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TONG QUAN

e Xay dwng la nganh doéng vai trd quan trong trong qua trinh Tang trwdng hang nam nganh xi mang
phét trién kinh té cha Viét Nam do Viét Nam dang trong quéa
trinh hoan thién ha tang kinh t& va kién tric xa hoi. Trién vong
tang trwdng cla nganh xay dwng la nhan té hé tro tich cuc
cho nganh xi mang phat trién.

e Tbc d6 d6 thi hoéa nhanh trung binh khoéng 30 — 33%/nam,
cung v&i viéc phat trién va hoan thién co s& ha tang dan dén
tbc do tang trwdng cla nganh cdng nghiép xay dwng thwong
I&n hon toéc d6 tang trwdng cua néen kinh té. Trong do, nganh
xi mang duy tri téc d6 tang trwdng 6n dinh hon va dy kién &
merc trén 11%/nam te nay dén nam 2015. Cac dw an xi ming méi di vao hoat déng

e Muwc dé canh tranh clda cac doanh nghiép trong nganh xi
mang con & muc thap va vai tro chi phdi tap trung chd yéu &
Tdng Coéng ty xi méng Viét Nam. Tuy vay, canh tranh trong
nganh sé gia tang manh khi cac dw an mai di vao hoat déng.
Nganh xi méng tir tinh trang thiéu hut xi mang truéc day sé
chuyén sang dw thira naéng lwc san xuét ké tr nam 2010.

e Do dic diém phan bé cta nganh xi mang thuwong & gan vung
nguyén liéu, m&rc d6 canh tranh & mién Bac cao hon miéen

Pvt: Triéu tan 2008 2009E 2010E
Nam va cé su mét can déi gitva cac vung: mlen Béc thira =
néng lyc trong khi mién Nam cung khéng du cau. Do vay, gia Nhu cau 39'01 44'50 49"})
ban xi mang & mién Nam thuwong cao hon khu vc mién Béc Tang truong (%) 7.7% 13.8% 11.0%
khoang 20% va thi trwéng xi mang mién Nam con nhiéu tiém San lugng 342 44.8 57
nang tang trudng hon cac vung khac. Tang trudng (%) 2%  31%  27%

Dw thtra/ Thiéu hut (-) -5.8 0.4 2.4

e Cac doanh nghiép trong nganh xi mang co ty sqét loi nhuan

thap do chi phi nguyén vat liéu tang cao, nhat la doi voi

nhi*rng doanh nghiép phai phu thuéc vao nguon clinker nhap

khau, trong khi gid ban xi mang chiu sy diéu tiét clda chinh
phu.

Twong quan tiéu thu xi mang giiva 3 mién

e Xu huwéng sat nhap va hop nhat cac cong ty trong nganh sé
gitip doanh nghiép xi mang cai thién ty suat lgi nhuan nhé tan
dung loi thé vé thuwong hiéu, cong nghé, hé thdng phan phéi,
ngudn nguyén liéu dau vao.

Trién vong nam 2009

e Nganh xi méng sé& dwoc hwdng loi tir goéi kich cau ctia Chinh

phl va cac chinh sach hé tro vi md. Dy kién téc do tang P/E ) ROE ROA
trwdng clia nganh xi mang trong nam 2009 1a 13-14%. __(2008)  (2008) )
Trung Quoc 314 3.6 22 3 9.5

J Ké; qué kinh doanh sé& c6 nhiéu khd quan hon trong cac quy Indonesia 22.7 3.0 288 17.6
cudi nam 2009 khi san lwong tiéu thu xi mang gia tang theo Phillipine 16.3 16 36.1 15.1

chu ky va goi kich cau phat huy tac dung. Han Quéc 379 1 (124) “5)

e Cac doanh nghiép xi mang Viét Nam hién dang cé mic dinh Malaysia 14.2 0.7 6.0 3.0

gia kha thdp so v&i trung binh thi trwong va cac nudc trong Thai Lan 8.6 1.1 (8.0) (2.0)

khu virc. Do vay, chung t6i danh gia trién vong dau t},v dé~i han viét Nam 10.1 14 25 2 9.9
vao cac doanh nghiép trong nganh xi mang la kha hap dan. '

TB nganh 20.2 1.8 14.0 6.9
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So sanh mét s6 doanh nghiép trong nganh xi mang

HT1 HT2 BTS BCC scJ QNC  Trung binh
Vén diéu 1& (ty ddng) 1.100 880 908,8 956,6 47,6 125
Gia @ 04-09-2009 (VND) 15600 15.600 14.000 16.300 70.600  28.200
Vén héa thi trwdng (ty ddng) 1.716 1.373 1.272 1.559 336 353
Cong suét hién tai
- Ximang (triéu tAn/nam) 1,70 1,10 1,40 1,80 0,33 n/a 1,27
- Clinker (triéu tAn/nam) - 1,20 1,46 1,46 0,15 n/a 1,07
Cong suét tang thém
- Ximang (triéu tAn/nam) 3,20 1,10 1,40 2,00 0,30 0,60 1,43
- Clinker (triéu tAn/nam) 1,76 1,26 1,40 2,00 0,30 0,30 1,17
Vén dau tv dy an mai (ty ddng) 5.667 3.571 2.807 4.085 300 511
Doanh thu 1H-2009 (ty déng) 1.289 768 695 1.129 135 365
LNST 1H-2009 (ty ddng) 77,7 96,6 71,6 122,5 21,2 24,2
Ty suét LN gop 1H-2009 (%) 19,2 25,8 26,8 20,9 21,0 25,3 23,2
Ty suét LN thuan 1H-2009 (%) 6,0 12,6 10,3 10,8 15,7 6,6 10,3
% Ké hoach doanh thu 2009 40,5 38,8 47,4 47,4 47,7 42,0 44,0
% Ké& hoach lgi nhuan 2009 49,3 66,2 59,7 85,9 69,4 80,7 68,5
EPS trailing (d6ng) 1.731 1.849 1.330 2.343 8.674 3.620
BPS (d6ng) 11.484 11523 13.057 12.523 36.534  15.740
ROA trailing (%) 2,3 8,1 2,7 45 21,5 3,5 71
ROE trailing (%) 15,1 16,7 10,2 18,7 25,9 22,9 18,2
P/E trailing (x) 9,0 8,4 10,5 7,0 8,1 7.8 8,5
P/B (x) 1,4 1,4 1,1 1,3 1,9 1,8 1,5
Doanh thu 2009 E (ty ddng) 3.162 1.848 1.441 2.383 283 870
Loi nhuan thuan 2009 E (ty déng) 171,7 165,4 125,7 194,0 30,6 30,0
EPS 2009E (VND) 1.561 1.879 1.384 2.028  6.429 2.400
P/E 2009E (x) 10,0 8,3 10,1 8,0 11,0 11,8 9,8

Ghi chu: Doanh thu va LNST 2009 F cta HT1, HT2, BTS va BCC la dw phong cua VCSC.
Doanh thu va LNST 2009 F cua SCJ va QNC la ké hoach cua céng ty.

Nganh xi mang
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BOI CANH KINH TE

Nganh céng nghiép va xay dwng trung binh dong gép khoang 40% vao GDP
cad nwoc, trong do riéng linh viec xay dwng dong gop khoang 6-7% GDP

hang nam.
Linh virc xay dwng déng gop Tuy xay dwng chiém ty trong khéng 16n trong co céu GDP, viéc tang trudng
khoang 6-7% GDP hang nam cua nganh nay lai la mgt nhan t6 quan trong ho trg' cho cac nganh khac nhw

nhung la mét nhan t4 quan trong cc“?pg r)ghii?:'p, digh vy, van t'éi v_éz tao ra nhiéu céng ép viéc !ém c_;bo toénxxé
héi. La mét nwéc dang phat trien, dang trong qua trinh hoan thién ha tang
kinh t& va kién tric xa hoi, tbc do téng trwdng kinh t& hang nam cuda Viét
Nam duwoc dw bao sé tiép tuc duy tri & mic kha cao, trung binh trén
7%/nam.

hd tro cho sy phat trién clia cac
nganh khac

Bén canh dé, v&i 70% dan sb & do tudi dwdi 35, cung voi toc dd d6 thi hoa
tang trung binh khoang 30 — 33%, nhu cau vé nha & van dwoc xac dinh sé&
tang trong vai nam téi. Tinh trang xudng cép cla hé théng co s& ha tang
cling doi héi nhiéu sy dau tw va cai thién véi nhiéu dv an Ion nhw dwdng
vanh dai Tan Son Nhat — Binh Loi, cdu Phu My, hé théng metro.... Do vay,
nganh xay dung duoc xem la mét nganh chién lwgc hd tro quéa trinh phat
trién kinh té & Viét Nam.

Trong thoi gian qua, Viét Nam ciing la nwéc thu hat kha 1&n ngudn vén FDI.
Vén FDI cam két tap trung chd yéu trong Iinh vuc xay dwng va cong nghiép
- chiém trén 60% tbng vén cam két. Do vay, viéc tiép tuc gidi ngan cac dy
an da dau tw va nhitng dw an dau tw dai han sé gép phan dang ké vao tbc
do tang trwdng chung clia nganh céng nghiép xay dwng

Hinh 1: Ty 1é FDI qua cac nam Hinh 2: Nguén vén FDI cam két theo linh v,
2008
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Nguén: Téng cuc théng ké

Theo wéc tinh, c& dau tw 1 ty USD cho linh viec xay dung thi sé tiéu thu
khodng 1,5 triéu tAn xi m&ng. Trién vong tang trwdng cla nganh xay dwng la
nhan té hd tro tich cwc cho nganh xi mang phat trién.
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Téc dd tang trwdng cta nganh
cébng nghiép xay dwng thwong Ion
hon téc d6 téng trwdng ctia nén
kinh té

Nhu cau tiéu thu xi méng bién déng theo chu ky kinh té

Nhu cau tiéu thu xi mang c6 mdi quan hé ch&t ché véi nhirng bién déng cua
nganh cong nghiép xay dwng, do vay, lwong tiéu thu xi mang phu thudc
nhiéu vao yéu té chu ky. Téc do6 tang truo’ng cda nganh cong nghiép xay
dwng thwdng 16n hon téc do tang trwdng cla nén kinh té do cong nghiép
xay dwng la nganh kinh t& déng vai trd chi dao trong qua trinh phat trién
kinh té caa Viét Nam.

Hinh 3: So sanh téc dé tang trwéng GDP va nganh céng nghiép xay dwng qua cac nam

Mac du nganh xay dwng chju tac
dong ctia chu ky kinh t&, nganh xi
mang van duy tri tbc do tang
trwdng kha tt trong ndm 2008

Dw béo téc dd tang trwdng cla
nganh xi mang dat khoang 11%
t nay dén ndm 2015.

16 %
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Ngubn: Reuters, VCSC

Do xi mang dwoc s dung trong hau nhw tat ca cac Iinh vire khac nhau lién
quan dén xay dwng, nganh xi mang van phan nao tranh duwgc nhwng sut
gidm manh cua nén kinh t&. Trong nam 2008, téc do tang trwdng cua nganh
xay dwng va cong nghlep dat 6.1%, tuy nhién do tinh hinh déng bang cta thi
truong bat doéng san va chinh sach that chéat tién té, linh vwc xay dwng la
nganh duy nhét c6 tbc do ting trwdng am 0.4%. Mé&c du vay, nganh xi méng
van duy tri dwgc mirc tang trwdng 7.7% trong ndm 2008 — cao hon han
murc tang trwdng am cla nganh cong nghiép xay dwng.

Nhu cu tiéu thu xi mang van duy tri & mirc trén 11%/nam

Voi tbc do do thi hda va vigc phat trién, hoan thién co s& ha tang, dw bao
nhu cau tiéu thu xi mang tiép tuc duy tri & mdrc cao, trung binh khoang 11%
tlr nay dén nam 2015. Sau do, téc do tang trwdng cta nganh dén nam 2020
la 5%.

Hinh 4: Nhu cau tiéu thy xi mdng va téc dé tang trwéng hang nam cha nganh xi ming

Triéu tan
100 : 5% l— 16%
= Nhu cau tiéu thu )
[
80 -
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80 1
°
40 -+ 12% P
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Nguén: Bo Céng thuong, TCT xi méng, VCSC

Nganh xi mang
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Riéng trong ndm 2009, dy bao tdc do tang trwdng clia nganh xi mang sé dat
khoang 14% do g6i hé tro 14 suét 4% dbi véi cac doanh nghiép thudc linh
vire xay dwng va cong nghiép, nhét 1a viéc trién khai tré lai cac dy an dau tw
co s® ha téng bi dinh hoan trong nam 2008.

Lwong tiéu thu xi méng dang dan cai thién qua tirng thang, nhat 1a ké ti
Quy 2/2009 tr& di khi tbc do tang trwdng san lwong tiéu thu Quy 2/2009
tang 9%, cao hon gép doi so véi tbc do tdng trwdng cla Quy 1/2009 (4%).
Va chi trong 2 thang dau cla Quy 3, san lwong tiéu thu da tang 23% so Vo
cung ky ndm truéc. Nhw vay, chi tinh riéng trong 8 thang dau ndm 20009,
tbng san lwong tiéu thu xi mang toan xa hoi da dat khoang 30 triéu tan,
bang 67% ké hoach nam va tang 10,5% so v&i cung ky.

Bang 1: San lwong tiéu thu xi mang toan nganh 8 thang dau nam 2009

Pvt: tn 2 thang Thang 3 | Thang 4 Thang 5| Thang 6 Thang 7 | Thang 8 8 thang
2008 5,247,219 | 3,988,453 | 3,708,777 | 3,822,320 | 3,258,115 | 3,126,673 | 3,076,000 | 26,227,557
2009 5,258,691 | 4,346,632 | 4,309,729 | 3,864,310 | 3,586,215 | 3,660,000 | 3,959,000 | 28,984,577
Tang

trwéng (%) 0.22% 8.98% 16.20% 1.10% 10.07% 17.06% 28.71% 10.51%

Nhiéu nha may xi mang I&n tap
trung nhiéu & mién Bac va céc tinh
cwc Nam

Dén ndm 2008, nang lwc san xuét
clinker — nguyén liéu chinh dé san
xuét xi méng — chi dap rng dwoc
55% nhu cau

12 nha may xi mang 1&n nhat hién
chiém hon 60% nang lwc san xuét
xi mang cla ca nwdc, trong do chi
c6 3 nha may dat tai phia Nam

Vai tro chi phéi thi trudng tap
trung chi yéu & Tdng Coéng ty xi
mang Viét Nam

Nguén: Hiép hoi xi méng Viét Nam
DAC DIEM CUA NGANH XI MANG VIET NAM

Phan bé cGa nganh xi ming kha rai rac do phu thudéc vao ngudn
nguyén liéu.

Tai Viét Nam, da voi — nguyén liéu chinh dé& san xuét ra xi méng - c6 triv
lvgng kha dbi dao tao diéu kién cho nganh cong nghiép xi mang phat trién.
Loi thé vé tri lwong da voi Ion tao diéu kién cho nganh cong nghiép Xi
mang phat trién. Vé&i tong cong khoang 190 mé da voi, trir lwong ve nguoén
nguyen liéu cé kha nang san xuét ra khoang 22 ty tAn ximang. Tuy vay, cac
mo da voi phan bb kha rai rac va khac nhau vé& quy mé nén diéu nay ciing
&nh hwdng dén phan bd clia nganh xi méng, theo d6 cac nha may xi mang
I&n tap trung nhiéu & mién Bac va céc tinh cwc Nam.

Vao thdi diém dau nam 2008, tdng coéng suét thiét ké cla cac nha may xi
mang la 32.6 triéu tan, trong do lwong clinker trong nwéc chi dap rng dwoc
55% cong suat san xuét xi méng — twong dwong khoang 18 triéu tan xi
mang dwoc san xuét tr ngudn clinker trong nwéc. Nhw vay, cac doanh
nghiép I&n trong nganh xi méng chi cung ng dwoc khodng 14,41 triéu tan
clinker (clinker chiém tlr 70-80% nguyén liéu dé san xuét ra xi mang), phan
thiéu hut phai nhap khau clinker tv Thai Lan, Han Quéc — chd yéu la dé
phuc vu cac tram nghién va nha may xi mang & phia Nam.

Nhirng nha may san xuat dwoc xem la dan dau trong nganh cong nghiép xi
mang & Viét Nam khi c6 cong suét thiét ké hon 1 triéu tAn/ndm. 12 nha may
xi mang I&n nhat hién chiém hon 60% néng lwc san xuét xi mang cla ca
nwéc voi tbng cong suét la 22,45 triéu tAn/ndm. Trong d6, cé 3 nha may dat
tai phia Nam la: Holcim, Ha Tién 1 va Ha Tién 2.

Xét v& co ciu s& hiru thi cac doanh nghiép chd chét cia nganh xi mang
Viét Nam déu thudc Tdng Cong ty xi mang Viét Nam (9 doanh nghiép) hoac
la cac doanh nghiép lién doanh véi Tdng Cong ty xi mang (3 doanh nghiép).
Do vay, vai trd chi phéi thi trwong tap trung chut yéu & Téng Cong ty xi mang
Viét Nam. Trong thoi gian téi (@én hét nam 2010), khi cac nha may méi di
vao hoat dong, tbng céng suét cla cac nha may nay sé dat khoang 35 triéu
tan.

Nganh xi mang
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Bang 2: M6t s6 nha may xi méng cé céng suat Ién & Viét Nam:

STT | Nhamay xi mang Dia diém Cé”?n;gittgif)" tai
1 Hoang Thach Hai Duong 2,300
2 Nghi Son Thanh Hoéa 2,150
3 Bim Son Thanh Héa 1,800
4 | Chinfon Hai Phong 1,400
5 But Son Ha Nam 1,400
6 Hoang Mai Nghé An 1,400
7 Tam Diép Ninh Binh 1,400
8 | Hai Phong Hai Phong 1,400
9 Phuc Son Hai Dwong 1,800
10 | Holcim Kién Giang 4,600
11 | HaTién1 TP HCM 1,700
12 | HaTién 2 Kién Giang 1,100

Tbng cong suét 22,450

Nguén: TCT xi méng, VCSC

Téng cong ty xi mang Viét Nam va cac doanh nghiép lién doanh chiém
thi phan chu dao

Hién nay, Téng cong ty xi mang Viét Nam va cac doanh nghiép lién doanh
dang chiém 2/3 thi phan xi méng cla cd nwéc. 9 doanh nghiép thudc Tong
Cong ty xi mang Viét Nam (Hoang Thach, Bim Son, But Son, Ha Tién 1, Ha
Tién 2, Tam Diép, Hoang Mai, Hai Phong va Hai Van) chiém gan 40% thi
phan xi mang ca nwéc. Cac doanh nghiép lién doanh (Holcim, Chinfon, Nghi
Son) chiém khoang 30% thi phan. Con lai 1a cac doanh nghiép xi mang nhé
|& va xi mang dia phwong khac.

Tdng cong ty xi mang Viét Nam
va cac doanh nghiép lién doanh
dang chiém 2/3 thi phan xi mang
cla ca nuéc

Hinh 5: Thi phan xi méng trong nwéc

Nam 2004

812009

20% = TCT xi mang
VN (Vicem)

®m Lién doanh

Thanh phan
khac

Nguén: TCT xi méng

Thi phan ctia Téng Cong ty (TCT)
dang bj sut gidm, tuy nhién, thj
phan nay sé dwoc gilr virng khi
nhirng dw an mé&i thude TCT di
vao hoat dong

Méc du cac doanh nghiép thudc Téng Céng ty xi méng Viét Nam van dong
vai tro chd dao trong cung cép xi mang cho thi trwdng, thi phan clia Téng
Cong ty dang bi sut gidm. N&m 2004, Téng Coéng ty chiém gan 50% thj
phan, tuy nhién, thi phan nay da giam xuéng va chi con 37% hién nay. Diéu
nay la do nhiéu dy an dau tw xay dwng mdi trong nganh xi méng dwoc trién

Nganh xi mang 9
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Nhiéu dw &n ma&i sé di vao hoat
doéng, tuy vay, cac dy an nay
dwoc dat chd yéu tai Mién Trung
va Mién Bac

Xi mang la nganh chiu sw quan ly
va diéu tiét cla nha nwéc. Do vay,
murc dO canh tranh trong nganh
con & murc thap

Nhu cau xi mang dwoc dap (rng da
trong ndm 2009 va bat dau dw
thira ké tlr sau nam 2010

khai va di vao hoat dong, nhat 1a cac nha may xi mang dia phwong da lay
b&t thi phan do nang lwc san xuét ctia cac doanh nghiép trong Téng Cong ty
chwa dap &ng dwoc nhu cau xi méng trong cac ndm trwdc day. Tuy nhién,
thi phan ctia Téng Coéng ty sé dwoc gilr viing khi nhitng dw an méi nhw But
Son, Bim Son, Ha Tién 1 va Ha Tién 2 di vao hoat dong.

Cdéng §uét ctia nganh xi mang sé tang manh — tuy nhién van con mat
can doi gilra cac vung

Theo ké hoach trién khai cac dw an dau tw mai vao nganh xi mang, dén cudi
nam 2010 c6 khoang 45 dw an mai sé di vao hoat dong voi tbng cong suét
la 45,7 triéu tAn — twong dwong nang lyc san xuét khoang 1triéu tan/ dw an.
Nhw vay, hdu hét cac dy an moi deu c6 quy mé Ién dé tan dung loi thé vé
quy mo va cac ngudn nguyén liéu san cé. Tuy vay, cac dy an nay duoc dat
chu yeu tai Mién Trung va Mién Bé&c, noi c6 nguén nguyén vat lieu doi dao
nhw mé da voi, dat sét...dé san xuét clinker va xi mang. Chi cé 4 trong sb 45
dw an xay dwng nha may xi mang méi dugc dat tai cac tinh khu vic Phia
Nam. Vi vay, cong suat c6 tang 1én nhwng sw méat can ddi cung cau gitra
cac viing mién van chwa dwoc cai thién. Mién Béc thira xi mang trong khi
Mién Nam thiéu xi mang.

Hinh 6: Sé lwong cac dw an méi di vao hoat dong
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ESHéduanmoi B Téngcong suat (triéu tan)
Nguén: Bé Xay dung

Mcrc do canh tranh trong nganh xi mang con & mirc thap

Hién nay, gibng nhw nganh thép, xi méng 1a nganh chiu sw quan ly va diéu
tiét cia nha nwédc. Chinh sach gia xi mang chiu sw diéu hanh chung cla
Chinh phl nén viéc diéu chinh gia thworng khong linh hoat. Cu thé trong
nam 2008, khi gia nguyén vat liéu dau vao lién tuc gia ting thi gia ban xi
mang van dworc gitr nguyén dé thwe hién chi trvong kiém ché lam phat. Gia
xi méng dwoc diéu chinh tdng 2 l1an vao thang 6 va thang 9/2008 vé&i murc
tang tbng cong 1a 20% trong khi d6 chi riéng gia clinker nhap khau — nhan té
chiém ty trong I&n hon 70% gia thanh san xuét xi mang — da tang gia hon
50%. Bén canh dé, v&i sy bdo hd cla Nha nudc, viéc diéu tiét lvong xi
mang nhap khau thdng qua chinh sach thué lam cho mirc dd canh tranh
trong nganh xi mang con thap.

Canh tranh trong nganh gia tang manh do cac dw an mé&i sé di vao
hoat déng: twr thieu hut xi méang chuyén sang dw thira ning Ilwc san
xuat

Theo 10 trinh phat trién cGa nganh xi mang trong théi gian téi, nhiéu dy an
dau tw xi mang sé di vao hoat dong. Trong nam 2008 ca nwdc co thém 10
nha may xi mang di vao hoat déng v&i cong suat 12,3 triéu tan/ nam. Sang

Nganh xi mang
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nam 2009, dw kién s& cé thém 17 nha may san xuat xi mang di vao hoat
dong, voi cong suét dw kién 19,4 triéu tn/ nam. Nhu vay, tong cong suét
nam 2009 sé duwgc nang Ién gan 60 triéu tAn/ndm. Trong khi nhu cau trong
nwéc chi dat khodng 45 triéu tAn. Nhw vay, can dbi cung ciu xi mang tir
trang thai thiéu hut trwéc day sé bat dau chuyén sang du thira nang lwc san
xuét. Dw kién nhu cdu xi méng dwoc dap ng dd trong nam 2009 (do cac
dw an méi sé chua hoat dong hét cong suét) va bat dau dw thira ké tir sau
nam 2010 tr& di. Cac doanh nghiép xi mang tlr viéc chi tap trung phat trién
thi trwdng ndi dia sé phai hwéng dén xuét khau.

Bang 3: Cung cau xi mang trong nwéc tir 2007 - 2010

Chi tiéu LI 2007 2008 2009E 2010E
Nhu cau Triéu tan 36.3 39.1 445 49 4
Tang trwéng % 7.7% 13.8% 11.0%
San lwvong Triéu tan 26.9 34.2 44.8 57
Tang trwéng % 27% 31% 27%
Dw thtra/ Thiéu hut/ (-) Triéu tan 9.2 -5.8 0.4 2.4

Do rao can phap ly, xu hwéng sat
nhap cac nha may dé tan dung loi
thé vé thwong hiéu, coéng nghé, hé
thong phan phéi, nguén nguyén ligu
dau vao dang la buéc di chién lwvoc
cla cac doanh nghiép trong nganh

Xi mang

Cac doanh nghiép & phia Nam bét
d4u tién hanh nhiéu thwong vu sat
nhap va hop nhat

Ngubn: B6 Céng thuong, TCT xi méng, VCSC
Xu hwéng sat nhap va hop nhat thanh cac céng ty Ién hon

Hién tai, Viét Nam van con nhiéu dw an xi méng hoat dong voi quy mé nhd,
trong do khoang 55 co s& xi mang 1o ding, lo quay chuyén déi co tong cbéng
suét thiét ké& 5 triéu tAn/ndm va mot sb tram nghién doc lap voi tong cbéng
suét thiét ké 6 trieu tAn/nam. Ddng thoi, Chinh pht cling da dirng cap phép
cho nhirng dw an xi mang mé&i ngoai trir mét sb khu vuc nhw Tay Ninh, Binh
Duwong va Ha Tién. Do rao can phap ly nay, cach hop ly nhat d& nang cao
cong suat, gia tang thi phan va tiét kiém chi phi dau tw, chi phi hoat déng la
mua nhirng nha may dang hoat dong tai cac tinh phia Nam.

Hién nay, xu hwéng sat nhap cac nha may dé tan dung loi thé vé thuwong
hiéu, cdng nghé, hé thdng phan phéi, nguén nguyén liéu dau vao dang la
bwéc di chd dao cua cac doanh nghiép trong nganh xi mang. Thwong vu
Holcim mua nha may xi méng Cotec véi tbng gia tri diu tw hon 45 triéu USD
la mét vi du dién hinh cla xu hwdng nay. Bén canh do, viéc sat nhap nha
may xi mang Ha Tién 1 va nha may xi mang Ha Tién 2 ciing nhdm dén muc
tiéu tan dung nang lwc vé thwong hiéu, céong nghé, ngudn nguyén liéu va hé
thdng phan phéi dé& mé rong thi truong.

Nhu cau tiéu thu xi méng thwong ting manh vao quy 2 va quy 4
Trung binh lwong tiéu thu xi mang tdng manh trong Q2 va Q4 (mua kho &

Mién Nam va sau tét). Do vay, diéu nay cling anh hudng dén lwgng tén kho
Xi mang va clinker tai nha may: tang vao quy 1 va thiéu hut vao quy 3

Nganh xi mang
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Hinh 7: Bién ddng nhu cau tiéu thu xi midng theo cac Quy trong nam
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Tuy nhién, gia xi mang & khu vic
mién Nam thuéng cao hon khu vuc
mién B&c khoang 20% do thi trwéng
xi mang mién B&c chju nhiéu canh
tranh hon

Nam 2008

Nguén: TCT xi méng

Thi trwong tiéu thy xi mang & mién Bac chiém ty trong Ion nhat ca
nwé&c nhwng nhu cau tiéu thu & Mién Nam dang tang nhanh

Céac tinh mién Bic c6 nhu cau tiéu thu xi mang cao nhat ca nwéc, chiém ty
trong tlr 42% dén 52% san lwong tiéu thu toan qudc. Thi trwdng céac tinh
phia Nam cé nhu ciu thp hon, khoang 33% dén 37% thi phan. Thi trudng
mién Trung cé nhu clu thdp hon ca, trung binh chi chiém khoang 11% dén
22% lwong tiéu thu clia ca nwoc.

Trong nam 2008, nhu cAu xi mang tang nhanh trong 6 thang dau ndm (ting
17% so v&i cubi nam 2007). Tuy nhién, trong 6 thang cudi ndm, do anh
hwéng cla suy gidm kinh té toan cau va nhitng khé khan cla nén kinh té
trong nwéc, tinh hinh déng bang cla thi trwdng bat déng san, tinh hinh tiéu
thu xi mang khong tang va gidm dan trong 6 thang cudi nam. Téc do tang
trwdng nhu ciu cta ndm 2008 chi dat 7,7%, trong do thi trworng khu vwc
phia Nam duy tri tbc d& kha tét 10,4%, cao nhét trong cac vung.

Hinh 8: Twong quan tiéu thu xi mang tai 3 mién

+7,7%
36,303 g 39100

m Nam 2007
+10,4%
13,450 mNam 2008
+3,4% 12,180
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>,358 2008/2007
Mién Trung Mién Nam Toan x3 hoi

Nguén: TCT xi méng

Gia xi mang & khu vwec mién Nam thworng cao hon khu vwee mién Bac
khoang 20%

Do d&c diém chi phi van chuyén chiém ty trong kha I&n trong gia ban xi
mang nén xi mang san xuat va tiéu thu tai dia phwong thwong ré hon va céd
lgi thé canh tranh vé gia so v&i xi mang & nhirng noi khac. Véi loi thé ngudn
nguyén liéu déi dao va nhiéu nha may xi mang Ién tap trung chi yéu & mién
Béc, thi trwdng xi mang & mién Béc gap kha nhiéu canh tranh. Trong khi do,
tai thi trwé>ng mién Nam, do ngudn cung thwdng xuyén khong dap ng dd

Nganh xi mang
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Cac doanh nghiép phia Nam co6
loi thé vé quyét dinh gia hon cac
doanh nghiép phia Bac do thi
trwdng chiju ap lyc it hon.

Chi phi van chuyén lam han ché
viéc van chuyén va diéu tiét
ngudn clinker va xi mang tlr mién
Béc (vung thira cong suét) vao
mién Nam (vung thiéu cong suét)

nhu cau nén théng thuwong gia ban xi mang & khu virc mién Bac thuong
thap hon gia ban xi mang & khu viec mién Nam khoang 20%.

Hinh 9: So sanh mét bang gia ban xi méng tai cac nha may, 2009
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Ngudn: TCT xi méng

Céc doanh nghiép phia Nam cé loi thé vé quyét dinh gia hon cac doanh
nghiép phia Béc do thj trwérng chiu ap lwc it hon. Trong khung gia do Téng
Cong ty xi mang quy dinh, cac doanh nghiép & phia Bac nhw Bim Son, But
Son, Hoang Thach thwéng dinh mirc gia & nguwéng thap nhét, trong khi d6
cac doanh nghiép & phia Nam nhw Ha Tién 1 va Ha Tién 2 xac dinh gia &
mirc cao nhét trong khung gia.

Cét giam chi phi van chuyén va tan dung van chuyén bing dwong bién
sé giup cai thién l¢gi nhuan cua doanh nghiép

Van chuyén bang dwdng thay cé chi phi ré nhét, tiép theo la van chuyén
bang duong sat. Van chuyén bang duong bd co chi phi dét nhét do xi mang
kh6 bao quan va khéi lwong van chuyen kha I&n. Do cac tro’ ngai lién quan
dén chi phi van chuyen viéc van chuyen va d|eu tiét ngudn clinker va xi
mang tlr mién Béc (ving thtra cong suét) vao mién Nam (vung thleu cbng
suéat) van con han ché. Nguon xi mang va clinker bi thiéu hut & mién Nam
thwdng dwoc thay thé bang ngudn clinker nhap khau véi gia thanh ré hon.
Tuy vay, su phu thubéc vao nguén clinker nhap khau sé giam bét khi cac nha
may mai di vao hoat déng.

Hinh 10: Bién déng gia clinker nhap khau va gia ban xi méng, 2008
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Ngubn: B6 Céng thuong

Nganh xi mang

13



Viet Capital
ietCapita

Securities

Hiéu qua hoat dong clia cac doanh
nghiép sé gidm khi phai phu thuéc
vao nguon clinker nhap khadu va
nhitng bién ddng cua gia van
chuyén

Goi kich cau cta Chinh pha va cac
chinh sach hé tro vi mé gop phan
kich thich tbc do tang trwdng cla
nganh céng nghiép xay dwng

Riéng doi voi nhirng doanh nghiép phai nhap khau clinker, do cac yéu té
dau vao ludn cé nhiéu bién dong (gia clinker, chi phi van chuyen) trong khi
doé xi méng thuéc mat hang bi nha nwéc kiém soat gia, hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép sé gidam khi phai phu thudc vao ngudn clinker nhap
khau va nhirng bién dong cla gia van chuyén.

Cac dac diém tao ra loi thé canh tranh cia cac doanh nghiép trong
nganh xi mang:

- Gan nguff)n nguyén liéu va gan cac thj trwdng tiéu thu chinh sé tao
ra lgi thé canh tranh |I&n cho cac doanh nghiép trong nganh xi
mang.

- S dung cong nghé mai, it gdy 6 nhiém méi trwong, tiéu hao it
nguyén liéu va nhién liéu

- Loi thé vé quy mé: cac nha may c6 cong suét Ion sé tan dung dwoc
chi phi ban hang, mé& réng thi phan

- Viéc xay dung cac cang dé chuyén ché nguyén vat liéu va xi mang
sé gitp doanh nghiép cat giam chi phi van chuyén va dé dang xam
nhap vao cac thj trwdng khac trong nwéc va xuat khau.

TRIEN VONG NGANH XI MANG TRONG NAM 2009

Nganh xi mang dwoc hwéng lgi tir goi kich cau cua Chinh phu va nhu
cau xay dwng gia tang tr& lai

Chau A 1a khu vic san xuét phan 16n ngudn xi mang cla thé gidi khi san
lwong xi méng ctia khu ve cung cap khoang 69.4% san lwong cla toan thé
gidi. Vi géi kich cau ctia Chinh phi cac nwdc va nhu cau xay dwng cac
cong trinh dan dung nhw nha ctva, bén bai va hoan chinh co s& ha tang cau
dwong, nhu cau tiéu thu xi mang cla toan thé gi¢i dwoc dw bao sé tiép tuc
tang va dat 2.75 ty tAn vao nam 2010; 3.13 ty tAn vao nam 2015 va 3.56 ty
tn vao ndm 2020.

Hién nay, Trung Quéc va An D6 I hai qudc gia co nén cong nghiép xi méng
I&n nhét cla thé gi¢i. Khiing hodng kinh té toan ciu va sw chitng lai cta thi
trudng xay dwng, bat dong san da kéo theo viéc sut gidm trong nhu ciu tiéu
thu xi méng trong ndm 2008. Nhiéu doanh nghiép da bi 16 trong hoat déng
san xuét kinh doanh trong ndm vira qua.

Cac doanh nghiép trong nganh xi mang & Viét Nam cling khéng ndm ngoai
anh huwéng cla nhitng khé khan chung cla nén kinh té trong nwéc. Tuy
nhién, chinh sach kich cau ctia nha nwéc va viéc trién khai nhirng du an bi
dinh tré trong ndm 2008 la nhan td tac dong dén kha nang tang trwdng cla
nganh.

Trong nhirng thang dau ndm 2009, mac du tbc do téng trwdng cia nén kinh
té van & murc thap — chi dat 3.1% - tuy nhién, linh vuc xay dwng da bat dau
c6 nhiéu dau hiéu cai thién do tac dong ctia géi kich cau cta Chinh phu
dwoc dwa ra vao dau nam 2009 bat diu phat huy tac dung. Nhirng dau hiéu
tich cwe tlr chinh sach kinh té vi mé cla Nha nwéc nhw cat gidm lai suét,
gidi ngan cho vay bat dong san, tap trung dau tw phat trién hé thdng co s&
ha tAng ... da lam cho tang trwdng cla linh vwe xay dwng trong Quy 1/2009
dat mtrc 6.9% - cao hon muire 3.3% cung ky nam 2008.

Thi gian t&i, Chinh phi dy kién tiép tuc bd sung thém nhiéu ngudn vén dé
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Téc do tang trwdng clia nganh xi
mang trong nam 2009 dy kién la
13-14%

Chu trwvong lam dwong bé tong xi
mang sé gilp gia tdng cau xi mang
trong nwdc, nhét la sau nam 2010
khi ngudn cung xi mang tr& nén dw
thira

Gia ban than va dién cho nganh xi
mang dwoc diéu chinh tdng lam
anh huéng dén gia thanh san xuét
Xi mang

Viéc gidam 50% thué VAT ap dung
cho xi mang sé& bu dap anh hwéng
twr viéc tang gia than va dién

thwe hién cac dw an dau tw. Véi tridén vong tang trudng kinh t& & mac 4,5%,
dw bao nganh xay dwng nam 2009 c6 thé tang trwéng tr 8 - 10%. Do vay,
dw kién nganh xi mang sé dat téc d6 tang trudng khodng 13 — 14% trong
nam 2009.

Thém vao do, hién nay xu hwéng lam duwdng bé tong xi mang dang dwoc
nhiéu nwéc ap dung do chi phi khai thac m&t dwdng bé tdng xi mang
thwdng ré hon so véi dwong nhya khoang 10%. Budng bé téng xi mang &
cac nwdc thwong chiém tir 40-60% nhuwng & Viét Nam méi chi dwdi 2%.
Diéu nay la do chi phi duy tu bdo dwé&ng cla duwdng bé tdng xi mang thap
hon va tudi tho cao hon so véi dwdng nhua. Do vay, chi trwong st dung xi
mang lam dwéng giao thdng la sé& lam gia tdng nhu ciu xi mang trong nwée.
Chu trwong lam dwéng bé téng xi mang cho mot sé6 dy an duwong cao toc
da dwoc Tha twédng Chinh phi déng y nhw dw an dwéng cao tée Ninh Binh
— Thanh Héa véi tdng mirc dau tw 32.000 ty ddng (twong dwong gan 2 ty
UsSD).

Tuy nhién, chi phi nguyén liéu gia tang sé anh hwéng dén gia thanh
san xuat cua cac doanh nghiép

Co cAu nguyén liéu thay déi theo cong nghé san xuét va chinh sach quan tri
chét lwong cla tirng céng ty. Cac thay déi trong chi phi nhién liéu sé anh
hwéng 16n dén loi nhuan cla cac doanh nghiép trong nganh xi mang do chi
phi nhién ligu (than va dién) chiém ty trong I&n tr 35% dén 45% gia thanh
san xuét clinker.

Trong khi d6, bt dau tr ngay 1/3/2009, gia dién binh quan dung cho khu
virc san xuét da ting binh quan khoang 6.5 -7%. Chi phi dién nang chiém
khoang 18% trong tbng gia thanh san xuét xi mang, do vay, viéc tang gia
dién sé lam ting chi phi san xuat vao khodng 7.000 dén 9.000 ddng/tan xi
mang. Dong thoi, cac doanh nghiép trong nganh xi mang con phai déi mat
v@i kha nang tang gia than do nganh xi mang hién dang dwgc hwéng wu dai
khi gia ban than cho san xuét xi mang hién chi bang khoang 81% gia thanh.
Dw kién gia ban than cho san xuét xi mang dwoc diéu chinh theo gia thi
tredng vao quy 11/2009.

Viéc diéu chinh gia linh hoat sé& phan nao bu dap anh hwéng cua viéc
tang gia nguyén vat liéu

Do &nh hwéng clia dot tdng gia dién vao thang 3, nhdm thao g& cac kho
khan cho doanh nghiép, mat hang xi méng da dwoc didu chinh gidm thué
gia tri gia tang (VAT) tr 10% xubng 5% tr ngay 1/5/2009 dén hét
31/12/2009 (quyét dinh s 58 ngay 16/4/2009 cta Thi twéng Chinh pha).
Tbng cong ty xi mang cho phép cac doanh nghiép dwoc gilr nguyén mirc gia
ban ra cho khach hang, do dd, cac cong ty da nang muic gia ban trudc thué
VAT lén dé mic gia xuét kho tai nha may twong dwong véi gia trwde khi
trwc hién quyét dinh trén. Viéc tang gia nay da bu dap dwoc cac anh hwéng
tir viéc ting gia dién va gia cac nguyén vat liéu khac tir dadu nadm dén nay.

Cac doanh nghiép xi méng Viét Nam cé mirc dinh gia kha thap so véi
trung binh thi trwé'ng va cac nwéce trong khu vwe

Cac doanh nghiép trong khu vic c6 mirc do dinh gia kha bién dong. Chi s
PE trung binh nganh 1a 20x, PB la 1.8x. Pdng th&i, nhiéu doanh nghiép xi
mang bi thua 16 trong n&m 2008 (cac doanh nghiép tai Thai Lan, Han Quéc)
do nhi*ng bién dong cua thj trwdng.

Nganh xi mang
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Trong khi d6, cac chi sé dinh gia cla cac doanh nghiép trong nganh xi méng
& Viét Nam hién nay déu dang & mic kha hap dan véi P/E trung binh nganh
la 10x, P/B 1a 1.35x, ROE 1a 25%.

Bang 4: So sanh mét s6 chi tiéu cta cac doanh nghiép trong nganh xi mang trong khu vuwec (8.8.2009)

PIE P/B EBITDA Vén héa TBICty
, (2008) (2008) EV/EBITDA Margin% GM% NM% ROE% ROA% (triéu USD)
Trung Quéc  31.36  3.60 20.67 25.1 2835 1451 2233 952 1,550
Indonesia 2273 3.02 7.65 26.5 3832 1860 2877  17.60 1,984
Phillipine 16.31  1.59 4.99 27.2 3764 1746 3611  15.06 525
Han Quéc 37.86  1.06 15.76 (1.9) 6.09 (25.31) (12.40) (4.53) 74
Malaysia 14.22  0.67 12.24 13.2 10.59  6.28 6.04 3.00 131
Thai Lan 8.58  1.06 7.56 2.7) 1441 (22.64) (8.00)  (1.95) 239
Viét Nam 10.05 1.35 17.32 10.6 20.16 850 2521  9.93 32
TBnganh  20.16  1.76 12.31 14.0 22.2 249 1401  6.95 648

Nguén: Reuters

C6 phiéu cta nganh xi mang cé Trong thi gian qua, khi thi trieéng da cé nhiéu budc hdi phuc dang ké, cb
murc dd phuc héi cham hon so véi  phiéu clia nganh xi méng van dwoc giao dich kha trdm l&ng, nhét Ia khi gia
thj trwong trong 6 thang qua va cb phiéu cltia cac doanh nghiép trong nganh xi mang van giao déng trong
dang & vuing gia hap dan bién d6 hep trong 3 thang qua. Binh quan gia cd phiéu nganh xi mang chi

phuc hdi hon 50% so véi mirc gia day thiét 1ap vao cubi thang 2 - mirc phuc
hdi kha thap so véi binh quan cla thi trwdng va cac nganh khac. Trong cling
thoi gian nay, thi trwong da phuc héi hon 200% so véi diém day va hon
100% trong vong 6 thang qua.

Diéu nay cho thdy mirc d6 hap dan cla cac cd phiéu thudc nganh xi méng
so v&i cac nganh khac, xét trén khia canh so sanh twong quan vé kha nang
bién déng gia cung véi tiém nang tang trwdng loi nhuan khi nhu cau xay
dwng va nén kinh té bat dau phuc hdi.

Bang 5: So sanh bién ddng gia cua cac doanh nghiép trong nganh xi mang tir dau nam 2009 dén nay

% thay d6i gia ]

KLGDBQ 10 Tw dau T lac
Ma CK ngay 1thang | 3thang | 6 thang nam | thap nhat
HT1 105,990 0.7 (17.6) 12.4 (9.9) 33.9
HT2 97,497 (1.3) (12.9) (3.1) 14.8
BTS 179,150 (1.4) (12.0) 61.6 27.8 63.3
BCC 405,210 (1.8) (10.1) 53.8 41.0 67.5
SCJ 239,900 9.2 12.8 135.6 88.4 142.5
QNC 136,600 6.5 (5.8) 66.2 27.6 55.2
HOM 254,080 (1.9) (9.0) 7.1
TB nganh 202,632 1.4 (7.6) 65.9 23.3 54.9
Index 62,337,000 9.1 9.6 113.5 67.5 234.7
HNX 33,000,000 8.6 (2.8) 94.7 58.8 77.6

Nguén: Reuters

V6i tiém ndng nganh xi mang tiép tuc dat duwoc tbc d6 tang trwdng tét trong
nam 2009, nhét 13 trong nhirng thang cubi ndm 2009, trién vong lgi nhuan
clia cac doanh nghiép xi mang Viét Nam 1a kha hap dan.
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Bang 6: So sanh mét sé chi tiéu chinh ctia cac céng ty xi mang niém yét trén 2 san

HT1 HT2 BTS BCC SCJ QNC TB

Co6ng suat nha may hién tai

- Clinker (triéu tAn/nam) - 1,20 1,46 1,46 0,15 n/a

- Ximang (triéu tAn/nam) 1,70 1,10 1,40 1,80 0,33 n/a
Cong suét tang thém

- Clinker (triéu tAn/nam) 1,76 1,26 1,40 2,00 0,30 0,30

- Ximang (triéu tAn/nam) 3,20 1,10 1,40 2,00 0,30 0,60
Vén dau tw mai (Ty VND) 5.667 3.571 2.807 4.085 300 511
SL tiéu thu xi mang 2008 (triéu tan) 2,39 1,47 1,61 2,57 0,38 n/a
Vén diéu 1& (Ty ddng) 1.100 880 908,8 956,6 47,6 125
Gia @ 04-09-2009 (d6ng) 15.600 15.600 14.000 16.300 70.600  28.200
Vén héa thi trwdng (Ty ddng) 1.716 1.373 1.272 1.559 336 353
EPS trailing (VND) 1.731 1.849 1.330 2.343 8.674 3.620
BPS (VND) 11.484 11.523 13.057 12.523  36.534 15.740
P/E trailing (x) 9,0 8,4 10,5 7,0 8,1 7,8 8,5
P/B (x) 1,4 1,4 1,1 1,3 1,9 1,8 1,5
Ty suét LN gop bién 1H-2009 (%) 19,2 25,8 26,8 20,9 21,0 25,3 23,2
Ty suat LNST bién 1H-2009 (%) 6,0 12,6 10,3 10,8 15,7 6,6 10,3
ROA trailing (%) 2,3 8,1 2,7 4,5 21,5 3,5 71
ROE trailing (%) 15,1 16,7 10,2 18,7 25,9 22,9 18,2
Doanh thu thuan 1H-2009 (Ty déng) 1.288,5 768,3 695,0 1.129.3 135,1 365,3
LNST 1H-2009 (Ty déng) 77,7 96,6 71,6 122,5 21,2 24,2
% Ké& hoach doanh thu 2009 40,5 38,8 47,4 47,4 47,7 42,0 440
% Ké& hoach LNST 2009 49,3 66,2 59,7 85,9 69,4 80,7 68,5
Doanh thu 2009 F 3.162 1.848 1.441 2.383 283 870
Loi nhuan thuan 2009 F 171,7 165,4 125,7 194,0 30,6 30,0
EPS forward 2009 (déng) 1.561 1.879 1.384 2.028 6.429 2.400
P/E forward 2009 (x) 10,0 8,3 10,1 8,0 11,0 11,8 9,8
EV (Ty déng) 7.808 3.013 4.576 5.293 350 1.180
EV/tan (triéu doéng/tan) 1,59 1,37 1,63 1,39 0,56 n/a

Ghi chi: Doanh thu va LNST 2009 F ctda HT1, HT2, BTS va BCC la dw phéng cta VCSC.

Doanh thu va LNST 2009 F ctia SCJ va QNC Ja ké hoach cta céng ty.

Nganh xi mang 17



Viet Capital
ietCapita

Securities

CONG TY CO PHAN XI MANG HA TIEN 1 (HT1)

GIOI THIEU

CTCP xi mang Ha Tién 1 (HT1) tién
than la nha may xi mang Ha Tién
dwoc thanh 1ap tr nam 1964. DBén
nam 1993, nha may xi mang Ha Tién
tach ra thanh 2 céng ty la nha may xi
mang HT1 va nha may xi mang HT2.
Nha may xi mang HT1 sau do ddi
thanh cong ty xi mang HT1 vao nam
1993 va chinh thtc hoat dong dwéi
hinh thirc cong ty cb phan tlr thang
02/2007. HT1 niém yét trén Hose vao
thang 11/2007 véi vén didu 1é ding
ky la 870 ty, hién nay da tang lén la
1.100 ty ddng.

HT1 Ia don vi chi lwe ctia Téng cong
ty xi mang VN va |a nha san xuét va
phan phdi xi méng hang dau & mién
Nam. Céng ty hién chiém khoang 8%
thi phan xi méng ca nwéc va gan 30%
thi phan tai khu vue IV, nhw TPHCM,
Podng Nai, Binh Dwong, Ba Ria Viing
Tau..., mot phan khu vuc DBSCL va
mot phan Tay Nguyén.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu xay dwng
Niem Yét HOSE
Ma CK HT1
Vén didu I& (ty ddng) 1.100
Cao nhét trong 52 tudn  20.000
Thép nhét trong 52 tudn  10.600
KLGD BQ 10 ngay 105.990

CHIi SO DINH GIA

Gia (04/09/2009) 15.600
Vén héa TT (ty déng) 1.716
EPS trailing (VND) 1.731
P/E trailing (x) 9,0
P/E forward 2009 (x) 10,0
P/B (x) 1,4
C\//IERITNA 2NNAQ /v\ 114 1

TIEU DIEM CONG TY

= Nha séan xuét va phan phéi xi mang hang dau tai mién Nam véi thwong

hiéu manh, sén pham chat Iwong cao, va hé théng phan phéi chuyén
nghiép réng khdp — HT1 hién chiém khoang 8% thi phan c& nwéc va la mot
trong cac codng ty chiém thi phan chi phdi & khu vuc IV nhw TPHCM, Ddng Nai,
Binh Duwong, Ba Ria Ving Tau... v&i gan 30% thi phan. V&i hon 40 nam hinh
thanh va phat trién, thwong hiéu “Xi méng Ha Tién 1” da tr& nén quen thudc va
dwoc ngwdi tiéu dung tin nhiém cao. Cac sadn phdm HT1 luén dat chat lwong
cao va 6n dinh, ty hao la sy lwa chon dau tién cia nguwoi tiéu dung & khu vwc
phia nam. Bén canh d6, cong ty con s& hitu mét hé théng phan phdi tét véi 21
nha phan phéi chinh va 5.000 dai ly ban 1& trai rong kh&p mién Nam. HT1 con la
don vi duy nhat ap dung hé théng ban hang qua mang, gép phan hé tro cac
nha phan phéi va khach hang linh déng hon trong viéc dat hang va mua hang.
Hién nay gia ban xi mang HT1 thudc loai cao nhét trén thi trweéng nhwng van
nhan dwoc sw Gng hd clia nguodi tiéu dung, chiém thi phan Ién va cé kha nang
canh tranh cao nhd vao chat lwgng san pham, thwong hiéu, tinh chuyén
nghiép, va sw uy tin ctia cong ty.

Gid thanh san xuét cao va chiu anh hwéng tiéu cuc trwc tiép tir nhiing
bién déng chi phi nguyén liéu va chi phi van chuyén do chwa chu déng
dwoc ngudn clinker. Tl trudc dén nay, HT1 sdn xuét xi mang chi yéu tw
ngudn clinker nhap khau, moét phan nhap tlr mién Bac va mot phan nhap tir cac
nwéc Déng Nam A nhw Thai Lan, Singapore va Philippine. Viéc khong chi
dong dwoc ngudn nguyén liéu quan trong clinker cho san xuét xi mang da gay
bt lgi cho HT1 vé nhiéu mat nhw rdi ro téng gia nhap khau clinker va cwéc van
chuyén cling nhw rai ro vé bién dong ty gia lam cho ty suét sinh lgi cia coéng ty
dat md&c thAp mac du gia ban kha cao. Tuy nhién, viéc dau tw méi vao tram
nghién Quéan 9 va nha mdy xi mang Binh Phwéc dwa vao hoat dong trong
ndm nay sé nang cao hiéu qua kinh doanh cda HT1. V&i cong suét nha may
hién tai la 1,7 triéu tAn xi mang/nam, HT1 chwa dap (rng d0 nhu cau cla thi
trwdng khu vire phia nam, nén phai gia cong thém bén ngoai hang nam. Do 4o,
viéc dau tw thém vao tram nghién Quan 9 va nha may xi mang Binh Phuéc véi
chu trinh khép kin la thiét yéu, khéng chi giup HT1 khai thac tét hon thi trwdng
hién tai ma con cha dong dwoc ngudn clinker, gidm rdi ro va chi phi dau vao,
danh dau mot buéc phat trién méi va htra hen dem lai hiéu qua cao cho HT1
trong thoi gian t&i. Dong thoi, théng qua cac dw an nay, HT1 dang thuc hién
chién lwvgc m& rong va phat trién thj truong khong chi & mién Nam ma con
nh&m dén xuét khau sang Lao va Campuchia.

Két qua kinh doanh nam 2008:

Nam 2008, HT1 dat 2.536,8 ty doanh thu thuan, tang 15,7% so v&i nam 2007.
Gia ban binh quan trong ndm 2008 tang 25,6% so v&i gia ban nam truwéc la yéu
t6 chinh hd tro tdng trwdng doanh thu; tuy nhién, san lwong ban ra trong ndm
lai gidm 6,8% so v&i ndm 2007 do hw hdng dét xuat day chuyén san xuét lam
gidm cong suét nghién va thiéu hut ngudn cung xi mang tr cac cong ty gia
cong.

Do khéng tw chd dwoc ngudn clinker nén gia ban mac du tdng manh ciing
khong du bu dap cho chi phi, dan dén ty suét loi nhuan gop 2008 dat 12,2%, chi
tang nhe 1,1% so v&i nam trwdc. Bén canh do, cac chi phi khac nhw chi phi
ban hang, quan ly doanh nghiép, chi phi lai vay tdng cao cung v&i dw phong tai
chinh hon 21 ty cling gép phan khéng nhd lam gidm LNST 2008 cta HT1
xubng chi con 77,6 ty, thdp hon 22,7% so véi ndm 2007.

Nganh xi mang
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CHIi SO TAI CHINH 1H-2009

Doanh thu (ty déng) 1.288,5
LN gop (ty ddng) 247 1
LN sau thué (ty dong) 77,7
Ty suét LN gop (%) 19,2
Ty suét LN thuan (%) 6,0
EBITDA margin (%) 10,9
No/Vén (%) 4749
EPS (VND) 893
BPS (VND) 11.484
ROA (%) 2,3
ROE (%) 15,1

SAN LUQNG TIEU THU XI
MANG HT1 7 THANG PAU NAM
2009

tan xi mang
300,000

250,000
200,000
150,000
100,000
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Nguén: HT1

CO CAU cO bONG

Nguén: BCTN HT1 2008

BIEU DO GIA

FEfEENEEENST 2

Beg<§ 7y

Nguén: Reuters

» Két qua kinh doanh 1H-2009 va dw bdo 2009:

Két thuc 6 thang dau ndm 2009, HT1 dat 1.288,5 ty doanh thu thuan, ting 8,4%
so v&i cung ky ndm 2008; trong d6 chd yéu la doanh thu tir kinh doanh xi
mang, chiém dén 99,2% tdng doanh thu céng ty. Do tac dong cla suy thodi
kinh té, tiéu thu xi mang trong cac thang dau nam duy tri & mac kha thap. Tuy
nhién, nh& vao cac gidi phap va chinh sach vi mé ctia Chinh pha, ciu xi méng
tang tré lai tr quy 2, gilp cac doanh nghiép dat dwoc két qua kha quan hon.
San lwgng tiéu thu xi mang HT1 trong quy 2-09 ting dén 40,7% so v&i quy 1,
nang téng san lwong tiéu thu ctia cong ty trong 6 thang dau ndm 2009 1én 1,19
triéu tn xi mang, gidm nhe 2% so véi cung ky ndm 2008.

Ty suat LN gop 1H-09 dwoc cai thién dang ké dat 19,2% so véi mic 8,4%
trong 1H-08. So v&i cung ky nam trwérce, chi phi clinker gidam hon 26% va chi phi
van chuyén giam hon 30%. Béng thdi, ty 1& hao hut clinker nguyén liéu cho quy
trinh san xuat xi mang dwoc kiém soat tét hon giup HT1 tiét kiém dwoc chi phi
dau vao nhiéu hon trong khi gia ban van gitr @ mc cao la cac yéu té chinh
gitp ty suét LN gop tang trwdng manh. Tdng két 6 thang dau nam 2009, HT1
thwe hién dwoc 77,7 ty LNST, bang véi két qua dat dwoc cho ca nam 2008.

Nhu cau tiéu thu xi mang du kién van dwoc duy tri & mic kha tét trong nira
cudi ndm 2009, d3c biét vao mua cao diém xay dwng trong quy 4. DBbi véi HT1,
tram nghién XM Pha Hiru Q.9 hién dang trong qua trinh san xuét thir va dan di
vao hoat déng 6n dinh. Trong khi d4, dw an NMXM Binh Phuwéc cling dang
duwoc thwe hién nhivng cong doan cubi dé cé thé dwa vao st dung trong quy 4
nam nay, tao diéu kién cho HT1 cha déng duogc ngué“)n clinker, vira nang cao
nang lwc cung tng san pham vira gia tang loi thé canh tranh cho cong ty. Véi
dw phéng san lvgng tiéu thu xi mang HT1 tang hon 30% va gia ban tang thém
5% trong 6 thang cudi ndm 2009, wéc tinh doanh thu cong ty trong 2H-09 dat
gan 1.874 ty, dua tébng doanh thu thuan cho ca ndm 2009 Ién 3.162 ty déng.

Ty suét lgi nhuan gop dwoc gid dinh van duy tri & mirc cao 19,9% cho c& nam
do (1) gia ban ting (2) chi phi vén gidm do HT1 da bat dau tw san xuét clinker
dong thoi ting cwdng st dung chéat phu gia va gidm ty 1& hao hut clinker, giup
tiét kiém dwoc khoang 10% chi phi nguyén liéu, c6 kha nang bu dap cho sy gia
téng clia cac chi phi khac nhw chi phi nhién liéu than, dién, va chi phi khau hao.
L4i vay cho 2 dw an Ién dwoc vén hda trong qua trinh thwe hién dy an bat dau
dwoc ghi nhan tr ndm nay khi cac dw an nay hoan tat, lam cho chi phi I4i vay
tang dang k&, phan nao anh hwéng dén LNST cla cong ty. Theo dw kién cta
chang t6i, HT1 sé& dem vé 171,7 ty LNST cho két qua kinh doanh n&m 2009,
tang gan 10% so v&i ké hoach cong ty dé ra.

Gan day, HT1 da phat hanh va niém yét thém 23 triéu cb phiéu, tang vén diéu
I& ttr 870 ty 1&n 1.100 ty nham tlrng bwdc tai cau tric von dé gidm bét cac rai
ro vé tai chinh va ty & ng/vén. Cong ty ciing dang thwc hién chinh sach tra ¢
tire thép, tai dau tw ngudn lgi nhuan dé hé tro mot phan vén cho cac duw an 16n,
hwéng dén sw phat trién bén virng cla cong ty trong twong lai.

Nhén dinh:

V&i gia thi truong 1a 15.600 déng/CP, HT1 dang giao dich & mic P/E forward
2009 la 10x, twong dwong véi P/E trung binh nganh 1a 9,8x. Cac chi sé P/B va
EV/EBITDA 2009 ctia HT1 Ian lwot 14 1,4x va 14,1x. Nhin chung, hién nay cac
chi s6 dinh gia va ty suét loi nhuan ctia HT1 khéng thwc sy hdp dan so véi mét
sb cong ty khac cung nganh. Tuy vay, nhin dai han hon trong 1-2 nam téi, sw
hoat dong cGia nha may méi gitp HT1 chd dong dwoc ngudn clinker va nang
cao cOng suét, htra hen sé& dem lai hiéu qua hoat dong cao va cai thién dang
ké ty suét loi nhuan cla cong ty. Vi vi thé 1a cong ty dan dau nganh & khu vuc
mién Nam véi tiém nang tang trwdng tét, thwong hiéu tét va hoat ddng kinh
doanh 6n dinh thi HT1 nén dwoc can nhac dén trong danh muc dau tuw.

Nganh xi mang
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH QUA KHU VA DI PHONG

KET QUA KINH DOANH (Ty dong) 1H-2009A
Doanh thu thuan 2.137,2 2.192,9 2.536,8 1.288,5 3.162,2
Gia v6n hang ban 1.927,1 1.949,9 2.227,6 1.041,4 2.533,1
Loi nhuan gop 210,1 243,1 309,2 2471 629,0
LN ttr hoat dong kinh doanh 97,9 116,0 149,1 134,2 350,7
LN trwéc thué 66,0 100,3 77,6 88,8 196,2
LN sau thué 53,4 100,3 77,6 71,7 171,7
CAN DOI KE TOAN (Ty dong) 1H-2009A
Tai san ngan han 1.762,0 1.168,1 1.696,7 1.049,7 990,6
Tién va cac khoan twong dwong tién 870,2 39,9 82,7 269,3 63,2
DAu tw tai chinh ngén han - 11,3 5,7 10,0 -
Céc khoan phai thu ngén han 485,1 608,2 478,7 367,8 400,3
Tén kho 390,6 507,3 1.129,0 289,7 416,4
Tai san lwu dong khac 16,0 1,4 0,7 112,8 110,7
Tai san dai han 906,3 1.207,1 3.951,2 5.550,8 7.289,5
Tai san cb dinh 729,5 1.022,1 3.738,0 5.338,8 7.074,3
DAu tw tai chinh dai han - 14,0 48,2 49,9 56.0
Tai san dai han khac 176,8 171,0 165,1 162,1 159,1
TONG CONG TAI SAN 2.668,2 2.375,2 5.647,9 6.600,5 8.280,0
No ngan han 1.502,4 676,9 1.674,7 1.445,6 1.409,8
Vay va ng ngén han 310,0 263,2 603,5 589,0 620,0
Cac khoan phai tra ngén han khac 1.192,4 413,7 1.071,2 856,6 789,8
No dai han 337,2 738,1 2.997,7 4.155,9 5.535,5
Vay ng dai han 337,2 738,1 2.997,7 4.155,9 5.535,5
Téng Vén CSH 828,6 960,3 975,5 999,1 1.334,8
Vén diéu Ié 828,5 870 870 870 1.100
Loi nhuén gid lai - 100,3 77,6 77,7 183,3
TONG CONG NGUON VON 2.668,2 2.375,2 5.648,0 6.600,5 8.280,0
CAC CHIi SO TAI CHINH CHU YEU 1H-2009A
Tang trwdng doanh thu (%) y-o-y 8,3 2,6 15,7 8,4 24,7
Ty suat LN gop (%) 9,8 11,1 12,2 19,2 19,9
Ty suét LN thuan (%) 2,5 4.6 3,1 6,0 54
Tang trwéng LN thuan (%) y-o-y 7,4 88,0 (22,7) n/a 121,2%
ROA (%) 2,0 4,2 1,4 2,3 21
ROE (%) 6,4 10,4 8,0 15,1 12,9
No/Vén CSH (%) 78,1 104,3 369,2 4749 421,8
EPS (VND) 644 1.153 892 893 1.561
Tang trwdng EPS (%) y-0-y 28,5 79,0 (22,7) n/a 75,0
BPS (VND) 10.001 11.037 11.212 11.484 12.134
Tang trwdng BPS (%) y-0-y (10,2) 10,4 1,6 25,7 8,2
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CONG TY CO PHAN XI MANG HA TIEN 2 (HT2)

GIOI THIEU

CTCP xi mang Ha Tién 2 (HT2) dwoc
thanh 1ap t nhirng nam 1964 va da
trai qua qua trinh tich Iy, phat trién lau
dai d& xay dwng thanh céng thwong
hiéu xi mang HT2. Dén thang 01/2008,
HT2 chinh thirc chuyén ddi sang cong
ty cd phan va niém yét trén HOSE vao
thang 03/2009 v&i von didu I hién tai
la 880 ty dong.

HT2 la moét trong nhitng nha san xuét
va phan phéi xi maéng hang dau tai khu
vire phia nam. Céng ty hién chiém gan
30% thi phén tai cac tinh BBSCL.
Cong suat nha may hién tai ctia HT2
bao gdm 1,2 triéu tan clinker/ndm va
1,1 triéu tAn xi mang/nam.

Hién cong ty dang thwc hién cac dy an
mé& réng phat trién nha may méi san
xuét xi m&ng nham nang cao ning lwc
cung &ng san phdm cho thi trwong
phia Nam.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu xay dwng
Niem Yét HOSE
Ma CK HT2
Vén diéu lé (ty dong) 880
Cao nhét trong 52 tudn 18.600
Thép nhét trong 52 tudn ~ 13.200
KLGD BQ trong 10 ngay  97.497
CHIi SO DINH GIA

Gia (04/09/2009) 15.600
Vén hoa TT (ty dong) 1.373
EPS trailing (VND) 1.849
P/E trailing (x) 8,4
P/E forward 2009 (x) 8,3
P/B (x) 1,4
EV/EBITDA 2009 (x) 7,8

TIEU PIEM CONG TY

* La mét trong cdc céng ty xi mdng hang dau tai khu vwc PBSCL vé&i
thwong hiéu manh va hé théng phan phéi réng khdp — HT2 dang dan dau
thi phan & khu vwc DBSCL véi 29,3% thi phan trong 6 thang dau ndm 2009,
tang 3,5% so véi cung ky 2008. Cong ty da thanh cong trong viéc tao dwng
duwoc thwong hiéu “Xi mang Ha Tién 2” quen thuéc va dwgc nguwoi tiéu dung tin
twéng Iwa chon, dac biét & khu viec DPBSCL. Hién HT2 dang s& hiru mang lu&i
phan phdi c6 dd bao phu rong khép tai cac thi truérng khu vwe DBSCL véi 41
nha phan phéi cung nhiéu dai ly khac, déng thdi cong ty cling khdng ngirng dau
tw m& rong hé théng phan phéi va thi trwdng tai khu viec mién Tay Nam Bo.

Cha déng dwoc ngubn nguyén liéu dau vao — HT2 dang cd loi thé rat 16n so
v&i cac cong ty cung nganh khac & mién Nam khi s& hiru cac mé da voi va dat
sét (nguyén vat liéu chinh dé& san xuét clinker) cé trir lwong 16n, ddm bao du
cung cap cho HT2 trong 50 ndm nira cho nha may c6 cdng suét |a 2,4 triéu tn
clinker/ndm. Trong khi d6, day chuyén san xuét clinker hién tai ctia HT2 chi méi
dat 1,2 triéu tAn/nam, va sé dwoc nang lén 2,4 triéu tAn vao ndm 2012.

Thi trwong xi mang phia Nam con nhiéu tiém nadng ting trwéng la diéu
kién thuan Ioi cho viéc ndng cao céng suat cta céng ty — Hau hét cac nha
may xi méng déu tap trung tai mién Bac noi c6 ngudn nguyén liéu da voi doi
dao. Trong khi d6, nhu ciu xi mang tai phia nam chiém gan 40% téng nhu cau
tiéu thu cd nwdc nhwng cac doanh nghiép xi mang phia nam van chwa dap &ng
hét nhu cau nay. Day Ia diéu kién kha thuan loi cho HT2 khi céng ty dwa tram
nghién xi mang HT2 — Long An v&i cong suat 500.000 tAn/ndm vao hoat déng
tir thang 7 nam nay. Bén canh dé, HT2 ciing dang tich cuc trién khai dau tw dw
an nha may xi mang Ha Tién 2.2 v&i cdng suét 1,26 triéu tn clinker/nam va
600.000 tAn xi m&ng/ndm dy kién sé di vao hoat dong diu nam 2012, nham
nang cao nang luc cung &ng xi mang, mé rong thi phan va phat trién doanh
thu, loi nhuan cho cong ty tai khu viec mién Nam con nhiéu tiém nang nay.

Két qua kinh doanh nam 2008

Két thic nam 2008, HT2 dat 1.362 ty doanh thu, tang 26,7% so v&i nam 2007.
Chiém ty trong I&n nhéat trong co cu doanh thu |& xi mang véi 80,4%, va clinker
v&i 18,8%. Tang trwdng doanh thu nam 2008 dugc cling cb bdi ca yéu tb ting
gia ban va tang san lwong tiéu thy. Gia xi mang va clinker trung binh nam 2008
tang lan lwot 14 18,9% va 13% so véi nam trwdc. Trong khi dd, tdng san lwong
ban ra tang 8,3% so v&i nam 2007.

Ty suét lgi nhuan gop cling dwoc cai thién dang ké khi ting manh tr 13,8%
trong nam 2007 1én 21,9% trong nadm 2008. Phwong phap thay déi nhién liéu
dét dau bang than trong qua trinh san xuét clinker ciing nhw dwa thém chét phu
gia vao khau nghién xi mang lam gidm trung binh 0,033 tan clinker trén 1 tan xi
mang san xuét. Bén canh dé, do cé chién lwoc dw trir nguyén vat liéu hop ly va
chd ddng dwoc ngudn clinker dé& san xuat xi mang, HT2 c6 kha nang kiém soat
tét chi phi gia vén. LNST ndm 2008 nhd vay dat 118,2 ty dong, tdng manh
112,7% so v&i nam truwdc.

Két qua kinh doanh 1H-2009 va dw bdo 2009

Trong 6 thang dau ndm 2009, trwdc tinh hinh nén kinh té néi chung va nganh
con nhiéu khé khan, hoat dong kinh doanh ctia HT2 van dwoc duy tri kha on
dinh va dem lai nhitrng két qua kha quan. Doanh thu thuan 1H-2009 dat 768,3 ty
ddng, bao gdbm 92,9% doanh thu dén ti xi mang va 6,7% doanh thu t clinker.
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CHi SO TAI CHINH Q1-2009

Doanh thu (ty ddng) 768,3
LN gbp (ty déng) 198,0
LN sau thué (ty dong) 96,6
Ty suét LN gop (%) 25,8
Ty suét LN thuan (%) 12,6
EBITDA margin (%) 29,8
No/Vén (%) 74,8
EPS (VND) 1.097
BPS (VND) 11.523
ROA (%) 8,1
ROE (%) 16,7

THI PHAN KHU VU'C BBSCL 2008

CO CAU cO bONG

Ngubn: BCTN HT2 2008

BIEU DO GIA
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Tbng san lwong tiéu thu cta coéng ty trong 6 thang dau ndm 2009 dat 674.330
tAn xi mang, tdng 21% so v&i cung ky ndm 2008 va 63.500 tan clinker. Ty suét
LN gép 1H-2009 cua cong ty dat merc kha cao 25,8% so véi 21,9% cla nam
2008. Trong thang 5 va thang 6, HT2 c6 mét dot diéu chinh tang gia ban trwéc
thué thém 5%, cung véi viéc ap dung k¥ thuat nang cao ty 1é dét than thay dau
va pha tron thém chét phu gia trong quéa trinh san xuét 13 yéu té chinh giup
cong ty cai thién dwoc ty suét loi nhuan gop. Bén canh dé, chi phi 1ai vay tam
trich cho dw an tram nghién Xi mang Long An dy kién dwa vao hoat ddng trong
Q2-2009 dwoc diéu chinh gidm 11 ty do dén thang 7-2009 dw &n méi hoan
thanh va chi phi ban hang gidm hon 10 ty trong quy 2 gép phan khéng nhd cho
tang trwéng loi nhuan sau thué trong quy 2. Két thic 6 thang dau nam 20009,
HT2 ghi nhan 96,6 ty LNST, dat 66% ké& hoach nam.

Nh¢& vao sw héi phuc cla thi trwéng xay dwng trong nwéc thdng qua cac chinh
sach kich cau cuta chinh pha, trién vong cla coéng ty trong 6 thang cubi nam
kha kha quan. Tram nghién xi mang Long An da chinh thirc dwoc dua vao san
xuét ther tr diu quy 3, tuy can phai cé thém thoi gian d& hoan thién va hoat
dong 6n dinh, dy kién ciing s& gop phan lam tang san lwong san xuét va tiéu
thu cha cong ty, d&c biét vao mua cao diém trong nhirng thang cubi nam. Vi
gid dinh san lwong va gia ban déu dwoc cai thién trong 2H-09, chung toi dw
phéng doanh thu ctia HT2 trong nira cudi ndm nay sé ting hon 30% so v&i 6
thang dau nam nang tong doanh thu thuan ca nadm Ién khoang 1.848 ty dong.
Tuy nhién, gia ddu MFO sau khi da tang hon 20% lén 10.250 ddng/kg trong
quy 2 vira qua, da tiép tuc tdng thém 500 ddng/kg vao dau thang 7 va dy bao
sé con tang niva trong thdi gian téi. Gia than cam dy kién cling sé tang khoang
30% vao cudi quy 3. Cac yéu td nay sé& lam cho chi phi san xuét tang cao, &nh
hwdng tiéu cwc dén loi nhuan cla cong ty trong 6 thang cudi ndm. Bén canh ty
suét loi nhuan gop bién thap hon, dy bao cac chi phi ban hang va chi phi lai
vay cao hon sé& lam cho lgi nhuan cudi cung trong 2H-2009 th4p hon nira dau
nam. Tuy vay, két qua dat dwoc cho c& nam 2009 ctia HT2 van rat kha quan;
v&i 165,4 ty lgi nhuan sau thué dwoc chung t6i dy bao, HT2 dat 113,3% ké
hoach nam va tang gan 40% so véi ndm 2008.

Cubi 1H-2009, gia tri HTK ctia HT2 dat 460,2 ty tdng 5,3% so v&i gia tri ton
kho cubi nam 2008. Tuy nhién, trong d6 bao gédm hon 190 ty gia trj thiét bi Iap
d&t cho cong trinh tram nghién xi mang Long An duw kién s& dwoc két chuyén
sang tai san cudi dinh trong quy 3. Vay ngén va dai han cla céng ty trong 6
thang dau nam la 758,8 ty, phan 1&n dung tai tro' cho 2 dw an chinh Ia dy an
tram nghién xi mang HT2 — Long An (tdng vén dau tw la 531 ty) va dw an xi
mang Ha Tién 2.2 (tdng vén dau tw la 3.040 ty). Chi phi lai vay dwoc vdn hoa
trong qua trinh thwe hién cac dw an trén sé bat dau dwoc ghi nhan cho dy an
tram nghién xi méng Long An t& nira cudi ndm nay. Ddng thoi, HT2 ciing tiép
tuc tap trung gidi ngan cho du an xi mang HT2.2 nén vay dai han dy kién sé
tiép tuc tang theo tién d6 dw an trong nhirng thang cubi nam.

Nhén dinh:

Nhin chung, HT2 1a mét cong ty I&n va tiéu biéu trong nganh xi mang ca nwéc
ndi chung va & mién Nam nai riéng, cé hoat ddng kinh doanh 6n dinh vé&i két
qua loi nhuan kha quan, hiéu qua hoat dong va ty suét sinh 1&i tbt. So v&i cac
doanh nghiép khac cung nganh dang niém yét va cé quy mé twong duong,
céac chi sé sinh |&i cia HT2 nhw lgi nhuan gop bién, LNST bién, ROA va ROE
duy tri & mrc kha cao. V&i gia thi trieong hién tai 1a 15.600 VND/CP, HT2 dang
dwoc giao dich & mirc P/E 2009 la 8,3x so v&i trung binh nganh la 9,8x va
thap hon nhiéu so vé&i P/E trung binh ctia VN-Index. Day Ia mic P/E kha hap
dan ma ching téi cho rang nha dau tw c6 thé can nhac dé dau tw vao HT2.
Hon niva, cac ¢ phiéu thudéc nhém nganh xi mang chwa ting nhiéu trong thoi
gian qua so v&i mic tdng chung cta VN-Index va cd phiéu thudc cac nhom
nganh khac nén tiém ning téng trwdng van con rét tét.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH QUA KHU VA DU PHONG

KET QUA KINH DOANH (Ty dong)

2008A

1H-2009A

Doanh thu thuan 1.027,6
Gia vén hang ban 915,5
Loi nhuan gop 112,2
LN ttr hoat dong kinh doanh 70,4
LN trwédc thué 73,6
LN sau thué 55,8

CAN DOI KE TOAN (Ty dong)

1.074,9
926,9
148,0

76,0
77,1
55,6

1.362,0
1.064,3
297,7
170,7
173,4
118,2

768,3
570,3
198,0
127,8
128,8

96,6

1H-2009A

1.847,7
1.423,9
423,8
218,6
220,5
165,4

Tai san ngan han 4936
Tién va cac khoan twong dwong tién 220,4
DP4u tw tai chinh ngén han 4,2
Cac khoan phai thu ngén han 67,8
Tén kho 200,9
Tai san Iwu dong khac 0,3
Tai san dai han 2434
Tai san cb dinh 183,4
Dau tu tai chinh dai han 59,8
Tai san dai han khac 0,3
TONG CONG TAI SAN 737,1
No ngén han 185,8
Vay va ng ngan han 24,3
Céc khoan phai trd ngén han khac 161,5
No' dai han 40,3
Vay no dai han 24,5
Tbng Vén CSH 511,0

Vén didu 1é 428,9

Théng duw vén -

Loi nhuén gitr lai 0,0
TONG CONG NGUON VON 737,1
CAC CHI SO TAI CHINH CHU YEU 2006A
Tang trwdng doanh thu (%) y-o-y 0,9
Ty suét LN gop (%) 10,9
Ty suét LN thuan (%) 54
Tang trudng LN thuan (%) y-o-y (11,8)
ROA (%) 7,6
ROE (%) 10,9
No/Vén CSH (%) 9,6
EPS (VND) 1.300
Tang trwdng EPS (%) y-o-y (20,9)
BPS (VND) 11.913
Tang trwdng BPS (%) y-0-y (6,4)

964,1
286,4
4,2
308,3
360,8
4,3
659,3
577,7
81,6
1.623,4
256,1
34,6
221,5
431,6
415,3
935,6
880,0
48,4
1.623,4

2007A

4,6
13,8
5,2
(0,3)
3.4
5,9
48,1
632
(51,4)
10.632
(10,8)

939,3
2054
4,2
284,6
437,0
8,1
1.025,2
953,0
72,2
1.964,5
380,4
69,5
311,0
636,4
636,0
947,8
880,0
1,8
57,5
1.964,5

2008A
26,7
21,9
8,7
112,7
6,0
12,5
747
1.343
112,7
10.770
1,3

1.013,3
210,3
339,6
460,2
3,2
1.047,7
979,7
67,9
2.061,0
322,7
34,7
287,9
724,2
7241
1.014,1
880,0
1,8
97,6

2.061,0

1H-2009A
n/a
25,8
12,6
45,9
8,1
16,7
74,8
1.097
45,9
11.523
n/a

869,2
147.,8
364,7
351,1
55
2.266,4
2.203,2
63,2
3.135,6
372,9
42,3
330,6
1.746,0
1.745,6
1.016,7
880,0
1,8
101,8
3.135,6

2009F
35,7
22,9
8,9
39,9
53
16,3
175,5
1.879
39,9
11.554
7,3

Nganh xi mang

23



Viet Capital
ietCapita

Securities

CONG TY CO PHAN XI MANG BUT SON (BTS)

GIOI THIEU

CTCP xi mang But Son (BTS) duwoc
thanh 1ap ndm 1997 va chuyén sang
hoat déng dwéi hinh thirc cong ty ¢
phan tlr thang 03/2006. Dén thang
12/2006, cb phiéu BTS chinh thic
dwoc giao dich trén Hastc. Cong ty
hién dang hoat déng véi von didu 1&
14 908,8 ty ddng va dang c6 ké hoach
nang vén diéu lé 1én 1.090,5 ty déng.

BTS — mot thanh vién chu lwc cla
Tbng c6ng ty xi mang Viét Nam — 13
mot trong cac cong ty san xuat va
phan phdi xi mang I6n nhat & mién
Béc. Cac san pham chinh clia cong ty
gdm cé xi mang bao, xi mang bdt va
clinker. Cac san pham xi mang BTS
thwong dwoc tiéu thu cha yéu & Ha
Noi va cac tinh phia Bc. Ngoai ra,
céng ty con cung cap ngudn clinker
cho cac cong ty xi mang khac & khu
vire mién Trung va mién Nam.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu xay dung
Niém Yét HASTC
Ma CK BTS
Vén diéu lé (ty dong) 908,8
Cao nhét trong 52 tudn  20.900
Thép nhét trong 52 tudn  8.000
KLGD BQ 10 ngay 179.150
CHi SO PINH GIA

Gia (04/09/2009) 14.000
Vén héa TT (ty ddng) 1.272
EPS trailing (VND) 1.330
P/E trailing (x) 10,5
P/E forward 2009 (x) 10,1

P/B (x) 1,1

EV/EBITDA 2009 (x) 9,7

TIEU PIEM CONG TY

= La mét trong cdc céng ty san xuat va cung cap xi mang Ién nhét tai
mién Bac — BTS hién dang la mét trong cac thanh vién chd lwc cta Téng
cong ty xi mang Viét nam va déng gép khoang 16,5% vao tbng san luvong
cla Vicem hang nam. San pham xi mang But Son mang nhan hiéu “Qua dia
cau” sau hon 10 ndm hoat déng da khang dinh dwoc vi tri va sw tin nhiém déi
v&i ngudi tiéu dung. Xi mang But Son phan Ién dwoc tiéu thu & thi trwdng
ndi dia, cung cap cho cac cong trinh trong diém cGa nha nuwéc va phuc vu
cho xay dwng dan dung, hién chiém khoang 7,2% thi phan ca nwéc va 14%
thi phan tai mién Bac. Ngoai Ha Néi va cac tinh mién Béc 1a thi trwong tiéu
thu xi mang chinh cla BTS, cong ty con cung cép clinker cho cac doanh
nghiép xi mang khac & mién Trung va mién Nam

Quy trinh san xuat khép kin giup BTS chi déng dwoc nguén clinker,
vira kiém soét tét chi phi dau vao vira ndng cao loi thé canh tranh — nha
may xi mang BTS dwoc dat gan cac md da voi va dat sét nhuw mé Héng Son,
Lién Son, But Phong.... giup BTS chd doéng hon trong viéc khai thac va san
xuét clinker — nguyén liéu chinh cho san xuét xi mang. V&i day chuyén san
xuét clinker hién tai dat gan 1,3 triéu tAn/ndm, BTS khong chi chi déng dwoc
ngudn clinker phuc vu di cho nhu cdu sdn xuat ndi bd ma con cung cép
clinker cho cac doanh nghiép xi mang khac & mién Trung va mién Nam. Chu
trinh san xuét khép kin do dé hé trg BTS vira kiém soat tét chi phi dau vao,
dat dwoc ty suat loi nhuan gdp cao, vira nang cao tinh canh tranh cla céng
ty théng qua kha nang linh hoat diéu chinh gidm gia thanh san pham.

» Két qua kinh doanh 2008:

Két thic nam 2008, BTS dat 1.195 ty doanh thu thuan, tang 12,6% so voi
nam 2007. Gia ban binh quan trong nam 2008 tang 8,4% so v&i gia ban nam
trwéc cung véi tbng sén lwgng ban hang tang 3,8% la yéu té chinh hé tro cho
tang trwdng doanh thu trong nam 2008.

BTS san xuat va tiéu thu 3 loai s&n pham chinh 1a xi mang bét, xi méng bao
va clinker, trong d6 xi mang bao chiém ty trong I&n nhét véi 71,2% téng san
lwong tiéu thu va chiém 74,1% trong co ciu doanh thu. Xi méng bot chiém
15,9% san lwong tiéu thu va 10,4% doanh thu. Con clinker thuéng chiém
khoang 13% co’ cAu san phadm va 15,5% téng doanh thu thuan.

Ty suét lgi nhuan gop cla BTS dat mirc kha cao so v&i cac cong ty khac
cung nganh. Nam 2008, BTS dat 292,4 ty loi nhuan gop véi ty suat LN gop
bién 1a 24,5%. Tuy ty suat nay van duy tri & mic cao, nhwng da gidm manh
so v&i mirc 34,4% trong ndm 2007 trwdc day. Nguyén nhan chd yéu la do cac
bién déng I&n vé chi phi nguyén nhién liéu trong nam 2008. BTS khép lai n&m
2008 v&i 121,4 ty loi nhuan trwdc thué, ting 20,1% so véi nam 2007. Tuy
nhién, do cong ty dwoc mién thué trong hai ndm 2006-2007 va bat dau phai
thwe hién nghia vu noép 50% thué tr ndm 2008-2012 nén loi nhuan sau thué
cudi nam 2008 BTS thuc hién dwoc la 104,4 ty déng, chi tdng nhe 3,3% so
v&i LNST nam 2007.

Két qua kinh doanh 1H-2009 va dw bdo 2009:

6 thang dau ndm 2009, BTS thyc hién dwoc 695 ty doanh thu thuan, ting
19,2% so v&i cung ky nam 2008. Nhu cau tiéu thu xi mang hdi phuc trong quy
2 gilp cho san lwong tiéu thu va gia ban duwoc cai thién dang ké. Trong khi d6
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CHi SO TAI CHINH 1H-2009

Doanh thu thuan (ty ddng)  695,0

LN gop (ty déng) 186,1
LN sau thué (ty ddng) 71,5
Ty suét LN gop (%) 26,8
Ty suét LN thuan (%) 10,3
ROA (%) 2,7
ROE (%) 10,2
No/Vén CSH (%) 2435
EPS (VND) 787
BPS(VND) 13.057

CO CAU cO bONG

Nguén: BCTN BTS 2008

BIEU DO GIA
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Nguén: Reuters

phan 1&n cac chi phi dau vao nhw chi phi nguyén liéu, nhién liéu va van
chuyén déu duy tri & muc thap. BTS dong thi cling ap dung céng nghé va
chinh sach tiét kiém chi phi chat ché hon, ddc biét 1a chi phi dau MFO dét
kém trong qua trinh san xuét clinker, gilp gidm dang ké gia thanh san xuét.
Ty suét lgi nhuan gop bién do d6 dwoc cai thién manh, dat 26,8% trong 1H-
09, tdng 5% so v&i cung ky nam 2008. Tang trwédng manh trong ty suét loi
nhuan gop bién gitp BTS c6 kha nang bu dap cho cac chi phi khac nhw chi
phi ban hang, quan ly doanh nghiép va chi phi 1ai vay cao, dem lai cho céng
ty 71,5 ty loi nhuan sau thué trong 6 thang dau nam 2009, ting 30,2% so
véi 1H-08.

Hién nay cong ty dang tap trung hoan thanh giai doan cubi cta day chuyén
2 nha may xi mang Bat Son dé s&m dua vao hoat dong trong quy 4 ndm
nay, cé cdng suét thiét ké& 1a 1,4 triéu tdn xi mang/nam véi tdng vén dau tw
gan 2.810 ty déng. Bén canh viéc xay dwng day chuyén xi méng méi, BTS
con cd ké hoach gia tdng ndng suat san xuét clinker hién tai thém 10% tir
4.000 tan clinker/ngay lén 4.400 tAn/ngay. BTS tiéu thu khodng gan 1,7 triéu
tAn san phdm hang nam bao gdm ca clinker va xi mang. Dy kién véi su
doéng gép cla day chuyén méi trong quy 4 ndm nay cung véi nhu cau tiéu
thu xi mang trong 6 thang cubi ndm van duy tri 6n dinh, tbng san luwong tiéu
thu cla cong ty wéc dat 2 triéu tAn trong ndm 2009. Véi gid dinh gia ban
binh quan n&m 2009 ta&ng nhe 2% so v&i nam 2008, tdng doanh thu thuan
clia BTS trong nam nay dv kién dat 1.441 ty déng, tdng 20,6% so v&i nam
ngodi. Sw van hanh ctia day chuyén san xuat méi tuy cé déng gép cho sw
tang trwdng clia doanh thu, lai khong dem lai lgi nhuan ngay trong nam nay
do chi phi kh&u hao va chi phi lai vay cao. Do d6, ching téi dy kién loi
nhuan sau thué ntra cubi ndm 2009 gidm khoang 24% so v&i nira dau nam.
Tdng loi nhuan sau thué ctia BTS cho ca nadm 2009 wéc dat 125,2 ty déng,
tang 20% so v&i nam 2008.

Tuy nhién, cling can lwu y rang viéc tim kiém thj trwdng tiéu thu cho day
chuyén san xuat méi voi cong suét 1,4 triéu tAn/ndm trong cac nam ké tiép
la mét thach thirc khdng nhd déi véi BTS, déc biét & méi trwong cé tinh
canh tranh cao nhw mién Béc. Hon ni¥a, nhiéu cdng ty xi mang & mién nam
hién nay déu mé rong day chuyén san xuét bao gébm ca viéc chu dong vé
ngudn clinker, dy kién di vao hoat dong trong thdi gian rat gan, sé lam giam
di phdn nao ngudn thu nhap cho cac doanh nghiép cung cép clinker phia
Béc. Viéc xam nhap vao thj tredng xuét khdu méi cling doi héi thoi gian dé
tim hiéu vé thi trwdng cling nhw dé thi trwdng méi chap nhan san phdm cua
cac doanh nghiép Viét Nam.

Nhéan dinh:

V6i gia thi trwdng hién tai la 14.000 déng/CP, P/E forward 2009 cta BTS la
10,1x, twong dwong véi mot sbé cong ty khac trong nganh va so véi trung
binh nganh la 9,8x. Chi sé P/B va EV/EBITDA 2009 clGa BTS lan lwot dat
1,1x va 9,7x. Nhin chung, hiéu qua hoat déng cta cong ty duy tri @ mirc
trung binh, khéng cé gi bt pha so véi binh quan nganh va cac cdng ty khac
trong nganh. Sy canh tranh gay gat va mirc do tang trwéng thp phan nao
lam gidm di tinh hap dan cta nganh xi mang & mién B&c hién nay, gay anh
hwéng dén cac doanh nghiép hoat ddng trong nganh. Hon niva, BTS sé con
phai dbi mat v&i nhiéu khoé khan trong cac nam tdi dé tim thi trudng tiéu thu,
dam bao cho nha may mai hoat dong hét cong suét, da dé bu dép cho chi
phi 14 vay va chi phi khau hao t&ng cao. Tuy nhién, v&i mirc P/E va P/B kha
thap, BTS van c6 thé dwoc can nhac dé dau tw ngan han méc du khong hap
dan bang mét sb cb phiéu khac cung nganh dang niém yét.
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1.440,8
1.040,3
400,6
172,9
143,1
125,2

1.178,9
100,9

179,8
855,0
43,2
3.848,7
3.821,9
26,8
5.027,6
1.013,1
596,7
416,4
2.808,1
2.808,1
1.206,4
908,8
8,8
153,0
5.027,6

KET QUA KINH DOANH (Ty dong) 1H-2009A
Doanh thu thuan 9440 1.061,6 1.195,1 695,0
Gia vén hang ban n/a 696,1 902,7 508,9
Loi nhuén gbp n/a 365,5 292.,4 186,1
LN ttr hoat dong kinh doanh n/a 208,4 114,4 85,5
LN truec thué 97,2 101,0 121,4 81,8
LN sau thué 93,9 101,0 104,4 71,5
CAN BOI KE TOAN (Ty dong) 1H-2009A
Tai san ngan han 520,9 650,4 2.267,6 2.302,6
Tién va cac khoan twong dwong tién 451 109,3 126,1 128,0
Dau tw tai chinh ngan han - - - -
Cac khoan phai thu ngén han 231,1 216,3 222,0 185,4
Tén kho 243,9 313,3 1.896,8 1.952,8
Tai san Iwu dong khac 0,8 11,4 22,6 36,4
Tai san dai han 1.668,2 1.695,4 1.918,9 2.201,4
Tai san cb dinh 1.591,1 1.674,4 1.883,2 2.174,5
Tai san dai han khac 17,3 21,0 35,7 26,8
TONG CONG TAI SAN 2.189,1 2.345,8 4.186,5 4.504,0
No ngén han 809,6 838,5 863,6 828,9
Vay va ng ngan han 479,5 658,8 517,8 401,1
Cac khoan phai trd ngén han khac 330,1 179,7 345,9 427.8
Ng dai han 342,3 477,0 2.200,2 2.488,4
Vay ng dai han 342,3 477,0 2.200,2 2.488,0
Tbng Vén CSH 977,5 1.030,3 1.122,7 1.186,6
Vén diéu Ié 900,0 900,0 908,8 908,8
Théng dw vén - - 8,8 8,8
Loi nhuén git lai 73,3 97,2 100,5 67,7
TONG CONG NGUON VON 2.189,1 2.345,8 4.186,5 4.505,0
1H-2009A

Tang trwdng doanh thu (%) y-o-y (4,9) 12,5 12,6 19,2
Ty suét LN gop (%) n/a 34,4 24,5 26,8
Ty suét LN thuan (%) 9,9 9,5 8,7 10,3
Tang trudng LN thuan (%) y-o-y 42,5 7,6 3,3 30,2
ROA (%) 4,6 43 2,5 2,7
ROE (%) 9,6 9,8 9,3 10,2
No/Vén CSH (%) 84,1 110,2 242 1 243,5
EPS (VND) 1.043 1.122 1.148 787
Tang trwdng EPS (%) y-o-y 42,5 7,6 23 30,2
BPS (VND) 10.861 11.447 12.353 13,057
Tang trwdng BPS (%) y-0-y n/a 54 7.9 8,6

20,6
27,8
8,7
20,0
2,5
10,4
2456
1.378
20,0
13.275
7.5
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CONG TY CO PHAN XI MANG BiM SON (BCC)

GIOI THIEU

CTCP xi ming Bim Son (BCC) tién
than la nha may xi mang Bim Son
dwoc xay dwng vao dau nhirng nam
80. BCC chinh th&c hoat déng theo
mo hinh c6ng ty cd phan tir thang
05/2006. Pén thang 11/2006, BCC
niém yét trén Hastc va hién hoat déng
v&i von didu lé 1a 956,6 ty dong.

BCC la mét trong cac thanh vién chu
lwc cla Téng cong ty xi mang Viét
Nam va chiém khoang 10% tdng san
lwong tiéu thu ctia VICEM. Bén canh
do6, BCC hién chiém khoang 7% thi
phan xi méng ca nwéc, thj trwdng tiéu
thu chinh ca cong ty van 13 mién Béc
(chiém 65% tbng san lwong tiéu thu
ctia BCC) va mién Trung v&i 28% san
lwong tiéu thuy.

THONG TIN CO BAN

Nganh Vat liéu xay dwng
Niém Yét HASTC
Ma CK BCC
Vén diéu 1 (ty ddng) 956,6
Cao nhat trong 52 tudn  24.100
Thép nhét trong 52 tudn  8.800

KLGD BQ trong 10 ngay 405.210

CHi SO BINH GIA

Gia (04/09/2009) 16.300
Vén hoa TT (ty dong) 1.559
EPS trailing (VND) 2.343
P/E trailing (x) 7,0
P/E forward 2009 (x) 8,0
P/B (x) 1,3
EV/EBITDA 2009 (x) 9,3

TIEU PIEM CONG TY

La mét trong cédc céng ty xi mang tiéu biéu & mién Bic véi thwong hiéu

xi mdng “Con Voi” lau doi, ndi tiéng va dwoc ngwoi tiéu dung tin nhiém
— BCC hién 1a mét thanh vién cha chét ctiia Téng cong ty xi mang Viét Nam,
doéng gop khodng 10% téng san lwong xi mang cho Vicem. V&i cong suét hién
tai kha Ion 1a 1,8 triéu tdn/ndm, BCC chiém khoadng 7% thi phan xi mang ca
nwéc. Tuy nhién, thi trwdng tiéu thu chinh cta cdng ty 1a & mién B4c va mién
Trung, chiém lan luvot 65% va 28% téng san lwong tiéu thu ciia BCC. Véi gan
30 nam kinh nghiém, Bim Son da thanh cong khi xay dwng dwoc thwong hiéu
xi mang “Con Voi” quen thuéc va dwoc khach hang tin nhiém wa chuéng, tr&
thanh mét trong cac cong ty san xuét va phan phdi xi mang tiéu biéu va Ion
nhat tai mién BAc.

Chu déng dwoc ngudn nguyén liéu san xuat dem lai hiéu qua hoat déng
cao — cac nha may cla cong ty hoat ddng gan cac ngudn nguyén liéu da voi
va dat sét dé san xuat clinker, tao cho BCC mét lgi thé khdng nhd trong viéc
chd déng va kiém soat dwoc chi phi san xuét, gép phan quan trong nang cao
hiéu qua hoat dong clia cong ty. Ngudn nguyén liéu déi dao véi trir lwong I&n
va chét lwong tét con ddm bao cho nhu cau san xuéat én dinh va chién luoc
phat trién lau dai cia BCC.

Két qua kinh doanh 2008:

Két thic nd&m 2008, BCC dat 1.936,1 ty doanh thu thuan, tang 25,2% so Vo
nadm 2007. Téng san lwong tiéu thu trong ndm 2008 dat 2,64 triéu tAn san
phdm gbém 2,57 triéu tan xi mang va 0,07 triéu tan clinker. Tuy nhién, ty suét
lgi nhuan gop 2008 gidm xudng chi con 20,1% so vé&i mic 24,7% trong ndm
trwdc d6. Gia nguyén nhién liéu bién va chi phi van chuyén bién dong manh
trong nam 2008 trong khi gia ban bi chi phdi véi Vicem nén khong dwoc tang
twong (ng di dé bu dap cho chi phi 1a nguyén nhan chinh yéu lam suy giam
ty suét loi nhuan gop bién. Tuy nhién, nh& vao mé hinh tiéu thu san phdm va
chinh sach ban hang mai, chi phi ban hang trong ndm 2008 gidm dén 44,5%
so v&i nam 2007. Nhe do, tuy ty suét loi nhuan gop bién thap hon, ty suét loi
nhuan sau thué bién ndm 2008 van tang nhe 2,2% so v&i ndm trwdc d6. BCC
khép lai nam 2008 v&i 216 ty lgi nhuan sau thué, tang manh 55,4% so v&i
nam 2007, v&i ty suat LNST bién twong rng 12 11,2%.

Ciing giébng nhw phan Ién cac doanh nghiép khac trong nganh, BCC dang
thwe hién dau tw vao dy an day chuyén san xuét xi mang méi, co cong suét o
nung 1a 5.500 tan clinker/ngay, twong ng v&i cong sudt 2 triéu tan xi
mang/nam, dua tbng cong suét clia nha may xi mang BCC Ién 3,8 triéu tan xi
mang/nam. Tdng vén dau tw vao dw an khoang 4.085 ty déng, trong dé hon
3.600 ty s& dwoc huy dong tir ngudn vén vay dai han. Dy an nay du kién sé di
vao hoat déng trong quy 4 ndm 2009. Do dang trong giai doan dau tw cho day
chuyén méi nén gia tri hang tén kho (bao gém ca gia tri cia may mac thiét bi
cho dw an), chi phi xay dwng co ban d& dang, va ng vay dai han nam 2008
tang manh so v&i nam 2007. Tuy nhién, chi phi I vay dwoc vén héa trong
qua trinh thuc hién dw an nén hién van chwa co khodn chi phi lai vay I&n phat
sinh cho cong ty trong ndm 2008 lam anh hwéng dén loi nhuan sau cung,
ngoai trtv hon 20 ty chi phi 1ai vay chi tra cho ng vay ngén han phuc vu nhu
cau vén lwu dong.
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CHi SO TAI CHiINH 1H-2009

Doanh thu (ty déng) 1.129,3
LN gop (ty ddng) 236,4
LN sau thué (ty ddng) 122,5
Ty suét LN gop (%) 20,9
Ty suét LN thuan (%) 10,8
EBITDA margin (%) 18,9
No/Vén (%) 282,1
EPS (VND) 1.280
BPS (VND) 12.528
ROA (%) 4,5
ROE(%) 18,7

CO CAU cO bONG

Nguén: BCTN BCC 2008

BIEU DO GIA

1, DBCCHI
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Nguén: Reuters

Két qua kinh doanh 1H-2009 va dw bdo 2009:

Két thuc 1H-09, BCC ghi nhan 1.129,3 ty doanh thu thuan, ting 20,8% so
v&i cung ky nam trwée. Gia ban binh quan trong 1H-09 tang hon 14% trong
khi téng san lwong tiéu thu xi mang Bim Son dat khoang 1,4 triéu tan, ting
5,4% so v&i san lwgng tiéu thu trong 1H-08, la nhan t6 chinh hd tro cho tang
trwdng doanh thu. Ty suét lgi nhuan gép 1H-09 dat 20,9%, chi tdng nhe
0,6% so v&i cung ky nam ngoai. Cac chi phi nhién liéu chinh nhw than va
dién tdng manh trong ky da lam cho chi phi san xuét tdng cao, han ché ting
trwdng ty suat loi nhuan goép mac du gia ban va san lwong tang kha tét. Do
san lwong tiéu thu trong 6 thang dau nam nay ting cao hon cung ky ndm
trwdc cling véi cac chwong trinh hd tro va khuyén mai cho cac nha phan
phdi chinh va céac dai ly, chi phi ban hang 1H-09 tdng manh 45,5% y-o-y.
M&c du vay, BCC van dem lai 139,9 ty lgi nhuan trwéc thué trong 1H-09,
tang 29,1% so v&i két qua 1H ndm 2008. Tuy nhién, do coéng ty khéng con
dwoc hwdng wu dai gidam 100% vé thué ma phai thuc hién 50% nghia vu
thué trong hai nam 2009 va 2010, lgi nhuan sau thué 1H-09 la 1225 ty
dong, tang 13% so vé&i cung ky ndm trwde.

Hang tén kho cudi quy 2-2009 van duy tri & mlc cao, dat tdbng gia tri hon
2.389 ty dong, tang 104 ty so v&i gia tri HTK cubi ndm 2008. Trong dé ¢
hon 2.000 ty gia tri may méc va thiét bi cho nha may méi, dy kién sé dwoc
két chuyén sang tai san cé dinh khi nha may méi nay hoan tat va di vao hoat
dong trong quy 4 ndm nay. Chi phi xay dwng co ban dé dang cling tdng hon
325 ty trong 6 thang dau nam 2009 1én gan 1.443 ty dong, twong (rng theo
tién do thwc hién dw an méi. Bén canh d6, khoang 323 ty no vay dai han
ciing dwoc gidi ngan trong cung ky, nang tdng no vay dai han cho dy an
nha may méi 1én gan 3.259 ty déng tinh dén cudi quy 2 nam 2009.

Ghi nhan sy déng gép cla day chuyén san xuat méi trong quy 4 ndm 20009,
chung t6i dw phéng téng san lwong tiéu thu cia BCC dat 2,95 triéu tan trong
nam nay. V6&i gia dinh gia ban binh quan tdng 10%, tbng doanh thu thuan
BCC c6 thé thuc hién dwoc cho nam 2009 dy kién dat khoang 2.383 ty
ddng. Nha may mai di vao hoat déng trong Q4 dy kién sé khong dem dén
loi nhuan ngay lap tlrc ma con cé thé dem dén mot khoan 16 cho coéng ty do
cac chi phi ma&i kha cao nhw chi phi lai vay va chi phi khdu hao, cung v&i
cac kho khan trong viéc canh tranh mé& rong thi trwong tiéu thu cho day
chuyén méi. Tuy nhién, v&i két qua thwe hién duoc trong 6 thang dau ndm
va tinh hinh chung twong déi khd quan cta nganh xi mang trong nra cubi
nam 2008, chung t6i van nhin nhan kha nang BCC vuwot ké hoach loi nhuan
nam nay rat cao va dw phdéng cong ty sé dat dwoc khodng 194 ty loi nhuan
sau thué, vwot 36,2% ké hoach lgi nhuan nhwng gidm 10,2% so véi loi
nhuan ndm 2008 (chd yéu do BCC chi dwoc mién 50% thué trong nam 2009
s0 v&i mirc mién giam 100% cho nam 2008).

Nhén dinh:

V&i gia thi truéng hién tai la 16.300 déng/CP, P/E forward 2009 cta BCC
kha h&p dan 1a 7,9x, so v&i trung binh nganh & 9,8x. Chi s6 P/B va
EV/EBITDA ctia BCC lan lwot dat 1,3x va 9,3x. Hiéu qua hoat déng cla
BCC kha cao thé hién qua ty suat sinh 1o cling nhw gia tri tuyét dbi vé
doanh thu va lgi nhudn — BCC hién la doanh nghiép cé LNST 1H-09 cao
nhét véi ty 1& hoan thanh ké hoach dan dau cac cong ty khac cung nganh
dang niém yét. Tuy nhién, BCC c6 thé gap nhiéu khé khan trong mot vai
nam téi khi tdng cong suat nha may cla céng ty dwoc nang cao l1én téi 3,8
triéu tAn xi mang/nam vé&i cac chi phi 1ai vay va chi phi khiu hao ting cao
trong khi viéc tim kiém mé rong thi trwdng dé tiéu thu hét san lwong tang
thém khong phai |a diéu dé dang. V&i hiéu qua hoat dong cao, quy mé lén
va thuwong hiéu néi tiéng, chung t6i van nhin nhan BCC 1a céng ty xi mang
tiéu biéu co6 thé can nhac cho quyét dinh dau tw ngan han.
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KET QUA KINH DOANH (Ty dong) 2008A 1H-2009A
Doanh thu thuan 1.547,0 1.936,1 1.129,3 2.383,2
Gia vbn hang ban 1.164,5 1.546,6 893,0 1.901,8
Loi nhuan gop 382,5 389,6 236,4 481,4
LN ttr hoat dong kinh doanh 161,1 233,7 145,0 286,0
LN trwéc thué 139,0 216,0 139,9 221,7
LN sau thué 139,0 216,0 122,5 194,0
CAN DOI KE TOAN (Ty dong) 2007A 2008A 1H-2009A 2009F
Tai san ngan han 1.251,1 2.737,0 2.802,4 896,8
Tién va cac khoan twong dwong tién 85,6 84,8 521 62,2
Céc khoan phai thu ngén han 367,7 340,2 329,6 325,2
Tén kho 786,4 2.285,7 2.389,4 468,9
Tai san lwu dong khac 11,4 26,3 31,4 40,5
Tai san dai han 1.090,2 1.898,7 2.186,2 4.644,6
Tai san cb dinh 1.084,9 1.893,7 2.181,2 4.639,5
PAu tw tai chinh dai han 5,0 5,0 5,0 5,0
Tai san dai han khac 0,3 - 0,05 0,05
TONG CONG TAI SAN 2.341,3 4.635,7 4.988,6 5.541,3
No ngén han 309,4 518,8 531,6 536,9
No dai han 1.003,1 2.935,6 3.258,5 3.685,9
Téng no vay 1.312,5 3.454.4 3.790,2 4.222,8
Téng Vén CSH 1.028,9 1.181,4 1.198,5 1.318,5
Vén diéu Ié 900,0 956,6 956,6 956,6
Théng duw vén - 57,0 57,0 57,0
Loi nhuén git lai 139,0 215,5 125,0 313,9
TONG CONG NGUON VON 2.341,3 4.635,7 4.988,6 5.541,3
CAC CHI SO TAI CHINH CHU YEU 2007A 2008A 1H-2009A
Tang trwdng doanh thu (%) y-o-y 63,9 25,2 20,8 231
Ty suét LN gop (%) 24,7 20,1 20,9 20,2
Ty suét LN thuan (%) 9,0 11,2 10,8 8,1
Tang trwéng LN thuan (%) y-o-y 48,1 55,4 13,0 (10,2)
ROA (%) 59 47 4,5 3,5
ROE (%) 13,5 18,3 18,7 14,7
No/Vén CSH (%) 110,2 258,7 2821 287,7
EPS (VND) 1.545 2.315 1.280 2.028
Tang trwdng EPS (%) y-o-y 48,1 49,8 7,4 (12,4)
BPS (VND) 11.432 12.350 12.528 13.783
Tang trwdng BPS (%) y-0-y 53 8,0 11,6
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KHUYEN CAO

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Chng khoan Ban Viét. B4o cdo nay dwoc viét dwa
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bd.
Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac ctia nhirng thdng tin nay. Quan
diém, du bao va nhirtng wéc lwgng trong béo céo nay chi
thé hién y kién cla tac gid tai thoi diém phat hanh.
Nhirng quan diém nay khdéng thé hién quan diém chung
clia Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé
thay d6i ma khéng can théng bao trwdc. Béo cao nay chi
nhdm muc dich cung cp théng tin cho cac té chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Coéng ty cb
phan chirng khoan Ban Viét va khdong mang tinh chét
mo&i chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc
thao luan trong bdo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw
nén dwa vao nhirng su tw van doc lap va thich hop voi
tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét.
Bao cao nay khéng dwogc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi vé&i bat ky muc dich nao néu khéng
duoc sy chap thuan bang van ban cta Céng ty C6 phan
Ching khoan Ban Viét. Xin vui 1dng ghi rd ngudn trich
dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn

Dinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn

Ong Thi Thanh Thdo thao.ong@vcsc.com.vn

Nguy&n Ngoc Y Nhi  nhi.nguyen@vcsc.com.vn

V6 Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn

V6 Xuan Quynh gquynh.vo@vcsc.com.vn

Lé Chi Hiéu hieu.le@vcsc.com.vn

Vi Thanh TG4 tu.vu@vcsc.com.vn

BQ PHAN NGHIEN CU*U & PHAN TiCH
CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN BAN VIET
67 Ham Nghi, Quan 1, TP.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 3914 3588 Fax: (84 8) 3914 3209
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