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Théng tin c6 phiéu

Tén cong ty: Cdng ty c6 phan Viglacera Tién Son

Tén viét tat: DANANGBOOK

Tén qubc té: Viglacera Tién Son Joint Stock Com-
pany

Ma ching khoan: |VIT

Tru sd chinh: Khu cong nghiép Tién San, huyén
Tién Du tinh Bac Ninh

Lich sir phat trién

Nam 2001 thanh Iap cong ty Gach Granite Tién Son la
doanh nghiép thanh vién hach todn phu thudc vao Téng
cong ty thay tinh va Gom xay dung (Viglacera)

Ngay 16/7/2003 Cong ty Gach Granite Tién San sap nhap
vao cdng ty gach men Thing Long va d6i tén thanh Céng
ty Gach 8p It Thadng Long — Viglacera van truc thudc
Viglacera.

Ngay 29 thdng 8 ndm 2007 C& phan héa coéng ty Gach 6p
lat Thang Long—Viglacera
T 1/11/2007 dén nay hoat déng theo mé hinh cong ty c8

phan theo gidy phép dudc s& k& hoach va dau tu Bac Ninh
cap.

Dién thoai: 0241.3839390
Fax: 02413838917
Website: www.graniteviglacera.com.vn
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Linh vuc hoat dong

—  San xuét, kinh doanh cac san phdm gach 6p lat Granite, Ceramic

— Hoan thién va trang tri cac cong trinh céng nghiép déan dung;

— Tu vén, thiét k&, chuyén giao cdng nghé san xuét vat liéu xay dung;
— Khai thac va ché bién khoang san;

—  Kinh doanh, dich vu van chuyén hang hda bang 6 to;

—  Kinh doanh nguyén vat liéu xay dung;

—  Kinh doanh may mdc, thiét bi va phu tung thay thé.

Doanh thu cla VIT dén tir hai ngudn trong nudc va xuét khiu trong dé doanh thu
trong nudc la chd yéu chiém tdi 2/3 téng doanh thu. San phdm clia Céng ty
dugc tiéu thu trén toan quéc va xudt khiu ra nudc ngoai. Tai thi trudng ndi dia,
viéc phan phéi san phdm théng qua hé thdng céac dai ly trén toan qudc. D&i vdi thi
trudng nudc ngoai, Cong ty phan phdi cho cac nha kinh doanh thuong mai la cac
t8 chirc I8n. Co cdu tiéu thu cua Cong ty da cd su thay d8i dang ké. Ty trong hang
xudt khdu ndm 2008 d3 tdng khodng 10% so v6i ndm trudc d6. Sadn phdm cua
COng ty cd mat 8 hau hét cic tinh thanh tai ba mién Béc, Trung, Nam, chu yéu &
Mién Bac. P& thudn tién cho viéc tiép cdn thi trudng va chdm séc khach hang,
Cong ty d& md hai chi nhanh tai Da Nng va thanh phd H6 Chi Minh. Thi trudng
noi dia, san phdm cua céng ty dudc tiéu thu ¢ mién Bic la chu yéu (ty
trong gan 70%).

Thi trudng mién Bic tugng d6i thudn tién cho viéc van chuyén va phan phéi san
ph&m, s6 lugng dai ly phan b8 rong khap cac tinh va g&p nhiéu Ian so véi hai mién
Trung va mién Nam. Do vay, trong thgi gian qua, Cong ty tap trung chu yéu vao
thi trudng mién B&c vdi ty trong doanh thu trung binh hon 70% téng doanh thu
trong nudc. Trong nhitng ndm sdp t6i, Cdng ty sé ti€p tuc mé rdng mang Iudi
phan phdi ra cac tinh mién Trung va mién Nam nham tang cudng chi€m linh thi
phan & khu vuc nay, tir do tang ty trong tiéu thu tai cac thi truéng nay. Tuy nhién,
thi trudng mién B&c van sé& Ia thj trudng tiéu thu chinh d8i vdi thi trudng trong
nuéc. Pinh hudng cua Coéng ty trong cdac nam tdi la tiép tuc chua trong va
day manh hang xudt kh&u.

San ph&m cla Céng ty dugc xuét khdu réng rdi ra nhiéu nudc trén thé gidi nhu:
Dai Loan, Thé Nhi Ky, Nhat Ban, Phap, An B3, M§, Thai Lan ... Hoat dong xuét
kh&u dudc trién khai tir ndm 2007 véi ty trong 18,7% doanh thu tiéu thu san
phdm, ty 1& nay dudc téng lén 28,5% vao ndm 2008 va s& dudc nang |én trong
nhitng ndm ti&p theo. Trong 6 thang dau ndm 2009, 16 san pham dau tién vdéi mau
ma mdi va kich thudc (800 x 800) cua Day chuyén san xuat s6 2 da& dugc xudt
kh3u sang Dai Loan danh ddu mét thai ky phat trién méi clia Céng ty.

Hoat ddng kinh doanh ctia Cdng ty chju anh hudng bai tinh mua vu. & nhitng
thang dau n&m, nhu cau hoan thién va s dung san pham &p lat chua cao do thdi
gian nay la nhitng théng trung dip tét Nguyén Dan. Dinh ky hang nam Cong ty
phai ngirng san xudt 01 thang vao dip t&t Nguyén Dan dé duy tu, bdo dudng may
mdc, dé tranh anh hudng dén hoat ddng san xuét khi vao mua tiéu thu. Viéc duy
tu, bao dudng may moc la bat budc hang ndm trong khi van phai chiu cac chi phi
nhu 13i vay, chi phi khdu khao tai san c6 dinh, chi phi quan ly, chi phi nhan cong...

Thdi gian

VOon diéu lé

Gia tri tang (VND) Ghi chu

bang ky kinh doanh

[an dau 11/2007

15.000.000.000

Céng ty chinh thic dugc chuyén ddi sang md hinh cdng ty
c6 phan theo quyét dinh phé duyét phucng an CPH s6
1124/QD-BXD ngay 29/8/2007

2/2008

45.000.000.000

Phat hanh riéng & cho ¢8 déng hién hitu va can bd

30.000.000.000 chu chdt cia Céng ty (77 ngudi).
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| . TINH HINH TAT CHINH e

So sanh vdi DN ciing nganh BHV DAC HLY vir
Kha nang thanh toan
KN thanh toan hién hanh (Iin) 1.35 1.80 1.59 0.61
KN thanh toan nhanh (1an) 0.53 1.44 0.42 0.32
Hiéu suat s dung tai san
Ky thu tién binh quan (ngay) 28.74 4,95 13.99 215.8
Vong quay hang tén kho (1an) 0.93 1.89 1.15 3.29
Vong quay tai san cé dinh (lan) 1.28 2.40 1.39 1.33
Vong quay téng tai san (Ian) 0.51 0.44 0.63 0.69
Cd cau von
Ng phai tra/NVCSH 82.39% 83.88% 57.29%  656%
No phai tra/Téng Tai san 45.17% 45.62% 36.42% 87%
Kha nang sinh Igi
Lgi nhuan bién gép 34.30% 30.47% 27.08% 1.90%
Lgi nhudn bién trudc thué& 20.73% 23.74% 13.86% 1.80%
Lgi nhuan bién sau thué 18.91% 20.78% 12.65% 1.50%
ROA 9.70% 9.24% 8.01% 0.90%
ROE 17.69% 16.99% 12.59% 6.80%

Kha nang thanh toan

Kha ndng thanh todn clia VIT c6 thé thdy la 8 mlc thdp néu nhu so sédnh vdi cac cdng ty cling ho Viglacera va cé cung linh vuc
san xudt. Piéu nay la do trong cd cdu von cda VIT ng chiém ty trong tuong ddi 16n so vdi von chd sd hitu. Néu nhu cic doanh
nghiép khac cung nhém véi VIT ty 1é sif dung ng trong cc cdu von thdp hon 50% thi dbi véi VIT hé s6 nay cao hon rat nhiéu.
Trong cd c8u tai san ngdn han clha cdng ty tién mat 8 mdc thdp, hang tén kho chi€m ty trong tuong déi cao. Nhin vao céc chi tiéu
phan anh kha ndng thanh todn nhu trén c6 thé thdy DAc la tét nhét trong s8 cac cdng ty trén.

Kha nang hoat dong

Kha nang hoat déng cta VIT khong thuc sy tot hon so vdéi cac cdng ty cung nganh la BHV, DAC, HLY. Ky thu tién binh quéan cla
cong ty tuong déi I6n diéu nay sé anh hudng dén viéc quay vong von cla doanh nghiép va tinh hinh dy trif tién mat. Viéc quan ly
hang tén kho cua doanh nghiép c6 thé thdy Ia t6t hon mot chit so v8i cdc doanh nghiép con lai tuy nhién diéu dé khdng cd nghia
la doanh nghiép s dung tai san hiéu qua han khi vong quay tai san c6 dinh & muic thdp. Tém lai danh gia vé hiéu qua hoat dong
cta cdng ty khéng thuc su néi trdi han so véi cac doanh nghiép khac.

Cd cau von

Diém déng Iuu tdm trong cd cdu v8n cla VIT dd la ng chiém ty trong tucng d6i cao so véi vén chl sé hitu. Céng ty cé mdi quan
hé t6t d6i vai cac t6 chlc tin dung tét & dia phuong, cac khoan ng vay thudng dugc thanh toan ding han cho nén quan hé tin
dung t6t khi c6 nhu cau vay v6n ngdn han hd trg cho nhu cu vén Iuu dong 1a d& déng. Tuy nhién viéc st dung nd tuong ddi Idn
dé& 1am cho c6ng ty mat khad nang thanh toan trong diéu kién ti&n mat du trif luén & mic thdp va thdi gian thu hdi cac khoadn phai
thu la tuang d6i cham.

Kha nang sinh Igi

Céc con s6 phan anh kha nang sinh IGi cua cong ty thuc sy khong may &n tugng khi doanh thu ctdia céng ty tugng ddi cao nhung
Igi nhuan sau thué lai & mic thap. Chi phi cao dac biét la ty trong gia vén hang ban trén doanh thu & mic cao, cung vdi chi phi 1ai
vay cao do phai tra ng nhiéu la mot trong nhitng yéu t6 gép phan lam cho Igi nhuan thap. Néu nhu so sanh VIT véi cac doanh
nghiép trong cluing ho Viglacera, mét diém rd rang ta c6 thé nhan thdy 1a kha ndng tao ra Igi nhuén cho chinh céng ty va cho céc
chu s& hitu 1a khéng b&ng. ROA qué thdp. Mdc du st dung nhiéu ng trong cd cu v6n tuy nhién khdng dd sdc kéo ROE 1én. Vi thé
VIT can c6 cac bién phap cai thién tinh hinh hoat dong sdn xuat kinh doanh cta minh déng thgi cd cdu lai ngudn v6n cho hgp ly
dé& cai thién hiéu qua sinh I8i clia minh.
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—  Céc cong doan trong day chuyén san xuat cua Cong ty dudc tu dong hda tur khau phdi trén nguyén liéu cho dén khi cho ra
san pham cudi cung. Do vay, viéc dé xay ra su cd khi 1ap trinh va diéu khién thiét bi s& dan dén sai sét san pham hang loat
va ton that I6n. Mot nguy&n nhan khac khién rdi ro san xudt hay xay ra la viéc thay khudn cho mdi Ian san xudt mau ma,
kich thudc khac nhau thudng ddn tdi 200 - 300 m2 san phdm hong do diéu chinh khudn. Céng ty d& khac phuc dugc rui ro
nay bang viéc chi nhén cac hgp déng va don hang theo 16 16n. Do vy viéc phai thudng xuyén thay khuén da dugc han ché
t8i mirc t8i thiéu.

Rui ro doanh nghiép cé thé gap phai

— L& san phdm Gach Granite chét lugng cao, phuc vu cho nhu cdu cao cdp, nén mdt phan nguyén véat liéu phuc vu san xuét
dugc nhap kh&u tir nudc ngoai do ngudn cung trong nudc khdng dam bao chat lugng. Viéc phai nhap khiu nguyén vat liéu
khién tinh chu dong trong ké hoach san xuat kinh doanh clia Céng ty phéan nao bi anh hudng bdi phu thudc vao nha cung céap
nudc ngoai.

— Thij trudng cho nganh vat liéu xay dung lién tuc thay ddi nhu cau v& mau ma va chat lugng san pham. Do vay, cac doanh
nghiép hoat dong trong nganh nay néi chung lién tuc phai cai tién cdng nghé, nang cao chat lugng san pham va thiét k& mau
ma& mdi phu hgp v8i nhu cdu ngay cang cao va khit khe cua ngudi tiéu dung béi hién nay ngoai yéu cau vé dd chic bén con
ddi hoi san pham phai dap (rng dudc tinh thd&m my va nghé thuat. Nhitng doanh nghiép nao van dong I8i nhip vdi thi trudng
sé& phai d&i mat v8i sdn pham ton kho chdm luan chuyén va dé& xay ra nguy cd thua 15.

Vi thé cua Cong ty trong nganh

TLT BHV DAC HLY VHL VIT
Téng TS 337,370,226 36,651,849 38,427,355 28,805,014 696,287,415 425,334,000
Nguén vén chi sé hitu 1,688,315 20,095,131 20,897,954 18,313,302 178,792,726 54,151,177
Doanh thu thuan 102,833,245 18,797,455 17,087,235 18,235,061 230,130,303 128,620,000
Lgi nhuan sau thué 50,637 3,555,081 3,549,952 2,306,481 13,642,920 3,851,000
Vén diéu lé 69,898,000 10,000,130 10,049,740 10,000,000 77,500,000 45,000,000
Trailing EPS Diéu chinh -7.22 10.12 11.02 8.76 0.683
P/E diéu chinh (trailing) (cudi ky) (2.35) 5.94 6.43 5.79
S8 lugng c8 phiéu 6,989,800 1,000,013 1,004,974 1,000,000 7,750,000 4,500,000
Gia tri s6 sach 17.00 20.09 20.79 18.31 23.07 12.03

Don vi: Triéu déng- Nguén: TVSI téng hop
Hién nay c8 phiéu niém yét trén hai san HOSE va HnX cung trong linh vuc san xudt gach 1at nén cia CTCP Viglacera Tién Son con
c6 rat nhiéu cac cong ty khac tham chi la cung ho Viglacera nhu Viglacera Ba Hién, Viglacera BDéng Triéu, Viglacera Ha Long
1....N&u nhu so vé& quy md téng tai san hodc v8n chu s& hitu cé thé nhan thay vi tri cia VIT la & gilta, khéng qud 16n ma ciing
khéng qua nhd so sanh véi cac céng ty trén. Tuy nhién d8i v8i mot s6 céng ty nhu & bang trén cd cdu san phdm cua cédc céng
ty nay da dang hon khi ngoai gach lit nén la giéng véi san phdm chinh cua VIT con san xudt thém ngéi, vat liéu xay
dung khéac. Do vay su da dang trong co cdu san phdm gilp cho cac cdng ty nay giam thiéu dudc rli ro trong kinh doanh han so
V@i VIT.

Trai qua 8 ndm hoat déng kinh doanh, day chuyé&n cdng nghé clia Céng ty da di vao san xuét 6n dinh. C6 thé ndi, hién nay Coéng
ty d& qua giai doan tich Ity va dang budc tiép dén giai doan gia tdng véi viéc ddy manh quy md san xuét va dau tu theo chiéu
sdu nham dua ra nhitng san phadm cao cip, chat lugng t6t da dang v& mau sic, kich ¢ mang tinh thdm my va nghé thuét cao.
Céng ty la dai dién duy nhat mang thudng hiéu Viglacera trong cdc san pham gach 6p lat granite. Theo hiép hdi gém s
xay dung Viét Nam, tinh d&n h&t n8m 2007, trén ca nudc cd trén 45 tap doan, céng ty san xudt gach &8p lat vdi téng cdng sudt
thiét k€ la 261 triéu m2/nadm. Trong dd, gach ceramic (gach men) va gach gém chiém 222,7 triéu m2; gach granite (da nhéan tao)
38,5 triéu m2. Cac doanh nghiép dién hinh san xut gach granite nhu Déng Tam, Thach Ban, Taicera, Prime...

Trong ndm 2008, san lugng san xuét cta Céng ty dat khoang 2,5 triéu m2/ndm, xudt khiu dat 683.129 m?2, tiéu thu trong nudc
1.821.939 m2. Theo k& hoach nam 2009, Cong ty dat muc tiéu san lugng san xudt 3 triéu m2, tiéu thu la 3,2 triéu m2, trong dé
xuét khdu dat 1.003.738 m2 va 3,8 triéu m2 san xut va tiéu thu trong cidc ndm tiép theo, trong dé phan ddu xudt khiu dat
40%. Nhu vay, néu dat ké hoach dé ra, vé mat san xudt, Céng ty chiém khoang 15% thi phan va chiém 10% thj phan
xuét kh&u. Vi chién lugc tap trung vao mang thj trudng cao cip, Viglacera Tién Saon da tao dung dudc hinh anh cuta riéng minh,
Thudng hiéu Viglacera Tién Sdon da cé uy tin trén thj trudng trong va ngoai nudc.
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Xay dung la nganh quan trong trong nén kinh té. Dudi tac dong clia cuéc khung hoang kinh té toan cau, cac nén kinh té trén thé

gidi déu bj chiu anh hudng I8n, sic tiéu thu gidm sut manh. Tuy nhién, nhiéu chuyén gia cho réng, thdi ky x&du nhat cd thé da
qua. Kinh té& thé& gidi va Viét Nam da cé nhitng ddu hiéu khdi sdc. DSi v8i nganh xay dung, ndm 2009 sé& 1a ndm cla cac cbéng
trinh xdy dung vi day la thgi di€ém thudn Igi d€ ddy manh tién dd thi cdng, cling nhu khdi céng xay dung cac céng trinh mdi béi
gia nguyén vat liéu da gidm I6n so vdi gilta nam 2008. Theo IMF nganh xady dung Viét Nam da tang 6,9% trong quy I/2009 va cac
s6 liéu ctia Téng cuc thdng ké cho thdy, t6ng mirc ban 1é hang hda va doanh thu dich vu tiéu ding trong 4 thang dau ndm 2009
da tang 21,5% so vd@i cung ky nam ngoai. Thi truGng bat dong san nhitng thang dau nam 2009 cling da trd nén am haon. Chinh
sach kich cau cta Chinh phu sé& tao ra cd hdi cho cic cd sd san xudt nguyén vat liéu xay dung phat trién. Han nita, ké tir khi Viét
Nam gia nhap WTO cudi thang 11/2007, quan hé hgp tac qudc té€ thudng mai véi cac nudc trén thé gidi da dugc md réng, hang
rao thué quan dugc r§ bd, diéu nay tao diéu kién thuln Igi cho Cdng ty phat trién hoat ddng xuét khdu - 13 hudng di chién ludc
cua Cong ty trong tuang lai.

TCR CcYc TTC NHC LBM NAV VCs BHV DAC HLY
Gia tri von héa 395,977 182,268 71,286 74,148 166,711 156,000 888,000 60,101 71,152 50,700
Ty trong GTVH 18.71% 8.61% 3.37%  3.50% 7.88% 7.37% 41.96% 2.84% 3.36% 2.40%
Gia dong cua 10.7 11.8 12 49.1 19.5 19.5 59.2 60.1 70.8 50.7
EPS traillimh 0.08 0.28 0.61 7.27 0.57 1.63 5.28 10.12 11.02 8.76
P/E diéu chinh 135.86 42.52 19.55 6.76 33.93 11.93 11.21 5.94 6.43 5.79

Nguén:TVSI téng hop
Dinh gis theo phudng phip P/E  VGi ty trong la gid tri v8n héa thi P/E tinh chung cho nhém c6 phiéu & trén vao khoang

30x. Tuy nhién qua viéc phan tich cac yéu t6é cd ban cling nhu nhin nhan vao tiém nang
téng trudng cta VIT ching tbi danh gid mirc 6 ky vong danh cho ¢6 phiéu VIT 1a khéng
cao. So vé8i cac cd phiéu cing nhém nganh VIT 8 mdc 26x. EPS trailing cho b&n quy gan
nhat la 683 VND. Nhu vay gid VIT 8 miic khodng 18.000d.

TCR CYC TTC NHC LBM NAV VTA VCs TLT BHV  DAC HLY VHL

O e 395,977 182,268 71,286 74,148 166,711 156,000 ~©:800 888,000 4,4 557 60,101 71,152 0700 478,495

Gidéng ca 107  11.8 12 491 195 195 12.8  59.2 17 60.1 70.8 50.7 58

Book value 1620  13.32 11.98 18.12 13.38 12.44 9.15  22.17  0.21 20.36 20.27 17.30  23.04
P/BV 066  0.89 1.00 271 1.46 1.57 1.40  2.67 8120 2.95 3.49 293  2.52

Nguén:TVSI téng hop
Dinh gia theo phuong phap P/BV

Chung téi tién hanh dinh gid cho c8 phiéu VIT theo hai phugng phap la P/E va P/BV.
Céc c6 phiéu dugc lua chon cling nganh va linh vuc hoat ddng véi VIT thudc nganh
san xudt vat liéu xay dung— gach Iat nén nha. Ty trong déng gép ctia mdi ctia phiéu
vao hé s6 chung cla linh vuc dugc tinh todn can c& vao mic dé vén hda thi trudng
clia c8 phiéu dé. P/B trung binh cla cac cd phiéu trén 1a 5.41. Gia tri s6 sach cla cb
phi€u VIT tinh dén hét nam 30/6/2009 la 12.030d/cp, P/B dudc xac dinh cho VIT &

muc 3x.

Téng hdp lai hai phuong phap dinh gia thi gid cua VIT ndm trong khoang tir 26.000d
dén 36.000d.

Muc gia trén chidng téi dua ra chi mang tinh tham khao va cac nha dau tu

nén can nhéc khi lua chon cé phiéu cho danh muc diu tu cua minh.

Trang 5



TVSI @ VIT - Bao cao phan tich

San giao dich ctia moi nha

| Khuyén céo sif dung .

T&t ca nhitng thdng tin néu trong béo cdo nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C8 phan Chirng khoan
Tan Viét (TVSI) khéng chiu bt ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh xac cta nhirng théng tin dugc dé cap dén
trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gid trong bdo cdo nay Ia quan diém cd nhan cua cac chuyén
vién phan tich ma khdng dai dién cho quan diém cla TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cép thdng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gili chirng khoan.
Ngugi doc chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhu mot ngudn thong tin tham khao.

TVSI c6 thé cé nhitng hoat ddng hdp tac kinh doanh véi cac ddi tugng dudc dé cap dén trong bdo cdo nay. Ngudi
doc can luu y rdng TVSI cd thé c6 nhitng xung ddt Igi ich d8i véi cac nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phan tich
nay.

PHONG PHAN TiCH PAU TU
Trudng phong Phan tich dau tu
TS Pham Thi Van Ha haptv@tvsi.com.vn
Chuyén vién phéan tich
Lé Thuy Ngoc Khanh khanhitn@tvsi.com.vn
Dao Thi Thanh Huyén
Luu Thi Huong
Truong Tran Diing
VG Lan Phudng
Vi Thi Oanh

Phan Hoang Diéu
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