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San giao dich clia moi nha

Gia muc tiéu: 21,600 VND Gia hién tai: 14,400 VND

VI THE CONG TY TRONG NGANH

HOM c6 Igi thé tir hai mo
dat, da véi trit lugng I6n va
&n dinh

VG6i nhitng ngudén nguyén
liéu khong chu dong dugc
HOM da ky két cac hgp
dong dai han v@i cac doanh
nghiép cung rng dam bao
hoat dong san xuat kinh
doanh &n dinh.

Dién bién gia nhién liéu
thoi gian téi theo huéng
tang Ién sé anh hudéng Ién
dén hoat dong san xuat
ciing nhu san lugng cung
ng ra thj truéng.

San pham xi mang Hoang
Mai dugc tiéu thu trén dia
ban ca nuéc nhung chu
y&u van tai Mién Trung,
phuc vu phan Ién cac cong
trinh thuy dién.

Nhu cau xi mang tiép tuc
tang nhung sé thap hon
kha nang cung Ung cua
cac doanh nghiép trong ca
nuéc do d6 HOM chu
truong san xuét san pham
mac cao dé tang tinh canh
tranh.

Tac dong tir phia cung

Nganh xi mang la nganh san xuét dua trén nhifng nguyén liéu sdn cé trong tu nhién nhu: da voi,
d&t sét, bazan,..day déu la nhitng tai nguyén thién nhién hitu han. Do d6 tudi tho ctia ngudn tai
nguyén quyét dinh rdt I6n dén tudi tho cua doanh nghiép. HOM cé dudc Igi thé tir viing dat
Hoang Mai - Quynh Luu - Nghé An véi mé da Hoang Mai B cé trit lugng Ién
(132,646,000 tdn) du nguyén liéu cho nha may hoat déng trén 70 ndm va mod sét
Quynh Vinh vdi trit Iuvgng 4,297,000 tan, du nguyén liéu cho nha may hoat déong trén 80
ndm véi chat lugng dn dinh. Véi viéc tan dung hai mo dat, dd c6 sdn HOM tu san xuét dugc
Clinker chat lugng cao va con du thira d€ ban ra ngoai, trong khi cac doanh nghiép khac trong
nganh phai mua khoéng nhitng & trong nudc ma con & nudc ngoai nén rui ro bién déng gia

clinker dén hoat déng san xuat cua HOM sé thap hon.

V@i cac ngudn nguyén liéu khac khdng tu chd ddng dugc nhu thach cao, silic, qudang sat, da ba-
zan,... HOM da ky két hop dong dai han véi cac doanh nghiép khai thac khoang san va
kinh doanh vat liéu khac trén dia ban ca nudc do dé nguén cung nguyén liéu kha én
dinh dam bao tét cho hoat déng kinh doanh. Tuy nhién, su bi€n dong gid cac nguyén liéu

nay sé anh hudng dén ngudn cung cta doanh nghiép.

Ngoai cac nguyén liéu chinh, d& van hanh cdc nha may xi mdng ma cu thé 1a cac 16 quay thi phai
tiéu tén rat nhiéu nguyén liéu trong do6 chd yéu 1a than, dau,... Chi phi than chiém trong téng
chi phi 1én téi 16-17% do do6 su bién dong gia cac nhién liéu nay sé anh hudng khéng
nhé dén kha ning san xuét va cung rng. Trudc dién bién gia thé gidi, nira cudi ndm 2009 giad
than TKV ban cho doanh nghiép xi mang trong nudc da tang 25% va thdi gian téi du bao sé ti€p
tuc tdng cung vdi su tang |én cla gia dau thé gidi va gia dién trong nudc. Ngudn cung than trong
nudc cling dang ding trudc nguy cc can kiét, ngudn dau thi hau hét phai nhap khiu va day ciing
déu la nhitng tai nguyén h{tru han nén mot khi cac ngudn nhién liéu nay tré nén khan hiém thi sé
la ap luc I6n véi cac doanh nghiép xi mang ndéi chung va HOM ndi riéng khdéng chi vé van dé chi
phi ma con 1a kha ndng tim ngudn thay thé& dé€ dap ing cho hoat ddng san xuét, duy tri va nang

cao kha nang cung (ng.

Tac dong tur phia cau

N&m & khu vuc mién Trung, mdc du thuén tién cho giao thdng ca dudng thuy, bd va sit, véi hé
théng phan phdi rong khap ca nudc nhung dia ban tiéu thu san phdm cia HOM van chu yéu
tai dia ban tinh Nghé An néi riéng, khu vuc Mién Trung néi chung, khu vuc Béc B6 va Tay
Nguyén. Trong khi dé khu vuc bat dong san séi dong nhat ca nudc tap trung ¢ mién Nam véi nhu
cau vé xi mdng cao nhung ngudn cung thi lai thiéu. Pay cling cd thé coi la thuén Igi ctia HOM han

vé hoat déng van chuyén hang hda so véi cac doanh nghiép xi méng & Mién Béc.

Cac khach hang cia HOM cha yéu Ia chu thdu xay dung cac cong trinh thay dién. Hién
nay, vdi nhirng uu tién cta Chinh phd cho nganh nang lugng, rat nhiéu cac cong trinh thay Igi,
thay dién dudc trién khai trén dia ban mién Trung va trong ca nudc lam gia tdng slc cau I6n véi

san phdm cua HOM.

Cung vdi trién vong nganh xay dung, bdt ddng san trong thdi gian tdi, nhu cadu xi méng trong
nudc dudc danh gid sé tdng manh. Tuy nhién, ngudn cung cling khdng nguing gia tang va tinh
trang du thira dugc bao ddng bat dau tir ndm 2010, do dé dé cé thé canh tranh dudc cic doanh
nghiép can nang cao chéat lugng dé dap (ng nhu ciu ngay cang khat khe hon. Hién tai hdu hét
cac doanh nghiép trong nganh néi chung va HOM noi riéng chi san xuat xi mang mac 30,40. Thoi

gian téi HOM chu truong chu trong san xudt cac san phdm mac cao (40,50).

HOM- Bao cao phan tich
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VI THE CONG TY TRONG NGANH

Su gia tang cac nha may
san xuat xi mang dang la
mot trong nhitng thach
thi‘c 16n v@i cac doanh
nghiép trong nganh da hoat
dong vé kha nang canh
tranh va md rong thi phan

HOM cé dugc Igi thé vé hé
thong phan phdi va gia
ban kha canh tranh.

Vi tri dia ly lIa mét trong
nhirng IéGn gia
nhap nganh.

rao can

Cac doanh nghiép mgi sé
khéng thé gia nhap nganh
truéc rao can nging
thanh 1ap mdéi cac nha
may xi mang.

Xi mang la nguyén liéu
khong c6 tinh thay thé
hodc c6 chang la rat thap.

Su canh tranh cua cac doanh nghiép ciing nganh

Hién tai trén dia ban cad nudc cé trén 60 doanh nghiép san xudt xi mang vdi san lugng cung Ung
ra thi trudng khéng ngirng tdng. Trong do6 téng cdng ty cdng nghiép Xi méng Viét Nam (VICEM)
véi 9 thanh vién chiém thi phan trén 37% lugng tiéu thu toan thj trudng.

La moét trong 9 thanh vién san xudt cé quy mo trung binh cla VICEM, HOM chiu su diéu tiét,
quéan ly vé gid (truéc day) va san lugng cung U’ng. Mdc du sy canh tranh gilta cdc doanh nghiép
trong nét bd Téng cdng ty la khéng cao nhung véi sb lugng cac doanh nghiép xi m8ng mai ngoai
VICEM khéng nglrng dugc tang Ién va tinh trang cung dang cé xu hudng vugt qua cau thi sidc
canh tranh giita cac doanh nghiép trong nganh trong thdi gian téi la rat Idn.

Vé hoat déong san xuat, hién HOM ciing dang va dit ké hoach san xudt nhiing san pham
xi mdng méc cao dé dap ung nhu ciu va ndng cao tinh canh tranh.

La don vi dau tién cua VICEM &p dung mé hinh tiéu thu san phdm qua nha phan phdi
chinh. Hién nay, cong ty c6 33 nha phan phdi chinh trén toan qudc trong dé c6 3 nha phan phdi
du an. VG3i hé théng phan phéi rdng khdp ca nudc trong d6 57 cd sé tai khu vuc phia Bac, 36 co
sd tai khu vuc mién Trung va 31 cd sd tai khu vuc phia Nam, thiét 1ap dugc méi quan hé hgp tac
V@i 42 dGi tac trong nganh xay dung.

Gia ban cia HOM hién ciing thap hon kha nhiéu so véi ciac thanh vién VICEM ma cu thé
1a cdc thanh vién & phia Bic (Mién Nam cung khdéng du ciu nén gid cao hon Mién Bic). Cu
thé, tai thdi diém 25/12/09 gid xi méng Hai Phong la 910,000 VND/t&n trong khi gid cua HOM |3
870,000 VND/tdn. Trudc do6 theo théng ké clia VICEM thi xi mang Hai Phong cé gid thdp nhat
trong 9 thanh vién. Day sé la mét Igi thé cia HOM trong hoat dong ban hang.
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(Nguén: VICEM)

Rao can cua thi trudng va san pham thay thé

Doanh nghiép san xudt xi m&ng chiju tadc déng nhiéu tir ngudn nguyén liéu cé sén trong tu nhién
cling nhu mirc d6 do6i dao ciia ngudn nguyén liéu nay, ngoai ra chiu su tac dong cua gid nguyén
vat liéu mua ngoai phuc vu cho qua trinh san xuit. Do vdy dé mét doanh nghiép cé thé tham
gia nganh thi Igi thé vé dia ly Ia rat quan trong. HOM da c6 dudc Igi thé tir ving dat Nghé An
vGi 2/3 1a ndi va ndm trong khu vuc hai moé da vdi cé trir lugng 18n va 8n dinh (M6 da Hoang Mai
A va B, md sét Quynh Vinh). Nhitng doanh nghiép khong cé dugc Igi thé gan cac md khai thac
nguyén liéu vin cé thé tham gia nganh nhung khi d6 s& phat sinh cac chi phi lién quan ma déc
biét la chi phi van tai anh hudng I6n dén hiéu qua hoat dong san xudt kinh doanh. Tuy vay, tai
nguyén 1a hitu han, do dé dé&n mot thdi diém nao d6 ngudn tai nguyén can kiét thi thach thic rat
I&6n dat ra véi HOM va céac doanh nghiép xi mang la tim ngudén mdi va thay thé.

Hién nay trudc nguy co du thira ngudn cung ngay ti nam 2010 (khoadng 7 triéu tén) cung vdi
nhiéu dy an sdp di vao hoat ddng, Thu tudng Chinh phl da cé quyét dinh ngiing phé duyét tiép
cac du an dau tu xi mang tir nay dén 2020 dé phat huy hét cdng suat thiét k& cha cac du an xi
mang dang hoat déng va dang dau tu xdy dung, ddm bao nganh cdng nghiép xi mang phat trién
8n dinh, bén vitng va hiéu qua. Nhu vay, day |a rao can 18n cho cac doanh nghiép muén tham gia
nganh trong giai doan 2010—2020.

Xi mang la nguyén liéu cha yéu trong qua trinh xdy dung va khé cé thé tim dudc
nguyén liéu thay thé hoan hao mac du hién nay xudt hién kha nhiéu cac loai tdm tén, tam
thép dung tudng thay cho tudng xay bdng gach va xi mang tuy nhién chi mang tinh ngdn han va
do bén kém han rat nhiéu.

HOM- Bao cao phan tich

Trang 3
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
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Chién lugc phat trién va trién vong

Thgi gian qua san lugng san xudt/nam cta HOM da khdéng ngung tang, riéng 11 thang
dau nam 2009 san lugng da dat 96% k€& hoach nam. Vi dinh hudng gia tang san xuat,
phdn ddu hang nam dat va vugt cong sudt thiét k&, hoan chinh md hinh tiéu thu, md
rong thi trudng, lanh manh tinh hinh tai chinh va nédng cao chat lugng can bo CNV. Pay
la nhitng dinh hudng hét slic hop ly va ding dan vdi bat ky cdng ty san xudt nao.

Co dong to chirc  S6 CP Ty lé
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(Nguén: VICEM_2009)

V4i hiéu sudt st dung 10 chua dat cong suét thiét k&, cong ty sé trién khai thuc hién
dau tu du an day chuyén san xuét da xay dung cé céng sudt 100 t&n/gid vdi téng mic
dau tu 6.68 ty dong va hiéu qua du kién khoang 2 ty déng/nam. Va thdi gian téi néu
tinh hinh thuén Igi sé thuc hién dy an day chuyén xi mang Hoang Mai 2 vdéi cong suét
thiét k& 4.5 triéu tdn xi mang/nam. Dy ki€n thdi gian dau tu du an trong giai doan
2010-2014.

Quan hé véi c6 dong chién lugc

La mot trong 9 thanh vién cla VICEM, ty 1&é s& hitu ciia VICEM trong HOM la 70.96%
trong do6 dai dién s@ hitu la cac ca nhan.

M&i day nhét (thang 9/2009) hai quy 16n cling da danh su quan tdm cho c6 phiéu HOM,
trong d6 VF2 hién |a c8 ddng 16n véi ty 1€ ndm gilt 4.65% VDL, ti€p dén la VFM vdi ty 1&
nam gilr 0.43% VDL.

HOM c6 dugc m&i quan hé tét v8i cac cong ty trong Téng cdng ty cling nhu Téng céng
ty khi khéng chi la don vi cung cép dau vao (Clinker hat) cho céc thanh vién khac va
cling vGi Téng cdng ty gép phan binh &n thi trudng nguyén vat liéu trong nudc.

Co ciu cd dong va thanh vién ban diéu hanh

Thanh vién ban diéu hanh cla cong ty déu la nhitng ngudi da cé nhiéu nam kinh
nghiém trong linh vuc xi mang, trong dé cé nhitng ngudi da tung gilr chi*'c vu quan
trong tai cac cong ty khac thudc VICEM.

Mot diém dang luu y 1a cac thanh vién ban diéu hanh ndm gilt rat it c8 phi€u cla cong
ty, chdng han tai thgi diém quy 11/2009, chu tich HPQT chi ndm gilt phan v6n dai dién
ma khéng ndm gilf cd nhan, ban gidm d6c cling nhu k& toan trudng, ban kiém soat
cling ndm gilr vGi ty |& rat nhé (chua dén 0.05%).

Chinh sach cé tic caa cong ty

HOM thuc hién chinh sach chi tra c6 tic kha 8n dinh tuy nhién ty I& chi tra khéng cao.
V@i k& hoach chi tra cé tlrc ndm 2009 & mic 10% va cdng ty da tién hanh chi trd dudc
mot nlra trong quy 111/2009, phan con lai sé dudc tién hanh chi tra trong nra dau nam
2010. Theo k& hoach, sé chi tra c6 tic véi ty 1& cao hon (khoadng 15%) néu hoat ddng
kinh doanh thuan Igi. Tuy nhién, theo danh gia cua chung téi, trudc ap luc canh tranh
I6n hon trong thdi gian tdi thi nhu cau von tap trung cho cong nghé sé tang cao nén
kha n&ng téng ty |& chi tra c6 tic |a khdng thuc su kha thi.

HOM- Bao cao phan tich
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Tang truédng doanh thu va Igi nhuan sau thué cua cong ty

Vdi viéc san lugng san xudt khéng ngung gia tang va tiém can ngay cang gan
cOng sudt thiét k€& da lam gia tang con s6 doanh thu theo thdi gian. 9 thang dau
ndm con sé doanh thu HOM dat dudc di vugt ndm 2008. \/Gi dién bién quy
IV thuan Igi, doanh thu cd nam 2009 udc dat 1,316 ty dong.

So vdi trung binh nganh (cac doanh nghiép xi mang trén san), HOM cé muc doanh
thu 16n hgn. biéu nay dugc ly giai
trung binh nganh va mét phan bdi chinh sach ban hang uu viét véi mic gid kha

mot phan bdi quy md tai san & mic I6n han

th&dp cta minh. Cé thé thdy, vdi Igi thé cla khu vuc mién Trung thuén tién cho
viéc mé rdng thi trudng, hé théng phan phdi rdng khdp ca nudc, tién dé6 bén
hang cua HOM rét tét vdi lugng thanh phdm tén kho chiém chua diy 1%

tai san luu dong do doé con s6 doanh thu thu dudc la kha Ién.

Chi tiéu

DVT

Quy I/2009

Quy I1/09

Quy III/09

San lugng tiéu thu

Tan

353,650.61

532,874.15

391,226.92

Clinker

Tan

60,576.91

118,890.65

Xi mang bét

Tan

20,964.85

32,522.15

28,915.22

Xi mang bao

Tén

272,108.85

381,461.35

362,311.70
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Co cau chi phi

V& Igi nhudn, so vdi trung binh nganh thi HOM van cé mdrc Igi nhuén cao han. 11
thang dau nam 2009 con sé Igi nhuan dat dugc da vugt 155% ké hoach ca nam,
diéu nay dugc quyét dinh phan I8n bdi yéu t6 quy mo va moét phan bdi sy han ché

anh hudng cla gia nguyén liéu thé gidi ma dac biét la Clinker.

Mac du cé dugc su tang trudng va két qua hoat dong tét nhung néu xét cac quy
trong ndm cd thé thdy quy III HOM da khéng duy tri dudc da tdng trudng. Diéu
nay ciling thé hién thuc trang chung clia cdc doanh nghiép trong nganh khi ma quy
III do tinh hinh thdi tiét khong thuén Igi dan dén gidm lugng tiéu thu 26.39% so
véi quy II.

Cao cau chi phi cua doanh nghiép

Chi tiéu BVT | Quy1/2009 | Quy11/09 | Quy III/09
San Iugng san xuét Tan 916,374.41| 1,109,668.68 | 1,039,708.12
Clinker Tén 348,423.36 309,250.15| 295,717.24
Xi m3ng bot Tan 289,757.95 419,150.23| 391,557.63
Xi mang bao Tan 278,193.10 381,268.30 | 352,433.25

Véi dic diém quy mé kha Ién cia minh, téng chi phi cuia HOM luén 6 mic
cao hon trung binh nganh (ca vé CPTC va CPHP).Chi phi toan nganh dang cé
xu hudng gia tdng nhung v8i HOM thi chi phi tdang manh trong quy II so véi quy I
nhung dén quy III lai gidm sut khi ma hoat dong kinh doanh phai nglrng mat cac
chi phi stra chifa I18n va chi phi mua ngoai gia tédng, san lugng san xuat cling giam

han so véi quy II (giam 6%).

V3i hoat ddng tap trung trong mang chinh la san xudt, kinh doanh clinker va xi
mang do d6 trong co cau chi phi thi chi phi hoat déng (bao gom chi phi san xuét
truc ti€p, gian tiép,..) ludn chiém ty trong Ién trong tdng chi phi (trung binh
90%). HOM khéng cé hoat déng diu tu tai chinh ca ngin han Ian dai han
do dé khdéng co cac chi phi phat sinh lién quan dén hoat dong gop vén ma
cha yéu la chi phi Idi vay véi cac khoan vay ngan hang dia phuong, bé tai
chinh, VICEM, céng ty tai chinh xi mang va cac déi tac nudc ngoai.

HOM- Bao cao phan tich

Trang 5



TVSI®

San giao dich cia moi nha

Gia muc tiéu: 21,600 VND Gia hién tai: 14,400 VND

TINH HINH HOAT PONG -

Co ciu tai san
3,000
2,500
o 2,000
«g
S 1,500
2 1,000
500
O TSNH m TSDH
Co cau nguén vén
3,000
2,500
> 2,000 ¥ »
~Q
S 1,500
fon
1,000 S 3
S W
500 ) r >
 BlefZns £
2RE2FS 5
c c c

Q1/09 Q2/09 Q3/09

O No PT m NVCSH

Tinh hinh tai san cia doanh nghiép

La mot doanh nghiép quy md kha I18n, quy mé téng tai san cia HOM Ién hon
kha nhiéu so véi trung binh nganh va dang cé xu hudng tang. Tuy nhién,
néu xét vé cd ciu tai san cd thé thay ty 1é tai san dai han chiém trong t6ng tai
san cua HOM cao hon va ty I& tai san ngan han chiém trong téng tai san thap
hon muc trung binh nganh. Biéu nay dugc gidi thich la do kha ndng ban hang
cla HOM kha tét, Iugng hang tén kho thanh pham it (khoang 12% téng
tai san va trén 50% tai san ngdn han) va chd yéu 1a nguyén liéu, céng
cu dung cu du trit phuc vu hoat dong san xudat. Han thé nita, cac khoan
phai thu kha thap (khoang 4% téng tai san va trén 20% tai san ngan
han) va HOM lai khéng cé cdc khodn diu tu tai chinh ngdn han.

V@i dac thu clia doanh nghiép san xudt, st dung nhiéu may madc thiét bi c6 gia
tri cao do d6 ma tai san dai han ludn chiém ty trong I6n hon tai san ngan han
trong cd ciu téng tai san (trung binh khodng 77%) va 18n hon mic binh quan
cla nganh.

Mac du tai san c6 dinh chiém ty trong I6n nhat nhung do di vao hoat dong chua
dugc bao lau (chinh thlc ra san phdm clinker dau tién tir 2002) trong khi cac
may moc thiét bi co gia tri cao nén chi phi khdu hao hang nam la rdt I6n. Do do
gia tri tai san cé xu hudng gidm. Tuy nhién, nam 2009 HOM cling d& mua mdi
mot s6 may mdc thiét bi phuc vu san xudt. Thdi gian tdi HOM sé& trién khai dau
tu day chuyén san xuat xi mang Hoang Mai 2 v@i cong sudt 12,000 tan Clinker/
ngay, tudng dudng 4.5 triéu tdn xi mang/ndm. Dy an cé téng vén dau tu
10,800 ty dong vai thdi gian thuc hién tir 2010 - 2014. Dy an hoan thanh va di
vao hoat dong sé nang cao khdéng nhirng gia tri tai sdn ma sé gop phan nang
cao nang luc san xuat.

Tinh hinh ngu6én von cua doanh nghiép

So vdi trung binh nganh, HOM cé quy m6 ngudn vén I6n han xét ca vé ng phai
tra va von chu sé hitu.

NG phai tra dang cé xu hudng giam theo thdi gian la do giam cac khoan ng ngéan
han va ca dai han. Cac khoan ng ngdn han dugc quay vong thudng xuyén. Cac
khoan ng dai han ciling da dén han tra mét phan trong nam 2009. Mot van dé
diang quan tam & day la HOM vay dai han kha nhiéu bang ngoai té (USD,
EUR) do do6 cudi nam 2009 néu danh gia lai khoan ng vdi ty gia mdi thi
sé gy ra mét khoan thua 16 kha Ién.

Cung vdi qua trinh san xudt va khdng nglrng md réng, ng vay sé tiép tuc tang
|én. Viéc vay von trong khi v6n luu déng lubn trong tinh trang am, mac du co
dudc cai thién hon theo thdi gian nhung sé 1a mot rao can I16n do anh hudng dén
kha ndng trd ng cia minh. Tuy vdy ludng tién mat dang c6 xu hudéng ting
1én nén mdc dé rai ro thanh todn sé dudc giam thiéu.

Trai vdi tinh hinh ng vay cac quy nam 2009, ngudn v6n chu s& hitu dang cé xu
hudng tdng do ting Igi nhuén chua phan phéi. Hién HOM duy tri ty |1& chi tra c6
ti'c & murc kha thdp (10%) trong khi khong ti€n hanh trich Iap cac quy. Do do Igi
nhuén gil lai d€ phuc vu tai dau tu sé la rat 1n.

HOM- Bao cao phan tich
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- PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH -
Ty s6 kha nang thanh toan
HOM HT2 BTS
Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09

Thanh toan hién hanh 0.79 0.72 0.73 3.95 3.14 2.65 2.69 2.78 2.87

Thanh toan nhanh 0.41 0.32 0.28 2.53 1.71 1.39 0.34 0.42 0.44
Thanh toan b5ng tién 0.26 0.19 0.05 0.69 0.65 0.56 0.10 0.15 0.12

So V@i hai doanh nghiép cung nganh cé quy moé tuong duong, kha nang thanh toan hién
thoi va kha ndng thanh todn nhanh cta HOM Ia thdp hon hdn. Didu nay la do khdng
nhitng tai san ngadn han & muc thap, tai thdi di€ém quy III/2009 tai san ngdn han ctia HOM chi
chiém 23% t8ng tai san trong khi ty 1& nay 8 HT2 va BTS lan lugt 1a 54%, 50%. Hon nifa, ty
& ng ngédn han chiém trong tdng ngudn vén cia HOM & mdc cao hon, cudi quy III/09 ty Ié
nay la 29% trong khi 6 HT2 va BTS lan lugt Ia 14% va 19%.

Néu loai trir tinh kém 1dng hon cia hang ton kho thi kha ndng thanh todn nhanh cia HOM
th&p hon HT2 nhung lai cao hon BTS do ty 1& hang ton kho trong téng tai san ngan han cua
HOM I8n han HT2 nhung lai thdp hon BTS.

Mdac du kha nang thanh toan thdp nhung dang cé xu hudng ting Ién theo thdi gian
dic biét 1a kha ndng thanh todn bdng tién khi hoat ddng ban hang kha t6t do diédu kién
thai ti€t thuan Igi khién nhu cau xay dung tang va chinh sach ban hang nang dong. Vi vay, hé
s6 kha nang thanh toan & mic thdp nhung khong han 1a nghiém trong va dang béo déng.

Ty s0 nang luc hoat dong

HOM HT2 BTS

Q3/09 | Q2/09 | Q1/09 | @3/09 | Q2/09 | Q1709 | Q3/09 | Q2/09 | Q1709

Ky thu tién binh quén 27.46 | 20.44 | 53.04 | 165.02 | 73.99 | 79.04 | 50.51 | 44.88 | 62.02
Tién mjt/ Doanh thu 0.56 0.34 0.13 0.58 0.51 0.61 0.25 0.34 0.30
Vong quay hang ton kho | o5 0.97 0.60 0.53 0.68 0.53 0.12 0.14 0.13
Vong quay tai san codinh | 4g 0.23 0.14 0.31 0.42 0.38 0.15 0.17 0.16
Vong quay téng taisan | ., 0.18 0.11 0.14 0.20 0.18 0.07 0.08 0.08
Vén luu dong/DT (0.45) | (0.49) | (0.72) | 2.96 1.67 1.79 4.32 3.96 4.53
Vén LD trirtién mdt/DT | 4 64y | (0.83) | (0.85) | 2.39 1.16 1.18 4.07 3.62 4.24
N9 phai tra/DT 4.65 3.72 5.99 4.26 2.53 2.93 10.22 8.92 9.74

Véi lugng hang tén kho, cac khoan phai thu thdp hon do dé6 ma cac hé s6 vong quay cao hon
cac doanh nghiép so sanh, kha nang quay vong cac khoan phai thu cling nhu hang ton kho
nhanh han tao diéu kién thuan Igi cho hoat déng kinh doanh va san xuat.

Hoat déng san xudt, kinh doanh mang tinh ngdn han dén trung han do d6 kha ning thu hoi
v6n 1a rat quan trong d€ phuc vu qua trinh dau tu. Véi HOM, trung binh mat khoang 1
thang dé€ thu héi hét cac khoan phai thu, trong khi dé HT2 mat dén hon 3 thang va
BTS la gan 2 thang. Nhu vay, so vdi cac doanh nghiép cung nganh (khéng chi HT2 va BTS)
thi HOM c¢6 dugc Igi thé hon han.

Kha nang thanh toan & muc thdp (<1) do d6 ma dong von luu déng mang giad tri am, diéu
nay sé anh hudng khéng nhé dén kha ndng vay v6n ngdn han cua HOM so véi cdc doanh
nghiép trong nganh.

HOM- Bao cao phan tich
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PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty sO co cau von

HOM HT2 BTS
Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 | Q1709 | Q3/09 Q2/09 | Q1/09
Z-score Altman 0.65 = = 1.42 1.55 - 0.76 0.77 0.71
Ng phai tra/NVCSH| 173.85% | 186.66% | 209.68% | 136.54% | 103.23% | 105.89% | 296.93% | 279.56% | 274.45%
Ng phai tra/TTS 63.48% 65.11% 67.71% 57.72% 50.80% 51.43% 74.81% 73.65% 73.29%
So véi cac doanh nghiép trong nganh, HOM c6 hé sé6 ng & mirc kha cao, ng phai tra
gan gap déi vén chud sd hitu. Véi ty 1& ng dai han chiém ty trong I8n hon trong téng ng
phai tra, chu yéu 1a vay ngan hang, vay cac t6 chl’c nudc ngoai dé phuc vu dau tu du an
Nha may xi mang Hoang Mai. Trong nam 2009, HOM da thanh toan mot phan khoan vay
dai han nudc ngoai nhiéu han khoan tra ng ngén han do dé ty 1& ng/TTS c6 xu hudng giam.
Hé s6 Z-score Altman & mdc bdo dong vé nguy cc v3 ng cla HOM, tuy nhién mét phan
do dong tién cua doanh nghiép luén duong ma dac biét la dong tién thuan tu hoat
déng kinh doanh rat I6n, Iugng tién mét ting 1én; mét phin do cé dudc su hé trg
tir phia cac ngan hang dia phuong ciing nhu VICEM va B§ tai chinh do dé nhu cédu
vén vay van dudc dap dng. Cung véi viec ddy manh ndng luc san xust va tién do ban
hang thi kha nang thanh toan cia HOM sé dan dudc cai thién va cd cdu vén sé tich cuc
han.
Ty s0 kha nang sinh I6i
HOM HT2 BTS
Q3/09 | Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 | Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 Q1/09
LN bién gép 21.77% 30.36% 28.87% 24.55% 24.57% 27.16% 28.90% 29.08% 24.13%
LN bién TT 11.00% 12.10% 11.18% 15.82% 18.88% 14.30% 12.49% 13.11% 10.22%
LN bién sau thué| 8.25% 9.08% 8.39% 11.86% 14.16% 10.72% 9.37% 9.83% 7.67%
ROA 1.13% 1.59% 0.95% 1.61% 2.84% 1.88% 0.69% 0.81% 0.58%
ROE 3.08% 4.56% 2.94% 3.80% 5.77% 3.87% 2.72% 3.08% 2.16%

Hé s6 Igi nhuan bién gop giam cho thdy kha nang quan ly chi phi cia HOM dang kém dan.
Thdi diém quy I, II/2009 hé s8 nay cao haon clia HT2 va BTS do ty 1é gid v6n hang ban /
téng doanh thu & mic thdp hon nhung dén quy III thi ty |& nay d& cao hon, cu thé véi
HOM: 78%, HT2: 75% va BTS: 71% do do lam gidm hiéu qua san xuat kinh doanh.

Ty s6 Igi nhudn bién trudc thué va sau thué (khi dua cing vé mét mat bang ty 1é thué thu
nhép doanh nghiép 25%) cling cho thay hiéu qua hoat déng clia HOM la thdp hon cac do-
anh nghiép so sanh. Mot thuc té chung la hiéu qua hoat dong cla cac doanh nghiép xi
mang tdng dan tr quy I dén quy II nhung lai gidm vao quy III khi quy III Ia thdi diém cla
mua mua. Nhu vay viéc bién ddng gid nguyén, nhién liéu dau vao thsi di€ém nlra cubi ndm
da anh hudng rat I6n dén hiéu qua san xudt kinh hoanh ciia HOM va 2DN so sanh.

Xét vé kha nang sinh Igi téng tai san, ngudn vén chu s hitru, HOM c6 hé s& ROA, ROE thap
hdn HT2 nhung cao hon BTS, diéu nay ciling dé hiéu khi HT2 & khu vuc phia Nam - khu vuc
cung xi méng khéng dap (‘ng du ciu trong khi van chuyén tir Mién Bic va Mién Trung vao
bi han ché bdi chi phi van tai. Tuy nhién, hé s6 ROA, ROE cua HOM ciing é mic thap so
vdi cac doanh nghiép trong nganh.
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PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH -

Ty s gia tri thi trudng

HOM HT2 BTS

Q3/09 | Q2/09 | Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 | Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 | Q1/09

BVPS

11.91 11.47 10.77 11.84 11.39 11.11 12.47 12.92 12.42

Trailing EPS Diéu chinh

1.45 1.33 1.33

EPS diéu chinh (Quy )

0.49 0.70 0.42 0.45 0.66 0.43 0.40 0.47 0.31

P/E diéu chinh (trailing) (cuéi ky)

8.25

Gia tri s6 sach cuia HOM & mic trung binh nhung Igi nhudn sau thué trén méi cé
phiéu thi 6 mi’c cao hon so véi cac doanh nghiép cung nganh cé quy mé tuong
duong.

V@i muc gid thdi gian qua & mudc trén 1x la kha ré so vdi tiém ndng clda doanh nghiép ciling
nhu 1gi ich m& mdi cd phi€u HOM mang lai so vdi cac doanh nghiép trong nganh cling nhu cac

doanh nghiép thudc nhitng nganh khac ma Igi ich mang lai cho mdi c§ ddng la tudng duang.

Nhan dinh vé viéc gid ca chua phan anh ddng thuc trang va tiém ndng, nham binh 8n gid c6
phiéu trén thj trudng HOM hién dang ti€n hanh mua lai c8 phiéu quy trong quy 1/2010 vé&i khéi
lugng 1 triéu c6 phi€éu va mdlc gid cdn c theo gia thi trudng tai thdi diém mua. Nhu vy,
hoat déng nay sé lam giam sé Iuong cé phiéu Iuu hanh déng thdi lam ting gia tri cho
méi c8 déng tudng ing véi hé sé EPS cao hon trong thdi gian tdi.

Phan tich Dupont

HOM HT2 BTS
Q3/09 | Q2/09 | Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 | Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 | Q1/09
ROE 3.08% 4.56% 2.94% 3.80% 5.77% 3.87% | 2.72% 3.08% 2.16%
LNST bién 8.25% 9.08% 8.39% | 11.86% | 14.16% | 10.72% | 9.37% 9.83% 7.67%
Véng quay TTS | 13.66% | 17.53% | 11.31% | 13.55% | 20.04% | 17.55% | 7.32% 8.25% 7.52%
TTS/NVCSH 273.85% | 286.66% | 309.68% | 236.54% | 203.23% | 205.89% | 396.93% | 379.56% | 374.45%

Vi hé s6 ROE & mic cao hon BTS va thdp hon HT2, dé cé thé giai thich dugc diéu do
chdng ta sé béc tach cac thanh phan ctia ROE.

Hai phan déng gop I6n nhat vao ROE va tao ra sy khac biét I6n nhat v8i 2DN con lai la chi tiéu
vONng quay t6éng tai san va hé s8 nhan vdn chu. Hai chi tiéu nay theo thdi gian ludén thdp hon
mot cach tudng Ung so vdi HT2 va cao han mot cach tugng rng so vai BTS.

Thdi gian tdi khi viéc mua lai 1 triéu c6 phiéu lam c6 phi€u quy dugc thuc hién xong thi s& lam
giam von chd sd hitu xuéng tudng 'ng 10 ty (néu chua xét cac yéu td khac), tuy nhién anh
hudng dén hé s6 ROE thé€ nao con phu thubc nhiéu vao su bién dong cla doanh thu, loi nhuan
sau thué ciing nhu t6ng tai san. Chung tdi van ky vong vao kha ndng sinh Igi v8n chu sé ting

khong chi bgi ngudn vGn chu sé hitu gidam ma con bdi sy gia tang hiéu qua hoat dong.

HOM- Bao cao phan tich
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_ PHAN TICH SWOT

Pi€ém manh

- C6 mo da voi va dat sét I6n vdi trir lugng ddi dao va én dinh

- Ap dung c6ng nghé tién tién ctia Phap trong san xuét

- La thanh vién dau tién ctua VICEM ap dung moé hinh tiéu thy qua nha phan phdi chinh

két hgp vdi nha phan phéi du an.

- Gia ban & mUc thép so vdi cac cong ty xi mang thanh vién

- O mién Trung nén thuan Igi cho viéc van chuyén xi méng dén Mién Nam (khu vuc cung
xi mang dang khoéng dap (‘ng du cau) han so vGi cac doanh nghiép phia béc khi chi phi

van chuyén la mot van dé Ién.

- Budc su hd trg clia cdc ngén hang tai dia phudng va B tai chinh

Piém yéu

- N&m & kha séu so vdi truc dudng chinh do d6 chi phi lién quan dén hoat dong van tai
hang hoa di tiéu thu la kha I6n.

- Chiu anh hudng nhiéu clia diéu kién tu nhién do khong nhitng hoat dong khai thac da
vOi kém hiéu qua ma hoat ddng xay dung cling khdng thé tién hanh dugc lam cham tién
dd ban hang

- Chiu anh hudng truc ti€p tur bi€n déng gia nhién liéu (than, dau)

- Giéng nhu céc thanh vién VICEM, HOM khéng cé cang bién nudc sdu dé phuc vu hoat
déng xuét khiu

Co hoi

- Nganh bat dong san, xay dung cé xu hudng tang trudng manh trong thdi gian tdi la
diéu kién d€ cac doanh nghiép vat liéu xay dung ndi chung va xi mang ndi riéng gia tang

doanh thu.

- Y tudng vé& xdy dung dudng bé tong thay cho dudng nhua s& 13 mot cd hoi t6t cho do-

anh nghiép xi mang néu dugc thuc hién

- Viéc cho phép gid xi mang bién dong theo thi trudng tao diéu kién cho doanh nghiép

nang gia ban dé€ gia tdng doanh thu.

Thach thirc

- Gid nguyén liéu dau vao nhu than, dau du bao sé tang trong thgi gian t&i do chinh pha
cho phép nganh than, xang dau, dién theo gia thi trudng, diéu nay anh hudng I6n dén
hiéu qua hoat déng kinh doanh.

- Viéc dau tu va di vao hoat dong cla cac nha may xi mang mdi trong thdi gian qua sé
lam cho miéng banh thi trudng bi chia sé nhiéu han va ap luc canh tranh sé I6n han.

- VND mét gid 3.44% sé& anh hudng dén chi phi nhap khdu nguyén liéu phuc vu qua trinh
san xuat.

- GOi kich cau 1 chdm dit va gdi kich cau th 2 khong danh cho nganh xi mang, diéu nay
dong nghia vdi viéc nhitng vu dai dG6i véi cac doanh nghiép trong nganh cling khong con.

HOM- Bao cao phan tich
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NHAN PINH PAU TU _

Dinh gia theo phuong phap DCF

Trong phan nay ching téi sé& ti€n hanh dinh gid c¢6 phiéu HOM theo ba phuong phap co
ban: DCF, P/E va P/B. Riéng phuong phap dinh gid theo DCF ching téi ti€n hanh st dung
mo hinh chiét khdu dong tién cho chu sé hitu (FCFE) theo m6 hinh dinh gid ba giai doan.
Trong phan tinh gid theo DCF, chling tbi tién hanh dinh gid cd phiéu HOM dua trén hai kich

ban ma chdng tdi tin rdng cé nhiéu kha ndng xay ra nhat d&i véi doanh nghiép.

Cd sé lua chon m6 hinh FCFE trong dinh gia:

® Th({ nhat, HOM hoat déng tap trung trong mang kinh doanh clinker va xi mang

® Thir hai: Cé thé udc lugng dudc doanh thu, Igi nhudn théng qua viéc wdc lugng san

lugng san xudt va tiéu thuy, cac chi phi phat sinh théng qua bién déng gia.

® Th( ba: C6 thé udc lugng dudc chi tiéu vén théng qua chi phi du tu ddy chuyén san

xudt, HOM khong c6 hoat dong gop von lién doanh.

® Th tu: Cé thé xac dinh kh&u hao thdng qua tai san hién cd, tinh hinh mua sdm tai

san mdi cling nhu ty 1é khdu hao va thdi gian s dung

® Thu ndm: Co thé xac dinh thay d6i vén luvu dong thdng qua bién ddng tai san ngdn han

va ng ngdn han cua doanh nghiép

Chu y rdng viéc udc lugng dua trén nhitng gia dinh chd quan cua ban thén ngudi viét dua
trén nhitng phén tich va nhitng du bado dugc cho la hgp ly nhét.

Kich ban 1: Thé hién su danh gia lac quan cla ching t6i vé kha ndng tng trudng clda nén
kinh t€ ndi chung va nganh xay dung ndi riéng tao diéu kién cho nganh xi mang gia tang
Igi nhudn. Trudc tinh trang du thira ngudn cung thi kha nang xudt kh3u xi mdng cla cac
doanh nghiép trong nudc co trién vong tét.

Kich ban 2: Thé& hién danh gia cé phan than trong hon vé trién vong nén kinh t& va cac du
&n nganh xay dung, su bién dong manh gid nguyén vat liéu ca trong nudc va nhap khau,
tinh trang du cung va xu hudng lan tran ctua xi mang Trung Qudc anh hudng I6n dén hiéu

qua hoat déng clia cac doanh nghiép nganh xi mang.

Kich ban 1: Kich ban lac quan

Du bao mot s6 cac yéu to kinh té vi mo trong tuong lai:

® Kinh té Viét Nam hoa nhip cung thé gidi budc vao giai doan tang trudng nhanh vdi téc
do tang trudng cho ndm 2010 la 6.5%, 2011: 7% va tang dan trong céc nam tiép theo

® |am phat dugc du bdo sé téng Ién trong ndm 2010 nhung s& dugc kiém soat & mirc 1
con s6 va In han mirc 7%.

® | 3i suit cd ban co6 thé dugc didu chinh tdng nhung khéng téng dot bién

® Dong v8n FDI tiép tuc d6 vao Viét Nam, gia td&ng khéng chi ngudn v6n déng ky ma gia
tang manh trong v6n gidi ngan vao linh vyc bat déng san, xay dung

HOM- Bao cao phan tich
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San giao dich cia moi nha

Gia muc tiéu: 21,600 VND Gia hién tai: 14,400 VND

NHAN PINH PAU TU

La doanh nghiép
dau tién thudc
VICEM thuc hién
viéec nang 10%
nang suat o6 nung,
do d6 san lugng
san xuat xi mang
toi da c6 thé dat
dugc la 1.54 triéu
tan/nam.

Giai doan 1: 2010-2014

Du bao doanh thu cho 5 nam tiép theo bon vi: Triéu déng

2010 2011 2012 2013 2014
an lugng sx (nghin tan) 1,500 1,540 1,540 1,540 1,540
Doanh thu 1,493,573 1,578,965 1,673,703 1,774,125 1,880,573
Gid v6n 1,127,647 1,192,119 1,263,646 1,339,464 1,419,832
L&i gép

365,925 386,846 410,057 434,661 460,740

Hoat ddng san xuét clinker ndm 2009 ch( y&u dé phuc vu san xudt xi madng nén doanh thu
mang lai tr hoat dong chinh la tlr tiéu thy xi mang. V&i cong nghé 16 quay hién dai cia Phap
va viéc nang cdng suét 1én 10% do d6 HOM c6 thé san xudt ti da 1.54 triéu tdn/ndm. TU
2008 trd vé trudc, hoat dong san xudt cta HOM chua dat hét cdng sudt thiét k&, tuy nhién
chung t6i ky vong vao viéc nang cao cong suat trong thdi gian tdi. V3i du an day chuyén san
xudt xi mang Hoang Mai 2 dy kién thuc hién trong giai doan 2010-2014, khi hoan thanh sé

nang cong suat thiét k& Ién muc 6 triéu tdn xi mang/nam.

Ngudn nguyén liéu san xut kha dbi dao va &n dinh v&i mé da voi, sét tai khu vuc Hoang Mai
dugc danh gia cao vé trir lugng.

Hoat déng ban hang clia HOM kha hiéu qua, san lugng san xuat ra dugc ban rat nhanh, lugng
hang ton kho khong nhiéu, chd yéu la nguyén vat liéu, cong cu dung cu. V3i viéc cho phép
ban xi mang theo gia thi trudng va anh hudng clua tang chi phi nhién liéu, gia ban xi mang da
dugc ting 1&én dang k&, cu thé cubi ndm 2009 gid ban mdi t&n xi mang tai Hoang Mai la
870,000 VND va sé con cao hon hita hen mang lai con s6 doanh thu cao han. Tuy nhién viéc
tang gia trudc ap lyc canh tranh ngay cang Ién bdi tinh trang du thira ngudn cung va xi mang

nudc ngoai tran vao la van dé rat kho khan.
Thu nhdp hoat déng tai chinh va thu nhap hoat dong khac

Nhu da phan tich, HOM hoat déng tap trung trong mang hoat dong chinh, hoat déng tai chinh
cht yéu lién quan dé&n viéc gui tién nhan rdi vao ngan hang dé hudng 13i, cac hoat ddng khac
cling phat sinh khéng dang ké. Do d6 doanh thu cling nhu thu nhap tir cac hoat dong nay sé&
khong cé gi dot bién trong ndm 2010 va nhitng nam tiép theo.

Gia von hang ban

Hoat dong san xudt xi mang tiéu hao rat nhiéu nguyén, nhién vat liéu. Nguyén liéu chinh thi
HOM da san xudt dd phuc vu nhu cau san xuat. Chi phi nhién liéu chiém mot phan khéng nho
trong téng chi phi, gdm cé than, dau. Véi viéc gid than dugc diéu chinh tdng 25% thdi gian
qua, mot mat anh hudng dén chi phi cia HOM khi ma chi phi than nhién liéu chiém dén 16%
téng chi phi (giad v6n), mat khac giad than tdng kéo theo gia dién téng, diéu nay lai truc tiép
tdc déng dén chi phi san xuat cta HOM. Gia dau thé gidi cling dugc du bao tang manh trong
nam 2010, cung vdi giad than tdng tao nén anh hudng bat Igi lam tang chi phi san xuat. Dy

bao gia von trong giai doan nay tang binh quén 6%.
Chi phi tai chinh va chi phi khac

HOM khong cé hoat dong dau tu tai chinh do dd chi phi tai chinh cha yéu lién quan dén chi

tra 1 vay va danh gia lai khoan vay bdng ngoai té, chi phi khac phat sinh khéng dang ké.

HOM- Bao cao phan tich
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San giao dich cia moi nha

Gia muc tiéu: 21,600 VND Gia hién tai: 14,400 VND

NHAN PINH PAU TU

Gia cé phiéu HOM
cho kich ban lac
quan la 25,900

VND

Xac dinh dong tién trong giai doan 1

Viéc xac dinh dong tién tu do cldia von chl ngoai viéc udc lugng Igi nhuéan rong con phai udc lugng dugc

kh&u hao, chi tiéu v6n, thay dgi v8n Iuu ddng va thay déi ng.

Dya trén dac tinh cia may modc thiét bi hién cé cling nhu mua mdéi (trong nam 2009 HOM cé mua
thém mot s6 may mdc thiét bi) v& nguyén gia, thdi gian khiu hao, phuong phap khiu hao dé& udc tinh

gia tri khdu hao cho tirng nam.

Chi tiéu v8n v&i HOM chi lién quan dén hoat dong mua sam mdi cling nhu xay dung tai san c§ dinh ma
khong lién quan dén hoat dong dau tu gop von.

VGi du an day chuyén xi mang Hoang Mai 2 thuc hién trong giai doan tir 2010-2014 vdéi tri gid 10.800
ty USD néu thuc hién hoan toan b&ng ngudn v8n vay thi con s6 ng vay mdi ndm sé 1a dang ké&, trong
khi cac khodn vay ca ngan han va dai han phuc vu hoat ddng san xudt kinh doanh van ting déu. Tuy
vay cac khoan vay chu yéu la dai han véi mdirc 13i sudt kha thap va chu yéu vay B6 tai chinh do d6 HOM
c6 diéu kién gia tang ng phuc vu san xuét kinh doanh.

Bang tinh toan dong tién giai doan 1 bon vi: Triéu déng

[ 2010 2011 2012 2013 2014
Lgi nhuén rong 165,094 174,532 185,004 196,105 207,871
Thay d6i v6n Iuu dong rong 20,145 21,152 22,210 23,320 24,486
Thay d6i ng (170,402)  (161,881) (153,787) (146,098)  (138,793)
Chi tiéu v6n 2,890 3,323 3,822 4,395 5,054
Khau hao 142,543 149,670 157,154 165,012 173,262
FCFE 114,201 137,845 162,339 187,303 212,799

Sudt chiét khdu trong giai doan nay dudc xac dinh la 24%
Giai doan 2: 2015-2020

Giai doan nay dugc du bao la giai doan tang trudng cao vé san lugng cua HOM vdi viéc ndng cao céng
suat thiét ké cling nhu san xuat. Tuy nhién, anh hudng cua tu do thuong mai gilta Trung Qudc va cac
nudc ASEAN tr nam 2015 trd di, khi d6 hang hda cé thé luan chuyén giita cdc nudc ma khéng phai chiu
thué quan. Hang héa cla cac nudc trong khGi ma dac biét la Trung Qudc vdi gid ré tudng dbi nhg duy
tri dong ban dia yéu sé la dbi thu canh tranh rat I6n. Nhung theo danh gid chi quan thi mic d6 anh
hudng s& khdng thuc su dang k& khi ngudn cung trong nudc du thira va gid xi méng trong nudc hién tai
thép hon céc nudc ASEAN va van dé thi hi€u clia ngudi tiéu dung trong nudc. T6c do tang trudng dong
tién giai doan nay udc tinh udc tinh la 8%, sudt chiét khdu 22%.

Giai doan 3: Tang truéng déu tir 2021 trg di

Hoat d6ng cla doanh nghiép di vao 8n dinh, gia dinh t6c d6 tang trudng 5% va sudt chiét khiu 10%.
Tong hop két qua dinh gia

Tién hanh quy tat ca cac dong tién tu do clia VCSH trong tuong lai vé hién tai vdi sudt chiét khdu tuong

fng sau dd chia cho s& lugng cd phi&u lvu hanh 1a 72,000,000 cp khi @6 moi cd phi€u HOM cé gid la
25,884 VND ~ 25,900 VND

HOM- Bao cao phan tich
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San giao dich cia moi nha

Gid muc tiéu: 21,600 VND Gia hién tai: 14,400 VNP

NHAN PINH PAU TU _

Gid cé phiéu cho kich ban
than trong: 21,900 VND

Gid cé phiéu cho phuong phap
DCF la: 23,900 VND

Kich ban than trong

Kich ban nay dua trén nhitng gid dinh cé phan than trong hon vé trién vong clia nén kinh
té€ cling nhu téc d6 tang trudng cla nganh xi mang hay gian ti€p la nganh xay dung, bat

dong san.

Gia nguyén, nhién vat liéu cé nhitng bié€n dong bét Igi cho cac doanh nghiép san xuat xi
mang. Ap luc canh tranh 18n tir cdc doanh nghiép trong (cdc doanh nghiép ngoai VICEM) va
ngoai nudc lam gidm doanh thu cia HOM. Viéc du thira ngudn cung trong thdi gian tdi cung
V@i chi phi van tai cao do d6 hoat ddng xudt khdu xi ming cling s& gép nhiéu khé khin

méc du ty gid dién bién theo hudng cé Igi cho hoat ddng xuat khau.

Bang du bdo va tinh toan dong tién giai doan 1

2010 2011 2012 2013 2014

Loi nhugn rong 143,658 151,441 160,074 169,198 178,842

Thay déi vén Iuu déng rong

19,186 20,145 21,153 22,210 23,321
Thay déi ng (172,195) (165,307) (158,695) (152,347) (146,253)
Chi tiéu vén 2,714 2,931 3,165 3,419 3,692
Khdu hao 142,543 146,820 151,224 155,761 160,434
FCFE

92,106 109,877 128,285 146,983 166,009

bon vi: Triéu déng

VGi nhitng phan tich vé tinh hinh vi mé va trién vong nganh thdi gian tdi, & kich ban than
trong, sudt chiét khdu cho giai doan 1 ap dung la 22%, giai doan 2 la 20% va giai doan 3
la 10%. Vé t6c dd tang trudng, giai doan 2 tang trudng vdi téc d0 7% va giai doan tang
trudng déu vdi téc dé 5%.

Tién hanh tucng tu véi kich ban 1, véi s6 lugng c8 phiéu dang luu hanh 1a 72,000,000 c6
phiéu (giad dinh viéc mua lai c8 phiéu quy sé& s6m binh 8n gid trén thj trudng va HOM sé
tién hanh ban ra s6 lugng c6 phiéu quy da mua lai d6) thi gid c6 phiéu HOM sé 1a 21,949
VND ~ 21,900 VND

Két luan

M6 hinh FCFE 3 giai doan vdi hai kich ban than trong va lac quan, véi quan diém
trung Iap ching téi 1dy ty trong cho hai kich ban la 50-50 nhuu vay theo phudng
phéap DCF, mdi cé phiéu HOM sé cé mirc gia hap ly 1a 23,900 VND.

HOM- Bao cao phan tich
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TVSI®

San giao dich cia moi nha

Theo phudng phap P/E

Gia muc tiéu: 21,600 VND Gia hién tai: 14,400 VND

NHAN PINH PAU TU

Pinh gia theo phuong phap P/E va P/B
Phucong phap P/E

Gia CP: 22,000 VND

Bang: Théng ké chi tiéu cua cac cong ty va cong ty ciung nganh

HT1 HT2 SDY BCC BTS sC3 CCM QNC
Gi hién tai ("000 VND) 14.7 14.3 35.3 13.40 11.9 37.1 35.6 37.7
Trailing EPS Dieu chinh('000VND) |, oo 1.93 4.67 2.55 1.45 4.48 6.97 4.11
P/E di€u chinh (trailing) 8.85 7.42 7.55 5.25 8.21 8.29 5.11 9.17
Ty trong vén héa 25.80% | 20.16% | 0.85% | 20.53% | 17.32% | 5.66% | 1.57% | 8.03%
P/E Thanh phan 2.29 1.50 0.06 1.08 1.42 0.47 0.08 0.74
P/E TB 7.63%

V@i dir liéu gia dugc 13y tai ngay 26/01/10, P/E trung binh nganh xi mang dudc tinh toan la
7.87—thdp han kha nhiéu so véi P/E toan thi trudng. Ti€n hanh hiéu chinh véi nhitng dac
diém vé quy mé va hiéu qua hoat ddng clia doanh nghiép chiing téi ky vong P/E clia HOM &
vao muc 8.8x. Vd&i két qua kinh doanh c6 phan kha quan hon trong giai doan cudi nam
2009 va trién vong dau ndm 2010 sé& tdng cao khi vao mua x4y dung, ching téi ky vong
EPS trailing d&n hé&t quy 1/2010 & vao muc 2,500 VND. Khi d6 mdi cd phi€u HOM dudc dinh
gid & mic 22,000 VND.

Phucong phap P/B

HT1 HT2 SDY BCC BTS SCJ ccMm QNC
Gia hien tai ("000 VND) 14.70 14.30 | 35.30 13.40 11.90 37.10 | 35.60 | 37.70
Gia trj von hoa (Triu VND) 1,616 1,258 53 1,282 1,081 353 08 501
Ty trong von héa 25.89% | 20.16% | 0.85% | 20.53% | 17.32% | 5.66% | 1.57% | 8.03%
BV (*000 VND) 12.28 11.84 | 22.72 12.92 12.47 38.88 | 20.82 | 14.71
p/BV 1.20 1.21 1.55 1.04 0.95 0.95 1.71 2.56
P/B TB 1.23 *

Theo phudng phap P/B

Gia CP: 18,800 VND

(*): S6 liéu dugc tinh todn vdi ré cé phiéu dudc dua ra ma khéng dai dién cho toan nganh

P/B nganh ngay 26/01/10 dugc xac dinh & mdc 1.23, ti€n hanh diéu chinh vdéi nhitng dac

diém cua doanh nghiép, ky vong P/B cho HOM & murc 1.4. Gia tri s6 sach cudi quy 1/2010
chiing téi du’ bdo & mdc 13,450 VND. Nhu vdy mdi cd phiéu HOM theo phudng phap P/B c
muc gid hgp ly la 18,800 VND.

Nhén dinh gid cé phiéu

Néu phuong phap DCF thich hgp cho diu tu dai han théng qua viéc tim ra gia tri ndi tai cia méi cd phiéu dua trén
tiém ndng ting trudng trong tudng lai thi phuong phap so sdnh ngang bdng viéc sit dung P/E, P/B lai thich hop véi
dau tu’ ngén han dua trén nhirng dic tinh cia doanh nghiép trong tudng quan véi nganh va thi trudng. Tly theo muc
dich dau tu ma nha diu tu cé thé Iva chon phuong phap thich hop.

Trén quan diém trung Iap déi véi cdc phuong phdp, nhdm dua ra mét mifc gia chung nhét, ching téi ky vong mirc gia
hop ly cho cé phiéu HOM la 21,590 VND ~ 21,600 VND.

VGi dic diém thi trudng, mirc giad hién tai cia HOM ciing nhu trién vong phéat trién bén viing tir su’ hé trg cia Chinh
pha déi véi nganh xi méng va Igi thé la thanh vién cia VICEM, NPT c6 thé xem xét giai ngdn mua va nam giir cé

phiéu nay.
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San giao dich cia moi nha

Khuyén cao st dung

Tat ca nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C& phan Ching
khodn Téan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mét trach nhiém
nao doi vdi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cép dén trong bdo cdo ndy. Cic quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khéng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gili chéing khoan.
NgudGi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI ¢ thé c6 nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi
cac ddi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich
dGi v@i cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich
nay.

PHONG PHAN TiCH PAU TU
Phé phong Phéan tich dau tu

ThS. Hoang Thi Thanh Thay
Chuyén vién phan tich:

Vi Thi Oanh

Email: oanhvt@tvsi.com.vn

Mic khuyén nghi
-Ba'n véi khéi Iugng Ién
Nén ban
Cam giir
Nén mua

Mua vdi khéi Iugng Ién
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Investment Tool
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