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CTCP Xi Mang Ha Tien 1 (HT1)

Dwong My Thanh

Chuyén vién

Bao cao lan dau

Gia muc tiéu 19.300
Gia hién tai 12.100
TL tang 60%
= X Reoa
Loi suat co tirc 0%
£ - a

Tong lei nhuan 60%
Céc chi sé chinh

Gia tri von hoa USD 168,0 trigu
G'I:GD binh quan ngay trong 30 0,40 trigu
ngay gua USD

S¢& hiru coa khoi ngoai 5%
Room téi da cho khéi ngoai 49%
SL cf phigu leu hanh 318mn
SL cd phigu pha loang hoan toan 318mn
Mirc cao nhat 12 thang VNE 12.500
Mire thép nhét 12 thang VND 4.700
Co céu cb déng

VICEM 79,70%
CTCP Van Tai Ha Tien 0,28%
Vietcombank 0,26%
HBQT 0,22%
Khac 19,54%
Ma ta cung ty

HT1 la cong ty con lén nhét cla Tong Dong ty Cong
nghlep Xi mang Vigt Nam (VICEM) va la céng ty sdn
XUAt xi mang lon nhét tai \.I’let Mam. Vi lich sir 50
nam hinh thanh vi phat trién, Thirong higu Ha Tién
vm biéu lugng con ki l&n xanh Ia thurong higu rat I'IDI
tiéng déi v ngud dan sinh sdng & khu vire mign
Mam Vigt Nam. Do dd, HT1 ludn |3 cong ty dan dau
ta| thi trl.m'ng Xi mang mién Nam véri 30% thi phan va
s& hiru vi theé vo edng thuan loi so véi cac cong ty xi
mang khac.

Dién bién gia co6 phiéu HT1 va chi s VNI

HT1 = VNIndex
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Nganh xay dwng phuc hoi, ganh ning no va 16
chénh léch ty gia dwoc giam bot

Chiing téi phat hanh bao cdo 1an diu danh cho HT1 véi khuyén nghi MUA & gia muc tiéu
19.300 déng/cd phiéu (ty 1é ting 60%). Ching ti tin rdng tir ndm 2014, HT1 sé bwéc vao
giai doan ting trwong sau ba nam thua 16 do chi phi 13i vay va 16 chénh léch ty gia da
chiém hét loi nhudn tir hoat déng kinh doanh. Trong giai doan nam 2015- 2018, ching ti
dir bdo EPS sé co ty 1é ting trirong kép hang nam dat 46% vi (1) HT1 cd vi thé tot & thi
trirng mién Nam dé tin dung sw phuc héi ctia nganh xay dung, (2) HT1 thuwe hién tai cau
tric cac khoan no trong thei gian gan day va (3) céng ty sap hoan tat viéc khiu hao
khoan 16 chénh léch ty gia 500 ty déng.

Vi thé tét & thi trwong mién Nam gilip HT1 tén dung co héi phat trién khi nganh bat déng
san phuc hoi. Strc tiéu thu xi méng da tang trd lai, dac biét 1a & linh vue xdy dung. Trong ndm
2013, doanh s6 xi méng réi & mién Nam tang hon 17% so véi mire tang trudrng 1,7% clia phan
khuc xi mang dén dung. Trong 5 ndm qua, HT1 dau tw vao mang Iwdi nha may va tram nghién
trai dai tir khu vire Nam Trung Bé xuéng dén Béng bang Séng Clru Long, nhér dé céng ty co
duoc vi thé v6 cling thuan loi nhdm tan dung co hdi phét trién khi nganh bat dong san phuc hoi
tr&r lai. Chung t6i d bao san lwgng nam 2014 sé tang 8%, trong do phan khic xdy dung sé
dong gop 89%. Trong Quy 1/2014, doanh s6 clia HT1 ting 12% so véi clng ki ndm 2013.

Tai cdu tric no gidp LNST ndm 2014 ting 46%. Ld trinh tra no dai han cia HT1 dwoc gia
han, diéu nay cho phép cong ty co thé tra bét cac khoan no ngan han. Trong nam 2014, ching
t6i cho réng no ngan han s& giam 530 ty dbng, qua d6 khién cho chi phi 1&i vay giam hon 42 ty
dong. Thém vao dé, viéc phat hanh cb phiéu che VIGEM nhdm hoan doi khoan no 1.200 ty déng
sé giup HT1 mdi nam giam duoc khoang 80 ty dbng chi phi I&i vay. Céng ty du dinh 58 khéng
thanh toan co tire bang tién mat cho dén ndm 2017 dé ding Irong tién mat thang du trd bét no.
Trong Quy 1/2014, HT1 bao cdo chi phi lai vay da giam 35% so vdi Quy 1/2013.

LNST niam 2015 sé ting gap doi vi HT1 sép hoan tat viéc khau hao khoan 16 chénh léch ty
gia. Chiing t6i dir bao trong nam 2014 HT1 s& két thic viéc khau hao khoan 16 chénh léch ty gia
500 ty (khoan 16 nay phat sinh vao nam 2010 va duoc phép khau hao trong vong téi da 5 nam).
Cung v&i gia dinh dong ndi & mdi ndm truot gia 5% so véi EUR va 2% so véi USD, ching toi
udre tinh HT1 sé& chiu khoan 16 chénh I&ch ty gia 305 ty déng trong ndm 2014, trong dé 208 ty
déng 1a do khéu hao va phan con lai la do ddng ndi & trrot gia. Tuy nhién, trong nam 2015, con
s6 nay sé giam xudng con 97 ty dong do viéc khau hao két thic trong ndm 2014.

Binh gia hap dan: PER ndm 2015 la 7.4 I4n so véi mirc 18,0 I4n cia cdc céng ty xi ming
khac. Tai mirc gia dong clra 12.100 dbng/cd phiéu, HT1 hién dang giao dich tai PER 2014 &
17,1 I1&n, mirc nay tuong déi phil hop so voi trung vi clia cac cong ty xi mang khac 1a 19,0 1&n.
Tuy nhién, PER nam 2015 cua HT1 sé giam xudng chi con 7.4 |an. Ty |é gia tri doanh nghiép
(EVVEBITDA ctia cong ty 14 5,8 14n so vai trung vi clia cac cong ty xi mang khac 1a 10,1 1an.

See important disclosure at the end of this document

Thire té o tinh
Céc chi s chinh 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Daanh th [ty déng) 6.369 6.939 7.383 7.857 8.364 8.905
Bign LN gop (%) 224% 23,5% 23.7% 24,0% 24.4% 24.7%
Bign LN tir H (%) 16.9% 17,4% 17.6% 17,9% 18,3% 18.6%
LN tir HB/ch phidu (d8ng) 5.029 3.802 4.080 4435 4819 5219
Bign LN rong (%) 0.0% 3.2% 7.0% 8,6% 10,1% 11,5%
EPS pha loéing hoan toan (déng) 13 709 1,629 2131 2,662 3.208
Tang trrdng EPS (%) 73| 5.547% 130% 31% 25% 21%
C tire/ch phidu (déng) 0 0 0 0 3.000 3.000
PER theo giai hign nay (14n) 963,8 171 74 57 45 3,8
ROA (%) 0,0 18 43 59 7,7 97
ROE (%) 01 6.8 14,1 15,8 18,5 225
Ne/CSH (%) 257 210 154 103 a4 76
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Ty ding
KQLN
Doanh thu

- Gia vn hang ban
Lo nhuan gop

- Chi phi ban hang

- Chi phi guan li DN
LM hoat dong

- Loflai ty gia

- Lgd nhuén khac
EBIT

= Chi phi lai vay
EBT

- Thué thu nhap
Lot nhuan sau thué

- Lo ich cb dbng thidu sb
LNST cb déng CT Me

EBITDA
S6 CP Iwu hanh (trigu)
EPS

Tang trudrng

Tang trrdng doanh thu %
Tang trrding LN HBKD %
Tang tnrdng EBIT %
Tang trrding EPS %

Chi s6 kha nang sinh lgi
Ty suét lgi nhuén gdp %
Bién LN rong %

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua vén hanh
S ngay ton kho

S ngay phai thu

S ngay phai tra

TG luén chuyén tign

Thanh khoan

CS5 thanh toan hign hanh
C8 thanh toan nhanh

C§ thanh toan tién mat

Moy Tal san

Mo/Vén str dung

Mo/\ion CSH

Kha nang thanh toan 1&i vay

N

Bao cao Tai chinh
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Ty dong
Bang can déi ké toan
Tién va trong duirang
Béu twr TC ngan han
Cac khodn phai thu
Hang ton kho
Tai san ngan han khac
Téhng tai san ngan han
Tai san dai han
- Khéu hao |y ké
Tai san dai han
Béu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Tong Tai san

Phai tré ngan han

Mg ngan han

Phai tré ngan han khac
Mo ngén han

Way va no dai han

Phai tra dai han khac
My dai han
Téng ne

Cd phiéu wu dai

Thang du

Vén digu 1@

Lei nhuan gilr lai

Lei ich cb dong thidu sb
Vén chil sé hiru

x by £
Tong cdng nguon von

Déng tién

Tién dau nam

Loi nhuén sau thué
Khau hao
Thay ddi vén lwu déng
Biéu chinh khac

Tién tir hoat déng KD
Chi mua sam TSCD
E‘lélu tur khac

Tien tir hoat déng

dau tw
Ch tive da tra
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nganidai han

Tién tir hoat déng TC
Téng lru chuyén tién t&
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See important disclosure at the end of this document
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Két qua hoat ddng theo quy

Ty déng
Muc tiéu

HT1 VCSC
2014 o) Q2 Q3 Q4 YTD 2014 2014
Doanh thu 1.578 N/A N/A N/A 1.578 | 7.020 6.939
Loi nhuan gop 341 N/A NIA NIA 341 NIA 1.632
Bién LN gdp (%) 21,6% N/A N/A N/A 21,6% N/A 23,0%
LN hoat déng 251 N/A N/A NIA 251 N/A 1.209
Bién LN hoat déng (%) 15,9% N/A N/A NIA 15,9% N/A 17,4%
LNST 2 N/A MN/A N/A 2 16 225
Bién LNST (%) 0,2% N/A N/A N/A 0,2%
2013 o} Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 1.152 1.870 1.581 1.766 6.369
Loi nhuan gép 235 442 313 440 1.430
Bién LN gdp (%) 20,4% 23.6% 19,8% 24.9% 22,4%
LN hoat déng 190 317 219 288 1.014
Bién LN hoat dbng (%) 16,5% 16,9% 13,8% 16,3% 15,9%
LNST 1 1 -3 73 3
Bién LNST (%) 0,1% 0.1% -4,6% 4.1% 0,0%
2012 o) Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 1.161 1.689 1.426 1.549 5.824
Loi nhuan gop 286 413 304 337 1.350
Bién LN gép (%) 246% | 245% | 213%| 218% 23,2%
LN hoat déng 233 219 166 221 848
Bién LN hoat déng (%) 20,1% 12,9% 11,6% 14,3% 14,6%
LNST 0 0 -30 31 9
Bién LNST (%) 0,0% 0.0% -2,1% 2,0% 0,2%
2011 o} Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 1.205 1.485 1.245 1.346 5.281
Loi nhuan gép 290 437 345 389 1.469
Bién LN gdp (%) 24 1% 29,5% 27.7% 28,9% 27 8%
LN hoat déng 177 304 258 277 1.023
Bién LN hoat dbng (%) 14,7% 0,0% 20,7% 20,6% 19,4%
LNST -56 56 1 0 0
Bién LNST (%) -4,7% 3.8% 0,1% 0,0% 0,0%

See important disclosure at the end of this document
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh San xuét xi mang

Doanh thu 6.369 ty dong — 303 triéu USD (2013)

Leri nhuan rong 3 ty dong — 0,1 triéu USD (2013)

Yéu to doanh thu chinh Xi mang va Clinker

Yéu té chi phi chinh Nguyén liéu

Yéu té rui ro chinh Lai suat, ty gia héi doai

Cac khach hang chinh H gia dinh

Lanh dao Ong Tran Viét Thang (Chu tich HDQT), Ong Nguyén Tuan Anh (TGD)

Dia chi 360 Bén Chuwong Duong, P.Cau Kho, Q.1, TP. HCM

Website hatien1@hatien1.com.vn

Email www.hatien1.com.vn

bién thoai (08) 3836 8363

Co cau doanh thu Co cau lgi nhuén gop
ViFa,
hl
% Ty lé trong Bién LN
e pelim (Ngop  0p %
Xi mang va
Clinker 100,03% 19.77%
V(ra, gach, va
c4c san pham -0,03% -0,22%
khac
Téng cong 100% 19,21%
Co cau chi phi Co cau von

Nguon: HT1 va woc tinh cia VCSC (2013)

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4
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No6i dung cap nhat

e Diéu kién thi truéng

e Thjtrwong cia HT1: khu vuec mién Nam
e Loithé canh tranh ctia HT1

e Két qua kinh doanh nam 2013

¢ Danh gia cac thwong vu M&A cla HT1
¢ Trién vong giai doan nam 2014 - 2018

« Binh gia

Dieu kién thi trwong
Quy mé ca nwée: dw cung nhwng sire tiéu thu dang dan phuc hoi

Nganh xi méang chirng lai do dw cung ké tir nam 2009. V4t liéu xdy duwng la mét linh vuc
cuc ky nhay cdm véi chu ky kinh té. Cu thé, cdu xi mang phy thudc rat nhiéu vao tinh hinh
tang treéng clia nganh bat déng san.

e Trwéc nam 2009, do thi trwéng bat déng san phat trién manh, nganh xi mang tai Viét
Nam lién tuc chiu tinh trang cung khéng dd céu (thiéu hut 6 triéu tan trong ndm 2013,
sau do con sd nay tang 1&n 12,7 triéu tan trong ndm 2014). Do do, Chinh phi da ban
hanh Quyét dinh 108/2005/QB-TTg nham thu hat vén dau tw vao cac dy an xi mang.
Stre tiéu thu xi mang tai Viét Nam co ty |é tdng trvdng kép hang nadm dat 11,3% trong
giai doan nam 2001 — 2005 va 9,4% trong giai doan 2006 — 2010.

e Tuy nhién, sau nam 2009, nén kinh té bi khing hoang nghiém trong, do d6 nganh bat
ddng san ciing hirng chiu tinh trang twong tw. Linh vire xi mang bi anh hwdéng nang
né do nhu cau gidm va cong suét cda nganh da tang rat nhiéu trong vong vai nam
trw¢c d6. Thue té, trong nam 2011, lan dau tién thi trwérng tiéu thu xi mang da sut
giam va sang nam 2012, lwong xi mang thang du dat 11,5 triéu tan.

Hinh 1: Tinh trang thang dw xi mang bat dau tir nam 2009 va dat dinh vao nam 2012

Nganh xi méng

_ triéu tan chan QD 56 1488
o Théing dur xi ban hanh }f‘an
60 - Cléu )Et man'g glé[n do |:|génh méng dat dinh. Dﬁf‘?{)ﬂ gidp
bat ddng san chiing lai gidm ngudn
55 - ung xi mang
Céu xi mang
20, it a2 5 dau hié
Thang duw bat dau trong nam Co LILIEU
45 - 2009 do céng sudt ting huc héi

40 -
35 -
30 -
25 -

20 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
msupply m domestic demand

Nguon: Tong Cuc Thong ké, Hiép Héi Xi Mang Viét Nam (VNCA), VCSC
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Vi vy, vao thang 08/2011, Chinh phu ban hanh Quyét dinh 1488/2011/QP-TTG, dwa ra
nhirng quy dinh nghiém ngit trong viéc cap phép hoat déng cho cac dw an xi mang
méi. Theo Quyét dinh nay, cac dy an xi mang maéi phai dap (ng nhiéu yéu cau vé cong suét,
hiéu suat hoat déng va tinh hinh tai chinh thi méi dugc cap phép. Cac yéu cau nay cu thé nhw
sau:

e Cong suét: téi thidu 2.500 tan clinker/ngay

+ Tiéu thu nhiét lvgng: it hon hodc bé’ng 730 kcal/kg clinker

¢ Tiéu thu dién ndng: it hon hodc bang 90 kWh/tan xi mang

» Ndng dé bui phat thai: it hon hoac bang 30 mg/ Nm® (Nm®: mét khéi khi thai chuan)

¢ Tinh hinh tai chinh: vén diéu & t6i thiéu bang véi 20% tdng dau tu cua dw an
Chinh sach cta Chinh phi nham gidam 13 triéu tan xi mang dw thira gitp cac céng ty xi
maing co tén tudi dwore hweng loi. Tir ndm 2014 - 2016, chung t6i cho rang nhu cau tiéu thy
xi mang sé cd ty lé tang trwdng kép hang nam dat 5% dua theo dy bao tang trwéng GDP dat
5,6% trong nam 2014 va 5,8% trong ndm 2015. Trong khi do, Quyét dinh s6 1488 han ché cac
cac dy an xay nha may xi mang méi ciing nhu hdy bé nhiéu dy an xi mang khéi quy hoach
nganh. Dua theo quyét dinh nay, trong thang 01/2014, Chinh phd da chép thuén loai bé 9 du
an va gian tién dé 7 dy an khac. Do do, Quyét dinh s6 1488 dang tao diéu kiéu thuén loi cho
cac cong ty xi mang co tén tudi va gidm bat tinh trang cung vurot céu.

Hinh 2: Quyét dinh s6 1488 nham gidm bat tinh trang dw cung xi mang
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Ngudn: VCSC
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Tinh trang dw cung nghiém trong dién ra & mién Bac chir khéng phai tai

mién Nam

Hau hét cac nha may san xuét clinker va cac tram nghién xi mang dwoc dat tai mién
Béc do ngudn nguyén liéu ddu vao phan bd tap trung & khu vire nay. Ba véi 1a nguyén
liéu chinh ding dé san xuét clinker. Sau dé clinker s& dwoc nghién dé tao ra xi mang. Tuy
nhién, phan I6n cac mé da véi nam & mién Béc va Bac Trung B6, khién nhiéu nha may san
xuét clinker va xi mang tép trung & hai khu vuc nay. Do do, tbng cong suét thiét ké cla cac
cong ty xi mang tai mién Bac chiém 65% téng cong sudt san xuét xi mang trén toan quéc. Mac
di mién Béc cé sirc tidu thu xi mang 1&n nhat ca nwée véi 19.700 tan trong nam 2013, nguén
cung xi mang & khu vuc nay wéc dat 37.300 tén. Vi vay luong thang duw 1én dén 17.600 tan.

Hinh 3: Quy trinh san xuét xi mang
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limestone

quarmying
limestone

storage and L
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Nguon: DSMAC Group

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 7
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Trong khi d6, mé da vdi & mién Nam hau nhw chi c6 tai hai tinh Binh Phwéc va Kién
Giang nhwng sirc tiéu thu xi mang & khu vwec nay chiém 34% tong tiéu thu ca nwéec.
Tong cong suét cla cac cong ty xi mang mién Nam va cac tram nghién dat tai khu virc nay
nhung thudc sé& hiru clia cac cong ty xi mang mién Béc (nhw CTCP Xi mang Cam Pha, Céng
Ty Xi Mang Chinfon, CTCP Xi mang Ha Long va CTCP Xi mang Thang Long) vao khoang
17.200 tAn/nam. Dé dap (rng nhu cau thi trwéng, cac céng ty xi mang va cac tram nghién &
mién Nam phai hoat déng & mirc 90% cong suat thiét ké. Tuy nhién vao thoi diém hién tai,
HT1 va Holcim, hai céng ty san xuét xi mang lén nhét tai khu vue nay véi tbng thi phan dat
47%, co ty Ié hoat ddng l&n lwgt 1a 65% va 77%. Vi vay, voi tinh hinh san xuat hién tai, cac
cong ty xi mang va tram nghién & mién Nam khéng thé dap (rng duoc nhu céu cla khu vic
nay.

Nhiéu céng ty xi mang mién Bac vdn chuyén xi mang vao ban tai mién Nam. Hai giai
phap gilp giam bét tinh trang duw cung & mién Bac bao gdm xuét khau va van chuyén xi mang
vao mién Nam. Trong nam 2013, Viét Nam xuét khdu duoc khodng 14 triéu tAn xi mang va
clinker, phan Ién trong s6 nay la xi mang dugc san xuat b&i cac cong ty tai mién Béc. Cac
céng ty nay ciling van chuyén khoang 4 triéu tAn xi mang vao mién Nam, gop phén can bang
cung-cau tai khu vue nay.

Hinh 4: Mé da véi chl yéu phan bd & khu vure mién Béc va Bac Trung B

Dw cung
b bang séng Héng
M& da vbi co mat db cao
Bac Trung B6
Tay Nguyén JEBERE. Duyén Héi Nam
seon e oy Trung Bd

Mo da vbi & mien

Nam chi cd & Kién

Giang, Binh Phudc va

Tay Ninh

1 Cung-cdu cin bing
béng bang séng Ctru Long
Ngudén: VCSC
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Hinh 5: Tinh trang du cung nghiém trong & mién Bac, cung-cau can bang & mién Nam

40 - triéu tAn
| i T ™
351 1 '
| oxudt
30 - ! khau ! Md da voi t.f‘:p trung F‘lhiéy & mién Béc o
i H >- = Qua nhiéu nha may xi mang dwoc xay tai khu vyc nay
- Du cung
m i
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5 L i ol
10 o c * o B Qs
4 <D 3 “0 3
£ T E 2.
5 = 7 B g
1 o
2 Z = &
0 3 O 3

MNorth Central South

Ngudn: Tong Cuc Thong ké, Hiép HOi Xi Mang Viét Nam (VNCA), VCSC

Tuy nhién, viéc van chuyén xi ming vao ban tai mién nam khéng dem lai lgii nhuan cho
cac cdng ty mién Bac do chi phi van chuyén cao. Chi phi van chuyén wéc tinh khodng
800.000 dong/tan, cao hon mét niva gia ban & mién Bac. Do do, mac du gia xi mang cla cac
céng ty xi mang phia Bac tai thi triéng mién Nam cao hon khoang 30% so véi gia ban cla
cac cong ty nay & thi treéng phia Béc, mire tAng nay khéng thé bu dap cho chi phi véan chuyén
dat dé. Ngoai ra, cac cong ty san xudt xi mang & mién Bac khéng thé dinh gia ban cao hon
HT1 vi cac céng ty nay phai canh tranh vé mat doanh sb. Ngay ca cac céng ty xi mang mién
Bac cé tram nghién tai mién Nam ciing phai chiu phi vén chuyén clinker vao mién Nam. Vi thé,
cac céng ty xi mang mién Bac ban san phdm tai mién Nam v&i muc dich chinh 1a dé trang trai
chi phi ¢ dinh.

Hinh 6a: Gia ban & mién Nam thwéng tang thém Hinh 6b: Gia ban cua cac cong ty xi mang
30% mién Bac thap hon ctia HT1
1,800 4N an 1800 -
n
1800 | 'thy. Fal _/_/_,J'—_\
" - *
1700 { = Yownims o 1700 - !'
' - s am o T
1'600-- - oEm Em o e W W - e o . -_ﬂ L]
] L g cao hon 1650 g I L it
1,5‘00 I b‘SUnjﬂ .1600 )
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1,300 4 =
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1,200 - North = = = Central e Ha Tien == «+ NghiSon
1100 { =-.= South 1450 - Cam Pha
1,000 . " r r r ' " . 1400 T T T T T T T T T T T 1
S R T I LS ZZEEEZ2222 7
2 FreBBERBEE FREEEFEREERF
Ngudn: Hiép Héi Xi Mang Viét Nam (VNCA)
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Vi vy, cung-cau xi ming & mién Nam hién dang can bang. Nhw da dé cép & trén, cac nha
san xuat xi mang mién Bac gan nhw khéng thu dwoc loi nhuén tir s6 xi mang van chuyén vao
ban & mién Nam do gia ban ting khéng du ba dép chi phi van chuyén cao. Do do, cac céng ty
nay thuc hién giai phap trén la nham gidm lwong xi mang dw thira va trang trai chi phi ¢b dinh.

Do ngudn cung xi mang tai mién Nam bij thiéu hut va viéc van chuyén xi mang vao ban trong
mién Nam khéng phai la wu tién hang dau déi véi cac céng ty xi mang mién Bac ngudn cung &
mién Nam sé& can bang v&i nhu cau cla thi trwdng nay.

Thi trwwéng ctia HT1: khu vwec mién Nam

HT1 la cong ty san xuit xi méng hang dau tai mién Nam vé&i 27% thi than. Xi mang chiém
khoang 85% doanh thu cia HT1. So véi tinh hinh dw cung & mién Béc, thi trwéng xi mang &
mién Nam hép dan hon han: nhin chung tinh hinh cung-ciu cén bang tét (néu khéng cé luong
xi mang van chuyén tir mién Béc vao, cung cla khu vire mién Nam sé thiéu hut mét chut) va
quy md thi truwéng tang trwéng nhanh (stec tiéu thu xi mang & mién Nam chiém 34% surc tiéu
thu ca nwérc vai ty 1é tang trrdng 5,8%).

Dic biét, Pong Nam Bd la thi trwéng quan trong nhat cda HT1. Doanh s6 tai thi truong
nay dong gop 65% cho doanh thu ctia HT1 va céng ty ndm gilr 33% thi phan tai khu vuc nay.
Théng linh thi phan tai Déng Nam B la mét loi thé rat tot vi day 1a thi trwéng cé quy mé 16n
nhat va toc dé phat trién nhanh nhat tai khu viec niém Nam.

Hinh 7: Khu virc mién Nam: thi truérng cang ngay cang mé réng
Cac cong ty lon San lwong tiéu thu xi
(thi phan) mang trong khu vurc

Tang trwdomg
trong khu virc

(so v&i nam 2013)

Mién Bac Chinfon (12%) 19,7 tridu tan -1,2%
(Trung du va mién ndi Bac Bt Son (12%)

Bo & Bong bang song Bim Son (11%)

Héng) Hoang Thach (9%)

Mién Trung Nghi Son (28%) 10,7 tridu tan +2,3%
(Bac Trung Bo, Duyén Hai  Bim Son (11%)

Nam Trung B & Hoang Mai (10%)

Tay Nguyén) Luks (10%)

Mién Nam Ha Tién (27%) 15,5 trigu tan +5,8%
(Déng Nam B6 & Béng Holcim (20%)

bang séng Clru Long)

Nghi Son (12%)

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 8: Déng Nam B6 |a thi trwéng quan trong nhéat clia HT1

Md da vioi co
mat dd cao

pong bang séng Hong

Thi phén Téng Y% thay déi
{2013) trirdmg thi phén
Bac Trung Bd doanh s6
- 2013
Bbéng Nam B 33,0% +14,8% +1,9%
o S Béng béng 21,4% -10,4% 1,7%
ftenna . ﬂ HYa) LR s6ng Clru Lon
IV & Tay Nguyén Trung B4 < -
i / Duyén Hai
u}’*“’“é Nam TrungBo &  17,8% +3,4% -0,5%
o ssiwszaprtien Tay Nguyén

Déng bing b a2

-
T R W T

song Curu Long

Nguon: HT1

Loi thé canh tranh cia HT1

HT1 1a céng ty con Ié&n nhat ctia VICEM va la cong ty xi mang Ién nhat ca
nwoc

VICEM la don vi san xuét xi mang hang diu tai Viét Nam. Cac céng ty xi mang tai Viét
Nam c6 thé duwoc chia thanh ba nhém, bao gdm (1) Téng cong ty Céng nghiép Xi mang Viét
Nam (VICEM), (2) cac cong ty lién doanh v&i cac cdng ty xi mang nwéc ngoai, va (3) cac cong
ty lién két va cac cong ty tw nhan khac. Trong ba nhém nay, VICEM la don vi cé strc dnh
hwéng Ién nhéat trong viéc quy dinh gia xi mang trén thj trwéng:

¢ Doanh sb hang ndm cta VICEM chiém 35% tén doanh s6 toan nganh

e Céac déi thu chinh cla VICEM bao gdbm Céng ty Holcim, Céng ty Xi mang Chinfon,
Cong ty Xi mang Nghi Son, LUKS (cac céng ty lién doanh v&i cac nha san xuat xi
mang nuwéc ngoai) s& hivu thi phan dang ké & mot sé khu vire nhung hau nhw khéng
co strc anh hwéng & cac khu vurc khac.

» Trong khi d6, VICEM c6 nha may san xuat xi mang va clinker trén toan quéc. Vi vay,
VICEM c6 thé phan phoi viéc san xuat va kinh doanh xi mang va clinker tai nhieu tinh
thanh. Bay la mét loi thé rat to [&n doi vei VICEM.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 11
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Hinh 9a: Thi phan theo san lwong ban ra (2013)

Hinh 8b: San lwgng ban ra cia cac cong ty con VICEM (2013)

Céac
cong ty
tw nhéan

& lién
két khac

37%

Vi

Cac lién
doanh
vOi NLPOC
ngoali
28%

Hoang
Mai

cem

Vicem

Vicem
Ha Tién

i)
27%

Vicem
Hai
Phong
8%

Nguon:VNCA

HT1 la cong ty con duy nhat ctia VICEM hoat déng tai khu vwc phia Nam. Hién VICEM s&
httu 79,9% c6 phén HT1. HT1 la céng ty con Ién nhét va ciing la céng ty con duy nhét cda
VICEM hoat déng tai khu virc phia Nam. Cac céng ty con lai hoat déng tai khu vuc phia Bac
hoac Bac Trung Bé. Vi vay, HT1 huéng loi tir vi thé dan dau cia VICEM nhung khéng phai

canh tranh tryc tiép véi cac cong ty con khac ctia VICEM.

HT1 ciing la céng ty con Ié&n nhét clia VICEM. Cong suét thiét ké cla HT1 14 6,7 triéu tan xi-
mang/ndm, va cong ty hién dang dap (rng hon 1/4 nhu cau tiéu thy tai khu viec phia Nam va

chiém 8% thi treéng ca nwéce.

Hinh 10: Céng suét cla cac cong ty con VICEM, 2013

~triéu tan
8.0 : 6.7

6.0 o

39 36

4.0 = 2.8 216

20 - 14 14

0.6
Vicem Bim Vicem But Vicem Ha VicemHai Vicem Vicem Vicem Vicem Hai
Son Son Tien Phong HoangMai Hoang TamDiep Van
Thach
Nguén: Vicem

Cac hoat dong M&A va dau tw trong 5 nam qua mang lai bé phéng virng
chéc cho tang trwéng trong twong lai

Céac hoat dong M&A va dau tw trong nAm nam qua da gidp tang cong suét hoat déng cho HT1
va dem lai cho céng ty mang lwéi cac nha may va tram nghién trai dai tir Nam Trung Bo dén
Déng béng séng Ctru Long dé& ndm bat cac co hdi tang trirdng nhé linh viee BDS phuc hoi:

e Hop nhat véi HT2 nam 2010: Trudc khi hop nhét véi HT2, HT1 chi sé& hiru mét so
tram nghién. Tai thei diém d6, HT1 phai mua clinker tir bén ngoai va tw chid dwoc
ngudn nguyén liéu diu vao. Trong khi d6, HT2 Ia cong ty san xuét clinker I&n nhat
phia Nam, dugc phép khai thac cac mé da véi tai tinh Kién Giang. Vi vay, viéc hop
nhét tré lai théng qua sap nhap véi HT2 mang lai cho HT1 nhiing lgi thé to lén vé chi
phi so v&i céc cong ty san xuét xi mang khac khéng thé tw sén xuat clinker hay cac
cong ty xi mang mién Bac, phai van chuyén xi mang hodc clinker tlr mién Bac vao

mién Nam véi chi phi van chuyén cao.

See important disclosure at the end of this document
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Viéc sap nhap nay ciing dwa Tram nghién Long An tai tinh Long An vao mang ludi
cla HT1. Vi Long An la ctra ngd két ndi Déng bang sdng Ctu Long véi khu v Béng
Nam B, HT1 co thé kiém soét tét hon hai khu virc nay.
» Mua lai Tram nghién Cam Ranh tir Vicem Da Nang (HSX:DXV) nam 2012: Thuong
vu nay giup HT1 tham nhap tét hon thi trwérng duyén hai Nam Trung Bo. Nam 2013,
lwgng xi mang tiéu thu tai khu vwee duyén hai Nam Trung Bé va Tay Nguyén tang
6,22%, trong khi ca nwdrc tang 2% va cac thi treéng cia HT1 tang 4,1% (gém cac tinh
tr Quang Ngai dén Ca Mau). Chi trong 9 thang dau ndm 2013, nha may da cho ra 16
434.569 tan xi mang, trong khi céng suat 14 500.000 tan/ndm. Nhé ¢ tram nghién
trong khu vurc nay nén HT1 da tring thau cung cép xi mang cho dy an Ham dwéng bd

Beéo Ca.

e Xay dwng Tram nghién Phi Hiru va Nha may xi mang Binh Phwéc: Hai dy an nay
giup tang cong suét thém 3 triéu tAn xi mang va 1,76 triéu tan clinker/nam. Nam tai
khu vuc Béng Nam B, cac nha may nay dong vai tréd quan trong ddi véi HT1 trong
viéc dap (rng nhu céu ngay cang cao cda khu vuc. Tram nghién Pha Hiru sé thay thé
tram nghién Thi Birc, sé dugc di doi nam 2017.

Hinh 11: Mang lwéi nha may clinker va tram nghién ctia HT1
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Thwong hiéu cta HT1 1a lgi thé canh tranh lau dai

Chét lwong va thwong hiéu rat quan trong déi véi nganh céng nghiép xi mang phia
Nam. Thuong hiéu, chir khéng phai gia san pham, déng vai trd quyét dinh tai thi treéng nay.
Vi dy, HT1 va Holcim thwéng ban san pham véi gia cao hon 5% so mirc frung binh cla thi
triréng nhung Irong tiéu thu san pham cda hai cong ty nay van & mirc cao nhét vi xi mang
chét lvgng cao cia HT1 va Holcim dwoc danh gia cao réng rai. Tam quan trong cla thuong
hiéu cling dugc chirng minh véi mirc dé tap trung cao cla nganh nay: 5 céng ty san xuét xi
mang lén nhét (tinh theo sén lweng ban ra) co tdng thi phan 1a 70%, trong khi hai céng ty lon
nhét va HT1 va Holcim chiém dén 47%.

Hinh 12a: Gia ban ctia HT1 cao hon so véi mic  Hinh 12b: Thi phan ctia HT1 (theo san

trung binh cua thi trwong long ban ra, 2013)
1,900 -  nghindéng
1,800 -
' \ » A F R

1,700 - " R T g Vicem
LE00 A o R ot = Ha

] s Tinh
1,500 - 27%
1,400 -
1,300 4 = _
1,200 - HT1 —— North H%c;m

= = = Central = « = South S

1,100 & ; : ; T :

o™ o o3 ™ o o o) (1] I

F = = @ @ = & = =

o - (= o o] o o b (=]

F F F E P F OF R FE

Nguén: VNCA

Loi thé la cong ty di tién phong da mang lai cho HT1 dé nhan biét thwrong hiéu manh.
Vi 50 nam hoat déng va la céng ty san xuét xi mang tién phong tai khu virc phia Nam, HT1
s& hiru thwong hiéu manh va thuong hiéu xi mang Ha Tién véi biéu twong con ky 1an mau
xanh da khac sau vao tadm tri ngwoi dan Nam Bo. Du HT1 gia ban cao hon 4%-7% so vai
mi¥c trung binh cla thi treérng, cdng ty vén gitr duoc vi tri dan dau.

Khach hang caa HT1
Dan dau phan khuc xi mang dan dung

Dd nhén biét thwong hiéu cao ciing cho phép HT1 wu tién va dan diu phan khic xi
mang dan dung. Phan Ién nguéi dan Viét Nam cho rang tudi tho cta nha & rat quan trong,
nén co xu hwéng lya chon cac san phadm chét lwong cao khi xay nha. Vi vay, chat lugng, vén
thwéng dwoc gan lién véi thwong hiéu, mang tinh quyét dinh trong viéc gianh thi phan trong
nganh xi mang, nhat déi véi phan khic xi mang dan dung.

Nh¢ thwong hiéu manh va dinh vi & phéan khic chét lwgng cao, HT1 ap dao thi trwéng xi
méng d&n dung tai khu vurc phia Nam, déc biét |4 khu vure Pdng Nam Bd. Trong 9 thang dau
nam 2013, xi mang bao chiém dén 87% tbng san lugng ban ra cla cong ty, twong duong
29% ngudn cung xi mang bao tai mién Nam, duyén hai Nam Trung Bd va Tay Nguyén.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 14




VIET CAPITAL m
SECURITIES l&

Hinh 13: Xi mang dan dung

PCB50 duroc tung ra vao thang 06/2014
- Nhdm vao phan khic xi mang dan dung, chét

lrong cao
VICEM HA TIEM PCB40
VICEM HA TIEN
CHIU MAN/PHEN
VICEM HA TIEN CHIU MAN/PHEN VICEM HATIEN BA DUNG
Nguon:HT1
Hinh 14: HT1 tap trung vao san xuét xi mang bao (xi mang dan dung)
10,000 -nghin tan
9,000 -
8,000 -
7,000 -
6,000 - Others
5,000 - E Nghi Son
4,000 - ®m Holcim
3,000 - mVicem Ha Tien
2,000 -
1.000 -
Xi mang bao Ximang roi
Nguon: VCSC

BDS dang phuc hoi: mé réng vao phan khic xay dung

BDS thoat day mé ra nhiéu co’ hdi dé ting doanh thu théng qua phan khic xay dwng.
Trong 9 thang dau ndm 2013, tbng lkong xi mang tiéu thu tai khu vre Déng Nam B, Déng
bang séng Clru Long va duyén hai Nam Trung Bé va Tay nguyén tang 450.000 tan, trong do
phan khic xay dung chiém 73%. Biéu nay la hop ly trong bdi canh thj trwéng BDS phuc héi.
Tai khu vire Bdng Nam B§ - thi tredng quan trong nhét ctia HT1, lwong xi mang dan dung van
tang tét nhwng phan khic xay dyng chiém 68% Iwgng xi mang ban ra téng thém.

HT1 da ndm bat thanh céng céac cor hdi nay. Xi mang dén dung van chiém ty |& on trong sé
cac khach hang cda HT1. Tuy nhién, viéc BBS phuc hoi va HT1 hién chi hoat dong voi 65%
cong suét thiét ké khuyén khich cong ty thdm nhap vao phan khic xdy dung. Trong 9 thang
dau nam 2013, viéc md réng vao phan khuc xay diwng giup bu dap lai viéc doanh thu tr xi
méng dan dung gidm 1,2% (do nhu céu tai khu virc Ddng bang séng Clru Long gidm) nén
tong san lwgng ban ra clia HT1 van tang 6,4%. Chung t6i cling xin Iwu y 1a HT1 tang trudng
nhanh hon mirc trung binh cuda thi trrdng

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 15
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Hinh 15: San lwong ban ra ctia HT1 tang chi yéu nhé phan khic xay dung

9 thang diu 2013 Ca nhan Tong cong
Nam B&, Nam Trung B& va Tay Nguyén +1,4% +17,1% +4,1%
HT1 tai Nam B6, Nam Trung B& va Tay Nguyén -1,2% +115,2% +6,4%
Péng Nam B& +3,6% +19,1% +8,1%
HT1 tai Béng Nam Bo +4,2% +121,1% +14,8%
Nguén: HT1

HT1 tham nhap phan khic xdy dwng bang cach nao? — Cau tra I&i 1a VICEM. Ké tlr nam
2013, HT1 bat dau cung cap xi mang cho nhiéu dw an co vén ODA cda Nhat Ban. Trudc do,
Nha may xi mang Nghi Son la nha cung cap chinh cho cac du an nay vi Nghi Son la céng ty
lién doanh gitra hai cong ty xi mang cia Nhat Ban (Taiheiyo Cement Corporation va Mitsubishi
Materials Corporation) va VICEM. Tuy nhién, Nghi Son hién dang roi vao tinh trang hoat déng
qua cong suét trong khi viéc xay dung nha may xi mang méi can dén 2-3 nam va bi Quyét
dinh 1488 han ché. Vi vay, la cong ty con duy nhat cia VICEM heat déng tai khu vuc phia
Nam, HT1 da thay thé hodc cling v&i Nghi Son cung cép xi mang cho cac du an nay.

Tinh hinh tai chinh 2013
Két qua tai chinh 2013 cho thay thi trworng dang phuc hoi

HT1 béo céo doanh thu nam 2013 dat 6.369 ty déng (tdng 9,4% so vé&i ndm 2012) va LNST
dat 3 ty déng (giam 72,6%). Doanh thu tang chi yéu nhé san lwong ban ra tang, trong do
doanh thu tlr xi mang tang 5% va doanh thu tir clinker tAng 165%. Diéu nay khéng gy ngac
nhién do Iinh virc BBS hién dang phuc héi. Trong khi do, LNST thap la do chi phi lai vay lén
dén 773 ty ddng (giam 6%) va 16 chénh l&ch ty gia 270 ty dong (tang 148%) du lgi nhuén tir
hoat déng tang 19,5% lén 1.014 ty ddng. L6 chénh léch ty gia ting manh do tién dong Viét
Nam maét gia khoang 6% so v&i déng Euro.

Hinh 16: L& chénh léch ty gia ting manh trong nam 2013 do tién déng Viét Nam mat gia manh
so voi dong Euro

300 4ty dong - 6.0%
mmmmm |5 chénh léch ty gia do khau hao
250 7 mmm 15 chénh l&ch ty gid do VND trrot gi so véi EUR - 5.0%
va UsD

200 - VND truot gia so voi EUR . 4.0%
150 - - 3.0%
100 - - 2.0%
50 - - 1.0%
0 - - 0.0%

2011 2012 2013

Nguon: HT1, woc tinh cda VCSC
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Nam 2013, bién lgi nhuin gdp giam nhe 0,8% do gia ban xi mang giam 5%. Tuy nhién, bién
loi nhuan tr hoat déng va bién EBITDA tang lan lwot 1,3% va 2,4% nh¢ chi phi ban hang
giam 23% so véi ndm 2012 (chid yéu do chiét khau va chi phi khuyén mai giam).

Hinh 17: Bién lgi nhuén tir hoat déng va bién EBITDA bat dau phuc héi trong nam 2013
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Nguon: HT1

HT1 hién khéng cé ké hoach M&A va dau tw; giam bét ap lwc Ién dong

tién

HT1 hoan tit thém mét giai doan trong viéc mé réng trong nam 2013. Sau khi xay dung
xong Nha may Pha Hiru tai Quén 9, TP. HCM d@é chuan bj cho viéc di déi hoat dong san xuét
ter Tram nghién Thd Bic vao nam 2017, HT1 khéng hé dwa ra y dinh xay dwng thém nha may
trong véng 5 nam téi. Céng ty ciing khdng 1én ké hoach M&A nao trong giai doan 2014-2018
du viéc hop nhét trong linh vire nay van dang dién ra. Vi vay, ap lic dong tién sé gidm trong 5
nam tdi, tao co hdi cho HT1 gidm don bay.

Hinh 18: M&A va mé rong co sé tai san khién don bay tang manh
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Nguon: HT1
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Céc hoat déng dau tw khién no ciia HT1 ting hon 50% trong giai doan 2009-2012. Tix
nam 2009, Chinh ph( da khuyén khich hgp nhat cong suét trong nganh xi ming dé giai quyét
van dé dw cung. Vi vay, trong giai doan nay, HT1 da hop nhat véi VICEM Ha Tién 2 (HT2)
trong ndm 2010, mua lai nhiéu tram nghién, trong dé cé Tram nghién Long An (2010), HT2.2
(2011), va Cam Ranh (2012). Hon niva, HT1 da tang cong suat bang cach xay dung tram
nghién Phu Hiru va Nha may Binh Phudc. Cac hoat déng M&A nay, cling véi viée thi trwdng
di xubng, da khién no cia HT1 tang tir 3.600 dbng trong nam 2008 lén 10.093 ty déng nam
2012.

Céc khoan ng nay khién HT1 chiu 16 Ién tir chénh léch ty gia vi 50% no cua cong ty
dwoc vay tir nwéc ngoai. Cac khodn vay bang déng Euro do Societe Generale va Credit
Agricole cép cho cac du an Nha may Binh Phuéc va HT2.2 khién HT1 16 gan 500 ty déng to
chénh l&ch ty gia trong ndm 2010 do déng ndi t& giam gia manh so véi déng Euro. Bo Tai
chinh cho phép HT1 ghi nhan khodn 16 nay vao bang can dbi ké toan va khau hao trong vong
5 nam, t&r ndm 2011-2015. Hon niva, bién ddng cla ty gia EUR/VND tir ndm 2011 da khién
HT1 tiép tuc 16 chénh I&ch ty gia, d&c biét la cac nam 2011 va 2013.

Céac hoat ddng nay khién HT1 no' va 16 Iém tir chénh léch ty gia nhuwng cling mang lai nhiéu lgi
thé cho cdng ty nhw da trinh bay trén day, dac biét 14 khi nganh céng nghiép xi mang dang
phuc héi. Bién EBITDA cta HT1 cai thién manh, phan nao cho thay tac déng tich cuc cla cac
hoat ddng dau tuw nay. Nam 2010, bién EBITDA cla HT1 1a 14,4%, thdp hon so v&i BTS, BCC
va HOM. Tuy nhién, nam 2013, con sd nay da tang manh 1&n 25,6% va HT1 dan d&u nhom
nay.

Hinh 19: So sanh nién EBITDA cta HT1 v&i cac cong ty xi mang khac
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Ngudn: Bloomberg
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Trién vong 2014-2018

Tham nhap phan khuc xay dwng, san lweng ban ra tang 8% nam 2014

Phan khuc xdy dwng dong vai tro chinh trong ting trwwéng san lwong. Ching toi dw bao
san lwong ban ra co6 thé téng 8% trong nam 2014, trong d6 89% t phan khic xay dung.
Chung t6i dy doan sau dé tang trwéng sé dat 5%, trén co s& thi truéng xi mang mién Nam
nam ngoai tang trwéng 4,3%, voi thi triéng BDS dao chiéu.

Hinh 20a: Tang trwéng doanh thu va san lwgng banra Hinh 20b: Dw bao tang trwdng san luong

clia HT1 (2013-2018) nam 2014 tlr phén khiic xay dung
ty déng ty déng ty ddn
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Nguon: wdc tinh cia VCSC

Bién lgi nhuan rong sé ting manh: Chuyén dbi va gia han no

Chi phi l&i vay va 16 chénh léch ty gia ldy di phan Ién Igi nhudn tir hoat ddng. Du loi
nhuan rong cda HT1 tlr ndm 2011 dén nay déu khéng dang ké, cong ty thuc té da dat duoc loi
nhuan t& hoat dong tai mirc cao véi bién lgi nhuan hoat dong binh quan dat 17% tlr nam
2011-2013. Nguyén nhéan cda sw chénh Iéch qua I&n gilra lgi nhuan tir hoat déng va lgi nhuan
rong la chi phi Iai vay va 16 chénh l&ch ty gia. Chi phi 13i vay cia HT1 thuéng chiém dén 80%
loi nhuan tir hoat déng. 20% con lai la 16 chénh léch ty gia do khau hao 16 chénh l&ch ty gia va
ty gia EUR/VND bién déng trong ba nam qua.

Vi vay, loi nhudn rong cia HT1 thap khéng phai 12 do hoat déng khéng hiéu qua. Trai lai,
day la két qua cua chi phi & vay cao va |6 chénh l&ch ty gia. Vi vay, viéc cac chi phi tai chinh
nay hién ngay cang giam sé gilp tang lgi nhuan rong cta HT1.

Hinh 21: Lai suét giam, hoan tat khau hao 16 chénh léch ty gia sé gitp cai thién bién LN réng
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Nguon: HT1, worc tinh cda VCSC
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Tir ndm 2014, chi phi ldi vay cia HT1 cé thé giam dén 20% nh& chuyén doi no va gia
han no

e Chuyén déi ng: Nam 2013, HT1 da chuyén déi 1.200 ty ddng no VICEM thanh co
phiéu, qua do ting sd co6 phiéu Iy hanh tir 198 triéu 1én 318 triéu. Viéc chuyén déi co
thé gidm chi phi 13i vay ctia HT1 80 ty/nam.

e Gia han no: 47% no dai han cia HT1 dwoc gia han 3-8 nam, nhu vay co thé tang du
trir tién mat cia HT1 thém 200 ty ddng/nam. Sé tién nay sé duwoc ding dé trd no ngan
han, giam hon ni¥a chi phi I&i vay. Chung t6i du bao no ngan han sé gidm 530 ty déng
trong ndm 2014 va sau dé gidm trung binh 100 ty déng/nam.

Vi vay, chdng téi wéc tinh chi phi lai vay cia HT1 s& giam 158 ty déng trong nam 2014 va sau
dé sé giam trung binh 75 ty déng/nam.

Hinh 22: Chi phi ldi vay cia HT1 hién dang giam
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Ngudn: HT1, woc tinh cda VCSC

Bién loi nhuan rong sé tang manh: hoan tat khau hao 16 chénh léch ty gia
trong nam 2014

Hoan tat khiu hao 16 chénh léch ty gia sé cai thién bién lgi nhuan réng. Viéc HT1 vay 91
triéu Euro va 17 triéu USD tir Société Generale dé tai tro du an Binh Phuéc va 1.162 ty dong
tlr Agricole Bank (phan Ién bang Euro) dé tai tro dw an HT2.2, cung voi viéc tién dong Viét
Nam mét gia manh so v&i dong Euro trong ndm 2010 dan dén khoan 16 chénh |&ch ty gia 472
ty dong trén bang can dbi ké toan nam 2010. Khoan 16 nay duoc khau hao trong 5 ndm va
chung t6i cho rang khau hao sé két thic trong nam 2014. Vi vay, tr nam 2015 tré di, mbi nam
HT1 co thé gidm 100 ty dong 16 chénh léch ty gia, so voi giai doan 2011-2013.

Céc khoan 16 chénh léch ty gia trong twong lai dwa trén co’ sé gia dinh than trong dong
ndi té cua Viét Nam mat gia 5% so véi dong Euro va 2% so véi USD. Tuy nhién, theo du
bao ctia HSBC va Citibank, ty gia EUR/VND sé bién dong it hon trong nam 2014 va 2015.
Ngoai ra, chinh sach tha ndi co quéan ly di vai ty gia VND/USD, theo dé viéc diéu chinh ty gia
dwoc khdng ché tai mic 1%-2%, hira hen tinh én dinh. Vi 50% no cta HT1 1a bang ngoai té,
ty gia 6n dinh la mét yéu t& quan trong gilp cai thién kha nang sinh |&i cia HT1.
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Trong Quy 1/2014, HT1 da ghi nhan 100 ty dong khau hao 16 chénh léch ty gia vao lgi
nhuén. Chung téi cho rang HT1 sé ghi nhan 100 ty dong khau hao con lai trong Quy 2/2014,
nghia |a 16 tir chénh léch ty gia ndm 2014 cé thé 1én dén 305 ty dong (208 ty dong tir khau hao
va phéan con lai tir gia dinh ddng ndi té trwot gia). Vi vay, t nam 2015 tré di, 16 chénh léch ty
gia ma HT1 phai chiu la tir bién déng cia ty gia EUR/VND. Véi gia dinh déng noi té trot gia
5% so v&i EUR va 2% so voi USD, 16 chénh I&ch ty gia nam 2015 chi con 95 ty dong. Viéc két
thuc khau hao gilp déng gép khodng 50% tang trwéng loi nhuén sau thué.

Hinh 23: L& chénh l&ch ty gia dwa trén gid dinh ty gia va khdu hao 16 chénh léch ty gia cla

chung toi
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Nguon: HT1, woc tinh cda VCSC
KQLN Quy 1/2014 khang dinh luan diém tang trwéng cta ching toi

Leii nhuén tir hoat ddng kinh doanh tang 32%. Trong bao cdo tai chinh chuwa kiém toan Quy
1/2014, HT1 cho biét doanh thu réng dat 1.578 ty déng (tang 37% so vo&i cung ky nam 2013)
trong dé san lwgng xi mang ban ra tdng 12%. San Iwvgng ban ra tdng nhd quy mé thj freéng
I&n doanh thu tir cac dw an xay dung chia HT1 cung tang. Bién lgi nhuan tr hoat ddng cla
HT1 van & mirc 16% va HT1 dat 251 ty dong doanh thu tir hoat ddng (tang 32% so véi cung
ky). Cac con sd khang dinh luan diém cla ching t6i 4 viéc tiéu thu xi mang dang phuc héi va
HT1 co tang trrdng cao hon so v&i mirc trung binh cia thi triedng.

Hinh 24: San lwgng xi mang ban ra trong Quy 1/2014 tadng 12% so véi cung ky ndm 2013
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Dinh gia

Chung téi 4p dung phuong phap chiét khau dong tién 5 nam va dwoc két qua gia tri hop ly
cla HT1 la 19.300 dong/cd phiéu véi EPS 2014-2018 c6 tang trudng kép hang nam 1a 46%.
Tai mirc gia hién tai 12.100 déng, HT1 hién dang giao dich v&i PER dw phdong 2014 18 17,1 lan
va PER 2015142 7,4 lan.

Trén co sé so sanh gia cd phiéu véi cac cong ty xi mang khac trong khu vire, gia HT1 14 kha
dat néu so sanh PER 2014 cia céng ty tai mirc gia muc tiéu 19.300 dbéng v&i cac cong ty xi
méng khac trong khu vuc.

Tuy nhién, gia tri doanh nghiép/EBITDA cho thay HT1 hién dang giao dich thap hon. Gia tri
doanh nghiép/EBITDA 2014 ctia HT1 theo gia muc tiéu 1a 7,1 I&n trong khi trung vi clia cac
cong ty khac 12 10,1 1an. Hon nira, vi nam 2014 chi 1a ndm khéi dau cla giai doan tang trudng
va nam 2015 HT1 co thé tiét kiém thém 200 ty dong do hoan tat khau hao 16 chénh léch ty gia,
xem xét cac chi bao ndm 2015 sé& mang lai cai nhin chinh xac hon. PER dw phong 2015 cla
HT1 véi gia muc tiéu gidm xubng 11,8 1an (so véi trung vi cla cac cong ty xi mang khac la 18
lan).

Vi vay, dwa trén ca phwong phap chiét khau dong tién 1an gia cd phiéu cac céng ty con khac,
chung t6i cho rang gia cd phiéu HT1 thap hon so véi gia tri thue va dang dé nha dau tw dai
han mua vao.

Dinh gia chiét khau dong tién
Hinh 25: Cac gia dinh chiét khau dong tién

Gia dinh 2014 2015 2016 2017 2018
L&i suat phu rti ro 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Phi b&o hiém ri ro 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Chi phi vin CSH 16,.9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%
Chi phi ng 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Hé sb beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Ty |& no 67.2% 59,8% 49.4% 46,1% 39,5%
WACC 11.8% 12,4% 13.2% 13,4% 13,9%
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Hinh 26: Cac gia dinh bién lgi nhuan va doanh thu

2014 2015 2016 2017 2018

Doanh thu (ty dong) 6.939 7.383 7.857 8.364 8.905
Téng trudmg san luomg ban ra 8,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Gia téng 2,0% 2,0% 2.0% 2,0% 2,0%

Bién lgii nhuan gop 23,5% 23,7% 24.,0% 24,4% 24,7%
Bién loi nhuan tir hoat déng 17.,4% 17.6% 17,9% 18,3% 18,6%
Bién loi nhuan réng 3,2% 7.0% 8,6% 10,1% 11,5%
Bién lgri nhuan EBITDA 27,1% 26,8% 26,7% 26,7% 26,6%

Hinh 27: Binh gia theo phwong phap chiét khau déng tién 5 nam
Pinh gia theo phwong phap chiét khau dong tien

theo nhiéu giai doan

Sé nam trong thoi gian dw bao 5
Gid tri hién tai clia dong tién tw do 5.785
Gia tri hién tai 8.385
Tong gid tri hién tai cla dong tién tw do va gia tri hién tai 14.170
Tién mat va dau tw ngan han 207
No' ngan va dai han 8.224
Equity value including minority interest 6.153
Sé lwong cb phiéu luu hanh (triéu) 318
Gia cb phiéu 19.351
So sanh
FY14 FY15 EBITDA
trg;l.l—vUHSD EVIEBITD EV/EBITD Pfﬁ 12 thang
ripts Liat)) A (x) A(x) qua (%)
HT1 VN Equity HATIEN 1 CEMENT JSC 168,0 15,7 6,8 57 4.8 1,0 25,6
SCCC TB Equity  SIAM CITY CEMENT PUB CO LTD 3.016,3 18,1 17,1 12,5 11,8 4.6 239
TPIPL TB Equity TPl POLENE PUBLIC COLTD 808.0 19,5 17.7 o 6.8 0.5 10,2
LMC MK Equity LAFARGE MALAYSIA BHD 2.475,2 20,1 18,8 11,2 10,6 25 225
TC MK Equity TASEK CORP BHD 563.6 18,4 18,2 9.1 8.8 2.0 234
Trung binh 1.715,8 19,0 18,0 10,1 9,5 24 20,0
Trung vi 1.641,6 19,0 18,0 10,1 9.7 23 23,0
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Duong My Thanh, xac nhan rdng nhing quan diém duoe trinh bay trong bdo cao nay phan anh ding quan didm
ca nhan clia ching téi vé céng ty nay. Chiing tdi ciing xac nhan réng khéng cé phan thi lao nao ciia ching t6i da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tidp cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ctu phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac
nhau, bao gém chét liong, tinh chinh xac clia nghién ctiu, va doanh thu ciia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw b phan Mai gidi td chiic, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh blng céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat ddng thi trwdng. Cong thirc nay duoe ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

KHA QUAN Néu gia mue tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truemng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B6 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chi quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho b phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi d4u tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trudre d6, ndu cd, khdng con hiéu luc ddi véi cd phidu
nay.

Trir khi €6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tu chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuomng lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khop v mire chénh léch gidra gia thi trudng clia of phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cin duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong héu hét trisdmg hop, gia muc tiéu s& trong (g véi danh gia cha chuyén vién phan tich vé gia td
hop Iy hién tai clia cd phiéu. Gia muc tigu 1a mic gid ¢d phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwdmg dong ¥
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhing yéu t6 xic tac can thiét dé tao ra s thay di nhan thie trong thoi
han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin r.":"mg trong théi han xac dinh sé khéng cd tin tie, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gia tr hop Iy thi gia muc tiéu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trrdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gida gid thi trudng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan diém clia ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé x4c dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhirng khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tr do va dinh gia so sanh. Viée lya
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét o phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodic cdc phuong phap dinh gid dwa vao tai
san: va 4) Phurong phap dinh gia st dung lIgi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu t kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 131 sudt, ty gid, nguyén liéu véi céc gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhur nhiFng rii ro vén o trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm Iy thi tredng cling 6 thé dnh huéng
dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cur vao nhimg ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dﬁng trong qua khu' khong nhét thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'cmg bt loi dén gia tri, glé hodc loi nhudn clia bat ky ching khodn hay céng cu tai chinh
nao oo lién quan duge néi dén trong bao cho nay. Bé duoc tw vin déu tw, thuc hién giao dich hodc céc yéu ciu khac,
khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh cla khu e dé duoc gidi dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Nbi
Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Trin Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999
Phéng giao dich Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Tri, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ctru va Phan tich

Giam Doc Phong Nghién ciru va Phan tich
Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

CV cao cap, Ngo Bich Van Chuyén vién, Duong My Thanh
CV PTKT cao cap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Nguyén Hong Quang
Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa Chuyén vién, Ngb Dang Qué
Chuyén vién, Bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Van Binh \y Chuyén vién, Tran Minh Btec

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai

Phéng Giao dich chirng khoan khéach hang té chirc
& Ca nhan nuwdc ngoai

T6 chirc nwéc ngoai T6 chirc trong nwéc

Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136

michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen C.COMm.VN

Phong Méi gi¢i khach hang trong nuwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha ndi

Chau Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
uynh.chau C.COM.VN uang.nguyen SC.COM.VA

Khuyén cao

B4o cdo nay dwoc vidt va phat hanh béi Cang ty C phin Ching khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dia trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thai didém céng bd. Céng ty Cé phin Ching khodn Ban Viét khéng chiu trdch nhiém
vé dd chinh xdc clia nhifng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wdét Irong trong bao céo ndy chi thé hién y
kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C phan
Chirng khodn Ban Viét va co thé thay ddi ma khong cdn théng bdo trurde. Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cip
thang tin cho cac t chivc dau tw cing nhw cac nha diu tw ca nhan clia Cong ty ob phén chitng khodn Ban Viét va
khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ki chirng khoan nao dugre thdo ludn trong bao cdo nay. Quyét dinh
clia nha déu tw nén dua vao nhirng su tw vén déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau twr
riéng bigt. Bdo cdo nay khéng duoc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu
khéng durgc su chap thudn bang van ban clia Céng ty C phdn Chiing khoan Ban Viét. Xin vui 1ang ghi ré ngudn trich
ddn néu sir dung cac thdng tin trong bao cdo nay.
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