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Truong nhom Phan tich co' ban Bing phuong phap so sanh EV/EBITDA v&i mirc EBITDA forward 1a 38
Bién dong gia HOM & VNIndex ty déng, chung t6i xac dinh mrc gia muc tiéu cta cd phiéu HOM la 3.900

donglcp, thdp hon 14,6% so v&i mirc gid déng ctra ngay 20/03/2024

300% (chi tiét). Chung tai dwa ra khuyén nghi BAN ddi véi cd phiéu HOM dua
200% trén cac luan diém sau:
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» Mat thi phan do chinh sach gia cua Tong cong ty VICEM (chi tiét)

100% HOM phai di mé&t véi tinh trang mat thi phan tai dia ban chinh la tinh

pl,'“ . Nghé An ké tlir nam 2020 khi nha may cta Xi mang Tan Thang di vao

0% i hoat déng. Tinh trang trén dién ra trdm trong hon khi doanh nghiép luén

phai gitr gia ban cao hon cac don vi ddi tha theo chinh sach gia ctia Téng

-100% cong ty VICEM trong béi canh thj trwérng bao hoa va san pham khong c6

{b\'\Q’ {b\q,Q Q)\qi\ %\rﬂ {b\rib (b\q,b‘ nhiéu khac biét. Thj phér; ném12023 clia HPM dE_J’ phc’mﬁg giam xyﬁéng muc

(19\0 N r19\° r19\0 q/g\Q (19\9 7,7% (-0,6 dpt YoY), thap nhat trong 5 nam tré lai day. Dw kien gia xi

mang nam 2024 neo cao & mirc 1,65 triéu dong/tan (-1,2% YoY) khién
— HOM VNI kha nang canh tranh cta HOM tiép tuc suy yéu.

» Tiéu thu héi phuc cham & cé’mén’g néi dja va xuat khau (f:hi tiét)
— San lwong tiéu thu ndi dia va xuat khau nam 2024 dw phong lan lwo't
Gia hien tai (VNDIcp) 4600 gat 1,3 triéu tan (+1,1% YoY) va 184 nghin tan (+5,0% YoY). Dy kién
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 6.500 nhu cau xi mang noi dia cia HOM tang nhe khi mang xay dung dan dung
tai tinh Nghé An phuc hoéi cham vai dién tich nha & nam 2024 dw kién chi
dat 94,5 triéu m? (+1,9% YoY) va dwoc hd tro mdt phadn nhd mang co s&
S lwgng CP niém yét (triéu cp) 74,7 hatang véingudn vén ké hoach dat 9.077 ty dong (+0,4% YoY). S luvong
don hang xuat khdu dy kién chung xu hwéng nhé nhu ciu tang tai

Gia th4p nhét 52 tuan (VND/cp) 4.500

Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 71,9 o e SRy N B . .
Philippines v&i nguon von ha tang nam 2024 cao ky luc dat 1.420 ty PHP
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 35851  (+6,6% YoY) nhwng van duy tri thué phong hd dbi véi xi mang Viét Nam.
Ty 18 s& hiru nwoc ngoai (%) 123% Doanh thu thu:ém nam 2024 wée dat 1.796 ty déng (+3,3% Y'OY). ’
Vén héa (tj VND) 331 Pl Ghi nhan 16 do tang vay ne va u”u dai cho nha E)han phoi (chi tu‘et)
Boi canh canh tranh gay gat da khien HOM phai bo sung thém nhiéu
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) -433

chinh sach wu dai cho nha phan phéi trong nam 2023 v&i gia tri chi phi
P/E Trailing 12 thang N/A khu,yén mai tang Ién 53 ty déng (j—6,7% YgY). Tiéu thu sut giam cﬁpg da
khién HOM phai tdng vay ng ngan han dé tai tro von lwu déng, dan t&i
chi phi Ii vay tdng manh 1&n 14 ty déng (+40,9% YoY). Do d6, HOM ghi
_ ! : nhan 16 trwdc thué dat -31 ty dong (-213,7% YoY) trong ndm 2023. Dw
Ten CTCP Xi mang VICEM Hoang Mai phéng HOM tiép tuc 16 trwéc thué -9,1 ty déng trong nam 2024 véi
Khéi 7, Phuong Quynh Thién, Thixd  chi phi lai vay va chi phi ban hang wéc dat 15,4 ty dong (+5,3% YoY) va

Téng quan doanh nghiép

St Hoang Mai, finh Nghé An 215ty ddng (+2,6% YoY) do da téing vay no trong nam 2023 ciing véi gia
Doanh thu Cac san pham xi mang bao, xi méng dinh H(?M sé duy tri thuwc hié.n.c’:éc chinh sach wu dai cho nha phan phdi.
chinh i va clinker » Rui ro thanh khoan ’(Chl tiét) '
Nguyen vat lidu, nhién lisu (D voi HOM cé thanh khoan thap khi khdi lwgng giao dich binh quan 30 phién
Chi phi chinh g y, T ' ' gan nhéat chi dat 35.851 cb phiéu. Do d6, chung t6i khuyén nghi khdng
da,t B L1 @) ~ mua méi c6 phiéu HOM ciing v&i khuyén nghi BAN doi véi cac nha dau
IR R R Rt dang nam gilr cb phiéu nay vai trién vong ndm 2024 dw kién hdi phuc

vao cham.
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A. KET QUA KINH DOANH NAM 2023
Cap nhat két qua kinh doanh Q4/2023 va lily ké 4 quy nam 2023 cua HOM

HNX: HOM

Bon vi: Ty déng L2l?y2 ie %YoY  %KH2023 Q4/2022  Q4/2023

4Q)
Doanh thu ban hang va cung cép dich vu 2.067 1.818 -12,0% 84,2% 535 494 -7,6%
Giam trtr doanh thu 0 80 N/A 0 24 N/A
Doanh thu thuian 2.067 1.738 -15,9% 535 470 -12,1%
Gia von hang ban 1.703 1.458 -14,4% 440 383 -12,9%
Loi nhuan gop 364 280 -23,0% 95 87 -8,4%
Doanh thu tai chinh 5 2 -60,2% 1 0,06 -94,0%
Chi phi tai chinh 14 15 +7,1% 7 3 -57,1%
- Trong do: Chi phi lai vay 10 14 +40,9% 4 3 -25,0%
Chi phi ban hang 221 210 -4,9% 54 61 +12,9%
Chi phi quan ly doanh nghiép 109 91 -16,2% 30 28 -6,7%
Loii nhuan hoat dong kinh doanh 26 -34 -162,4% 4 -5 -225,0%
Loi nhuan trwéc thué 27 -31 -213,7% N/A 5 -5 -200,0%
L¢i nhuan sau thué 21 31 -246,4% N/A 6 -5 -183,0%
Ty suét loi nhuan gop 17,6% 16,1% -1,5 dpt 17, 7% 18,5% +0,8 dpt
Ty suét lgi nhuan sau thué 1,0% -1,8%  -2,8dpt 1,1% -1,1% -2,2 dpt
Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 10,7% 12,1% +1,4 dpt 10,1% 12,9% +2,8 dpt
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 5,3% 5,3% +0 dpt 5,6% 5,9% +0,3 dpt

Nguébn: BCTC hop nhét cia HOM ndm 2022 va Q4/2023, FPTS Research
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|. Doanh thu: Tiéu thu am dam khién tong doanh thu giam 12,0% YoY (quay lai)

Két thic ndm 2023, tbng doanh thu ban hang va cung cép dich vu cia HOM dat 1.818 ty déng (-12,0% YoY) khi
san lwong tiéu thu ghi nhan sut gidm & ca hai mang ndi dia va xuat khau. Trong d6, mang néi dia tiéu cwc do gidm
thi phan tai dia ban chinh l1a tinh Nghé An va hoat ddng xuét khau di&n ra cAm chirng khi phai chiu nhiéu murc thué
cao tlr ¢ trong va ngoai nwéec.

» Mang néi dia: San lwong tiéu thu giam 8,4% YoY do mat nang lwc canh tranh tai dia ban tiéu thu chinh

San lwong lwong tiéu thu ndi dia nam 2023 cia HOM wéc dat 1,2 triéu tan (-8,4% YoY). Dbi véi HOM, tinh
Nghé An la thi trwedng tiéu thu chinh v&i san lwong hang nam chiém trén 50% tiéu thu ndi dia ctia doanh nghiép.
Ké tlr nam 2020, thi phan ctia HOM tai thi trwérng Nghé An da sut giam dang ké khi nha may Xi mang Tan Thang
v&i cong suat 1,8 triéu tAn xi mang/nam (twong dwong 112,5% cong suat ctia HOM) di vao hoat déng. Nguyén
nhan chi yéu do chinh séch gia ctia Tédng cong ty VICEM trong béi canh thi trwdng da bao hoa va san pham khéng
cé nhiéu khac biét. Theo do, gia ban xi mang ctia HOM nam 2023 dat 1,67 triéu déng/tén, cao hon 5 —-10% so voi
cac thwong hiéu khac trén dia ban. Diéu nay da khién HOM phai thuc hién nhiéu chinh sach wu di va tang chiét
kh&u cho cac nha phan phdi vai ty 1& chiét khdu/doanh thu ndm 2023 wéc dat 4,4% (+2,9 dpt YoY). Mac du vay,
cac bién phap nay chwa hiéu qua khi thi phan ctia HOM tai Nghé An duw phong tiép tuc gidm vé 7,7% (-0,6 dpt YoY)
trong nam 2023, mrc thap nhét trong 5 ndm tré lai day.

Biéu d6 1: San lwong tiéu thu noi dia cia HOM Biéu d6 2: Gia ban binh quan ctia mét sé
giai doan 2019 — 2023 thwong hiéu xi mang tinh Nghé An nam 2023
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Nguédn: HOM, FPTS Research Nguén: S& Xay dung tinh Nghé An, FPTS Research

Bén canh dé, tinh hinh tiéu thu kém kha quan ciing &nh huédng xau t&i hoat déng san xuéat cia HOM. Theo gidi
trinh lgi nhuan, doanh nghiép da phai cho dirng 16 29,4 ngay trong thang 7/2023 do tiéu thu cham tré da khién san
lwong clinker t6n kho tai nha may tang 1&én dang ké. Theo d6, san lwong clinker va xi mang san xuét nam 2023 duw
kién dat 1,3 triéu tan (-8,6% YoY) va 1,4 triéu tan (-8,7% YoY).

Biéu dé 3: Thi phan cta HOM tai tinh Nghé An giai doan 2019 — 2023
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Nguén: Cuc Théng ké tinh Nghé An, HOM, FPTS Research
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» Mang xuét khau: Pon hang sut giam do bién lgi nhuan cta xi mang xuét khau bi thu hep

San lwong xuat khau nam 2023 dw phéng dat 175 nghin tan (-31,8% YoY). Phia HOM chi yéu thwc hién xuét
khau théng qua cac hop ddng Gy thac cho cac don vi cung Tong cong ty 1a VICEM Tam Diép va VICEM Ha Long.
Hoat dong xuét khau xi méng cia HOM trong ndm g&p nhiéu khé khan do phai chiu nhiéu murc thué cao tir ca trong
nuwdc va thi truéng xuat khau chinh |a Philippines. Theo Nghij dinh s& 101/2021/ND-CP slra déi, thué xuat khau dbi
mat hang clinker da chinh thirc tdng tr 5% lén 10% ké tlr ngay 01/01/2023 dé gidm thiéu xuat khau tai nguyén
khoang san trong nuwéc. Déi vai thi trwdng Philippines, chinh phi nwéc nay da thuc hién tai 4p thué phong ho dbi
v&i cac san pham xi mang nhap khau tir Viét Nam ké tir thang 04/2023 nham bao vé thi trwéng trong nwéc, theo
d6 méi tAn xi mang xuéat khu ctia HOM sé bij thu thué tir 6,2 — 9,5%/gia ban. Piéu nay dan t&i gia clinker va xi mang
binh quan xuéat khau sang Philippines dat 44,5 USD/tan (-4,2% YoY) khién bién loi nhuan clia cac don vi Gy thac bi
thu hep, kéo theo sb lwong don hang xuéat khau syt gidm.

Biéu d6 4: San lwong xi mang xuat khau cia HOM Biéu dd 5: Gia clinker va xi ming xuét khau sang
giai doan 2019 — 2023 Philippines giai doan 2019 — 2023
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Nguén: HOM, FPTS Research Ngubn: Téng Cuc Hai quan, FPTS Research

ll. Loi nhuan: L6 do tang vay no va chiét khau cho nha phan phoi

1. Bién lgi nhuan gép bi thu hep khi gia than duy tri & mirc cao

Biéu do 6: Gia than Newcastle ctia Uc va gia than noi Biéu do 7: Bién lgi nhuan gop cua HOM
dia mua ttr VTV ciia HOM giai doan 2019 — 2023
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Nguén: World Bank, TKV, VTV, FPTS Research Nguén: HOM, FPTS Research

HOM hién dang st dung hai ngudn than chinh la ndi dia va nhap khau. Chung t6i wéc tinh ngudn ndi dia chiém
75% san lwong than san xuét va chd yéu mua t& don vi cling Téng cdng ty 1a VICEM Nang lwong va Méi truéng
(VTV) va Tap doan Than Khoang san Viét Nam (TKV). 25% con lai 1a than nhap khu chi yéu tir Uc va Indonesia.
Theo World Bank, gia than Newcastle ctia Uc da gidm manh vé& 173 USD/tan (-49,9% YoY) khi nhu cau sut gidm
tai My va EU do tinh trang tich tr(r qua mdc trong khi mua déng dién ra it khac nghiét hon so véi du kién.

A
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Ngudn cung than téng tré lai tai mot sé qudc gia san xuét hang dau nhw An D6, Indonesia va Trung Quéc ciing da
gilp thic day gia than thé gi¢i ha nhiét. Gia than trong nwéc cling chung xu hwéng khi TKV tiép tuc thuwe hién phdi
tron than nhap khau va than noi dia dé tiéu thu. Thém vao dd, theo giai trinh két qua kinh doanh trong nam, phia
HOM con thye hién dam phan giam gia than véi nha cung cap VTV véi mire gia mua than ndm 2023 dat ~2,7 triéu
déng/tan (-19,8% YoY). Tuy nhién, cac mirc gia nay hién van dang cao hon so véi trung binh 5 ndm gan nhét, diéu
nay két hop cung véi tinh hinh tiéu thu khoé khan da khién bién loi nhuan gép cua doanh nghiép sut giam vé
mirc 16,1% (-1,5 dpt YoY).

2. Ghi nhan 16 trwéc thué do tang chi phi khuyén mai, hé tros tiéu thu

Biéu dd 8: Chi phi khuyén mai, hé tre’ va ty 1é chi phi Biéu dd 9: Co’ cau ngudn vén ciia HOM
ban hang cia HOM giai doan 2019 — 2023 giai doan 2019 — 2023
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Nguén: HOM, FPTS Research Nguén: HOM, FPTS Research

Trong bdi canh canh tranh gay gat, ngoai viéc tang chiét khau, phia HOM ciing da phai thém nhiéu chinh sach
khuyén mai, hé tro' cho cac nha phan phéi nham thuc day tiéu thu. Theo dd, ty 1& chi phi ban hang/doanh thu nam
2023 dat 12,1% (+1,4 dpt YoY) v&i chi phi khuyén mai va hd tro tiéu thu dw kién tang Ién mirc 53,1 ty déng (+6,7%
YoY). Mac du vay, cac chinh sach nay chwa dem lai hiéu qua do san lwong tiéu thu van ghi nhan sut giam, dan téi
cac khoan chi phi nay tré thanh ganh ndng bao mon bién lgi nhuan ctia doanh nghiép. Ngoai ra, dong tién cla
doanh nghiép con chju tac dong tiéu cwc kép khi HOM da thyc hién tang vay ng trong nam 2023 dé tai tro von lwu
doéng do tiéu thu &m dam va chi phi dau vao neo cao v&i gia tri ng’ vay ngan han dat 177 ty dong (+22,6% YoY),
kéo theo d6 la chi phi I4i vay tdng 1én 14 ty déng (+40,9% YoY). Két thiic nam 2023, phia HOM ghi nhan 16 trwéc
thué ky luc, dat -31 ty dong (-213,7% YoY).

Biéu d6 10: Ty suét loi nhuan trwéc thué cia HOM giai doan 2019 — 2023
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Ngudn: HOM, FPTS Research

A
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B. TRIEN VONG VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH NAM 2024 (quay lai)

Chung téi dy phéng tdng doanh thu, doanh thu thuan va lgi nhuan trwéc thué nam 2024 1an lwot dat 1.879 (+3,4%
YoY), 1.796 ty ddng (+3,3% YoY) va tiép tuc duy tri 16 trwédc thué -9,1 ty ddng. San lwong tiéu thu dw kién phuc hdi
cham véi gia tri 1an lwot dat 1,3 triéu tAn (+4,1% YoY) dbi véi mang noi dia, 184 nghin tn (+5,0% YoY) dbi véi
mang xuat khau va 332 nghin tan (+4,4% YoY) dbi v&i mang clinker. Chi tiét gia dinh dw phéng nhw sau:

Biéu d6 11: Doanh thu thuan va lgi nhuan trweéc thué  Biéu do 12: San lwong tiéu thu cia HOM dw phéng

cua HOM dy phong cho nam 2024 cho nam 2024
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‘ > 1,0
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15 32 27,3
0 : 0,0
500 31,0 91 2020 2021 2022 2023  2024F
2020 2021 2022 2023  2024F m San lwgng xi mang noi dia
® Doanh thu thun Loi nhuan truec thué San lugng xi méng xuat khau
San lwgng clinker
Nguén: HOM, FPTS Research Nguén: HOM, FPTS Research

1. Doanh thu thuan: Tang 3,3% YoY khi nhu cau tiéu thu phuc héi cham
» Mang ndi dia

Biéu do6 13: Tong dién tich san nha & tinh Nghé An Biéu do6 14: V6n dau tw cong tinh Nghé An
giai doan 2021 — 2025F giai doan 2020 - 2024F
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Nguén: S& Xay dung tinh Nghé An, FPTS Research Ngudn: B$ Tai chinh, FPTS Research

Chung téi danh gia tiéu thu trong nwéc ciia HOM sé& hdi phuc cham khi nhu cdu tir phan khac tiéu thu chinh la xay
dwng dan dung dv kién chi tang nhe so v&i cung ky v&i dién tich nha & nam 2024 theo quy hoach cla tinh Nghé
An du phéng chi tdng 1,9% YoY I&én 94,5 triéu m2. Mang co s& ha tang ky vong sé& hé trg mot phan khi doanh
nghiép dang cung cap xi mang cho chudi dy 4n Xay dwng Néng thén mai clia S& Tai chinh tinh Nghé An cuing véi
mot s6 dw an trong diém nhw Nhiét dién Viing Ang II, dw an cao tbc Dién Chau — Bai Vot, dw an Pwong Quéc gia
ven bién qua Nghé An dang dan tién vao cao diém thi cong trong ndm 2024 véi ngudn vén ké hoach dat 9.077 ty
déng (+0,4% YoY). Ngay trong thang 1/2024, phia HOM d3 tring géi thau sb 1 thuéc Chwong trinh Xay duwng Néng
thén mai clia S& Tai chinh tinh Nghé An v&i gia tri dat 46,4 ty ddng va san lwgng ghi nhan dat 32,8 nghin tan. Tuy
nhién, do ty trong ctia mang ha tang thuéng thap trong co’ cau tiéu thu xi mang, san lweng néi dia dw phéng cta
HOM cho nam 2024 sé chi tang 1,4% YoY, dat 1,3 triéu tan.

A
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» Mang xuét khau

Biéu d6 15: Von dau tw co' s& ha tang cua Philippines  Nhu ciu xi mang tai thi truong Philippines dw kién ting
giai doan 2020 — 2024F trong nam 2024 khi chinh phil nwéc nay dady manh xay

1600 1420 . g0% dwng h:a tang v&i ngudn von dy k.uj:n cao’ ky |}_,|.C, 'dat
1.420 ty PHP (+6,6% YoY). Tuy nhién, chung t6i danh
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-800 -40%  nuwée. Tuy nhién, do dé xuat nay van dang trong qua
2020 2021 2022 2023 2024F X s . AP
trinh xem xét va chwa dwogc théng qua, chung téi gia
/0 GAU tr cO' s& ha tAng (trai) dinh mirc thué xuét khéu clinker sé duy tri & mirc 10%

va s lwong don hang Gy thac chi tdng nhe trong ndm
2024 v6i san lwong xuat khau cia HOM dw phéng
Ngudn: B6 Ngan séach va Quén ly Philippines, FPTS Research ~ dat 184 nghin tan (+5,0% YoY).

%Tang trwdng YoY (phai)

» Giaban vachinh sach chiét khau

Gia ban xi mang dw kién tiép tuc neo cao & murc 1,65 triéu déng/tan (-1,2% YoY) theo chinh sach gia ctia Téng
cong ty VICEM va chi giam nhe so v&i cung ky khi gia than dy bao tiép tuc ha nhiét. Chung t6i danh gia HOM sé
tiép tuc phai déi mat vai tinh trang canh tranh gay gét tai dia ban tinh Nghé An khi cac doanh nghiép xi mang déi
tha cling s& phuc hdi san xuét theo xu hwéng chung ciia nganh trong ndm 2024. Theo d6, ching téi dw phéng
HOM sé duy tri ty I& chiét khau/doanh thu cao la 4,4%, twong dwong v&i ndm 2023 nhdm cai thién néng luc
canh tranh va gianh thj phan tiéu thu.

Biéu do 16: Dién bién gia xi mang binh quan cia HOM

2,5 25%
£ 20 1,65 | 20%
> 15 15%
C
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~ 00 < 0%
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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Gia xi mang (trai) %Tang trwdng (phai)

Nguén: S& X4y dung tinh Nghé An, FPTS Research

2. Loi nhuan: Lei nhuan trwéc thué hop nhat dw phéng nam 2024 & mrc am 9,1 ty déng véi bién |gi
nhuan gop gia dinh 17,3% (+1,2 dpt YoY) (quay lai)

Chung t6i dw phéng bién Igii nhuan goép nam 2024 caa HOM dat mirc 17,3%, tang 1,2 dpt YoY. Theo World
Bank, gia than Newcastle dy kién sé tiép tuc gidm vé mirc 130 USD/tan (-24,8% YoY) trong ndm 2024. Nhu ciu
tiéu thu than tai cac nwé'c OECD duy kién gidm dan do xu huéng chuyén dich sang sir dung néng lwong tai tao va
khi tw nhién tang cao. Thém vao d6, san xuat than duwoc duw bao sé hdi phuc tai mot sé qudc gia xuat khdu hang
dau nhw Trung Québc, An D6 va Indonesia khi hién twong Id lut & cac mé khai thac do La Nina gay ra két thic. Gia
than trong nwéc ndm 2024 du kién ciing sé sut gidm vé mirc 99 USD/tan (-11,5% YoY). Tuy nhién, mirc hdi phuc
nay sé bj kim hdm mét phan khi EVN da thyc hién tang gia dién binh quan 1én 2.007 déng/KWh (+4,5% YoY) vao
thang 11/2023 vira qua.

A
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 7



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

FPT Securities HNX: HOM

Biéu do6 17: Gia than Newcastle va gia than néi dia Biéu d6 18: Bién li nhuan gop dw phéng cho
dw phéng cho nam 2024 nam 2024
400 20% 17.6% 17.3%
16,1%
300
= 15% | 1579 13.5%
8 200
%) o 130 0
N 2 N 10%
100
/ 99 5%
0
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0%
—— Gia than Newcastle Gia than ndi dia 2020 2021 2022 2023 2024F
Ngudn: World Bank, TKV, FPTS Research Nguén: HOM, FPTS Research

Chi phi 1ai vay dy kién téang 1én 15,4 ty dong (+5,3% YoY) do doanh nghiép da tdng vay ngan han trong ndm 2023
dé tai tro cho vén lwu ddng. Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép dw phéng dat 1an lwot 215 ty déng (+2,6%
YoY) va 92,5 ty déng (+1,3% YoY) véi gia dinh HOM sé duy tri chinh sach ban hang wu dai cho nha phan phéi khi
ap lwc canh tranh trén dia ban van gitr & mdc cao. Do dé, chiing téi dw phéng doanh nghiép tiép tuc duy tri 16
trwéc thué véi gia tri dat -9,1 ty dong trong nam 2024,

C. RUI RO DAU TU (quay lai)
1. Mat thi phan do chinh sach gia ctia Téng céng ty VICEM

Hién Téng cong ty VICEM dang trién khai chinh sach “Khéng giam gia ban dé canh tranh” ddi véi toan bod cac don
vi s&n xuét trc thudc nhdm bn dinh thi trwdng xi mang trong nwéc. Trong bdi canh cac doanh nghiép tw nhan cé
thé vira ha gia ban va cé nhiéu chinh sach wu dai cho nha phan phdi, ching t6i danh gia HOM sé phai déi mat véi
tinh trang giam thi phan khién khé tang san lwong. Theo gidi trinh trong Tai liéu Dai hdi ¢ ddng ndm 2022, thi phan
xi mang bao tai Ha Tinh ctia HOM da ching kién mirc gidm 10,8% YoY do duy tri mirc gid ban cao hon so véi cac
thwong hiéu khac trén dia ban.

2. Tang vay no dé dau tw Dw 4n Hé théng tan dung nhiét thira dé phat dién

Theo Chién lwgc phat trién vat liéu xay dwng tinh Nghé An thdi ky 2021 — 2030, dinh hwéng dén nam 2050, cac
doanh nghiép xi mang trén dia ban s& phai dap ng cac tiéu chuan khét khe hon lién quan dén quan ly chat lwong
san xuat va bdo vé moéi trudng. Theo do6, téi nam 2025, toan bd cac day chuyén cé cong suat trén 2.500 tan
clinker/ngay sé phai dau tw I&p dat hé thdng tan dung nhiét thira d& phat dién va st dung tbi thiéu 20% chét thai
cong nghiép lam vat liéu thay thé trong sén xuét clinker. Ching t6i danh gia phia HOM c6 thé sé tang vay no trong
ndm 2024 dé thuc hién cac dw an trén, dac biét 1a Dw an nhiét dién khi thai voi gia tri von vay dy kién dat ~198 ty
déng (twong dwong 13,6% ngudn vén nam 2023 ctia HOM, mirc dw phéng dwa theo théng sb céng bd trén Dé an
co cau lai Tdng cong ty Xi mang Viét Nam), tir d6 gay thém &p luc tra I3i 1én dong tién doanh nghiép.

3. Rui ro thanh khoan (quay lai)

Khéi lwong giao dich binh quan 30 phién gan nhat ciia HOM chi dat 35.851 cb phiéu. Mirc gia dong clra phién
20/03/2024 dat 4.600 déng/cp, chi cao hon 2,2% so v&i mire gid thAp nhat 52 tuan. Ching t6i danh gia cé ton tai
rdi ro thanh khoan khi dau tw vao cd phiéu HOM. Do d6, ching téi khuyén nghi khéng mua méi cb phiéu HOM cuing
v&i khuyén nghj ban dbi véi cac nha dau tw dang ndm gitr ¢d phiéu nay trong bdi canh trién vong nam 2024 hoi
phuc cham.
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D. PINH GIA VA KHUYEN NGHI (quay lai)

Bang phwong phap dinh gia so sanh EV/EBITDA, ching tdi xac dinh mirc gia muc tiéu ctia HOM 1a 3.900 déng/cp,
thap hon 14,6% so véi mirc gia déng clra ngay 20/03/2024. Do d6, ching tdi dwa ra khuyén nghi BAN dbi véi cb
phiéu HOM. Loi nhuan truwéc thué cia HOM nam 2024 ky vong dat -9,1 ty déng véi mirc khau hao wéc dat 35,2 ty
dong, twong dwong véi ty suat khdu hao dat 1,4% véi gid dinh doanh nghiép sé dau tw Dw an Hé théng tan dung
nhiét thira dé phat dién trong ndm 2024. Bén canh dé, chung tdi cling dw phéong cac mirc EBITDA forward nam
2024 cho cac doanh nghiép so sanh dwa trén tinh hinh kém kha quan chung ctia nganh xi mang trong nam 2023.

So sanh EV/EBITDA mét sé doanh nghiép ciing nganh niém yét ngay 20/03/2024

, LNST EBITDA
DTN e e eta VoD TG ) v EV/EBITDA
dvw phéng (@ngicp) (ty déng) dw phong (ty ddng) forward (14n)
(ty déng) ° (tydéng) Y " (ty déng)
BCC 3.455 9.600 1.183 67,2 1.823 236,4 7.71x
BTS 2l65a 5.600 692 -39,5 1.700 2375 7.16x
Trung binh 7,44x
HOM 1.796 4.600 331 9,1 299 38 7.86x

Nguén: FPTS Research

Mtrc EV/EBITDA trung binh dwgc sir dung cho dinh gia la 7,44x v&i gia tri EBITDA forward nam 2024 cta HOM la
38 ty déng. Cu thé nhw sau:

Tién, twong

dwong tién Loi ich cb
vabTTC dong KKS
ngan han (ty déng)
(ty dong)

Vén hoéa Gia cb phiéu
(ty déng) (ddng/cp)

EV 2024 No vay
(ty déng) (ty déng)

Ticker

HOM 2829 177,2 209,2 0 314,9 3.930
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi 1a
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng d&m bao tinh chinh xac hay day di ctia cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung b&o c&o nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thi diém thwe hién bao c&o phan tich, FPTS ndm giir 0 ¢ phiéu HOM, chuyén vién phan tich va ngudi phé duyét
bao céo khéng ndm gitr cb phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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