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CVT: CTCP CMC

KLGDBQ 10 ngay
111.110

KLCP BLH
4.000.000

THONG TIN CHUNG

Cong ty Cé phan CMC tién than la Nha may Bé
tong Viét Tri dudc thanh 1ap tr nhitng nam
1960, truc thudc Téng Cong ty xdy dung Séng
Hong - BO xdy dung. Cong ty hién tai la don vi
lién két véi Téng Cong ty Séng Hong. Ngay
23/3/2006 cong ty dugc thanh 1ap theo hinh
thirc chuyén tir Doanh nghiép Nha nuéc la Cong
ty Cong nghiép Bé tong va Vat liéu Xay dung
thanh Céng ty C8 phan CMC. Vén diéu Ié ban
dau la 40 ty dong.

CVT la dan vi cd uy tin véi cac san phdm ndi tiéng vé
gach 0p lat. La don vi san xudt gach Gp lat Ceramic co
tén tudi va thuong hiéu trong nhém TOP 5 cla ca
nudc. Cac san pham nay déu dat tiéu chudn Chau Au
chat lugng t6t, kich thudc va mau ma da dang.Lién tuc
tlr ndm 1998 dén nay san pham ctia Cong ty da dudgc
nhan nhiéu Huy chuang vang, bang khen tai cac Hoi
trg trién 13m trong nudc va Quéc té.

Céc san pham clia Cong ty déu dugc san xust trén day
chuyén tu dong cla Italy, cong nghé san xudt cta Tay
Ban Nha.

C6 dong I6n: Ty lé
T6ng Cong ty Séng Hong 5%
TANG TRUONG
| Chitiéu | 2008 | 2009
TT DTT 7,3% 43,6%
TT LNR 82,6%% 157,1%
TT EPS 28,8% 115,3%
CHI SO TAI CHINH

| Chitiéu 2007 2008 2009 |

1.Chi sd dinh gia co ban

EPS (d) 1.747 2.251 4,846

BV (ty) 46,6 50,9 59,3

2.Chi s6 ng

NG/TTS 74,1% 75,8% 57,2%

NGNH/TN 93,1% 85,1% 84,1%

3.Chi s6 thanh toan

CSTTNH 0,99 1,01 1,22

CSTTN 0,07 0,09 0,12

4.Chi s6 vé nang luc hoat dong

VQ HTK 1,65 2,96

VQ TTS 1,08 1,48

5.Chi s6 hiéu qua hoat dong

LNR/DTT 5,0% 7,5%

ROE 35,2% 35,2%

ROA 11,7% 20,1%
1

Gia 52 tuan (VND)
14.000 - 53.100

Gia 28/09/10
26.800

GIA MUC TIEU: 46.000 dong

¥ DU BAO LOT NHUAN

Doanh thu 262,9 43,6% 260,0 1,1%
LN trudc thué 22,2 146,7% 39,2 76,6%
LN sau thué 19,4 115,6% 34,3 76,8%
Ty sudt LN sau o o o o
thué/DT 7,5% 50,0% 13,2% 76,0%
EPS 4.846 115,3% 8.576 76,9%
P/E (tf'_aAl muc gia 13,4

muc tiéu)

VFS khuyé&n nghi MUA va GIU ¢6 phiéu CVT vi:

- Tinh hinh hoat dong kinh doanh t6t;
- Trién vong téng trudng doanh thu va Igi nhuén cao va 8n dinh; va
- Gia tri noi tai udc tinh hién cao han gia thi trudng.

Tinh hinh hoat dongkinh doanh

Nam 2008 dugc danh gia la mot nam khd khan cua Cong ty do tac déng cla
cudc khiing hoang nén kinh t& trong va ngoai nudc dan dén su’ bién dong cla
cac yéu t6 nguyén vat liéu dau vao da tac dong manh dén hoat dong san xuat
kinh doanh clia Cong ty. Tuy nhién, CMC ludn ch déng nam bét thong tin va
nhan dinh xu hudng gia trén thi truGng, dong thai ap dung chinh sach duy tri
lugng hang ton kho hgp ly nhdm han ché t8i da rdi ro ¢ thé xay ra. Ngoai ra
C6ng ty cling cht ddng d6i méi cong nghé va thay thé nhién liéu khi dét tir
dau va gas sang than da gop phan giam chi phi, nang cao nang suat, hiéu qua
san xuat.

San pham chinh ctia Céng ty bao gébm cac loai gach men, ceramic 8p tudng,
gach 4t nén va gach vién trang tri. Nham dam bao thi phan bao phu khap ca
nudéc cling nhu cac dich vu hdu mai, thi trudng clia Cong ty dugc chia thanh
ba khu vuc: thi trudng mién Bic, thi trudng mién Trung va thi trudng mién
Nam.Déi tugng khach hang tiéu dung san phdm cla Cong ty chl yéu 1 ngudi
c6 thu nhap kha, thi trudng tiéu thu tap trung chi yéu la cac thanh phd I6n,
cac dia ban ven do, thi tran, thi xa ...

Trong nam 2009, doanh thu Cong ty dat 263 ty dong (tdng 44% so vdi 2008)
va Igi nhuan sau thué dat 19,4 ty dong (tang 116%). Ty Ié Igi nhuan rong trén
doanh thu cling tang Ién 7,5% trong nam 2009 so vdi 5,0% cta nam 2008.

Méc du dat mUc tdng trudng cao vé Igi nhuan, nhung ROE trong 2009 van
khéng thay d6i so v8i ndm trudc dé (35,2%). Nguyén nhan 1a do Cdng ty
dang chiu mot ganh nang vé 1ai vay kha Ién. Phan tich Du Pont cho thdy ganh
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BAO CAO PHAN TICH CVT: CTCP CMC

KLGDBQ 10 ngay KLCP DLH Giad 52 tuan (VND)  Gia 28/09/10

GIA MUC TIEU: 46.000 dong
111.110 4.000.000 14.000 — 53.100 26.800

nang lai vay trong 2009 la 73% tudng (ng vdi 7,1 ty dong (2008: 38% tudng Ung 15,7 ty dong).

Bdo cdo Luu chuyén Tién té 2009 ciing cho thay tinh hinh hoat déng cai thién clia Céng ty khi dong tién
tlr hoat ddng chinh clia Céng ty dudc tao ra téng dang k& so va&i ndm trudc dé (2009: 76,2 ty dong;
2008: 8,6 ty dong). Tuy nhién ty trong ng cao trong cd cau von cling dugc thay rd khi ma phan I6n dong
tién dugc tao ra dugc ding dé tra ng.

Trién vong doanh thu va Igi nhudn

Trong nam 2010, Cong ty dat chi tiéu doanh thu la 255 ty dong va LNTT la 16 ty dong. Theo bdo cdo tai
chinh 6 thang 2010 da dudc kiém toan, doanh thu tiéu thu dat 164 ty dong (64,3% k& hoach 2010), LNTT
dat 22,6 ty déng (141% k& hoach). Do d6, viéc vugt k& hoach la hoan toan ¢ thé xay ra va Cong ty cho
réng c6 khad ning dat LNTT khoadng 40 ty dong. Ngoai ra, Cong ty van dudc gidm 50% thu& TNDN dén
hét nam 2011.

Chién lugc clia Cong ty la san xudt cac san phdm ma hién tai trong nudc chua san xuét, hién dang nhap
kh&u.Trong tuang lai Cong ty c6 k& hoach tiép tuc ma rong dau tu mdi day chuyén, thiét bi cong nghé dé
nang cao cdng suét chat lugng san pham I&n 8 dén 10 triéu san phan/n&m. San phdm déu tu méi 1a gach
Granit co kich thudc tir 600x600 + 1200x1200mm. Dong gach Granit kich thudc trén hién Viét Nam chua
san xuat dugc ma hoan toan nhap ngoai.bDau thang 9 nam 2010 Coéng ty khai cong Nha may gach CMC s6
2 trén dién tich dat 18,2 ha vdi cong sudt giai doan mot 5 triéu m2 nam, hoan thanh sau 11 thang thi
cbng, cong suat san xudt clla Cong ty khi d6 tang gap 2 lan so vai cong sudt hién tai.Day chuyén san xuat
mdi cling dugc ky vong sé& gilp Cong ty cdt giam gid thanh san phdm (khoang 10%) thong qua viéc sl
dung it hon nguyén nhién liéu va nhan cong. Ngoai ra, nhG vao uy tin thuong hiéu cta minh, hién tai
C6ng ty co thé ban san phdm ctia minh cao hon murc trung binh thi trudng tir 7% - 10%.

Theo nhu trao d8i ctia VFS vai Cong ty, hién tai Cong ty dang chay 3 day chuy@n san xuét. Trong d6, day
chuyén 1 da khau hao hét, day chuyén 2 du kién sé khau hao xong vao cudi 2010 va day chuyén 3 da
khau hao dugc han 70%. Cung vdi viéc chll dong tim ki€m va giam gia thanh dau vao ctia nguyén nhién
vat liéu, viéc khdu hao hét cac day chuyén san xuat chinh sé dem lai cho Céng ty mét Igi thé canh tranh
khéng nhé vé gia thanh san pham.

C6ng ty cling cho biét thém viéc thuc hién du’ &n md rong san xut va phat trién san pham maéi dugc dua
trén nhifing k& hoach tiéu thu va du bao dau ra khad can trong trong nhitng diéu kién san cd nhu thi
trudng, thuang hiéu, kénh phan phdi, v.v. Trudc khi Nha may CMC 2 dugc dua vao khai thac, VFS cho
rang ldi nhuén cta Cong ty cd kha ndng xoay quanh mirc 40 ty. Va néu cd thé duy tri vong quay vén luu
d6ng nhanh nhu hién tai, dong tién tao ra tir hoat dong chinh van sé c6 thé dugc duy tri & miic cao. Day
cling la ngudn tai chinh chl yéu trong viéc thuc hién ké hoach m& rong ctia Cong ty.Khi ké hoach mdg
rong nay dudc khai thac (cubi ndm 2011), VFS tin rang Igi nhudn cia Cong ty sé téng Ién manh mé nhdg
vao lgi thé& chi phi san xuét dudc cat giam, gia ban va thi trudng dau ra dam bao.

Ciing nham tai trg cho du &n xay dung Nha may CMC 2 va nhu cau vén luu déng cao trong vai nam tdi,
Cong ty c6 ké hoach tang von diéu 1é gap doi Ién 80 ty dong, qua dé gilp duy tri ty 1€ ng - vGn tuong dai
dn dinh.

Khu dat thué tai KCN Thuy Van — Viét Tri, véi gia thué cd dinh trong 14 ndm du, du dién tich 13p dét 4
nha mdy mdi. C6 kha ndng Cong ty sé di dgi nha may 1 vé day trong nam 2012. Va néu nhu diéu nay
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BAO CAO PHAN TICH CVT: CTCP CMC

KLGDBQ 10 ngay KLCP BLH Gia 52 tuan (VND) Gia 28/09/10
111.110 4.000.000 14.000 — 53.100 26.800

GIA MUC TIEU: 46.000 dong

dugc thuc hién thi viéc chuyén muc dich st dung khu dat hién tai (75,3ha tai trung tdm thanh phé Viét
Tri) sé dem lai cho Cong ty mot khoang thu nhap dang k&.Tuy nhién, VFS khong dua yéu t& bat thudng
nay vao viéc xac dinh gia tri ndi tai cla Cong ty.

Phuong phap dinh gia

Véi nhitng ky vong tang trudng cao vé dong tién va Igi nhuén, VFS st dung cac phuong phap chiét khau
dong tién va hé s6 trong viéc xac dinh gid tri noi tai cia Cong ty dua trén cac du bdo tang trudng trong
hoat dong kinh doanh chinh trong 3 nam tgi.

Két luan

Tbm lai, theo quan diém clia VFS, cd phiéu CVT la mot c6 phiéu thich hgp cho cac nha déu tu gid tri tim
ki€m sy tdng trudng cao trong boi canh thi trudng hién nay. Tuy vao mic dé chap nhan rdi ro cla
minh,cidc nha dau tu c6 thé xem xét gidi ngan vao cG phiéu nay khi gid thi trudng giao dich dudi
40.000/cp, va mic gia muc tiéu trung binh do VFS dua ra la 46.000/cp.

¥ SO SANH VOT CAC CONG TY CUNG NGANH

(28/09/2010)
]

P/E cd ban 13,3 6,4
P/B 3,2 9,2 2,4 1,9
Gia tri von hoa Ty VIND 189,7 128,6 146,5 756,0
ROE 32,7% 82,3% 23,4% 31,2%
ROA 14,0% 3,1% 3,6% 12,2%
Lai gop/ Doanh thu 18,7% 18,1% 18,9% 23,0%
Lai rong/ Doanh thu 7,5% 2,8% 3,3% 18,2%
Cong ng/ Von CSH 133,9% 2.147,6% 681,0% 190,7%
EPS cd ban (2010) VND N/A 1.381 3.381 7.509
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