BAO CAO PINH GIA LAN PAU

NGANH: XI MANG Ngay 09 thang 07 nam 2019
CTCP XI MANG HOANG MAI (HNX: HOM)

Nguyén Ly Thanh Luong Gia hién tai: 3.500 KHUYEN NGHI
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu: 4.480 M UA

Email: luongnlt@fpts.com.vn

Tang/gidm: +28%
Tel: (8424) — 3773 7070 - Ext : 4312

Di&n bién gia cé phiéu HOM va VNINDEX KY VONG TU CO HOI XUAT KHAU & TIEN TRINH
TAI CAU TRUC CUA VICEM

150%

100% —VNI HOM Chuing t6i tién hanh dinh gia 1an d4u cb phiéu HOM — CTCP Xi mang
Hoang Mai, niém yét trén san HNX. Bang cach s dung phuwong

50% / . e X N Y N . . . N
P phap chiét khau dong tién va phwong phap so sanh, ching toi xac
0% \/ dinh gia muc tiéu cb phiéu HOM la 4.480 déng/cp, cao hon 28% so

véoi mire gia hién tai.
-50%
Ma&c du hoat ddng kinh doanh chwa thwc sw ndi bat, HOM dang giao
dich & mirc gia hdp dan so véi gia tri ndi tai, cling nhw cé kha nang
hwéng loi tir cac yéu té tich cwe clia nganh xi méng & giai doan toi.

-100%
2010 2012 2014 2016 2018

Théng tin giao dich (09/07/2019) Do d6, chung tdi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung han véi cac
Gié hién tai (ddnglcp): 3500  luéndiém chinh:

Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp): 4.400 » Thi trrong xuat khau tich cwe gitip HOM héi phuc kha ndng
Gia thép nhat 52 tuan (ddng/cp) 2900 tiéu thu va giam ap Ilwc canh tranh néi dja. Trong 2018-2022,

’ ’ Trung Quéc — nha xuét khdu xi mang I&n nhét thé gioi — sé cat giam
S0 lugng CP niém yet (triéu cp) 72,0 392 triéu tAn xi mang (~6,4% cong suét toan cau), tao ra khoang
tréng cho cac doanh nghiép xi mang Viét Nam thuc day xuét khau

Sé lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 69,2
va gidm ap lwc dw cung clia nganh xi mang trong nwéc.
KLGD binh quan 90 ngay (cp) 14.872
% s& hiru nUéC Ngoai 2.02% » Tién trinh tdi cu tric VICEM giGp ndng cao kha ndng canh
o tranh cia HOM. VICEM sé bwdc diu ndi 16ng viéc quan ly diu vao
Von héa (ty VND) 242,30

v&i HOM & céc thanh vién, gitp HOM dwoc phép nhap nguén than
P/E trailing 12 thang (Ian) 11,32 thwong mai ré hon, tiét kiem khodng 2% chi phi san xuét va cai

EPS trailing 12 théng (dng/cp) 330 thién kha nang canh tranh ctia minh.

RUI RO PAU TV

» Thay déi cdc chinh séch trén thj triong xuat khau. Thi trwdng

Téng quan doanh nghiép

Ten CTCP Xi mang Hoang Mai xuét kh&u co thé déng gop toi 20-25% doanh thu cho HOM. Thi
. Khéi 7, phwérng Quynh trwdng nay chiu anh hudng trong ngén han bdi chinh sach thué
et Thién, Hoang Mai, Nghé An xuét khdu cta Viét Nam ciing nhw chinh sach tw vé cla céac thi

) trwdng tiéu thu chinh nhw Phillipines va Trung Quéc.
Doanh thu chinh ~ San xuat xi mang, clinker

» Kha nang héng héc va giam hiéu suat cdc may méc thiét bj

Chi phi chinh Da voi, dat sét, than cam X 2 N . P AN
st dung lau nam. Day chuyén san xuat cia HOM da van hanh 23
Réi 1o chinh Thay ddi chinh sach trén thi nam, vuot qua tudi tho téi wu theo thiét ké (15-20 ndm). Do d6, HOM
tredng xuat khau hang nam phai chi 25 ty déng (khoang 1,5% doanh thu) d& mua thiét

bi thay thé, cling nhw chiu rui ro phai dirtng hoat dong day chuyén
va slra chira lén dén 60 ngay.

y___________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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" | FPT Securities HNX: HOM
TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Xi mang Hoang Mai (HNX: HOM), tién than l1a Nha may xi méng Nghé An,
duwoc khéi cong xay dung ndm 1996 véi tdng cong suét thiét ké 1,6 triéu tan xi
m mang/nam v&i tbng mirc dau tw 231,62 triéu USD.

2z Sa&n phdm HOM chiém khodng 2% thi phan tiéu thu xi mang ca nwéc, nam trong
Tlm Thee Thas froan nhém doanh nghiép xi mang c6 quy mé trung binh va hién la don vi trec thudc
Tbng coéng ty Céng nghiép Xi mang Viét Nam (VICEM).
Lich str phat trién doanh nghiép
e Thanh lap nha may béng 100% vén vay ngan hang nwéc ngoai
e Duoc cip phép khai thac 2 md: Hoang Mai B (d4 véi) va Quynh Vinh (dat sét)
e Séap nhap v&i VICEM va dwoc VICEM cho vay 468 ty déng (15% gia tri nha may) véi 1di suat wu dai

e Duoc Bo Tai Chinh chuyén 26 triéu USD dw ng (14% gia tri nha may) vé khoan vay noi té

e VICEM chuyén 135 ty déng vén cho vay sang vén cap va cap thém 585 ty ddng vén diéu 1é (tbng
720 ty ddng - twong dwong 22% gié tri nha may)

e  Cong ty bat diu cé 1ai, dwoc mién 100% thué trong 3 nam va 50% thué trong 7 ndm
e Hop nhét cac thwong hiéu VICEM tai Nghé An va giao cho HOM phan phéi chinh tai khu vuc

e Théng nhét trién khai dw &n Hoang Mai 2

Hoat ddng kinh doanh chinh ctia HOM la s&n xuét xi mang, déng gép 96 - 98%
doanh thu, con lai tlr 3 - 4% la doanh thu cac s&n phdm phu gém: gach block, bé
téng twoi va bao bi phé liéu.

Sén pham chinh ctia HOM la xi mang bao va xi mang rdi, phé bién 1a cac loai PC30
va PCB40, san xuét theo tiéu chudn TCVN 6260:2009. Ngoai ra, HOM con c6 san
phdm C150/C150M-12 Type | theo tiéu chudn ASTM phuc vu cho xuét khau sang
céc thi trwng nhw Phillipines, Trung Quéc.

Co’ cau c6 dong tai ngay 09/07/2019

Tinh dén ngay 09/07/2019, c¢b déng chinh ctia HOM la Téng céng ty VICEM (xem
thém vé VICEM), ndm gir dén 73% cb phan va hién dang la cb déng Ién duy nhét.
Nhw vay, co cu cb déng ciia HOM kha cd dac (véi gan 80% dwoc ndm gil bdi cac
thanh vién néi b6 va céng ty me).

Do s& hiru phan I1&n cb phan, VICEM tryc tiép quan ly chung cac chinh sach san
xuét va kinh doanh ctia HOM.

= VICEM = C§ dbng khac
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HOAT BONG KINH DOANH

Chuéi gia tri doanh nghiép

HNX: HOM

Nguyén véat liéu chinh
o Davoi, dat sét (tw khai thac)
e Than cam, thach cao (mua
tir cac thanh vién cung cap
ndi bo)

Chi phi san xuét:

e Nguyén vat liéu: 53%
Dich vu mua ngoai: 23%
Nhén cbng: 7%

e Khau hao: 8%
Khac: 9%

VICEM quan ly cac thanh vién cung
cép than cam va thach cao

C6 01 nha may & tinh Nghé An, da
hoat ddng 23 nam

Co6ng nghé san xuét: Lo quay kho

Tbng cong suét thiét ké: 1,6 triéu
tAn/nam

Hai cdong doan chinh trong qua
trinh san xuat: San xuat san pham
tho (clinker) va tao ra thanh pham
(xi mang)

Khau san xuét xi mang dem lai loi
nhuan cao nhat

Céc diém mau chét trong chubi gia tri cia HOM bao goém:

San pham chinh: Xi mang bao (PC
va PCB) va xi mang roi

Kénh phan phdi: Nha phan phéi
chinh va nha phan phdi dy an

Thi trwdng tiéu thu (% doanh thu):

Nbi dia:

e Nghé An (46%)

e Tinh mién Trung khac (32%)
e Mién Nam (5%)

Xuét khau:
e Phillipines, Trung Quéc (17%)

e Chi phi nang lwgng chiém ty trong I&n (42%), 1a yéu t6 anh hwdng nhat dén gia thanh san pham
e S dung cong nghé san xuét twong ddng véi mét bang chung
e San pham thiéu sw khac biét do dac diém chung ctia nganh nén chiu &p lwc canh tranh manh vé gia ban
e Thi trwdng xuét khau tich cwe nhe chinh sach hd trg ctia chinh pha, tuy nhién ty trong xuét khau van con

han ché do chi phi cao trong khau van chuyén

l. Nguyén vat liéu va chi phi san xuat

Chi phi nang lwgng chiém ty trong 1&n (42%), 1a yéu té anh hwéng nhat dén gia thanh san pham

Bang |: C4u thanh nguyén vat liéu san xuét xi mang va ty trong trong chi phi nguyén vat liéu:

Nguyén vat liéu

% Chi phi % Chi phi
SXKD

Nguén cung cap chinh

Chi tiét

NAV/
ba voi

33%
Da sét
Th_aAn cam & 48%
nhién liéu
Céc thanh phan 19%

nguyén liéu khac

25%

10%

Mé Hoang Mai B
(cach nha may 3 km)

Mo Quynh Vinh
(cach nha may 1 km)

CTCP Vat tw van tai Xi
mang (VTV)

CTCP Thach cao xi mang
(TXM), Bao bi Bim Son, ..

18%

Trir lwgng con lai: 51 nam
Khai thac: 1.8 triéu tan/nam

Trir lwong con lai: 11, nam
Khai thac: 0,7 triéu tan/nam

Nguén co s&: Tap doan Than
Khoang san Viét Nam (TKV)

Bao gom thach cao, bét silic,
dat giau sat, bao bi, ...

Nguén: VICEM, HOM, FPTS téng hop

HOM hién chi c¢6 kha nang tw chi (tw khai thac) 2 nguyén liéu trong khau sdn xuét ctia minh la da véi va dat sét,
twong dwong 33% chi phi nguyén vat liéu str dung.
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" | FPT Securities HNX: HOM

V@i cac nguyén vat liéu con lai, dac biét Ia than cam (chiém 48% chi phi nguyén vat liéu va 25% téng chi phi sén
xuét), HOM hau hét déu phai nhap thdng qua cac thanh vién cung cap ndi bd trwc thudc VICEM (Vat tw van tai,
Thach cao Xi mang) theo chinh sach quan ly chung cla tbng cong ty.

Bén canh do, chi phi dién nang san xuat (dwoc hach toan trong dich vu mua ngoai) wéc tinh chiém gan 17% téng
chi phi san xuét. Néu gop v&i chi phi than, chi phi nang lwong sir dung chiém dén 42% chi phi san xuét caa
HOM (25% tir than cam va 17% tir dién) va la nhan té anh hwéng nhat dén gia thanh san pham.

1. Céng nghé va lgi nhuan trong khau san xuéat

Coéng nghé san xuat cia HOM twong dong véi mét bang chung ctia cac doanh nghiép xi méng trong nganh
tuy nhién bi giam hiéu suat do hoat déng qua tudi tho t6i wu. HOM hién chi c6 mét nha may san xuét duy
nh4t & Nghé An hoat dong theo cong nghé 16 quay khd, 14 cong nghé san xuét tot va phd bién nhét hién tai (xem
thém vé cdng nghé san xuét clia cac doanh nghiép xi mang). Tuy nhién, day chuyén san xuét cia HOM da van
hanh hon 23 nam, vuot qua tudi tho thiét ké tdi wu tir 15-20 ndm khién hiéu suét bj gidm di dang ké.

Trong qua trinh san xuat, cong doan tao thanh xi méng thanh pham dem lai lgi nhuan I&n nhét va dwoc
doanh nghiép wu tién thwc hién.

Biéu dd I: Loi nhuan/ tAn xi méng trong khau san xuat HOM

o 1500 30%
[

S 1000 20%
'zcs L 17% °
7, N
=3

0 0% 0%
Clinker Xi mang

B Chi phi s&n xuét/tin ®Gia ban/tdn = Loi nhuan/tin ¢ % Loi nhuan/Gia ban

Nguén: HOM, FPTS téng hop
[l San pham va thi trwéng dau ra

e San pham

Do dic diém chung cta nganh, san pham cta HOM thiéu sw khac biét so v&i cac thwong hiéu khac va
dang phai chiu ap Iwc canh tranh manh vé gia ban trén thj trwéng. Cac san phdm hién nay ctia HOM chd yéu
la cac san phdm xi méng bao (PC va PCB 30, 40) va xi mang rdi (xem giai thich vé cac san pham), déng gop toi
95 - 98% doanh thu.

Bang II: Co ciu doanh thu HOM theo céc linh vic va mang kinh doanh 2018

Linh vuc Mang kinh Két qua dat duoc Doanh thu Loi nhuan Ty suét loi
| doanh e fat e (ty ddng)  gop (ty ddng)  nhuan gop (%)
i . ~ JORTTR o
Sanxudtxi  Ximang Linh vy cot [oi: 98% 1.625 208 12.6%
mang clinker _ doanh thu va 97% loi
g Clinker nhuan sau thué 79 4 4.1%

Gach block Hoat déng phu trg: 2%
Doanh thu khac ) ~ doanh thu va 3% loi 29 6 20,6%
Bé tong twoi  nhyan sau thué

Nguén: HOM, FPTS téng hop

Do dac thu cac sédn phdm xi mang Viét Nam phai tuan theo tiéu chun chung cltia B6 Xay Dwng vé dac tinh va
chéat lwong (xem thém vé tiéu chuan), san pham HOM thiéu sy khac biét so v&i cac dbi tha trén thi trwedng nén
chiu &p lwc canh tranh manh vé gia ban.
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Biéu dd II: Gia ban cla cac thwong hiéu xi mang tai khu viec mién Trung

S 1200 VICEM VICEM VICEM

S 800

B 400

c

'.g) 0

Z Vissai Hoang Mai HaiVan  Xuan Séng  Bim Son Nghi Son Déng Lam  Luks

Thanh Gianh

Nguén: Thoi bao Xay dwng, Hiép hoi xi mang Viét Nam, FPTS téng hop
e Thitrwéng dau ra

Thi trweng ndi dia: tap trung chinh vao dia ban Nghé An. Thi trwdng Nghé An hién dang déng gép nhiéu nhét
cho HOM véi wéc tinh khodng 50% san lwong tiéu thu ctia doanh nghiép (950 nghin tan).

Bang lIl: Thj trwéng tiéu thu sa&n phdm xi méng ctia HOM nam 2018

Thi trwdng Khu vwe chinh % Doanh thu % Thi phan
Nghé An 46% 42,8%
Noi dia Céc tinh mién Trung khac 32% 8,3%
Mién Nam 5% 0,4%

Ngudn: HOM, Hiép hoi Xi méng Viét Nam, FPTS téng hop

Thi trwong xuat khau tich cwe nhe dwoc hwéng lgvi tir cac chinh sach hd trer cia chinh pha, tuy nhién ty
trong xuat khau van con han ché do chi phi cao trong khau van chuyén.

Bang IV: Thij trwéng tiéu thu s&n phdm xi méng ctia HOM nam 2018

Thi trwdng Khu vwe chinh % Doanh thu % Thi phan
. i Phillipines
Xuat khau ; ] 17% N 15% |
Trung Quc‘>c (tong xi mang nhap khau cua 2 khu vyc)

Ngudn: HOM, Hiép hoi Xi méng Viét Nam, FPTS téng hop

Hai thi trwérng xuét khdu chinh cia HOM |4 Phillipines va Trung Québc. CAc thi trwérng xuét khdu nay dang duoc
m& réng chi yéu nhd Nghj dinh 146/2017/ND-CP c6 hiéu lwc dadu ndm 2018 (quy dinh thué xuat khdu xi mang t
5% xudng con 0%, hoan thué VAT dbi v&i cac doanh nghiép xuét khau).

Tuy nhién, ty trong xuét khdu ctia HOM hién van bi han ché do chi phi cao trong khau van chuyén. Nguyén nhan
la do nang lwc xuét hang tai cang gan ké (cang Nghi Son va Clra Lo) & muirc thdp dan dén khé khan trong viéc
van chuyén cac 16 hang 16n t&i cac thi trwdng xuat khau (chi phi van chuyén 16 Ién thwdng bi doi 1én tir 20 — 30%).
Do d6, méc du xuat khdu cé nhiéu tiém n&ng, doanh nghiép van chwa thuwe sy khai thac dwoc cac thj trwdng nay.

Biéu dd IIl: San lwong tiéu thu nodi dia/xuat khau cia HOM giai doan 2015 - 2018

c 2000 20%
@ 1500 15%
,E 1000 10%
ZC) 500 5%
0 0%
2015 2016 2017 2018
mXuitkhdu = Noi dia % Xuét khau/ Téng san lwong tiéu thu

Ngudn: HOM, FPTS téng hop
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NANG LUC CANH TRANH

HOM phai tap trung canh tranh manh vé gia ban do san pham gan nhw twong ddng véi cac déi tha. Trong do, gia
thanh san xuét ctia HOM bi anh huéng béi:

e Khéc biét trong khau quan ly ctia VICEM trong chudi gid tri s&n xuét

e Khéc biét & quy mé va hiéu qua san xuat ciia HOM so véi cac dbi tha trong khu viee.

l. Dé6i thu canh tranh |a cac doanh nghiép tw nhan cé quy mé 1én

D6i thu canh tranh chinh cia HOM la cac doanh nghiép san xuéat xi mang khéng trwc thuéc VICEM tap
trung trong khu vwe tinh Nghé An (thi trwéng chinh) va céac tinh 1an can. Cac doanh nghiép déi tha 1a cac tap
doan tw nhan bao gdm: Nghi Son, Vissai Séng Lam, Long Son. HOM khéng phai canh tranh trwc tiép véi Bim
Son hay cac doanh nghiép VICEM khéc nho chinh sach phan vung tiéu thy gitra cic thanh vién VICEM.

Biéu d6 IV: Thi phan cua cac thwong hiéu xi méng mién Trung
20%
VICEM

10% VICEM
VICEM VICEM

. . VICEM v/ IcCEM
0% | —

Nghi VISSAI Long Bim Hoang HaTién Bdéng Luks Hai Chinfon Phic Hoang Cam INSEE Thang
Son Son Son Mai Lam Van Son Thach Pha Long

Ngudn: Hiép hoi Xi mang Viét Nam, FPTS téng hop
Da&c biét, VISSAI |4 dbi thi méi tai thi tre'ng Nghé An tir ndm 2017 va c6 gia ban thap hon HOM tr 5,8 dén 9,1%.

Biéu dd V: Gia ban san phdm cta HOM va cac dbi thu trén thi treyng Nghé An

1600
\C E—— e
% 1200 —_
c I
S 800
=
5 400
pd
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
——Nghi Son Hoang Mai ——VISSAl ——DN dia phwong

Nguén: Lién s& Xay Dwng — Tai chinh Nghé An

Vay néu xét trén thi treong mién Trung va Nghé An, cac dbi tha canh tranh ciia HOM déu c6 thi phan Ién hon
ho&c gia ban thp hon, khién cho tinh hinh canh tranh tré nén gay gat. Viéc thua kém vé kha nang canh tranh nay
la do cac diém khac biét vé mat cung (ng nguyén vat liéu cling nhw ndng lwc san xuét hién tai ctia doanh nghiép.

1. Sw quan ly cta VICEM & chudi gia tri san xuat khién doanh nghiép khé canh tranh

Khac biét chinh cia HOM ndm & chinh sach quan ly ctia VICEM trong chudi gia tri san xuét ctia doanh nghiép:

e Chinh sach quan ly nguén cung cho cac nguyén vat liéu dau vao
e Chinh sach phan vung dia ban tiéu thu déi véi médi thanh vién VICEM
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M6 hinh quén ly nay dan t&i hai anh huwdng chinh t&i kha nang canh tranh ctia HOM:

e Chi phi nguyén vat liéu san xuét tdn kém hon so vé&i cac déi thi
e Thi trwong ndi dia khé mé réng

Biéu dé VI: Co ché quan Iy cia VICEM déi véi HOM

VICEM — B6 Xay Dung

Ouan Iv dau vao Quan Iy dau ra

, N a A Hoang Mai
Céc thanh vién cung cap g Pia ban tiéu thu

1. Nguyén vat liéu san xuat dang tén kém hon do nguén cung chiju sw quan ly b&i VICEM

Viéc VICEM quan ly dau vao déi véi HOM lam ting cac chi phi trung gian trong nguyén vat liéu s dung.
Chi phi nguyén vat liéu cia HOM dang cao hon han so véi mat bang chung clia nganh xi mang do chiu anh hudng
t viéc nhap than cam théng qua cac ngudn cung cap ndi bd cé chi phi cao hon thi truong.

Dé danh gia cu thé tac déng clia hai nhan té nguyén vat liéu dén kha nang canh tranh cia HOM, chung téi thuwc
hién so sanh hai chi phi nguyén vat liéu chinh Ia than va khai thac da voi dat sét. Trong dd, chi phi than cia HOM

dwoc so sanh trong gia dinh gilra trwd'ng hop tw nhap tr TKV va trwong hop nhap thdng qua VTV.

Bang V: So sanh chi phi than tw nhap tr TKV va nhap théng qua VTV (wéc tinh)

Ty nhap tr TKV Nhap théng qua VTV
Gia ban niém yét 2.375.000 dong/tan
Chi phi van chuyén 30.000 ddng/tan
Gia mua (khong tinh VAT) 2.415.000 ddng/tan 2.620.000 déng/tan
Chénh Iéch gia than so v&i tw nhap Cao hon 8,49%
Chénh |éch chi phi NVL so vé&i tw nhap Cao hon 2,34%

Ngudn: HOM, TKV, VTV, FPTS wéc tinh

Bang VI: So sanh wu thé khai thac da véi, dat sét cia HOM so véi cac doanh nghiép khu vie (wée tinh)

Hoang Mai DN mién Trung DN mién Bac
Chi phi khai thac 45.000 — 55.000 déng/tan (tuy vao trir lvgng md)
Chi phi van chuyén 4.000 — 5.000 dbng/tan/km
Trlr lwgng mé con lai 55 nam 40 - 80 nam 60 — 120 nam
Khoang cach so vé&i mé 4 km 4-6km 1-3km
Chénh léch chi phi so véi HOM Cao hon 3 - 5% Thap hon 8 — 12%
Chénh léch chi phi NVL so v&i HOM Cao hon 1,5% Thép hon 4%

Nguén: HOM, Hiép hoi xi mang Viét Nam, FPTS wéc tinh

Sw chénh léch I&n gitka mirc gia thi triro'ng va mirc gia nhap noi bo la do cac chi phi trung gian cua cac
thanh vién cung cép trwc thuoéc VICEM.

Bang VII: Phan tich chi tiét gia than nhap néi bo tir VTV (wéc tinh)

R EE—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Loai gia ban Gia (VND/tan) % Gia mua
Gia VTV thu mua trwc tiép tr TKV 2.300.000 87,79%
Chi phi van chuyén t¢i HOM 30.000 1,15%
Chi phi trung gian 290.000 11,07%
Gia mua ndi bd tr VTV 2.620.000 100%

Nguén: FPTS wéc tinh

Vi cac yéu té trén, chi phi nguyén vat liéu san xuat cia HOM va cac thanh vién VICEM dang cao hon cac
doanh nghiép xi méng khac trong nganh. Do vay, viéc n&i Idng khau quan ly dau vao co thé giup cai thién manh
kha nang canh tranh ctia HOM va cac thanh vién VICEM.

Biéu dd VII: So sanh chi phi nguyén vat liéu/ tAn xi mang gitta HOM va mét sd doanh nghiép twong déng

600 VICEM VICEM vICEM 60%
@ 400 40%
Zle)
2 200 20%
= [ = 10% 7%
g 0 _3% _4% o 0%
-12% 16% 8%
-200 ~L070 -20%
HOM BTS BCC FIC QNC CQT VCX  Trung binh
7 DN

Chi phi NVL/tan Chénh léch chi phi NVL/tn so véi HOM
Nguén: FPTS téng hop

2. Thi trwong ndi dia khé mé réong do khau phan vung tiéu thu gitra cac thanh vién VICEM

Viéc VICEM phan vung tiéu thu giap giam ap lwc canh tranh tir cac doanh nghiép VICEM gan ké, tuy nhién
han ché dw dia phat trién cia HOM tai thj treéng ndi dia. Trén thj trwdng tiéu thu noi dia cia HOM, doanh
nghiép sé khé mé réng sang cac khu v tiéu thu khac do da dwoc phan cho cac thanh vién VICEM con lai (xem
thém vé phan vung). Tuy nhién, viéc phan ving tiéu thu gidm thiéu dwoc dén 4,1 triéu tAn xi méng canh tranh véi
HOM tlr cac doanh nghiép VICEM gan ké (gap 2,83 lan san lwong tiéu thu ndi dia cia HOM ndm 2018).

. Day chuyén cii & hiéu suéat thap han ché kha nang tiét giam chi phi caa doanh nghiép

Khac biét con lai cia HOM nam & day chuyén san xuat. Viéc day chuyén da cii, hiéu suat thap dan dén
cac chi phi thwe hién san xuat cao hon so v&i cac déi thu trong khu vwe. Cu thé so sanh gitra day chuyén
clia HOM (xay ndm 1996) va ctia VISSAI Séng Lam (xay ndm 2016), mot sé thay d6i vé mat k§ thuat cta VISSAI
cho phép tiét gidam dinh mirc tiéu hao nguyén vat liéu va ndng lwong san xuét (gidm chi phi nguyén vat liéu) va
tang kha nang tw dong héa day chuyén (gidm chi phi nhan céng).

Bang VIII: So sanh chénh léch vé k§ thuat gitra 2 day chuyén san xuét ciia Hoang Mai va Visai Séng Lam

Hang muc Hoang Mai (1996) Vissai Séng Lam (2016)
Coéng nghé san xuét Lo quay kho Lo quay kho

Tiéu hao nhién liéu 800 kcal/kg clinker 750 kcal/kg clinker

Gia nhién liéu st dung 2.4 triéu dong/tan 2 triéu doéng/tan

Dién n&ng st dung 102 kwh/tan xi mang 90 kwh/tan xi méng
Uéc tinh cat giam 5 - 8% chi phi SXKD

Nguén: HOM, Vissai, FPTS téng hop

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Gop v6i yéu td chi phi nguyén vat liéu tén kém hon, ching tdi danh gia rang gia thanh san phdm HOM dang kém
canh tranh so v&i cac ddi tha.

Biéu dd VIII: Uéc tinh gia thanh san phdm HOM va céac déi tha

1000 892 827 838 850 838 10%
C
«(0
E’ 500 5%
® 0 A 0,0% 0%
C
< - -4, 7% -59
50 A 730 A1 AT 4 g1g 5%

-1000 -10%

Hoang Mai  VISSAI Séng Nghi Son Long Son  Trung binh cac
Lam doi thu

Gia thanh s&n phdm A Chénh léch so véi HOM
Ngudn: HOM, FPTS wéc tinh
IV.  Danh gia chung vé nang lwc canh tranh

Qua phan tich v& nang lyc canh tranh va chudi gia tri san xu4t cia HOM, ching téi danh gia kha ning canh

tranh cia HOM & mirc THAP. Tuy nhién, cac yéu t6 kém canh tranh chi yéu dén tlr khau quan ly cia VICEM
nén tién trinh tai ciu truc VICEM dwoc ky vong sé cai thién manh kha nang canh tranh cia HOM th&i gian téi.

TINH HINH TAI CHINH

1. Ty suét lgi nhuan gdp ¢é xu hwéng giam do ap lwc canh tranh tie déi tha méi va chi
phi nguyén vat liéu tang cao

Ty suét Ii nhuan gop cia HOM trong giai doan 2015 — 2018 c6 xu hwéng giam do cac yéu to:
e Chi phi nguyén vat liéu dau vao tang cao
e Giating ap lwc canh tranh vé gia ban tir déi tha méi

Biéu dé IX: Bién loi nhuan gbp HOM 2014 - 2018

20% 19,0% 17,2% 16,4%
15% 13,3% 12,1%
10%
5%
0%
2014 2015 2016 2017 2018

Viéc sut giam vé ty suét loi nhuan gop trong giai doan 2015 - 2018 dén tir cac yéu td dau vao chung clia ca nganh
trong th&i gian viva qua, cu thé do:

e Trong giai doan cudi nam 2016, gia than cam dwoc diéu chinh tang 11%
e Trong ndm 2017, theo Thoéng tw 44/2017/TT- BTC ctia B6 Tai Chinh ban hanh, thué tai nguyén déi véi da
vOi va déat sét didu chinh tdng thém 3% (tr mc 7 1én 10%)
e Gia dién san xuét didu chinh ting 7,5% va 6,08% trong ndm 2015 va 2017.
Tuy nhién véi HOM, viéc phai chiu 4p lwc canh tranh manh vé gia ctia VISSAI lién tuc tir 2017 da anh hwéng dén

ty suat loi nhuan giai doan 2015 — 2018. Do d8, hién HOM c6 kha nang sinh I&i kém hon so véi mat bang chung
cac doanh nghiép khac trong nganh.
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Biéu d6 X: Bién loi nhuan gdp trung binh 3 nam ctia cac doanh nghiép xi mang 2015 — 2018
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Il. Hiéu qua hoat déng dang dan dwoc cai thién tuy nhién van thap hon so véi cac
doanh nghiép trong nganh

Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong giai doan 2015 — 2018 dang dworc cai thién.

Sw cai thién I1&6n nhat dén tir viéc quan tri tbt cong no véi nha cung cip nhd viéc thuwong lwong thanh cong dé gia
han thei gian tra tién mua hang trong 4 ndm vira rdi: cac khodn mua than va nhién liéu tr VTV, khodn mua thach
cao tir TXM va céac chi phi khai thac da véi dat sét phuc vu san xuét. Con lai, sb ngay tén kho va cdng no khach
hang khéng cé nhiéu bién dong nén chu ky chuyén ddi tién méat ciia HOM ngan hon, gitp HOM tan dung duoc tét
ngudn vén lwu ddng cta minh.

Biéu do XII: Chi tiét twong quan cac khoan phai trd/ phai thu/ tdn kho HOM 2015 - 2018
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63

53
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mmm S ngay phai thu mmm S ngay phai tra
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Nhwng néu so sanh vé&i cac doanh nghiép trong nganh, cac chi sé hoat déng cia HOM van dang & mirc
thap hon. Diéu nay dén tir viéc thiéu kha ndng canh tranh vé thj trwdng va sadn pham so véi nhiéu dbi tha Ion
trong khu vuc. Do d6, doanh nghiép phai tan dung cac chinh sach ban hang néi Idng hon (sb ngay phai thu cao
hon) va co tbc do ban hang cham hon (sb ngay ton kho cao hon).

Biéu do6 XI: Chi sb hiéu qua hoat dong doanh nghiép xi mang nam 2018
160

120
80

“ M il. O [ e

S6 ngay phai thu Sb ngay phai tra Sé ngay hang tén kho

Ngay

BCC "BTS ®wCLH ®mHT1 mHVX mVCX HOM mCQT ®mQNC -Trung binh
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. Kha nang thanh toan tiép tuc dwoc cai thién dwoc nhé giam ap lwc vay ne

Kha nang thanh toan cé dau hiéu tich cwe khi doanh nghiép thic day giam no’ vay theo ké hoach tai cau
tric thanh vién VICEM. Ddng théi, doanh nghiép hién ¢ chi sé tai chinh lanh manh hon han cac doanh nghiép
trong nganh.

Trong giai doan 2015 — 2018, HOM da thwc hién gidm manh vay ng, chd yéu la vay ng ngén han (gidm 318 ty
déng — twong rng 52,5 % no vay ngan han) theo ké& hoach tai cau tric cia tdng céng ty VICEM dbi v&i cac thanh
vién (xem thém vé ké hoach). Ngudn vén lwu déng phuc vu chinh cho hoat déng ctia HOM ciing dworc cai thién.

Biéu do XIll: Co ciu vdn HOM 2015 — 2018
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Biéu do XIV: Cac chi sb thanh toan HOM 2015 — 2018
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HOM s& hiru co’ cAu tai chinh va vay ng thap hon han so véi cac doanh nghiép khac. Muc tiéu clia cdng ty trong
cac nadm t&i 1a cai thién vén lwu dong vé mirc dwong, ty 1& ng vay/ von chi s& hivu én dinh & mirc 25% va hang
tén kho dudi 50% tai sdn ngén han.

Biéu d6 XV: Co clu vén va tai san clia cac doanh nghiép xi méng
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HOM BCC BTS HT1 VCX CQT QNC Trung binh
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TRIEN VONG & RUI RO

l. Trién vong nganh xi méng Viét Nam

Trong giai doan 5 nam tiép theo, nganh xi méng Viét Nam dwoc dw bao phat trién tich cwc vé ca san lwong
tiéu thu va gia ban do cac yéu to:

e Thjtrwong xuat khau mé réng nhanh do thiéu hut nguén cung trong khu vwc chau A
e Thitrwong noi dia tiép tuc duy tri ting trwedng 6n dinh

1. Co héi cho Viét Nam day manh tiéu thu xi mang qua thj treéng xuéat khau

Theo CW Research (t6 chirc doc Iap ctia My chuyén nghién ctru vé nganh xi mang thé giéi), Viét Nam co thé xuat khau
thém gan 23 triéu tan trong giai doan 2018 - 2023 (twong duong 74% téng xuat khau va 22% tbng tiéu thu ca nudc
nam 2018), trong thdi diém hai quéc gia xuét khdu xi mang chinh trong khu vie 18 Trung Québc va Théi Lan (chiém
41,3% tébng xuét khdu chau A) han ché dang ké ngudn cung xi mang clia minh trong giai doan t&i, cu thé:

e Sanlwong Trung Québc sé giam 392,7 triéu tAn xi mang (6,4% téng cdng suéat xi mang thé gidi, gap 4 1an téng
cong suét thiét ké cda Viét Nam) cho dén ndm 2020 theo ké hoach ma Boé Coéng Nghiép (MIIT) va Hiép hoi Xi
mang Trung Quédc da cong b trong ndm 2018. Bdng thoi, gia thanh san xuét xi mang cta nwéc nay da tré
nén kém hép dan hon sau khi thay ddi phwong thire tinh thué tai nguyén tir mirc tuyét déi sang mare phai thu
theo ty 1& phan trdm trén hau hét cac loai khoang san ké tir cudi ndm 2016.

e Sanlwong xuét khau ctia Thai Lan sé khong téng thém do han ché cap phép cho cac dw &n xi méng méi trong
10 nam tré lai day véi muc tiéu gidm lweng 6 nhiém khi thai va én dinh cdng suét hang ndm tai 48 - 50 triéu
tan. Dong thei, nwéc nay da dat ké hoach ting dan thué déi véi cac tai nguyén dé san xuat xi mang sau 2020.

Theo Hiép hoi xi mang thé gidi, viéc han ché nguén cung & hai qudc gia nay sé dan dén thiéu hut ngudn xi mang
va mat bang gia cao hon trong khu vwc chau A. Tlr nam 2017, so véi Viét Nam, gia xi mang Trung Quéc da cao
hon tlr 23% dén 42%, trong khi gia xi maéng chau A da cao hon khoang 58%. Bén canh dé, viéc chinh phua Viét
Nam ban hanh Nghi dinh 146 trong dau n&m 2018 (quy dinh thué xuét khau xi méng 0% va hoan thué VAT dbi voi
cac doanh nghiép xuét khau) tao co héi cho Viét Nam tré thanh nha khau xi mang chinh trong khu vuc.

2. Nganh xi mang Viét Nam dwoc dw bao tang trwéng tich cwe trong dai han

Theo CW Research va Biinform (t6 chirc nghién ctru déc lap ctia Viét Nam vé cac nganh céng nghiép trong khu vuc),
thi trwdng tiéu thu xi mang ndi dia ctia Viét Nam sé duy tri tang trwdng tiéu thu kha quan v&i mire tang trwedng kép
binh quan CAGR tr 4 — 5% cho giai doan 2019 — 2025. San lwgng xi mang tiéu thu wéc tinh sé tang tir mrc 0,68
tAn/ngudi vao cubi nam 2018 Ién mirc 0,89 tAn/ngwdi vao cudi nam 2025.

Biéu dd XVI: Dw bo san lwong tiéu thu va san xuat xi mang Viét Nam 2019 - 2030
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Ngudn: BiinForm, FPTS téng hop

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 12


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

HNX: HOM

DPdng thoi, trwde tinh hinh gidm cdng suat dot ngdt, CW Research dw béo gia xi mang trén thj trwérng Trung Quéc
c6 kha nang tdng manh trong 2019 va 2020 trwéc khi 6n dinh dan. CW Research ciing dy bao gia xi méng xuét
khau Viét Nam c6 thé dat mirc 65 USD/tAn vao nam 2022 (tang 30,4% so v&i 2018) khi cac doanh nghiép Viét Nam
chuyén dich co cAu tiéu thu sang céac thj trweeng xuét khau.

Biéu d6 XVII: Dv bao gia xi mang PCB40 cla Trung Québc va Viét Nam 2019 - 2022
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1. Trién vong doanh nghiép
Chung t6i danh gia trién vong doanh nghiép KHA QUAN cho giai doan 2019 — 2025 dwa vao cac yéu to:

e Kha nang hwdng loi tlr xuat khau cé thé giap HOM duy tri san lwong tiéu thu va tdng nhanh gia ban

e Tai cAu tric VICEM loai bd cac han ché vé kha ndng canh tranh va gitp gidam manh chi phi san xuét
Tuy nhién bén canh dé, doanh nghiép vé&i cac thach thirc gia ting gom cé:

e Gia tang ap lwc canh tranh t& cac d6i tht mai trén dia ban tiéu thu chinh
e Khé dau tw mé& rong thém nha may do cac han ché vé vén huy dong

1. HOM c6 thé hwéng | tir nhirng trién vong tich cwe cta nganh xi mang khi cai thién
nang lwc xuat khau trong cac nam téi
Vé&i trién vong xuét khau tich cwe cia nganh xi méang, ching toi danh gia HOM cé kha nang:
e Giam lwong tén kho xi mang va clinker xudng dwéi 5% trén téng san lwong san xuat trong cac nam toi
e Tang ty trong xuat khdu va xu hwéng chuyén dich sang thi trwéng xuat khau Trung Quéc
e Gia ban clia HOM trén thj trwng noi dia sé tang dan theo dién bién wéc tinh cla gia xuat khau
Nh¢ tiém nang trén thi trwéng xuat khau duwgc mé rong, san phdm ctia HOM sé& co thé canh tranh tét trén thi
trwérng xuat khau Phillipines va Trung Quéc.

Bang IX: So sanh gia ban ctia xi mang HOM xuét khdu v&i xi méng ndi dia tai thi trwéng Phillipines 2019

Loai gia ban Gia (USD/tan) % Gia ban
Gia FOB tai cang Nghi Son 51 52%
+ VAT & thué xuét khu tai Viét Nam 0 0%
+ Chi phi van chuyén, bdo hiém duwdng bién téi cang Manila 25 25%
+ Chi phi cho dai ly, van chuyén duéng bo dén khu tiéu thu 18 19%
+ Thué ty vé véi méat hang xi méng VN 4 4%
= Gia ban tai thi trwong Phillipines 98 100%
Gia ban xi mang ndi dia tai Phillipines 120

Nguén: FPTS wac tinh
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Bang X: So sanh gia ban ctia xi mang HOM xuét kh&u vé&i xi méng ndi dia tai thi trwérng Trung Québc 2019

Loai gia ban Gia (USD/tan) % Gia ban
Gia FOB tai cang Nghi Son 51 75%
+ VAT & thué xuét khau tai Viét Nam 0 0%
+ Chi phi van chuyén, bao hiém duéng bién téi cdng Phong Thanh 5 7%
+ Chi phi cho dai ly, van chuyén duéng bo dén khu tiéu thu 12 17%
+ Thué tw vé véi mat hang xi mang VN 0 0%
= Gia ban tai thj trwéng Trung Québc 68 100%
Gia ban xi mang néi dia tai Trung Quéc 75

Ngudn: FPTS wéc tinh
Theo doanh nghiép chia sé&, v&i yéu tb tich cwe cla thj trwdng xuat khdu, HOM c6 kha néng sé day manh san
lwong xuéat khau téi cac dbi tac & Phillipines va Trung Quéc trong cac ndm téi. Tuy nhién dé cé thé dat dwoc muc
tiéu nay, doanh nghiép ky vong vao viéc hoan thanh sém té hop cadng Bong Hbi (Nghé An) trong 2020. Cang
DPoéng Hbi, véi kha nang tiép nhan cac don hang xuéat khau Ién (c&c tau 30.000 — 50.000 DWT), sé giup HOM ting
nang lwc cac don hang xuét di va dady manh thi triedng xuat khau ctia minh.

Bén canh do, & thi trwdng noi dia, Nghé An - dia ban hoat ddng chinh clia HOM - d& cé ké hoach mé rong cac
khu céng nghiép va co s& ha tang. Cac du an sép trién khai bao gdm: 10.000 ty déng hoan thién cac tuyén quéc
16 trong yéu xung quanh khu vie thanh phd Vinh va 20 dy an véi mie dau tw khoang 91.000 ty ddng gébm cac
khu céng nghiép, nha may nhiét dién, ha tang tram xa sé dworc trién khai trong giai doan 2018 - 2030.

2. Tién trinh tai cau trac VICEM, bat dau tir viéc n&i 16ng khau quan ly dau vao, c6 thé cai
thién dang ké kha nang canh tranh cia HOM

Viéc tai cau tric cta VICEM trong giai doan 2013 — 2020 sé gip HOM giam chi phi nguyén vat liéu dung
cho san xuat nh& cat giam khau quan ly dau vao.

Bang XI: Lo trinh tai c4u truc VICEM 2013 — 2020 (Quay lai tinh hinh tai chinh)

Nhiém vu Tinh trang
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Cai thién mo hinh quan ly va tang cwong kha nang canh tranh ctia cac
cbng ty thanh vién

Giai doan Il
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(2019 — 2020) Co phan héa VICEM, thoai 49% von nha nwéc Chuwa trién khai

Nguén: VICEM, FPTS téng hop

Dé chuén bi cho IPO va thoai vén nha nuéc, VICEM dang trién khai: 1. Cat gidm quan ly n6i bd 2. Gidm ap luc
tai chinh va cai thién hoat déng kinh doanh clia cac thanh vién.

V@i viéc cat giam quan ly ndi bd, VICEM béat dau ti viéc néi Idng quan ly dau vao, cho phép cac thanh vién tw
nhap than tlr nguén thwong mai. HOM d4 ky hop ddng nhap khau than Australia cho nam 2019 véi gia wéc tinh
la 2,15 triéu déng/tan, thp hon gia TKV niém yét 11% va thap hon gia tr VTV 19%, véi khdi lwong wéce tinh
40.000 tAn cho ndm san xuét 2019, twong duwong véi 25% san lwong than st dung hién tai. Trong cac ndm téi,
viéc str dung nguén than thwong mai sé giip HOM tiét kiém dwoc khodng 4% chi phi than st dung.
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Déi v&i khau quan ly dau ra, hién VICEM chwa cé ké hoach ré rang vé viéc bd phan viing tiéu thu. Tuy nhién, theo
doanh nghiép chia s&, tr 2018, HOM va céac thanh vién VICEM mién Trung méi dwoc phép mé rong kinh doanh
thém & thi trwdng mién Nam, noi ngudn cung xi mang con khan hiém va gia ban & muc cao. Cu thé véi HOM,
doanh nghiép duwgc mé& rong dia ban kinh doanh ra cac tinh Quang Binh, Quang Tri, Tay Nguyén va Cam Ranh.
Péng thdi, HOM va mét sb thanh vién VICEM khac cling dwoc chuyén giao tiép quan mét sb tram nghién cla
VICEM tai khu virc mién Nam dé gidp thanh vién VICEM trong khu vic 1a xi mang Ha Tién gia cong thém xi mang
va cai thién san lvgng cla VICEM tai thj treed'ng nay.

3. Giatang ap lwc canh tranh trwec tiép tai dia ban chinh
T&i nam 2020, HOM sé gép ap lwe gia ting cong suat tir cac doi tha Ién trong khu vuwe tiéu thu chinh. Trong
do, Nghé An sé& nhan thém 2 day chuyén san xuét xi mang véi tdng cong suét 4 triéu tAn/ndm (gép 2,5 1an cong

suét ctia HOM) va dwa téng cdng suat cac nha may tai khu ve 18n 10,3 triéu tAn (+68% so véi hién tai).

Bang XII: Chi tiét day chuyén mé réng giai doan 2 cla Vissai Séng Lam va nha may xi mang Tan Théng.

Giai doan Cong suét Thi trwdng phan phéi (ké hoach)

2017 - 2020 Giai doan 2 nhamay xi 2 triéu tin/ndm  60% xuét khau, 40% tiéu thu ndi dia
mang Séng Lam

2018 - 2020 Nha may Tan Théng 2 triéu tAn/nam  30% xuét khau, 70% tiéu thu ndi dia

Ngubdn: Vissai, Tan Thang

HOM khéng ¢ loi thé canh tranh nén khi gap cac déi thi véi cong nghé méi va nang lwc san xuét tdt hon thi thi
phan tai dia ban chinh d& bi &nh hwéng. Theo wéc tinh tlr lwong xi mang tiéu thu cta VISSAI Séng Lam giai doan
, sau khi giai doan Il hoan thanh, VISSAI sé tiéu thu thém 200.000 tAn xi mang, twong dwong 7% thi phan tai
Nghé An vao 2020. Con v&i Tan Thang, khodng 12% san lwong san xuat ctia nha may mai sé duoc tiéu thu tai
thi trwdng Nghé An, twong duwong véi 230,000 tan xi méng (9% thi phan khu vire) theo ké hoach phan phéi dé ra.

Trwdc stre ép clia cac dbi tha, ching toi danh gia thi phan ndi dia ctia HOM c6 thé giam khoang 385.000 tan (18%
doanh thu) sau 2020. Lwong tiéu thu nay c6 kha néng sé chuyén dich dan sang thi trwdng xuét khau.

4. Dw an méi chwa thé trién khai do khé huy déng vén

Trudc stre ép canh tranh trong khu vwe, cong ty da cé ké hoach dau tw day chuyén méi. Hién tai, HOM dang c6
dw an cho trién khai la nha may Hoang Mai 2 (Quynh Lwu, Nghé An). Trong dd, chi tiét dw an nhw sau:

Bang XIII: Chi tiét dw an Hoang Mai 2

Téng von  Duw kién khéicong  Sbé giai doan Tdng san lwong Suét dau tw Nguén vén
6678ty 2020 - 2024 2 3triéu tnindm 2,2 triu VNDJtAn oY daihan
dong nuwdc ngoai

Nguén: HOM, FPTS téng hop

Dw an Hoang Mai 2 sé& nang tbng cong suét cia HOM 1én 4,6 triéu tAn/ndm (gép 2,9 1an cong suét hién tai). Tuy
nhién, tdng vén dau tw clia nha may qua I&n so véi nang luc chi trd cla cong ty (g4p 3,8 1an téng tai san hién tai).
B& Tai Chinh va téng céng ty VICEM chuwa chép thuan cho cac khoan vay theo ké hoach clia HOM do lo ngai vé
hiéu qua dw an cling nhu tinh hinh tai chinh chung ctia VICEM. Theo ching t6i danh gia, dw an nay chwa kha thi
dé trién khai va chang t6i sé khong thwe hién danh gia chi tiét cling nhw dw phéng cho khoan muc nay.
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Il Rai ro hoat déng kinh doanh
1. Thay déi chinh sach trén thi trieéng xuat khau

Thij trwong xuat khau ctia HOM c6 trién vong tét, tuy nhién mang nay chiu nhiéu rii ro chinh sach tir trong
nwéc va quéc té.

Trong nuwéc: Mdc du cac quy dinh gan day cta chinh phd (nhw loai bd thué nhap khau va hoan thué GTGT dbi
v&i xi mang) tao diéu kién thuan loi cho xuét khau, trong dai han, chinh pha khéng khuyén khich viéc ban di tai
nguyén trong nuéc. Cu thé, trong van ban sé 4721/VPCP-CN, chinh phi da c6 y kién véi Bo Xay Duwng vé cac
giai phap dai han dé& han ché xuéat khdu xi mang, vén duwoc coi la lam that thoat tai nguyén quéc gia. Tuy nhién,
do chwa c6 van ban rd rang vé thuc hién dé xuat nay, chung téi danh gia cac kha nang han ché xuat khau ding
lai & ri ro can theo dbi.

Quéc té: xu huéng tang cwong thué tw vé trén nhiéu thi trwdng nhap khau cé thé anh hudng tiéu cuc téi trién
vong ctia HOM. M6t sb qudc gia nhap khdu nhiéu xi méng gan day nhw Phillipines da cé chinh sach thué tw vé
tam thoi 4 USD/tAn xi mang dé bao vé cac nha san xuét trong nwéc. Cac quéc gia khac nhw Trung Québc ciing co
thé can nhac ap thué 1&én mat hang xi méng cla Viét Nam trong trwéng hop muén bdo hd nganh xi mang cla
nwéc minh trwde 1an séng xuat khau gia tang cla thj triedng Viét Nam trong thoi gian téi.

2. Rui ro héng héc may moc thiét bi
Do day chuyén da qua tudi tho tdi wu (23 ndm vs. 15-20 n&m), cac thiét bi ciia HOM can phai thay thé phu tung

hang nam (25 ty - khoang 1,5% doanh thu hang nam) va cé rii ro hdng héc cao hon, ¢6 thé &nh hwéng téi chat
lwong va san lwong san xuat cia HOM (thdi gian dirng c6 thé 1én t&i 60 ngay).

DU PHONG HOAT DONG KINH DOANH

Dwa trén cac phan tich va danh gia vé hoat dong kinh doanh ctia HOM, chang téi dwa ra dw phéng vé két qua
kinh doanh ctia HOM cho giai doan 2019 — 2025. Sau khodng thdi gian d6, ching t6i tam danh gia réng thi trweng
xi méng sé khoéng c6 thém bién dong dang ké nao khac va hoat dong ctia HOM sé tiép tuc dwoc duy tri én dinh.

l. Gia ban va san lwong

Chung t6i wéc tinh gia ban va san lwong cia HOM cho cac nam tiép theo nhu sau:

20 170 1,74 1,71 1,71 1,68 1,67 1,67 169  10%

C
© 1,0 5%
@
= 0,0 i 0%
2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
-1,0 -5%
San lwong tiéu thu (trai) 2=Tang trwéng (phai)
M 10 1,07 1,11 1,13 1,15 1,14 1,16 118 16%
§, 1,0 i 12%
g 0,5 8%
. 4%
= 00 0%
05 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 4%

Gia ban trung binh (trai) =Tang trwdng (phai)

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 16


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

'; A‘ ~ FPT Securities HNX: HOM

Trong do, viéc dy phéong san lwgng tiéu thu va gia ban clia chung t6i dwa trén cac gia dinh:

e Khé& nang san xuat tbi da ciia nha may hién tai la khoang 1,4 triéu tan clinker/ndm (twong dwong 1,8 triéu tan
xi mang/ndm), v&i cdng suat 4100 tan clinker/ngay va thdi gian san xuét 1a 350 ngay/nam.

e Murc tiéu thuy HOM dwogc danh gia theo hiéu qua hoat déng trong cac nam trwéc ciia HOM theo twong quan
chung v&i toan nganh.

e Quy mo thi trwéng cia HOM (bao gdm cé xuéat khau va noi dia) dy kién tang trwdng theo mirc chung cla
nganh. Trong do, thi trwdng tiéu thu chinh cia HOM van sé la thi trwdng trong nwéc theo muc tiéu quan ly
chung cta VICEM nhwng gidm dan do canh tranh tir cac dw &n méi va bu lai bang thj tredng xuét khau.

e Gia ban sé dwa theo mirc tang trwdng dy phong cla gia xi mang xuéat khau va gia néi dia diéu chinh theo ty

trong xuat khau va tiéu thu néi dia ctia HOM trong giai doan téi.

Ty trong s&n phdm HOM sé& chuyén dan sang xi mang roi theo muc tiéu ctia VICEM (70% bao, 30% rdvi)

1. Gia vén va chi phi hoat déng

Chung t6i thwe hién wéc tinh gia vén va chi phi hoat ddng cho cac nam tiép theo nhw sau:

2000 1635 1631 1654 1677 1690 1743 189 16%
1600 12%
(o]
£ 1.200 8%
S 800 4%
|
400 0%
0 -4%

2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

Gia vbn san xuét (trai) 9-Tang trwdng (phai)

Céac gia dinh cho viéc dw phong chi phi hoat déng va gia vdn san xuét bao gém:

e Gia than va gia dién theo 16 trinh gia thi trwdng cdia chinh phi sé tiép tuc tang dinh ky trong thoi gian téi. Cu
thé, chiing t6i tinh toan tlr cac lan diéu chinh gia ban than va dién trong qué khir d& dw phong cho céc lan diéu
chinh trong twong lai.

e Chi phi cac nguyén vat liéu da voi, dat sét va mot sbé phu gia dau vao khac dwoc dw phéng theo mire diéu
chinh tang thué tai nguyén dy phong theo ké& hoach ctia Bd Tai Chinh.

e Chi phi nhan cong thay dbi theo ké& hoach tw déng héa day chuyén HOM cho 10 nam té&i.

e Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép/doanh thu dwoc gitr 6n dinh cho theo mic hoat déng qué khir.

e Chi phi khdu hao tai san cb dinh (bao gdm ca céc tai sé&n d& dang chuan bi hoan thanh) sé hét trong 11 nam.

Il Doanh thu va lgi nhuan

T cac dy phong vé san lweng va chi phi cho cac nam t&i, chang téi thwe hién dw phdng doanh thu cho cac
nam t&i nhw sau:

3000 20%
oo 1734 1858 L1877 1902 1912 1883 1906 1964 gy
()]
£ 10%
< 1000
2 5%
0%
-1000 -5%

2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

Doanh thu (trai) = | i nhuan goép (trai) Tang trwdng doanh thu (phai)
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TONG HOP DPINH GIA

Chung t6i dinh gia HOM str dung phwong phap chiét khau dong tién va phwong phap so sanh EV/EBITDA véi trong
s6 50:50. Gia trj ctia ¢b phiéu theo 02 phwong phap c6 murc gia binh quan la 4.480 déng/cp, cao hon 28% so
v&i mire gia déng clra ngay 09/07/2019. Do d6, ching t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu trong ndm 2019 ciia HOM dat khodng 1.883 ty déng (+9% yoy). Loi nhuan t hoat

doéng kinh doanh, khéng bao gdm loi nhuan tai chinh dat 44 ty ddng (+14% yoy). Loi nhuan sau thué wéc dat 23 ty
ddng, twong ng véi mirc EPS dat 314 ddng/cp.

STT Phwong phap Két qua Trong sb
Phwong phap chiét khau dong tién
Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 3.991 50%
Phuong phap so sanh
So sanh EV/EBITDA 4.962 50%
Binh quan gia cac phwong phap (dong/cp) 4.480 100%

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo6 hinh Gia dinh mé hinh
WACC 2019 13,28% Phan bu rdi ro 11,72%
Chi phi st dung no 6,4% Hé sb Beta 0,85
Chi phi str dung VCSH 15,8% Tang trwdng dai han 1%
Lai suat phi rti ro ky han 10 nam 5,5% Thoi gian dw phéng 7 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién
Téng hop dinh gia FCFF

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty dong) 453,22
(+) Tién va dau tw ngan han (ty dong) 129,16
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 286,71
Gié tri vbn chi s& hiru (ty dong) 295,21
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu ¢ phiéu) 74
Gia muc tiéu (déng/cp) 3.991

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh vé&i cac doanh nghiép twwong dong

‘n ~ Von héa Gia tri no EBITDA

Doanh nghiép Ma CK (6 adng) ty dc*)-ng-) (t§ ddng) EV/EBITDA
VICEM Ha Tién 1 HT1 6.090 3.780 1.783 5,33
VICEM Bim Son BCC 891 1,680 515 4,82
VICEM Hai Van HVX 113 364 85 5,44
Xi mang Can Tho CCM 136 208 92 3,53
Xi mang La Hién CLH 144 132 106 2,44
Xi mang Sai Son SCJ 129 604 109 6,57
VICEM Hoang Mai HOM 426 287 178 4,69
Gia muc tiéu 4.962 dong/cp
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HDKD (ty déng) 2017
Doanh thu thuan 1.422
- Gia vén hang ban 1.232
Lei nhuan goép 190
- Chi phi ban hang 79
- Chi phi quan |li DN 83
Loi nhuan thuan HBKD 28
- (L3)/1ai HDTC 1

- Loi nhuén khac 2
LN trwéc thué, |1ai vay 31
- Chi phi lai vay 25
L¢i nhuan trwéc thué 6

- Thué TNDN 1

- Thué hoan lai 0
LNST 5

- Loi ich cb déng thiéu sb -
LNST cuia c6 dong CT Me 5
EPS (d) 22
EBITDA 164
Khau hao 133
Tang trwédng doanh thu -10%
Tang trwéng LN HDKD -65%
Tang trwéng EBIT -64%
Tang trwéng EPS -97%

Chi s6 kha nang sinh 1oi

Ty suét loi nhuan gop 13,3%
Ty suét LNST 0,4%
ROE DuPont 0,6%
ROA DuPont 0,3%
Ty suét EBIT/doanh thu 2,2%
LNST/LNTT 85,0%
LNTT / EBIT 19,7%
Vong quay téng tai san 83,7%
Pon by tai chinh 180,5%

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 50,7
S6 ngay tén kho 73,9
Sé ngay phai tra 93,6
Thoi gian luan chuyén tién 30,95
Chi sé TK/don bay TC 2017
CS thanh toan hién hanh 0,73
CS thanh toan nhanh 0,37
CS thanh toan tién mat 0,08
No / Tai san 0,22
No / Vén CSH 0,39
No ngén han / Vén CSH 0,39
No dai han / Vén CSH 0,00
Kha nang TT lai vay 1,25

2018
1.734

1.524
209
99
71
39

43
20
24

0

19

19
269
170
127
22%
37%
40%

1.107%

12,1%
1,1%
2,0%
1,1%
2,5%

80,0%

54,1%

104,3%
178,5%

2018
47,8
61,4
98,4

10,74

2018
0,87
0,51
0,18
0,17
0,30
0,30
0,00
2,18

2019F
1.883

1.635
248
102
101

44
2

49
19
29

23

23
314
175
127
9%

14%

12%

17%
2019F
13,1%
1,2%
2,5%
1,4%
2,6%
80,0%
59,9%
112,3%
176,9%

2019F
44,7
62,0
91,3
15,50
2019F
0,94
0,55
0,23
0,18
0,32
0,32
0,00
2,49

2020F
1.900

1.631
269
105
100

64
2

70
20
50
10

40

40
539
199
130
1%

46%

43%

72%
2020F
14,1%
2,1%
4,1%
2,4%
3,7%
80,0%
71,7%
112,6%
174,0%

2020F
47,4
62,9
91,3
19,02
2020F
1,08
0,68
0,34
0,18
0,31
0,31
0,00
3,53

HNX: HOM

CDKT (ty dong) 2017 2018 2019F 2020F
Tai san

+ Tién va twong dwong 55 129 165 243
+ DAau tw TC ngén han 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu 197 227 231 246
+ Hang ton kho 250 256 278 281
Téng tai san ngan han 502 613 674 770
+ Nguyén gia tai san CBHH 3.130 3.178 3.241 3.305
+ Khéu hao Ity ké -2.001 -2.128 -2.255 -2.384
+ Gi4 trj con lai TS CBHH 1.129 1.050 987 920
+ DAu tw tai chinh dai han 12 12 12 12
Téng tai san dai han 1.142 1.068 999 932
Téng Tai san 1.644 1.680 1.672 1.702
No & Vén chi s& hivu

+ Phai tra ngudi ban 316 411 409 408
+ Vay va ng ngén han 359 287 302 302
+ QuYy khen thwéng 13 3 5 6
N¢ ngan han 689 701 716 716
+ Vay va ng dai han 0 0

+ Phai tra dai han khac 34 39 2 2
No dai han 34 39 2 2
Téng n¢ 723 740 717 717
+ Thang dw 19 19 19 19
+Vén didu 1& 720 720 741 741
+ LN chwa phan phéi 2 22 15 45
Vén chti s& hivu 921 941 955 985
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0 0
Téng cong ngudn vén 1.644 1.680 1.672 1.702
LCTT (ty dong) 2017 2018 2019F 2020F
Tién dau nam 97 55 129 165
L¢i nhuan sau thué 2 19 23 40
+ Khéu hao 133 127 127 130
+ Piéu chinh 3 1 3 -2
+ Thay ddi vén lwu dong -46 48 -70 -26
Tién tir hoat dong KD 79 188 83 141
+ Chi mua sdm TSCB -79 -48 -63 -63
+ Cho vay, dau tw cac dv 59 0 0 0
Tién tir hd dau tw 7 -41 -63 -63
+ Vay ng méi 1.196 1.266 1.327 1.273
+ Tra no gbc -1.283 -1.339 -1.311 -1.273
Tién tir hoat dong TC -114 -72 16 -1
Téng lwu chuyén tién té -114 72 16 -1
Tién cudi nam 55 129 165 243
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PHU LUC

l. Gi&i thiéu vé VICEM (Quay vé tdng quan doanh nghiép) (Quay vé& quan Iy thi treong)

Téng céng ty Céng nghiép Xi miang Viét Nam (VICEM), tién than Ia Lién hiép cac
A Xi nghiép Xi mang, dwgc thanh 1ap nam 1980.
l E Ym‘ Hién VICEM c6 10 thanh vién san xuét trwc thudc, 16 day chuyén véi cong suat 27

triéu tAn xi mang/nam, chiém 35% thj phan tiéu thu cd nwéc. Bén canh d6, VICEM
quan ly 8 céng ty cung (ng nguyén vat liéu cho cac thanh vién san xuét.

Bang XIV: Cac thanh vién san xuét trwc thudc s& hivu ctia VICEM & dia ban phan vung

Pon vi thanh vién Pja ban phan ving ::T?:L%st::;

VICEM Hai Phong Hai Phong 14

VICEM Tam Diép Ninh Binh 1,4

VICEM Hoang Thach Hai Duwong, Bac Giang, Hung Yén 3,5

VICEM But Son Ha Nam, Hoa Binh, Son La 3,0
“k.  VICEMBim Son Thanh Héa, Nam Dinh, Quang Tri 3,2
f VICEM Hai Van Pa Néng 0,6
VICEM Hoang Mai Nghé An 1,6
‘”‘ VICEM Ha Tién TPHCM, Binh Dwong, Long An 5,5
VICEM Ha Long Quang Ninh 2,1

VICEM Sbéng Thao Phu Tho 1,9

Nguén: VICEM, FPTS téng hop

Bang XV: Cac thanh vién cung cap nhién liéu, phu gia va vé bao trwc thudc VICEM

Dorn vi thanh vién Thanh lap D(_cl)_srlthg)u Mat hang cung (rng
VICEM Vat tw van tai xi mang 1990 3,893 Than cam 3c, 3b, 4a
VICEM Thwong mai xi mang 1993 545 Thach cao
Bao bi Bim Son 1992 333 Bao bi xi mang

Nguén: VICEM, VTV, TXM, FPTS téng hop

Il. CAc san pham xi mang (Quay vé& muc san pham)

Néu theo phan loai theo dic tinh san pham, thi cé ba loai xi mang chinh: Xi méng Portland (Pdc-lang)
théng thwérng, hén hop xi mang Portland va xi mang khac

e Xi mang Portland théng thuéng (Ordinary Portland Cement — OPC) : La loai xi m&ng phd bién nhét hién
nay, chi st dung clinker va thach cao. Thach cao dwoc st dung nhw mét chat phu gia lam gidm téc quéa
trinh déng ran xi mang gitp xi mang c6 da thoi gian dé hinh thanh cau tric xay dwng.

e HbNn hop xi mang Portland (Portland Cement Blended — PCB): La hdn hop cla clinker, thach cao va cac
hop chat, phu gia khac (tro bay, xi 16 than, pozzolan) dé tao ra cac xi mang cé d&c tinh khac nhau.

O Viét Nam, ngui ta xép theo tiéu chuan chiu lwc clia xi mang, hay con goi 1a Mac xi méng véi 3 tiéu chuén chinh
la méac 30, 40, 50. Méc la strc chiu nén clia mau xi mang (kich thwéc 150 x 150 x 150 cm) sau 28 ngay xi mang
thwe hién déng két. Cach goi tén xi mang sé bao gébm: Tén viét tat cha loai xi mang: PC (Portland théng thwong)
hodc PCB (Portland hén hop) + Tiéu chuan mac cta xi mang. Vi du: PC40, PCB30, PCB40,...
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Néu phan loai theo hinh thirc ddng géi, san phdm xi mang dwoc chia lam 2 loai: xi méng bao (xi mang déng trong
cac bao tai d& van chuyén) va xi mang roi (xi mang khong déng géi ma dwoc db thang vao xe ché chuyén dung
téi cac cong trinh).

Bang XVI: Cac wu nhwoc diém cla cac san pham xi mang

e Gia thanh dat hon

e Yéu cau vé bao quan nghiém ngat hon

e Khong phi hop cho mét sé cong trinh
dac dung

Thai gian déng két nhanh trong khoang
3-10 ngay dau
Do bén cong trinh tét hon

Péc lang théng
thwong (PC)

e Y&u cau vé bao quan thap
Péc lang hén Loi nhuan cao véi nha sén xuat do pha
hop (PCB) trén nhiéu phu gia gia thanh ré

e Phu hep cho cac céng trinh dac dung

e Thoi gian déng két cham hon
e DO bén cong trinh kém hon do ham
lwong phu gia cao

D& kidm soat chat luom e Gia thanh dét hon
hd 2
Xi mang bao e xiem s atirong e Chi phi van chuyén cao hon

e Y&u cau bdo quan cao hon
e Giathanhré
Xi mang r&i e Chi phi van chuyén thap
e Yéu ciu bao quan thap

e Kho kiém soat chat lwong
e Loi nhuan thap dbi v&i nha san xuét

[I. Tiéu chuan san xuéat xi mang (Quay lai san pham & thi tredng)

C6 2 tiéu chuén chinh dwoc ap dung cho cac sa&n phdm xi mang: TCVN (bat budc siv dung trong Viét Nam) va
ASTM (khuyén khich st dung tai cac thj trwdng xuat khau).

Tiéu chuan Viét Nam (TCVN) cho san xuét xi méng gdm 2 loai
e Tiéu chuén xi mang Portland théng thuwdng: TCVN 2682: 2009. Cac diém quan trong: Khéng str dung phu
gia qué 1% khéi lwong san phadm. Thoi gian bao quan chét lwong 1a 60 ngay ké tir ngay san xuét.
e Tiéu chuan xi mang Portland hén hop: TCVN 6260: 2009: Cac diém quan trong: Khéng st dung phu gia
qué 40% khéi lwong sédn phadm. Thoi gian bao quan chét lwong 1a 60 ngay ké tir ngay sén xuét.

Tiéu chuadn American Society for Testing and Materials (ASTM): S dung rong rai déi véi cac sdn phdm xi mang
xuét khau. Céac diém quan trong: Yéu cau k¥ thuat bado quan chat ché hon va thdi gian bao quéan thap hon TCVN.

V. Cong nghé san xuat xi mang (Quay lai cong nghé san xuét)

C6 2 céng nghé chinh dwoc st dung dé san xuat xi mang bao gébm: Lo dirng va 16 quay.

e Lo quay: Puoc chia lam 2 loai: 16 quay wét va 1o quay khd. Trong do, 16 quay khé 1a cai tién tir cdng nghé 1o
quay wét va dwoc st dung phd bién nhat hién nay, dac biét 1a & Viét Nam (chiém 94% day chuyén ca nuéc).

Ong khol
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e Lo dwng: Loai cong nghé san xuét xi mang lau doi nhat, tuy nhién da tré nén lac hau, hiéu suét san xuét kém
hon cdng nghé 16 quay va gay 6 nhiém hon. Hién tai Viét Nam da loai bd hadn cong nghé san xuét nay va thay

Kiln

Ar

T

O ong
- device

i Diacharging
~ valve

_ Cookng
ar

Bang XVII: So sanh gitra cong nghé 16 dirng va |6 quay:

Cong nghé 16 dirng

e Lam viéc gian doan do lién tuc bj
ket nguyén liéu

e Phéi lieu dwoc clp vao theo
tirng mé, di tir trén xubng khién
chét lwong nung khoéng déu

e Phai trai qua giai doan say giam
dd &m tén nhiét trung binh

e Lwong khi thai cao nhat

Chat lwong san pham khéng tét,
khoéng én dinh. Hao tén nhiéu nang
lwong va hiéu suét thap

Lo quay wot

e Lam viéc lién tuc do nguyén
liéu dwoc ddo déu trong qua
trinh nung

e Phédiliéu dwoc tron lién tuc nén
chét lwong nung déng déu

e Phai trdi qua giai doan sy
giam dd 4m tén nhiét Ién

e Lwong khi thai trung binh

Chét lwgng san pham tét va 6n dinh.
Hao tén nhiéu nang lwong nhat méc
du hiéu suét cao

Céng nghé 16 quay

Lo quay khd
Lam viéc lién tuc do nguyén
liéu dwoc ddo déu trong qua
trinh nung
e Phdiliéu dwoc tron lién tuc nén
chét lwong nung déng déu
e S dung thap trao déi nhiét lién
tuc sdy trong qua trinh san
xuét nén khéng tén nhiéu nhiét
e Lwong khi thai thap

Chét lwong san pham tét va 6n
dinh nhét. it hao tén nhiét va hiéu
suét cao.

Bang XVIII: Chi tiét day chuyén san xuét ctia mét sé doanh nghiép xi mang trong nganh

Tén doanh nghiép

VICEM Bim Son BCC
VICEM But Son BTS
VICEM Ha Tién HT1
VICEM Hai Van HVX
Xi mang Yén Binh VCX
Xi mang La Hién CLH
Xi mang Quang Ninh QNC
Xi mang Quéan Triéu VVMI  CQT

Xi mang Vissai S6ng Lam
Xi mang Long Son
Xi mang Nghi Son

www.fpts.com.vn

Coéng nghé Tuoi tho Tong coéng suat
san xuat  day chuyén thiét ké (triéu tan)

Thanh H6a Lo quay khd 15 nam 3,2
Ha Nam Lo quay khd 18 nam 3,0
TP HCM Lo quay kho 17 nam 55
Pa Néng Lo quay kho 22 nam 0,6
Yén Bai Lo quay kho 15 nam 0,9
Théai Nguyén Lo quay kho 22 nam 0,6
Quang Ninh Lo quay kho 31 nam 0,7
Thai Nguyén Lo quay kho 11 nam 0,8
Nghé An Lo quay khd 3 nam 4,5
Thanh Héa L0 quay kho 5 nam 50
Thanh Héa L0 quay kho 16 nam 4,3

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cép béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, ¢ s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chung téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha d4u tv st dung bao céo nay can Iwu y rdng cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chét chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao céo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khong
bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thye hién bao cao phan tich, FPTS ndm gitr 56 cb phiéu HOM va chuyén vién phan tich hién khéng ndm
gitr cb phiéu ciia doanh nghiép nay.

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