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Khuyén nghi ciia TSC

GIU Ot i ek

19,300

Gia muc tiéu 3 thang

22,500

Chién lwge diu tw

Trung han

Nganh lén: Vat liu Xay dung
Nganh hep: Xi ming

Téng quan HOM: dugc coi la mdt trong nhimg DN san xuéit hang ddu cta VICEM vé kha nang ning
cao nang lyc san xuat vdi chi phi diu tu ting nang sudt thép. Véi san lugng 1.5 triéu tan/ nam, HOM
dang c6 kha nang chlem linh dvoc thj truong mién Trung. Pidu dang luu y trong hoat dong kinh
doanh ctia HOM 1a vén d& chénh léch ty gia khoan vay bang Euro khi tién hanh xay dung nha may

vao nam 2003.

Nhirng thong ké chinh (VND), truot 4 quy gin nhit

Gié cao 52 tuan 19,300 Beta N/A ROA
Gia thap 52 tuan 13,900 EPS 1,661 ROE
Khéi lugng luu hanh 72,000,000 P/E 116 Ng¢/Von chu so hitu
Von hoa 1,389,000,000 DIV 10%  Gia so sach
Dién bién gia
E HOM(18.6000, 13 8000, 17 9000, 18,2000, -0.40000), Wolume (502 500)
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Théng tin quan trong

Khuyén nghj - GIU

Gid tri ¢6 phiéu. Ching t6i danh gia HOM La ¢6 phiéu c6
duwoc nén tang co ban on dinh. Véi EPS du bdo cho nim 2009
1én khodng 2,083 d, véi mirc gia hién tai 19,300d, chi 56 P/E
hién tai méi chi la 9.3 lan, twong dirong mike trungbinh nganh .
Chiing t6i tir tin khuyén nghi GIU ¢6 phiéu nay va ndm giit cho
dén khi dat mirc gid muc tiéu 22,500 d/cp.

Nhiing diém sang

Bén canh san xudt xi mang 1a nén tang chinh, HOM da l1én ké
hoach da dang héa san phim va dich vu cung cép gén chit
v6i linh vue xdy dung (gach, ngéi khong nung, da xay dung,
bé tong thwong phdm), xi ming bén sulfat, xi mang it toa nhiét,
san xuat vo bao xi ming, kinh doanh khoéng san va phu gia.

Vige PR sin phim xi ming cia VICEM duéi ciing mjt
thwong hi¢u dong nhét dwéi tén VICEM duogc danh gid 1a s&
mang lai nhitng thuan lgi hon trong viéc kich thich tiéu thu so
véi viée don doc quang bao cho san phdm cua riéng minh cua
tirng thanh vién.

Cohé thong mang ludi phan phdi rong voi 35 dia chi trai dai tir
Béc dén Trung Bj va Tay Nguyén.

Chi phi san xuét va chi phi tai chinh thip. COGS c6 thé
dugc coi & muc thdp so v6i cac DN trong VICEM ciing nhu so
sanh trén toan thj truong, 1a 69.6% trong 2008 (Nguon BCB
2008). Ty thyc hién dugc nhirng cong tac stra chita 16n, giam
chi phi thué ngoai. Chi phi 1ai vay thip do dugc hd trg vé uy
tin tir phia VICEM.

Thyc hién chinh sich bén hang 1 gi4 tai dau ngu(‘”m.' Diéu
nay han ché dugc bién dong gifi ban do cac nha phan phoi tu y
nang gia ban, gy anh huong dén tinh hinh tiéu thu cia HOM.

Ngudn: TSC
Théng tin quan trong

Nhirng diém toi

Chi phi I&i vay: Chi phi i vay phat sinh tir khoan vay dau
tw nha méay bing Euro kém theo chénh Iéch ty gia dang tro
thanh 4p lyc dbi véi ké hoach kinh doanh ciia HOM.

Génh ning tra ng: Nhiing khoan vay tong cng hon 900
ty, tuy v6i 1di sudt thip, vAn s& dugc danh gid 13 nhimg
ganh nang cho HOM. Ganh nang chi tra vay dai han hang
nam da giam dan lgi nhudn dé lai cia HOM, va tro thanh 1
trong nhiing yéu t6 khién vay ngn han ting bén canh yéu
t6 cho KH trd cham lau va khong yéu ciu KH tmg trude
nhiu.

Udc tinh hét naim 2009, HOM c6 khoan ng phai tra 255 ty
vnd. Tuy nhién, diy 1a diéu binh thuong dién ra déi véi
nhiing DN xi méng hay thép can vén huy dong cho nhing
du an c6 quy mo 16n.

Vén d& nhan su: Nhén lyc chit lugng cao nhu k¥ su, dang
1a vAn @& véi HOM khi ma dia ban cua HOM cach xa khu
dan cu, gy kho khin trong viée thu hut nhan sy gioi. Didu
nay ciing khién chi phi ban hang cia HOM gia ting khi
ndm xa cac dai ly tiéu thu.

Chi phi khiu hao 16n do nha méy mai di vao hoat dong
ciling la mot yéu t anh huong dén 1gi nhuan cia HOM.
Phan khic dan sinh bé ngé: Chua tap trung dugc vao
phéan khuc dan sinh, day 1a phan khic tiém nang khi qua
trinh d6 thi hoa dang phat trién manh & vung Quynh Luu
va Bic Trung Bo.

6.68%  Von dicu I8 720,000,000,000
19.94%  C6 dong nha nude 70.96%
65.1%  Cb dong trong nudc 1.7%
11,466  C6 dong nudc ngoai 27.34%

Pinh gid riii ro kinh doanh

Danh gia cta ching t6i dya trén can nhic vé biép dong
thi trudng doi véi linh vuc kinh doanh va san pham cua
cong ty.

Panh gia rii ro thanh khoan
Thép Cao

Panh gia ciia ching t6i dwa trén sy cin nhic gid tri
giao dich trunh binh thuong xuyén trong quan hé voi
murc von hoa trén thj truong.

Thip Cao

Panh

i4 riii ro bién dong gia

Cao

Thép

Panh gia cua ching t6i dwa trén sy can nhic sy bién
dong gia cua chinh ¢b phiéu nay va trong mbi quan hé
v6i chi s6 thi truong.

Doanh thu (ty dong)

Ql Qi Qui QIv
2009E 271.6 414.7 2743 278
2008 NA NA NA NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Loi nhuin (ty dong)

2009E 30.4 50.2 345 35
2008 NA NA NA 19.5
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Chi tiéu khac

Margin ROA ROE DIV

2009E 11.8% 18.3% 27.3% 10%
2008 7.1% 1.4% 4.1% 6.75%
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
EPS PIE PEG P/B

2009E 2,083 10.0 0.94 NA
2008 713 NA NA NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
TTS VCSH VDL EVA

2009E  2,383.9 828.1 720 NA
2008 2,406.9 825.5 720 NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Trung binh nganh

ROE P/E P/B Margin

2009E 27.3% NA NA NA
2008 19.1% NA NA NA
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Xin moi doc muc “Khuyén cdo” ¢ trang cuoi cia bao cdo nay.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP THONG TIN DOANH NGHIEP

TONG QUAN . o . )
HOM véi cong suit 1.45-1.54 trigu tan xi mang/nam. HOM da chuyén sang san xuit PCB40 thay vi PCB30 nhim déap tng nhu ) (Eong ty Co phan Xl‘ ming Hoang }wal
cau xi mang chat luong cao cua thi truong. Thj tran Hoang Mai — Quynh Luu —Ngh¢ An

Dién thoai: 0383 866170

CO CAU DOANH THU va LQI NHUAN. o ) ) ) Fax: 0383 866.648
Doanh thu cia HOM hau hét dén tir PCB40. C6 1 dic diém 4n tugng ma HOM tao dugc khi so sanh véi cac déi thi khac, d6 1a Ema'l:_ sale@ximanghoangmai.vn
COGS canh tranh dao dong trong khoang 70% doanh thu. Web: www.ximanghoangmai.vn

KET QUA HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH truwée 2008 va 3 Quy 09.

San lugng dinh mirc 1.5 tri¢u tan hang nam sau khi d3 dugc niang cong suét thém 10% véi san luong dinh mirc khoi dau. Véi loi
thé dia ban Cty gin nhitng mo da voi va dit sét, cong véi st dung nhirng nguyén liéu diu vio c6 gia thanh thip nhu than Antraxit,
than cam 3c, 3d, da gitip HOM c6 dugc lgi thé canh tranh so véi hiu hét cac déi thi 16n ndi dia véi COGS chiém 69.6%-71.1% Gism dbc Cong ty
trong doanh thu. Chinh nh¢ lgi thé d6, HOM da chiém linh dugc thi truong Bac Trung B9, dac biét la Nghé An (55% trong tong
doanh thu trong 3Q d4u ndm). Nam 2008, EPS dat 713 vnd va dén hét QIII09, EPS trugt 4Q cua HOM 14 1,661 vnd v6i loi nhuan
dén hét QITI09 lay ké & 115 ty vnd. Ching t0i dénh gid két qua kinh doanh ndy I3 thanh cong déi v6i HOM nhung khong thé Phu trich Cong bé thong tin
khong ké dén yéu to tac dong dén, do 1a su phat trién tich cuc cua nén kinh t€ va linh vuc xay dung co so ha tang va bat dong san.

Chii tich Hji dong Quén tri
Ong Ta Quang Buu

Ong Nguyén Hitu Quang

Ong Nguyén Quéc Viét — Ké toan truong

DU BAO DONG TIEN 2009.

Hoat dong kinh doanh sinh loi ciia HOM chi dén tir hoat dong kinh doanh xi mang thudn tly, chua m¢ rong sang linh vuc khac.
Dong tién trong QIII va QIV ¢ thé s€ ting dang ké so v6i QIL, do 2Q cudi nam thudng bit dau cho chu ky tdng trudng cua mang
xdy dung, bit dong san va co so ha tng. Chung t6i cho ring, dong tién thuin tir kinh doanh xi mang 13 én dinh, wéc tinh mang lai
150 ty lgi nhuan rong trén tong vén chii 720 tj.

Dong tién tir hoat dong kinh doanh chinh ciia HOM, theo chiing t6i nhin dinh, c6 thé blen dbi tich cyc hon néu HOM c6 thay ddi
v& chinh sach émg hang trudc cho céc nha phan phdi. HOM c¢6 vé nhu mudn duy tri mbi quan hé than thiét v6i cac nha phan phbi
nén da cho cac nha phan phéi nhan hang truéc ma thu tién dit coc thép, didu nay dugc thé hién bing con s 1.55 ty vnd trong
khoan ng ngén han. Thém nira, hé sb vong quay céc khoan phai thu 1a 10 cho thdy, HOM dang giit chan cac d01 tac ciia minh
thong qua nhitng khoan tra chim trong thoi gian tuong dbi 1au. Tuy nhlen néu so sanh vGi mire binh quan mot sb cong ty trong
nganh va v6i cong suit 1.5 tridu thudce mirc trung binh nganh, HOM van dang duy tri h¢ s6 hoat dong kha an toan. Vi nhu cau thi
trudng xi mang s& ¢ chiéu hudng tang trong quy cudi nim 2009, ching t6i cho ring c6 thé hé s nay khong c6 nhidu thay ddi véi
viéc doanh thu c6 thé sé& tang nhe so véi QI1109.

DU BAO TRIEN VONG KINH DOANH 2009.
HOM c¢6 hy vong vao QIV09 khi thi truong xay dung c6 xu hudng a Am 1én. C6 mot diém can luu y dbi vm kha ning bién dong
doanh thu cia HOM trong 3 thang cudi nim. D6 1a thay ddi gia cta nguyén liéu ddu vao 1a than. Véi quyét dinh ting gia ban cho
than thém 20-25%, nganh xi mang ndi chung va HOM noi riéng s& bi tic dong. Tuy nhién, su tac dong nay dao dong & muc do
trdn hodc san cta gia thay ddi, con tuy thudc vao thoa thuan cua VICEM véi TKV. Vi ty trong than trong san xuét clinke chiém
45% trong tong chi phi COGS, chi phi san xuat xi mang c6 thé ting tir 9-11.2%. Sy ting gia ting gia than tir 30/09, theo ching t0i,
s& c6 tac dong dén kha nang ting gi4 xi ming. Kém theo viéc tir quy I, cdc doanh nghiép xi ming dd dugc quyen quyet dinh dleu
chinh gid xi ming, thi ching t6i nhan dinh gla xi mang s& som ¢ kha ning diéu chinh, dic biét 13 vao thoi diém nén kinh té da
thyc sw phuc hdi va thi truong xdy dung va bat dong san tiép tuc ting trudng.

Vi gi thiét Quy IV, HOM s& san xuét dugc 320,000 tin xi ming, Trong truong hop gid xi mang chua ting trong nim nay, ching
toi du bao, HOM s¢ dat doanh thu khoang 278 ty véi gia ban 830,000 vnd/tan. Néu gia HOM tang gia xi mang theo ty 1¢ gia than
tang tir 9-11.2%, thi doanh thu s& ting thém tir 5 ty - 11 ty 1én twong tng 303 ty va 309 ty vnd.

V6i mitc doanh thu 278 ty cho Quy III, EPS s& dugc udc tinh la 2,083 vnd. Chung t6i gia dinh, ngoai than ting gid, s€ khong c6
nguyén ligu dau vao nao ting gia ké tir bay gio dén hét nam va néu ap dung gia ban ting theo mirc ting gid xi mang thi EPS s&
khong thay dbi.

RUI RO TIEM AN

Rui ro kinh doanh cua HOM dugc chung t6i danh gia ¢ mirc khong cao va xuét phat tir 2 yéu t: Noi dia va Ngoai nhap va rii ro

noi tai dén tir chénh 16ch ty gia.

% Rui ro tir déi tha noi dia: Loai rui ro nay chu yéu den tir nhitng doanh nghiép ngoai VICEM va lién doanh vi dia ban kinh
doanh cua céc thanh vién VICEM thuong da duoc 4n dinh theo chién lugc phét trién cua VICEM. S xuét hién cua nhiing
doanh nghiép thudc cac TCT Ion ciing nhur cac tap doan va sw mo rong san lugng san xuit cia cac doanh nghiép tu nhén cii
s& la yéu t6 gia tang ap lyc canh tranh cho HOM va thanh vién thuoc VICEM.

% Rui ro tir dbi tha nuéc ngoai: Thué nhap khiu xi ming da giam xudng 5%. Do vay, &p luc canh tranh tir clinke Thaf Lan va
Trung Quéc sé tc dong manh dén chién luoc tiu thy va dia ban cia HOM.

% Van dé chénh léch ty gia tir khoan vay bang Euro s& 1a yéu t6 tac dong khdng nho i lgi nhuan cua HOM. Ddng Euro dang
¢6 xu huong tang gid so v&i ddng USD. Piéu nay s& gay tac dong toi ty gia VND va Euro va s& la yéu té ma Ban lanh dao
cua HOM can luu y.

TRIEN VONG NGANH.

Nganh xi ming trong 1 nim tré lai diy dang c6 sy thay ddi manh vé cung ciu. Sy gia ting nhanh chéng cic nha may méi tir cac
du an da dugc cip phép tir nhitng nam trude va ca nhimg du 4n khong ndm trong quy hoach ciia Chinh phu da khién ngudn cung
tang manh. Theo du bao tir VICEM, trong nam sau lugng cung ndi dia s& vuot cau. Bén canh san lugng dang gia tang tir cac nha
may cii lAn m&i, th trudng con don nhan nguy co xi mang va clinke Trung Qudc va Théi Lan tran sang.

DPINH GIA:
Phwong phap P/E:

Vi mire so sanh v6i trung binh nganh P/E 1a 10 va véi EPS forward dén hét nam 2009 1a 2,083, chung t6i danh gia mirc gia ciia ¢
phiéu HOM vao mirc 21,000 vnd/cé phiéu.

Phwong phap P/B:

Vi gia tri s sach trung binh nganh hién tai vao khoang 16,000, va mtc P/B vao khoang 1.5, ching t6i dinh gia ¢b phiéu cua
HOM vao muc 24,000 vnd/co phiéu.

Véi sw on dinh trong kinh doanh xi ming va thwong mang it yéu té djt bién, chiing toi cin bﬁng  trong ciia ca 2 phwong
phap trén. Do viy, gia ciia HOM sé dwoc xdc dinh ¢ mirc: 21,000%0.5+24,000%0.5=22,500 vnd/co phiéu.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Céng ty Chimg khoan Thing Long.
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo ndy
la ctia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tuw Vin
Padu Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
ldp ludn thé hién quan diém trong bado cdo nay ciing
6 thé thay déi bdt cir liic nao ma khéng can phdi bao
trucc. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dirpe coi la déang tin c@y, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc ldp cic nguon tin
nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dicge hiéu
la danh cho nhitng nha ddu tw quan tam t6i dich vu hé
tro dau tw tai Cong ty Chitng khodn Thing Long. Bdo
cdo ndy ciing khéong nén dwgc coi la co sé dé dwa ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
nao. Bao cdo nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan by hodc ting ph&n du véi muc dich nao.
Khéng c6 bit civ nhitng cdn nhdc ndo dwgc dwa ra
lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Bin quyén Coéng ty Chirng khoén Théng Long
2009, TAT CA QUYEN pUoC PAM BAO. Tlrng
phén hodc toan b bao cao nay khong dugc ché bién
lai, Iuu giit hodc phan phat bing bit cir hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi
Mua Manh (5 sa0): Chiing t6i tin ring téqg thu nhap mang lai tir viéc ndm giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi de‘iu’tu’ co
thé 16n hon 25% so voi murc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay trén trang nhat ciua
béo céo nay.
Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tr viée nim giir ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong

trong khoang tir 10% - 25% so v6i mirc gié tai thoi diem phat hanh bdo céo. Ngay phat hanh bio céo duoc hi€u la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 sa0): Chiing t6i tin rang tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghj du tu ¢6 thé dao
dong trong khoang tir 0% - 10% so v&i mirc gié tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cdo dugc hiéu 1a ngay
trén trang nhét cia bao co nay.

B4n (2 sa0): Chung toi tin rang tong thu nhap mang lai tir viée nim giir ¢ phiéu trong thdi han khuyén nghi déu tu co thé dao
dong trong khodng tur (-15%) - 0% so voi mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay
trén trang nhat ctia bao co nay.

Ban Manh (1 sa0): Chung t6i tin ring téng thu nhap mang lai tir viéc ndm giir ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghj dau tu co
thé 16n hon (-15%) so v6i muc gia tai thoi diém phat hanh béo céo. Ngay phat hanh bio co dugc hiéu la ngay trén trang nhit
cta bdo cdo nay.

Tac gia

Nguyén Tra Lan

Email: nguyentralan@thanglongsc.com.vn
Tel: (844) 3726 2600 x 3110

San Phim
Béo céo nay duoc viét va phan phdi boi Phong Phan tich, Khéi Phan Tich va Tu V4n Dau Tu, Cong ty Chimg khoan Thing
Long. Chiing t6i hién dang cung cp céc san phim sau day:

Thang Long Express Thang Long Intel

. My Technical View . Economic Insight
. Overnight Update . Portfolio Strategies
. Company Reports . Economic Outlook

. Industry Reports

Tru sé chinh: Tﬁng 2, Toa nha Toserco, 273 Kim Ma, Ba Dinh, Ha Noi
bién thoai: +84 (4) 3726 2600  Fax: +84 (4) 3726 2601.

Chi nhanh: Tang 2, Toa nha PetroVietNam, 1-5 L& Duén, Q1, HCM
Dién thoai: +84 (8) 3910 6411  Fax: +84 (8) 3910 6153.

Phong GD:
- 14C Ly Nam Dé, Hoan Kiém, Ha noi

Dién thoai: +84 (4) 3733 7671  Fax: +84 (4) 3733 7670.
-2 Ton Pirc Thing, Quan 1, TP HO Chi Minh

Dién thoai: +84 (8) 3910 2215  Fax: +84 (8) 3910 2216.
- 126 Hoang Quéc Viét, Quan Ciu Gidy, Ha Noi

Dién thoai: +84 (4) 3755 7668 Fax: +84 (4) 3755 7589
Giam déc Khdi Phan tich va Tw vin PAu Tu: TS. Nguyén Trong Nghia
Ha ndi Office: BS Hi¢p Hoa, Nguyén Tra Lan, Lé Viét Diing, Chu Thé Huynh, Té Dtic Hai, Tong Duy Son

Hb Chi Minh Office: Nguyén Thi Thily Hing, Tran Dinh Khanh, Pham Dang Manh Hong Lan, Nguyén Nguyén Co, Nguyén
Hoai An.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thang Long.
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