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Dang cdp ctia thinh vieong

Bao cao phan tich

Ngay 3/12/2008

Théng tin chung

Tén ti€éng Anh: Vinaconex Advanced Compound
Stone Jsc.

Tén viét tat: VICOSTONE

Ngay niém yét: 17/12/2007

Gia chao san: 95.300 VND/CP

Von c6 phan: 129.500.000.000 VND

S6 lwgng c6 phi€u niém yét: 12.950.000 CP

Bia chi: KCN B&c Phu Cat, x& Thach Hoa, huyén
Thach That, tinh Ha Tay

Website: www.vicostone.com

Do thi bién dong gia

“(Ngudn: WSS )
Cac chi tiéu co ban

Nganh Codng nghiép
Ty trong von hoa thi trudong 6,48%
S& hiru nwéc ngoai 11,81
Von hoa thi trwdng 339,29 ty
Gia cao nhat 52 tuan 84.500
Gia thap nhat 52 tuan 18.900
Bién dong gia 52 tuan 65.600
P/E (ngay 3/12/2008) 11,48

P/B (ngay 3/12/2008) 1,76

Cb ttrc (VND) 2.000
(Nguon:HASTC, WSS)

Moi chi tiét xin lién hé

Phong Nghién ctru — Phan tich:

212 Tran Quang Khai (1 Lé Phung Hiéu)
Quan Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam
Tel: 84.4.8248686 (Ext: 214 — 216)

Fax: 84.4.9367082

Website: www.wss.com.vn

Email: ppt@wss.com.vn

CONG TY CO PHAN DA OP LAT CAO CAP VINACONEX (Ma CK: VCS - HASTC)

Két qua kinh doanh va ké hoach trong nam 2008

Chi tiéu 2006 2007 3Q/2008 2008 (KH)
Vén diéu 1& 30.000 100.000 129.500 150.000
D.thu thuén 199.724 260.070 270.807 356.959
LN trwéc thué 5.622 41.149 66.644 77.695
LN sau thué 5.622 41.149 59.979 69.926

(Ngudn: BCTC kiém toan, Nghi quyét DHCD 2008;
BVT: triéu dong)

Tai san va ngudn von tlr 2006 dén Quy 111/2008

Chi tiéu 2006 (*) 2007 (*) QII1/2008 (%)
Téng tai san 383.643 471.624 602.658
Tai san ngan han 154.961 236.578 369.669
Tai san dai han 228.682 235.046 232.989
T6ng ngudn von 383.643 471.624 602.658
Ng phai tra 119.254 219.924 290.233
Von chd st hiru 35.211 182.335 312.425

(Ngudn: *: s liéu kiém toan; ~: s6 liéu chwa kiém toan;
BVT: triéu dong)

Giao dich clia nha dau tv nwéc ngoai

Chi tiéu T ngay 17/12/2007 dén 4/11/2008
Khdéi lvgng giao dich

Mua (c6 phiéu) 212.600

Ban (cO phiéu) 23.100

Chénh Iéch (Mua - Ban) 189.500
Gia tri giao dich

Mua (triéu dong) 8.766.600

Ban (triéu dong) 994.810

Chénh Iéch (Mua - Ban) 7.771.790

(Ngudn: TT GDCK HN)

Khuyén nghi dau tw

Tinh thanh khoan cla VCS van dwoc dam bao; tuy nhién, sy giang
co gilra hai bén mua ban da ra trang thai lvdng lv vé xu hwéng cla
cd phiéu nay vé trung han. Bén canh dé, dién bién cla chi s6 Ha-
Index ciing sé& cé tac dong khoéng nho téi sw thay déi gia ctia VCS.


www.wss.com.vn
ppt@wss.com.vn
www.vicostone.com

Gigi thiéu céng ty

Lich st phat trién

Ngay 19/12/2002, Nha may D4 op lat cao cdp VINACONEX -
tién than cha Coéng ty c6 phan D4 op lat cao cap VINACONEX
duoc thanh lap theo Quyét dinh s6 1719QDb/VC - TCLD cla
Chu tich HPQT Tong cong ty Xudt nhap khdu xay dwng Viét
Nam dé thwc hién dau tw dw an: day chuyén san xuat da op lat
cao cdp nhan tao sir dung chat két dinh hitu co (Bretonstone)
va day chuyén da 6p lat cao cdp nhan tao st dung chat két
dinh xi mang (Terastone)

Thang 9/2003, Nha may da op lat cao cdp VINACONEX chinh
thirc dwoc khanh thanh, dwa 02 day chuyén san xuét da 6p lat
nhan tao cao cép di vao hoat dong, cung cap san pham cho cac
cbng trinh xay dwng trong nuwoc.

Ngay 1/9/2004, 16 hang xuat khdu dau tién roi nha may sang
Uc, danh d&u thoi ky ting tredng xuét khau lién tuc cho dén
ngay hdm nay.

Ngay 17/12/2004, B6 trwédng BO xay duwng ky Quyét dinh s6
2015/Qb — BXD chuyén Nha may Da Op lat cao cép
VINACONEX thudc Téng cong ty Xuat nhap khau va xay dung
Viét Nam thanh Céng ty c6 phan DPa 6p lat cao cap
VINACONEX.

Ngay 2/6/2005, Cdng ty chinh thirc di vao hoat dong theo hinh
thi)c cong ty c6 phan theo Gidy chirng nhan BKKD sé
0303000293 do S& K& hoach va Pau tw tinh Ha Tay cép, von
dieu 1é dang ky la 30 ty dong, trong d6 Tong cong ty
VINACONEX gilr 60%.

Ngay 14/3/2007, DHDCD thuwdng nién nam 2007 cta Cong ty
d& quyét dinh tang vén diéu lé tir 30 ty ddng Ién 100 ty dong,
trong dé c6 doéng I&n nhét la Tong cong ty VINACONEX chiém
51%.

Nganh nghé kinh doanh chinh

San xuat, kinh doanh céc loai vat liéu xay dung;

Khai thac, ché bién céac loai khoang san;

Kinh doanh dich vu van tai hang hoa;

Thi céng xay 1&p cac cong trinh dan dung, cdng nghiép, trang tri
ndi, ngoai that;

Kinh doanh xuat nhap khau vat tw, may mac, thiét bi, phu tung,
tw liéu san xudt, tu liéu tiéu dung, nguyén phu liéu san xuét,
tiéu dung;

bai ly.

Vi thé cong ty

VICOSTONE la cbng ty duy nhét tai Viét Nam va la mot trong
hai nha may duy nhét tai chau A san xuét cac dong san pham
d& Op lat cao cap nhan tao. Hién tai trén thé gi6i cd khoang trén
40 nha may hoat ddng trong cung linh vuc véi VICOSTONE
v&i kinh nghiém hoat dong 30 — 40 nam. La mét cong ty méi
thanh lap, VICOSTONE sé gap phai sy canh tranh v&i cac nha
may nay. Tt khi thanh lap dén nay, véi chién lvgc kinh doanh
clia minh VICOSTONE d4 tirng bwéc ndm bét, lam chi céng
nghé va chiém [inh thj trwdng.

Cong ty da khang dinh dugc uy tin va thuwong hiéu trén thj
trwong trong nwédc va thé gidi. San pham cla Céng ty dang
dwoc céac thi treong khé tinh nhw: Tay Ban Nha, Anh, My, Uc

. ch&p nhan.

San pham va thj tredong tiéu thu

Ca ba dong san phdm da 6p lat nhan tao (Bretonstone,
Terastone va Hi-tech Stone) clia VICOSTONE dugc san xuat

>

trén cac day truyén cong nghé tién tién, hién dai, tw déng
ho4, mang nhiéu tinh nang vwot trdi so véi da tw nhién
nhu: c6 do chéc chan tuyét déi, mau séc da dang doc dao,
khéng thdm nuwéc va dd bén cao. V6&i cac kich thuéc
khudn khac nhau, mau sic theo y mudn, cac san pham
nay la loai nguyén vat liéu ly twdng cho céng nghiép xay
dung, cdng nghiép trang tri, dac biét kha nang thi céng dé
dang v&i pham vi trng dung rong réi.

Thi trvdng: san pham cla Céng ty da dwoc xut khau téi
trén 30 qudc gia & 5 Chau luc trén Thé gidi, trong d6 co
nhitng thi trwdrng 16n nhe Uc, My, EU . Kim ngach xuét
khdu dat trung binh 1,3 — 1,5 triéu USD/thang. S6 lwong
cac don hang gép hai lan céng suét san xuét do d6 san
pham san xuét ra khong du dé ban, day ciing chinh la co
s@ dé Cong ty lién doanh v&i doi tac nwdc ngoai thanh 1ap
Cong ty lién doanh dé dau tw xay dung nha may san xuét
da nhan tao cao cap.

Nghién ctru va phat trién

- T mét vai mau co ban ban dau, hién nay Céng ty c6 trén

100 mau s&n pham khac nhau da dugc dua vao san xuat
hang loat hodac da dwgc th&r nghiém thanh cong trén day
chuyén. Bén canh dé, hang trdm san pham khac ciing
dang dwoc phat trién trong phong thi nghiém va sé dwoc
san xudt thir nghiém trén day chuyén trong thdi gian téi.
Cong ty da xay dwng thanh cdng bi quyét cong nghé cla
riéng minh phu hop véi diéu kién khi hau tai Viét Nam,
dam bao san xudt cac san pham dat chat lwgng qudc té,
thé hién dé tinh t€ vé tham my, ham lwong tri tué cao vé
cbng nghé.

Chién lwgc phat trién
- Phat trién Cong ty VICOSTONE theo méd hinh cong ty me -

con, lay Iinh viec SXCN lam nén tang lau dai, vat liéu méi

cao cép trong xay dwng la mii nhon, kinh doanh khai

khoang va bat déng san la céac Iinh virc hd tro cung cau va

don bay tai chinh phuc vu cho viéc phat trién mé rong Iinh

vuc SXCN

Thyc hién chién lwgc trén, trong nam 2008 va nhirng nam

t¢i Cong ty VICOSTONE duw kién tap trung thuwc hién cac

dv an dau tuv trong diém sau:

>  GO6p von chi phdi thanh 1ap céng ty khai thac khoang
san tai Viét Nam dé chi dong ngudn nguyén vat liéu
cho san xuat, giam gia thanh.

> O thoi diém thich hop s& dau tw phat trién ha tang do
thi va khu cong nghiép, kinh doanh bat dong san

> Lién doanh vé&i d6i tAc nwéce ngoai thwe hién duy an
dau tw xay dung nha may san xuét da nhan tao bang
vat liéu siéu nhe véi tong mirc dau tw dw kién trén 20
triéu USD.

> Lién doanh dau tw & nwédc ngoai khai thac cac loai
nguyén liéu, cung cdp cho cac nha may cula
VICOSTONE va céc cong ty con, cac cong ty thanh
vién lién két.

> M@ réng nganh nghé kinh doanh khac trong diéu kién
cho phép phu hgp véi chién lwvgce dai han clia Cong ty.




Gi¢i thiéu céng ty

<

Ké hoach dau tw

- Duv an lién doanh:

> Ngay 27/9/2007, Cong ty da ky Hop dong lién doanh v&i
W.K Marble & Granite (Uc) thanh Iap Cong ty lién doanh
dau tw xay dwng nha may san xuat da nhan tao véi tong
murc dau tu giai doan 1 cho 1 day chuyén la 56 triéu USD
(trong do6 ty 1é gbép von cla Vicostone la 35%, WK la 65%)
thire hién trong nam 2007-2008, dw kién bat dau di vao
hoat dong ttr quy 1V/2008.

>  Giai doan 2009- 2011sé dau tv 3 day chuyén ti€p theo (do
Cong ty lién doanh thwc hién) nang téng mdc dau tw clta 4
day chuyén dat trén 220 triéu USD.

> GOp von sang lap Coéng ty c6 phan ché tac da Viét Nam
(Stone Vietnam) v@i tdng mdrc dau tw cla dw an xay duwng
nha may ché tac da trang tri n6i that la 9 triéu USD, dy an
di vao hoat dong vao quy 1/2008.

Ké& hoach két qua kinh doanh 2008 — 2009:

Chi tiéu 2008 2009
Doanh thu thuan ttr hoat 356.959 386.400
déng kinh doanh
Loi nhuan trweéc thué 77.695 130.975
Loi nhuan sau thué 69.926 120.938
Vén diéu lé 150.000 150.000

Ty lé c6 tirc 20% 20%




Phan tich cac nhan t6 anh hudng

Nhan t6 luat phap va chinh tri

- Tinh hinh chinh tri n dinh, tao diéu kién t6t cho hoat dong
san xuat kinh doanh cta Céng ty

Viéc Viét Nam gia nhap WTO da mé ra cho cac doanh
nghiép trong nwéc co hdi dé tham gia vao nén kinh té€ toan
cau, dac biét la trong Iinh vire xuat nhap khau cling nhu trao
déi chuyén giao cong nghé. Suv hop tac gitra cac doanh
nghiép trong va ngoai nwéc sé gilp cho cac bén mé rong thi
phan va thanh Iap cac cong ty lién doanh v&i quy mo von lén
nhdm nang cao vi thé cling nhw hiéu qua kinh doanh déi vai
tirng doanh nghiép.

V@i dac tha san pham cda Cong ty dwgc chi yéu xuét khau
ra thi truong nwéc ngoai thi hé théng van ban quy pham
phap luat (dac biét la cac quy dinh vé xuat nhap khau) can
hoan chinh, 6n dinh va chét ché

Nhan t6 kinh té

- Trong thoi gian qua, gia dau tho trén thi trwong thé gidi
khong nglrng bién dong d& cé anh hwdng dang ké dén don
gid nguyén vat lieu nhap khau cla Cong ty doéng thoi anh
hudng khong nhd dén két qua lgi nhuan cda Cong ty. Tuy
nhién, do tao dwng dwoc thi triedng tiéu thu 6n dinh, c6 uy
tin, bén canh dé nho cd chién lvgc hop ly, Cong ty luén én
dinh dwgc ngudn nguyén vat liéu nhap khdu cé chat lwgng
yéu cau va gia ca canh tranh nhat. ong thdi, chinh sach thi
trieong linh hoat, phtt hgp c6 thé han ché anh hwédng cla sy
bién dong gia dau vao.

Trong nhi*rng nam téi, Céng ty sé tap trung khai thac téi da
ngudn nguyén vat liéu trong nwéc, hop tac xay dung véi cac
nha may khai thac, ché bién thach anh ngay tai mé dé cé thé
giam dwoc chi phi nguyén vat liéu dau vao, chd déng ngudn
thach anh.

Nhan t6 xa hoi

- Thi trwdng da 6p lat cao cdp nhan tao thé gi¢i dang & giai
doan phat trién manh mé. Trén thuwc t€, ngudn cung cac san
phdm da nhan tao van thdp hon cau trén thi trwedng thé gidi.
Trong khi dé, ngudn da tw nhién la httu han va chi phi khai
thdc da tw nhién ngay cang tang cao, vi vay xu thé tang
cuong sir dung san pham da 6p lat nhan tao thay thé cho da
tw nhién trén thé gid¢i, dac biét trong cac (rng dung 6p mat
dieng, lat san, ban bép, ban rira trong budng tdm la tat yéu.
B&i da nhan tao c6 nhiéu wu viét nhu: tinh thdm m§ cao, dam
bao yéu cau vé sinh, an toan déi vdi cac loai thuc pham, co
thé rng dung da dang vao cac cong trinh xay dwng, san xuét
dd noi that, do gia dung...

>

Riéng tai Viét Nam, ngay cang c6 rat nhiéu cong trinh xay
dwng, dac biét la cac khu dd thi méi, cac tdéa nha cao tang,
khu can hd cao cép... dwoc trién khai. Cubc séng cla nguoi
dan ngay cang dugc nang cao, nén nhu cau vé str dung san
pham d& 6p lat cao cép ngay cang tdng. Co thé ndi day la
mot thi trwdng day tiém nang.

Nhan t6 céng nghé

Cac dong san phdm da 6p lat nhan tao cia VICOSTONE
dwoc san xuat trén cac day truyén céng nghé tién tién, hién
dai, tw dong hod, s dung céng nghé vat liéu méi, cung cap
cho nguoi str dung nhitng san pham doc dao, mang nhiéu
tinh nang vuwot trdi so véi da tw nhién, dap (ng day da céac
yéu cau ky thuat cla cac nha thi cong céng trinh, dat chat
lvong tiéu chudn quéc té nén da chinh phuc thj tredng quéc
té€ va thod man nhu cau tham my clia khach hang. M6t s6 san
ph&m cula Vicostone la nhitng san pham kho, doi hoi trinh do
cao nén hién nay trén thé gidi cé rat it nha may san xuéat
duoc.




Cac yéu to rui ro

<

RUi ro kinh té RUi ro ty gia

- Thi trvong kinh doanh va cung cép vat liéu xay dwng la mét - Hién nay, ngudn nguyén vat liéu phuc vy san xuét cla

thi trurng nhay cam véi cac dién bién ctia nén kinh t€. Nén
kinh t& phat trién va on dinh luén di doi v&i cac khoan dau tw
I&n vao ha tang co s@, chinh diéu nay da lam cho Ilinh vuc
cung cép vat liéu xay dwng tré thanh mét thi treorng hdp dan
d6i vo&i nhidu doanh nghiép tham gia. Chéc chan cac doanh
nghiép nay sé tan dung duwoc lgi thé vé cong nghé hién dai
cling nhw kha nang tng dung k¥ thuat ti€n ti€n trong san xuat
dé cho ra doi cac san phdm cé chat lvgng. Nhitng yéu t6

Coéng ty chi yéu dwoc nhap khau; trén 90% san pham
clia Cong ty dwgc xuat khau, cac giao dich trén déu
dugc thanh toan bang ngoai té, vi vay, nhirng bién déng
Ve ty gia clia cac dong ngoai té so v&i dong Viét Nam tuy
c6 anh hwéng truc ti€p dén hiéu qua hoat dong san xuat
kinh doanh clia Coéng ty nhwng céc rii ro vé bién dong ty
gia co6 thé dwoc bu trir 1an nhau gitra nhap nguyén vat
lieu va xuét khau thanh pham.

trén lam cho tinh canh tranh trong linh vwc san xuét kinh
doanh cla cong ty ngay cang tang va mdi ngay mot khac liét
hon. - M@0t s6 rui ro mang tinh bét kha khang nhw dong dét, han
han, b&do lut, chién tranh hay dich bénh hiém nghéo
V.V...., tuy kha nang xay ra khong lén, nhung néu cé thi
sé c6 anh huéng va tdc dong nhat dinh dén tinh hinh
san xuét kinh doanh cta Céng ty.

RUi ro khac

RuUi ro vé luat phap

- VICOSTONE la cong ty c6 phan hoat déng theo Luéat doanh
nghiép, bat c sw thay d6i nao vé phap luat va méi trworng
phép ly déu cé tac dong dén hoat dong san xuét kinh doanh
clia Céng ty. Trong nhitng nam qua, Viét Nam da cd ging
xay dwng va da hinh thanh nén mét maéi tredng phap ly dwoc
danh gia la kha cdi mé. Tuy nhién, hé théng van ban quy
pham phap luat cha Viét Nam chwa thuc sy hoan chinh, 6n
dinh va chat ché (d&c biét 1a cac quy dinh vé xuét nhap khau)
sé c0 it nhiéu tac dong khong tich cwc dén hiéu qua hoat
dong cua Cong ty.

RUi ro hoat dong

- Cong ty chuyén san xuat da op lat nhan tao cao cdp la mot
nganh cé céng nghé cao tai Viét Nam néi riéng va trén thé
giGi néi chung, doi hdi phai tuan thd mét quy trinh san xuat
rat chat ché&, ty my, khoa hoc va chinh xac cao. Vi vay, mét
s thay d6i nhd, mét sy sai léch khong dang cé so véi quy
trinh san xuét da dé ra ciing cé thé anh hwdng dén chat
Ilwvgng san pham, doanh thu cling nhw uy tin cia Cong ty.

- Mat kh&c, hién nay ngudn nguyén vat liéu phuc vy san xuat
cht yéu dwoc nhap khau, tinh chi déng trong ké hoach san
xudt clla Cong ty phu thudc vao nha cung cap nuwédc ngoai.
DPé khac phuc didu nay, dinh hwéng cha Céng ty trong thoi
gian t&i 1a ting ty 1é san phdm st dung cat Silic, la ngudn vat
liéu rét s&n c6 tai khu viec mién trung.

Rui ro thi trvdng

- Hién tai, VICOSTONE la doanh nghiép duy nhéat cua Viét
Nam san xuat dong san pham da 6p lat cao cép nhan tao st
dung chat két dinh hiru co’ va xi mang. San pham cua Cong
ty chi yéu duoc xuét khdu sang cac nudc khac nhu Uc, My,
EU ... Do d6, Cong ty s& phai doi mat v&i si canh tranh quyét
liét clia cac nha may khac trén thé gi¢i cung san xuét loai san
pham twong tw va cé kinh nghiém trong linh vuc nay. Tuy
nhién, do da xay dwng cho minh dwoc bi quyét céng nghé
riéng cling nhw chién lwvgc san xudt kinh doanh phu hop,
cung véi viéc tiem nang thj truong da 6p lat nhan tao cao cap
trén thé gi¢i dwoc danh gia la rét Ién, Cong ty tin twdng san
pham clia minh sé& c6 vi tri nhat dinh trén thi treong thé gioi.




Mo hinh Porter’s 5 Forces

Dai thu tiém &n

- Linh vwc cung cép vat lieu xay duwng trd
thanh mot thi treérng hdp dan thu hat nhigu
doanh nghiép tham gia. Vi vay, trong twong
lai khdng xa, chdc chan s& xudt hién thém
khéng it nhitng doanh nghiép méi thanh Iap
dang chi y la nhirng doanh nghiép cé von
dau tv nwéc ngoai cung nhirng k¥ thuat san
xudt méi ngay mot tién tién hon, hién dai
hon ....

- Rao can ra nhap nganh la twong doi I1&n khi
doi héi von dau tu ban dau cao va kha nang
trng dung cong nghé, dac biét la cong nghé
vat liéu mgi

Nha cung cap

Nha cung cap

- Hién nay, ngudn nguyén liéu da trong nwéc
tuy phong phu vé s6 luvgng nhung chét
lwgng khong 6n dinh, kha nang khai thac
con thép, vi vay Céng ty phai nhap nguyén
liéu da hat tir thi trwong nwéc ngoai. Bén
canh doé, phan I&én cac loai hoa chéat va vat
tw phu tro khac ciing phai nhap khau

- Cobng ty da chu dong dat quan hé véi cac
nha cung cap c6 nang lyc ca vé tai chinh
va ngudn mo tai An Do, Thé Nhi Ky, Tay
Ban Nha, Braxin, B&c ... tao dwng moi
quan hé hop tac tin cay nham tao ra nhitng
ngudn cung &ng nguyén vat lieu dau vao
on dinh, ddm bao chat lvong véi gia ca
canh tranh nhéat. Céng ty ciing hét strc cha
trong dén viéc phat trién cac san pham s
dung céat Silic 1a ngudn nguyén liéu sén cé
tai Viét Nam, san xuét nhirng san pham cé
gia tri dong thoi ch dong duoc nguyén liéu
dau vao. Hién nay, san pham s dung
ngudn nguyén liéu trong nuwéc chi€ém 40%
trong co cdu san pham cda Cong ty.

Khach hang
- Hién tai, trén 90% san pham cia Cong ty
dwoc xuat khdu ra nwdc ngoai va c6 mat tai
trén 30 nuwéc & nam chau luc. Thj trwong tiéu
thu san pham cua Co6ng ty ngay cang m&
rong, nhat la Cong ty da buwéc dau ti€p can voi
thi trirdng MY la thi treong cé nhiéu tiém nang
va céc thi trwdng 16n khac nhw : Uc, Y va cac
nwdc Chau Au.
- Trong Iinh viyrc da 6p lat nhan tao cao cap, WK
Déi thi Marble & Granite la nha phan phéi ¢ uy tin tai
Oxtraylia va New Zealand va da hgp tac hiéu
qua vo&i Vinastone trong 3 nam qua khi cac
san phadm cua Vicostone da duwoc (rng dung
tai nhiéu coéng trinh tai Australia va New
Zealand

tiém an

~_

Canh tranh Khach hang

trong néi bd
nganh

~

San pham thay thé
Céac dong san pham dwoc lam tlr nguyén liéu co

sén trong nudc voi gia thanh thdp hon hodc céac
loai d& 6p lat tw nhién cling la moét sy lwa chon doi
v&i ngudi tiéu dung.

San pham
thay the

Canh tranh ndi bd nganh

- VICOSTONE la cbng ty duy nhat tai Viét Nam va la mét
trong hai nha may duy nhét tai chau A san xuét cac dong
san pham da &p lat cao cdp nhan tao. Hién tai trén thé
gi¢i c6 khoang trén 40 nha may hoat ddng trong cung
[inh vyc vé&i VICOSTONE véi kinh nghiém hoat dong 30
— 40 nam. La mdt cong ty méi thanh lap, VICOSTONE
sé gap phai sy canh tranh v&i cac nha may nay




Théng tin phi tai chinh
Co cau sé hiru
C6 dong
Von sé hiru clia ¢6 dong t6 chirc
VSH tlr ¢6 ddng ca nhan
VSH tlr ¢6 dong nwée ngoai

T6ng cong

Co cau cb dong phap nhan
Co doéng
Tong cong ty VINACONEX

CTCP Xay dung s6 1 (VINACONEX
1)

CTCP Xay dung s6 2 (VINACONEX
2)

CTCP Xay dung s6 15 (VINACONEX
15)

CTCP Tap doan Dau tw IPA
Vietnam Holding Ltd
T6ng cong

Ban Tong giam doc
HO6 Xuan Nang

Lwu Cong An

Pham Tri Diing
Nguyén Hitu Chuong
Phung Van Toan

Ty 1& (%)
64,37
30,58

5,05
100,00

Ty 1& (%)
51

2,8

14

2,8

5

5
68

T6ng Giam doc

Phé Téng Giam déc
Phé Téng Giam déc
Phé Téng Giam déc
Pho6 Tong Giam déc

(Ngudn: Bao cdo Thuong nién 2007)

Nhan luc
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Phan tich cac yéu t6 phi tai chinh

<

B0 may lanh dao

Thanh vién HDQT va Ban Tong Giam ddc dang phuc vu tai VCS déu la
nhirng lanh dao tdm huyét, c6 trinh dd chuyén mon va kinh nghiém quan
ly. Do d6, doi ngii 1anh dao hi€u rét ré dac diém hoat dong cta nganh,
cling nhu cua cong ty, trén co s& do co thé duwa ra nhitng quyét dinh
hop Iy va dang dan nhdm phét trién VCS trong twong lai.

Nhan luc

Tinh dén ngay 29/02/2008 téng sb lao dong ctia Cong ty VICOSTONE
la: 342 nguoi. La mét doanh nghiép chuyén vé san xudt kinh doang
nguyén vat liéu xay dwng nén co cau lao déng clia Cong ty nghiéng vé
lao dong trwc ti€p. Trong dd, doi ngli cong nhan k§ thuat chiém sé lwong
Ién; hon 70%, tiép theo |a nhan luc cé trinh d6 tr dai hoc va cao déng
tr& 1én chi€ém 24%; con lai la lao dong c6 trinh do trung cdp, tuwong
duong trung cép, lao dong do Céng ty ty dao tao; khoang 6%. Xac dinh
con nguoi la yéu té quyét dinh dén sw phat trién bén virng clia Cong ty,
nén cong tac nhan sy luén dwgc Cong ty quan tam chu trong, trong do:
chd trong xay dwng va thuc hién chuong trinh dao tao lién tuc ca vé
chuyén mon, tay nghé va quan ly théng qua dao tao lién nghé, k§ nang,
dao tao luan chuyén (ca vé chuyén mén va quan ly), ngoai ngir va dac
biét 1a ky nang ban hang cho ddi ngi kinh doanh



Phan tich tai chinh

Phan tich khai quat tinh hinh bién dbng tai san: T6ng tai san
cla VCS c6 xu huéng tang Ién trong giai doan 2006 — 2007. Sw
tang trwdng vé quy md téng tai san la chd yéu & tai san ngan han
va mot phan tai san dai han.

Hau hét cac khoan muc trong tai san ngan han déu co su gia tang
manh m& gdm c6: dau tw tai chinh ngén han, tién va cac khoan
twong dwong tién, hang ton kho va tai san ngan han khac. Nam
20086, tai san ng&n han cGa Cong ty 1a 154,961 ty dong, nAm 2007
la 236,578 ty dong, tang thém 81,617 ty dong twong dwong véi
52,66% so vGi nam 2006. Nguyén nhan tai san ngan han tang 1én
nhanh chéng la do s tang doét bi€n clia hang tén kho trong nam
2007 (tang 54,01% so v&i nam 2006) cung véi khoan muc tién va
twong duong tién (tang thém 565%).

Co cAu tai san ctia nam 2006 da cé suv thay doi dang ké so voi
nam 2007 khi ty lé tdng tai san ngén han chiém 40,39% trong
nam 2006 nhuwng da c6 xu hwéng khé can bang gitra tai san ngan
va dai han trong nam 2007 la : 50,16%

Tai san dai han cda VCS tang nhe trong nam 2006-2007, Cong ty
c6 nhiéu hoat déng trong dau tw tai san co dinh (thwong chi€m ty
trong 1&n nhéat: 84,43% nam 2007) nham tang cdng suét, nang
cao nang lyc va m@ rong san xuat nha may hién tai bao gém céac
hang muc nhu: dau tw b6 sung day chuy&n mai béng, dau tw mé
rong kho chira vat tw, thanh pham, xay duwng xwéng co dién ...da
dwoc Cong ty thwc hién véi tdng mirc dau tw 8 triéu USD trong
nam 2007 va sé hoan thanh vao Quy 1/2008. Tir quy 4 nam 2011
tré di, day chuy&n may mac thiét bi chinh clia Céng ty sé hét khau
hao (chinh sach khau hao day chuyén may méc thiét bi chinh hién
tai la khdu hao trong thdi han 6 nam, may méc dwa vao str dung
tlr nam 2005), khoan chi phi khdu hao hang nam cta Coéng ty sé
giam di dang ké. Ngoai ra, Cong ty con tham gia gop v6n vao
Cong ty lién doanh Style Stone dwgc thanh 1ap trong dy &n hop
tac gitra Vicostone va doéi tAc nwéc ngoai la Cong ty W.K Marble
& Granite (Uc) véi s vén gop la 35 ty dong, twong dwong 35%
von diéu lé.

Phan tich bién dong ctia ngudn von: Téng ngudn von cta VCS
giai doan 2005 - 2007 cling tang twong (ng v&i mlc tang cla
tong tai san. Nhwng c6 mot diém rat dang cha y trong co cau
ngudn vén cha VCS, dé la ty trong ng dai han da giam dang ké
trong hai nam 2006 va 2007, twong (rng la sw tang Ién vé ty trong
clia ng ngan han va von chd s& hiru. Do vay, cac khoan vay ngan
hang, chi phi lai vay clia Cong ty (hang nam hién nay la khoang
30 ty dong) khong nhitng sé gidm di ma tir nam 2010, Cong ty sé
¢6 thu nhap ttr 1ai tién gti, dw ki€n nam 2010 lai tién gtvi la 6,6 ty
dong, nam 2011 la 19 ty va nhirng nam tiép theo s6 lai nay sé&
tang lén nira.

Ngudn vén chd sé& hiru cia VCS chu yéu dwoc hinh thanh tir hai
ngudn la von gdp c6 phan va cac khoan lgi nhuan git lai. Giai
doan 2005 — 2007, Cong ty da thong qua 2 lan tang von lién tuc
nham dap tng nhu cau mé& rong hoat ddong san xuét kinh doanh,
tang tinh chd dong vé tai chinh, khién cho vén chu sé& hitu tang
manh. Ty trong ngudn von chi s& hiru trén tong tai san déu &
murc cao, cu thé la 84,8%; 77% cho cac ndm 2006, 2007. Pén
ngay 22/02/2008, Uy ban chirng khoan nha nuéc da cap Gidy
chirng nhan dang ky chao ban sé 296/UBCK - GCN tang von diéu
Ié tlr 100 ty dong Ién 150 ty dong. Viéc phat hanh dang duoc thuc
hién va du kién sé két thic trong thang 04/2008. S6 liéu nay cho
thdy VCS c¢6 sy ty chd lén trong qua trinh hoat dong san xuét
kinh doanh, tang tinh chd dong veé tai chinh, giam ap luc vé chi
phi lai vay.

Phan tich b&o cao két qua kinh doanh: Doanh thu clia Cong ty
c6 sy tang trwéng vwot bac twong ng la 49,54% va 30,21%
trong cAc nam tlr 2005-2007. An twong hon 1& chi sau 3 nam tir
mikc 16 7.96 ty vao ndm 2005 thi cong ty da cé l&i trong nam
2006: 5,62 ty; dén nam 2007 thi dat m&c lgi nhuan dot bién:
41,149 ty (tdng 631%). C6 dugc diéu nay la do ngoai viéc cong ty
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tang cong sudt san xudt thi v&i sy cai tién cong nghé, hiéu qua

clia hoat déng san xuat kinh doanh ciing dwgc nang cao hon lam

gia thanh san pham nam 2007 da giam so va&i gia thanh san pham

nam 2006 tir 3% dén 10% tuy tirng loai san phdm. Khong nhirng

thé, cong ty con huwéng t&i cac dbi twong khach hang méi bén

canh céc ddi tac truyén thong lau nam. Bac biét, Vicostone dd mé

duwoc thi trwong 16n va tiem nang la My v&i muc tiéu thu I6n,

ddng thoi tiép tuc duy tri va mé rdng thi phan tai thi treong Uc, co

cau xuat khau clia Cong ty thay doi theo hwéng mé réng pham vi

dia ly tiéu thu san pham ma khong phu thudc vao 1 thi tredng nhuw

truGc day.

Trong nam 2007, tdng gia tri kim ngach xuét nhap khau dat: 26,32

triéu USD, trong do:

- Gia tri kim ngach nhap khau: 10,13 triéu USD tang 15% so vGi
nam 2006

- Gia tri kim ngach xuét khau:
v&i nam 2006

- Lan dau tién tr ngay thanh lap, Cong ty da lap ky luc doanh thu
xudt khau thang 10 dat 2,129 triéu USD

16,19 triéu USD tang 35,89 % so

Kha n&ng thanh toan ngén han
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l_._Ty s6 thanh toan hién théi —m—Ty s06 thanh toan nhanh Ty s6 thanh toan tién mat ]

Kha n&ng thanh toan ngén han ciia VCS cé xu hwéng giam hon
déi chat so véi ndam 2006. Nhin vao bang phéan tich ta thay mot
ddng no ngan han phai tra cla Céng ty dwoc dam bao bang 1,3
ddng tai sdn ngén han vao ndm 2006; va 1,08 dong nam 2007.
Tuy nhién, viéc cong ty ki két dwoc cac hgp dong Ién trong hai
nam 2006, 2007 va cé thoi han thwe hién dai han, 6n dinh sé& dam
bao cho cong ty trwéc cac khoan ng, gitr hé sé nay ludn & mirc
trén 1. Diéu nay sé tao diéu kién cho cong ty c6 thé nhan duoc
cac khoan vay tlr cac t6 chirc tin dung néu nhw doanh nghiép co6
nhu cau.

Ty s6 thanh toan nhanh ciing thdp hon trong ndm 2007 xuét phat
chu yéu tir co c8u vay ng clia cong ty c6 sw thay déi chuyén tir
vay ng dai han sang vay ng ngan han (ting hon 84% va chiém
76% trong co ciu no phai trd). Con doi v&i ty s6 thanh toan tién
mat tuy c6 tang I1én gap 5 Ian so v&i ndam 2006 nhwng déu & duwéi
murc doi hdi doi véi mot doanh nghiép la 0,5. Do vay cong ty can
c6 su quan tam hon trong viéc x& ly doi v&i cac khodn ng mang
tinh dot xuat.

banh gia hiéu qua hoat dong
Vvong quay khoan phai thu lién tuc tang qua cac nam thé hién hiéu
qua cla chinh sach tin dung ma doanh nghiép ap dung déi vé&i
cac ban hang. Hé sb vong quay cac khoan phai thu cang Ién
chirng t6 réng téc d6 thu hdi ng cla doanh nghiép nhanh, kha
nang chuyén déi cac khoan ng phai thu sang tién mat cao diéu
nay gip cho doanh nghiép nang cao dwoc ludng tién mat va tao
ra sy chd déng hon trong viéc tai tro vao ngudn von lwu dong
trong san xudt. Day la diéu rat dang ghi nhan déi véi VCS trong
b6i canh doanh nghiép mé& rdng thi phan, huéng téi cac ban‘hang
mai.




Phan tich tai chinh
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Vong quay cac khoan phai trd phan anh kha nang chiém dung vén
cla doanh nghiép déi véi khach hang. Vong quay cac khoan phai
trd trong nam 2007 nhd hon nam 2006 ching t6 doanh nghiép
chiém dung von va thanh todn cham hon nam 2005. Tuy nhién,
viéc chiém dung khoan von nay co thé sé gilp doanh nghiép giam
dwoc chi phi vé vén, déng thoi thé hién uy tin vé quan hé thanh
toan doi véi nha cung cép va chat lwvgng san pham doi véi khach
hang.

Trong khi dé, vong quay hang tén kho cé xu hwéng giam nhe trong
nam 2007 do s6 lwgng hang ton kho gia tang (déu chiém ty 1€ 1a
hon 60% trong cac nam 2006 va nam 2007). Hang ton kho clia
VCS chil yéu la nguyén vat liéu va thanh pham; Iy do la mot so vat
lieu dau vao nhu Nhya nguyén sinh dang léng (nhwa Polyester
Resin),chiém ty trong 15% trong gia thanh san phdm. Pay la san
phdm dwoc ché bién tir dau md, vi vay sw bién dong cla gia dau
trén thé gi¢i cé tdc dong rat I&n t&i gid cla nhya nguyén sinh
Resin. Cbng ty phai luén cé chinh sach dv trir nguyén vat liéu phu
hop nhdm d&i pho va han ché anh huwdng cia su bién dong gia
dau vao

banh gia kha nang quan ly cdng n¢

984,66%

1200,00%

1000,00%

800,00%

600,00%

400,00%

200,00%

Ne 157,93%
B-90,78Y% o 61.23%
0,00% .
2006 2007

l_._CfJng no/Ven chli s& hivu —m— Cong ne/Téng Tai san l

Tong von dau tw ban dau rét Ion, kéo theo do la sirc ép vé tai
chinh. Hang quy, Cdng ty phai trd mot phan gdc vay va lai vay von
dau tv ban dau. Tuy nhién, mirc dd phu thudc ctia VCS doi véi chu
no da gidm dan qua tlirng nam, hay kha nang quan ly cac khoan no
vay clia Cong ty dwgc cai thién. Bén canh viéc thay d6i co cau vén
vay (tlr dai han giam dan, ting vay ng ngan han) thi céng ty sang
ndm 2007 da tang von diéu 1@ tir 35 ty 1&n 100 ty nham tai tre hoat
déng san xuat, m@ rong dw an Cong ty da cé thé chi dong hon vé
ngudn von dé dam bao tinh lién tuc trong hoat déng kinh doanh.
Thém vao dé, ki vong véi tdc do tang trwdng doanh thu, Igi nhuan
va lubng tién thu dwoc tlr hoat dong xudt khdu, Cong ty hoan toan
¢6 kha nang tra géc va lai vay dung han, gidm dan cong no.

Panh gia kh& nang sinh 10i
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[_._Ty suét LN sau thué/DT thuan —g—ROA — —ROE ]

Ty suat lgi nhuan sau thué trén doanh thu thuan ctia Cong ty nam
2007 cao hon nam 2006 va cac nam ké hoach sau déu cao hon
nam trwéc la do Codng ty tang thi phan, tdng céng sudt san xuat
nén gidm dwoc gia thanh trén mdi don vi sdn phdm. Doanh thu
xudt khdu sang thi tredng My tang doét bién lam chuyén déi co
cau ty trong thi trwong clia Cong ty tlr 5% nam 2006 |1én 26% téng
kim ngach xuét nhap khdu nam 2007.

Cong ty dang dwoc hudng wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép.
Cu thé:

-Buroc mién thué 02 nam (2006,2007) va giam 50% trong 05 ndm
ti€p theo (tir ndm 2008 dén hét nam 2012)

-Tlr n@m 2014 Coéng ty ndp thué TNDN véi thué suat 25% (theo
Gidy chirng nhan wu déai dau tv s6 667/BKH/DN ngay 29/01/2002
clia Bo trwdng BO K& hoach va Pau tw.

-Vé thué nhap khau: Bugc mién thué nhap khdu déi vai vat tw la
dé, hoa chat nhap khdu dé san xuét hang xuét khau.

Theo ké hoach ma cong ty da dé ra thi chi tiéu nay sé& dat trén
10% trong hai nam 2008-2009.

Ca& ba dong san pham da 6p lat nhan tao gdm: da Bretonstone, da
Terastone va da Hi-tech Stone van sé tiép tuc dong gop phan 16n
trong ty trong doanh thu cla cdng ty, dac biét la vé kim ngach
hang xuat khdu: Dy kién ndm 2008 sé& dat kim ngach xuat khau
trén 22 triéu USD va phan dau dat 28 triéu USD nam 2009.

Chi s6 sinh 101 ROE va ROA déu tang manh cho thdy hiéu qua
chung clia Cong ty trong viéc str dung tai san cling nhw vén chi
s& hiru dé tao ra loi nhuan; dac biét 1a ROE nam 2007 da dat
duoc mic 23%.

Danh gia gia tri thi trrdng ctla co phiéu
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Gia tri ctia co phiéu VCS duworc tang Ién khdng nglrng cung véi sw
m& rong va phat trién clla Cong ty khi gia tri s6 sach cua 1 co
phi€éu VCS tang gan 50%. Trong nam 2007, khi cong ty tang von
diéu lé 1én 100 ty da kéo theo thu nhap trén mét c6 phi€u tang Ién
hon 224% , chibng t6 chd trwong ding dén cla ban l&nh dao
cong ty cling nhuv hiéu qua trong hoat dong san xuét kinh doanh
clia VCS. Theo k& hoach, lgi nhuan sau thué cia Coéng ty nam
2008 tang hon so v&i nam 2007 la 41,378 ty dong (167,91 %).
Tuy nhién, muc Iai co ban trén c6 phiéu nam 2008 dw kién cé thé
bi anh hwéng do Cong ty tang von diéu |é 1én 150 ty déng trong
dau nam 2008




Phan tich k§ thuat

Tong s6 cO phi€u giao dich tlr 2/1/2008 dén 14/11/2008:
9.832.200 c¢6 phiéu

Sé lwong co phi€u giao dich trung binh trong mét phién: 45.689
c0 phiéu.
Gia doéng clra cao nhat (17/12/2007): 84,5; day ciling la ngay

giao dich chinh th&rc lan dau cla c6 phiéu VCS trén san
HASTC.

Gia dong clra thdp nhét (9/6/2008): 18,9. Thi truong di xudng
nén c6 phiéu VCS ciing khdng nam ngoai anh hwéng suy giam

8099318000, 30 5080, 31 1000, +1 #0200}, HASTCNDEX {112 635 114 700, 111 4@ 103 070, -7 5708%)

1, ; .'":'||,'||'; I.c' i !
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Sy bién déng cha c6 phiéu VCS la kha twong dong trong giai
doan thj trwdong gia gidm. Tuy nhién, khi thj treéng hdi phuc (t
10/6/2008 dén 10/11/2008) thi VCS da tang kha manh lén t&i
71,42% trong khi Ha-Index chi tang 9,38%.

Ha-Index -66,03 71,42
Gia VCs 77,63 9,38
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Trén biéu dd bat dau tir giai doan cudi thang 9/2008, ca duwdng
MACD va duwong tin hiéu déu da cit xuéng dwong Zero, thé
hién viéc giai doan Ién gia cta cé phi€u nay da bi chirng lai va
dan suy gidm. Tuy dudng chi bao nay ndm & tinh trang phan ky
am nhwng cling khéng & m&c qua sau, thuong la quanh
ngudng (-5), viéec dwong MACD c6 wu thé hon so v&i dudng
tin hiéu tai cac phién giao dich gan day nhat la mot dau hiéu
dang chay.

Pudng gia clia VCS van dich chuyén trong dai bang gitra va
duédi cung cua Bollinger. Do vay, cac dao dong ngap ngirng
clia dwong gia chi ra viéc VCS vuot qua cac moc khang cu dé
dat dwgc nhirng murc gia cao hon la twong déi khé khan.
Pbuong RSI cham nguéng 44 ti€p tuc dwgc duy tri da cho thay
cac giao dich cla c8 phi€u nay dién ra can bang khoéng c6
chénh léch I&én vé mat cling cau nén VCS chua cé buéc dot
pha thuc sy vé gia. .
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- V@ hoat ddng: San pham clha Cong ty c6 tinh cong nghé va

chét lwgng cao, tinh &n dinh rét I&n, cd nhiéu wu thé vuot
trdi so v&i da tw nhién va céac loai gach 6p lat nhu: da dang
v& mau sac, mau ma; kich thwée tdm Ién; dong nhat vé mau
s&c trén dién tich I&n va khéng thdm nuwéc; 1a san phdm cé
tinh tha&m my cao, hop thdi trang cho hién tai va twong lai.
Ve thj trwng: Cong ty da khdng dinh duoc uy tin va thwong
hiéu trén thi trvdng trong nwéc va thé gidi. San pham cla
Cong ty dang dugc cac thi trwong khé tinh nhw: Tay Ban
Nha, Anh, My, Uc ... chdp nhan.

V& cbng nghé: Cong ty da xay dwng thanh céng bi quyét
cobng nghé cda riéng minh phu hgp véi diéu kién khi hau tai
Viét Nam, dam b&o san xuét cac san pham dat chét lwvong
qudc té.

V@ giai phap: Cong ty c6 nhiéu gidi phap nguyén liéu thay
thé. Ngoai san pham sir dung nguyén liéu da thach anh
nhap khau, Cong ty ciing rat chi trong phat trién dong san
pham st dung nguyeén liéu cat Silic rat sén cé tai Viét Nam.
Hb tro clia Cong ty me: Cong ty ludn nhan dugc s quan
tam chi dao giGp d& kip thoi va hiéu qua tlr Téng cong ty
VINACONEX va céac co quan hiru quan ctda Trung wong va
dia phwong trong qua trinh xay dwng va phat trién.

* V& nhan su: Cong ty c6 dbi ngili l1danh dao tam huyét, cé
trinh d& chuyén mén va kinh nghiém quan ly. Bdi ngili can
bd nghiép vu, ky sw, cong nhan Cong ty trong nhirng nam
gua khéng ngirng duoc cling cd, ngay cang nang cao ca vé
s6 lvgng va chat lwgng, dadm bao cé du trinh dé chuyén
mon, trinh d6 quan ly.

Phan tich SWOT

Piém yéu

Co hoi

Thuc té€ la ngudn da tw nhién la hiru han va chi phi khai thac
da tw nhién ngay cang tang cao. Cung v&i han ché cua viéc
str dung da ty nhién la khé khan trong viéc khai thac da c&
I&n thi xu thé tang cwong st dung san pham da 6p lat nhan
tao thay thé cho da tw nhién trén thé gidi, dac biét trong cac
rng dung O0p mat ding, lat san, ban bép, ban rlra trong
budng tam la tat yéu.

TOc dd tang trudng cla nén kinh té thé gi¢i va Viét Nam
trong nhirng nam t&i dwgc dy bao sé & mic cao, kéo theo
t6c dd do thi hoa, mé ra co hdi Ién cho nganh san xuét vat
liu xay dwng néi chung va san xuat da 6p lat nhan tao néi
riéng.

Thi trvorng da 6p lat cao cdp thé gidi dang & giai doan phat
trién manh mé. Trén thuwc té€, hién nay cung cac san pham
da nhan tao van thap hon cau trén thi tredng thé gioi.
Ngudn nguyén liéu sir dung cho san xuét san pham da nhan
tao twong d6i doi dao do str dung bot da thuan tién hon
nhiéu va sdn c6 hon nhidu so v&i da tw nhién doi héi khd
1&n.

Tong von dau tw ban dau réat I16n, kéo theo do la strc ép vé
tai chinh. Hang quy, Cong ty phai trd mdt phan gbc vay va
Iai vay von dau tw ban dau véi tdng s6 tién la 20 ty dong.
Mé&c du vay, véi tdc do tang trudng doanh thu, lgi nhuan va
lubng tién thu dwoc tr hoat dong xuét khau, Céng ty hoan
toan c6 kha nang tra gbc va lai vay ding han.

San pham Bretonstone co gia cao hon mdc dai ching cla
nguoi dan Viét Nam, khé tiéu thu tai Viét Nam.

Phu thudc nhiéu vao chét lwgng va dac tinh clia hoa chat,
dac biét la cac loai hoa chat Viét Nam chwa san xuat dwoc.

- Tinh canh tranh cao do Céng ty mé&i tham gia thi trwong da

Op lat nhan tao, trong khi lai cé qua nhiéu déi tht canh tranh,
¢6 nhiéu tap doan san xuat d& nhan tao I&n trén thé gidi, c6
kinh nghiém lau nam trong Iinh vuc nay.

Gia clia cac nguyén liéu nhap ngoai phu thudc vao gia dau
nhiéu bi€n dong, trong tinh hinh bat 6n tai khu v tap trung
ngudn dau mé I&n nhét thé gi¢i l1a Trung dong.

Hé thdng chinh sach va co ché Phap luat clia Viét Nam
chua that s hoan thién va déng bd, tinh 6n dinh lai khéng
cao.

Tuy nhién, v&i bi quyét cong nghé da xay dwng dwoc cho
riéng minh, cung vé&i lgi thé canh tranh clia mét nha may dat
tai Viét Nam (lgi thé vé chi phi nhan cong, chi phi st dung
dat...) VICOSTONE tin twdng sé& ding virng va phat trién
duwoc thi trwdng cho riéng minh.




<

Khuyén céo

Bao céo phan tich nay do Phong Nghién ctru - Phan tich, Cong ty C6 phan Chirng khoan Phé Wall (WSS) thwc hién trén
co s@ thu thap, téng hop, nghién ctru tlr cac ngudn s6 liéu, théng tin dang tin cdy va cd tinh chinh xac cao tai thoi diém
phat hanh. Trong ban bao cdo cé thé thé hién quan diém ca nhan clia ngudi phan tich, chir khdng phai la quan diém cla
WSS.

Béo cao phan tich nay chi mang tinh chat tham khao, do d6 WSS khoéng chiju trach nhiém déi v&i bat c rdi ro nao phat
sinh tr viéc tham khao hay st* dung nhirng thong tin trong ban bao céo nay. Chung t6i khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc
tham khao b&o céo phan tich ciia WSS thi nén két hop v&i viéc tim hi€u thém cac thdng tin khac trude khi ra quyét dinh
dau tw.

Nhoém thuwe hién

Vi Ngoc Lan Giam doc Khoéi Phan tich - Bau tw E-mail: lanvh@wss.com.vn
Phan Lé Nga Phé phong Nghién ctru - Phén tich E-mail: ngapl@wss.com.vn

Nguyén Viét Thing Chuyén vién Phan tich E-mail: thangnv@wss.com.vn




