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CO CAU cO PONG

@ Shinhan Securities '

Trudc khi ban dau tu,
hay hoi ching toi!
LUAN PIEM PAU TU

1. Nganh nghé kinh doanh

- San xudat va mua ban xi mang clinker.

- 2 nha may xi mang va 6 tram nghién phan b8 & TP.HCM va Binh Duong vdi téng cdng suat
dat hon 6.5 triéu tan/nam.

2. Vi thé doanh nghiép
- Thi phan: chiém hon 30% thi phan tr tinh Khanh Hoa dén Ca Mau va 10% thi phan ca nudc.
- Doanh nghiép cung nganh: INSEE Viét Nam, Xi mang FICO, Xi mang Kién Giang

3. Quan diém dau tu

- Vicem Ha Tién vé&i danh ti€ng va thi phan 16n & mién Nam cé thé hudng Igi tir quyét dinh gilr
muUrc dau tu cdng cao trong 2021 (du kién tang 1.4% so vdi 2020). Cac du an thanh phan cao
téc B&c Nam hay Tan Son Nhat m& rong cé thé gidip cho xi mang Ha Tién dan trudc cac déi
th( dé tiép tuc chay hét cong sudt cac nha may xi mang va tram nghién trong 2021.

- Vicem Ha Tién c6 murc ty chi da véi I6n khi dugc cap phép cho khai thac khodng 8 triéu tan
da véi/nam. Nh& d6, doanh nghiép cd lgi thé tu chi nguyén liéu da voi dau vao la thanh phan
chinh dé& san xuét xi mang, qua dé git bién Igi nhuan cho céng ty t&t hon cac doanh nghiép sir
dung clinker. Hon ni¥a, chinh ph cling gigi han mirc khai thac da voi tai mién Nam & murc 22.5
triéu tan/nam, khién rao can gia nhap nganh & khu vuc khoé khan hon cho cac cong ty mudn
tang cong suat xi mang.

4. Ruiro

- Trong 2020, két qua kha quan kinh doanh xi mang cdia Vichem Ha Tién trong tinh hinh dich
COVID-19 dén tir gid nhap khau than tir Uc va Indonesia gidm manh. Tuy nhién, theo Téng Cuc
théng ké UC, gia than nhap khau FOB vao Viét Nam trong thang 11 da ting vot tir 58.75
USD/tan lén mirc 75.22 USD/tan va dugc udc tinh sé ti€p tuc tang trong 2021 khi nhu cau thé
gigi phuc héi nhd vaccine. Do dé, tuy c6 thé hudng lgi tir dau tu cong nhung bién Igi nhuan tur
kinh doanh san xuat xi mang gap ap luc I&n trong cac nam tdi.

- Trong bGi canh hién tai, theo théng ké clia Hiép hdi Xi mang Viét Nam, tinh trang thira cung
xi mang trong nudc van tiép dién khi tdng tiéu thu xi mang chi dat 68% téng lugng san xuat
toan nganh vao 2019 va 32% phan con lai danh cho xuét khau. Trong khi d6, 96.4% san lugng
xi mang cla Vichem Ha Tién dugc tiéu thu & thj trudng noi dia khién cho mang nay cang khé
khan. Hon ntra, hau hét tram nghién va nha may cia Ha Tién 1 d& dat gan 100% cong suat trir
tram nghién Hiép Phudc. Vao nam 2022, Ha Tién 1 hét hgp déng thué tram nghién Hiép
Phudéc véi Vichem Ha Long va do d6 gidm c6ng suat nghién ctia HT1 xuéng khoang 1tr tan.

- Vichem Ha Tién ciing khong k& hoach tang cong suat dang ké nao ma tap trung thanh toan
cac khodn ng dai han. Trong khi d6, nhirng du &n 16n nhu nha may An Phu (cdng suat 2 triéu
tdn/nam) hay nha may FICO Tay Ninh 2 (1.26 triéu tdn/nam) c6 thé lam le thi phan cta Vichem
Ha Tién & thj trudng mién Nam.

CHi TIEU TAI CHINH

VICEM VIETNAM

mBOD & OTHER

80%

2016 2017 2018 2019 2020
Doanh thu (ty dong) 8,237 8,209 8,378 8,839 7,963
LN tir HDSXKD (ty déng) 1,273 1,028 1,075 1,186 1,005
LN trudc thué (ty dong) 1,019 600 812 928 768
LN sau thué (ty d6ng) 809 488 634 740 615
EPS (dong) 2,121 1,278 1,431 1,940 1,613
Gié trj s6 sach (ddng) 13,615 13,579 13,527 14,038 14,131
PER(x) 9.7 12.2 9.5 7.7 10.8
EV/EBITDA(x) 6.4 5.8 4.6 43 4.8
PBR(x) 1.5 1.1 1.0 1.1 1.2
ROE(%) 16.7 9.4 10.6 14.1 11.5

(*) D& liéu téng hop ctia Bloomberg
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Mién Trir Trach Nhiém

Ching khoan Ching khoén Shinhan Viét Nam.

cac tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

-

-

Eg

+ N&i dung clia bdo cdo nay dugc thuc hién véi muc dich cung cap théng tin va phan anh quan diém clia ngudi thuc hién ma khéng chiu bat cir tac dong tir ngudi khac

+ B&o cdo nay dua trén dit liéu qua khr va gia c8 phiéu trong tuong lai cé thé khac so vdi qua khi.

+ CT Ching khoan Chirng khoan Shinhan Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac nhan su cdp cao, gidm déc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém véi cac khoan 16 hodc
t6n that lién quan dén viéc sir dung toan bd hodc mét phan bao céo nay.

+ Théng tin va nhan dinh cé thé thay déi bat cr Iuc ndo ma khéng can bdo trudc va cé thé khac hodc ngugc vai quan diém dugc thé hién trong cac mang kinh doanh khéc ctia CT

+ Quyét dinh dau tu cudi cing phai dua trén cac danh gia ca nhan clia khach hang, va béo cdo phan tich ndy va cac tai liéu marketing khong thé dugc sir dung nhu 1a chirng cr cho

Ban quyén © 2020 thudc Cong ty Chirng khoan Shinhan Viét Nam. Bao cdo nay khéng dugc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hoac tirng
phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong dugc su chdp thuan bang van ban cia Cong ty Chirng khoan Shinhan Viét Nam.




