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Gi6i thiéu chung

DHA tién than 1a Cong ty Khai thac
va VLXD Hoda An, mdt doanh
iép nha nudc co tru s dat tai
xa Hoéa An, TP Bién Hoa, tinh
Dong Nai; chuyén ddi thanh CTCP
Pa Héa An vao 01/06/2000 va
niém yét trén san HOSE tir
15/04/2004. Cong ty hién c6 von
diéu 1¢ 151 ti dong.
San phim chinh cia DHA 13 cac
loai da xay dung phuc vu thi cong
cong trinh dan dung va ciu duong,
d6 bé tong lam nha cao tang...

Théng tin c6 phiéu (02/12/2010)
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Gié ¢b phiéu (VND) 21.800

S6 CP dang luu hanh ~ 15.120.138

Vén hoa (ty @)

S& hiru nha nude
S& hiru PTNN
KL TB 10 ngay

Thong tin doanh nghiép

Tru s& chinh: Ap Cau Hang - Xa Héa
An - TP. Bién Hoa - Tinh Dong Nai.

Dién thoai: 061-3954458
Fax: 061-3954754
Website: www.hoaan.com.vn

Nguoi dwgc phong vén :
L€ Thi Quyét

Ké Toan Truong

Chuyén vién phan tich:
Lé Anh Minh

minh.leanh@vndirect.com.vn

Nam (ty dong)

2010 | 2011 )
H Quy (ty déng) 9T/09 9T/10‘

Doanh thu 192,6 245,6 258,1 Doanh thu 136,1 178,9
Ty sudtlginhuan  42% 41% 47% Ty suétlgi nhuan 432 40,7
gop gop(%)
Lei nhuan rong 67,9 62,0 71,0 Loginhudnrong 46,8 46,9
EPS (d) 6.723 4.101 4.668 Ty suétloi nhuan 344 26,2
* rong(%)
Tang trwédng EPS 81 -39 14 Téng tai san 323,1 384,3
(%)
P/E (1an) 4,86 5,31 4,64  Taisan ngén han 123,8 123,9
P/B (lan) 1,03 0,93 0,85 No ngénhan 22,3 56,4
Cb tirc/gia (%) 10% 10% 10%  Vén chd s hiru 299,1 326,5
ROE(%) Hé sb thanh toan bang 0,87 0,29
209 174 186 tién
ROA(%) Hé s6 vay/Vén cha 0 0,04
19,1 149 152 s&hivu
* EPS pha lodng

Quan diém dau tw

D4 xay dung la sdn phédm co tinh céng nghiép cao va phuc vu truc tiép cho nhu
céu xay dung dang gia tdng tai Viét Nam. Gig dé co xu thé tdng lién tuc trong
nhiéu ndm qua, téc d6 téng trung binh trong 4 ndm gén nhét la 10,5%/nam. Ky
vong gié da trong nhitng ndm t&i sé tiép tuc tang cung chi sé CPI. Hoat dong khai
thac da xay dung c6 mé hinh kha don gidn, mang lai ty suét sinh I6i cao va dong
tién mét déi dao; Péy la nhitng yéu té tao nén sw hdp dén ctia nganh nay dbi véi
nha déu tw.

DHA s& hitu mét sé mé da cé chét luong tét, triv lvong kha, ndm & vi tri dia ly
thuan loi, gan quéc 16, gan séng va géan cac trung tam tiéu thu Ién nhét ca nuéc la
TP. H6 Chi Minh néi riéng va mién Béng Nam B6 néi chung, khd nang tiéu thu
hién tai va twong lai kha thuén lgi. Voi hé théng quan tri doanh nghiép tét va sé
hitu nha nuéc dang gidm dan, DHA la 1 cong ty ¢ nén tang cdn ban viing vang.
Céng ty dang c6 loi thé & lwong hang tén kho gié thép tor da duw triv tai mé Héa An

c6 kha nang béc 16 gia tri vao ném 2011 va 2012.

Véi wérc tinh than trong, chung téi cho rdng DHA cé thé dat doanh thu 245 ti va loi
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nhuén sau thué 62 ti ndm 2010. Dw kién 2011, doanh thu & murc 258 ti déng va
LNST 71 ti déng, tvong duong mure téng truéng 5% va 14,5% so véi 2010. Véi gia
doéng ctra ngay 02/12/2010 & mirc 21.800, DHA dang giao dich & mac P/E 2010 ~
5,31 va P/B 2010 ~ 0,93 (so v&i mure trung binh nganh la P/E 2010 ~ 4,9 va P/B
2010 ~1,9). Uéc tinh P/E va P/B 2011 & murc hdp dan 4,64 va 0,85.

RGi ro dau tw (1) Bay la nganh géy 6 nhiém nén céc tinh c6 chinh sach chdm dut
hoat déng cac mé tai khu vurc déng dén cw (2) Cac mé méi cua DHA di vao hoat
dong cé thé khéng thay thé duoc tuong ximg mé Hbéa An vé chét luong va doanh
thu.

Vira qua chung t6i da cé cudc trao doi véi ba Lé Thi Quyét - Ké toan trwdng cla
DHA vé két qua kinh doanh 3 quy dau 2010, trién vong quy con lai cta 2010 va
ctia nam 2011.

Hoat dong
Vé san pham
Cac san pham chinh bao gém:

e D4 1x2: La loai da voi kich c& 10x25mm, st dung thi cong cac cong trinh
dan dung, cau dwong, dd bé téng l1am nha cao tang, duwéng bang san bay,
cau cang, dudng qudc 16, Loai da 1x2 nay chiém 70%dén 80% téng doanh

thu qua cac nam.

e D& 0x4: La mot hén hop da co kich c& tir 5 mm dén 40 mm. San pham dung
lam da clp phéi cho nén duwong, dung va 16 khi bi bé 16 hodc lam moi

nguyén 1 tuyén 16.

e Ngoai ra c6 da 4x6, da 5x7, da mi bui, da mi sang v.v... chiém ti I& nho
trong co' cu doanh thu, va thwéng chi san xuét khi c6 don dat hang truéc
tlr khach hang.
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Vé ning lwc khai thac-ché bién

Cong ty c6 1 md chinh [a Mé Héa An v&i 4 mé méi. M6 Hoéa An sé tiép tuc 1a ngudn thu chi yéu dén hét
nam 2012.

Trir | Cbng suat |Cbng suat thyc Di
o ien
. ] lwong| thiét ké 2010 Th&i gian
Mo Vi tri tich Chua thich
(tr. | (tr-m3/n@am| (tr.m3/nam) hoat déng
(ha)
m3) )
Bién Cudbi nam 2010 sé chat kho
Hoéa |Hoa, beéen hon 1 triéu m3 cho 2010 va
. 2,1 1 2,1 25 . . .
An |Bodng T12/2010. | dé dwdi dat 1 triéu m3 cho
Nai 2012.
. Giap séng Bong Nai va gan
Tén R ] )
. R . truc 16 chinh, dang khai
Thwon |Uyén, T A A .
4,5 1 0,4-0,5 41 thac tang 1 nén chat lwvong
g Téan |Binh T9/2008. o o .
con kém, gia ban kha thap,
Duong e
chi 2/3 gia da moé Hbéa An.
Tong dau tw ban dau 15 ti
. . dong, chat lvong da tot;
Binh Tw . R
B nam trong quy hoach ho
Nui  |Long, T8/2009, . . o
o 5,8 0,2 0 18,5 Séc Trao nhuwng dién tich
Gi6 |Binh trong 23 o X .
khai thac duwoc bao toan.
Phuéc nam.
San lwong 2011 khoang
90.000 m3.
. |Long T quy 1, . Ny
Téan . Chuwa thé cé lai trong nam
Thanh, 2011, L .
Cang | , 2,7 0,5 0 n/a dau tién hoat déng v&i san
bong trong 6,5 »
3 ] . lwong dy kién 70.000 m3.
Nai nam.
. L Chat lwong da on dinh.
Thién Tw gitra ] o o
R Lép trén cung la sét gach
Thach |Tan, 2011, L )
] . 8,8 1 0 18 nén co6 gia tri thwong mai.
Pha (DBong trong 10 .
) . San lwgng 53.000 m3 trong
Nai nam. N
nam dau.

May moc trang thiét bi clia cac don vi nhan thdu khoan hién déng gép khodng 70% nang lwc san xuét

clia Coéng ty, bao gdbm day du cac ching loai phuc vu cho viéc khai thac mé va ché bién da. May moc
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trang thiét bj cla Céng ty chiém khoang 30% nang lwc SX, chl yéu 1a cong nghé ctia My va Nga. Pau tw
tai san cb dinh cta DHA 1a khéng Ién, gitp cho cdng ty quén ly hoat déng linh hoat dong thoi tiét kiém

chi phi khau hao va stra chira.

Vé déi tha, hé théng phan phaéi va thi treong

cr oax Coéng ty DHA | KSB | NNC
Gia da XD

200000

s _ Sé lwong mé 5 3 2
(d@dngm3) 100000 ]‘

Cong suét (tr.

2,7 3,2 2,5

0 L — m3/nam)
Q2/07 Q2/08 Q2/09 Q2/10 _ _
N Coéng suat thyc
am 1,6 2,2 1,9
2010 (tr.m3)
Gia da 1x2 ban tai TP.HCM (trwéc thué 10%) Trr lwgng (tr.
R . o . 241 12,8 | 40,5
(Ngubn: S& xay dung TP H6 Chi Minh va DHA) m3)

Hién tai DHA c6 2 dbi thu chinh l1a Cong ty cd phan da Nui Nhd (NNC) va Cong ty Cé phan khoang san
va xay dwng Binh Dwong (KSB). Xét vé chat lwgng da, san phdm cia NNC dwoc danh gia la tot nhat
trén thi trwdng do khu vie DT An, Binh Dwong c6 cau tric dia tang 6n dinh, phu hop nhét cho viéc khai
thac. Tuy vay, da tai mé Hoa An cling ndi tiéng trong ving vé chat lwong. NNC va DHA déu c6 mé hinh
kinh doanh kha tap trung vao da xay dung, khac vdi phwong cham da linh vie san xuét cia KSB (bén

canh da XD con san xuét cao lanh, sét gach, gach bé téng, cat xay dwng, nwéc dong chai...).

Thi trwdng ctia DHA cha yéu ndm tai khu vwc Bong Nam B9, trong dé tam giac kinh té Dong Nai-Binh
Dwong-TP HAChi Minh Ia déng lwc cha dao, tiéu thu hon 90% dau ra. Tuy vay, thi treong mién Tay an
chta nhiéu tiém nang hién chwa khai thac hét, lai c6 mé Nui Gié chéat lwgng tét nén dang dwoc DHA chi
trong phat trién. Thwdng Tan Ia md duy nhat Céng ty ban hang théng qua nha phan phéi (théng qua cang
DPdng Nai do DHA s& hiru), con lai thi DHA ban ngay cho ngudi mua tai cac mé khac. Mé hinh ban hang
trwc tiép nay kha gidng véi déi thi KSB nhung khac véi NNC sé& hiru hé thdng dai ly cé quan hé lam an

lau nam.

Vé hoat dong dau tw tai chinh

Dau nam Coéng ty c6 45 ti ddng dau tw ngan han vao 10 coéng ty, nhung dén nay da ban di 14 ti gia tri cd
phiéu cta 3 cong ty, thu vé loi nhuan chwa thué 6,4 ty. Cac cong ty con lai sé khong ban tv gier dén cubi
nam do gap van dé vé thanh khoan (trén san OTC). V& chirng khoan dai han, céng ty hién dang dau tw
18,8 ti ddng vao 3 cong ty la Céng ty C phan Bia Oc Cho Lén (HSX: RCL), Céng ty gach ngéi Bong Nai
va Coéng ty co khi xay dwng Tan Dinh. DHA dang sé& hiru 225.000 cb phiéu RCL & mirc gia vén 6.067
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déng/cd phiéu sau diéu chinh. Vé&i gia RCL hién nay 1a 41.000 déng/cd phiéu, wéc tinh thu nhap tai chinh
khi hién thwc hoa 1a 7,86 ty déng (trong d6 cong ty vira déng ky ban 150.000 cb phiéu RCL). Céng ty
cling c6 dau tw gép vén dwdi 20% vao Cong ty ¢ phan xi mang Fico Tay Ninh (30,2 ty, nhung thua 16 3
nam lién tiép), Cong ty C6 phan dau tw va kinh doanh VLXD Fico (2,5 ti) va Céng ty Cb phan Du lich Phu

Yén (1,45 ti; sap t&i cong ty nay sé dau tw mot dw an khu nghi dwéng twong dbi tiém nang).
Két qua kinh doanh 2009 va 9 thang dau nam 2010

Nam 2009, cong ty dat doanh thu (DT) 192 ti ddng (vuot ké hoach 27%), va loi nhuan sau thué (LNST) Ia
67 ti dong (vwot ké hoach 180%), ghi nhan murc téng trwdng DT va LNST so v&i nam 2008 1an lwot 1a
21% va 81%. Sy tang trwdng nay do san luwong tang 7% va gia da ting 15% so véi 2008. Trén thuc té
nam 2009, gia vén hang ban (gia thué thau, ddu mé&) da tdng manh, ti suét loi nhuan gop thap hon hén
so v&i 2008. Tuy nhién do cé khodn lgi nhuan tai chinh 21 ti ddng (phan I&n nh& vao khodn hoan nhap
dw phong gidm gia chirng khoan 15,6 ti ddng) so v&i khodn 16 tai chinh15 ti nam 2008, nén ti suat LNST

nam 2009 & mirc 35% cao hon han mirc 23% clia 1 ndm trwdec.

Chin thang dau nam 2010, DHA ghi nhan 178,9 ti ddong DT va 46,9 ti dong LNST, tang trwdng lan lwot
30% va 1% so v&i cung ky, hoan thanh 88% ké hoach DT va 104% ké hoach LNST c& nam. Doanh thu
tang phan 16n do san lwong dat 1,23 triéu m3, tdng 23% so v&i cung ky nam 2009, va gia da xay dwng tiv
d&u nam tang 5%. LNST 3 quy gan nhu khéng tang do thué suét ting tir 17% nam 2009 1&n 25% nam
2010 va tinh hinh tiéu thu quy 3 twong dbi kém, DT va LNST gidm lan luot 15% va 41% so véi quy 2. Vé
hiéu qua san xuéat, ROE va ROA 9 thang dau cia DHA déu & murc kha tét, 1an luot la 15% va 12%, thap
hon cac dbi thi NNC va KSB. Tuy nhién, néu tach béc lwong von dau tw tai chinh ciia DHA khéi vén san

xuét, cac chi sb hiéu qua hoat ddng clia DHA sé tiém can véi 2 dbi tha trén.
Dw bao ca nam 2010 va 2011

Theo wéc tinh than trong cltia ching t6i, DHA c6 kha ndng dat dwoc 245,6 ty ddng doanh thu va 62 ty
ddng LNST ca nam, twong (rng murc ti sudt LNST 1a 25%, tang 1an lwot 29,4% va -8,1% so véi 2009, dya

trén nhirng can c sau:

e Tinh hinh tiéu thu cudi nam sé dwoc cai thién do quy 4 1a mua xay dwng, nén dw doan doanh thu ban
ra s& vuot 15% so véi trung binh 3 quy ban dau. Gia ban sé& khong tang (do da ting nhe dau nam)
nhwng DHA da tich trir 0 da trong kho dé tang manh san lwong, dap (ng di nhu cau ting cao vé da
xay dwng cla khach hang tai TP H& Chi Minh va Bdng Nai vé cudi nam.

e Cac chi phi vé thubc nd, gia thau ngoai sé& & mic twong déi 6n dinh tlr gio dén cudi nam, néu cod

tang thi cling it. Vi vay ti suét loi nhuan gop quy 4 sé khdng khac nhiéu ti sut 3 quy dau nam. Cac
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chi phi v& ban hang va quan tri s& & muc 1an lwot 1a 3,7% va 6,5%, twong dwong véi mirc 2009, do
cong ty tiép tuc duy tri mé hinh ban hang truc tiép.

e Chung t6i khéng cho loi nhuan tai chinh tilr viéc ban cb phiéu RCL vao wéc tinh LNST ndm 2010 do
khéng chac chan vé thoi diém ban va gia ban chinh xac.

e Mac du LNST 2010 gidm so v&i 2009, nhwng néu tach 15 ti bbi hoan dw phong gidm gia chirng

khoan clia 2009 ra thi DHA van ¢6 tang truéng dwong loi nhuan tlr hoat dong kinh doanh cbt 16i.

Du kién ca nam 2011, cong ty sé dat dwoc 258 ti ddng doanh thu va 71 ti ddng LNST (tang 5% va 15%
so v&i 2010). C6 dwoc diéu nay chi yéu do gia ban sé ting khodng 5%, san lwong tiéu thu gan nhw
khéng dbi (1,6 triéu m3), nhwng gia vén sé giam khoang 6% so v&i 2010 do trong qua trinh tan thu mé
Hoéa An da tiét kiém dwoc nhiéu dinh phi. M6 Tan Cang 3 va Tan Phu sé chinh thrc di vao hoat dong

mac du doanh thu ti I&p tAng pha trén sé con thap.
Rui ro dau tw

e Nganh da xay dwng gay 6 nhiém méi trwéng nén céac cong ty gép rii ro bi chdm dit cac mé co vi tri
thuan loi tai tinh Binh Dwong va Bdng Nai, theo chinh sach ctia mét sé tinh thanh trong mién Nam.

e Cac md méi cia DHA di vao hoat dong cé thé khéng thay thé duwgc md Héa An vé chat lwong va
doanh thu, nén sau khi lwgng tén kho hét ndm 2012, DHA cé thé gap nhiéu kho khan trong viéc phat

trién doanh thu va thi phan.

e Nhiéu cd phiéu trong danh muc ctia DHA dang giao dich trén san OTC, tinh thanh khoan thap an
chra nhirng rii ro tai chinh. Bé&n canh d6, céng ty Xi mang Fico Tay Ninh da lam an thua 16 lién tuc

trong 3 nam, c6 thé gay ap luc khién DHA thoai vén sém, chiu 16 khédng nhé trong ndm 2011.

Pinh gia
Gia PIE 10
P/B 10
Vé&i gia dong clra ngay 02/12/2010 & mic 21.800, EPS
2010 12 4.106, cb tac tién mat 20%, DHA dang giao dich & | PHA | 21,800 531 0,93
mérc P/E 2010 ~ 5,31 va P/B 2010 ~ 0,93 (so v&i mirc TB
nganh Ia P/E 2010 ~4,9 va P/B 2010 ~ 1,9). Uéc tinh PIE va | NNC | 40,000 4,44 3,01
P/B 2011 & mirc hdp dan 4,64 va 0,85. Day la c¢b phiéu thich
hop cho dau tw dai han. KSB | 58,000 4,96 1,78
B
4.90 1.90
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Khuyén céo :

Nhirng théng tin dwa ra trong béo cao dwoc lay tir nhirtng ngudn dang tin cay, tuy nhién ching t6i khong
dam bao tinh chinh xac va day dd. Bao cao thé hién quan diém cla nhém tac gid vé van dé dang xem
xét, khdng dwoc coi la quan diém cla VNDirect va chi c6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém lam bao céo,
VNDirect khéng chiu trach nhiém trwédc moi khodn thua 16 do str dung nhitng théng tin cung cap trong
bao cao. Ngoai ra, VNDirect khéng c6 nghia vu phai cap nhat, stra d6i va théng béo cho ngudi doc trong

trwdng hop nhirtng quan diém, dy bao, wéc tinh tré nén khéng chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phéi tirng phan hay toan bd bao céo nay phai duoc sw dong y
clia cdng ty chirng khoan VNDirect va nhom tac gia. Xin vui ldng ghi ré nguén khi trich dan nhirng théng

tin c6 trong bao cao.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. H6 Chi Minh

Sb 1 Nguyén Thwong Hién, Q. Hai Ba Trung Phong 602, Toa Nha Fideco
Ha Noi — Viét Nam 81-85 Ham Nghi, Q.1

Tel: +84-34-941 0510 TP.HCM - Viét Nam

Fax: +84-34-972 4600 Tel: +84-38-9.146.925

Fax: +84-38-9.146.924



