FY2018F

FY2018F

75
0
65
208

350
510
12
10

13
62

608
957

105

42
304
255

708
249
195
35
19
0
249
0
957

98
62
-62
-85
13
-9
3

12
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BAO CAO CONG TY

Bao céo nay dugc l1ap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dii liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp Iy ca ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung téi da
¢6 gang chuyén tai day d0 nhimg danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui ldng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla
chiing toi.

Cac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) ) . L )
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 Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) duoc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu
chiing khoan gom: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddong dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Véi thanh phan c8 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ng nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC 6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiing sén phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la
mot trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién doi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac
bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té€ vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu,
céac bao cdo 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.B&n 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 Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 508Bis Yersin -TP.Nha Trang ) R
s NA 95-97-99 V6 Vén Tan — Quan Ninh Kiéu
Ha Noi .
-TP.Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhét 1 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
maot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bao céo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chdng téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri @&n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y cGia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



