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QUAN SAT

CTCP CMI STONE (CMI - HNX)

Trién vong tur tai khéi dong cac du an

Gia thi trudng (VND) 16.500

Gia muc tiéu (VND) N/A
Chitiéu (ty dong) Q3-FY14 Q2-FY14 +-qoq Q3-FY13 +/-yoy Thai gian dau tu Trung han
Doanh thu thuan 339 26,0 30% 22,5 51%
Loi nhuén sau thué 8,9 24 267% 50 76% Théng tin ¢6 phiéu
EBIT 11,2 55 103% 7,9 42% Nganh Khai khoang
Ty suat EBIT 33,1% 21,3% 1.182bps 35,1% -200bps Vén hoa (ty déng) 168
Nguén: Bdo cdo tai chinh CMI, Réng Viét Securities téng hop va uéc tinh SLCPDLH 2.002.500
Beta 0,9
KQKD 9T tang dot bién so véi cing ky nho du an mo sat Tran Hung- Yén Bai Free Float (%) 68,3
Doanh thu va LNST ctia CMI 9 thang viia qua déu cho thay su cai thién dang ké, Gia cao nhat 52 tuan 16.900
lan luot dat ~87 ty dong va ~19 ty dong (hon 23 1an so véi clng ky). Su tich cuc Gid th&p nhat 52 tusn 16.200
nay phan I6n nhd déng gop ctia du an mo sat Tran Hung-Yén Bai, vao khoang 61 KLGD binh quan 20 phién 126.141

ty doanh thu (70%).

CMI

Trudc day, hoat dong ban dau nhét, xay dung thay dién 1a nguén thu cha yéu e s
clia CMI. Bén T82013, md sat Tran Hung-Yén Bai di vao hoat dong da dem lai . d“j\,} o
ngudn thu én dinh cho Cong ty (khoang 38 ty dong). Mat khac, theo udc tinh cla \)"’Nj\r

ching t6i, do nhiing thay d6i trong chi phi khai thac va tuyén quang, bién LN ™ K
gop clia mod sat Tran Hung-Yén Bai gidm dang ké, tir 66% (2013) con khodng 49% on e bonsedidisdoad L1 ”

(9T2014). Vi vay, tong bién LN gop 9 thang via qua chi & muic 41% so véi muc
52% trong nam 2013.

Ty suat sinh 16i (%)

Hinh: Ty trong ca cdu doanh thu CMI tir 2009-2014E
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Nguén: RongViet Securities téng hop
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Néi riéng vé du an mo sat Tran Hung - Yén Bai, hién tai, doanh thu cla du an nay khéng chiu
anh hudng I6n ti xu hudng giam sau clia gid quang st thé gidi. Tuy nhién, xu hudng nay dugc
du bao tiép tuc ti€p dién do ngudn cung vuot trdi tir cac nudc Brazil, Australia di kém véi nhu
cau thap tu Trung Quéc. Do dé, Cong ty cho biét viéc diéu chinh gia c6 thé xay ra cui nam nay
sau khi thuong thdo véi khach hang. Diéu nay, theo ching t6i, c6 thé anh hudng dén KQKD clia
CMI trong Q4/2014.

Hinh: Bién déng gid quang sat 63% tir dau nam dén nay
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Nguén: Bloomberg

Mo da Van Xuan- Yén Bai du kién hoat déng tir thang 11 sé gia ting nguén thu trong cac
nam sau

Ngoai mo sat Tran Hung-Yén Bai, CMI du kién dua vao khai thac mé da Van Xuan-Ha Tinh trong
nam nay véi téng gia tri dau tu 35 ty déng. Vi vi tri dia ly ndm gan Du an Khu lién hgp Gang
thép va cdng nudc sau Son Duong ctia Tap doan Formosa (Pai Loan) tai khu kinh t& Viing Ang,
dau ra cta du an nay hau nhu dugc dam bao. Mat khac, vi tri thuan tién gitp Cong ty tiét giam
dang ké chi phi van chuyén ciing nhu canh tranh vé6i cdc mé da khac. Véi ké hoach hoat déng
tur thang 6/2014, mo da du kién dong gop ~23 ty dong doanh thu nam nay. Tuy nhién, Céng ty
cho biét do mét s6 van dé phap ly, du an sé trién khai tir dau thang 11. Vi vay, ching t6i cho
rang du an nay chi c6 thé déng gop khoang 4,3 ty déng trong nam 2014 va sé gia tang trong
cac nam sau, vao khoang 45 ty déng.

CMI buéc vao giai doan day manh dau tu théng qua phat hanh ¢é phanriéng lé

TU nhirng ndm 2010, Céng ty da bat dau dau tu ba duy an: mé da trang Quy Hop-Nghé An, nha
may da 6p lat nhan tao va nha may bot da siéu min. Tuy nhién, cac dy an nay déu bi tri hoan do
nhing khé khan vé ngudn von. Trong nhiing thang cudi nam, CMI sé tai khai déng cac du an
nay thédng qua phat hanh cé phiéu cho c6 dong riéng |é. K& hoach phat hanh da dugc théng
qua Vdi téng gia tri la 60 ty déng vai gia 10.000 VND/cp, trong d6 50 ty dung cho nha may da
Op lat nhan tao va 10 ty cho nha may bét da siéu min.
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Bang: K€ hoach dau tu cac du an ctia CMI

Nim 2014 TMDT dykién  Liykécusi2013 K¢ h°2@;:' fa“ W Gy ke cudi 2014
Nha mdy bot d4 siéu min 55.590 11.590 44,000 55.590
Nha méy d4 6p nhan tao 95.000 FEE 60.000 83.252
Mo da trang Quy Hop 49,591 11.174 11.174
Dy 4n BDS M& Tri 6.865 6.865
Mé sit Khoam bang-Lao 30.000 26.525 26.525
MG s&t Trén Hung- Yén Bai 50.000 49326 2.000 51.326
Mé d Van Xuan - Ha Tinh 35.000 5.000 20.756 34.756
Mé &t Ling H - Quing T 10.000 10.000 10.000

Nguén: CMI (Tai liéu PHCD)

Bang: K& hoach tai trg cdc du &n bang ng vay va vén ¢ phan

Du an Téng d.é:u t GT con phai dau tu Tai trg bégg Ll Tai trg bang ng
: dukién co phan i i

Nha may da 6p nhan tao 95.000 71.748 50.000 21.748

Nha mdy bot da siéu min 55.590 44.000 10.000 34.000

Mé da trang quy hgp 49.591 38417 38.417

Nguén: Rong Viet Securities téng hop

DPanh gia trién vong, ching téi cho rdng san pham da va bot da sé tao huéng di maéi cho CMI
khi nang cao gia tri gia tang cho cac sdn pham khai thac. Mat khac, du an Quy Hop-Nghé An ky
vong dong gop 70% nguyén liéu cho cac nha may nay; véi chu trinh khép kin nhu trén, Cong ty
c6 thé giadi quyét dugc bai toan nguyén vat liéu, nhd vay thuan tién kiém soét bién LN gop. Tuy
nhién, ty trong ng vay tai trg cho hai dy &n nay lan lugt vao khoang 23%, va 61%. Khi do, ty |&
ng/vén chi s& hiiu theo udc tinh clia ching t6i c6 thé tang l1én 200%. Chang t6i lo ngai trong
giai doan dau, khi du an chua thé tao nguén thu cho doanh nghiép, Céng ty sé phai d6i mat
nhiéu ganh nang vé chi phi, dac biét la chi phi lai vay ngay cang gia tang.

Hinh: Tién d6 thuc hién cac du an ctia CMI

2013 2014 2015
Du an T8T9 T10 TITTI2TIT2T3 T4T5T6T7T8TOTI0T11 T12 Q1 Q2 Q3 Q4
Du an mé st Chan Hung-Yén Bai
Du 4n mé da Van Xuan -Ha Tinh
Du 4n mé sat Khawmbang-Lao
Du an mé da trang Quy Hop-Nghé An
Du én nha may bét da siéu min
Du &n nha may da 6p nhan tao

Nguén: CMI, RongViet Securities téng hgp

Vui long xem théng tin chi tiét cdc du dn tai phu luc (%)
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Hinh: Vi tri cac dy an cda CMI

NM bot dd siéu min

NM dci 8p Icit nhén tai

Khu kinhté Ving Ang
Quang Bint
Quang Tri
M st Tran Hung-Yén Bai Thua Thien-Hue
Mé d Van Xuan-Ha Tinh : DaNang

Quang MNam

Mé sat KhoamBang-Lao
Mé da Quy hop Nghé An g
Quang Ngai

Nguén: RongViet Securities téng hop

Quan diém

La mot cong ty khai thac md quy mé vén nho, s6 lugng cac mé sat, md da ma Cong ty cé gidy
phép trién khai dugc xem la &n tugng. Néu nhiing du &n sdp trién khai di vao hoat dong, ching
t6i danh gia cao kha nang thu hoach doanh thu, Igi nhuan cho ¢ déng ctia CMI. Tuy nhién, c6
mot diém khién ching téi chua thé dua ra khuyén nghi cu thé ddi véi CMI la van dé “16i hen”
dai véi tién do thuc hién cac du an do thi tuc phap ly hay van dé thai tiét (hodc vén) ma thuc té
Cong ty da thuong xuyén do6i mat trong cac nam qua. Mat khac, dién bién gia quang sat thé
giGi giam manh (-34%) trong nhimng thang vita qua khién ching t6i lo ngai bién Igi nhuan gép
clia Cong ty c6 thé bi anh hudng. Ngoai ra, ddy manh dau tu cé thé khién rui ro thanh toan gia
tang khi nguén thu tir du an hau nhu chua phat sinh trong giai doan dau. Do vay, doanh thu
trong nam 2014, theo chuiing t6i du bao chi khoang 103 ty dong, LNST dat 21,7 ty déng, hoan
thanh 54% ké hoach. Nguyén nhan do du an Khoambang Lao hién van chua di vao hoat dong
va du &n da Van Xuan chi dugc trién khai tir dau thang 11. V6i du bao nay, EPS vao khoang
2.740 VND/cp, tuang ducng P/E khodng 5,8. Ching t6i khuyén nghi QUAN SAT déi véi c8 phiéu
nay, chd dgi nhiing ca s& dam bao hon vé tién dé dau tu clia cac duy an.
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Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12 /(ty déng) FY2012 FY2013 Liy ké dén HT FY2014E
Doanh thu thuén 32,3 52,9 86,7 102,6
% tang trudng -63,6% 63,7% 273,2% 94,1%
Loi nhuan sau thué 13 13,1 18,8 21,7
% tdng trudng -110,0% 869,8% 2267% 65,8%
Ty sudt LNST (%) 4,2% 24,8% 21,7% 21,1%
ROA (%) 0,8% 6,6% 7,6%
ROE (%) 2,0% 18,0% 21,3%
EPS (VND) 37 1.763 2.740
EPS d/chinh (VND) 182 1.763 2.740
GTSS (VND) 9.000 10.587 9.341

C6 tuc tién mat(VND) 1.000 1.500
P/E (x)* 183,8 53 6,0%
P/BV (x)* 0,8 09 1,8%

Nguén: Bdo cdo tai chinh CMI, Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 13/11/2014
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Phu luc (¥)

BANG THONG TIN CAC DU AN MO

Chi tiéu

Mé quang sat Tran
Hung-Yén Bai

Mé Van Xuan- Ha Tinh

M6 Khoam Bang- Lao

M Quy Hop-Nghé An

Dia diém

San pham chinh

Dic diém néi bat

San luong

Téng GT dau tu

Hoat dong tu

Huyén Van Yén va Tran
Yén

Quang tinh & quang tho

Quang c6 ham lugng st
cao, Fe203 tU 62% trd
Ién

4.000-7.000 tan/thédng

50 ty

T8/2013

THONG TIN VE DU AN CAC NHA MAY

Thon Ba Dong, Ky Phuong,
Ky Anh, Ha Tinh

Pa hdc va da dam cho san
xudt vat liéu xay dung

Nam gan dy an Formosa
(5km). D6i tac chinh la Posco
E&C va cac DN tai du an
Formosa

8.000-25.000 tan/thang

35ty

Cu6i T11 (du kién)

Huyén Bokikhan, tinh
Bolikhamxay, Lao

Quang tinh

Quy dinh vé thué tai
nguyén, TNDN tai Lao
thudng thap.

3.000-15.000 tan/thang

30ty

Pau nam 2015 (du kién)

Khu Thung Xan, huyén
Quy Hop, Nghé An

Mo d4 trdng CaCo3

Mé khoang san CaCo3; la
nguyén liéu dau vao cho
hai nha méy da 6p nhan
tao va bot dd siéu min

N/a

49ty

Pau nam 2015 (du kién)

Chi tiéu

Nha may da 6p nhan tao

Nha mdy bot da siéu min

Dia diém
Cong suat du kién
Cong nghé

Nguyén liéu dau
vao

Khu CN Nam Cam, Nghé An

1.000.000 tan/nam

Breton-Y chuyén giao céng nghé

M6 da Quy Hop-Nghé An

Khu CN Nam Cam, Nghé An

50.000 tan/nam

N/a

Mo da Quy Hop-Nghé An

Nguén: CMI, RongViet Securities téng hop



RONGVIET

SECURITIES CMI| Cap nhat nhanh

CAP NHAT NHANH

Béo cdo nay duoc lap nham muc dich cung cip cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia cd phiéu tai thai diém phan tich. Chuing toi
da c6 géng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ) . X i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dugc thanh |ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day dd cac nghiép vu
ching khoan gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC da
md& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. V&i thanh phan cd déng chién lugc ciing 1a déi tac
I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC 6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC
la mot trong s it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phét trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
céac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Néi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu
thé& nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu
thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén
xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong
Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hodc ting
phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bdo cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao cia ngudi phan
tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban co co nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam
bao rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi 6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé
thay d6i ma khéng can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va |a tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng
c6 su dobng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2014.



